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Sencykliska tillvaxtkrafter star emot politisk osdakerhet

» Stafettvaxling fran USA till EM och euro-
zonen ger stabil BNP-tillvixt 2017-2019

= Ultraldtt penningpolitik fasas gradvis ut
trots lag inflation; Fed hojer till 2,50 procent

» Vissa framsteg i eurointegration och stark
konjunktur driver EUR/USD mot 1,25 pa sikt

= Tillvaxt och flodande centralbankslikviditet
driver borser uppat trots hog vardering

= Svensk ekonomi vaxlar upp ytterligare, men
bristande policykoordinering okar riskerna

Den globala konjunkturen har fortsatt att utvecklas positivt
den senaste tiden. Styrkan i sentimentsindikatorer har i allt
hogre grad bekréftats av harddata, framfor allt i eurozonen,
Kina och Japan. Aven den svenska ekonomin imponerar med
en stark BNP-rekyl uppat andra kvartalet. | USA vill dock BNP
inte riktigt lyfta, trots att arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras. Indikatorer som fallit tillbaka och nedskruvade
forvantningar pa finanspolitiska stimulanser talar fér modest
utveckling ocksa framover. Den brittiska ekonomin tampas
med osékerheten infor avgorande Brexitforhandlingar, vilket
hittills framst tagit sig uttryck i inflationsdriven inkomstpress i
sparen av pundforsvagningen.

Den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren kommer att
avgoras av en mix av ovanligt dramatiska politiska skeenden &
ena sidan och klassiska konjunkturfragor a den andra. Oklara
forutsattningar avseende Storbritanniens relation till EU och
Trumpadministrationens lynnighet innebar en klar forhojd
politisk osakerhet, framfor allt avseende relationerna till
omvarlden. Den senaste tiden har Nordkoreakonflikten varit i
fokus, men om Trumps aggressiva utrikesretorik fortsatter kan
det snabbt blossa upp nya kriser. | eurozonen har daremot den
politiska oron i borjan pa aret forbytts i forhoppningar om att
president Macron ska leverera strukturella reformer i
Frankrike. Vi har ocksa sett 6kade forhoppningar om att inte-
grationen i eurozonen ska kunna fa en nytandning efter Brexit
och installationen av europavanlig och federalistiskt inriktad
fransk president. Generellt innebar detta att saval de politiska
mojligheterna som riskerna ar storre dn vanligt, men samtidigt
visar erfarenheterna att de ekonomiska effekterna pa kort- och
medellang sikt inte brukar bli sa stora.

Det cykliska perspektivet domineras av att den globala
aterhamtningen snart pagatt i ett decennium och uppvisar

typiska mognadsdrag. Kapacitetsutnyttjandet har natt nivaer
som kraver investeringar pa bred front, samtidigt som en stark
arbetsmarknad och stigande tillgangspriser skapar optimism
hos hushallen. Detta talar for robust global efterfragan de
narmaste aren. Med en arbetsloshet som nu ligger nara, eller
till och med under sin jamvikt, i de flesta industrilander
kommer istallet ekonomins utbudssida att avgora ater-
hamtningens varaktighet. Mot slutet av prognosperioden
raknar vi ocksa med att flaskhalsproblem bidrar till en viss
BNP-dampning, inte minst i USA. Samtidigt visar erfarenheter
att utbudssidan ofta tenderar att 6verraska positivt i sena
skeden av konjunkturcykeln, vilket talar for en mild avmatt-
ning. Att tillvaxtekonomierna (EM, Emerging Markets) nu ar pa
vag att vaxla upp sin ekonomiska expansion bidrar ocksa till att
den globala BNP-tillvaxten forblir relativt hog under hela prog-
nosperioden. Bade i ar och 2018 vantas globala BNP dka
med 3,8 procent; en relativt kraftig acceleration jamfort med
2016. Ar 2019 sker en marginell dimpning, frimst beroende pa
svagare USA-tillvaxt. Totalt sett ligger riskerna pa nedsidan.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

USA 15 2,2 2,4 2,0
Japan 1,0 1,3 08 07
Tyskland 1,9 21 20 18
Kina 6,7 6,8 6,4 6,1
Storbritannien 1,8 15 10 12
Eurozonen 1,8 2,1 22 20
Norden 2,1 25 23 22
Baltikum 2,0 3,5 3.3 31
OECD 1,8 21 2,1 1,9
EM-ekonomier 43 49 50 50
Viarlden, PPP* 31 38 38 37

Kalla: OECD, SEB  *Kopkraftskorrigerat (Purchasing Power Parities)

Fortsatt 1ag inflation, med tydliga 6verraskningar pa ned-
sidan i USA, ger centralbankerna frihetsgrader att behalla
en expansiv politik for att ge langtidsarbetslosa och andra
marginaliserade grupper mojligheter att ta sig tillbaka till
arbetslivet. Men centralbankerna maste ocksa balansera
olika hot; a ena sidan risken for att man underskattar ekono-
mins rantekanslighet och dirmed stramar at onédigt tidigt. A
andra sidan beakta riskerna med att blasa upp tillgangspriser
ytterligare och i ett senare skede drabbas av obehagliga infla-
tionsdverraskningar nar ekonomin redan ar pa vag ned. |
huvudsak har centralbankerna den senaste tiden bekraftat en
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kursomlaggning nar starkare konjunktur och minskande
deflationsrisker forsvagar motiven for radande ultraldtta
penningpolitik. Men skillnaderna &r stora. Vi rdknar med att
stark arbetsmarknad gor att Fed aterupptar rantehojning-
arna i december och sedan foljer upp med hojningar till en
niva pa 2,50 procent i slutet av 2019. Redan i oktober 2017
paborjas en reducering av balansrakningen. ECB tar i host
beslut om att minska sina manatliga kop av vardepapper
under forsta halvaret 2018. Inlaningsrantan hajs fran -0,40
procent till -0,25 procent juni 2018 medan refirantan hojs i
tva steg till 0,5 procent under 2019.

Vi kan ocksa se en intressant skillnad i agerande hos
centralbanker med inflationsmal i mindre ekonomier.
Trots lag inflation hojde den kanadensiska centralbanken
ovantat styrrantan i juli mot bakgrund av hdgt resursut-
nyttjande och risker pa bostadsmarknaden. Aven i Norge har
centralbanken explicit borjat vaga in riskerna for skenande
tillgangspriser i rantebesluten. Riksbanken fortsatter
daremot att ensidigt fokusera pa inflationen, men vi tror
att stark tillvaxt och allt allvarligare brister pa arbetsmarknaden
gor att den forsta hojningen anda kommer i april 2018; tre
till sex manader tidigare dn vad som signaleras.

Att centralbankerna pa bada sidor Atlanten tar steg tillbaka
fran den ultralatta penningpolitiken pressar upp langa rantor.
Med fortsatt dampad inflation, laga styrrantor och kvarstaende
effekter fran tidigare tillgangskop ar det dock svart att se en
dramatisk uppgang. De 10-ariga statsrantorna stiger under
prognosperioden med 90 punkter bade USA och Tyskland.
Dirmed hamnar den amerikanska nivan pa 3,10 procent
och den tyska pa 1,30; saledes bestar differensen pa en
historiskt relativt hog niva. Dollarn tar igen viss forlorad mark
under hosten men pa langre sikt ror sig EUR/USD mot ett
nytt intervall pa 1,20-1,25, nér eurosamarbetet tar vissa steg
framat samtidigt som aterhdmtningen ger ECB mojlighet att
paborja hdjningar. Politisk oreda i USA och 6kad geopolitisk
spanning har inte haft nagon stor paverkan pa riskklimatet och
aktiemarknaderna far stod av fortsatt stigande vinster.
Att effektiviseringar snarare an stigande forsaljning drivit
vinsterna samt att varderingen ar kvar pa historiskt hoga nivaer
utgor dock nedatrisker for borsen

USA: Nedskruvade stimulansforvantningar
BNP-tillvaxten i USA har hittills i ar varit svagare an véntat,
dven om andra kvartalet innebar en viss rekyl uppat. Besvikel-
sen ligger framst pa konsumtionssidan, medan export och
investeringar okade i god takt bl a drivna av en svagare dollar
och panyttfott intresse for oljeinvesteringar. Vi raknar med
ytterligare dterhdmtning under andra halvaret och att BNP
fortsdtter vixer en bit over trend med 2,2 resp. 2,4 pro-
cent 2017 och 2018 for att sedan dampas till 2,0 procent
2019. Trots tillvaxtbesvikelser har arbetsmarknaden fortsatt att
utvecklas starkt. Antalet jobb har hittills i ar 6kat med i genom-
snitt 184 000 per manad vilket pressat ned arbetslésheten till
4,3 procent; lagre an jamviktsnivan. Att forvarvsfrekvensen
fortfarande ligger ca 4 procentenheter lagre dn toppen ar 2000
indikerar att det dnda finns vissa lediga resurser pa arbetsm-
arknaden. Ovantat laga inflationsutfall den senaste tiden
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bekraftar ocksa bilden att oroande flaskhalssymptom lyser
med sin franvaro.

Turbulensen kring Trumpadministrationen har fortsatt bl a
med nyckfulla utrikespolitiska utspel och aterkommande
avskedanden av nyckelpersoner. Det paverkar beslutskraften
och trots all investerad prestige ser t ex forsoken att ersatta
"Obamacare” med ett nytt sjukvardssystem ut att misslyckas.
Grafen ovan visar hur konfliktnivan i amerikansk inrikes-
politik 6kat pa senare ar. Vi har ytterligare skruvat ned
forvantningarna pa stimulanser, aven om vissa skattesank-
ningar lar genomforas 2018. Behovet av att hoja det federala
skuldtaket blir ett nytt test i host. Och dven om det till slut lar
ske kan striderna i kongressen bli harda och leda till nya kon-
flikter inom det republikanska partiet. Att administrationens
beslutskraft pa hemmaplan férsvagas skulle kunna kompen-
seras med protektionistiska atgarder inom handelspolitiken.

USA: Hojd konfliktniva i kongressen
Philadelphia Fed:s konfliktindex
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Kélla: Federal Reserve Bank of Philadelphia

Eurozonen vaxlar upp men UK stagnerar
Eurozonens ekonomi har varit det tydligaste utropstecknet i
den globala bilden nar harddata bekraftat tidigare starka
indikatorsignaler. BNP-tillvaxten nadde andra kvartalet 2,2
procent, vilket innebér att regionen vaxer snabbare an bade
Storbritannien och USA, speciellt i per capita-termer. Upp-
gangen ar bredbaserad; den tyska ekonomin uppvisar fortsatt
styrka samtidigt som landerna i Sydeuropa forstarkt sin kon-
kurrenskraft. Att budgetsituationen forbattrats efter tidigare
atstramningar méjliggor nu en svagt expansiv finanspolitik. Vi
reviderar upp var optimistiska syn ytterligare och forutser nu
en BNP-tillvéxt pa lite 6ver 2 procent bade 2017 och 2018
foljt av en marginell dimpning till 2,0 procent 2019.

Allt tyder nu pa att Angela Merkels CDU kommer att
fortsatta leda den tyska regeringen dven om en ny form av
koalition kan ta vid efter parlamentsvalet i september. Med
Macron och Merkel i ledande positioner far eurolanderna ett
betydligt mer stabilt politiskt landskap jamfort med de farhagor
som dominerade i borjan pa supervalaret 2017. Var bedomning
ar att Macron kan driva igenom vissa reformer, framfor allt pa
arbetsmarknadsomradet, som kan forbattra den franska eko-
nomins funktionsatt. Férvantningar ska dock inte stéllas for
hogt, det finns flera exempel pa att presidenters reformagenda
tappat momentum nar populariteten sjunkit och "gatans parla-



ment” borjat gora sig gallande i form av strejker och protester.
Nu tillkommer ocksa en osakerhet om Macrons nya politiska
rorelse (LREM) verkligen ar tillrackligt mogen for att orka
genomfdra kontroversiella reformer.

Konkurrenskraften forbattras, men mer aterstar
Relativ (mot handelspartners) enhetsarbetskraftskotsnad, index 100=2000
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Kalla: OECD

I host skiftar fokus fran nationella val till en intensiv kal-
ender rorande EU:s och EMU:s framtid. EU-kommissionens
vitbok fran i varas dar fem vagval presenterades (se tema-
artikel i Nordic Outlook Maj 2017) tvingar landerna att ta
stéllning till de stora framtidsfragorna. Frankrike, och i viss
man Tyskland, véantas driva linjen om ett flerhastighets-
europa. AAven om resultaten kanske inte blir sa konkreta lar
trenden mot 6kad makt for eurogruppen intensifieras Detta
kan i forlangningen satta press pa icke-eurolander, som
Sverige och Danmark, att ga med i eurosamarbetet for att inte
marginaliseras. Att Storbritannien ar pa vag att lamna EU gor
ocksa att icke-eurogruppen mister sin dominerande medlem.

BNP-tillvdxt, BRIC-lander

Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

Kina 6,7 6,8 6,4 6,1
Indien 7,9 7,1 7,8 7,8
Brasilien -3,6 07 20 22
Ryssland -0,2 19 20 19
EM-ekonomier, totalt 43 49 50 5,0

Kélla: OECD, SEB

Uppvaxling i EM-ekonomier efter svacka
De senaste tre aren har tillvixtekonomierna (EM) praglats av
en avmattning, men nu accelererar tillvaxten igen. Vi vantar
oss att BNP-tillvaxten i SEB:s EM-aggregat gar fran 4,3 pro-
cent 2016 till 4,9 procent i ar och 5,0 procent 2018 och
2019. Trenderna ser dock olika ut for de storre ekonomierna.
Den kinesiska ekonomin har 6verraskat positivt i & men
2018 och 2019 mattas BNP-tillvaxten under kontrollerade
former. Detta kompenseras dock av att andra BRIC-lander
vaxlar upp. Indien nar ater en tillvaxt strax under 8 procent
bade 2018 och 2019. Modi-regeringen har lyckats genomfora
viktiga skattereformer, men far problem att komma vidare pa
bl a arbetsmarknadsomradet fore valet 2019. Brasilien och
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Ryssland star infor en cyklisk aterhamtning, men pa grund av
ett stort budgetunderskott och skuldbérda i Brasilien och
fortsatt laga oljepriser kombinerat med stillastaende reformer i
Ryssland blir tillvaxttakten medioker runt 2 procent.

En viktig nedatrisk for EM dr kopplad till normaliserings-
processer fran Fed och ECB. Historiskt har tstramningar
paverkat kapitalinfloden till EM-ekonomierna negativt med
stigande rantor och fallande borser som foljd. Ekonomierna ar
fortsatt beroende av kapital fran USA och Europa, men med
den mycket langsamma normaliseringstakt som ligger i korten
bor storningarna inte bli sa stora. Riskerna for att geopoli-
tiska spanningar och kriser ska stéra EM-ekonomier har
okat den senaste tiden. Kriserna i Syrien och Ukraina kan t ex
leda till uppblossade spanningar mellan Ryssland och Vast-
makterna. Granstvister mellan Kina och Indien ar en lite
undanskymd konflikt med potential att fa ekonomiska konse-
kvenser for landerna. Det ar ocksa svart att se nagon l6sning
pa Nordkoreakonflikten. | avsaknad av férhandlingsvilja fran
Nordkorea och USA kommer krisen troligen att trappas upp de
narmaste aren. Kina och Ryssland lar gradvis ta avstand fran
Nordkoreas utveckling av karnvapen, men det gor regimen an
mer beroende av vapnen som forsakring for fortlevnad. Sam-
tidigt visar erfarenheterna, t ex fran Kubakrisen 1962 att finan-
siella marknader har valdigt svart att prissatta risker av denna
typ med katastrofal potential men med mycket 1ag sannolikhet.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

Sverige 32 32 28 24
Norge 1,1 1,7 1,6 1,9
Danmark 17 23 24 24
Finland 1,9 2,5 2,2 2,2

Kalla: OECD, SEB

Bred uppgang i de nordiska ekonomierna
Uppsvinget i kontinentaleuropa har bidragit till att tillvaxt-
utsikterna i Norden forbattrats ytterligare. Finland gynnas
dartill av lite stabilare utsikter i Ryssland. Efter en lang period
med aterkommande recessioner har vi justerat upp prognosen
betydligt och forutser nu en robust arlig BNP-tillvaxt 6ver 2
procent 2017-2019. | Danmark har hushallens konsumtion
blivit en allt viktigare motor nar tidigare strama forhallanden pa
kreditmarknaden mjukats upp. God efterfragan fran narom-
radet mildrar effekterna av starkare valuta, vilket bidrar till att
aven den danska ekonomin vaxer med drygt 2 procent per
ar; en hit dver trendtillvixt. Aven i Norge har BNP-tillvixten
forstarkts under forsta halvaret. Uppgangen ar bred med
generellt positiva framtidsforvantningar. Traditionell export har
vant tydligt uppat efter nedgangen 2016 samtidigt som olje-
sektorns investeringar aterhamtar sig. Framover kommer en
inkomstdriven panyttfodelse av hushallens konsumtion att
kompensera for en avmattning i bostadsinvesteringarna.
Totala BNP vantas 6ka med 1,7 procent 2017, varefter olje-
investeringar bidrar till en uppvéxling till 1,9 procent 2019.

Nordic Outlook — September 2017 | 7



Internationell 6versikt

Fyra typscenarier i en mogen hogkonjunktur

Den amerikanska recessionen efter finanskrisen avslutades i
juni 2009 (enligt NBER) vilket innebar att aterhamtningen
nu pagatt i over 8 ar. Var prognos innebar att nytt "langd-
rekord” kommer att sattas i mitten pa 2019. | férdjupnings-
ruta ” Kan aterhamtningen brytas av aldersskal?” i forra
Nordic Outlook diskuterades mojligheterna att forutse ett
recessionsutbrott. Slutsatsen var att det ar vanskligt sa
lange de ekonomiska forutsattningarna inte staller besluts-
fattare infor olosliga dilemman eller sa lange dessa inte
signalerar strategier som man som prognosmakare tolkar
som uppenbara policymisstag. De ndrmaste aren kommer
marknadsaktorer och beslutsfattare att standigt behdva
vardera riskerna for att vi ska hamna i sadana situationer.
Nedan diskuteras fyra typscenarier som ofta blir aktuella i
en mogen hogkonjunktur.

USA: Aterhdmtningarna har blivit lingre
Antal manader fran botten till topp, startmanad
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Kalla: NBER

1) Policymisstag i mtalig sekuldrstagnationsmiljo

Att aterhamtningen under lang tid praglats av en anemisk
och bracklig tillvaxt har inspirerat till tesen om att vi ar inne i
en period med kroniskt svag efterfragan (sekuldr stag-
nation). Det kan bero pa att en rad underliggande faktorer
har okat ekonomins sparbenagenhet och samtidigt minskat
motiven for investeringar. Trots den senaste tiden uppvax-
ling av global tillvaxt ar detta fortfarande aktuellt i debatten;
i BIS (Bank of International Settlements) nyutgivna ars-
rapport lyfts detta fram som viktig global nedatrisk. For att
krafterna bakom den sekulara stagnationen verkligen ska
utlosa en recession kravs att centralbanker, framfor allt Fed,
underskattar ekonomins rintekanslighet och genomfor
alltfor aggressiva rantehojningar. Geopolitisk osakerhet,
t ex kopplad till Nordkoreakrisen, som kan stéra global
handel och ddmpa investeringar kan ocksa tackas ini denna
typ av efterfragedrivna nedatrisker.

2) Inflation som ketchupeffekt ger svart dilemma

Att inflationen hittills lyser med sin franvaro tyder pa att
sambandet mellan arbetsmarknadslage och l6ne- och
prisokningar har brutits eller atminstone forsvagats. Men
man kan dnda inte utesluta att inflationen plotsligt kan
ta fart. Synkroniserat hogt resursutnyttjande i varlds-
ekonomin i kombination med ravaruprisuppgang och
protektionistiska tendenser kan t ex skapa en sadan
milj6.Centralbankerna skulle da tvingas hoja rantan pa ett
satt som bryter konjunkturuppgangen och leder till ett rejalt
fall pa borser och andra tillgangspriser.
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Visserligen kan man signalera en viss acceptans for en over-
shooting av inflationsmalen och agera forsiktigt. Men med
tanke pa att vi saknar erfarenhet av dagens exceptionella
penningpolitik ar det inte osannolikt att stabiliteten i
penningvardet ifragasatts pa ett grundlaggande satt och att
inflationsforvantningarna drar ivag i ett sadant scenario.
Detta kan i sin tur leda till en betydande langranteuppgang
som gor stora tillgangsprisfall ofrankomliga. Ju mer
upptrissade aktie- och bopriser ar i utgangslaget desto
djupare lar nedgangen bli.

3) Utbudsdriven dampning trots Iag inflation

Det dominerande synsattet i nulaget ar anda att de disinfla-
tionistiska krafterna ar sa starka att det stigande resurs-
utnyttjandet i relativt liten utstrackning slar igenom i hogre
I6ner och priser de narmaste aren. Det ger centralbankerna
mojlighet att behalla en expansiv penningpolitik, men trots
det kan arbetskraftsbrist och andra flaskhalssymptom
dampa den ekonomiska tillviaxten. Att vi nu anser att
produktionsgapen i stort sett ar stangda talar for en sadan
utbudsdriven avmattning. Men BNP-tillvaxten kan anda
fortsatta ligga pa en hyfsad niva nagot éver sin trend, vilket
ar forenligt med ett relativt gott borsklimat.

4) Elastisk utbudsida ger uthalligare aterhamtning

Ett an mer positivt scenario dar ekonomins utbudssida visar
sig vara mer elastisk dn vantat ar tankbart. Forvarvsfrek-
vensen kan t ex borja glida uppat nar en langvarig hogkon-
junktur skapar mojligheter for personer som tidigare statt
langt fran arbetsmarknaden att hitta tillbaka. Produktivi-
teten kan ocksa fa ett lyft i en situation da rekryterings-
problem tvingar foretag att mera aktivt jaga effektivitets-
vinster. Tekniska landvinningar, som hittills inte paverkat
ekonomin i sa hog grad, kan ocksa med viss fordrojning fa
bredare kommersiella genombrott och darmed lyfta produk-
tiviteten. Ett scenario med 6verraskningar pa utbudssidan
skulle vara mycket gynnsamt for borsutvecklingen.

Var huvudprognos ligger klart nirmast scenario 3.
Argumenten for att de disinflationistiska krafterna ska
fortsdtta dominera ar starka aven om de kan se olika ut i
olika lander. De narmaste aren tror vi dock ocksa att vi far
se vissa inslag fran scenario 4. De senaste decenniernas
langa aterhamtningsperioder praglades just av att utbuds-
sidan 6verraskade positivt, inte minst i USA. Detta gjorde att
prognoser om tydliga avmattningar gang pa gang kom pa
skam och dessa erfarenheter kan vara vérda att beakta.
Nedatriskerna i scenario 1 och 2 kan inte heller nonchaleras.
Aven om vi i nuliget inte ser sa stora risker for aggressiva
policymisstag eller pl6tsligt uppdykande inflation vet vi
trots allt ganska lite om hur rantekansliga ekonomierna
verkligen &r i en situation med uppblasta balansrakningar
och hoga tillgangspriser. Och dven om vi inte tror att en
kraftfull inflationsimpuls ar nara forstaende har vi sett
manga exempel pa inflation som dyker upp i ett for
centralbanker obekvamt sent skede av den ekonomiska
cykeln. Att forsoka begransa riskerna for att hamnai en
prekar situation med en inflationsimpuls som kommer i ett
skede da BNP-tillvaxten ar pa vag ner och tillgangspriserna
ar kraftigt uppblasta forefaller vara en klok
centralbanksstrategi.



Starka BNP-siffror fér andra kvartalet och an starkare arbets-
marknad har bekraftat var vy om en mycket stark svensk
tillvéaxt. Fortsatt svag valuta ger extra stdd till exporten sam-
tidigt som den inhemska ekonomin framst drivs av bostads-
byggande. Expansiv penning och finanspolitik bidrar ocksa till
okande konsumtion. Hushallen ar dock relativt forsiktiga sam-
tidigt som den rekordhoga 6kningen i offentlig sysselsattning i
flyktingkrisens spar inte fullt ut slarigenom i uppmatta
konsumtionsvolymer. Vi raknar med att BNP vaxer med 3,2
procent i ar for att sedan dampas till 2,8 respektive 2,4
2018 och 2019. Samtidigt som tillvaxt och arbetsmarknad
imponerar okar riskerna pa sikt nar svag beslutskraft i det
politiska systemet i kombination med dalig koordinering
mellan olika politikgrenar bidrar till 6kande obalanser.

Stigande USA-utbud pressar oljepriset
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Stabilt oljepris mellan 50 och 60 dollar/fat
Stigande global efterfragan och produktionsbhegransningar
fran "OPEC+" (OPEC samt framst Ryssland) har stabiliserat
oliepriset under 2017. Dessa krafter fortsatter att verka dven
under 2018-19. Avtagande produktion i lander som Kina och
Brasilien bidrar ocksa till en battre balans. Mot detta star ett
okat utbud av skifferolja i USA efter det senaste arets fornyade
uppgang i antal aktiva borriggar. Det sétter en grans for hur
mycket oljepriset kan stiga och sammantaget raknar vi med
ett pris pa 55 dollar/fat fér Brentolja under 2018, ungefar
oforandrat jamfort med 2017, foljt av forsiktig uppgang till
60 dollar under 2019. Nedatriskerna dominerar och ar kopp-
lade till den snabba utvecklingen av alternativa energislag
samt hotet om en kollaps for samarbetet inom OPEC+. Méjliga
uppatrisker ar kopplade till kraftig utbudsminskning fran
Venezuela till f6ljd av oroligheter och bristande investeringar
samt till en kollaps av Libyens nyligen aterupptagna produk-
tion. En sadan uppgang skulle dock i viss man dampas av
faktorer som hoga oljelager, reservkapacitet i OPEC och den
mycket elastiska skifferoljeproduktionen i USA.

Ovintat laga inflationsutfall
Att arbetslosheten i de flesta lander sjunkit till nivaer som ar
lagre an vad som gillde vid utbrottet av finanskrisen 2007-
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2008 har an sa lange inte satt nagra storre avtryck i pris- och
[6nebildningen. Fragan om Phillipskurvans utseende ana-
lyseras pa flera stéllen i denna Nordic Outlook men de mer
kortsiktiga inflationsrorelserna domineras av andra krafter.
Efter en ganska kraftig ravaruprisdriven uppgang i totala KPI
under andra halvaret 2016 har vi nu sett en rekyl nedat med
borjan i mars. Totala KPli OECD-omradet ligger nu mycket
nara karninflationen nagot under 2-procentsstrecket. Bilden av
att vi rort oss bort fran nollinflationsmiljé och deflationsrisker
fortsatter att bekréftas, men en cyklisk lonedriven infla-
tionsuppgang lyser fortfarande med sin franvaro.

OECD: KPI och kérninflation konvergerar ndra 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Det ar framfor allt i USA som inflationen har Gverraskat pa ned-
sidan och i maj uppnaddes den lagsta nivan pa 2 ar. Inflations-
forvantningar avlasta pa realobligationsmarknaden har ocksa
fallit tillbaka. Feds huvudmatt, karninflationen matt med privat
konsumtionsdeflator (kdrn PCE), har fallit extra kraftigt och
ligger nu pa 1,5 procent. Vi tror dock att detta delvis beror pa
tillfalliga effekter, bl a ett intensivt priskrig pa mobiltelefoner,
och forutser darfor en rekyl uppat under hosten. Darefter star
vi fast vid prognosen att den allt hetare arbetsmarknaden
med arbetsloshetsnivaer nagot under jamvikt, leder till en
gradvis uppgang i loneokningstakten. Diarmed skapas
ocksa forutsattningar for en bredare inflationsuppgang.

Aven i eurozonen har inflationen fallit tillbaka. HIKP nadde
under ett par manader 2 procent men var i juli nere pa 1,3
procent. Trots en historiskt 1ag arbetsloshet i Tyskland ligger
I6nedkningstakten stabilt runt 2,5 procent. | de sydeuropeiska
landerna fortsatter processen med att férbattra konkurrens-
kraften och i t ex Spanien ar Ionedkningarna marginella. Lone-
okningstakten pa arsbasis i eurozonen som helhet lar darfor
inte na hogre an 2-2% procent mot slutet av prognosperioden.
Var bedomning &r att detta kommer att leda till en infla-
tionstakt ndra 1 procent, vilket ar i linje med nivan pa den
underliggande inflationen de senaste aren.

"Phillips-kurvan lever...!?”
Flera centralbanker har de senaste manaderna med varierande
tydlighet (se tidigare Nordic Outlook) bekraftat en penning-
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politisk kursomlaggning. Det beror pa att riskbilden forskju-
tits framst genom att deflations- och recessionsrisken har
minskat. Det finns skal att fortsétta fora en expansiv
penningpolitik (se temaartikel: "Sprdngfylld balskal - festen
fortsdtter”, s 16), men det blir allt svarare att argumentera for
dess mer extrema former. Centralbankerna star dock fort-
farande infor manga svara avvagningar, bl a beroende pa
osikerhet om i vilken man prognosmodeller kan fanga upp
dagens inflationsprocesser. Detta okar behovet av mer flexibel
tolkning av inflationsmalsuppfyllande (se férdjupningsruta).
Phillipskurvans centrala roll som policyankare diskuteras fli-
tigt; studier gjorda av BIS och IMF, liksom vara egna skatt-
ningar, landar i slutsatsen att sambandet mellan arbetsléshet
och inflation/Ionetillvaxt kvarstar — om an forsvagat. Det ger
centralbanker skal att forsoka normalisera politiken i forsikti-
ga steg. Den reala neutrala kortrantan forblir Iag under
prognosperioden nar strukturella krafter driver upp ekonomins
sparbenagenhet, vilket talar for forsiktiga hojningar. Central-
banker vantas ocksa vara kédnsliga for valutaforstarkningar
som forsvarar uppfyllandet av inflationsmalen.

Feds penningpolitik & effekter i otakt

USD och finansiella forhdllanden. Index
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Fedpolitik med hittills motsatt effekt

Fed kommer att fa fortsatta att ga ensam fram med rante-
hojningar under en ovanligt lang tidsperiod. Det har hittills inte
varit sa latt for Fed att utvardera effekterna av genomforda
rantehojningar. Penningpolitikens effekter pa realekonomin
gar via paverkan pa de finansiella forhallandena, d v s
avkastningskurvan, kreditspreadar, borsen och valutan. Efter
att Fed inledde sin hojningscykel i december 2015 har de
finansiella forhallandena lite paradoxalt istillet blivit mer
expansiva. Det beror sannolikt pa efterslapande effekter fran
tidigare expansiva penningpolitik men ocksa pa andra landers
fortsatta balansrakningsexpansion. Trots den senaste tidens
laga inflationssiffror talar den starka arbetsmarknaden for att
Fed kommer fortsatta normaliseringen. | oktober inleds en
reducering av den penningpolitiska portf6lj pa 4 200 miljarder
dollar som vantas paga i ca fyra ar. Detta sker till en bérjanien
mycket forsiktig takt varefter tempot sedan hojs gradvis. Dartill
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hojs rantan aterigen i december i ar varefter ytterligare tre
héjningar genomfors 2018 och dartill en hojning 2019,
vilket innebdr att vi nar en niva for styrrintan pa 2,50 pro-
cent i slutet av 2019.

Centralbankers styrrintor

Procent

Idag Dec 2017 Dec 2018 Dec 2019
Federal Reserve 1,25 1,50 2,25 2,50
ECB 0,00 0,00 0,00 0,50
Bankof Engl. 0,25 0,25 0,25 0,50
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
PBoC (Kina) 4,35 4,35 4,60 5,10
Riksbanken -0,50 -0,50 0,00 0,75
Norges Bank 0,50 0,50 0,75 1,25

Kalla: Centralbanker och SEB

ECB lattar pa gasen trots lag inflation

ECB tar i host beslut om att minska sina manatliga kop av
vardepapper under forsta halvaret 2018. Obligationskdpen
avslutas i mitten pa 2018 samtidigt som inlaningsrantan hojs
fran -0,40 procent till -0,25 procent (juni 2018). Under 2019
tar ECB steget och hdjer refirantan tva ganger till 0,50 pro-
cent. Om eurolanderna de narmaste aren lyckas oka euro-
integrationen minskar pressen pa ECB att halla en stor varde-
pappersportfolj. Bank of Japan tvingas fortsatta med oforan-
drade obligationskop pa ca 90 biljoner yen (arstakt) och styr-
ranta pa -0,10 procent da Japan misslyckas med att klara infla-
tionsmalet. Den brittiska centralbanken haller sin ranta of6-
rindrad pa 0,25 procent dnda fram till mitten av 2019 bl a pa
grund av stor osakerhet om Brexit.

Motiven for en normalisering av penningpolitiken i Sverige blir
allt starkare men an sa lange fortsatter Riksbanken att helt
fokusera pa att sakerstalla en varaktig inflationsuppgang. Trots
att Riksbanken star infor behov av stora uppjusteringar av
prognoserna for BNP och arbetsmarknad, samt i viss utstrack-
ning for inflation, lar omlaggningen av den extrema politiken
dréja. Vi haller fast vid var prognos om en forsta rantehdjning
i april 2018. Darefter raknar vi med tva rantehdjningar 2018
och tre 2019 sa att reporintan i slutet av 2019 ligger pa
0,75 procent. Stabilare utsikter for karninflationen har bidragit
till att Norges Bank nu tagit bort sin lattnadsbias. Men aterhall-
samma inflationsutsikter pa langre sikt samt en tydlig avmatt-
ning i bostadspriser ger Norges bank utrymme att invanta
andra europeiska centralbankers normalisering. Vi tror att
forsta rantehojningen drojer till december 2018 och att
styrrdntan sedan lyfts till 1,25 procent under 2019.



Snabbt strategibyte av Bank of Canada

Bank of Canadas (BoC) rantehdjning den 12 juli utgjorde
ett intressant exempel pa hur snabbt en centralbank kan
lagga om penningpolitisk strategi. BoC sankte styrrantan
ned till 0,5 procent under 2015 men beholl sa sent som i
varas en bias for ytterligare lattnader. Men i juni meddela-
des att ekonomin ser starkare ut samtidigt som en het
bostadsmarknad och hushallens stigande skuldsattning
var vaxande orosmoln. Riskerna for finansiell insta-
bilitet lyftes fram trots rekordlaga inflationsutfall
ndra 1 procent. Farorna med obekvamt lag inflation
avfardades samtidigt och centralbankschef Poloz dekla-
rerade att 2015 ars rantesankningar gjort jobbet klart. |
samband med rantehojningen visade prognoserna att
produktionsgapet stangs redan i ar; en tydlig signal om
att fler rantehdjningar i Feds fotspar ar att vanta.

Jamforelser mellan Sverige och Kanada kan vara in-
tressanta eftersom det finns manga likheter mellan
landerna t ex avseende valfardssystem och export-
beroende. Utmaningen att hantera egna likartade in-
flationsmal i skuggan av dominerande grannar i soder i
form av USA och eurozonen/Tyskland ar ocksa gemen-
sam. Sedan finanskrisen har aterhamtningen varit stark. |
bada landerna ar resurslaget numera anstrangt och bo-
stadspriserna har under en langre period okat pa likartat
satt. Pa inflationsfronten ar skillnaderna storre for till-
fallet; samtidigt som den kanadensiska inflationen har
vant nedat visar den svenska inflationen en uppatgaende
trend och har passerat 2-procentmalet. Ur ett inhemskt
perspektiv borde alltsa Riksbanken ha starkare
motiv dn BoC att ligga om sin strategi. A andra sidan
kan Riksbankens agerande forsvaras med att den stora
centralbanksgrannen ECB beter sig pa ett helt annat satt
an Fed gor i nulaget. Den stora fragan ar dock om
Riksbanken har tid att vanta in ECB eller om de inhemska
forhallandena hinner bli alltfor extrema innan dess.

Ranteuppgangen tar ny fart i host

Langa rantor har under storre delen av aret rort sig inom ett
begransat intervall i en miljo med tillvaxt 6ver trend men fort-
satt lag inflation. Rorelserna pa senare tid praglas dock av den
omsvangning som skett i synen pa eurozonen resp. USA vad
galler politisk risk och relativa utsikter for tillvaxt och inflation.

I USA har fornyad nedgang i inflationen lett till att Ianga rantor
fallit tillbaka, trots att Fed levererat rantehéjningar. Nedskru-
vade forvantningar pa finanspolitiska stimulanser, och i viss
man turbulensen i Vita huset, har bidragit till nedatpressen.
Men sa lange detta inte bryter uppgangen i ekonomin raknar vi
med att Fed fortsatter sin gradvisa atstramning. Feds fokus
ligger nu pa att borja krympa sin balansrakning, men var
prognos for Fedhojningar ligger klart dver marknaden som
bara diskonterar ca tva hojningar fram till slutet av 2019. Den
alltfor forsiktiga prissattningen talar for att Ianga amerikanska
rantor drar sig uppat under hosten nar nya héjningar narmar
sig. Neddragningen av balansrakningen bidrar ocksa till hogre
rantor framover. Fed-studier tyder pa att obligationskdpen
tryckt ned 10-ariga rantor med totalt 100-120 punkter fram
till och med 2013 och delar av denna effekt kan vantas rever-
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seras under perioden. | slutet av 2019 ligger 10-ariga USA-
rantor enligt var prognos pa 3,10 procent, en uppgang pa
90 punkter fran i dag. Rantekurvan, matt som skillnaden
mellan 10-3rig ranta och styrranta, flackar ytterligare men
forblir positiv under hela prognosperioden.

Robust tillvaxt, ett mer stabilt politiskt landskap efter det
franska presidentvalet och forandrad signalering fran ECB har
gjort att 10-ariga tyska rantor under sommaren stigit till de
hogsta nivaerna pa flera ar. Efter den senaste tidens snabba
forstarkning av euron har ECB fatt ta ett steg tillbaka, men
motiven for att ECB gradvis ska minska stimulansdosen under
prognosperioden kvarstar. Detta talar for att obligations-
rantorna forsiktigt drar sig hogre fran dagens extremt ned-
pressade nivaer. Rantekurvan (matt som skillnaden mellan tysk
10 aring och styrranta) ar i historisk jamférelse extremt platt,
vilket speglar effekterna av ECB:s obligationskop och tilltag-
ande brist pa statspapper att kopa. Minskade emissionsbhehov i
sparen av forbattrade statsfinanser bidrar till att ytterligare
begransa utbudet av langa statspapper, sérskilt de tyska.
Obligationskdpen avslutas enligt var prognos i mitten av nasta
ar men ECB:s stora balansrakning kommer att fortsitta att
satta tryck nedat pa marknadsrantorna aven darefter. 10-ariga
tyska rantor stiger till 0,90 i slutet av 2018 och till 1,301
slutet av 2019; en uppgang med 90 punkter fran dagens niva.
Prognosen innebar att den 10-ariga rantedifferensen mot USA
ligger kvar pa historiskt hoga nivaer, men ned fran toppnote-
ringen nara 240 punkter i slutet av 2016.

Langa USA-rantor har fallit tillbaka

10-ariga obligationsrantor, procent
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Kélla: Bloomberg, SEB

Svenska statsobligationsrantor har forblivit Idga och marginal-
erna mot tyska obligationer har minskat nagot, trots stark
tillvaxt och relativt hog inflation. Riksbankens obligationskop i
kombination med nya neddragningar av Riksgaldens emis-
sionsvolymer kommer att ytterligare begransa utbudet av
svenska statspapper under hosten, vilket satter fortsatt press
ned pa svenska obligationsrantor. Vi tror att spreaden mot
Tyskland for 10-ariga statsréantor sjunker till 25 punkter mot
slutet av 2017, for att sedan ater dra sig hogre nar starten pa
rantehojningar under varen 2018 narmar sig. | takt med att
Riksbanken sluter gapet mot ECB fortsatter rantemarginalerna
mot Tyskland att 6ka till 60 rantepunkter i slutet av 2019.
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Réntan pa 10-ariga statsobligationer 6kar darmed till 1,90
procent 2019 fran drygt 0,7 procent idag.

Var prognos om hogre globala langrantor bor ge visst stod for
norska statsobligationer (NGB:s) pa relativbasis. Den 10-ariga
rantespreaden mot Tyskland brukar krympa nar langa rantor
stiger. Att norska statsobligationsrantor handlas en bra bit 6ver
sina tyska motsvarigheter gor dem ocksa attraktiva for inve-
sterare pa jakt efter avkastning. Vi vantar oss att 10-ars-
spreaden mot Tyskland krymper med ca 20 punkter till
slutet av 2017 for att sedan stabiliseras runt 85-90 punkter
nar Norges Bank borjar normalisera rantor.

USA: Flackare kurva nar Fed atertar hojningar
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EUR/USD ror sig mot 1,25 pa ldngre sikt

Den betydande uppgangen i EUR/USD de senaste 4-5 mana-
derna till dagens nivaer runt 1,17-1,18 har skett i olika faser. |
borjan pa 2017 stod eurozonens laga resursutnyttjande och
politiska risker i samband med europeiska val i fokus. | USA
hade daremot forhoppningar pa "Trumponomics” bidragit till
uppskruvade forvantningar pa fortsatta Fedhojningar. Macrons
seger i forsta omgangen av det franska presidentvalet i slutet
pa april utgjorde en vindpunkt genom att i hog grad elimi-
nera eurons politiska riskpremie. Ganska snart darefter
borjade dessutom ECB att kratta for en mindre expansiv pen-
ningpolitik, vilket gjorde att den forsta fasen dominerades av
europositiva forandringar. De senaste manaderna har dollar-
negativa faktorer dominerat, trots Feds rantehojning i juni.
Framfor allt har laga inflationsutfall bidragit till att marknaden
nu bara véntar sig omkring 2 fedhojningar de narmaste aren,
men nedskruvade forhoppningar pa finanspolitiska stimu-
lanser har ocksa spelat roll. Daremot har nog den allménna
turbulensen kring Trumpadministrationen haft mindre bety-
delse, vilket indikeras av att vi inte sett nagra storre fortro-
endeeffekter pa t ex aktie- eller kreditmarknaden.

Generellt tror vi att carry-temat (kopa hograntevalutor och
salja lagrantevalutor) i viss man nu dr pa vag tillbaka pa
valutamarknaden i en makromiljé med bra tillvaxt, hyfsad risk-
aptit, 1ag volatilitet och ett 6verflod av likviditet. Det gynnar
flera EM-valutor pa bekostnad av finansieringsvalutor som EUR
och schweizerfranc. | en sadan miljo dr det troligt att ocksa
USD kan ta tillbaka forlorad mark mot euron. Fortfarande
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talar fundamenta som centralbanksforvantningar (2-ars-
spread) och relativ borsutveckling till dollarns fordel och nar
marknaden aterigen borja skruva upp sina forvantningar pa
Fed i linje med var prognos, tror vi att EUR/USD ror sig ned mot
1,14 under varen. Att nuvarande eurostyrka primart harrér fran
spekulativa fléden innebar ocksa att vinsthemtagningar under
hosten gynnar USD.

Men pa langre sikt tror vi EUR/USD fortsatter uppat mot 1,25.
Aven om vi har ganska lagt stillda férhoppningar p& Macrons
leverans av strukturreformer &r anda Frankrike, liksom flera
sydeuropeiska lander, pa vag at ratt hall. | kombination med
den urstarka tyska ekonomin ter sig eurozonens fundamenta
relativt sett starka jamfort med USA och Storbritannien. En
trendmissigt lagre inflationstakt talar ocksa for att jam-
viktskursen for EUR/USD pa lite sikt &r pa vag upp till
1,20. Nar ECB mer tydligt signalerar att ranteh6jningar borjar
narma sig vander EUR/USD upp och nar 1,20 resp. 1,25 vid
slutet av 2018 och 2019. Med tanke pa eurozonens och framfor
allt Tysklands starka externbalans tror vi att ECB accepterar en
sadan rorelse.

Eurostyrkan i otakt med med ranteférvantningar
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Det brittiska pundet ar langsiktigt klart undervérderat men
Brexitprocessen gor utvecklingen framdver oséker. Vi tror att
pundet forblir svagt dnnu en tid och om uttradesforhand-
lingarna hackar rejalt ar ytterligare forsvagning trolig. Givet
varderingen bor pundet anda aterhamta sig pa lite sikt och var
prognos ar EUR/GBP star i 0,89 i slutet av 2018 och i 0,85 i
slutet av 2019. Mot dollarn blir aterhamtningen mer markant
och GBP/USD rér sig mot nivan 1,45-1,50 i slutet av 2019.

Konjunkturstyrka och hogre inflation har bidragit till en viss
forstarkning av den svenska kronan, men annu verkar mark-
nadens aktorer i huvudsak lita pa att Riksbanken star fast vid
sin ultraldtta penningpolitik. Med inflation fortsatt 6ver malet
den ndrmaste tiden i kombination med allt tydligare flaskhals-
problem gor att férvantningar om férandring relativt snart lar
fa kronan att ga starkare. EUR/SEK vantas handla kring 9,35
vid slutet av 2017 nar marknaden pa allvar bérjar skruva upp
forvantningar pa rantehdjningar. Att SEK handelsviktat (KIX-
index) apprecierat en hel del, frimst beroende pa svagheterna
for dollarn och pundet, bromsar dock potentialen nedat for
EUR/SEK. Vi tror att EUR/SEK nér 9,0 i slutet av 2018 men
sedan vander upp till 9,20 nér euron stérks pa den globala



scenen. Var vy med en langsiktigt svagare dollar gor att
USD/SEK pa sikt drar sig nedat till sa Iag niva som 7,50 i slutet
av 2018 for att sjunka ytterligare nagot 2019.

Trots starka fundamenta har den norska kronen forsvagats
nagot hittills i ar efter fjolarets rekyl uppat. Vi vantar oss att de
starkare konjunkturutsikterna bidrar till en gradvis forstarkning
framadver. Men Norges bank avvaktande hallning i kombination
med oljepriser pa relativt laga nivaer gor att uppgangen sker
gradvis. Vi vantar oss att EUR/NOK nar 9,15 resp. 8,80 i
slutet av 2017 och 2018.

Stigande vinster ger fortsatt stod at borsen
Accelererande tillvaxt och centralbanker som erbjuder stora
mangder billig likviditet skapar ett fortsatt gynnsamt bors-
klimat. | USA har borserna satt nya historiska kursrekord under
sommaren. Minskande politiska riskpremier efter franska
presidentvalet och positiva makrodata har gjutit ny
optimism pa den europeiska aktiemarknaden. Stora
valutarorelser satter avtryck i index. MSCI World index har
avkastat 6ver 10 procent hittills i ar, men omraknat till euro i
stallet for USD, faller avkastningen till ett par procent. Euro-
forstarkningen har tyngt europeiska index i forhallande till
amerikanska men omréknat i gemensam valuta har USA-borser
halkat efter hittills i ar. Framfor allt har bérserna i eurozonens
periferi dragit nytta av minskade politiska riskpremier.

Minskad politisk riskpremie gynnar Europas periferi
Total bérsavkastning i gemensam valuta, USD. Index 100 = januari 2017
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Bolagsrapporterna lyckades generellt dvertraffa hogt stéllda
forvantningar under andra kvartalet; mest tydligt i USA. Kurs-
uppgangarna har darmed stéd av en god vinsttillvaxt. Det dr
framst marginalforbattringar som lyfter resultaten medan
forsaljningen okar i blygsam takt. Vinstmarginalerna i USA
ligger nu pa rekordhdga 11 procent, medan europeiska bolag
har en bit kvar till tidigare toppnivaer. Det faktum att forsalj-
ningstillvaxten inte riktigt dvertygat har anda gjort att vinst-
forvantningarna for helaret 2017 skruvats ner nagot i Europa
medan de amerikanska varit stabila. | bada regionerna vintas
nu en vinsttillvaxt pa 11 procent 2017. Detta har tillsammans
med geopolitiska spanningar pa Koreahalvon och den politiska
turbulensen i USA lett till en viss nedgang i borskurserna den
allra senaste tiden. Forvarras situationen kan aktiemarknaden
fa svart att ignorera dessa orosmoln, atminstone pa kort sikt.

Internationell 6versikt

Givet var robusta tillvaxtbild bedomer vi att forsaljningsvoly-
merna har potential att 6verraska positivt. Stigande vinster i
kombination med en mer dampad kursutveckling har ocksa
gjort att varderingen kommit ner nagot fran historiskt hoga
nivaer. Vi raknar darfér med stigande borskurser en tid fram-
over. Givet graden av mognad i konjunktur- och bors-
cykeln bor varderingen dnda mana till forsiktighet och for
de narmaste kvartalen framstar en borsutveckling i niva med
eller strax under vinsttillvaxten som rimlig.

| ett nordiskt perspektiv har framfor allt borserna i Danmark
och Finland gatt starkt. Den finska marknaden har gynnats
av att ekonomin nu lagt recessionsaren bakom sig och av en
viss stabilisering i rysk ekonomi. | Danmark har halsovard och
transport, tva sektorer som véager tungt pa borsen, aterhamtat
sig vél under 2017. Shipping och transport ar tillsammans med
telekom/tech de sektorer i Norden som avkastat bast hittills i
ar, medan konsumentvaror och framfor allt olja slapat efter.

Varderingen av nordiska aktier ar 12 procent hogre an det 10-
ariga historiska snittet, men det kan forklaras av det mycket
laga ranteldget. SEB:s aggregerade vinstestimat for Norden
pekar pa att arets nara 10-procentiga vinsttillvaxt foljs av
drygt 14 procent nasta ar och omkring 10 procent 2019.
Det ger i kombination med en vardering i linje med langsiktig
jamvikt stod for fortsatt kursuppgang. Enskilda bolag kan dock
fa stor paverkan pa aggregerade vinster. Ett enda bolag,
Statoil, star for nastan halva den forvantade vinsttillvaxten i ar.
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Tema: Skarpt testlage for Phillipskurvan

= Phillipskurvan i ekonomisk-politisk hetluft
vid flera tillfallen

= Lagre kanslighet for stramare arbetsmark-
nadslage, framfor allt for loner

= Svenska Phillipskurvan brot samman efter
finanskrisen

= Slutna arbetsmarknadsgap ger skarpt
testlage, framfor allt i Sverige

Phillipskurvan har varit ett nyckelkoncept i bade teori och prak-
tik sedan den introducerades pa 1950-talet. Den visar hur infla-
tionen forandras nér arbetslosheten forandras. Logiken ar
enkel; ndr arbetsmarknaden stramas at tvingas foretagen
betala hogre loner for att attrahera arbetskraft, vilket i sin tur
leder till hogre inflation i ekonomin. Lonetillvaxten vantas
dessutom tillta pa allvar nar arbetslosheten dr under jamvikts-
arbetslosheten (NAIRU). Historiskt sett dr det ocksa vid den
tidpunkten som centralbankerna stramar at penningpolitiken
pa allvar for att undvika att en lone-prisspiral far faste i
ekonomin.

Phillipskurvans form i policydebattens fokus
Arbetsloshet pa X-axeln, Inflation pa Y-axeln

Langsiktig
Phillipskurva som styrs
av strukturpolitik

Traditionell
Phillipskurva

b Finns en
brytpunkt?

\

Kalla:Macrobond, SEB

Phillipskurvan i hetluften redan pa 70-talet
Phillipskurvan har flera ganger varit i centrum for den eko-
nomisk-politiska debatten och fatt utsta olika former av
angrepp. Pa 1970- och 80-talen gillde fragan om det var
mojligt att varaktigt fa ned arbetslosheten till priset av hogre
inflation pa det satt som den traditionella Phillipskurvan
antydde. Kritikerna menade att en expansiv och ambitios
finanspolitik bara temporart kunde pressa ned arbetslosheten.
Nar ekonomins aktorer larde sig se igenom effekterna steg
inflationsforvantningarna pa ett satt som gjorde politiken
verkningslos. Pa langre sikt var Phillipskurvan vertikal vid den
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"naturliga” arbetsloshetsnivan som bestamdes av strukturella
faktorer och darmed endast kunde paverkas med struktur-
politik. Perioden med saval hog arbetsloshet som hog inflation
("stagflation”) tolkades som ett resultat av en fruktlés kamp att
pressa ned arbetsloshet med hjalp av stimulanser och
acceptans av hogre inflation.

Stangt arbetsmarknadsgap testar samband
Efter att det ekonomisk-politiska ramverket lades om pa 1980
och 1990-talen med oberoende centralbanker och inflations-
mal har situationen forandrats. Inflationen har gradvis fallit och
centralbankerna har generellt varit sa framgangsrika att skapa
trovardighet for malen att fluktuationerna i inflationen nastan
férsvunnit. Detta har aterigen rest fragetecken huruvida sam-
bandet mellan arbetsléshet och pris- och l6nebildningen har
férandrats. Men nu galler fragan snarast om Phillipskurvan har
blivit horisontell och fastnaglad pa inflationsmalet. Nar det
vagda genomsnittet nu visar att arbetsmarknadsgapet for G7-
landerna som helhet ar stangt star vi infor det verkliga testet
huruvida historiska samband fortfarande galler.

Arbetsmarknadsgapet ar stangt i G7
Arbetsloshet minus jamviktsarbetsloshet, PPP-viktat for G7
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Kalla: Macrobond, SEB

Vara empiriska skattningar tyder ocksa pa att sambandet
tydligt forsvagats. Sett till en panel av G7-lander har sam-
bandet mellan lediga arbetsmarknadsresurser och inflationen
nastan utraderats de senaste 20 dren. Sambandet mellan
(produktivitetsjusterade) loner och arbetsloshetsgap har
ocksa minskat dver samma tidsperiod men dr fortfarande
statistiskt signifikant enligt vara berakningar. Med andra ord
ar Phillipskurvesambandet flackare numera. Grafen nedan
visar att nar arbetsloshetsgapet minskar med 1 procentenhet
stiger [6nerna (matt som enhetsarbetskostnader justerat for
arbetsproduktivitet) med ungefar 0,5 procentenheter. Runt
millennieskiftet var effekten mellan l6ner och arbetsloshetsgap
ungefar dubbelt sa stor. Det finnas manga forklaringar till
detta. Som diskuterats ovan kan centralbankernas dkade tro-
vardighet ha lett till att inflationsmalen blivit sjalvuppfyllande
och klassiska samband satts ur spel. Sekulara deflationistiska



krafter har nog ocksa fatt en mer framtradande roll i globali-
seringens fotspar — studier visar en allt hdgre korrelation
mellan globala och landervisa enhetsarbetskostnader.
Storre rorlighet pa den globala arbetsmarknaden och okat
utbud av arbetskraft i EM-ekonomier ar en forklaring. Teknolo-
giska framsteg, dar trenderna mot 6kad robotisering och
digitalisering ar framtradande exempel, kan dessutom ha
bidragit till att minska saval arbetskraftens forhandlingsstyrka
som foretagens prissattningskraft.

Loner mer kansliga dn priser nar arbetslosheten faller
Tidsvarierande Phillipskoefficienter, G7-panel
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Kalla: Macrobond, SEB

Mot bakgrund av detta ar var prognos att lonerna kommer
att stiga nagot snabbare inom G7 i takt med att arbets-
marknaden fortsatter att stramas at. Eftersom lonerna ar en
sa pass stor del av produktionskostnaderna, framfor allt i
tjanstesektorn, dr det naturligt att tanka sig att stigande l6ner
trots allt kommer att pressa upp inflationen en del vad det
lider. Men det &r inte hugget i sten att stigande loner leder
till att ocksa priserna 6kar snabbare. Om l6nerna kan moti-
veras av stigande produktivitet behdver inte enhetsarbets-
kostnaden 6ka pa ett satt som tvingar foretagen till prishoj-
ningar for att behalla Ionsamheten. Man kan ocksa tanka sig
att konkurrenstrycket ar sa hart att foretagen far svart att
valtra 6ver kostnadsokningar pa priserna. Atminstone under en
tid skulle vi da kunna fa en marginalpress med negativa
konsekvenser for borskurser.

Forsvagat samband ocksa i Sverige

Vi har ocksa tittat narmare pa det svenska monstret. Sett dver
de senaste 30 aren finner vi faktiskt ett ganska starkt samband
mellan inflation och arbetsléshet pa svenska data dven om det
ar stor skillnad mellan olika tidsperioder. | samband med att
inflationsmalet introducerades i mitten pa 1990-talet brot till
exempel sambandet samman under en tid. Detta kan forklaras
med att det tog tid for Rikshaken att na trovardighet; avtals-
rorelsen 1995 resulterade dessutom i hoga lonedkningar trots
att arbetslosheten 1ag kvar pa en hog niva efter den djupa
krisen i borjan pa 1990-talet. Nar [onebildningen sedan refor-
merades i slutet av 1990-talet, genom bland annat Industri-
avtalet och Medlingsinstitutets 6kande befogenheter, ater-
uppstod sambandet.

Tema: Skarpt testlage for Phillipskurvan

Efter 2010 tycks sambandet aterigen ha brutits. Det allt stra-
mare resurslaget — enligt saval arbetsmarknadsgap som Riks-
bankens RU-indikator — har inte lett till nagon pataglig
uppvaxling av loner och inflation. Det kan finnas flera skal for
detta. Den svenska arbetsmarknaden har blivit ppnare och
framfor allt har inflodet av arbetskraft fran europeiska
linder med hogre arbetsloshet och/eller lagre lonenivaer
varit ganska omfattande. Samtidigt har klimatet i avtalsrorel-
serna forandrats. Under forra decenniet paverkades avtals-
nivaerna i viss man av konjunkturlaget, vilket framfor allt
visade sig i relativt hoga lonelyft i 2007 ars avtalsrorelse. Men
de senaste aren har laga avtal slutits i ganska heta arbetsmark-
nadslagen. Trots att Riksbanken, atminstone under en period,
vadjat om respekt for inflationsmalets roll som ankare i lone-
bildningen har parterna fast allt storre vikt vid att félja
omvarldens laga lonedkningstakt.

Sverige: Stora variationer 6ver tid for Phillipssamband
Korta tidsperioder, KPl-inflation vs arbetsloshetsgap
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Kalla: Macrobond, SEB

Men dven Sverige kommer nu in i ett avgérande testlage i takt
med att flaskhalsproblemen vaxer, framfor allt avseende brist
pa arbetskraft. Pa den privata sidan giller detta framfor allt
bygg- och IT-sektorerna medan den offentliga sektorn har
svart att rekrytera personal pa de flesta nyckelomraden. Den
hart centraliserade [onebildningen forsvarar situationen genom
att blockera relativioneférandringar som skulle kunna oka
rorligheten och rekryteringsmajligheterna till heta branscher.
Fragan ar nu i vilken grad den heta arbetsmarknaden kommer
att leda till hogre l6neglidning. De flesta prognoser innebar en
forsiktig uppvaxling av I6nedkningarna, men det ar svart att
helt bortse fran de strukturférandringar som vara skattningar
om en flackare Phillipskurva tydligt pavisar. Aven om margi-
nalerna ar sma nar lonedkningarna de narmaste aren troligen
inte upp till en niva som &r fullt férenligt med Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent.
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Tema: Sprangfylld "balskal” — festen fortsatter

= Ny fardriktning for sedelpresspolitiken men
gigantiskt likviditetsoverskott kvarstar

= Penningpolitiken kommer inte att aventyra
tillviaxten eller tillgangspriser

Varlden badar i pengar. Efter Lehmankollapsen 2008 har cen-
tralbankerna anvant "sedelpressen” och skapat ett gigantiskt
overskott' pa pengar pa ca 15 000 miljarder dollar. Det mot-
svarar 20 procent av det globala borsvirdet.

Det finns skal att fora en expansiv penningpolitik men det
blir allt svarare att argumentera for dess mer extrema form
som minus- och nollrantor och stora vardepapperskop (= sedel-
presspolitik). Det beror pa att riskbilden har forskjutits: defla-
tions- och recessionsrisken har minskat till ett minimum i flera
ekonomier och darmed dven globalt.

Stora tillgangskop och kraftig monetdr expansion
Centralbankers balansrakning. Procent av BNP
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Kalla: Bank of Japan, Fed, ECB, Macrobond, SEB

Antligen penningpolitisk kursomlaggning!
Under 2017 har bilden blivit allt tydligare for marknaden att fle-
ra centralbanker ar pa vag att lagga om penningpolitisk kurs.
Det ar en bild som faktiskt borjade utkristalliseras redan under
2016 (se tidigare utgavor av Nordic Outlook) men den har nu
forstarkts. Riksbanken, Norges Bank och ECB har valt att sléap-
pa sannolikheten for ny rantesankning. Bank of England surrar
om rantehdjning och Bank of Canada har hojt styrrantan.

Kursomlaggningen &r inte — som manga vill tro - centralt or-
kestrerad. Forklaringen ar helt enkelt att riskbilden forskjutits
for manga ekonomier och for varldsekonomin samtidigt: i flera
stora ekonomier rader i dag full sysselsattning. Tre centralban-
ker haller dock fortfarande igang sina sedelpressar. Dessa ar
forutom Riksbanken dven ECB och Bank of Japan. Riksban-

'Vi har beriknat dverskottet som skillnaden mellan den sammanlagda
forandringen i globala centralbankers balansrakning genom bl a kop av
vardepapper och de bankreserver som vaxande ekonomier behover.
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ken véntas avsluta sina vardepapperskop i december i ar me-

dan ECB fortsatter om an i langsammare takt dven under 2018.
For Bank of Japan géller att kopen fortsatter aven 2019 da cen-
tralbanken har svart att uthalligt fa en inflation 6ver 2 procent.

Centralbanker, balskal och penningpolitik
Liknelsen mellan balskal och expansiv penningpolitik gar
tillbaka till ett tal som tidigare Fedordférande Martin holl
hosten 1955. Budskapet var att det ar en centralbanks of-
tast impopulara uppgift att lyfta bort balskalen (stimulans-
politik) nar festen pagar som bast. Nuvarande Fedchefen
for New York-distriktet, Dudley, utvecklade liknelsen i ett
tal i mars 2017 dar han beskrev dagens amerikanska pen-
ningpolitik som "vi har dnnu inte tagit bort bdlskdlen — vi
adderar bara lite mer fruktjuice”.

Nervosa och darrande tillgangsmarknader
Att centralbanker tillfor mindre pengar (ECB) eller tommer sys-
temet pa dverskott (Fed) har fatt borser att darra och langa ran-
tor att tidvis pressas uppat. Det finns dock tre goda skal att
forsoka ha en nykter syn pa det som hinder:

1. Fed minskar sin obligationsportfolj med 10 miljarder dollar
per manad oktober-november enligt Feds modell; det motsva-
rar 0,7 procent av en total portfolj pa 4 200 miljarder dollar och
0,2 procent av de senaste arens globala sedelpress. Under sam-
ma period tillskjuter Bank of Japan och ECB ny likviditet motsva-
rande drygt 400 miljarder dollar. Netto okar saledes likvidite-
ten globalt med hela 355 miljarder dollar under sista kvarta-
leti ar trots att Fed pabdrjar sin bantning av balansrakningen i
oktober efter beslut vid métet i september.

Prognos: Forandring i centralbankslikviditet
Oktober 2017 - December 2019. Mdr USD
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2. Det marknaden istallet bor ha mer fokus pa ar dels hur pen-
ningpolitiken forandrar finansiella forhallanden, d v s sam-
manvagd effekt pa t ex rantor, valutakurs, borser och kredit-
spreadar, dels hur realekonomin reagerar. Trots Feds hittills
fyra rantehojningar och signaler om att man under hosten ska
minska sin penningpolitiska portfolj ar facit sa har langt tvart-
emot Feds policyavsikter: svagare dollar, hogre borskurser,
laga langrantor och nedpressade kreditspreadar. Det geri
praktiken Fed kraft, argument och mojligheter att fortsatta



normaliseringspolitiken och darmed skapa utrymme for att t ex
kunna sénka rantor vid nasta lagkonjunktur.

3. Aven om det &r mycket lang tid kvar innan en substantiell
nettokrympning dger rum av globala centralbankers balans-
rakning — se diagram ovan — behover inte mangden pengar i
systemet minska. Om centralbanker minskar mangden bank-
reserver minskar aven den s k monetara basen. Men banksys-
temet kan kompensera detta genom att 6ka in- och utlaning
via multiplikatoreffekt (in- och utlaning). Det reducerar lik-
viditetsminskningen som centralbankerna initierar och dven
effekten pa finansiella forhallanden och tillgdngsmarknader.

Komplex miljo forvirrar centralbanker

Ett 6kande antal arbetsmarknader runt om i varlden antyder
nira eller full sysselsattning. Anda visar [6netrycket 4 tec-
ken pa acceleration. Utsikterna for ravaru- och energipriser
visar dartill fa tecken pa prisuppgangar aven om det ar positivt
utifran ett inflationsperspektiv att ett 6kande antal foretag nu
verkar se storre mojligheter att kunna hoja priser.

USA: Allt stramare arbetsmarknad - vantelage for loner
Arlig procentuell férandring och nettobalans
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Policyutmaning Kommentar

1 Alltfor trubbiga, mekani- T ex Taylorregler och Phillipskurvor
ska penningpolitiska ser inte langre ut att fungera som
handlingsregler riktmarken for politiken

2 Asymmetrisk risk; svart att Det penningpolitiska mandverut-
backa om normaliseringen rymmet ar kraftigt begransat vid
gar alltfor fort eventuella policymisstag

| flera lander pagar en diskussion
om centralbankers mandat och den
forda politiken sedan 2008

3 Centralbankers politiska
oberoende ses over

Osakerhet om finanspolitik och
makrotillsynspolitik skapar dven
osakerhet om penningpolitiken

4 Relationer och samspel
med andra ekonomisk-
politiska omraden

Fardriktningen for USA:s politik
spelar stor roll for andra central-
bankers manoverutrymme

5 Feds penningpolitik ar i
epicentrum for varlden
och finansmarknaden

Transformerande teknologier — t ex digitalisering och automa-
tisering — samt globalisering befaster laginflationsmiljon ("low-

Tema: Sprangfylld "balskal” - festen fortsatter

flation™) och forandrade forutsattningar for spar- och investe-
ringsmonster pressar ned det neutrala priset pa pengar/rantan.
Det har varit ett dterkommande tema i vara Nordic Outlook. En
policyslutsats av detta pagaende fenomen blir att penningpoli-
tikens faktiska expansivitet (se diagram) minskar. Den blir dar-
med ett sldpankare for centralbankers normaliseringssteg.
Flera centralbanker, framst Fed, raknar dock med att det neu-
trala priset pa pengar langsamt ska stiga framover.

Den neutrala rantan faller
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Kalla: Macrobond, SEB

En virld i starkt beroendeforhallande
Penningpolitik i flera Iander har de senaste aren varit ett stort
experiment pa vig mot noll- och minusrantor och svillan-
de balansrakningar. Och politiken forblir ett experiment pa
vag ut ur den okonventionella politiken. Var bedomning ar att
den globala konjunkturaterhamtningen fortsatter. Vart att ha i
minnet ar dock att det ar forst da penningpolitiken natt ett
mer normalt lige och da konjunkturen ar sjilvgaende som
vi kan sétta en definitiv punkt for den globala recessionen och
dess svara efterverkningar.

Milton Friedmans tankar i ny dager
Centralbanker gillar att vara monetarister. De har anammat
den kande ekonomen Milton Friedmans tes “att inflation
alltid och éverallt dr ett monetdrt fenomen”. Det forklarar
delvis varfor sedelpressen gatt glodhet de senaste aren. Men
allt fler ekonomer, och centralbanksforetradare, tycks nu
vara beredda att om inte avfarda sa atminstone nyansera
tanken pa att pengar ger inflation.

Trots alla utmaningar som redovisats ovan forblir huvudscena-
riot att varldens centralbanker fortsitter med att bromsa
och reversera sin extrempolitik. Som vid alla vindpunkter
finns risk for 6kad osakerhet och volatilitet. Men det géller att
halla huvudet kallt och se skogen for alla trad: global penning-
politik forblir kraftigt expansiv under lang tid framover. Med an-
dra ord: festen fortsatter — balskalen star framme fylld med
15 000 miljarder dollar men nu tillférs sma skvattar fruktjuice.
Det ska férhoppningsvis minska risken for baksmalla. Det gar
inte att anklaga penningpolitiken for samre tillvaxt eller fallan-
de borskurser framover. Om detta intréffar far vii sa fall hitta
andra forklaringar till utvecklingen.
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Hyfsad tillvaxt trots politisk turbulens

* Ekonomin star emot politisk turbulens men
skattesankningarna uteblir 2017

= Aterhdmtning efter svag inledning
» Arbetsmarknaden allt stramare...
» ...men lag inflation Fed-dilemma

* Fed hojer en gang till i ar, tre ganger 2018

Den fortsatta politiska turbulensen kring Trumpadminstra-
tionen paverkar inte ekonomin namnvart. Som vantat
accelererade tillvaxten andra kvartalet efter det svaga forsta
kvartalet da BNP 6kade med 1,2 procent i uppraknad arstakt.
Aterhdmtningen andra kvartalet drevs till stor del av privat
konsumtion och tillvaxten accelererade till 2,6 procent. Det
mesta pekar pa att ekonomin fortsatter att vaxa i hyfsad takt
kommande kvartal. De flesta sentimentsindikatorer har fallit
tillbaka fran varens toppnivaer men ligger anda pa historiskt
hoga nivaer. Tillvaxtaterhdmtningen i kombination med nagot
forsvagade indikatorer gor att den tidigare stora divergensen
mellan mjuka och harda data minskat. BNP véntas 6ka med
2,2 procent 2017 och med 2,4 procent 2018. 2019 vintas
dock en viss inbromsning som en f6ljd av stigande rantor och
tilltagande flaskhalssymptom och BNP-tillvaxten stannar pa
2,0 procent, nagot over trend.

Konsumentfortroende pa fortsatt hog niva
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Fed fortsatter den penningpolitiska normaliseringen. Vart
huvudscenario ar ytterligare en styrrdntehdjning 2017.
Centralbanken vantas dessutom inleda en minskning av
balansrakningen och avvecklingen av obligationsinnehavet
pabaorias fjarde kvartalet. Under 2018 vintas tre styrrinte-
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hdjningar. Nar tillvaxten bromsar in 2019 ar var bedomning
att Fed nojer sig med en hojning och darmed nar en
styrrénteniva pa 2,5 procent i slutet av aret.

Politisk turbulens stoppar expansiv politik
Var syn i Nordic Outlook Maj att den finanspolitiska
stimulansen skulle bli ndrmast obefintlig 2017 har fatt
ytterligare stod. Trots att Trumpadminstrationen offrat
betydande politiskt kapital for att forsoka ersatta Affordable
Care Act (Obamacare) ser man inte ut att lyckas.
Administrationen hammas dessutom fortfarande av brist pa
politisk erfarenhet, troghet i tillsattningar av nyckelposter samt
de rattsliga turerna kring Rysslands inblandning i president-
valet. Ett annat orosmoln ar att det federala skuldtaket snart
kommer att behdva hojas. Trots republikansk majoritet i
kongressen ser det ut att bli harda forhandlingar da konser-
vativa republikaner motsatter sig en h6jning av skuldtaket i
avsaknad av utgiftsnedskarningar. Demokraterna verkar
installda pa att utnyttja laget for att forsoka fa igenom sin egen
politik. Aven om vi tror skuldtaket i slutéinden hojs for
konflikten med sig ytterligare svarigheter for Trump-
administrationen att driva igenom sitt politiska program.

Det ar nu mycket osannolikt att nagra skattesdankningar
kommer att genomforas under 2017. Det finns dartill stor risk
for att de uteblir dven 2018 nar mellanarsvalet i borjan av
november rycker ndrmare. Oférmagan att driva igenom refor-
mer Okar risken for att Trump genomfor protektionistiska
atgarder for att visa handlingsformaga och stérka sin och repu-
blikanernas popularitet infor mellanarsvalet. En fingervisning
kan komma i samband med USA:s NAFTA-forhandlingar med
Kanada och Mexiko som inleddes i mitten av augusti.

Konsumtion ej beroende av skattelattnader
Flera faktorer samverkar och ger stéd till hushallens
konsumtion. Den fortsatta forbattringen pa arbetsmarknaden
gor att allt fler personer kommer i arbete dven om lone-
6kningstakten dnnu ar mattlig. Samtidigt 6kar hushallens
formogenheter nar borserna natt nya rekordnivaer och
huspriserna stiger i god takt. Vi har tidigare bedomt att
hushallens sparkvot ska falla under 2017 och 2018. | samband
med den arliga revideringen av nationalrakenskaperna
reviderades hushallens inkomster ned samtidigt som
konsumtionsutgifterna reviderades upp. Detta har resulterat i
en rejdl nedrevidering av sparkvoten, fran strax under 6
procent till 4,9 procent 2016. Den betydligt lagre sparkvoten
behdver dock inte fa sa stor negativ inverkan pa hushallens
konsumtion. Det minskade sparandet ar sannolikt en foljd av
det laga rantelaget samtidigt som hushallens tillgangar ligger
pa rekordniva. Sparkvoten ligger i nulaget strax under 4



procent och dven om utrymmet for ytterligare fall minskat ar
var bedomning att sparkvoten bottnar ur kring 3 procent 2018.
Sammantaget finns det forutsattningar for att hushallens
konsumtion ska tuffa pa i god fart framover dven om
Trumpadministrationen misslyckas med att driva igenom
skattesdnkningar. Var prognos ar att konsumtionen okar
med 2,5 procent 2017 och med 2,7 procent 2018. Stigande
rantor och stagnerande arbetsmarknad gor dock att
konsumtionsdkningen bromsar in till 2,1 procent 2019.

Investeringar ger tillvaxtstod

Investeringarna var en ljuspunkt under det svaga forsta
kvartalet men bromsade in andra kvartalet drivet av fallande
bygginvesteringar. Dessa vantas dock aterhdmta sig och pa lite
sikt skapar demografin god efterfragan pa bostader. Kraftigt
okande aktivitet i olje- och gruvsektorerna gav stod till
investeringarna under forsta halvaret. Ett lagre oljepris vantas
nu dampa ravaruforetagens investeringar framaover.

Trumps forsok att starka tillverkningsindustrin far inte speciellt
stor effekt men industriproduktionen gynnas av svagare dollar
och starkare global konjunktur. Att industriproduktionen
generellt utvecklats starkt innebar att kapacitetsutnyttjandet
har fortsatt att krypa langsamt uppat, vilket ocksa stimulerar
investeringarna. Var bedomning ar att foretagens investeringar
okar med 3,8 procent 2017 och med 3,1 procent 2018.

Dollarférsvagningen och forbattringen for den globala
konjunkturen har dven gett stod till exporten som skijutit fart
rejilt under 2017. Aven importen har dterhimtat sig. Exporten
vantas fortsatta utvecklas starkt framover och var bedémning
ar att tillvaxtbidraget fran nettoexporten blir neutralt 2017 efter
att ha varit negativt de senaste aren.

Export och import har skjutit fart
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Fler jobb men ingen loneacceleration
Arbetsmarknaden fortsatter starkas och sysselsattningen okar i
god takt, inte minst mot bakgrund av det redan strama
arbetsmarknadslaget. Under 2017 har sysselsattningen okat
med i genomsnitt omkring 184 000 per manad, vilket ar klart
hogre dn de 70 000 till 100 000 som uppskattningsvis behdvs
for att halla jamna steg med befolkningstillvaxten.
Arbetslosheten har fallit till en niva som ligger under de flesta

USA

beddémningar av den langsiktiga jamviktsnivan. I juli var
arbetslésheten 4,3 procent jamfort med 4,9 procent ett ar
tidigare. Arbetslosheten har fallit snabbare dn vantat och
vantas sjunka till 4 procent vid arsskiftet. Nivan vantas darmed
sjunka ytterligare under jamviktsarbetslésheten (NAIRU) som
Fed uppskattar till 4,6 procent. Indikatorer sasom nya vakanser
och friviliga uppsagningar visar pa fortsatt forbattring pa
arbetsmarknaden och situationen liknar den innan den
finansiella krisen. Det bredaste arbetsloshetsmattet, U-6, har
fallit rejalt till 8,6 procent men ligger annu nagot dver
bottennivan pa 7,9 procent fran december 2006 vilket tyder pa
att det annu aterstar ett visst matt av lediga resurser. Samtidigt
har deltagandegraden hallit sig nara 63 procent, vilket ar ca 4
procentenheter lagre an toppen ar 2000. Detta indikerar en
viss potential for deltagandegraden att stiga. Samtidigt talar
bade demografisk motvind och utslagningstendenser i den
ekonomiska krisens spar for att det knappast ar méjligt att na
tillbaka till tidigare toppnivaer. Aven om utbudssidan i
amerikansk ekonomi dverraskat positivt under tidigare langa
expansionsfaser, fraimst pa 1990-talet, ar var sammantagna
bedomning att mangden lediga resurser nu ar liten.

Det bredaste arbetsloshetsmattet indikerar visst matt av

lediga resurser
Undersysselsattning (U-6), procent
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Lonebildningen fortsatter att vara relativt okanslig for den
starka arbetsmarknaden. Trots 1ag arbetsloshet och en 6kande
andel foretag som rapporterar svarigheter att tillsatta lediga
tjanster har lonedkningstakten inte accelererat namnvart
sedan 2015. Vi haller dock fast vid var syn att en fortsatt
forstarkning av arbetsmarknaden gradvis kommer att borja ta
sig uttryck i stigande loner néar utrymmet for 6kande
sysselsattning blir allt mindre. Lonedkningstakten vantas
gradvis stiga till 3,0 resp 3,5 procent 2018 och 2019.

Tillfalliga faktorer har dampat inflationen
Ovantat svag inflation de senaste manaderna har okat
marknadens tvivel pa att Fed kommer att fortsitta hoja
styrrantan. Efter en acceleration kring arsskiftet har KPI-
inflationen ater dimpats de senaste manaderna och vari juli
1,7 procent. Huvudforklaringen ar fallande energipriser. Matt
som helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 2,0
procent 2017, 1,8 procent 2018 och 2,1 procent 2019.
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Mer bekymmersamt for Fed ar dock att dven kérninflationen
har fallit tillbaka och i maj nadde tva-arslagsta. Tillfalliga
faktorer forklarar en relativt stor del av nedgangen. Exempelvis
har ett intensivt priskrig pa mobiltelefoni fatt tydligt
genomslag. Feds huvudmatt karn-PCE (karninflationen matt
med konsumtionsdeflatorn) har en relativt hog vikt for priser
pa lakedemedel och omvardnad vilket gor att en pataglig
inflationsdampning pa dessa omraden fatt stort genomslag.
Det finns nu en risk for att prisddmpningen ska sprida sig mer
allmant. Var bedomning ar dock fortfarande att stramare
resurslage framover kommer att skapa uppattryck pa bade
I6ner och priser. Det kommer dock att dréja till 2018 innan
kdrninflationen aterhdmtat sig. Prognosen ar att kdrn-PCE
okar med 1,6 procent 2017, med 1,7 procent 2018 och med
1.9 procent 2019. Fed reviderade i juni ned sin prognos for
PCE-inflationen 2017 men lamnade prognosen for 2018
oforandrad.

Inflationsférvantningarna enligt Michiganundersokningen
har under 2017 legat relativt stabilt kring 2,5 procent pa ett ars
sikt vilket dr nagot lagre an under 2016. Matt som break-even
inflation har inflationsforvantningarna fallit sedan arets borjan
och 1agijuli pa 1,6 procent pa fem ars sikt.

Feds dilemma ar den laga inflationen

Feds dubbla mandat avseende inflation och sysselsattning
skapar nu bade dilemma och flexibilitet. Fed har tydligt
kommunicerat att man anser sig ha uppnatt sysselsitt-
ningsmalet men de senaste manadernas nedgang for
inflationen till en niva klart under malet har skapat ett
dilemma. Aven om de flesta Fed-ledaméter uttrycker tillit till
Phillips-kurvans samband mellan stramare arbetsmarknad och
hogre inflation har osdkerheten avseende inflationens
maluppfyllelse okat. Var egen bedémning ar dock att dven
om Phillips-kurvan blivit flackare ar den anda konsistent med
en fortsatt atstramning av amerikansk penningpolitik (se "The
US Phillips curve is consistent with the Fed's monetary policy
normalisation”, Economic Insights, 11 juli 2017). Att vissa Fed-
ledaméter uttryckt oro for att en stramare arbetsmarknad pa
sikt ska resultera i kraftigt stigande inflation paverkar ocksa.

Feds inflationsmatt ligger under malet
Arlig procentuell férandring
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Trots Feds fyra rantehdjningar sedan december 2015 och
annonseringen att balansrakningen ska bantas har USA:s
finansiella forhallanden i stallet blivit mer expansiva. Det
minskar risken for att atstramningen av penningpolitiken
inverkar negativt pa USA:s tillvaxt och ger Fed utrymme att
fortsatta hoja rantan och banta balansrakningen. Fed hojer
styrrantan en femte gang i december 2017 och fortsatter
med tre hojningar 2018 och en hojning 2019 till 2,50
procent. Det ar under den niva pa ca 3 procent som Fed i dag
anser representera en neutral penningpolitik. En forklaring till
att rantan forblir 14g och under 3 procent ar att neutral real
kortranta av strukturella skal vantas ligga kvar langre nara noll
procent dn vad Fed raknar med just nu och dven att
balansrakningen bantas.

Feds penningpolitiska portfolj (SOMA) uppgar till 4 200 miljar-
der dollar. | september véntas Fed ta det formella beslutet att
fran oktober i ar minska innehavet av stats- och bostads-
papper med 6 respektive 4 miljarder dollar per manad under
fjarde kvartalet 2017. Totalbeloppet pa 10 miljarder dollar jus-
teras darefter upp kvartalsvis for att na 50 miljarder dollar per
manad. Enligt berakningar fran New York Fed kan hela anpass-
ningsprocessen vara avslutad om ca fyra ar, d v s 2021. Malet
ar hog forutsagbarhet och att inga justeringar av denna
plan gors om inte de ekonomiska och finansiella forutsattnin-
garna éndras radikalt. Aven om effekten inte ska dverdrivas rak-
nar vi med en viss atstramande effekt via langa réantor.

Osidkerhet om Feds fortsatta laguppstallning

Medlemmar av Federal Reserves 7-mannastyrelse no-
mineras av USA:s president och godkanns av kongres-
sens senat. Presidenten nominerar ocksa ordférande
och vice ordforande for styrelsen (ska godkannas av se-
naten). Feds penningpolitiska kommitté (FOMC) utgors
av styrelsen, chefen for New York Fed-distriktet samt fyra
chefer (roterande) for nagot av Feds ovriga 11 distrikt. |
dag har Feds styrelse tre vakanser samtidigt som ord-
forande Yellens mandat loper ut 3 februari 2018 och
vice ordférande Fischers avslutas 12 juni 2018.

Osdkerheten ar stor om vilka personfordandringar som
kan vantas. Vita huset har i ar bade kritiserat och beréomt
Yellens ordforandeskap. Kritiken har riktats mot alltfor
latt penningpolitik och for manga regleringar. Vita
huset har uttryckt viss forkarlek for okad betydelse for
enkla handlingsregler (a la Taylor) vid utformningen av
penningpolitik. Att presidenten nominerat Randal
Quarles till styrelsen och att daven Marvin Goodfriend ar
en mojlig kandidat, bada foresprakare av "Taylor”, be-
kraftar Vita husets tankar. Fed har de senaste manaderna,
i tal och Penningpolitisk rapport till kongressen i juli, for-
sokt pavisa bristerna med en Taylorbaserad politik.

Feds politik ar redan i en normaliseringsprocess och om
politiken lutar sig mer mot Taylorregeln innebér det
snabbare rantehojningar, med risker for starkare dollar
och fallande borser. Men a andra sidan lar dven nya
Fedledaméter vara mana om att undvika en penning-
politik som genererar volatilititet.



» Trots Kina- och EMU-forsok — USD forblir
global reservvaluta

= Virlden och speciellt EM-ekonomier, mar
bra av svagare dollar

= Minskat USD-beroende for Stockholms-
borsen, men hog fondexponering driver SEK

De senaste 4-5 manaderna har USA-dollarn férsvagats relativt
kraftig. Rorelsen har brutit de senaste arens monster med
mycket stabila valutakurser och en EUR/USD som handlades i
intervallet 1,05-1,15. Aven om en viss rekyl nedat ar trolig i
nartid tror vi att EUR/USD pa lite sikt fortsatter upp mot 1,25
och att dollarn ocksa forsvagas mot de flesta andra valutor.
Detta bygger i hog grad pa det ekonomisk-politiska samarbetet
i eurozonen fortsatter att ga i ratt riktning och darmed 6kat
mojligheterna for ECB att ta forsiktiga steg bort fran dagens
ultralitta penningpolitik. Aven om det naturligtvis r manga
osakerhetsmoment kopplade till en sadan prognos brukar
stora rorelser i dollarn fa genomgripande globala konse-
kvenser. | denna temaartikel diskuteras darfor nagra olika
fragestallningar kring dollarns stallning i varldsekonomin och
nagra aspekter pa den svenska ekonomins dollarberoende.

Dollarn alltjamt varldens reservvaluta

Dagens globala monetara system skapades nar Bretton
Woods-systemet foll samman i borjan pa 1970-talet. Systemet
byggde pa att olika valutor hade en fast véaxelkurs mot dollarn,
vars varde i sin tur kopplades till guld. Nar USA inte langre
kunde garantera det fasta inlosenpriset av dollar i guld, bl a
beroende pa stora budget- och bytesbalansunderskott i
Vietnamkrigets spar, foll systemet samman. Men USA:s roll
som vérldens ekonomiska dominant har i huvudsak bestatt
ocksa under regimen med flytande valutakurser. Det galler
ocksa den dominerande rollen inom vérldshandeln dar t ex
ravaror prissatts i dollar. Att USA dartill fortsatt uppvisa mer
eller mindre kroniska underskott i bytesbalansen har lett till en
betydande "export” av dollar och uppskattningar tyder pa att
mer dn hélften av alla utestaende dollarsedlar nu finns
utanfor USA (motsvarande dver USD 500 miljarder). Nara 90
lander med drygt 30 procent av global BNP har en direkt
koppling till dollarn. Dollarns dominans som globalt betal-
ningsmedel manifesteras tydligt i BIS statistik som visar att
USD ingar i nastan 9 av 10 valutatransaktioner. Rollen som
reservvaluta har ocksa sakrats upp via de amerikanska kapital-
marknadernas dominans med 40 procent av varldens
skulder d@r denominerade i dollar. Allt detta har i sin tur lett
till ett behov att halla dollarreserver.

Nar euron introducerades i slutet pa 1990-talet restes fragan i
vilken man den kunde utmana dollarn och minska vérldens

dollarberoende. Eurons andel som reservvaluta i forvaltares
portfoljer steg successivt under 2000-talet fran knappt 20 till
nara 30 procent. Men hotet om en kollaps under eurokrisen
satte effektivt stopp for denna diversifiering och i dags-
laget ar andelen tillbaka pa 20 procent (se graf). Att precisera
en optimal niva for dollarns andel har visat sig svart. Studier
ger olika resultat, men de pekar dnda pa att andelen &r osunt
hog och allt tyder pa att den kommer att forbli langt storre
an USA:s andel av virldsekonomin pa 18 procent.

Euron har tappat mark som reservvaluta
Procent av total allokerade reserver
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Nya utmaningar mot dollardominansen kan dock komma. Om
trenden mot Okat politisk integration i eurozonen fortsatter ar
det troligt att eurons andel ater kommer att stiga, inte minst
med tanke pa att globala reservforvaltare nu dr under-
viktade i eurotillgangar. Detta skulle ocksa ge flodesmassig
medvind for eurokursen kommande ar. Pa sikt ar dock den
kinesiska renminbin ett storre hot. 2016 anslots valutan till
IMF:s valutakorg SDR (Special Drawing Rights). Det betyder i
sig inte speciellt mycket for flodesbilden, men &r ett tydligt
tecken pa Kinas ambitioner att starka sin roll i varldshandeln
och pa de globala kapitalmarknaderna. Avregleringarna av
Kinas kapitalmarknader gar dock trogt. Myndigheterna
tycks prioritera kontroll fore flexibilitet och konvertibilitet; nod-
vandiga krav for att valutan ska kunna na en stallning som
reservvaluta. Var slutsats ar att aven om krafter langsiktigt
verkar for ett minskat dollarberoende lar det ta minst 10-20 ar
innan nagon valuta pa allvar kan hota dollarns dominans.

Varlden mar bittre med en svag dollar
Dollarns roll som global reservvaluta och globalt betalnings-
medel gor att vardet pa valutan alltid &r ett hogintressant och
aktuellt amne i saval upp- som nedgang. Var jamviktsmodell
(SEBEER) tyder pa att dollarn dr svagt 6vervarderad (ca 4-
8 procent), vilken dven stods av IMF:s modeller. Historiskt (se
graf) har dollarn flukturerat i ett brett intervall och mot de
utvecklade valutorna, inklusive euron, har valutan ett forva-
nansvart stabilt jamviktsvarde 6ver tid (for EUR/USD runt 1,15-
1,20). | dagslaget handlas dessutom de flesta utvecklade lan-
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Tema: Varlden mar battre av en svagare dollar

ders valutor (G10) relativt ndra estimaten for jamviktskurser
och historiska genomsnittkurser. Nar det géller just dollarns
varde &r var beddmning att den globala ekonomin som helhet

mar béttre av en svag dollar dn av en stark. Motiven &r flera:

1) F6r manga ravaruberoende EM-ldnder blir inkomst-
bortfallet kannbart om ravarupriserna faller, vilket dr bruk-
ligt nar dollarn starks (ravaror prissatts i USD). IMF-studier har
ocksa visat att perioder med stark dollar ger lagre EM-tillvaxt.

2) Dollarns hoga andel av totala globala skulder (40-50
procent) gor att manga foretag och EM-ldnder ar sarbara
om dollarn apprecierar. Skulden for osdkrade lan blir storre i
lokal valuta och eftersom dollaruppgéangar ofta sammanfaller
med stigande USA-rantor 6kar pafrestningarna fran tva hall.
Enligt BIS uppgick totala dollardenominerade skulder for EM-
lander 2015 till ndra 4000 miljarder dollar. Nar Fed paborjade
sin normaliseringsprocess 2013-2014 strommade ocksa
stora kapitalfloden ut ur EM-lander. Kinesiska foretag hade
t ex tidigare utnyttjat mojligheten att ta upp lan till laga USD-
rantor i en miljo som ocksa praglats av fallande dollar. Nar Fed
svangde om pressades de till att amortera dollarskulden, vilken
enligt BIS uppgick till ndra 1200 miljarder dollar. Detta satte i
sin tur stor press pa bl a den kinesiska centralbanken att
intervenera kraftigt for att stabilisera den egna valutan med
fallande valutareserv som resultat.

Historiskt stora USD-fluktuationer
Feds handelsviktade USD-index
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Svagare USD mildrar globala obalanser
Dollarn har lange spelat en central roll i spelet kring de globala
obalanserna. Den amerikanska ambitionen att standigt gran-
ska sina handelspartners for att avgora om de manipulerar sin
valuta for att vinna konkurrensfordelar ar ett tecken pa detta. |
borjan pa 2000-talet sag underskotten i den amerikanska
bytesbalansen ohallbara ut, men efter finanskrisen har obalan-
serna minskat tydligt. Spegelbilden av lagre underskott i USA
ar minskande kinesiska éverskott. Samtidigt har Tyskland
seglat upp som det storsta 6verskottslandet framfor allt
som andel av BNP men ocksa i nominella USD-termer. Pre-
sident Trump har ocksa pekat ut landet som en "valutamani-
pulatér”. Men nar Tyskland nu ar en del av eurozonen och inte
langre har en egen valuta ar dverskotten i hog grad ett resultat
av eurokursen pa senare ar pressats ned av en politisk
riskpremie samt ECB:s anstrangningar att halla samman
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unionen. Visserligen kan en mer expansiv finanspolitik och
hogre lonetillvaxt i Tyskland bidra till att 1agre 6verskott, men
det viktigaste dr anda om den det ekonomiska och politiska
samarbetet i eurozonen kan fordjupas pa ett sitt som kan
minska eurons riskpremie och ge en starkare valuta. Var pro-
gnos om att EUR/USD pa nagra ars sikt nar nivan 1,25
innebar ocksa att saval det tyska bytesbalansoverskottet och
de globala obalanserna minskar pa detta satt.

Minskande globala obalanser
Bytesbalans i miljarder USD
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USD-betydelse for svensk bors dverskattad
Dollarns roll for svenska borsen ar viktig, men nettoeffekten av
en storre dollarkursférandring ar faktiskt mindre an vad man
skulle kunna tro. Svensk varuexport har stark tonvikt pa
Europa dit 70 procent av exporten gar. Knappt 10 procent
gar direkt till USA och dven om marknader med USD-pegg
inrdknas stannar andelen runt 15 procent. Manga foretag har
dock dnda forsaljning i USD och kostnader i SEK och den
senaste tiden har vi sett att dollarfall och en lagre grad av
valutasakringar har hdmmat vinstutsikterna, speciellt inom
verkstadsindustrin. Men samtidigt importerar manga svenska
foretag insatsvaror prissatta i USD, t ex ravaror eller insatsvaror
i handeln, vilket gor att en dollarnedgang sénker kostnader och
darmed gynnar vinsterna. SEB aktieanalytiker beraknar att
totaleffekten for Stockholmsborsens bolag av en 10-procentig
dollarférsvagning leder till en minskning av vinsterna med 1,5
procent. Mojligen blir effekten nagot storre dn sa om hansyn
tas till volymeffekter av valutaférandringar.

Hog USD-exponering i svenskt fondsparande
Sedan 2014 har amerikanska borser haft en battre utveckling
an europeiska index. Att dollarn dartill starktes aren 2014-2016
innebar att svenska investeringar i dollardenominerande USA-
fonder haft en mycket hég avkastning omraknat till kro-
nor. Sparandet i USA-fonder ligger pa historiska hoga nivaer,
men nu dominerar rekommendationer att vaxla USA- till
forman for Europa-exponering. Om en sadan omviktning sker
kan valutafloden komma tillbaka till Sverige eller alternativt
vaxlas till Europa/euron. En storre amerikansk borskorrektion/
lagkonjunktur skulle troligen 6ka styrkan i sadan process och
darmed uppstar en drivkraft for valutan som gor SEK mindre
procyklisk, dvs minskar kronans benagenhet att starkas i
hogkonjunktur och forsvagas i lagkonjunktur.



Abenomics firar fem ar med splittrad framgang

= Stabilare BNP-tillvixt nira lag trendniva
* Ekonomi med langvarigt deflationsminne

= Japans monetdra expansion fortsatter pa
tvirs med resten av centralbanksvirlden

En forbattrad global konjunktur det senaste aret, inte minst i
Asien, fyra finanspolitiska stodpaket pa 18 manader plus ex-
ceptionell penningpolitik har dtminstone kortsiktigt forbattrat
Japans tillvaxt. 1 ar vantas BNP-tillvixten bli 1,3 procent, upp
fran 1,0 procent 2016. Trots att penningpolitiken blir mer expan-
siv under prognosperioden och yenen forsvagas dampas tillvax-
ten p g a avtagande finanspolitisk effekt, en momshéjning och
lagre investeringsnivaer nar forberedelserna infor OS i Tokyo
2020 ar genomforda. Nésta ar faller BNP-tillvéxten till 0,8
procent och ytterligare nagot 2019 till 0,7 procent. Samman-
taget ligger tillvixten néra eller nagot over potentiell niva pa
0,5-1,0 procent och dver ett historiskt snitt pa 0,5 procent se-
dan 1980.

I slutet av 2017 "firar” Abenomics femarsjubileum. Politiken
har onekligen varit bade extrem och kraftfull men resultatet ar
blandat. Deflationsrisken har minskat men inflationen lyser
fortfarande med sin franvaro. Med en offentlig skuld pa 240
procent av BNP och budgetunderskott pa ca 3-4 procent
av BNP 2017-2019, en direkt effekt av de manga finanspoliti-
ska stimulanspaketen, okar risken for trovardighetsproblem.
For narvarande haller Bank of Japan (BoJ) 6ver 40 procent av
statsobligationsstocken. Inflationsutsikterna innebar att detta
innehav okar ytterligare under prognosperioden nar Bol
fortsatter stimulera.

Japans utmaningar framéver blir att bredda tillvaxten och gora
ekonomin mindre beroende av exceptionell ekonomisk-politisk
stimulans och export. Dartill behover Japan aven atgarder som
mildrar den demografiska motvinden och 6kar arbetskraftsut-
budet. Nagra steg har tagits men betydligt mer behovs for att
hoja landets BNP-tillvaxt. Det handlar t ex om 6kad rorlighet pa
arbetsmarknaden genom dversyn av arbetslagstiftningen, for-
battrade trygghetssystem som ger bl a kvinnor forutsattningar
att Oka arbetskraftsdeltagandet samt olika utbildningsinsatser.

Arbetslosheten ligger i dag nagot under 3 procent; den
lagsta nivan sedan 1990-talet. Prognosen &r att arbetslosheten
faller ytterligare ett par tiondelar fram till i slutet av 2019.
Men trots dkande bristtal, historiskt hoga vinstnivaer i f6-
retagen och Bol:s forsok att hoja inflationsforvantningarna ge-
nom balansrakningsexpansion forblir Ionetillvaxten besvaran-

de 1ag utifran ett inflationsmalsperspektiv. Under 2017 har
inflationsférvantningarna legat nastan oférandrade pa lite
drygt 1 procent.

Rekordstark japansk arbetsmarknad
Kvot och procent
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Inflationen fortsatter erbjuda besvikelser. Aven om deflations-
risken minskat forblir pristrycket svagt. Visserligen ar produk-
tionsgapet stangt och energiprisfallet har avstannat samtidigt
som yenen ar svag. Men foretagens vilja att hoja priser saknas
fortfarande och lonekraven fran arbetstagarna ar mattliga. Var
prognos ar att KPl-inflationen 2017 och 2018 blir 0,4 och
0,5, d vs klart under malet 2 procent och langtifran BoJ:s ambi-
tion att dven "uthdlligt 6verskrida mdlet”. En férvantad moms-
hojning fran 8 till 10 procent hosten 2019 ger totalt en KPI-in-
flation 2019 pa 1,2 procent. Det ar tydligt att den inhemska
efterfragan fortsatter att hammas av en uthallig deflationsmiljo
under manga ar som paverkar framtidstron, hog offentlig skuld
och langsiktigt strukturella problem.

Var prognos att BoJ fram till 2019 misslyckas med att lyfta infla-
tionen 6ver malet 2 procent innebdr att centralbanken tvingas
fortsatta kopa vardepapper for ca 90 biljoner yen per ar for
att uppfylla ambitionen att halla 10-arig statsranta “nira
noll procent”. Dartill vantas styrrantan ligga kvar pa -0,1 pro-
cent under prognosperioden. Nar andra centralbanker avslutar
sina QE-program och dartill minskar de enorma penningpolitis-
ka portfoljerna okar indirekt effektiviteten for de japanska po-
licyatgarderna samtidigt som livbolagens avkastningsmojlighe-
ter forbattras. Det faktum att globala langrantor stiger under
prognosperioden bidrar till en mer negativ rantedifferens och
medverkar till att forsvaga yenen. Var prognos ar att USD/JPY i
slutet av 2017 handlas till 115. I slutet av 2018 och 2019
ligger USD/JPY pa 122 respektive 120.
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BRIC alltjamt motorn i varldsekonomin

Kina: Delvis kreditstyrd tillvaxtinbromsning

Indien: Svag BNP mer i linje med ovrig data

Ryssland: Lagt oljepris ger mattlig tillvaxt

Brasilien: Reformer trots politisk storm

Kina: Stabil ekonomi underlittar ledarskifte
Kinas ekonomi visar muskler. Forsta halvaret i ar accele-
rerade tillvaxttakten och ligger f n ett par tiondelar ver
regeringens BNP-mal pa ca 6,5 procent. Kraften kommer
fran tva hall. Dels har en starkare global konjunktur stimulerat
exporten som i juli uppvisade en arlig 6kningstakt pa 10
procent bade till Europa och USA. Det kan jamforas med ett
exportfall under samma period forra aret. Dels har lattnader i
kreditforhallanden stimulerat saval bolaneaktivitet som bopri-
ser vilket i sin tur medverkat till 6kat byggande och en positiv
formogenhetseffekt for hushallen. Den ekonomiska utvecklin-
gen har ocksa starkt den kinesiska valutan.

Kina: Peking vill sdnka kredittillvaxten ytterligare
Arlig procentuell forandring
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Var prognos ar att Kinas ekonomi framéver bromsar in pa ett
kontrollerat satt och i ar blir BNP-tillvéxten 6,8 procent for
att sedan dampas till 6,4 resp. 6,1 procent 2018 och 2019.
Regeringens politik dr nu inriktad pa att bromsa tillvaxten. En
starkare exportkonjunktur ger Peking mandverutrymme att fa
till stand en mer kontrollerad inhemsk utveckling som inte
drivs av en 6kad skuldsattning. Kinas skuldokning ses av presi-
dent Xi som potentiellt hot mot den politiska stabiliteten. En
skuldneddragning har inte pabdrjats men skuldtillvaxten har
minskat vilket nu vantas dampa den inhemska ekonomin.

24 | Nordic Outlook — September 2017

Politiska skeenden paverkar den ekonomiska utvecklingeninii
2018; sjumannaledningen for Kommunistpartiet kan komma
att forandras nagon gang i oktober-november for att langsik-
tigt forbereda ett presidentskifte 2022. Infor detta skifte vill Xi
ha en lugn, positiv och kontrollerad ekonomisk utveckling.

Naste president 2022: Chen Min’er?

President Xis mandat [6per ut 2022. Vart huvudscenario ar
att han avgar. Den mest troliga kandidaten att ersétta
Xi ar Chen Min’er som med Xis hjalpt flyttat fram sina po-
sitioner. Chen ar en ung politiker, fodd 1960, som vantas
"skugga” Xi de narmaste fem aren for att kunna bli Kinas
president 2022-2032. Det ar for tidigt att uttala sig om
vilken politik Chen ska féra men mycket talar for att den
far stora likheter med Xis politik. Om Chen i host inte far
plats i Kommunistpartiets hogsta ledning 6kar sannolik-
heten att Xi sitter kvar som president aven bortom 2022.

Trots hog tillvaxt har inflationen varit 1ag, bl a pa grund av lagre
livsmedelspriser som en foljd av gynnsamma vaderférhallan-
den. Vi rdknar med att KPl-inflationen faller till 1,8 procent
2017 fran 2,0 procent 2016. Nasta ar och 2019 studsar infla-
tionen ater upp till 2,5 respektive 2,8 procent. Inflationen
ligger saledes nagot under det informella inflationsmalet pa
3 procent. Centralbanken véntas genomfora en forsiktig hoj-
ning av utlaningsrantan; i ar ligger rantan kvar pa 4,35 pro-
cent for att hojas till 4,60 procent andra halvaret 2018 och
sedan na 5,10 procent i slutet av 2019. Regeringens atgarder
for att bromsa kredittillvaxten majliggér denna langsamma hoj-
ningscykel. Statsfinansiellt vantas ett budgetunderskott pa 3-4
procent av BNP, vilket innebar en oférandrad policyinriktning.

Den kinesiska yuanen véntas bli langsamt starkare. Var prog-
nos ar att USD/CNY i slutet av 2017, 2018 och 2019 ligger
pa 6,70, 6,50 respektive 6,40. Valutapolitiken &r inriktad pa
att forsoka halla yuanen stabil med tendens till viss apprecie-
ring och darigenom 6ka omvérlden intresse for Kinas aktie-
och obligationsmarknader. En viss valutaférstarkning kommer
inte heller ndmnvart paverka exporten till USA eller Europa nar
den underliggande efterfragan okar.

En risk for Kina &r att global inflation smittar av sig pa den
inhemska pris- och ranteutvecklingen. Kina behover minska
den totala skuldsattningen pa 250 procent av BNP. Stigande
rantor i radande skuldlage skulle bli en stor utmaning for
kinesiska lantagare och 6ka antalet konkurser.

Indien: Lag inflation vantas accelerera
BNP-tillvéxten blev ovintat svag forsta kvartalet och
hamnade pa 6,1 procent i arstakt; en tydlig inbromsning



jamfort med fjarde kvartalet da BNP 6kade med 7,0 procent.
Den valutareform som lanserades i november slog hart mot
bade detaljhandel och andra sektorer men effekterna har nu
klingat av. Den ovantat laga tillvixten gor att diskrepansen
mellan BNP och ovrig statistik som pekar pa en betydligt
svagare utveckling minskat. Inkdpschefsindex har hamtat
sig efter nedgangen i sviterna av valutareformen men ligger
fortfarande pa en relativt lag niva. Industriproduktionen har i
likhet med export och import bromsat in och dven bilforsalj-
ningen gar trogt. Aven om en aterhdmtning vintas efter arets
svaga inledning behover BNP-prognosen revideras ned. BNP
vantas 6ka med 7,1 procent 2017. Ar 2018 och 2019 viintas
tillvéaxten hamna pa 7,8 procent.

Inflationen har bromsat in rejilt under 2017 och har legat
klart under inflationsmalet pa 4 procent. Nedgangen har drivits
av fallande livsmedels- och branslepriser. Det mesta pekar nu
pa att inflationen bottnat ur och i juli accelererade
inflationstakten till 2,4 procent. Livsmedelspriserna borjar
vanda uppat och kapacitetsutnyttjandet ligger pa en relativt
hog niva. De senaste laga utfallen gor dock att dven
inflationsprognosen behdver revideras ned. Matt som
helarsgenomsnitt vantas inflationen hamna pa 3,4 procent
2017 och kring 4,5 procent 2018 och 2019.

Indiens inflation har bottnat ur
KPI, arlig procentuell forandring
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Den laga inflationen har satt press pa centralbanken och vid
det penningpolitiska métet i augusti sdnktes styrrantan med
25 baspunkter till 6,0 procent. Protokollet indikerade dock
att utrymmet for ytterligare sankningar ar litet. Var prognos ar
att styrrantan ldmnas ofdrandrad till slutet av 2018 da
centralbanken ater borjar hoja. Styrrantan vantas ligga pa 6,25
procent vid slutet av 2018 och pa 6,50 procent vid slutet av
2019. Rupien har apprecierat under 2017 tack vare starka
fundamenta samt kapitalinfloden till aktie- och
obligationsmarknader. Var prognos ar att USD/INR i slutet av
2017, 2018 och 2019 ligger pa 64,5, 62,0 respektive 60,0.

Centralbanken fortsatter anstrangningarna att stada upp i
banksektorn dar problem med daliga lan hammar kredit-
givningen vilket slar mot féretagens investeringar. De statliga
bankerna har fatt kapitaltillskott och insolvensprocesser ska
inledas mot de foretag som star for en stor andel av bankernas

BRIC

daliga 1an. Atgarderna kommer att stirka bankernas balans-
rakningar men det drojer innan det far effekt pa utlaningen.

Premiarminister Modi besokte i juni president Trump for att
soka utokat samarbete, men det ar troligt att detta i forsta
hand kommer att handla om militara fragor. Trump vill att
Indien ska stodja USA i kampen mot IS samt vara en motvikt
mot Kina medan Modi hoppas pa amerikanskt stod for sin
hardare linje mot Pakistan. Positionerna ar mer lasta pa det
ekonomiska omradet. Inget av landerna har visat nagot storre
intresse for att forsoka driva fram ett frihandelsavtal.

Den nationella forsaljningsskatten infordes 1 juli och ar
Modi-regeringens viktigaste reform. Skatten ersatter ett stort
antal lokala skatter i delstaterna, vilket skapar en samman-
hallen marknad. Problem med implementeringen samt kom-
promisser gor dock att de positiva tillvaxteffekterna drojer till
2018 och riskerar att bli mindre dn i tidigare bedomningar. Pa
de andra stora reformomradena, arbetsmarknaden och lag-
stiftningen kring landkdp, vantas regeringen forbli passiv.
Fokus vantas ligga pa mindre och okontroversiella reformer till
parlamentsvalet 2019.

Ryssland: Reformbrist haller tillbaka BNP

Efter att ha minskat med 2,8 procent 2015 och 0,2 procent
2016 sa vaxer rysk ekonomi igen, om an i maklig takt. BNP
expanderade med 1,5 procent i arstakt under det forsta
halvaret 2017. Tillvaxten drevs framst av privat konsumtion
som gynnats av vikande inflation och lagre rantor samt
fallande arbetsloshet. En viss 6kning av utlaningen till hus-
hallen ar ett tydligt tecken pa en gradvis stigande optimism.
Investeringarna gav ocksa ett visst bidrag till expansionen,
aven om foretagen fortfarande ar forsiktiga med att lana.
Nettoexporten har till skillnad fran 2016 bidragit negativt till
tillvaxten da importen 6kat snabbare an exporten i ar.

Overenskommelsen om begransningar i oljeproduktionen, med
OPEC och Ryssland som huvudaktérer, har haft begransad
effekt pa oljepriset och vi har justerat ned var prognos och
forutser nu en genomsnittlig niva pa 53 resp 55 USD per fat
for 2017 och 2018 och darefter en uppgang till 60 USD for
2019. Den mattliga prisuppgangen kommer att halla ner rysk
BNP-tillvaxt under den niva runt 3 till 4 procent som myndig-
heterna siktar mot. Industriproduktionen nadde i maj sin
hogsta okningstakt pa 6ver fem ar men for att behalla detta
tempo kravs arbetsmarknadsreformer, privatiseringar och en
forstarkning av det juridiska systemet. President Vladimir Putin
kommer sannolikt att presentera ett ekonomiskt
reformprogram efter att han vunnit presidentvalet den 18 mars
2018. Forslagen kommer ta inspiration fran hans ekonomiska
radgivare och fore detta finansminister Alexei Kudrin men
implementeringen kommer att vara langsam och formodligen
otillracklig. Vi tror darfor att BNP-tillvixten stannar vid 1,9
procent 2017 och runt 2,0 procent 2018 och 2019.

Budgetunderskottet ser i ar ut att hamna strax under 3
procent av BNP tack vare en forhallandevis aterhallsam
utgiftspolitik och nagot hogre oljepriser an férvantat i
budgeten. Kreml héller fast vid linjen att minimera
okningen av statsskulden och kommer att kunna begransa
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budgetunderskottet till runt 2 procent 2018 och till cirka 1,5
procent 2019 med hjalp av den forsiktiga aterhdmtningen.

Redan i juli foll inflationen under centralbankens (CBR) mal pa
4,0 procent vid slutet av 2017. Det ger utrymme for sankningar
fran den nuvarande styrrantenivan pa 9,0 procent. CBR har
dock visat sig ta en starkt ekonomisk ortodox standpunkt och
vill dven fa ner inflationsforvantningar och budgetunderskott
innan man lagger om den strama penningpolitiken. Vi
forvantar oss att styrrdntan sanks med 25 punkter i
september och december till en niva pa 8,5 procent och att
inflationen haller sig pa beskedliga 4,3 procent 2017 och
4,1 procent 2018.

Inflation under malet men hoga forvantningar
Arlig procentuell forandring

20 20
18 - 18
15 - \/\/ - 15
13 L 13
101 - 10
8- L8
54 L5
34 -3
04 : : : : : 0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KPI == Inflationsférvantningar

Kélla: Central Bank of Russia, Rosstat, Macrobond, SEB

Rubelns korrelation med oljepriset bréts i borjan av 2017 men
aterkom i mitten pa aret. Vi forvantar oss att rubeln forsvagas
nagot till 62,0 per USD i slutet pa 2017 och sedan falla ytter-
ligare nagot till 64,0 2018 och till 64,5 2019 som en foljd av
lagre rantedifferens och en nagot hogre inflation ani om-
varlden. For tillfallet finns det inga tecken pa att varken USA
eller EU kommer litta pa sanktionerna mot Ryssland fore
2019 men sanktionernas effekter pa rysk ekonomi kommer i
vilket fall vara forhallandvis sma.

Brasilien: Svag ekonomi i politisk storm

BNP véxte forsta kvartalet 2017 med 4,3 procent i uppraknad
arstakt. Att ekonomin kommit ur den djupaste recessionen
i modern tid har dock inte skapat nagon storre optimism.
Tillvaxten drevs uteslutande av en positiv utveckling i netto—
handeln da exporten, framfor allt till Kina, expanderade
snabbare an importen. Saval hushallen som staten fortsatter
att skéra ner pa sin konsumtion. Investeringsnivan har dartill
sjunkit trendmassigt sedan 2013. BNP-siffrorna for andra
kvartalet har annu inte publicerats men manadsdata pekar
mot en tillvixtavmattning. Ekonomin kommer fortsitta att
vaxa men hog belaning bland hushallen, en hég och stigande
statsskuld runt 73 procent av BNP och en korruptionsskandal i
det statliga oljebolaget Petrobras — landets storsta enskilda
kalla for investeringar — betyder att takten kommer vara
langsam.
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Vi forvantar oss att BNP stiger med 0,7 procent i ar och med
fortsatt svaga 2,0 resp 2,2 procent 2018 och 2019. Exporten,
framfor allt av jordbruksprodukter, jarnmalm och maskindelar,
fortsatter att vara motorn i ekonomin. Som ett resultat av svag
inhemsk efterfragan och en forstarkning av valutan foll
inflationen till 2,7 procent i arstakt i juli; den lagsta nivan sedan
1999 och en bra bit under inflationsmalet pa 4,5 procent. | juni
annonserade centralbanken att man sanker inflationsmalet till
4,25 procent 2019 och 4,0 procent foljande ar. Vi ser ett
uppdamt behov av att justera priser och loner uppat nir
ekonomin sakta vander och centralbanken lattar pa
penningpolitiken. Inflationen bor dirmed hamna pa 3,5
procent i ar for att sedan vanda gradvis uppat till 4,0 procent
2018 och 4,3 procent 2019. Styrrantan, Selic, kommer att
sdnkas i snabb takt fran nuvarande niva pa 9,25 procent till
7,25 procent i ar och till rekordlaga 7,0 procent 2018.

Den brasilianska realen har starkts med mer dn 30 procent
sedan bottennoteringen september 2015. Takten har dock
stannat av i ar och en ytterligare forstarkning &r inte att vanta.
Exportsektorn ar beroende av att valutan inte starks. Penning-
politiska ldttnader och démpad tillvixt kommer att
forsvaga realen fran nuvarande 3,15 mot dollarn till 3,30 i
slutet av aret och till 3,50 resp 3,60 2018 och 2019.

En sanering av statsfinanserna dr nédvandig

Procent av BNP
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Det finns inget utrymme att stimulera tillvaxten med en
expansiv budgetpolitik. Budgetunderskottet lag i juni pa 9,5
procent av BNP pa rullande arsbasis. Pa grund av ovantat lag
tillvaxt har administrationen sett sig tvungen att revidera
budgetmalen for 2017 och 2018. For att alltjamt hindra en
skenande statsskuld kommer man férlita sig till utgifts-
nedskarningar och tillfalliga inkomster, som tex forsaljning av
oljelicenser, da skattetrycket redan ar hogt. Genomgripande
reformer dr pa gang. Forandringar av pensionssystemet har
blivit forsenad av korruptionsanklagelser riktade mot president
Michel Temer men ser ut att genomfdras senare i ar eller tidigt
2018. Man har ocksa aviserat en reform av det mycket kompli-
cerade skattesystemet. Tiden héller dock pa att rinna ut da det
sannolikt blir svarare att besluta om impopulara reformer efter
valen i oktober 2018.



Eurozonen

Indikatorstyrkan bekriftas av BNP-uppvaxling

= Bredbaserad expansion med hushallens
humor néra toppniva

= Arbetslosheten faller men svag lonerespons
bidrar till inflation under ECB:s mal

= ECB aviserar minskade obligationskdp i
september

BNP-tillvaxten har véxlat upp och nadde andra kvartalet 2,2
procent, vilket ar den hogsta takten sedan 2011. Harddata har
saledes bekréftat tidigare indikatorsignaler om en starkare och
mer bredbaserad terhamtning. Stigande sysselsattning har
lyft hushallens fortroende till toppnivaer, stigande kapacitets-
utnyttjande leder till 6kade investeringar och en god omvarlds-
konjunktur okar exporten. Hittills i ar har regionen vuxit
snabbare @n bade Storbritannien och USA, speciellt i per
capitatermer. Vi reviderar upp var "6ver konsensus” prognos
for BNP-tillvixten ytterligare till 2,1 procent 2017 och 2,2
procent 2018. Aven 2019 forutser vi en tillvixt dver trend
pa 2,0 procent. Den politiska osdkerheten har minskat och
efter det tyska valet i september vantar vi oss intensifierade
forsok att pa EU-niva forstarka regionens samarbete. |
september tror vi att ECB aviserar att obligationsképen
forlangs i 6 manader och att de minskar till 40 miljarder
euro i manaden fr o m januari 2018.

Fortsatt goda tillvaxtutsikter
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Fran valfokus till fordjupat EU-samarbete
Det tyska valet ser ut att mer bli en fraga om vem Angela
Merkels Kristdemokrater (CDU) ska samarbeta med (se
ruta) 3n vem som vinner valet. Darmed tyder allt pa att de
manga politiska val som hallits under 2017 resulterar i ett

betydligt mer stabilt politiskt landskap jamfort med de farhagor
som dominerade i borjan pa aret. Efter storsegrar i bade
president- och parlamentsval stélls nu stora forhoppningarna
pa att president Macron ska genomfora reformer som
forbattrar den franska tillvaxtpotentialen. Det finns dock flera
exempel pa att presidenters reformagenda tappat momentum
nar populariteten gatt ned och "gatans parlament” borjat gora
sig géllande i form av strejker och protester. Nu tillkommer
ocksa en osakerhet om huruvida Macrons nya politiska rorelse
(LREM) verkligen ar tillrackligt mogen for att orka genomfora
kontroversiella reformer. Vi dr i nulaget forsiktigt positiva men
avvaktar konkreta beslut om reformer pa t ex arbetsmarknaden
innan vi uppgraderar var syn ytterligare.

Fokus skiftar nu fran nationella val till EU:s och EMU:s
utveckling. Kalendern i host ar full av toppmoten med fokus
pa vagval och okad integration. EU-kommissionens Vitbok fran
i varas dar 5 vagval presenterades (se temaartikel i Nordic
Outlook Maj 2017) tvingar landerna att mer explicit att ta
stallning till vad EU och EMU ska fokusera pa framaver.
Tyskland och Frankrike vintas driva linjen om ett fler-
hastighetseuropa, vilket 4 ena sidan ger en mojlighet for
lander som vill 6ka samarbetet att gora sa, men kan a andra
sidan skapa spanningar. Sannolikt lar den tysk-franska
agendan leda till en utveckling med 6kad makt for euro-
gruppen, vilket i forlangningen satter press pa icke-eurolander
att ga med i eurosamarbetet for att inte marginaliseras. Att
Storbritannien ar pa vag att [amna EU gor dessutom att icke-
eurogruppen tappar sin absolut viktigaste medlem.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

Tyskland 1,9 21 20 18
Frankrike 1,2 1,7 1,8 18
Italien 09 1,4 14 14
Spanien 3,2 3,2 31 30
Eurozonen 1,8 2,1 22 2,0

Kalla: Eurostat, SEB

Framvidxande stimulansutrymme

Genomforda saneringsprogram och successivt forbattrad
tillvaxt har pressat ner det offentliga underskottet till Iigsta
nivan sedan 2007. Underskottet har sedan bottennivan 2009
krympt fran 6,3 till 1,5 procent av BNP. En fortsatt stark kon-
junktur ger framover 6kade skatteintékter vilket oppnar upp
for en forsiktigt expansiv finanspolitik 2018 och 2019. Det
galler framfor allt i Tyskland dar dock det strama resurslaget
borjar utgora en restriktion for stimulanser. Ett underliggande
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Eurozonen

utgiftstryck i regionen drivet av t ex aldrande befolkning och
migration samt behov av 6kade satsningar pa forsvar/polis och
infrastrukturinvesteringar begransar dock utrymmet for nya
diskretionara satsningar. Det offentliga underskottet kan anda
fortsatta nedat mot 1 procent av BNP 2019 och bruttoskulden
minskar i langsam takt. Flera lander kampar fortsatt dock med
stora underskott och hog skuldniva och krisarens skuldupp-
byggnad gor att bl a Grekland, Portugal och Italien ar fortsatt
sarbara. Framfor allt ter sig problembilden i Italien komplex
med hog skuldsattning, stor mangd daliga lan i banksektorn
och politisk osikerhet kopplad till valet 2018 dar populist-
partier har stort stod i opinionsundersokningar.

Tyska valet: Allt pekar pa klar Merkel-seger

Det som i varas sag ut som ett ovisst val (24:e september
2017) lutar nu at en ny framgang for Angela Merkels
Kristdemokrater (CDU). Socialdemokraterna (SPD) har
tappat mark efter initiala framgangar nar Martin Schulz
tilltradde som ny partiledare. Samtidigt har liberala FDP
okat sitt stod och vantas aterintrdda i parlamentet. Aven
om en fortsatt storkoalition inte kan uteslutas ter sig ett
regeringssamarbete mellan CDU/CSU och FDP (liknande
koalitionen 2009-2013) som det mest troliga alternativet i
nuvarande opinionslage. Hogerpopulistiska AfD har
tappat i opinionen efter bl a interna strider. Att en fortsatt
storkoalition ar ett alternativ minskar dessutom méjlig-
heten for mindre partier att fa en vagmastarroll. En
osakerhetsfaktor ar att antalet oséakra valjare ligger pa
hogsta nivan pa 20 ar — ca 45 procent jamfort med en
tredjedel vid samma period infor forra valet.

Ett fortsatt styre med Merkel vid rodret innebar
kontinuitet for regionens storsta ekonomi och nagon
storre ekonomisk-politisk kursandring ar inte att vanta.
Stora tyska overskott majliggor en mer expansiv finans-
politik i linje med omvarldens krav. Men det strama
resurslaget och djupt grundad skepsis fran tysk sida talar
emot en storre omlaggning, Mojligen kan dkade
forsvarsutgifter som i betydande utstrackning kan
kanaliseras via hogre import kan vara en méjlighet att
hantera detta dilemma. Om den tysk-franska axeln gor
ambitiosa forsok att ater 6ka integrationen inom EU kan
FDP skapa en del problem i regeringsstallning. Eftersom
partiet vill att EMU-landerna ska ta ett storre eget ansvar
kan man t ex motsatta sig en grekisk skuldnedskrivning.

Fortsatt tillvixt dver trend enligt indikatorer
Indikatorer malar fortsatt en ljus bild av regionens
utveckling. Den indikatoruppvaxling vi sett sedan hosten
2016 har visserligen mattats av men nivaerna ar fortsatt hoga.
EU-kommissionens ESI 1ag i juli pa hogsta nivan pa nara 10 ar
och aven om PMI backat nagot ligger indikatorn néra tidigare
toppnivaer. Utvecklingen ar relativt synkroniserad mellan
de stora landerna och mellan sektorer. Orderlaget ar gott,
industriproduktionen okar och kapacitetsutnyttjandet ligger pa
nivaer som innebér att féretagen behdver nyinvestera i hogre
grad. Till det kommer stigande bostadspriser och laga rantor
vilket stimulerar bostadsbyggandet. Den starkare euron ger
exportforetagen viss huvudvark, men 6kad omvarlds-
efterfragan ar en viktigare faktor och foretagen ser 6kade
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maojligheter att héja priserna. Exporten 6kar med 4 procent
2017 och vaxlar upp till 4,5 procent 2019. Investeringarna
okar med 4-4,5 procent per ar 2017-2019.

Kapacitetsutnyttjandet dver historiskt genomsnitt,

investeringar vaxlar upp
Procent, arlig procentuell forandring
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= Fasta investeringar (ho axel)
Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin (vé axel)
— Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin, genomsnitt (va axel)

Kalla: Eurostat , Macrobond, SEB

Hushallen pa mycket gott humor

Hushallens framtidstro har forbattrats i takt med att tillvaxt och
sysselsattning vaxlat upp. Konsumentfortroendet ligger pa i
stort sett samma niva som vid krisutbrottet 2008, vilket inte ar
langt fran toppnivan de senaste 30 aren. Trots det har
konsumtionen varit nagot svagare an véntat och det ar tydligt
att hushallen har de senaste arens problem i atanke. Lone-
okningarna ar dessutom laga och hushallens inkomster
utvecklas inte lika starkt som sysselsattningsutvecklingen nor-
malt skulle majliggora. Till det kommer att sparkvoten har fallit
under flera ar och ligger pa en historiskt 1ag niva. | takt med att
inkomsterna forbattras behdver buffertar anyo byggas upp,
vilket ger mindre utrymme for konsumtionsokningar. Matt
som arsgenomsnitt 6kar konsumtionen med ca 2 procent
per ar 2017-2019.

Hogt konsumentfortroende och fortsatt god
konsumtionsokning

2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Konsumentfértroende, nettotal (va axel)
Detaljhandelns forséljning, arlig procentuell forandring (ho axel)
— Hushallens konsumtionsutgifter (NR), arlig procentuell forandring (ho axel)

Kalla: Eurostat, European Commission (DG ECFIN) , Macrobond, SEB

Stark arbetsmarknad, sma lonedokningar

Den goda tillvaxten fortsatter att pressa ner arbetslosheten. |
juni nadde arbetslosheten 9,1 procent; 3 procentenheter
lagre dn den hdgsta noteringen i mitten av 2013. Den
fallande arbetslosheten ér till stor del driven av jobb-
skapande. Antalet arbetsldsa har fallit fran drygt 19 miljoner
till knappt 15 miljoner; drygt halften av uppgangen sedan 2008



har darmed reverserats. Samtidigt ar arbetskraftsdeltagandet
nu hdgre an innan krisen, vilket bl a beror pa den starka tyska
arbetsmarknaden. Vi ser dven en positiv utveckling i ltalien
medan deltagandegraden i Frankrike och Spanien fallit. Den
positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter.
Foretagens anstallningsplaner indikerar att sysselsattningen
okar med 1-1,5 procent och tillvaxten ligger kvar dver trend de
kommande aren. Matt som arsgenomsnitt nar arbetslosheten
9,1 procent i ar och faller darefter till 8,5 respektive 8,2
procent 2018 och 2019. Vi beddmer att den strukturella
arbetslosheten ligger kring 8 procent vilket innebar att
regionen mot slutet av prognoshorisonten fortfarande har en
del lediga resurser pa arbetsmarknaden.

Som i flera andra lander har kopplingen mellan arbetsloshet
och l6nedkningstakt forsvagats. Lonerna i regionen som helhet
oOkar for narvarande med laga 1,0-1,5 procent. Tyskland drar
upp genomsnittet, men trots en historiskt |ag arbetsloshet, hog
niva pa antal lediga platser samt initialt hoga fackliga krav har
[6nedkningarna legat kvar runt 2,5 procent de senaste aren.
Spanien haller ner genomsnittet med marginella I6nedkningar.
Detta bidrar till att man i likhet med flera andra sydeuropeiska
lander forbattrat sin konkurrenskraft, aven om kostnadslaget
fortfarande ar anstrangt i jamforelse med det tyska. | takt med
att arbetsmarknaden blir stramare vantar vi oss att
lonedkningarna stiger, men att genomsnittet for regionen
inte nar hogre an 2,0-2,5 procent 2018-2019.

Konkurrenskraften forbattras, men mer aterstar
Relativ (mot handelspartners) enhetsarbetskraftskotsnad, index 100=2000
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Kalla: OECD, Macrobond, SEB

Stigande inflation men malet nas inte

Efter varens uppgang, nar HIKP tillfalligt nadde kring 2 procent
ett par manader, har inflationen nu ater fallit tillbaka till 1,3
procent (juli). | takt med att tillfalliga effekter (energi och till
viss del livsmedel) fallit bort narmar sig inflationen 1 pro-
cent vid slutet av 2017. Matt som arsgenomsnitt faller
inflationen till 1,1 procent 2018 och stiger darefter till 1,5
procent 2019. HIKP-nivan runt 1 procent 2018 &r i linje med
vad den underliggande inflationen varit de senaste aren.
Fortsatt lagt underliggande pristryck, 1aga internationella
prisokningar och svaga loneokningar bidrar till att inflations-
uppgangen blir begransad. | ett kortare perspektiv bidrar ocksa
eurons appreciering till att inflationsuppgangen halls tillbaka.

Eurozonen

ECB fortsatter att minska obligationskopen
Efter 10 ar med krisbekampning (i augusti 2007 erbjod ECB de
forsta krisrelaterade lanen till banker) ar det en svar process att
svanga om. Aiven om ECB och Draghi vill sinda mjuka signaler
har tonlaget forandrats och det ar nu en fraga om hur snabbt
omlaggningen till en mindre expansiv penningpolitik kommer
att ske. Var prognos ar att férandringarna sker gradvis i sma
steg och att de paketeras for att ge ett s& mjukt intryck som
mojligt for att tillmotesga bade duvor och hokar samt for att
undvika att euro starks. Tillvdxtuppvaxling och goda
utsikter krattar manegen for nytt beslut om minskade
obligationskop inom kort. Samtidigt ar inflationsutsikterna
fortsatt svaga vilket skapar en dragkamp mellan olika direk-
tionsmedlemmar. Vi vantar oss att ECB i september aviserar
att obligationskopen minskas till 40 miljarder euro per
manad fr o m januari 2018 samtidigt som programmet for-
lings med 6 manader. Senaste ECB-kommentarerna tolkar vi
som att risken for att beskedet skjuts till oktobermétet har 6kat
men vi haller fast vid var septemberprognos. Under varen 2018
tas ytterligare beslut att minska kopen sa att de loper hela
forsta halvaret. Vi tolkar ECB som att de hellre tar nya beslut
for att minska kopen istallet for att forannonsera "tapering” pa
det satt Fed gjorde.

Inflationen sjunker nér bidrag fran mat och

energi faller bort
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

En forsta rantehdjning drojer knappt ett ar. Nar obligations-
programmet i stort ar avslutat vid junimétet 2018 hojs
depostirantan med 15 rantepunkter till -0,25 procent.
Darefter vantas ECB fortsatta att ga langsamt fram. Fortsatter
konjunkturen att utvecklas i linje med var prognos kommer
pressen fran hokarna att 6ka. Aven om inflationen inte nar
malet vager den ekonomiska utvecklingen, fallande
arbetsléshet och att inflationen stiger mot malet tillrackligt
tungt for att direktionen undre 2019 hojer refi-rantan for
forsta gangen sedan 2011. Forsta hojningen kommer under
slutet av forsta halvaret och vi vantar oss sedan ytterligare en
refi-ranteh6jning under hosten/vintern 2019 sa att styrrantan
nar 0,50 procent i slutet av aret. Nedbantningen av
obligationsportfdljen drojer till efter 2019.

Nordic Outlook — September 2017 | 29



Stora utmaningar i skuggan av EU-uttradet

» Uttradesforhandlingar skapar osdkerhet
» Svag lonetillvaxt trots l1ag arbetsloshet

= Centralbanken ligger still till 2019

Den 22 juni inleddes Storbritanniens uttradesférhandlingar
med EU och dessa kommer att hallas under en vecka varje
manad under 6verskadlig framtid. | linje med EU:s krav
kommer forhandlingarna att ske i tva steg dar uttradesfragor
sasom medborgerliga rattigheter och Storbritanniens
uttradespris klaras av forst. Darefter paborjas férhandlingarna
om den framtida relationen med bl a ett frihandelsavtal.

De ekonomiska effekterna av brexitbeslutet har dnnu
varit relativt sma dven om BNP-tillvaxten mattades patagligt
under forsta halvaret i ar. Hushallens efterfragan hammas av
stigande inflation i sparen av den kraftiga pundforsvagningen
som brexitbeslutet genererat. Generellt ar det dock svart att
avgora i vilken grad avmattningen ar en foljd av kommande
EU-uttrade. Hittills syns det inga tecken pa att investeringar
och arbetsmarknad skulle ha paverkats nimnvart negativt. Vi
raknar dock med att uttradesprocessen successivt leder till mer
patagliga problem som dampar brittisk tillvaxt under
prognosperioden. Samtidigt bor ett fortsatt svagt pund och
stark internationell konjunktur mildra den negativa
effekten pa brittisk tillvaxt nagot. Vi haller fast vid var
pessimistiska prognos att tillvaxten faller nagot till 1,5
procent i ar medan BNP bara vixer med 1,0 procent under
2018. 2019 forutses tillvaxten aterhdmta sig nagot och na
1,2 procent; prognosen ligger marginellt under
konsensusprognosen. Men osakerheten ar stor och tillvaxten
de narmaste aren kommer i hog grad att avgoras av EU-
uttradet och den framtida relationen mellan Storbritannien och
EU. Misslyckas forhandlingarna och landet Iamnar EU utan ett
nytt avtal i mars 2019 far vi nog rdkna med annu svagare
tillvaxt redan 2018.

Arbetsmarknaden &r alltjamt extremt stark och
arbetslosheten pa 4,4 procent dr den ligsta sedan borjan
av 1970-talet. Framdver bedoms dven arbetsmarknaden
paverkas negativt av lgre investeringar. Arbetslosheten
vintas vinda uppat till 5,2 procent i slutet av
prognosperioden. Hushallens konsumtion har varit den absolut
viktigaste drivkraften for aterhdmtning sedan 2013. Utdver EU-
uttradet finns det ytterligare skal att vanta sig en svagare
efterfragan fran hushallen framdver. Lonetillvaxten ar alltjamt
dampad samtidigt som hushallens sparande har fallit till
historiskt laga nivaer. Att ytterligare minska sparandet
framover ar inte langsiktigt hallbart. Det finns dock vissa
indikationer att arbetskraftsinflodet till Storbritannien minskar.
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Mojligen skulle det kunna bidra till att I6netrycket dkar pa sikt
men annu syns inga sadana tendenser.

Hushallens sparkvot pa historiskt 1aga nivaer

Procent
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Samtidigt gor hog inflation och 1ag lonetillvaxt att
hushallens kopkraft urholkas; vi bedomer dock att
inflationen redan har toppat ur och matt som arsgenomsnitt
blir inflationen 2,6 respektive 2,2 procent 2017 och 2018
och faller till 1,8 procent 2019. Bostadsmarknaden ar fortsatt
stabil med svagt stigande priser, men det finns en del oroande
tecken och prisuppgangen har mattats successivt sedan slutet
pa 2015. EU-uttradet har medfort att regeringen har tvingats
overge ambitionen att na dverskott i budgeten ar 2020. Istallet
genomfors flera atgarder som en direkt foljd av EU-uttradet;
daribland en sankning av bolagsskatten till 17 procent ar
2020 och nya satsningar pa bl a forskning & utveckling
och infrastruktur.

Efter rantesankning till 0,25 procent sommaren 2016 har
centralbanken (BOE) reviderat upp tillvaxtutsikterna rejalt. Pa
augustimotet valde tva av atta ledamoter att rosta for en
hojning till foljd av allt stramare férhallanden pa den brittiska
arbetsmarknaden. Centralbanken uttrycker dock viss oro for
hushallens efterfragan och framtida investeringar och trots
inflation 6ver malet de narmaste aren raknar vi med att
tillvaxtbesvikelser gor att centralbanken lamnar styrrantan
ofdrandrad fram till mitten av 2019.

Pundet &r langsiktigt undervarderat men utvecklingen
framover ar anda svarbedomd. Rorelseriktningen lar avgoras
av hur uttradesférhandlingarna och BNP-tillvaxten utvecklas.
Vi befarar dock att pundet forblir svagt dnnu en tid och
skulle uttradesférhandlingarna hacka ar ytterligare forsvagning
trolig. Givet varderingen bor pundet anda aterhdmta sig mot
slutet av prognosperioden. GBP/USD noteras till 1,47 och
EUR/GBP star i 0,85 i slutet av 2019.



Sverige

Fortsatt stark tillvixt men dkade risker for 6verhettning

= Hdga investeringar ger tillvaxt 6ver trend

= Stark sysselsittning driver ned arbetsloshet
= Risk for 6verhettning men Ioner slapar efter
= Haogre inflation men inte riktigt pa malet

= Riksbanken hojer i april 2018

Den svaga tillvixten i borjan av aret reverserades mer dn val
andra kvartalet nir investeringarna ater 6kade kraftigt. Aven
om stora skift i antalet arbetsdagar gor utfallen lite svartolkade
stodjer BNP-siffrorna for forsta halvaret, liksom starka indika-
torer, var optimistiska tillvixtprognos. Vi raknar med att BNP
vaxer med 3,2 procent i ar, en upprevidering jamfort med var
over konsensusprognos i forra Nordic Outlook. Tillvaxten
fortsatter vara hogre dn den langsiktiga trenden 2018-2019,
da BNP bedoms 6ka med 2,8 respektive 2,4 procent.

Barometerdata tyder pa fortsatt stark tillvaxt

!
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Kalla: KI, Macrobond, SEB

Tillvaxten ar bredbaserad med en export som gynnas av en
svag krona och starkare europeisk konjunktur. Samtidigt sti-
muleras inhemsk efterfragan av expansiv finans- och penning-
politik. Bostadsinvesteringar fortsatter att utgéra den vikti-
gaste drivkraften medan konsumtionstillviaxten utvecklas
lugnare. Hushallen agerar forsiktigt samtidigt som nya mét-
metoder visar pa en stagnation for offentlig konsumtion i fasta
priser trots rekordhdg sysselsattningsuppgang. Signalerna for
arbetsmarknaden ar generellt dnnu starkare dn for BNP-
utvecklingen. Anstallningsplanerna i ndringslivet har t ex
stigit till historiska toppnivaer under sommaren. Trots en
snabb 6kning av arbetskraften ar nedgangen i arbetsloshet nu
pa vag att accelerera.

Resursutnyttjandet har stigit till historiska toppnivaer men
Ionedkningarna har hittills bara paverkats marginellt. Det
mycket strama resurslaget talar for en gradvis acceleration i
timlonerna till 3,5 procent under 2019, trots att avtalsrorel-
sen landade i laga nivahgjningar pa 2,2-2,3 procent per ar
2017-2019. KPIF-inflationen ligger nu for forsta gangen pa
7 ar 6ver 2-procentsmalet och kommer det narmaste aret att
etableras pa en niva nara 2 procent. Under andra halvan av
2018 tror vi dock att inflationen sjunker nagot, bl a beroende
pa de laga l6neavtalen och starkare krona.

Bade finans- och penningpolitik fortsatter vara expansiv
under hela prognosperioden. Vi férutser att stark tillvaxt och
lite hogre inflation bidrar till att Riksbanken inleder forsiktiga
rantehojningar i april 2018; nagot tidigare an vad som signa-
lerades vid julimétet. KPIF-inflation nagot under malet 2018
och fortsatt expansiv politik fran ECB talar for att hojnings-
cykeln blir langsam och i slutet av 2019 &r reporéntan fort-
farande bara 0,75 procent. Okande efterfrgan p4 offentliga
tjdnster i sparen av de senaste arens stora flyktinginvandring
talar for fortsatt offentligt utgiftstryck. En konjunkturellt driven
uppgang av skatteintakterna ger ocksa regeringen mojligheter
att lagga en expansiv valbudget for 2018 med 6kade
statsbidrag till kommunerna som viktigaste ingrediens.

Var huvudprognos tecknar pa satt och vis en ganska ljus bild
av svensk ekonomi. Stigande arbetsutbud mojliggor en langre
period av tillvaxt dver trend samtidigt som det skapar budget-
utrymme for nya satsningar. Men samtidigt vaxer riskerna pa
sikt nar allt storre obalanser byggs upp. Aven om vissa atgarder
vidtagits for att bromsa uppgangen i bopriser och hushallens
skuldsattning lyser de stora greppen pa det bostadspolitiska
omradet med sin franvaro. Samtidigt véljer Riksbanken, till
skillnad fran centralbanker i t ex Norge och Kanada, att inte alls
véga in dessa risker i penningpolitiken. Ddrmed fortsdtter
obalanserna pa bostadsmarknaden att férvarras. De tre-
ariga loneavtal som nu galler dimpar inflationen men leder
ocksa till hart centraliserad l6nebildning som blockerar
relativioneforandringar som skulle kunna underlitta
rorligheten pa arbetsmarknaden. Detta kan t ex forvérra
rekryteringsproblemen i den offentliga sektorn och i forlang-
ningen hotar en urholkning av kvalitén i viktiga offentliga
karnuppdrag. Bristen pa kraftfulla integrationsatgarder far
ocksa allt allvarligare konsekvenser nar nyanlanda slussas ut
pa arbetsmarknaden.

Starkare Europa lyfter industrin

Efter att fortroendeindikatorer for industrin steg kraftigt i
slutet av 2016 har de nu stabiliserats pa en hog niva. Upp-
gangen aterspeglar en forbattrad omvarldskonjunktur, framfor
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Sverige

allt i Europa dit drygt 70 procent av den svenska exporten gar.
Den svagare dollarn har satt press pa viktiga svenska exportfo-
retags aktiekurser, men vi tror att effekterna pa exportvolymer-
na blir begriansade. Faktiska data bekraftar ocksa i allt storre
utstrackning en forbattrad industrikonjunktur och prognosen
for varuexporten har justerats upp bade i ar och nasta ar. Ovan-
tat svag tjansteexport forsta halvaret gor dock att prognosen
for den totala exporttillvaxten 2017 i stort ar oforandrad. Att
tjansteexporten i Tyskland och 6vriga Europa visar en fortsatt
stabil trend uppat samt att svaga preliminara utfall tidigare re-
videras uppat efter hand talar dock for att svackan ar tillfallig.
Totalt sett beddms exporten 6ka med 5,3 procent i ar och
3,9 procent 2018. Nar varldskonjunkturen bromsar in nagot
2019 avtar tillvaxten till 3,0 procent.

Bostadsinvesteringarna okar i rekordfart
Starkare export har an sa lange inte medfort nagon okning av
industriinvesteringarna. SCB:s enkat fran maj visar ocksa att
industriforetagens planer ar lagt stallda, men erfarenhets-
massigt kan dessa snabbt dndras nar efterfragelaget skiftar.
Industriinvesteringarna vantas nu gradvis vaxla upp de
nirmaste 12-18 manaderna. Att de totala investeringarna,
trots industrins tvekan, ckade med 7,7 procent, forsta halvaret,
beror pa att bostadsinvesteringarna 6kade med hela 24
procent. Detta motsvarar ett bidrag pa 4,9 procentenheter
till de totala investeringarna. Antalet pabdrjade lagenheter
nadde 18 tusen under forsta kvartalet 2017 och trots en viss
avmattning under andra kvartalet forblir investerings-
aktiviteten expansiv under hela aret.

Hogt bostadsbyggande ger byggoverhettning
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Kalla: KI, SCB, Macrobond, SEB

Flaskhalsproblem i byggsektorn borjar bli allt tydligare t ex nar
det galler arbetskraftsbrist och stigande byggkostnader. Var
bedomning ar dock att fortsatt inflode av utlandsk arbetskraft
mojligor en viss fortsatt expansion av bostadsbyggandet
kommande ar. | slutet av 2019 beréknas bostadsbyggandet
utgora ndstan 7,5 procent av BNP, vilket dr hogre an
toppnivaerna i Norge och Danmark fore finanskrisen. Den
allt hogre nivan for bostadsinvesteringarna, i kombination med
okat finansiellt risktagande hos olika aktorer i sektorn, 6kar
sannolikheten for en djupare konjunkturnedgang langre fram.
Att bostadshyggandet borjar plana ut gor att ocksa
okningstakten for totala investeringar mattas gradvis de
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narmaste tva aren, trots att industrin och den offentliga
sektorn véxlar upp sin investeringsaktivitet. Totalt bedoms
investeringarna 6ka med 7,7 procenti ar, 6,5 procent 2018
och 4,7 procent 2019.

Ovantat svag offentlig konsumtion

Trots starka fundamenta i form av snabb jobbokning, goda rea-
lainkomster och stigande tillgangspriser fortsatter hushallen att
oOka konsumtionen i forsiktig takt, vilket &r i linje med var nedju-
sterade prognos fran i maj. Vi raknar med en ganska stabil till-
véxt i privat konsumtion med ca 2,5 procent per ar 2017-
2019. Detta ar relativt hogt i ett internationellt perspektiv men
inte speciellt imponerande om hansyn tas till befolkningstill-
vaxten; per capita ar okningstakten faktiskt lagre an genom-
snittet de senaste decennierna.

Den offentliga konsumtionen har utvecklats svagare in
vantat. Detta beror bl a pa att vi har missbedomt effekterna av
SCB:s nya matmetoder for offentlig konsumtion. Man goér nu
forsok att mata faktiska volymer pa ett satt som gor att den
offentliga konsumtionen i fasta priser inte langre foljer
sysselsattningen (se temartikel). Trots att saval sysselsatt-
ning som offentlig konsumtion i I6pande priser vaxer i den
snabbaste takten sedan mitten pa 1980-talet har uppgangen i
konsumtionsvolym varit mycket blygsam och vantas stanna vid
1,6 resp 1,0 procent 2017 och 2018. Den produktivitetsned-
gang som registrerats ar ytterst svartolkad och avviker fran
monstret i 6vriga Europa. Antalet sysselsatta i sektorn
fortsatter dock att 6ka snabbt de ndrmaste 12-18 manaderna
och kommer att fortsatta driva upp sysselsattning och
resursutnyttjande pa ett satt som inte aterspeglas i BNP.

Imponerande okning av forvarvsfrekvens
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Snabb jobbtillvaxt, tydligt arbetsloshetsfall
Den starka BNP-tillvaxten bekréftas av arbetsmarknadsindika-
torer dar t ex anstallningsplanerna i ndringslivet, en palitlig
indikator for de narmaste 3-4 manaderna, under sommaren
stigit till historiska toppnivaer. Aven faktisk sysselsittning
visar styrka och vi har justerat upp prognosen och tror nu pa en
okning med 2,2 procent i ar. Den accelererande sysselséttnin-
gen talar for att arbetslosheten nu bérjar falla snabbare. En
snabb uppgang i arbetsutbudet, delvis driven av 6kande be-
folkning, dampar dock nedgéngen. Okningen i arbetsutbud be-



ror ocksa pa att deltagandegraden pa arbetsmarknaden okat i
ovantat stor omfattning och den ligger nu pa 78 procent vilket
ar den hogsta nivan sedan borjan pa 1990-talet. Var prognos ar
att arbetslosheten faller ned till 6,0 i bérjan av 2018.

Okad andel arbetslésa med utsatt stallning
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Kalla: SCB, SEB, Macrobond, SEB

Antalet arbetslosa, enligt Arbetsformedlingens statistik, har
inte fallit i linje med AKU. Detta aterspeglar troligen att en
okande andel av de arbetslosa har simre anknytning till ar-
betsmarknaden, framfor allt personer med lag utbildning
och/eller utomeuropeiskt ursprung. Pa sikt forstarks denna
tendens ytterligare nar fler nyanlanda kommer ut pa arbets-
marknaden och vi tror darfor att arbetslésheten vander uppat
mot slutet av prognosperioden. Dessa strukturella problem lar
besta, vilket innebar att jamviktsarbetsldsheten stiger upp mot
7 procent. Vi kommer sékert att fa se olika politiska satsningar
for att minska trosklarna till arbetsmarknaden, men reformerna
kommer knappast att bli tillrackligt genomgripande for
att kunna forandra bilden i speciellt hog grad.

Het arbetsmarknad, men inga stora [6nedkningar
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Kalla: Rikshanken, Medlingsinstitutet, Macrobond, SEB

Stram arbetsmarknad men troga loner

Kl:s bristtal och Rikshankens resursindikator har nu stigit till ni-
vaer nara historiska toppar. Givet att sysselsattningen ar pa vag
att accelerera lir resursindikatorn snart na en ny rekord-
niva. Fragan ar nu liksom i omvarlden i vilken man detta spiller
over pa lonedkningar. Resurslaget i Sverige ar generellt mer

Sverige

anstrangt an i omvarlden men utvéxlingen mellan resursutnytt-
jande och loner/inflation har varit svagt sedan mitten av 1990-
talet da inflationsmalet etablerades och lonebildningen refor-
merades. Framoéver halls I6nerna tillbaka av att treériga loneav-
tal pa strax over tva procent per ar finns pa plats 2017-2019.
Att den svenska arbetsmarknaden &r relativt 6ppen gor att ar-
betskraftsimport, framfor allt fran EU-lander med svagare ar-
betsmarknad, ocksa haller tillbaka Ionedkningarna. Sammanta-
get haller vi fast vid beddmningen att Ionerna gradvis stiger
under de nirmaste aren fran drygt 2,5 procent i ar till 3,5
procent under 2019.

Inflationen ndra malet

Inflationen har 6verraskat pa uppsidan de senaste 3-4 ma-
naderna och i juli nadde KPIF 2,4 procent och 6versteg darmed
malet for forsta gangen sedan 2010. Drivkrafterna ar delvis
tillfalliga, framst i form av hoga priser pa charterresor som for-
vantas normaliseras efter sommaren. Tidigare kronforsvagning
och hogre livsmedelspriser talar dock for att inflationen fort-
sétter att vara i stort sett i linje med malet under andra halvaret
i ar. Under 2018 faller dock inflationen tillbaka igen nar effek-
terna av en svagare vaxelkurs och héga matpriser klingar av.
Nedgangen motverkas dock av gradvis stigande lI6nedkningar
och hogre internationella priser. Inflationen stiger sedan na-
got under 2019, men nar trots hogkonjunkturen inte rik-
tigt upp till malet. Prisokningar pa tjanster har hittills under
2017 varit hogre an vantat trots fortsatt laga lonedkningar. Till
viss del drivs dessa prisokningar av faktorer som ser ut att vara
tillfalliga, som t ex 6kande bank- och vardavgifter. Att lite mer
trogrorliga tjanstepriser borjar 6ka snabbare dr dock en uppat-
risk for inflationen. Nedatrisker kommer framst fran laga inter-
nationella priser och en starkare krona.

Inflation nara malet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Langsamt mindre expansiv

penningpolitik Den ekonomiska utvecklingen stérker allt
tydligare motiven for en omldggning av penningpolitiken.
An sé lange fortsitter dock Riksbanken att helt fokusera p3 att
sakerstalla en varaktig inflationsuppgang och motverka att
kronan starks. Protokollet fran direktionens juliméte visade pa
ovantat stor enighet om att det inte ar ndgon bradska att lagga
om kurs. Trots att Rikshanken star infor behov av stora
uppjusteringar av prognoserna for BNP och arbetsmarknad,
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samt i viss utstrackning inflation, lar omlaggningen av den
extrema politiken drdja. Vi haller fast vid var prognos om en
forsta rantehojning i april 2018. Férutom inhemsk styrka
talar fortsatta Fedhojningar och forsiktig kursomlaggning fran
ECB for att Riksbanken ska hoja lite tidigare dn vad som
indikeras i nuvarande rantebana. Det laga ranteldget i
omvarlden och inflation som inte riktigt lyfter talar for att
rantan hojs gradvis. Vi raknar med tva ranteh6jningar 2018
och tre hdjningar 2019 vilket innebir att repordntan i
slutet av 2019 inte &r hdgre dn 0,75 procent.

Var bedomning ar att Riksbanken i nartid tar beslut om att in-
fora ett variationsband for inflationsmalet. Detta kan ses
som Oppning for att minska fokuseringen pa sma avvikelser
fran inflationsmalet. Pa kort sikt kommer detta dock knappast
att paverka utformningen av penningpolitiken. Med all sdker-
het kommer Riksbanken att spela ned konsekvenserna och
dartill havda att forandringen kan sla at bada hall; med ett to-
leransintervall far man t ex storre utrymme att tillata att infla-
tionsmalet 6verskrids vilket t o m skulle tala fér en dn mjukare
politik. Férandringar i direktionen i o m att flera mandat gar ut
den narmaste tiden, bl a rikshankschefens, kan dock initiera en
nagot snabbare och tydligare férandring av penningpolitiken.

Att penningpolitiken fortsatter vara extremt expansiv i en
stark konjunkturuppgang okar riskerna for en djupare ned-
gang pa sikt, inte minst genom effekterna pa fastighetspriser
och utlaning. De amorteringsregler som infordes i juni forra
aret medforde en tillfallig inbromsning men den stora efterfra-
gan pa bostader gor att tillvaxttakten for bade lan till hushallen
och bopriser ligger kvar pa hoga nivaer. Det utékade amorte-
ringskrav, kopplad till inkomstnivan, som troligen inférs vid
arsskiftet kommer att dimpa utvecklingen. Vi raknar dock med
en fortsatt prisokning pa bostader pa i storleksordningen 5
procent 2018 innan priserna vantas plana ut 2019.

Utlaning och bopriser fortsatter ka i snabb takt
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Kalla: Valueguard Sweden AB, Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Sjunkande utbud av statsobligationer
Svenska statsobligationsrantor har forblivit Iaga och margina-
lerna mot tyska obligationer har till och med minskat nagot,
trots stark tillvaxt och relativt hog inflation. Riksbankens ob-
ligationskop i kombination med starka statsfinanser har gjort
att utbudet av statsobligationer minskat betydligt. De senaste
manadernas statsfinansiella 6verraskningar gor att Riksgalden
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troligen kommer att behdva justera ned prognosen éver emis-
sionsvolymerna betydligt i sin oktoberprognos. Under hésten
kommer riksdagen troligen ocksa att fatta beslut om att mins-
ka utlaningen till valutareserven (se avsnitt om offentliga
finanser), vilket i kombination med att Riksbanken pa kort sikt
behaller en beredskap for ytterligare lattnader, leder till fortsatt
nedatpress pa svenska obligationsréantor. Vi tror darfor att ran-
tespreaden mot Tyskland sjunker till 25 punkter mot slutet av
2017. En bit in i 2018 borjar forvantningar pa rantehéjningar
fran Riksbanken gora att spreaden aterigen stiger. | takt med
att Riksbanken sluter gapet mot ECB fortsatter rantemargi-
nalerna mot Tyskland att 6ka till 60 rantepunkter i slutet av
2019. Réntan pa 10-ariga statsobligationer 6kar dirmed
till 1,90 procent 2019 fran 0,70 procent idag.

Handelsvagd styrka bromsar EUR/SEK-
nedgang

Penningpolitiken och férvantningarna pa Riksbanken/ECB fort-
satter att vara den dominerande styrfaktorn for kronan. Kon-
junkturstyrka och hogre inflation har bidragit till lite starkare
krona, men &n sa lange verkar marknadens aktorer i huvudsak
lita pa att Riksbanken fortsatter pa nuvarande spar. Den nega-
tiva kronpositioneringen ar ocksa starkt kopplad till penning-
politiken: i dagslaget ar inhemska och utlandska aktorer prag-
lade av att Riksbanken framgangsrikt verbalintervenerat mot
en alltfor stark krona.

Ofrankomligen kommer dock forhallandena att andras nar vi
narmar oss signaler om att en forsta h6jning kommer. Vi tror
EUR/SEK handlar kring 9,35 vid slutet av 2017. Att kronan
handelsviktat (KIX-index) stérkts en hel del, frimst beroende
pa svagheterna for dollarn och pundet, bromsar dock poten-
tialen nedat for EUR/SEK. Vi tror att EUR/SEK nar 9,0 i slutet
av 2018 men sedan vander upp till 9,20 i slutet av 2019 nar
euron starks pa den globala scenen. Var vy med en langsiktigt
svagare dollar gor att USD/SEK pa sikt drar sig nedat till sa lag
niva som 7,50 i slutet av 2018 for att sjunka ytterligare nagot
2019. Ovantat laga inflationsutfall eller tecken pa en abrupt
avmattning pa bostadsmarknaden ar de viktigaste nedatrisker
for kronan.

Kronan starkare an vad EUR/SEK indikerar

KIX-index
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Tillvaxt dver trend ger stimulansutrymme
Fortsatt BNP-tillvaxt 6ver trend samt expansiv utveckling av
viktiga skattebaser som konsumtion, byggande och syssel-
sattning gor att offentliga finanser uppvisar 6verskott under
hela prognosperioden. Overskottet faller dock svagt 2018-
2019 till strax under 1 procent av BNP beroende pa en ex-
pansiv finanspolitik samtliga ar. De senaste manaderna har
skatteinkomsterna fortsatt att Gverraska positivt och statens
finanser vantas visa 6verskott i ar om an nagot lagre an 2016.
Vi tror att statens overskott landar kring 30-40 miljarder
kronor per ar 2017-2019, vilket framfor allt i ar tydligt avviker
fran Riksgaldens bedomning pa ett underskott pa nara 20 mil-
jarder kronor. Den offentliga skuldsdttningen faller som an-
del av BNP och ligger 2019 strax 6ver det mal (skuldankare) pa
35 procent av BNP som ar en del av det nya finanspolitiska ram-
verket (som borjar galla fr o m 2019). Beslut om att Riksbanken
ska betala tillbaka de Ian som tagits upp i utlandsk valuta for
att forstarka valutareserven kommer att minska bade lanebe-
hov och skuld med sammantaget ca 5 procent av BNP. Vi tror
dock att en sadan forandring aven skulle féranleda en motsva-
rande nedrevidering av skuldankaret.

Hog tillvaxt ger budgetoverskott
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Oviéntat hoga skatteintdkter ger regeringen mojlighet att 1agga
en offensiv valbudget i september och vi rdknar med stimu-
lanser pa ca 30 miljarder. Satsningar pa offentlig karnverk-
samhet dominerar och kommunerna, som far bara en stor
borda av senaste arens flyktingstrommar, vantas tillféras ytter-
ligare 20 miljarder de kommande aren. Mer pengar till polis och
forsvar har ocksa aviserats den senaste tiden. For att undvika
en regeringskris har regeringen nu i huvudsak dragit tillbaka de
forslag till skattehojningar (flygskatt, 3:12-regler och begran-
sad uppskrivning av troskel for att betala statlig skatt) som
oppositionens uttryckt stark missndje mot och dar man hotat
med misstroendevotum mot enskilda ministrar. Kvar blev
endast en uppmjukad variant av flygskatten. Det innebér att
budgeten blir an mer expansiv. Statsfinansiellt ar detta inget
problem, men det dr mer tveksamt om detta ar lampligt med
tanke pa ekonomins cykliska styrka.

Sverige

Offentliga finanser
Procent av BNP

2016 2017 2018 2019
Finansiellt sparande 0,9 10 09 08
Lanebehov (mdr) -85 35 30 -40
Offentlig bruttoskuld 416 395 374 354

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Aven om vi tror att en regeringskris kan undvikas har det blivit
alltmer uppenbart att positioneringen infor valet 2018 haller pa
att forlama det politiska beslutsfattandet. Alliansen har okat
bruket av misstroendevotum mot enskilda ministrar sa att det
inte bara galler for inkompetens eller formella felaktigheter
utan ocksa nar man har sakliga invandningar mot politikens
innehall. For att undvika en regeringskris har man dock dekla-
rerat att man inte vill rikta misstroende mot stats- eller finans-
ministern. En strategi dar man sjalva inte ar beredda att ta
over regeringsansvaret men samtidigt inte vill tillata den
sittande regeringen att fora sin politik skapar ett kort-
siktigt maktvakum och kan ocksa férsamra framtida samar-
betsklimat. Statsministerns och regeringens agerande har dock
ocksa vissa destruktiva inslag. Samarbetsinviterna till block-
overskridande uppgorelser har hittills bara gallt under férut-
sattning att Stefan Lofven behaller statsministerposten.
Genom att aktualisera hotet om extraval som enda l6sning
blockerar Socialdemokratin mojligheten att lata tal-
mannen sondera terringen for en alternativ regerings-
bildning som skulle kunna leda landet fram till valet 2018. De
senaste opinionsmatningar tyder pa att detta "chicken race”
gynnat Socialdemokratin. Men de visar ocksa att inget av de
politiska blocken kommer att vara i narheten av egen majoritet
efter valet 2018, varfor vagen till en mer stabil regeringmakt ter
sig darfor mycket snarig.
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Tema: Nya matmetoder underskattar volymokningar i
offentlig konsumtion

»  Mattlig konsumtionsuppgang trots rekord-
stark offentlig sysselsittning

= Andrade mitmetoder gor att offentlig
produktivitet sjunker trendmassigt

= Olika matmetoder forstor jamforelsen
mellan Sverige och 6vriga EU

= BNP, resursatgang och belastning pa
kommunala finanser underskattas

Vi har under en tid lyft fram offentlig konsumtion som en viktig
drivkraft till den snabba svenska BNP-tillvaxten. Var syn har va-
rit att den kraftiga statliga konsumtionsuppgangen i samband
med det omfattande flyktingmottagandet 2015 efter hand foljs
av okade pafrestningar pa kommuner och landsting i takt
med att flyktingar som fatt uppehallstillstand flyttas over till
kommunala ansvarsomraden. Offentlig konsumtion i fasta pri-
ser stagnerade dock ovantat helt och héllet forsta halvaret
2017. Aven om en viss terhamtning &r trolig andra halvaret
justerar vi ned prognosen for 2017 fran 2,5 till 1,6 procent. Den
statliga konsumtionen har som vantat fallit nar Migrations-
verket minskat antalet mottagningsplatser, men konsum-
tionsuppgangen i kommunsektorn har lyst med sin
franvaro.

Utplaning av offentlig konsumtionsvolym
Fasta priser, index 100 = 2014
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Snabb jobbokning trots svag konsumtion
Samtidigt som konsumtionen stagnerat har sysselsattnin-
gen Okat snabbare dn véntat. Sedan 2015 har offentlig sys-
selsattning 6kat med nastan 2 procent per ar, vilket kan jamfo-
ras med 0,1 procent i genomsnitt den foregaende tioarsperi-
oden (2005-2014). Under 2016 okade sysselséttningen i
kommuner och landsting med 3,5 procent, vilket dr den
hogsta okningstakten sedan den nuvarande tidserien
startade 1980. Tillvaxten i offentlig konsumtion har daremot
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stannat vid en genomsnittlig dkning pa 1,9 procent sedan
2015, vilket bara ar en knapp halv procentenhet hogre an
genomsnittet 2005-2014. Man kan pa olika satt pavisa det
markliga i denna utveckling. Jamfort med eurozonen uppvisar t
ex Sverige en lagre okningstakt for offentlig konsumtion i fasta
priser trots att den offentliga sysselsattningen i Sverige pa
senare ar 6kat mer an dubbelt sa snabbt som i eurozonen.

Andrade mitmetoder ger produktivitetsfall
Forklaringen till detta tycks ligga i andrade beraknings-
konventioner som implementerades i Sverige for ett antal ar
sedan. Tidigare berdknades offentlig produktion enbart med
utgangspunkt fran input i form av antalet arbetade timmar i
offentlig sektor, vilket per definition innebar konstant
produktivitetsniva. Nu forsoker nationalrakenskaperna (NR)
istallet berakna den offentliga konsumtionen utifran volym-
uppskattningar av ett antal offentliga tjanster (sdsom antalet
elever, antalet operationer etc) och darmed har ocksa
produktivitetsberakningarna forandrats. Enligt NR har dessa
volymmatt inte alls 6kat i samma takt som antalet anstallda
och ddrmed har produktiviten fallit i en ganska stadig
takt. Ovriga EU har inte implementerat detta i lika hog grad
och visar darfor fortfarande i stort sett konstant produktivi-
tetsniva (se graf).

Fallande produktivitet i svensk offentlig sektor
Index 100 = 2012
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Att mita pris- och volym pa omraden dar det inte finns
marknadspriser dr svart och arbetet med att utveckla meto-
der pagar standigt. Att den gamla metoden inte beaktade ef-
fektivitetsfragor var naturligtvis inte helt tillfredstallande, men
fragan ar om inte de nya metoderna far konsekvenser som ska-
par alltfor stora tolkningsproblem. Om man till exempel okar
larartatheten eller 6kar anvandningen av laromedel som faller i
pris, t ex datorer, faller produktiviteten. Dartill kommer proble-
met med jamforbarhet nar manga EU-lander avvaktat med att
infora de nya metoderna. Effektiviteten i offentlig sektor ar
viktig att analysera, men NR:s schablonmassiga berakningar ar
knappast ratt vag att ga.



BNP och stimulanseffekter underskattas

Vi far acceptera att NR:s berakningsmetoder leder till en under-
skattning av offentlig konsumtion och BNP i fasta priser jamfort
med tidigare metodik och jamfort med omvarlden. Uppskatt-
ningsvis ar denna effekt pa BNP av storleksordningen 0.2 -0.3
procentenheter i ar. Nar det galler pafrestningar pa de offent-
liga finanserna och riskerna for akut personalbrist i viktiga
offentliga nyckelgrupper dr dock sysselsattningen avgorande.
Ett ytterligare stod for detta ar att offentlig konsumtion i
lopande priser, liksom sysselsattning, pa senare ar 6kat
dubbelt sa snabbt i Sverige som i eurozonen. Utvecklingen
av offentlig konsumtion i I6pande priser dr ocksa en battre
indikator pa finanspolitikens totala expansivitet.

Divergerande indikatorer for sysselsatta i kommunerna
Arlig procentuell forandring
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Anatlet sysselsatta i kommuner och landsting enligt arbetskraftsundersokningen
= Antalet sysselsatta i kommuner och landsting enligt nationalrdkenskaperna

Killa: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Under forsta halvaret 2017 6kade sysselsattningen i kommun-
sektorn (enligt NR) med 2,7 procent och dven om en viss utpla-
ning i sisongsrensade termer ar att vanta under andra halvaret
lar okningen for helaret bli betydligt hogre an vad t ex Sveriges
Kommuner och Landsting (SKL), regering och Riksbank forut-
sett. Majligen dr den underliggande utvecklingen dnnu
starkare. Enligt Arbetskraftunders6kningen (AKU), som visser-
ligen ar mer volatil, 6kade den kommunala sysselsattningen
mycket snabbt under andra kvartalet.

Allt hogre bristtal i offentlig sektor

Att antalet flyktingar som far kommunplacering okar ytterligare
i ar bidrar till att efterfragan pa kommunal service fortsatter att
oOka. Sambandet mellan antalet nya kommunplacerade flyktin-
gar och kommunal sysselsattning har varit starkt de senaste
aren (se graf) dven om det finns andra viktiga drivkrafter. Fra-
gan ar nu hur offentlig sektor ska klara de stora behoven av ny-
rekryteringar. Enligt SCB:s matningar r svarigheterna att hit-
ta lamplig personal i offentlig sektor langt hogre an de na-
gonsin varit sedan denna méatning borjade 2005. Att dven den
privata sektorns bristtal ligger nara det senaste seklets histori-
ska toppnivaer gor konkurrensen om personal an hardare. Pro-
blemen ar akuta i de flesta offentliga kdrnverksamheter och
galler t ex poliser, vardpersonal och larare.

Rekryteringsproblemen beror pa flera faktorer, bl a arbetsmil-
jofragor och svarigheter att bygga ut antalet utbildningsplatser
inom nyckelyrken. Ur ett makroekonomiskt perspektiv ar dock

Tema: Nya matmetoder underskattar offentlig konsumtion

[6nebildningen central. Kommunsektorn slot redan varen 2016
tredriga avtal dar man, med undantag for extra lonesatsningar
pa underskoterskor, forband sig att folja det marke som ovriga
arbetsmarknaden i ett senare skede forhandlade fram. Fragan
ar nu i vilken man personalbrist kommer att ge upphov till 16-
neglidning. Nar det géller t ex larare kan vi se hur enskilda
kommuner forsoker férhindra att olika skolor bjuder dver var-
andra vid rekryteringar, men utan generella nivahojningar lar
kvalitén i utbildningssystemet urholkas.

Antalet kommunplacerade flyktingar kulminerar forst i ar
Tusental respektive arlig procentuell forandring
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Killa: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Pa sikt kommer kommunsektorns budgetrestriktion att bli av-
gorande for mojligheterna att rekrytera och darmed forhindra
sa allvarliga forsamringar i offentliga karnverksamheter att
samhallskontraktet hotas. Tidigare kalkyler fran SKL tyder pa
att kommunalskatten behéver héjas med 2-4 kronor fram
till 2020 (1 krona motsvarar ca 20 miljarder i 6kade skattein-
takter). Formodligen ar behoven nu dnnu storre. SKL:s politiska
ledning holl lange en ganska lag profil och undvek alarmistiska
utspel men i takt med att problemen blivit alltmer tydliga blir
kraven pa 6kade statsbidrag alltmer hogljudda. Vi raknar ocksa
med att statsbidragen till kommunerna kommer att héjas med
20-30 miljarder de narmaste aren. Men dragkampen om resurs-
tillskott kommer att bli hard. Samtidigt som kommunala nyc-
kelomraden som sjukvard, skola och socialtjanst utsatts for
stora pafrestningar kravs ocksa resurstillskott till statliga an-
svarsomraden som t ex polis och forsvar.

Arbetskraftshrist stor utmaning for offentlig sektor
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45 70
40 - 65
35 - - 60
304 - 55
- 50

25
- 45
201 - 40
15 = \.\ . 35
104 - 30
5 - 25

2000 2005 2010 2015

Privat sektor (vd axel) == Offentlig sektor (ho axel)

Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, KI), Macrobond, SEB
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Danmark

Battre fart i hemmaekonomin nar kreditkranar oppnas

= 2017-prognosen hdjs till 2,3 procent

= Kreditlittnader stimulerar inhemsk
efterfragan

* Sma tecken pa obalansrisker

Dansk BNP vaxte enligt preliminar statistik med 0,5 procent
under andra kvartalet. Om utfallet star sig hamnar tillvaxten for
hela forsta halvaret pa i genomsnitt 2,6 procent i arstakt.
Inkommande data visar att tillvaxten hallit sig uppe val pa bade
hemmaplan och i omvarlden vilket gor att vi skriver upp var
prognos for 2017 fran 2,0 till 2,3 procent foljt av 2,4
procent under 2018 (oforandrat fran NO maj) och 2019.

Uppsvinget i ekonomin har pagatt sedan 2013. Erfarenheterna
fran excesserna i mitten av 2000-talet har lett till en betydande
skarpning av lanevillkoren sedan 2015. Denna atstramning har
enligt var bedomning effektivt bromsat privat konsumtion,
kredittillvaxt och husmarknaden. Bankerna ser nu ater ut att
latta pa sina lanevillkor, troligen under paverkan av fornyad
acceleration i huspriser samt stark inkomsttillvaxt. Inhemsk
efterfragan moter darfor inte samma motvind.

Lanevillkor inte langre dstramande
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Killa: Statistics Denmark, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

Vi tror att utlaningen kan komma att spela en allt viktigare roll
framover som stod for privat konsumtion nar antalet
nyskapade jobb avtar. Pa kort sikt forblir kredittillvaxten dock
mycket mattlig i historiskt jamforelse. Sysselsattningstillvaxten
har varit ovantat stark under det senaste kvartalet — vilket ger
stod at disponibelinkomsterna — och konsumentfortroendet
har svéngt tydligt uppat under 2017. Vi har darfor reviderat upp
var prognos for tillviaxten i privat konsumtion fran 1,5 till 2,3
procenti ar.
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Att kronen har starkts med 2,4 procent i ar dimpar troligen
utrikeshandeln nagot, men stark utlandsefterfragan gor anda
att exportprognosen ar ungefar oférandrad. Under de
narmaste aren vantar vi oss att bidraget fran nettoexporten
avtar medan hogre kapacitetsutnyttjande och stigande
bopriser banar vag for forbattrad investeringsaktivitet.

Med efterkrismatt matt ar den danska ekonomin i stralande
form och det offentliga utgiftstrycket dimpas darmed av
konjunkturella skil. Aven de underliggande finanserna kan
komma att stramas at under kommande ar men i denna fraga
ar ledande politiker oense och somliga foresprakar i stallet
skattesankningar for hdginkomsttagare.

Konsumentfortroendet har vant upp under 2017
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Trots femte aret i rad med god tillvaxt ar kapacitetsutnyttjande,
I6ne- och kredittillvaxt annu inte pa nagra alarmerande nivaer.
KPl-inflationen rusade fran 0,6 till 1,5 procent i juni, men
framst drivet av starka uppgangar for charterresor och hotell.
Dessa tillfalliga effekter speglar inte underliggande krafter i
ekonomin, men inflationen kan dnda vantas forbli hog under
ett par manader till. Darefter vantar vi oss en langsam rorelse
ned till strax under 1,5 procent 2019.

Den danska kronen moter starka strukturella forstarknings-
krafter men den senaste aterhamtningen i eurozonen har lattat
pa trycket nagot. Vi vintar oss att den danska centralbanken
fortsatter att nara folja ECB for att bevara peggen mot euron.

Riskbilden ar balanserad. Stigande huspriser och hog sparkvot
ger utrymme for annu starkare konsumtion om lanevillkoren
|4ttas ytterligare. A andra sidan stramar bade Fed och ECB at
sin politik under prognosperioden. Just nu befinner sig
Danmark i ett bekvam mellanlage.



Aterhdmtning pa bred front

= Robust aterhamtning
= Inflationen stabiliseras under malet

* Norges Bank hojer i slutet av 2018

Aterhamtningen i ekonomin, som startade i borjan av forra
aret, har forstarkts under forsta halvan av 2017. Fastlands-BNP
(exklusive olja och shipping) steg med andra kvartalet med 0,7
procent, vilket innebar en okning pa 1,5 procent forsta halvaret
pa arsbasis. Uppsvinget kommer nu med full kraft; sentiments-
indikatorer visar en overtygande uppattrend, traditionell
varuexport har kommit tillbaka starkt efter svackan 2016 och
investeringarna i oljesektorn har vant runt. Privat konsumtion
har tagit fart med stod av stigande inkomster vilket motverkar
en dampning av bostadsinvesteringarna och sakrar en god
efterfragan i inhemsk fastlandsekonomi. Vi héller fast vid var
syn i Nordic Outlook maj om en acceleration i fastlands-BNP
under 2017 och vi har lyft var prognes till 2,0 procent 2017
och 2,3 procent 2018 och 2019. Total-BNP vintas dka med
1,7 procent 2017. Positiva bidrag fran oljeinvesteringar lyfter
tillvaxten till 1,9 procent 2019.

Accelererande momentum i ekonomin
Index, arlig procentuell férandring
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Opinionsmatningarna pekar mot ett regeringsskifte till en
vanster-mitt-koalition efter valet i september. Vi tror att finans-
politiken kommer att vara i stort sett neutral under kommande
ar, oavsett utgang i valet, och i enlighet med den finans-
politiska regeln (se temaartikel "Det norska valet”pa sid 41).

Oljerelaterade aktiviteter repar sig
Investeringarna i oljesektorn bottnade i slutet av 2016, efter
aratal av kostnadsnedskarningar. Aktiviteten i sektorn okar nu

igen till foljd av att break-evennivaer for oljeinvesteringar
sdnkts och som reaktion pa tidigare laga nivaer for ersattnings-
investeringar. Investeringarna i oljerelaterade aktiviteter steg
under de forsta tva kvartalen i ar och ligger nu pa en niva 0,3
procent 6ver genomsnittet 2016. Den senaste investerings-
enkaten i oljeindustrin visar att operatdrerna pa den norska
kontinentalsockeln har hojt sina investeringsplaner for 2017.
Aven om enkiten fortfarande indikerar en liten nedgang for
2017 och 2018 bor investeringarna i volymtermer vara hogre.
Vi véntar oss oforandrade investeringar i ar (tidigare -7,0
procent) och en uppgang pa 2,5 resp. 5,0 procent under
2018 och 2019.

Aterhamtningen i oljesektorn sitter redan positiva avtryck i
den 6vriga ekonomin. Industriproduktionen steg under bade
forsta och andra kvartalet och bidrar, for forsta gangen pa
lange, inte langre negativt till fastlands-BNP. Uppgangen ser ut
att fortsatta att doma av sentimentsindikatorer, som ar tillbaka
pa normala nivaer, och av den pagaende vandningen i den
oljetunga investeringsvaruindustrin. Traditionell varuexport har
ocksa kommit tillbaka starkt efter en nedgang pa 8,2 procent i
fiol. Detta speglar delvis tidigare utbudsstdrningar, men tron

pa ett trendskifte far stod av att exportorderomdoémena nu ar
tillbaka pa mer normala nivaer, och av en annalkande vandning
i 6vrig maskinindustri (som delvis ar kopplad till aktiviteten i
oljesektorn). Vi tror att exporten av traditionella varor stiger
med 1,7 procent i ar. Stark inhemsk efterfragan driver dock
upp importen exkl. olja vilket resulterar i ett litet negativt
bidrag fran nettoexporten till fastlands-BNP.

Blandade utsikter for 6vriga investeringar
Utsikterna for icke-oljerelaterade investeringar, som varit
avgorande for vandningen i fastlandsekonomin, ar blandade.
Vandningen for naringslivets investeringar kom snabbare an
vantat, med en uppgang pa 0,3 procent 2016, trots kapacitets-
utnyttjande en bra bit under det normala. Investeringarna har
varit troga hittills i ar, men Norges Banks laneundersokning
visar stigande laneefterfragan fran foretagssektorn.
Investeringsplanerna har enligt barometerundersokningar
skjutit i hojden vilket tyder pa att investeringarna tar ny fart
framover. Bostadsbyggandet okar fortfarande i snabb takt;
med hela 11,3 procent hittills i ar jamfort med i fjol. Men att
bopriserna vant ner och paborjade husbhyggen borjat dampas
tyder pa att vaxande obalanser nu gor avtryck pa
husmarknaden och vi tror att vandningen i bostads-
investeringar ligger ndrmare i tiden an tidigare antagits. Vi
raknar nu med att investeringarna borjar falla 2018.
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Norge

Trendskifte nedat for bopriser

Att det har skett ett trendskifte pa bomarknaden gar inte att ta
miste pa. Efter att ha 6kat med 8,3 procent under 2016 har
priserna pa befintliga bostader fallit varje manad sedan april.
Den inledande korrektionen kan kopplas till snabb
tillstromning av nya bostader, efter tidigare starka kningar i
antalet nybyggnationer. Skarpta lanevillkor satter ett tak for
tillgangen pa krediter men forsaljningen av befintliga bostader
har varit relativt stabil. Okade lager av osélda ligenheter, till
folid av fortsatt hogt utbud, tyder pa att priserna fortsatter att
rora sig nedat under kommande manader. Aven om bopriserna
ar uppdrivna enligt flera mattstockar ar en priskollaps inte att
vanta. Fundamenta i form av forbattrad arbetsmarknad och
aterhamtning i hushallens inkomster ger stod och risken for att
hogre rantor far namnvard paverkan pa boendekostnads-
kalkylerna under 2017 och 2019 ar sma. En psykologiskt driven
utbudschock ar icke desto mindre en nedatrisk for var prognos.

Grundlaggande stod for privat konsumtion
Privat konsumtion har aterhdmtat sig fran fjolarets svacka.
Detta beror framst pa 6kad konsumtion av varor, som steg i
god fart andra kvartalet i sparen av battre fundamenta for
hushallssektorn. Konsumentfortroendet har stigit oavbrutet
sedan botten i borjan av 2016 och ar tillbaka pa historiska
genomsnittsnivaer; forenliga med trendmassiga okningstal i
konsumtionen. Okad kopkraft fran hogre lone- och syssel-
sattningstillvaxt och lagre inflation bor lyfta konsumtionen de
kommande aren. Privat konsumtion vintas vixa med 2,4
procent i ar och med 2,3 resp. 2,5 procent under 2018 och
2019. Stark konsumtion ger stdd for var bild av en bredbaserad
uppgang i ekonomin. Starkare hushallsefterfragan passar val
med bilden av en mattlig forbattring pa arbetsmarknaden.
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) och nationalraken-
skaperna visar bada positiv jobbtillvaxt under arets forsta tva
kvartal med forsiktiga tecken pa acceleration. Expansiva
anstallningsplaner i enkatundersékningar och nedattrend i
antal varsel tyder pa att férbattringen fortsatter. Givet snabbt
vaxande arbetskraft vantar vi oss en forsiktig och gradvis
nedgang i AKU-arbetslosheten till i genomsnitt 4,2 procent
2017 och 3,8 procent 2019.

Karninflationen stabiliseras
Arlig procentuell férandring
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Inflationen har bottnat

Efter att i tre ars tid legat dver eller nara malet har inflationen
sedan toppen férra sommaren sjunkit snabbt. Drivkraften
bakom den héga inflationen var nastan uteslutande forsvag-
ningen av vaxelkursen mellan 2012 och 2015, vilket pressade
upp priserna pa importerade varor. Kombinationen av lite
svagare krone under forsta halvaret och ovanligt Iaga jam-
forelsetal fran augusti och framat tyder pa att inflationstakten
nu ar pa vag att stabiliseras. Det ar svart att se vad som skulle
kunna utlsa en storre uppgang i inflationen. Aven om en viss
acceleration i [onerna ar att vanta nar ekonomin starks, tyder
var prognos pa att lonedkningarna stannar langt under de
historiska snitten under hela perioden. Generellt lagt inter-
nationellt pristryck hjalper ocksa till att halla nere inflationen.
Efter den senaste forstarkningen av kronen har inflations-
utsikterna for nasta ar sankts ett par tiondelar. Var prognos
for KPI-ATE-inflationen (exkl. skatt och energi) ligger nu
aningens under Norges Banks bana for 2017 och 2018.
2019 kommer nagot hogre lonetillvéxt att lyfta karninflationen
till 1,5 procent.

Rantorna borjar normaliseras 2018

Norges Bank har under mer an ett ars tid hallit rantan ofor-
andrad pa 0,50 procent. Centralbanken delar var tro pa att en
stabilisering av karninflationen ar nara forestaende och tog
saledes bort sin lattnadshias i rantebanan vid det senaste
rantebeskedet i juni. | Norges Banks langtidsprognoser ligger
karninflationen dock under malet fram tills 2020, vilket inte
tyder pa nagon bradska att hoja. Behovet av hogre rantor for
att motverka risker pa husmarknaden och i hushallens
skuldsattning avtar ocksa. Accelererande tillvaxt och att
resursgapet ar pa vag att slutas indikerar anda att behovet av
radande ultralatta penningpolitik ar pa vag att forsvinna.
Norges Banks rantebana signalerar en forsta héjning i slutet av
2019. Men val forankrade inflationsforvantningar gor att
Norges Bank kan tillata sig att forsiktigt borja hoja rantan
tidigare, i linje med viktiga centralbanker i naromradet. Vi star
fast vid prognosen om en forsta hojning december 2018 och
att den fortsatta normaliseringen blir mycket gradvis i historisk
jamforelse. Styrrantan nar 1,25 procent i slutet av 2019.

Aterhamtning for NOK och NGB:s

Efter fjolarets rekyl uppat har kronen utvecklats svagt hittills i
ar, trots stod av fundamenta. Vi véntar oss att kronen ater-
kopplar till sina olika positiva drivkrafter. Forsiktiga utsikter for
Norges Bank och oljepriset tyder anda pa att aterhamtningen
sker gradvis. Vi forutser att EUR/NOK nar 8,80 resp. 8,60 i
slutet av 2018 och 2019. Var forvantan om hogre globala
langrantor bor ge visst stod for norska statsobligationer
(NGB:s) pa relativbasis da den 10-ariga rantespreaden mot
Tyskland brukar krympa nar langa rantor stiger. Att norska
statsobligationsrantor handlas en bra bit 6ver sina tyska
motsvarigheter gor dem ocksa attraktiva for investerare pa jakt
efter avkastning. Positiva utsikter for NOK kan ocksa skapa
efterfragan pa NGB:s. Vi vantar oss att 10-arsspreaden mot
Tyskland krymper till 85 punkter till slutet av 2018 for att
sedan stabiliseras runt 90 punkter nar Norges Bank barjar
normalisera rantor.



Tema: Det norska valet

= Regeringsskifte mest troliga utfallet
= Blockstrukturen fortfarande hogst oklar

* Ingen storre effekt pa finanspolitiken

Norges langa historia av minoritetsregeringar har skapat bred
konsensus dver blockgranserna kring den ekonomiska
politiken. Sedan 1961 ar det bara fem regeringar som har haft
en majoritet i Stortinget. Dartill visar historien att det ar
ovanligt for en sittande regering att bli tervald och att
koalitionsregeringar ar normen.

Kompromisser mellan de tva blocken har darfor varit vanligt
forekommande. Dessa inkluderar regler for finanspolitiken och
skatter samt pensionsreformer. Skillnaderna mellan partierna
handlar framst om utgifter i vélfarden kontra skattesankningar
och om privata kontra offentliga utforare av tjanster.

Politisk vanstersvang att vanta

En minoritetsregering bestaende av de tva hogerkonservativa
partierna Hayre och Fremskrittspartiet har haft makten sedan
valet 2013. For att fa majoritet i Stortinget har de sokt stod av
Venstre (V) och Kristelig Folkeparti (Krf).

Nar nuvarande regering tog makten 2013 gick ekonomin bra
med internationella matt matt, understodd av stark tillvaxt och
rekordhdga oljepriser. Nedgangen i oljesektorn och paféljande
arbetsléshetsuppgang har dock fatt stodet att sjunka. 1 2015
ars lokalval tappade det hoger-konservativa blocket
tillsammans 10 procentenheter.

Opinionsmatningar indikerar ledning for de rod-gréna
Antal Stortingsledamater

m Valresultat 2013 m Senaste opinionsundersckningen

Kalla: www.pollofpolls no (21 aug 2017), SEB

Opinionsundersdkningarna infor valet 11 september har pekat i
riktning mot en rod-gron regeringskoalition. Deras ledning har
framst drivits av ett 6kat stod for Senterpartiet (SP), som har
gynnats av okat fokus pa regionalpolitik - ett av partiets mest

prioriterade fragor. S& mest troligt kommer Norge darfor att fa
en mitt-vansterregering ledd av Arbeiderpartiet (AP), dven om
opinionsmatningarna skiljer sig mycket.

Osakerheten ar framforallt relaterad till vilka av de sma
partierna som kommer att stodja en rod-gron regering. Mest
sannolika utfallet ar att Socialistisk Venstreparti (SV) gor
gemensam sak med Arbeiderpartiet och Senterpartiet, pa
samma satt som under perioden 2005 till 2013. SV ser ut att na
over 4-procentssparren for Stortinget, vilket gor att partiet
kvalificerar sig for utjamningsmandat. Dessa mandat fordelas
bland partier som saknar tillrdckligt med réster i nagon enskild
valkrets for en plats i Stortinget och kan avgora om koalitionen
behdver soka ytterligare stod av Miljopartiet De Granne (MDG),
Radt (R) eller tom Kristelig Folkeparti som i nulaget stodjer det
hoger-konservativa blocket.

Troligen sma finanspolitiska effekter

Eftersom blocken ar 6verens om de stora dragen i den
ekonomiska politiken tror vi att ett finanspolitiskt skifte vid ett
byte av regering far begransad effekt. Vad som verkligen spelar
roll for tillvaxten ar det finanspolitiska bidraget, matt som
forandringar i det strukturella icke-oljerelaterade budgetsaldot,
dvs hur mycket oljepengar som spenderas fran det ena aret till
det andra. Detta tillskott kommer troligen inte att véxa givet
nuvarande bedomning av storleken pa "Oljefonden” (Statens
Pensjonsfond Global). Behovet av en expansiv finanspolitik har
dessutom minskat sedan det varsta av nedgangen i oljesektorn
har passerats. Efter att regeringen drog ned den sk
finanspolitiska regeln fran 4 till 3 procent, vilket séanker taket
for hur mycket oljepengar som kan spenderas varje ar, har det
fiskala svangrummet i budgeten blivit mer begrénsat (se Nordic
Outlook, maj 2017). Det ar ocksa ett skal till varfor
Arbeiderpartiet har kampanjat for att minska anvandningen av
oljeinkomster och kritiserat regeringen for att vara oforsiktig
med landets finanser.

Den viktigaste skiljelinjen i skattepolitiken ror formogenhets-
skatten som Arbeiderpartiet vill hoja for att ta tillbaka de
sankningar som gjorts av de hoger-konservativa partierna.
Eftersom formogenhetsskatten bara slar mot en liten del av
befolkningen vantar vi oss inte att en sadan okning skulle fa
nagon storre paverkan pa tillvaxten. Vad géller andra skatter,
som bolags- och inkomstskatten, ar Arbeiderpartiet och Hayre
i stort verens. En kompromiss i dessa fragor grundmurades i
samband med den parlamentariska skatteuppgorelsen 2016 pa
grundval av Scheel-kommissionens arbete. Oavsett valresultat,
kommer bolagsskatten att sankas till 23 procent 2018 och
arvsskatten inte att aterinforas.
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Finland

Tillvixten vaxlar upp rejilt efter lang stagnation

* Indikatorer fortsatt pa hoga nivaer
= Produktion och export vixlar upp

* Hushallen rekordpositiva trots seg
arbetsloshet och svaga Ionedkningar

Efter fyra recessioner sedan 2008 har den finska ekonomin nu
tydligt bottnat ur och dverraskar positivt. Tillvaxten forsta
kvartalet 2017 var bland de hégsta i EU och mycket talar for
att konjunkturen fortsatter att starkas. Indikatorer ligger pa
starka nivaer med rekordhogt hushallsfortroende samtidigt
som produktion och export vaxlar upp. Arbetsldsheten faller dn
sa lange endast langsamt men BNP-tillvaxten kommer att leda
till 6kat antal anstallda framéver. Vi reviderar upp BNP-
prognosen relativt kraftigt; 2017 kar BNP med 2,5 procent
dven 2018 och 2019 vixer ekonomin 6ver trend med en
BNP-tillvixt pa drygt 2 procent per ar. For forsta gangen pa
flera ar vaxer den finska ekonomin nu snabbare an eurozonen
som helhet och finsk BNP nar 2018 samma niva som 2008.

Kraftig tillvaxtuppvaxling
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Kalla: Finlands Statistik, Macrobond, SEB

Overlag ligger indikatorer pa flerarshogsta nivaer och senti-
mentet ar sarskilt starkt i tjanstesektorn, men stamningslaget i
tillverkningsindustrin och detaljhandeln har successivt forbatt-
rats den senaste tiden. Byggsektorn har halkat efter; sannolikt
kravs att aterhamtningen kommer lite langre innan sektorn
vaknar till liv. Industrins situation har forbattras med dkande
orderingang fran saval export- som hemmamarknaden. Antalet
foretag som ar nojda med nivan pa orderbockerna ar for forsta
gangen pé flera r fler n de som ar missnojda. Aven i harddata
syns forbattringen. Produktionen i industrin har vaxlat upp och
okningstakten vantas stiga ytterligare framover. Exporten har
samtidigt tagit ett tydligt steg upp under aret. En battre
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omvarldskonjunktur och god efterfragan fran viktiga export-
marknader som Sverige och Tyskland bidrar positivt. Aven om
sanktioner haller tillbaka exporten till Ryssland ar landets
recession over vilket neutraliserar en tidigare negativ efter-
frageeffekt. Konkurrenskraftspakten, en dverenskommelse
mellan stat, arbetsgivare och fackforbund, ger laga lone-
okningar som forbattrar foretagens kostnadslage vilket mildrar
effekterna av eurons appreciering. Sammantaget 6kar
exporten med néra 3,5 procent 2017 och for att sedan
stiga nagot snabbare 2018 och 2019. Stigande produktion
och kapacitetsutnyttjande skapar ett investeringsbehov bland
foretagen. Aven om forra arets rejila investeringsuppgang inte
upprepas Okar investeringarna med 5 procent 2017 och 4
procent per ar 2018-2019. Stigande bopriser och utbuds-
underskott i framfor allt storstaderna gor att bostads-
byggander okar.

Hushallen dr pa rekordgott humér enligt EU-kommissionens
barometer trots seg arbetsldshet och svaga inkomstdkningar.
Laga lonedkningar och en sparkvot som redan ligger pa en
nedpressad niva gor att utrymmet for konsumtion ar begran-
sat. A andra sidan stimuleras konsumtionen av laga rantor och
stigande tillgangspriser stiger. Lonedkningarna tilltar ocksa
nagot framéver men inflationen forblir anda lag och HIKP-
okningen pa 1 procent 2017 och 2018 ligger under genom-
snittet i eurozonen. En fallande arbetsloshet framéver och
fortsatt optimistisk framtidstro gor att hushallens konsum-
tion okar med drygt 2 procent per ar 2017-2019.

Trots starkare BNP-tillvaxt har arbetslosheten flera manader
legat relativt stabilt strax 6ver 8,5 procent. Samtidigt har
antalet lediga platser fortsatt att oka vilket indikerar match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden. A andra sidan foll arbets-
|6sheten 2015 och 2016 ovantat kraftigt med tanke pa den
modesta tillvaxten, vilket indikerar att foretagen rekryterade ny
personal i en ovanligt tidigt fas av aterhamtningen. Fortsatt
tillvaxt 6ver trend pressar ner arbetslésheten till 8,3 resp. 8,1
procent 2018 och 2019.

Konjunkturfrbattringen lattar nagot pa det trycket pa de
offentliga finanserna och finanspolitiken vantas bli i stort
sett neutral de kommande aren. Budgetunderskottet nadde
strax 6ver 1 procent av BNP 2016 och véntas ligga kvar pa den
nivan hela prognosperioden. Skulle finanserna Gverraska
positivt dr det troligt att satsningar genomférs som kompen-
serar for en del av de besparingar som genomfort de senaste
aren. Ambitionen att pressa ned den offentliga skulden under
60 procent av BNP talar dock for en fortsatt forsiktig
finanspolitik.



Investeringar och export driver aterhamtningen

= Export drivs av global aterhamtning
= Arbetskraften minskar

= Regeringen genomfor atgarder for att
minska klyftor

Litauens ekonomi ar for tillfllet inne i en positiv trend och BNP
okade med 4 procent forsta halvan av 2017. Tillvaxten drivs
framst av 6kade investeringar och forbattrad handelsbalans.
Givet en fortsatt god utveckling pa viktiga exportmarknader
reviderar vi upp tillvixtprognosen jamfort med Nordic
Outlook maj fran 3,2 till 3,7 procent i ar. Under 2018-2019
vaxer BNP med 3,2 respektive 3,0 procent.

Okningstakten for hushallens konsumtion har fallit ndgot 2017
efter mycket starka siffror under slutet av forra aret. Konsu-
mentfortroendet ligger dock pa en 6verraskande svag
niva, vilket star i kontrast till den stigande optimismen i
naringslivet. Negativa migrationstrender och stigande inflation
haller ner hushallens forvantningar.

Harddata visar samtidigt att hushallens ekonomiska lage
forbattras. Arbetsldsheten har fallit snabbt och vi vantar oss att
den faller till 7,3 procent 2017. Under 2018-2019 minskar den
ytterligare till 7,0 respektive 6,8 procent. Bristen pa arbetskraft,
bade utbildad och outbildad, starker forhandlingspositionen
for arbetstagare. Tyvarr besannas nu vara tidigare farhagor och
arbetskraften minskar. Arbetskraften minskade andra kvar-
talet 2017 med 1,5 procent jamfort med ett ar tidigare.
Regeringen kommer att tvingas att genomfora atgarder for att
oOka det redan hoga arbetskraftsdeltagandet genom att fa med
fler personer med nedsatt arbetsformaga och pensionarer i
arbetskraften. Det finns dock fortsatt en reserv for privat
sektor i och med att offentlig sektor har for manga anstallda.
Behovet av 6kad arbetskraftsinvandring kommer anda att
forbli stort.

Lonedkningarna accelererade under forsta halvaret 2017 till ca
9 procent i arstakt, drivet av arbetskraftsbrist och hogre
minimiloner. Nasta ar kommer okningstakten att mattas av
nagot men hur mycket beror pa kommande beslut om
ytterligare hojningar av minimilénen. Minimilonen ar for
narvarande 380 euro per manad men kan komma att okas till
420-430 euro 2018. Aven om den produktiviteten okat de
senaste manaderna stiger arbetskostnaderna snabbare.

Den arliga inflationstakten hoppade upp till 4 procent drivet av
hogre alkoholskatter, borttagandet av nedsatt moms pa upp-
varmning och okade tjanstepriser som ar starkt korrelerat med
I6neuppgangen. Givet att [onerna fortsatter upp i linje med var
prognos kommer inflationen att ligga kvar dver EMU-snittet. Vi
behaller prognosen att inflationen blir 3,3 procent 2017
och att den sedan faller nagot till 2,8 procent 2018 och 2,5
procent 2019.

Foretagen uppvisade en mycket solid och bredbaserad export-
tillvaxt forsta halvan av 2017. Det ar tydligt att foretagen
framgangsrikt dragit nytta av uppgangen for viktiga
exportmarknader. Aterexport till Ryssland och Vitryssland
vaxer i takt med att landerna stabiliserats. Det finns tecken pa
att den svagare US-dollarn mot euron minskar potentialen for
USA-marknaden men forbattrade utsikter for EU-landerna bor
kompensera for minskad export till USA. Aven om foretagens
investeringar for att uppgradera och expandera produktions-
kapaciteten okar successivt finns potential ytterligare uppvax-
ling. Foretagen, framfér allt de stora, har god tillgang till likvi-
ditet som i flera fall anvénds till aktieutdelningar istallet for
investeringar.

Starkare euro gor marknaden i USA mindre attraktiv
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Vi tror att regeringen ar har ambitionen att behalla en balan-
serad budget i ar och ett 6verskott pa 0,3 procent av BNP
nasta ar. Regeringen har foreslagit ett antal forandringar av
skattesystemet med fokus pa att minska inkomstojamlikhet
och att samtidigt starka landets konkurrenskraft. Forslagen ar
av teknisk natur och maste godkannas av parlamentet i host.
Forandringarna ska vara budgetneutrala och delvis finansieras
genom nedskarningar i offentlig sektor.

Litauen
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Lettland

Hogre BNP-tillvixt ger flaskhalsproblem pa sikt

* Exporten och industrin skjuter fart

= Stigande lonetryck

Tillvaxttakten i ekonomin vaxlar nu upp. BNP steg med strax
over 4 procent i arstakt forsta halvaret, vilket dr den
snabbaste okningen pa 5 ar. Andra kvartalet drevs expan-
sionen framst av en stigande produktion i tillverkningsindustrin
(8 procent) och byggsektorn (13 procent), medan
okningstakten i tjanstesektorn stannade vid 3 procent.

En rad faktorer talar for att ekonomin kommer ha fortsatt
medvind. Accelerationen i global tillvaxt ger stod at Lettlands
industri och export. Strukturbidragen fran EU har ater borjat
floda, vilket kommer att stimulera byggande och andra
investeringar. Just EU:s bidrag kommer vara en viktig kraftkalla
for ekonomin de kommande aren. Fortroendet kommer att
stérkas, vilket stimulerar privat konsumtion och efterfragan pa
krediter. Nasta ar kommer ytterligare stimulans fran stundande
skattereformen, men konsumtionen okar anda i ganska mattlig
takt. Den gradvisa uppgangen pa fastighetsmarknaden och i
tjanstesektorn fortsatter medan utsikterna for transport och
transithandeln ser dystra ut. Vi har reviderat upp prognosen
for BNP-tillvaxten i ar till 4,1 procent fran 3,5 procent.
Nasta ar forvantar vi oss en tillvaxt pa 3,7 procent och 2019
pa 3,2 procent. Brist pa arbetskraft och andra flaskhalsar kan
skonjas och lar dampa tillvaxttakten framst 2019.

Inflationen foll till 2,6 procent i arstakt i juli efter att ha natt 3,4
procent i mars och april. En viss uppstuds i augusti ar trolig,
men HICP lar hélla sig under 3 procent resten av aret. Livs-
medelspriserna véntas generellt forbli stabila dven om priserna
lar stiga en del for vissa undergrupper. Tjansteinflationen
kommer sannolikt att accelerera. Sammantaget forvantar vi
oss att HICP stiger med 3,0 procent i ar. Nasta ar kommer av
hojningar av punktskatter att lyfta inflationen med en halv
procentenhet men vi forutser anda en dampning av till 2,7
procent 2018 och vidare ned till 2,3 procent 2019.

Industriproduktion och export gar pa hogvarv och steg med
9,0 respektive 10,3 procent forsta halvaret. Industrins expan-
sion ser ut att bibehallas via stark inhemsk och extern efter-
fragan. Exporten till Tyskland, Sverige och Ryssland kommer
vara drivande medan handeln med Estland och Litauen vaxer
langsammare. Exporten till Storbritannien har stagnerat medan
handeln med USA vaxt starkt och USA-marknaden &r nu
Lettlands 12:e storsta. Exporten till Afrika, Asien och
Mellandstern har ocksa fatt ett starkt uppsving men det ar
osakert, liksom med Ryssland, om trenden &r hallbar.
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Andra kvartalet foll arbetslosheten till 8,9 procent och
minskningen vantas fortsitta under kommande ar. Trots det ar
laget nagot varre an i Estland och Litauen dar arbetslosheten
redan minskat till omkring 7 procent. Lettland kan na den nivan
forst 2019 och i vissa regioner kommer arbetslosheten att vara
fortsatt hog. Tack vare balanserad tillvaxt kommer efterfragan
pa arbetskraft att vara bredbaserad och skapa tryck uppat pa
I6nerna. Vid slutet av 2017 vantas arbetslosheten ha fallit till
8,6 procent och vid slutet av 2018 och 2019 till 7,4 procent
respektive 6,8 procent.

Loneokningstakten accelererade under forsta kvartalet
till 7,2 procent drivet av den makroekonomiska utvecklingen.
Lonetrycket ar mycket starkt, framforallt i den offentliga
sektorn. Produktivitetsférbattringarna ar langsamma och
kostnaderna ater in i vinsterna vilket gor att foretagen maste
fokusera pa att pressa kostnader. Trots det reviderar vi upp
prognosen for [onerna som vantas oka med 6,5 procent i ar.
Tack vare en hojning av minimilonen nasta ar véntas lénerna
oka med 7,4 procent 2018 och med 6,3 procent 2019.

Tillvaxten vaxlar upp
BNP, arlig procentuell forandring
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Parlamentet har rostat fram ett paket med skattereformer som
kommer att medféra en rejdl omlaggning av skattesystemet
2018. Huvudmalet ar att sdnka skattekilen pa arbete och
stimulera investeringar. Den nuvarande inkomstskatten pa 23
procent kommer att erséttas av progressiv beskattning med
nivaerna 20/23/31,4 procent. Nivan pa socialforsakrings-
ersattningen hojs med 1 procentenhet till 35,09 procent.
Nettoinkomsten bedéms 6ka for omkring 99 procent av
arbetstagarna. Skatten pa kapitalvinster och aktieutdelningar
kommer att sattas till 20 procent medan beskattningen av
aterinvesterade vinster tas bort. Det rader i nulaget stor
osakerhet kring skattereformen och det ar svart att bedoma
hur framgangsrik den kommer att bli.



Exporttopp lyfter tillvaxten

= Stora BNP-revideringar pa grund av ett
urstarkt forsta halvar

= Inflationen haller tillbaka privat konsumtion

Givet den okande efterfragan pa Estlands viktigaste export-
marknader lag en tillvaxtuppgang i korten, men forsta
halvarets BNP-utfall 6vertraffade dnda forvantningarna. Under
det forsta kvartalet okade BNP med 4,4 procent, den
snabbaste noteringen sedan 2012 da ekonomin fortfarande
aterhamtade sig fran den djupa recessionen. Under resten av
aret kommer starka jamforelsekvartal att halla BNP-tillvixten
och matt som arsgenomsnitt raknar vi med 3,6 procents BNP-
tillvaxt 2017. Tillvaxten narmar sig darefter sin langsiktiga
trend och for 2018 och 2019 raknar vi med 3,2 respektive 3,0
procents tillvaxt.

Under det forsta halvaret har tillvéxten huvudsakligen
drivits av stark export. Exporten av varor och tjanster okade
med narmare 12 procent under det forsta kvartalet. Den
ovantat starka utvecklingen i Finland och Sverige, tva av de
viktigaste exportmarknaderna, var drivkraft samtidigt som
handeln med Tyskland och dvriga baltiska lander ocksa
blomstrat. Dessutom har starkare foretagsinvesteringar stottat
bland annat tra- och metallvaruindustrin. Exportforetagen
fortsatter att gynnas av en god utveckling i viktiga handels-
lander och exporttillvaxten blir 3,8 procent 2018 respektive 4,0
procent 2019.

Varuexporten ar stark
Arlig procentuell forandring
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Efter en langdragen nedgang véxte investeringarna med hela
16,5 procent under det forsta kvartalet. Vissa engangsfaktorer
paverkar dock siffrorna varfor det ar for tidigt att sla fast att vi

Estland

star infor en bredbaserad investeringsaterhamtning, speciellt
som foretagsutlaningen nu bromsar. A andra sidan ligger
kapacitetsutnyttjandet runt 75 procent, vilket ar historiskt sett
en hog niva for Estlands industri och tyder pa att ytterligare
investeringar kravs. Det ar bra fart i byggsektorn; utover
bostadsbyggandet vaxlar investeringarna i andra byggnader
och infrastruktur tack vare 6kande offentliga satsningar.
Sammantaget raknar vi med att investeringarna vaxer med
10,6 procent i ar, bl a beroende pa den starka utvecklingen
forsta kvartalet. Baseffekter dampar sedan investeringstakten
till 1,8 procent 2018.

Hushallens konsumtion har varit det viktigaste dragloket i
ekonomin de senaste aren. Svag real inkomstokning talade for
en avmattning i konsumtionen, men en konsekutiv 6kning pa
0,6 procent under det forsta kvartalet var en positiv 6ver-
raskning. Framdver vantas snabbt vaxande I6ner och stark
arbetsmarknad ge betydligt hogre konsumtionstillvaxt och
hushallens konsumtion vaxer med 2,5 procent 2017. Hog
inflation haller tillbaka konsumtionen. Under det forsta
halvaret 2017 var inflationen i genomsnitt 3,2 procent; hogst i
euro zonen. Inflationen vantas ligga kvar pa nuvarande
nivaerunder resten av 2017. Regeringens beslut att hoja olika
punktskatter i kombination med den strama arbets-
marknaden haller inflationen tydligt 6ver tvaprocents-
malet ocksa 2018-2019.

Sentimentsindikatorer har huvudsakligen fortsatt att for-
battras. Detta géller inte minst inom byggsektorn dar saval
privata som offentliga byggprojekt lyfter foretagsfortroendet.
Aven inom tjénster och tillverkningsindustri &r framtidstron
stark. | tillverkningsindustrin dr dessutom nivaerna de hogsta
sedan 2011. Trots pagaende reformer, i syfte att fa tillbaka
manniskor i arbetskraften, har arbetslosheten rort sig sidledes
pa sistone. Pa sikt vantas reformerna resultera i en viss upp-
gang i arbetslosheten dven om effekterna blir mindre an vi
tidigare trott. | ar forutser vi en arbetsloshet pa 6,8 procent
som sedan stiger till 7,5 respektive 8,0 procent 2018 och 2019.
En mycket hog sysselsattning pa 67 procent bidrar till snabbt
stigande l6ner; genomsnittslonerna har okat med narmare 20
procent de senaste 3 aren. Lonerna vantas fortsétta 6ka med
over 5 procent i arstakt under prognosperioden. Hogre ekono-
misk tillvaxt och en aterhamtning i foretagens lénsamhet inne-
bar att tillvaxten framéver blir mer balanserad mellan I6ner och
vinster.

Estland star infor kommunalval i oktober. Detta brukar
resultera i hogre offentlig konsumtion. Den administrativa
reformen som innebar att antalet kommuner minskas fran 213
till 79 efter valet innebar dock att det denna gang ar osakert
om sa blir fallet.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

BNP OECD 1,8 2,1 2,1 1,9
BNP varlden (PPP) 31 3,8 3,8 3,7
KPI OECD 11 2,0 1,8 1.9
Exportmarknad OECD 23 41 38 36
Oiljepris, Brent (USD/fat) 45,2 53,0 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,

mdr USD 2016 2017 2018 2019
BNP 18 906 15 2,2 2,4 2,0
Privat konsumtion 13 057 2,7 2,5 2,7 2,1
Offentlig konsumtion 3287 0,8 0,3 0,5 0,4
Bruttoinvesteringar 3126 0,6 3,8 31 2,9
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) -0,4 -0,1 0,0 0,0
Export 2242 -0,3 41 3,7 2,9
Import 2 806 1,3 35 33 2,8
Arbetsloshet (%) 4,9 4,3 39 4,1
KPI 1,3 2,0 1,8 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,9 3,8 32 3.3
EUROZONEN
Arlig procentuell forandring

Niva 2016,

mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 10 464 1,8 2,1 2,2 2,0
Privat konsumtion 5750 2,1 2,0 2,1 19
Offentlig konsumtion 2164 1,8 1,0 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2070 4,2 4,2 43 4,0
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) 0 -0,2 0,2 0,0 0,0
Export 4849 33 4,1 45 4,5
Import 4374 4,6 5,0 5,0 5,0
Arbetsloshet (%) 10,0 9,1 8,5 8,2
KPI 0,2 15 11 15
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,3 6,2 6,0
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring
2016 2017 2018 2019

BNP

Storbritannien 1,8 15 1,0 12

Japan 1,0 13 0,8 0,7

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

Frankrike 1,2 1,7 1,8 1,8

Italien 0,9 1,4 14 14

Kina 6,7 6,8 6,4 6,1

Indien 7,9 71 7,8 7,8

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

Ryssland -0,2 1,9 2,0 1,9

Polen 2,7 4,0 34 3.2

Inflation

Storbritannien 0,9 2,6 2,1 1,7

Japan -0,1 0,4 0,5 1,2

Tyskland 1,7 1,7 14 1,7

Frankrike 0,8 1,2 1,0 14

Italien -0,1 14 1,0 14

Kina 2,0 1,8 2,5 2,8

Indien 5,0 34 4,5 4,5

Brasilien 8,8 35 4,0 43

Ryssland 7.1 43 4,2 4,5

Polen -0,6 2,1 2,2 2,5

Arbetsloshet (%)

Storbritannien 4,9 4,6 4,8 52

Japan 31 2,8 2,7 2,6

Tyskland 41 4,0 41 41

Frankrike 9,9 9,8 9,5 9,2

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

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella rantor 23-Aug Dec-17 Jun-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19
USA Fed funds 1,25 1,50 1,75 2,25 2,50 2,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
Storbritannien Repo rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
Obligationsrantor

USA 10 years 2,17 2,50 2,60 2,80 3,00 3,10
Japan 10 years 0,03 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Tyskland 10 years 0,41 0,60 0,70 0,90 1,10 1,30
Storbritannien 10 years 1,10 1,30 1,30 1,50 1,60 1,90
Vaxelkurser

USD/IPY 109 115 119 122 121 120
EUR/USD 1,18 1,14 1,15 1,20 1,23 1,25
EUR/IPY 129 131 137 146 148 150
EUR/GBP 0,92 0,93 0,91 0,89 0,87 0,85
GBP/USD 1,28 1,23 1,26 1,35 1,41 1,47
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Nyckeldata

SVERIGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP, dagkorrigerat

Privat konsumtion

Offentlig consumtion

Bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar)
Export

Import

Arbetsloshet (%)

Sysselsattning

Industriproduktion

KPI

KPIF

Timléneokningar

Hushallens sparkvot (%)

Real disponibel inkomst

Bytesbalans, % av BNP

Statligt Ianebehov, mdr SEK

Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP

FINANSIELLA PROGNOSER 23-Aug
Reporanta -0,50
3-manaders ranta, STIBOR -0,44
10-ars ranta 0,73
10-ars rantedifferens mot Tyskland 32
USD/SEK 8,07
EUR/SEK 9,54
KIX 110,4
FINLAND

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion

Offentlig konsumtion

Bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar (fordndr i % av BNP féregaende ar)
Exports

Imports

Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

Saldo, offentlig sektor, % av BNP
Skuld, offentlig sektor, % av BNP
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Niva 2016,
mdr SEK
4181

1884
1086
989
23
1906
1708

Dec-17
-0,50
-0,55

0,85
25
8,20
9,35
108,6

Niva 2016,
mdr EUR
218

119

52

46

76
79

2016
3,2
29
2,4
29
53
0,0
35
3,8

6.9
15
33
1,0
14
2,4
16,1
25
51
-85
0,9
41,6

Jun-18
-0,25
-0,20

1,20
50
7,91
9,10
105,7

2016
1,9
18
12
7.2
0,4
13
4.4

8.9
0,4
15
-11
-1,9
63,6

2017
3,2
35
2,4
1,6
7,7
0,0
53
6,3

6,5
2,2
2,7
18
19
2,7
16,3
2,4
51
-35
1,0
39,5

Dec-18
0,00
-0,02
1,50
60
7,50
9,00
104,1

2017
25
23
0,5
5,0
0,0
33
3,0

8,6
0.8
15
-0,9
-1,7
63,2

2018
2,8
29
2,6
1,0
6,5
0,0
39
4,9

6,0
16
37
1,8
1,7
31
16,5
2,8
43
-30
0,9
37,4

Jun-19
0,25
0,35
1,70

60
7,43
9,10

105,2

2018
2,2
2,2
0,0
3,8
0,0
3,7
31

8.3
10
2,0
-1,0
-1,5
63,0

2019
2,4
25
2,2
0,7
4,7
0,0
3,0
3,2

6,1
1,0
30
2,0
18
35
16,7
25
3,8

0,8
354

Dec-19
0,75
0,80
1,90

60
7,36
9,20

106,4

2019
2,2
2,0
0,0
4,0
0,0
4,0
3.3

81
13
2,0
-1,0
-1,3
62,0



NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar

23-Aug
0,50
1,57
116
7,87
9,30

Lagerinvesteringar (fordndr i % av BNP féregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK

23-Aug
0,05
0,52

1

6,30
7,44

Niva 2016,
mdr NOK
3191
2561

1311

706

711

1266
956

Dec-17
0,50
1,55

95
8,03
9,15

Niva 2016,
mdr DKK
2065

987

525

414

1102
963

Dec-17
0,05
0,70

10
6,53
7,44

2016
11
0,9
16
23
0,3
0,3
-0,5
0,8

4,7
3,6
3,0
17

Jun-18
0,50
1,55

85
7,83
9,00

2016
1,7
21
0.4
5,6

-0,2
25
35

6.5
0,0
17
8,1

-0,6

40,4

Jun-18
0,05
0,80

10
6,47
7,44

2017
1,7
2,0
2,4
18
4,0

-0,1
0,9
29

4,2
18
15
2,4

Dec-18
0,75
1,75

85
7,33
8,80

2017
23
23
11
13

-0,2
4,8
3,6

6,0
0.9
15
6,0
-1,6
40,8

Dec-18
0,05
1,00

10
6,20
7,44

2018
1,6
23
23
1,6
2,4
0,0
13
2,4

4,0
1,4
13
2,8

Jun-19
1,00
2,00

90
7,10
8,70

2018
2,4
2,7
0.8
38

-0,1
38
41

5,6
11
1,8
6,0
-11
40,5

Jun-19
0,30
1,20

10
6,07
7,44

Nyckeldata

2019
19
23
2,5
16
2,8
0,0
15
25

3,8
16
15
31

Dec-19
1,25
2,20

90
6,88
8,60

2019
24
32
0.4
3,6
0,0
3,6
4,1

52
14
21
6,0
-11
40,5

Dec-19
0,55
1,40

10
5,95
7,44
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Nyckeldata

LITAUEN
Arlig procentuell féréndring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 39 23 3,7 3.2 3,0
Privat konsumtion 25 5,6 4,2 39 35
Offentlig konsumtion 7 1,6 15 13 13
Bruttoinvesteringar 7 -0,5 8,0 7,0 4,0
Export 29 3,5 6,4 4,9 3,7
Import 28 39 7,6 5,8 43
Arbetsloshet (%) 7.9 7.3 7,0 6,8
KPI 0,7 33 2,8 2,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,3 0,0 0,3 0,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,2 41,5 36,5 37,5
LETTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 25 2,0 4,1 3,7 3.2
Privat konsumtion 15 35 5,2 5,7 4,1
Offentlig konsumtion 4 2,7 3,4 2,0 1,8
Bruttoinvesteringar 5 -11,7 8,5 9,0 7.5
Export 15 2,8 8,4 6,6 55
Import 14 4,6 8,0 8,0 6,0
Arbetsloshet (%) 9,6 8.9 8,1 7.2
KPI 0,1 3,0 2,7 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,0 -0,6 -14 -1,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,1 38,6 373 36,5
ESTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 21 1,6 3,6 3,2 3,0
Privat konsumtion 1 43 25 4,5 2,8
Offentlig konsumtion 4 1,0 2,5 2,0 2,4
Bruttoinvesteringar 5 -2,8 10,6 1,8 4,2
Export 17 4,0 58 3,8 4,0
Import 16 53 6,2 4,0 3,7
Arbetsloshet (%) 6,8 6,8 7.5 8,0
KPI 0,8 3,2 2,8 2,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,3 -0,3 -0,8 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 9,5 10,2 10,6 10,8
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Innehallet i denna rapport r baserat pa uppgifter fran kéllor som av Banken bedéms vara palitliga. Banken lamnar dock
ingen garanti for fullstindigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsheslut pa undersokningar de sjalva bedémer vara nodvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéandning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som dr medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tinkande och innovativa foretag behdvs 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 foretagsaffaren och investment banking utifran
ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella préagel
aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden dver 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
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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