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Nordic Outlook: Varldsekonomin lyfter pa bred front
Sverige: Industrin vixlar upp nar bostadsmarknaden mattas

Den ljusa globala konjunkturbilden har bekriftats under hosten och SEB skriver ater upp utsikterna nagot.
Eurozonen och EM tar gradvis 6ver som framsta tillvixtmotor fran USA och konjunkturstyrka samt
minskade politiska risker ger medvind at euron. Lag inflation utmanar centralbankernas
inflationsmalsramverk men retrétten fran den ultralatta politiken fortsatter, lett av Fed medan ECB hakar
pa 2019. Stark industrikonjunktur haller upp tillvixten i Sverige nar ligre bopriser far byggandet att
bromsa in. Riksbanken avvaktar med hojning till september 2018, vilket tillsammans med 6kad oro for
bostadsmarknaden haller kronan svag under forsta halvaret 2018.

SEB-ekonomerna har under hela 2017 haft en ljusare syn dn konsensus och gor nu ytterligare en mindre uppjust-
ering av BNP-utsikterna for de flesta linder. Uppgangen sker trots att detfinns en rad morka moln 6ver det
internationella samarbetet i sparen av Brexit och Trumps valseger. De geopolitiska oroshédrdarna tenderar att
bli fler och det senaste halvaret har 6kade spanningar pa den koreanska halvon och i Mellandstern varit i fokus. Men
vi har ocksa vid upprepade tillfallen sett att hushall och féretag dr ganska okansliga for politisk osakerhet.

Viktigare for prognosen ar analysen av de krafter som nu préaglar den mogna konjunkturfasen. Pa den positiva sidan
ger stark arbetsmarknad och okat kapacitetsutyttjande en sencyklisk efterfrageskjuts via hogre privat
konsumtion och investeringar. Men med en arbetsloshet som i manga lander ligger pa sin lagsta niva pa
decennier kommer fragor kring flaskhalsar, inflationsdynamik och tillvixtens uthallighet alltmer i fokus. Aven hér ar
slutsatserna lugnande. USA-ekonomin saktar in nagot 2019 men generellt stoppar utbudsrestriktioner inte
uppgangen. Att inflationen har fortsatt att dverraska pa nedsidan ger ocksa centralbankerna stort
mandverutrymme att utforma den ultralatta penningpolitikens exitstrategier. Men samtidigt stalls man infor ett
dilemma nar riskerna for att bygga nya obalanser viags gentemot mojligheterna att hjalpa till att pressa ned
arbetslosheten till an lagre nivaer. Att inflationsresponsen ofta kommer med betydande efterslapning samtidigt
som globala inflationskrafter blir allt viktigare forsvarar centralbankernas orienteringsformaga. Phillipskurvan
som visar sambandet mellan arbetsloshet och inflation/I6netillvaxt blir suddig pa nationell basis.

Fed véntas hdja i en snabbare takt &n vad marknaden diskonterar men bade ECB och Bank of Japan expanderar
politiken ytterligare i nartid. Rantehojningar fran ECB kommer forst 2019 och dven om Bank of England i november
tog tillbaka krissankningen efter Brexit kommer nya hojningar att droja till 2019. Globala langa rantor har rort sig
sidledes i ar men stiger i langsam takt framover pa Feds, och sedan dven ECB:s, forvintade atstramningar.
Konjunkturstyrka och minskad politisk oro efter arets valutslag ger medvind for euron som, efter viss kortsiktig
fornyad dollarforstarkning, fortsatter sin uppattrend till 1,25 mot dollarn i slutet av 2019. Stark global tillvaxt
och lagrantemiljo gor att borser kan stiga i linje med vinsterna trots att virderingarna borjar bli anstrangda.

USA-BNP far stod av sdnkt skatt, eurozonen imponerar, Brexit hammar UK
USA:s tillvaxt har rekylerat uppat efter en svag inledning pa aret. Trump-administrationen har haft problem med att
fa igenom sin politik i kongressen, men troligen tas beslut i borjan pa nasta ar om skattesankningar som ger en
stimulanseffekt pa en kvarts procent av BNP. | handelspolitiken finns viss risk for att Trump valjer att lamna troga
NAFTA-forhandlingar, men troligast dr anda att ett omfdrhandlat avtal nds. BNP-prognosen revideras upp till 2,3
resp. 2,6 procent for 2017 och 2018. Stram arbetsmarknad talar sedan fér en dampning till 2,0 procent 2019.
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Eurozonens ekonomi fortsétter att dverraska positivt. BNP-prognosen revideras upp till 2,3 procent for bade 2017
och 2018, foljt av 2,1 procent 2019, klart 6ver trend. Betydligt lagre befolkningstillvixt dn i USA gor att
prognosen i BNP per capita-termer dr an mer imponerande. Att supervalaret 2017 inte ledde till speciellt stora
framgangar for EU-fientliga krafter har skapat hopp om nytandning for EU- integrationen. Battre konjunktur innebar
att EU-samarbetet sker i medvind de ndrmaste aren vilket skapar hyfsade chanser for en strategi som ger medlems-
landerna tydliga valmajligheter i ett "flerhastighetseuropa”. Men agerar EU-etablissemanget pa ett alltfér tondovt
satt kan motstand snabbt mobiliseras bade pa grésrotsniva runt om i Europa och bland skeptiska medlemslander.

Storbritanniens ekonomi hammas av osakerheten kring den framtida relationen med EU. Svagt pund och stark
omvarldskonjunktur motiverar en viss uppjustering av BNP-tillvaxten fér 2018 men for hela perioden spas en
inbromsning fran 1,5 procent i ar till 1,1 procent 2019. Prognosen forutsatter att forhandlingslésningar nas som
sakerstaller ett ordnat uttrdde ur EU. Pafrestningarna pa det politiska systemet vaxer men nagon 6ppning for
att omproéva beslutet och stanna i EU gar i nuldget inte att skonja.

Mild avmattning i Kina kompenseras av hogre tillvaxt i dvriga BRIC-lander
EM-ekonomiernas tillvaxttakt har gradvis starkts sedan 2015 och BNP-tillvixten for SEB:s EM-aggregat stiger
fran 4,3 procent 2016 till 4,9 procent i ar och 5,1 procent 2018 och 2019. Kina har dverraskat positivt men
tillvaxten mattas gradvis framdver. Hostens ommablering i Kommunistpartiets ledning har starkt president Xi:s
reformmandat. Darmed okar ocksa acceptansen for kortsiktigt lagre tillvaxt i utbyte mot en langsiktigt battre
sammansattning av drivkrafterna. Indiens avmattning har blivit kraftigare an vantat men tillvaxten tar ny fart nasta
ar samtidigt som reformarbetet 1aggs pa is till valet 2019. Brasilien ar pa vag upp ur sin djupaste ekonomiska kris i
modern tid. Ocksa Ryssland har lamnat recessionen bakom sig; hogre oljepris bidrar till att halla uppe tillvaxten.

Global uppvaxling lyfter Norden och Baltikum

De nordiska ekonomierna gynnas tydligt av den globala tillvaxtuppvéxlingen. Norge ar efter tre svaga ar pa ratt vag.
Export, industriinvesteringar och privat konsumtion tar 6ver som drivkrafter nar stodet fran finans-och
penningpolitik samt byggande avtar. Fastlands-BNP vaxer med nara 2,5 procent under bade 2018 och 2019 och
total BNP drygt 1,5 procent respektive nira 2,00. Norges Bank avvaktar med hajningar till slutet av 2018. Aven
danska utsikter ser battre ut an pa lange; ekonomin vaxer med néra 2,5 procent per ar. Storst ar omsvangningen i
Finland som vixer 2,5-3,0 procent per ar. Aven de baltiska ekonomierna expanderar i god takt och BNP-
prognoserna har justerats upp for Lettland och Estland.

Industriexpansion haller uppe svensk BNP; boprisfall kan ge policydilemma
Hogkonjunkturen i Sverige breddas nar export och industriinvesteringar véaxlar upp med stod av stark omvarld och
svag krona. Det kompenserar i viss man for de svaghetstecken som borjar synas pa bostadsmarknaden och som
vantas ddmpa byggandet framdver. Stark konjunktur/arbetsmarknad, l1aga rantor och fortsatt brist pa bostader
talar anda for en mattlig boprisnedgdng. Huvudscenariot &r att prisfallen stannar pa 5-10 procent; inte
tillrackligt for att i nagon storre utstrackning dndra tillvaxtbilden. BNP 6kar med 3,2 procent i ar och ca 2,5
procent per ar 2018-2019. Inflationen far stod av hogre priser pa tjdnster, om an delvis drivet av tillfalliga effekter,
och gradvis stigande l6ner. Uppgangen racker dock inte for att inflationen uthalligt ska na malet ens i slutet av
prognosperioden. Snabb uppgang i BNP och sysselsattning mojliggor starka statsfinanser trots rejalt expansiv
politik. De politiska partierna siktar nu in sig pa valet 2018 och kommer troligen att undvika konfrontationer i
riksdagen fram till dess.

Riksbanken har fortsatt att signalera att hog tillvaxt, allt hetare arbetsmarknad och inflation ndra malet inte
motiverar ndgon snar rantehdjning. Prognosen for en forsta reporantehdjning har darfor senarelagts till september.
Denna foljs av tre ytterligare hdjningar under 2019 till 0,50 procent vid arets slut. Riksbankens
obligationskop avslutas troligen vid arsskiftet. Brist pa obligationer pa grund av Riksbankens kop och starka
statsfinanser krymper differensen mot tyska langrantor ytterligare innan spreaden ater gar isar nér Riksbankens
hojningar narmar sig.
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Ett mer markant boprisfall kan stélla Riksbanken infor ett nytt dilemma. | ett sddant scenario ar risken att tillvaxt-
utsikterna formorkas samtidigt som dkad misstro mot svensk ekonomi forsvagar kronan och darmed ger en
inflationsimpuls. Monstret att svensk inflation tenderar att stiga forst i slutet av konjunkturcykeln kan
forstarka impulsen. Riksbanken har vid flera tidigare tillfallen, framst under 2008, héjt rantan i en miljé med
sencyklisk inflation och vikande konjunktur. Vi tror anda inte man skulle upprepa det beteendet i hindelse av en
boprisdriven konjunkturnedgang. Riksbanken har den senaste tiden signalerat att man ar beredd att acceptera
inflation dver malet, s k "overshooting”, efter tidigare avvikelser pa nedsidan. Om man ar beredd till detta i ett starkt
konjunkturlage vore det paradoxalt att inte ocksa acceptera "overshooting” i en vikande konjunktur.

Kronan har férsvagats under hosten nar Rikshbanken ater grusat utsikterna for en nara snar normalisering av
penningpolitiken. Okad osékerhet kring bostadsmarknaden bidrar. Att rantehdjningen nu ser ut att droja till andra
halvaret 2018 kommer att halla kronan svag en langre period. EUR/SEK-prognosen &r 9,70 vid halvarsskiftet
2018 och dven mot slutet av 2019 vantas EUR/SEK ligga kvar pa nivaer over 9,00. Generell eurostyrka spelar
ocksa roll; kronan har starkts mot de flesta andra valutor under aret och i synnerhet mot dollarn. USD/SEK nar sa
lagt ner som 7,35 i slutet av perioden.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes frdn NO september 2017)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig forindring i % | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
USA 15 23(2,2) 2,6 (2,4) 2,0(2,0)
Eurozonen 1,8 2,3(2,1) 2,3(2,2) 2,1(2,0)
Japan 1,0 1,5(1,3) 1,2(0,8) 1,0(0,7)
OECD 1,8 24(21) 2,1(2,1) 1,9(1,9)
Kina 6,7 6,9 (6,8) 6,6 (6,4) 6,2 (6,1)
Norden 2,2 2,6(2,5) 2,3(2,3) 2,2(2,2)
Baltikum 2,0 4,0(3,5) 3,4(3,3) 3,1(3,1)
Varlden (PPP) 3.2 3,8(3,8) 3,9(3,8) 3,8(3,7)
Norden och Baltikum. BNP Arlig forandring i %

Norge 11 2,0(1,7) 1,6 (1,6) 1,8(1,9)
Danmark 2,0 2,3(2,3) 2,3(2,4) 2,3(2,4)
Finland 1,9 2,9(2,5) 2,5(2,2) 2,3(2,2)
Estland 2,1 4,1(3,6) 33(3.2) 3,0(3,0)
Lettland 2,0 4,5(4,1) 3,7(3,7) 3,5(3,2)
Litauen 23 3.7(3,7) 3.2(3,2) 3,0(3,0)
Svensk ekonomi. Arlig forandring i %

BNP, faktisk 33 32(3,2) 2,6(2,8) 2,4(2,4)
BNP, dagkorrigerad 31 3,5(3,5) 2,7(2,9) 2,5(2,5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,9 6,7(6,5) 6,2 (6,0) 6,2(6,1)
KPI 1,0 1,8(1,8) 1,8(1,8) 2,1(2,0)
KPIF 1,4 2,0(1,9) 1,8(1,7) 1,8(1,8)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,1 1,0(1,0) 0,7(0,9) 1,0(0,8)
Reporanta (dec) -0,50 -0,50 (-0,50) -0,25(0,00) 0,50 (0,75)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 10,00 (9,35) 9,45 (9,00) 9,20 (9,20
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tinkande och innovativa foretag behovs for att skapa en battre
varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgang. | Sverige och i de baltiska landerna erbjuder vi ett stort
spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge och Tyskland &r vi inriktade pa foretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka 15 000
medarbetare. Den 30 september 2017 uppgick koncernens balansomslutning till 2 933 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 850 miljarder
kronor. Las mer om Nordic Outlook. http://www.sebgroup.com/sv.
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