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Breddad global tillvdaxt star emot cykliska och politiska hot

» Sencyklisk tillvixt och svag lonerespons
testar ekonomisk-politiska ramverk

» Réntenormalisering fordrojs men Phillips-
kurvan inte utrdknad trots lag inflation

= Politisk och ekonomisk medvind i euro-
zonen driver EUR/USD till 1,25 pa sikt

= Stigande vinster ger stod till borser trots
anstrangd vardering

* Industriexpansion haller uppe svensk BNP
men svagare bomarknad ger policydilemma

Varldskonjunkturens positiva trend har fortsatt pa bred front
under hosten. | USA dverraskade BNP-tillvaxten positivt tredje
kvartalet och den japanska ekonomin véxer nu i snabbare takt
an pa lange. | eurozonen fortsitter Tyskland och Spanien att
imponera men laget har ocksa forbattrats i Frankrike och
Italien. Brexitprocessen himmar brittisk ekonomi markbart
men dnda i lite mindre grad &n befarat. Aven for tillvixtekono-
mierna (Emerging Markets, EM) har ljuspunkterna dominerat,
bl a fortsatte den kinesiska ekonomin att ga pa hogvarv infor
Kommunistpartiets kongress som genomfordes i oktober.
Indien utgor dock ett viktigt undantag dar avmattningen varit
kraftigare an vantat. De nordiska ekonomierna fortsatter att
vaxa over trend. | Sverige fortsatter BNP och sysselsattning att
oOka snabbt. Tillvaxtens sammansattning forandras dock nar
bostadshyggandet mattas av samtidigt som export och
industriproduktion vaxlar upp.

Under hela 2017 har vi varit mer optimistiska an konsensus-
bilden, men dnda kontinuerligt fatt gora upprevideringar i sma
steg. De starka signalerna har gjort att vi aterigen gor forsik-
tiga uppjusteringar av BNP-prognosen for de flesta lan-
der. P3 global niva blir effekten endast nagon tiondel per ar,
men BNP-tillvaxt nara 4 procent per ar 2017-2019 speglar en
gynnsam utveckling i varldsekonomin. Generellt ser vi nu en
tillvaxtdynamik som ar ganska typisk for en mogen hogkon-
junktur. Stark arbetsmarknad och okande formogenheter
bidrar till optimism i hushallssektorn samtidigt som kapacitets-
utnyttjandet nar nivaer som driver fram nyinvesteringar i mer
omfattande skala. Denna dynamik brukar ha ganska stor kraft
aven sent i en konjunkturcykel.

Det finns dock bade politiska och cykliska risker i prognos-
bilden. De senaste aren har bjudit pa ovanligt mycket politisk
dramatik. Brexitbeslutet och Trumps valseger skapade en oro

for stora bakslag for internationellt samarbete, frihandel och
oppenhet, Samtidigt har en rad geopolitiska orosmoln ett efter
ett dykt upp i form av t ex Ryssland/Ukraina-konflikten, den
uppskruvade retoriken kring Nordkoreas relationer med
omvarlden och nu senast nya spanningar i Mellandstern och
Saudiarabien. Den katalanska krisen har ocksa riktat fokus mot
regional separatism som en form av missnojesyttringar i
Vasteuropa. Vissa av de politiska kriserna har haft ett domi-
nerande inflytande pa finansiella marknader pa mycket kort
sikt, men effekterna har snabbt ebbat ut. Man kan inte heller
utesluta att vissa politiska skeenden kan férandra forutsatt-
ningarna i varldsekonomin pa ett satt som kan fa langsiktiga
konsekvenser. Daremot har de senaste arens utveckling visat
att hushall och foretag, i sina konsumtions- och investerings-
beslut, normalt ar ganska okansliga for politisk osakerhet. Ett
mer osakert politiskt landskap ar darfor i sig inget hinder
for en positiv konjunkturprognos.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

USA 15 2,3 2,6 2,0
Japan 1,0 15 12 10
Tyskland 1,9 2,2 2,2 2,0
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Storbritannien 1,8 15 1,3 11
Eurozonen 1,8 2,3 23 21
Norden 2,2 2,7 23 22
Baltikum 2,2 4,0 34 31
OECD 1,8 2,4 2,3 2,0
EM-ekonomier 43 49 51 51
Vérlden, PPP* 3,2 3,8 39 38

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

Med en arbetsléshet som i manga lander nu ar nere pa nivaer
som inte natts pa decennier ar de cykliska nedatriskerna pa
lite sikt mer patagliga an de politiska. | forra Nordic Outlook
diskuterades olika typer av recessionsrisker som beslutsfattare
hela tiden maste beakta. En slutsats var att de allvarligaste
konsekvenserna skulle uppsta om inflationen plotsligt skulle
stiga likt en ketchupeffekt och tvinga fram betydande rante-
héjningar fran centralbankerna. | flera lander, inte minst USA,
har ocksa resursutnyttjandet natt sa hoga nivaer att en viss
utbudsdriven ddmpning av BNP-tillvaxten &r trolig 2019. Men i
t ex eurozonen och i manga EM-ekonomier, som nu &r pa vag
att aterhamta sig efter de senaste arens svacka, finns fotsatta
expansionsmojligheter. Vi star darfor fast vid prognosen att
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utbudsrestriktioner generellt inte stoppar uppgangen under
var prognoshorisont.

Inflationen har fortsatt att dverraska pa nedsidan och var
inflationsanalys tyder pa att centralbankerna dven framéver
kommer att ha ett relativt stort manéverutrymme nar det galler
att utforma normaliseringen av penningpolitiken. Det hindrar
inte att man kommer att stallas infér svara avvagningar nar
riskerna for att bygga upp finansiella obalanser stills mot
mdjligheten att pressa ned arbetslosheten ytterligare (se
temaartikel "Inflationsmal i kris?”). Aven om de flesta central-
banker i allt hogre grad signalerar att den starka tillvaxten gor
det naturligt att snart borja latta pa gasen ligger en omlaggning
ganska langt fram i tiden i de flesta regioner. Vi star fast vid
prognosen att Fed efter en decemberhdjning genomfor ytter-
ligare 3 hdjningar under 2018 och dartill en 2019 till en styr-
ranteniva pa 2,50 procent i slutet av 2019. Men Fed far ga
relativt ensamma fram. Vi tror att Bank of England nu levererat
en engangshojning nar man tog tillbaka den sankning som
folide direkt efter Brexitomrdstningen, och sedan avvaktar till
2019 innan nasta steg tas. ECB har annonserat en forlangning
av tillgangskopen och rantehdjningar blir inte aktuella forran
2019. Vi har ocksa senarelagt den forsta rantehojningen i
Sverige till september 2018 eftersom Rikshanken signalerat
att hog tillvaxt, allt hetare arbetsmarknad och inflation nara
malet inte motiverar nagon snar rantehgjning.

Dampad inflation har lagt ett lock pa globala rantor i ar.
Framdver vantas en langsam uppgang nar Fed levererar
hojningar i nagot snabbare takt 4n marknaden diskonterar och
i ett senare skede nar ECB trappar ner obligationskop och till
slut ocksa hojer styrrantor. Uppgangen stannar pa drygt 50
respektive 70 punkter for 10-ariga statsobligationsrantor till
strax under 2,90 procent i USA och drygt 1,10 procent i
Tyskland i slutet av 2019. Dollarn har visst utrymme att
starkas kortsiktigt men forsvagas pa langre sikt nar andra
centralbanker pabérjar en normalisering. Okad exponering mot
euro i globala tillgangsforvaltares valutaportféljer nar eurozon-
tillvaxten tagit fart och politiska riskpremier avtagit gor ocksa
att euron vinner mark. I slutet av 2019 ligger EUR/USD pa
1,25. Ljus makrobild och gynnsamt rantelage driver borsen
uppat och vi ndrmar oss nu varderingsmassigt anstrangda
nivaer. Sa lange som tillvaxten forblir stark kan kurs-
uppgangen dock vantas fortsitta i ungefar samma takt
som vinsterna.

USA: Tillvaxtrekyl ratar ut fragetecken

Den amerikanska tillvaxten har rekylerat uppat rejalt efter en
svag inledning pa aret. Efter ett starkt andra kvartal skapade
orkanerna Harvey och Irma materiell forodelse, men ocksa viss
osakerhet kring makrobilden, nar sysselsattningen sjonk i sep-
tember. Men nar tredje kvartalet summerades noterades ytter-
ligare en positiv 6verraskning med en BNP-tillvaxt pa 3,0
procent i uppraknad arstakt. Trump-administrationen har
fortsatta problem med att fa igenom sin politik i kongressen.
For skattepolitiken ar det framst interna republikanska
motsattningar som satter kappar i hjulet nar den konservativa
delen av partiet motsatter sig ofinansierade l6sningar. Vi tror
anda att man till slut far igenom sankningar som ger en
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stimulanseffekt motsvarande en kvarts procent av BNP.
Hittills har administrationen inte verkstallt de protektionistiska
atgarder som annonserades i valkampanjen. Aven om det finns
en viss risk for att Trump valjer att lamna de troga NAFTA-
forhandlingarna med Kanada och Mexiko ar det troligaste anda
att ett omforhandlat avtal ska kunna nas.

USA: Indikatorer pekar pa tillvaxtacceleration
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Med flera fragetecken utratade pa efterfragesidan blir arbets-
marknadslaget &n mer avgorande for tillvaxtutsikterna pa
langre sikt. Arbetslosheten har nu sjunkit till 4,2 procent; den
lagsta nivan sedan ar 2000, och dven andra indikatorer tyder
pa att foretagens problem att rekrytera lamplig arbetskraft har
oOkat. Bredare arbetsmarknadsmatt tyder dock pa ett nagot
mindre anstrangt resurslage. Den ofrivilliga deltidsarbetslos-
heten ligger pa en hog niva samtidigt som deltagandegraden
pa arbetsmarknaden ar Iangt under de nivaer som gallde i
borjan pa 2000-talet. Det innebér potential for ett visst okat
arbetsutbud dven om saval demografiska faktorer som sociala
utslagningsmekanismer, i sparen av drogmissbruk och lang-
tidsarbetsloshet, talar for att vi inte kommer tillbaka till tidigare
toppnivaer. Ljusare konjunkturutsikter har bidragit till att vi
reviderat upp BNP-prognosen for 2018 till 2,6 procent men
restriktioner pa arbetsmarknaden gor att vi fortfarande tror pa
en dampning till 2,0 procent 2019.

EZ: Stark ekonomi skapar politisk eufori?
Eurozonens ekonomi fortsatter att Gverraska positivt. Tredje
kvartalet 6kade BNP med 2,5 procent pa arsbasis; den
hogsta sedan 2011. Arbetsmarknaden férbattras och trots
laga l6nedkningar ar hushallens framtidstro rekordhog. Export
och industriproduktion vaxlar upp, vilket bidrar till stigande
kapacitetsutnyttjande och darmed 6kad investeringsaktivitet.
Vi reviderar upp prognosen for BNP-tillvaxten till 2,3 procent
bade 2017 och 2018; dven prognosen for 2019 pa 2,1 procent
innebar en expansion klart 6ver trend. Att eurozonen har en
betydligt lagre befolkningstillvaxt dn t ex USA gor uppgangen i
BNP per capita &n mer imponerande.

Stark ekonomi och en lattnad 6ver att supervalaret 2017 inte
ledde till speciellt stora framgangar for EU-fientliga krafter har
skapat forhoppningar om en nytdndning nar det giller
unionens integration och samarbete. Att Storbritannien,



efter Brexit, inte langre kan agera bromskloss stéarker ocksa
forhoppningarna. Initiativen kommer i forsta hand fran Bryssel
och Paris; president Macron har t ex lyft fram forslag om en
finansminister pa EU-niva, en europeisk valutafond och mer
resurser for gemensam krishantering inom regionen. Pagaende
regeringsforhandlingar i Tyskland bidrar till att ledande poli-
tiker annu inte visat korten. Liberala FDP kan bli en bromskloss
med sin skeptiska installning till dverstatlighet och nya
potentiella ataganden for tyska skattebetalare.

Snabb tillvaxt fér BNP/capita i eurozonen
Arlig procentuell forandring, 2016-2019
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Kalla: Macrobond, SEB

Vi ser hyfsade chanser for att en strategi som tydligt ger
medlemslanderna valméjligheter i ett "flerhastighetseuropa”
kan na vissa framgangar eftersom arbetet med att fordjupa
EU- och EMU-samarbetet de ndrmaste aren kommer att
ske i medvind av en battre konjunktur och en lattare finans-
politik. Men manga spanningar aterstar. Trots allt har EU-
fientliga och populistiska partier tagit kliv framat i de nationella
parlamenten och skulle EU-etablissemanget agera alltfor ton-
dovt kommer sakert motstandet att 6ka bade pa grasrotsniva
runt om i Europa och bland skeptiska medlemslander. Den
senaste tiden har ocksa missndjet visats sig i form av regional
separatism. Detta har tagit sig de mest dramatiska formerna i
Katalonien men har ocksa en jordman i bl a norra ltalien,
Skottland och Belgien.

Troga assymmetriska brexitforhandlingar
Osakerhet avseende framtida relation mellan Storbritannien
och EU hammar brittisk tillvaxt. Indikatorerna har dock vént
upp en del den senaste tiden bl a beroende pa det svaga
pundet och stark omvarldskonjunktur. Bilden ar dock splittrad
och framtidstron bland inhemska tjansteforetag har fallit
tillbaka. Vi har justerat upp BNP-tillvaxten nagot for 2018 men
ser en gradvis inbromsning fran 1,5 procent 2017 till 1,1
procent 2019. Trots tillvaxt under trend har arbetslosheten
hittills fallit och noteras nu pa sin lagsta niva sedan 1975, men
vi férutser en viss uppgang framéver. Var prognos forut-
satter dock att forhandlingslosningar kan nas som
sdkerstaller ett ordnat uttrade.

Hittills har forhandlingarna gatt trogt, vilket kan vara en del i
forhandlingsspelet och darfér annu inte sa orovackande. Men
assymmetrin mellan parterna borjar bli allt tydligare dar EU-
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sidan varnar de grundlaggande principerna inom unionen och
vet att tiden ar britternas vérsta fiende. Britterna a sin sida ar
angelagna om att undanréja ekonomisk osakerhet sa snabbt
som mojligt, men kanner samtidigt trycket fran en EU-skeptisk
opinion. Pafrestningarna pa det politiska systemet tenderar
ocksa att vaxa med 6kad splittring inom regering och parla-
ment samt med fallande foretroende for premidrminister
Teresa May. Nagon politisk 6ppning for att omprdéva beslutet
och stannai EU gar i nulaget anda inte att skonja.

Bredbaserad nordisk tillvixt 6ver trend

Den globala tillvaxtuppvaxlingen gynnar tydligt de nordiska
ekonomierna. | Sverige har hogkonjunkturen forstarkts
men en forsvagning pa bomarknaden dampar tillvixten,
framst genom lagre byggande. Detta kompenseras i viss man
av att export och industriinvesteringar vaxlar upp bl a
beroende pa den svaga kronan. BNP 6kar med 3,2 procent
2017 och ca 2,5 procent per ar 2018-2019. Efter tre svaga ar ar
nu Norge pa ritt vag och tillvixten i fastlands-BNP har
klattrat 6ver trend; 2017-2019 okar tillvaxten fran 1,9 till 2,3
procent (total BNP-tillvaxt dock under 2,0 procent). Expansiv
finans- och penningpolitik och en stark byggkonjunktur har
bidragit och nér dessa drivkrafter forsvagas nagot starks
istallet privat konsumtion och export. Den storsta
omsvangningen galler Finland som lamnat en lang period
med svag tillvaxt bakom sig. Export och investeringar vaxlar
upp samtidigt som hushallen ser valdigt ljust pa framtiden och
ekonomin vaxer med 2,5-3 procent per ar 2017-2019; hogsta
takten pa éver 5 ar. Aven dansk ekonomi forbittras
successivt och BNP 6kar med knappt 2,5 procent per ar nar
export och investeringar kompletterar hushallens konsumtion.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

Sverige 33 3,2 2,6 2,4
Norge 11 2,0 1,6 1,8
Danmark 2,0 2,3 23 23
Finland 19 29 25 23

Kélla: OECD, SEB

EM-ekonomier vixlar upp efter svacka
EM-ekonomiernas tillvaxttakt har gradvis starkts sedan 2015
och de positiva signalerna har dominerat dven de senaste
manaderna. Vi vantar oss att BNP-tillvaxten for SEB:s EM-
aggregat stiger fran 4,3 procent 2016 till 4,9 procent i ar
och till 5,1 procent 2018 och 2019. Tillvaxten i Kina har dver-
raskat positivt den senaste tiden och vi har justerat upp
bedomningen nagot, men prognosen om att vi nu star infor en
viss avmattning kvarstar. Att ommaébleringen i Kommunist-
partiets ledning nu ar beslutad ger en 6kad politisk stabilitet.
President Xi far darmed storre mojligheter att oka takten i
reformarbetet, vilket bl a innebér storre bendgenhet att
acceptera en kortsiktigt lagre tillvaxttakt for att till stand en
vaxling i drivkrafterna. Hog skuldsattning framst hos foretagen,
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innebar dock en risk om efterfragan fran omvérlden mattas
samtidigt som kredittillgdngen stramas at.

Avmattningen i Indien har blivit kraftigare an vantat. Valuta-
reformen i slutet av 2016 och skattereformen i mitten av 2017
har troligen tillfalligt hammat den ekonomiska aktiviteten. Vi
forvantar oss att tillvaxten okar igen till ca 7,5 till 8 procent
2018 och 2019 trots att reformarbetet ser ut att laggas pa is
fram till valet 2019. Brasilien ar pa vag ut ur sin djupaste
ekonomiska kris i modern tid. BNP-tillvaxten blir svagt positiv i
ar och stiger sedan till drygt 2 procent 2018 och 2019. Men
vandningen i ekonomin har ocksa bidragit till férsvagad
krisinsikt och reformvilja; den viktiga pensionsreformen ser nu
ut att gd i sta. Ocksa Ryssland har nu lamnat recessionen
bakom sig. Aterhamtningen av oljepriset bidrar till en BNP-
tillvaxt runt 2 procent per ar 2017 till 2019. Valet i mars 2018
lar knappast leda till nagon forandring i det politiska klimatet.
Darmed forblir relationerna med EU och USA frostiga.

BNP-tillvaxt, BRIC-ldnder
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Indien 79 66 75 7.8
Brasilien -3,6 0,7 22 23
Ryssland -0,2 18 20 19
EM-ekonomier, totalt 43 49 51 51

Kalla: OECD, SEB

EM-ekonomierna star nu for 57 procent av varldsekonomin i
kopkraftskorrigerade (PPP) termer, vilket gor att de ger ett
dominerande bidrag till global BNP-tillviixt. Anda ar beteck-
ningen "varldsekonomins motor” lite tveksam, bl a for att det
snarast ar andelen matt i nominella termer som &r relevant for
influenserna pa det globala systemet. Denna ar betydligt lagre
an PPP-andelen. Annu viktigare ar att EM-ekonomierna fort-
farande ar valdigt sarbara for forandringar i industrilindernas,
och framfor allt USA:s, finansiella klimat. Detta ser vi gang pa
gang exempel pa; EM-avmattningen 2013-2015 skedde i
sparen av Feds signal om mindre expansiv QE-politik (tapering)
och i nartid har Feds tydliga signalering om en december-
hojning resulterat i forsvagade EM-valutor pa bred front.
Negativa effekter av kommande Fed-héjningar utgor
darfor en nedatrisk. Huvudprognosen ar dock att EM-ekono-
mierna kommer att klara sig val sa lange atstramningen sker
gradvis och i en miljo av stark global tillvaxt.

En mer balanserad oljemarknad

Det kraftiga prisfallet 2014-15 illustrerade tydligt nagra nya
egenskaper hos oljemarknaden. 1) prisraset gav upphov till ett
snabbt omvandlingstryck inom industrin och "break-even
kostnader” for varldens oljeproduktion foll kraftigt. 2) USA
seglade samtidigt upp som "marginalproducent” eftersom
skifferoljan var lonsam vid en relativt |ag prisniva strax dver
USD 50/fat och darmed riaknade marknaden med att oljepriset
implicit hade ett pristak kring denna niva. Under 2017 har
dock situationen forandrats pa flera punkter. 1) Ryssland,
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OPEC m fl har till slut kommit 6verens om en produktions-
begransning. 2) Break-even-nivaerna for bla skifferoljan i USA
har vant uppat, vilket bidragit till att antalet producerande
riggar i USA inte 6kat trots senaste tidens oljeprisuppgang. 3)
Geopolitiska risker och interna politiska strider i Saudiarbien
har spétt pa den uppgang vi sett under oktober och november.

Prisuppgangen senaste manaden har dock inte satt avtryck i
langre daterade oljeterminer utan dessa handlas istallet under
spotpriser. Den spekulativa marknaden har dessutom rekord-
stora positioner sedan Brentoljan stigit med 45 procent fran
bottennoteringen i juni pa strax under 45 USD/fat. Samman-
taget ser vi ut att fa en mer balanserad oljemarknad dar
senaste arens Gverskott successivt elimineras. Oljepriset faller
troligen tillbaka nagot fran dagens nivaer men det finns anda
forutsattningarna for att det varaktigt kommer att ligga pa lite
hogre nivaer an vi sett pa senare ar. Var prognos ar att brent-
oljan som arsgenomsnitt ligger pa 55 resp. 60 USD/fat for
2018 och 2019 med uppsiderisker for bada aren.

Brist pa tydliga inflationssignaler

Inflationen fortsatter att vara dimpad. Impulser fran energi-
priser och andra volatila komponenter har periodvis pressat
upp KPI-6kningen till 2 procent, t ex i eurozonen i borjan pa
2017 och i USA och Sverige nu under hosten. Men @nnu tycks
inte det underliggande lonetrycket vara hogt nog for att
inflationen varaktigt ska halla sig sa nara malen. HIKP i
eurozonen har fallit tillbaka till 1,4 procent och karninflationen
har under en langre tid legat stabilt ndra 1 procent. | USA vill
inte I6nerna ta fart trots historiskt lag arbetsloshet. Detta har
bidragit till att Feds huvudmatt, karninflationen matt som
konsumtionsdeflator (core PCE), fallit sa lagt som till 1,3
procent. Aven om méttet nu pressas ned av tillfilliga effekter
av ett priskrig pa mobiltelefoner kommer nivan att forbli
besvarande lag for Fed under ganska lang tid.

Stigande men lag inflation
KPI, arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Generellt ger vara inflationsprognoser ungefar samma bild som
de gjort pa senare tid. Deflationsriskerna har minskat kraftigt
och det kortsiktiga inflationsmdnstret fortsatter att i ganska
hog grad styras av volatila komponenter, framfér allt pa
energisidan. Men trots att arbetslosheten sjunkit till historiskt
laga nivaer ar inte underliggande pris- och lonetryck tillrackligt
hogt for att centralbankerna ska kianna sig bekvama. I tema-



artikel "Kris for inflationsmalspolitiken?” diskuteras nagra
olika konkurrerande synsitt pa inflationsprocessen. Dessa kan
sammanfattas i olika former av Phillipskurvan, dvs sambandet
mellan arbetsmarknad och pris- och I6nedkningstakt.

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

Traditionell
1 Phillipskurva

Kalla: Macrobond, SEB

En tes ar att krafterna fran globalisering och en pagaende
teknikrevolution som gor att jobb forvinner i stor skala ar sa
starka att inflationen kommer att forbli Iag oavsett resurs-
lage och att centralbankernas forsok att fa upp inflationen
darmed ar fruktlosa. Om Phillipskurvan ar horisontell pa detta
satt kommer den ultraldtta penningpolitiken att skapa finan-
siella obalanser och ineffektiv allokering av finansiella resurser.
Men man kan ocksa tanka sig att det finns en viss kritisk niva
pa arbetslosheten dar inflationen drar ivag pa ett satt som
kan tvinga centralbanker att abrupt dra i handbromsen, men
att vi annu inte natt detta kritiska "kna” pa Phillipskurvan. Var
syn ar delvis en kombination av ovanstaende. Hogre resurs-
utnyttjande kommer forr eller senare att paverka pris- och
[6nebildning men sambandet har forsvagats och effekterna
kommer med avsevird fordrojning. Okad dppenhet har ocksa
bidragit till att de nationella resursgapen blivit mindre
betydelsefulla for inflationsprocessen. Enskilda ekonomier,
speciellt mindre, har darfor stor hjalp av ett synkroniserat
hogt resursutnyttjade i omvérlden nar det giller mojlig-
heterna att fa upp inflationen. Att inflationen bestams av ett
vaxelspel mellan nationella och globala faktorer gor att man
inte ska ha alltfor stora forhoppningar nar det galler mojlig-
heten att hitta en stabil Phillipskurva dar ju inhemsk arbets-
I6shet stalls mot inflation och l6neutveckling.

CB-ramverk ifragasatt men bestar anda

Hur centralbankerna tolkar inflationsdynamiken blir avgérande
for penningpolitikens utformning framdver. Utan nagot
samband mellan inflation och resursutnyttjande ar det svart att
se att inflationsmalstyrning i langden kan fungera som huvud-
instrument for stabiliseringspolitiken. Riskerna for att standigt
blasa upp finansiella bubblor eller for att ranteforandringar
skulle bli procykliska och snarast forstarka konjunktursvang-
ningarna skulle bli for stora. Det har darfor funnits en bias for
centralbanker att kommunicera att man i grunden tror pa
nagon form av Phillipskurvesamband. | host har vi ocksa sett
flera analyser som forsoker forklara den stumma pris- och
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I6neresponsen pa traditionellt satt. IMF har i sina analyser
pekat pa svag produktivitetstillvaxt som en viktig delférklaring
till laga lI6nedkningar. Dartill kan hog andel ofrivilligt deltids-
arbetslosa innebara att lag arbetsloshet i t ex USA 6verdriver
graden av stramhet pa arbetsmarknaden. En sadan tolkning
talar for att centralbanker kan lita pa sina traditionella
prognosmodeller och att man har majlighet att ga forsiktigt
fram vad galler att dra tillbaka stimulanserna

Men den allra senaste tiden kan man spara en 6kad
6dmjukhet och 6ppenhet infor inflationsdynamiken.
Deklarationer om att man egentligen inte vet sa mycket om
dagens inflationsprocess och att prognosmetoder kan vara
foraldrade har t ex kommit fran BIS (Bank of International
Settlements) samt cheferna for Fed och Bank of England
(Yellen och Carney). Nya drivkrafter for inflationen som
globalisering, nya osékra anstallningsformer i "gig-ekonomin”
och automatisering uppmarksammas ocksa i analysen hos
bade IMF och sarskilt BIS. Om inflationsprocessen domineras
av varaktiga krafter bortom nationella centralbankers kontroll
finns det skal att ifragasatta dagens inflationsmalsregim. |
nuldget kan man dock konstatera att radikala tankar om att
overge existerande ramverk har svagt stod hos centralbanker
och andra beslutsfattare. For att en férandring ska ske
behdver vi nog fa en ny internationell kris dar ett
dysfunktionellt ramverk utses som syndabock.

USA: Flackare rantekurva en recessionssignal?
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond Financial AB, SEB

Fedhdjningar fortsatter trots lag inflation
Trots osékra drivkrafter for inflationen verkar de flesta
centralbanker nu vara inne pa att paborja en forsiktig
normalisering, dven om tidpunkten varierar kraftig beroende
pa var i cykeln lander befinner sig. Trots ovantat lag inflation
har Fed under hosten inlett en gradvis bantning av sin balans-
rakning och dartill tydligt signalerat att arets tredje rante-
hojning kommer i december. Fedhéjningarna har hittills inte
lett till nagon storre atstramning av generella finansiella
forhallanden i USA, bl a for att borserna fortsatt upp och
kreditspreadarna forblivit laga. Vi tror att detta tillsammans
med BNP-tillvaxt 6ver trend, an stramare arbetsmarknad och
gradvis hogre lonedkningar bidrar till att Fed levererar
ytterligare tre styrhdjningar 2018 och en 2019. Detta innebar

Nordic Outlook — November 2017 | 9



Internationell dversikt

en styrrinteniva pa 2,50 procent i slutet av 2019, vilket &r
aningen lagre an Feds egna prognoser.

Att de langa rantorna hittills inte har stigit ndmnvart, som
respons pa rantehdjningarna ar lite tveeggat eftersom en
flackare rantekurva, métt t ex som skillnad mellan 10- och 2-
arig statsobligationsranta, historiskt har utgjort tydliga
recessionssignaler (se temaartikel). Kurvflackningen kan darfor
ses som en varningsklocka for Fed. Men annu har kurvan en
positiv lutning och vi tror ocksa langrantorna kommer att stiga
nar rantemarknaden borjar prisa in lite aggressivare beteende
fran Fed.

Trots att resursutnyttjandet i eurozonen fortfarande ar relativt
lagt borjar konjunkturstyrkan skapa en otalighet hos delar av
ECB att avveckla de exceptionella stimulanserna. Beslutet i
oktober landade i en kompromiss med halverade manatliga
obligationskop till 30 miljarder euro men med forlangd
horisont till september 2018. Var huvudprognos ar att kopen
verkligen avslutas i september, dven om det finns en viss
sannolikhet for att de ater bantas och forlangs till december.
Darefter vantas ECB:s inlaningsranta hojas till -0,25 procent i
mars 2019 varpa refirantan hojs i juni och december till 0,50
procent i slutet av 2019. Abes omval innebér fortsatt stod for
Bank of Japans politik med obligationskop pa ca 90 biljoner
yen (arstakt), malsatt 10-arsranta kring noll samt styrranta pa
-0,10 procent i stravan mot ett alltjamt avlagset inflationsmal.
Den brittiska centralbanken tog i november tillbaka sin kris-
sankning efter Brexit, men vantas inte ta nagra fler steg i
nartid. Ett ordnat uttrade ur EU foljs dock av tva hojningar till
1,00 procent andra halvaret 2019.

Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Dec2017 Dec 2018 Dec 2019
Federal Reserve 1,25 1,50 2,25 2,50
ECB 0,00 0,00 0,00 0,50
Bank of Engl. 0,50 0,50 0,50 1,00
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 -0,25 0,50
Norges Bank 0,50 0,50 0,75 1,25

Kalla: Centralbanker och SEB

Trots tillvaxt langt 6ver Rikshankens prognos i borjan av aret
och inflation/inflationsforvantningar nara malet fortsatter
Riksbanken att avvisa tanken pa en normalisering. Vi har
senarelagt tidpunkten for den forsta rantehojningen till
september 2018 och raknar sedan med tre ytterligare hojningar
under 2019 tar reporantan till 0,50 procent i arets slut.
Obligationskopen avslutas troligen vid arsskiftet, aven om en
forlangning i signaleringssyfte inte kan uteslutas. | vilket fall
som helst fortsatter Riksbanken att aterinvestera utdelningar
och forfallande obligationer och behéller dirmed en hog andel
av den utestaende obligationsstocken. Rikshanken kan stallas
infor en ny typ av dilemma om en forsvagning pa bostads-
marknaden leder till morkare tillvaxtutsikter samtidigt
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som 6kad misstro mot svensk ekonomi forsvagar kronan
och dirmed ger en inflationsimpuls. Tidigare erfarenheter
visar ocksa att svensk inflation generellt kommer sent i
konjunkturcykeln, vilket kan forstarka inflationsimpulsen.
Riksbanken har vid tidigare tillfallen, t ex 2008, hojt rantan i
miljo med sencyklisk inflation i ett vikande konjunkturldge.
Aven om detta inte r vart huvudscenario ar det tydligt att den
ekonomiska politiken nu star infor nya dilemman, i hog grad
som en konsekvens av tidigare forsummelser.

Robust aterhdmtning i ekonomin men dampad inflation
innebdr att Norges Bank avvaktar med hojning till slutet av
2018 foljt av nya steg till 1,25 procent i slutet av 2019. Svag
kronekurs ger okade frihetsgrad att avvika fran andra central-
banker samtidigt som Norges Bank, trots pagaende bopris-
nedgang, behaller fokus pa risker fran hushallens skulder.

Ranteuppgangen pausad men inte bruten
Fjolarets amerikanska presidentval satte press uppat pa obliga-
tionsrantor i bade USA och Europa, men under 2017 har langa
rantor inte visat nagon tydlig trend. Att 10-ariga USA-réntor i
dagslaget ligger nagot under nivaerna i borjan av aret, trots
Fedhojningar, beror bl a pa nedstallda inflationsforvantningar. |
sparen av att inflationen upprepade ganger overraskat pa
nedsidan har break-eveninflationen avlast pa realobligations-
marknaden fallit tillbaka efter en hastig uppgang i slutet av
2016. Nedskruvade forvantningar pa Trumpadministrationens
reformagenda har troligen ocksa bidragit. Dartill kommer att
fortsatt expansiv penningpolitik i andra delar av varlden har en
dampande effekt dven pa amerikanska rantor.

Hur mycket orkar USA-rantan koppla loss fran Europa?
10-arig statsobligationsranta, procent
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Kalla: Macrobond

Kommande rantehdjningar, som bara delvis ar diskonterade av
marknaden, och gradvis bantning av Feds balansrakning
talar for att langa rantor i USA ater borjar rora sig
langsamt uppat framéver. | eurozonen véxer ekonomin
snabbt men sa lange en inflationsuppgang ter sig avlagsen och
ECB fortsatter att utvidga sin balansrakning ar det svart att se
nagon tydlig uppattrend for obligationsrantorna i nértid. Sa
smaningom satter dock avtrappade obligationskop och dkade
forvantningar pa rantehojningar fran ECB viss press uppat pa
obligationsrantorna.



Var prognos innebar att 10-ariga USA-rintor ligger pa 2,80
respektive 2,90 i slutet av 2018 och 2019. Avkastnings-
kurvan forblir darmed relativt flack men positiv under hela
prognosperioden; i slutet av 2019 &r skillnaden mellan 10-
arsrantan och styrrantan 40 rantepunkter. 10-ariga tyska
rantor stiger till 0,75 i slutet av 2018 och till 1,10 i slutet av
2019; en uppgang med 70 punkter fran dagens niva. Prog-
nosen innebdr att den 10-ariga rantedifferensen mot USA
ligger kvar pa historiskt hdga nivaer, men ned fran toppnote-
ringen nara 240 punkter i slutet av 2016. Jamfort med Nordic
Outlook september har prognoserna i slutet av 2019 reviderats
ned med 20 punkter fér bade USA och Tyskland.

Svenska statsobligationsrantor har stigit svagt under aret i
sparen av hog tillvaxt, stigande inflationsférvantningar och en
inflation som atminstone tillfalligt tagit sig tillbaka 6ver malet.
Brist pa obligationer pa grund av starka statsfinanser och
spekulationer om att Riksbanken ater utékar sina obligations-
kop kan fa rantedifferensen mellan svenska och tyska 10-
aringar att krympa och bottna runt 25 punkter under forsta
halvaret 2018. Darefter borjar spreaden ga isar nar Riks-
bankens septemberhdjning narmar sig. | slutet av 2019 vantas
rantemarginalen ha okat till 60 punkter. Rdntan pa 10-ariga
statsobligationer 6kar dirmed fran 0,70 procent idag till
1,70 procent 2019. Hog rantedifferens mot Tyskland och
utsikter till starkare krone gor norska statsobligationer attrak-
tiva for investerare pa jakt efter avkastning. 10-arsspreaden
krymper under nasta ar till 80 i slutet av 2018 for att dér-
efter ater ga isdr, nir Norges Bank inlett sina hdjningar.

Kronforstirkning drdjer ytterligare

Den globala valutamarknaden saknar just nu ett tydligt gemen-
samt tema. | avsaknad av varaktiga trender och tydliga felpris-
sattningar varier drivkrafterna for olika valutor. Penningpolitik
har lange dominerat valutarorelserna men centralbankernas
magi har tydligt borjat falna. Detta kan bero pa att relativt sma
justeringar av politiken vantas i nartid i en milj6 da olika
centralbanker kimpar med att fa upp inflationen.

Efter en betydande euroforstarkning under varen och som-
maren har EUR/USD fallit tillbaka under hosten och narmar sig
nu den 6vre delen av intervallet (1,05-1,15) som i huvudsak
gallt sedan borjan av 2015. Att dollarn skulle forstarkas i takt
med att synen pa Feds penningpolitik omvarderades har ocksa
varit helt i linje med var prognos i forra Nordic Outlook. Det
finns ett visst ytterligare utrymme kvar for dollarforstarkning,
men pa langre sikt ar det dock mer troligt att dollarn ate-
rigen forsvagas nar andra centralbanker paborjar en
normalisering och skillnaderna i penningpolitik borjar krympa.

USD-exponeringen i centralbankers och andra globala forval-
tares valutaportfoljer 6kade patagligt mellan 2013 och 2016 (se
graf nedan). Motsvarande nedgang i euroexponeringen har
pagatt anda sedan 2010 och har rimligen var kopplad till 6kad
politisk och ekonomisk osakerhet i eurozonen och fragetecken
kring valutasamarbetets framtid. Den senaste tidens utveckling
med starkare tillvaxt och lugnande valutgangar har dock bidra-
git till en omvardering av riskbilden i positiv riktning. Det ar
darfor troligt att euron tar tillbaka forlorad mark och att vi far
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se floden ut fran dollarn, speciellt med tanke pa USA:s egna
politiska problem efter forra arets presidentval. Aven om tid-
punkten senarelagts fortsatter vi att tro att EUR/USD pa lite
sikt ror sig uppat och nar 1,20 i slutet pa 2018 och 1,25 i
slutet pa 2019.

Det brittiska pundet (GBP) ligger kvar pa en historiskt svag niva
till folid av osakerhet kring Brexit-processen. Pundet fick till-
falligt stod nar centralbanken hojde sin styrranta med 0,25
procentenheter till 0,50 procent i november. Vi ser detta som
en engangshojning med avsikten att ta tillbaka sankningen
som genomfordes direkt efter EU-omrostningen da central-
banken befarade en betydligt storre negativ effekt for brittisk
ekonomi dn vad som senare visat sig bli fallet. Férhandlings-
resultatet kommer att fortsatta vara den viktigaste drivkraften
for pundrorelser. Aven om férhandlingarna troligen blir svara
och tidsddande ar huvudprognosen att man till slut kommer
fram till en l6sning som ger ett hyfsat ordnat uttrade ur EU.
Darfor raknar vi att riskpremien for GBP pa sikt minskar och att
EUR/GBP ror sig nerat fran 0,92 vid kommande arsskifte
till 0,88 i slutet av 2018 och till 0,84 i slutet av 2019.

Exponering i globala valutareserver, procent
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Under hosten har kronan forsvagats nér Riksbanken aterigen
grusat utsikterna for en normalisering av penningpolitiken
under forsta halvan av 2018. Dartill har 6kad osékerhet kring
den svenska bostadsmarknaden bidragit till en svagare krona.
Att vi har senarelagt Riksbankens forsta hojning till september
2018 innebér att vi nu tror pa en lingre svaghetsperiod
med EUR/SEK pa 9,70 vid halvarsskiftet 2018. Forst under
andra halvan av 2018 forstarks kronan lite mer tydligt men
aven mot slutet av 2019 tror vi nu pa en EUR/SEK-niva en bit
over 9,00. Samtidigt kan man vilseledas av ett ensidigt fokus
pa kronans utveckling mot euron. Kronan har hittills i ar
faktiskt starkts mot de flesta valutor och i synnerhet mot
dollarn. Aven pé ldngre sikt far kronan svart att ta ytterligare
mark mot euron i en global miljo dar eurons stallning starks. |
ett bredare perspektiv ar apprecieringen dnda relativt stor.
USD/SEK nar sa langt ner som till 7,35 samtidigt som KIX
nar 105,9 mot slutet av 2019.

Aterhamtningen av oljepriset verkar inte ha rackt for att
patagligt starka den norska kronen. Trots att norsk ekonomi
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repat sig efter avmattningen som féljde efter oljeprisfallet
2014-2015 har inflationen det senaste aret fallit till nivaer langt
under malet. Liksom i Sverige bidrar det till en osdkerhet kring
penningpolitiken och majligheterna att vasentligt avvika fran
ECB som motverkar en appreciering. Svagheten pa den norska
bostadsmarknaden bidrar sannolikt ocksa negativt. Att NOK
alltjamt ar undervarderad och att den norska staten fortsatter
att skapa stora nettoinfloden genom att dryga ut budgeten
med omfattande oljeintékter talar dock for en appreciering. Vi
raknar darfor med en forsiktig nedgang i EUR/NOK till 9,20 i
slutet av 2018 och att rorelsen fortsatter ytterligare en bit
till 9,00 i slutet pa prognosperioden.

Global tillvaxt och laga rintor driver borsen
Globala aktiemarknader har fortsatt att utvecklas starkt under
hosten. Den ljusnande makrobilden, tillsammans med ett for
borsen gynnsamt rantescenario, har drivit upp kurserna till
nivaer dar varderingarna framstar som anstrangda. Men sa
lange som tillvaxten forblir stark och driver vinstokningar i
bolagen ar sannolikheten for storre bakslag liten. Det troligaste
ar istallet att trenden uppéat kan fortsitta men med ater-
kommande andhamtningspauser ndr optimismen dragit
ivag for langt.

Bolagsrapporterna for tredje kvartalet levde i stort sett upp till
forvantningarna. | USA 6verraskade rapporterna positivt.
Historiskt starka marginaler var aterigen den viktigaste faktorn
men mest positivt var att resultaten nu dven drivs av 6kad
forsaljning, nagot som ger hopp om framtida vinster. | Europa
bidrog dock en starkare euro till en mer aterhallen vinstbild.

USA: Borsuppgangen har stod av stigande vinster
S&P 500 och prognos vinst/aktie, 12 man framat. Index 2009=100
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Kalla: Standard & Poor's, Macrobond, SEB

Det faktum att arets borsuppgangar ackompanjerats av
stigande vinster gor att varderingen i stort rort sig sidledes.
Vissa regionala skillnader framtrader dock dar amerikanska
aktier varderas runt sina historiska toppnivaer medan de i
Europa och Japan handlas inom det spann som gallt de senaste
aren. | EM-ekonomier har varderingarna forvisso dragit sig
uppat en del, men rabatten mot 6vriga varlden ar fortfarande
relativt stor samtidigt som vinstutsikterna ser attraktiva ut.
Givet graden av mognad i konjunkturcykeln raknar vi inte med
nagon ytterligare uppgang i varderingarna. Men sa lange den
positiva tillvixtbilden haller bor borserna i stort sett
kunna stiga i takt med vinsterna. Aggregerade estimat i USA

12 | Nordic Outlook - November 2017

pekar pa vinstokningar pa drygt 12 procent i ar och runt 10
procent for 2018 och 2019 medan de europeiska estimaten
ligger ndgon procentenhet lagre.

Nordiska borser har inte riktigt hallit jamn takt med resten av
varlden; uppgangen sedan forra Nordic Outlookligger pa 6
procent mot dryga 8 procent for virldsindex. Osloborsen
har utvecklats starkast, med stdd av stigande oljepris, men
ocksa den verkstadsorienterade stockholmsbdrsen har stigit.
Den finska borsen har haft en mer beskedlig utveckling medan
Danmark i princip varit oférandrad. Uppgangen har varit
tamligen bred pa sektorniva dar endast tre av tio har visat roda
siffror. Den sedan tidigare urstarka transportsektorn (inklu-
derar Shipping) har tappat nagot liksom Telekom, starkt
praglat av Nokia och Ericsson. Samst har det dock gatt for Bygg
& Fastighet ndr hog vardering, baserat pa tidigare rekordstora
marginaler, nu utmanas av 6kad osakerhet pa bostads-
marknadens mera spekulativa segment.

Hittills i ar har nordiska aktier haft en totalavkastning, inklusive
utdelningar, kring 15 procent. Forsta halvarets goda vinst-
utveckling féljdes av positiva 6verraskningar ocksa for arets
tredje kvartal. Makroindikatorer och i manga fall ocksa bolags-
kommentarer vittnar om att den positiva utvecklingen har
fortsatt in i arets avslutande kvartal. Det ar en viktig parameter
for var syn pa nordiska aktier framéver. Borsen kan visserligen
anses vara hogt varderad, men givet globala tillvaxtutsikter och
det alltjamt Iaga rantelaget ligger varderingen i linje med en
langsiktigt motiverad jamviktsniva. Vi vantar oss att vinst-
tillvaxt stiger fran drygt 8 procent i ar till ndra 13 procent
2018 foljt av 10 procent 2019. Med antagande av att mark-
naden fortsatter att varderas nara langsiktig jamvikt bor
nordiska borser totalt kunna avkasta omkring 10 procent pa ett
ars sikt och Stockholmsbdrsen isolerat 8 procent. Prognosen ar
kénslig for reviderade vinstprognoser pa bade upp- och
nedsidan.



Tema: Inflationsmalspolitik i kris?

= Olika tolkningar av inflationsdynamiken ger
frihetsgrader for centralbanker

= Globaliserade inflationskrafter skapar
suddiga nationella Phillipskurvor

= Avgorande test for inflationsmalsregimen
men stora konsekvenser av regimskifte

| de senaste versionerna av Nordic Outlook har vi diskuterat
mojligheterna att forutse utbrottet av nasta recession. Ana-
lysen av resurslaget i olika ekonomier borde vara det viktigaste
redskapet men matt som jamviktsarbetsléshet och produk-
tionsgap dr osakra och ganska teoretiska begrepp. Den svaga
responsen fran priser och l6ner 6ppnar upp for olika tolkningar
av inflationsdynamiken och darmed behovet av rantehojning-
ar. | denna temaartikel diskuterar hur detta kan paverka pen-
ningpolitiken och darmed ocksa aterhamtningens langd.

OECD: Kérninflationen néra 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Lite schematiskt kan man urskilja tre olika synsatt pa infla-
tionsprocesserna:

1) Disinflationistiska krafterna dr oemotstandligt starka.
Globalisering och robotisering gor att pris- och l6nehdjningar
forblir nedtryckta oavsett konjunkturlige. Okat globalt arbets-
utbud och méjligheter till utflyttning av produktion till Iaglone-
lander forsvagar lontagarnas forhandlingsposition dven nar
den lokala arbetsmarknaden ar het. Vi star nu infor ett radikalt
tekniksprang dar automatisering och robotisering i storre skala
eliminerar arbetstillfallen. Centralbankerna riskerar da att
stanga sina pannor blodiga och enbart skapa tillgangs-
prisinflation nar de desperat forsoker na inflationsmalen.

2) Phillipskurvan har ett gackande kna. Trots att inflationen
hittills visat sig ovéantat okanslig for resurslaget finns det en
viss kritisk arbetsloshetsniva dar inflationen drar ivag som en
ketchupeffekt. Man kan havda att detta kna inte varit obser-

verbart de senaste decennierna eftersom brustna bubblor, som
en foljd av allvarliga obalanser i ekonomin, utlost recessioner
innan vi kommit ned tillrackligt langt i arbetsloshet. Det galler
fastighetsmarknaden runt 1990, IKT-sektorn runt millennium-
skiftet samt kredit- och bolanemarknaden i samband med
Lehmankraschen.

3) Suddig Phillipskurva och fordrojd inflationsrespons.
Det tredje synséttet, delvis en blandning mellan 1) och 2), ar att
flaskhalsproblem forr eller senare 6kar foretagens och arbets-
tagarnas méjligheter att hoja priser och I6ner. Men det ar
knappast mdjligt att med nagon storre precision avgora hur
Phillipskurvan verkligen ser ut, inte minst mot bakgrund av de
sma cykliska variationer vi sett i inflationen de senaste decen-
nierna. Inflationsimpulsen tycks dartill ofta komma med bety-
dande efterslapning. Foretagen avvaktar t ex ofta med prishdj-
ningar sa lange man kan hdja omsattningen med volym-
o6kningar. Dartill finns centrala inslag i [onebildningen i manga
lander dar arbetsmarknadens parter kan komma 6verens om
att halla tillbaka I6nedkningar under en tid for att framja det
egna landets sysselsattning.

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

Traditionell
Phillipskurva

Finns en
brytpunkt?

Kalla:Macrobond, SEB

Synsatt nr 1) har vunnit terrdng i takt med att inflationen gang
pa gang overraskat pa nedsidan och en allt intensivare debatt
om att vi nu star infor teknikrevolution dar jobb kommer att
forsvinna i stor skala. Forandrade drivkrafter for inflationen
som globalisering, osakra anstéllningsformer ("gig-ekonomi”)
och automatisering lyfts fram av t ex IMF och sarskilt BIS. Men
eftersom sysselsattningen faktiskt fortsatter att 6ka snabbare
an vantat, och det istéllet ar produktivitetstillvaxten som varit
ovantat svag, aterstar att bevisa varfor ett tekniksprang, till
skillnad mot tidigare i historien, generellt ska leda till

jobbrist. Att inflationen trots allt ligger néra 2 procent i de
flesta lander talar ocksa mot att inflationen skulle vara dod.

Vi lutar at att det tredje synsittet dr det mest relevanta,
framfor allt nar det géller analysen av enskilda lander. Att 6kad
oppenhet lett till att inflationen i hogre grad an tidigare be-
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Tema: Inflationsmalspolitik i kris?

stams av globala forhallanden gor de nationella resursgapen
mindre betydelsefulla for inflationsprocessen. Enskilda eko-
nomier, speciellt mindre, har darfor stor hjalp av ett synkro-
niserat hogt resursutnyttjade i omvarlden nar det giller
mojligheterna att fa upp inflationen. Bidrag fran ravarupris-
sidan tycks ocksa vara viktigt och dessa drivs ofta av fak-
torer som ar oberoende av den generella konjunkturcykeln t ex
teknikutveckling och samarbetsklimatet bland producentlan-
derna (OPEC m fl). Att inflationen bestams av ett vaxelspel
mellan nationella och globala faktorer samt sektorspecifika
krafter gor att man inte ska ha alltfor stora forhoppningar nar
det géller mojligheten att hitta en stabil Phillipskurva dér ju
inhemsk arbetslosheten stélls mot inflation och [oneutveckling.

Centralbanksbias att tro pa Phillipskurvan
Fragan ar hur beslutsfattare hanterar den osakerhet som rader.
Utan nagot samband mellan inflation och resursutnyttjande ar
det svart att se att inflationsmalstyrning i langden kan fungera
som huvudinstrument for stabiliseringspolitiken. Riskerna for
att blasa upp finansiella bubblor eller for att ranteforandringar
skulle bli procykliska och snarast forstarka konjunktursvang-
ningarna skulle bli for stora. Det finns darfor en bias for cen-
tralbanker att kommunicera att man i grunden tror pa nagon
form av Phillipskurvesamband. Men den senaste tiden kan
man spara en 6kad 6dmjukhet och 6ppenhet infor inflat-
ionsdynamiken. Deklarationer om att man egentligen inte vet
sa mycket om dagens inflationsprocess och att prognosme-
toder kan vara foraldrade har t ex kommit fran BIS samt che-
ferna for Fed och Bank of England (Yellen och Carney).

Det finns tva formella méjligheter att motivera rantehdjningar i
franvaro av distinkta inflationsargument. Centralbanker kan
"luta sig mot vinden” och vaga in risker for excesser avse-
ende skuld- och tillgangspriser i rantepolitiken. Centralbanker
kan ocksa ges "dubbla mandat” for inflation och arbets-
marknad”. Da kan risker for skadliga 6verhettningssymptom
pa arbetsmarknaden motivera en rantehdjning dven om infla-
tionsmalet ar hotat. Man bor dock notera att det dubbla man-
datet ursprungligen haft motsatt utgangspunkt; att ge central-
banken 6kad majlighet att pressa ned arbetslosheten.

Riksbanken intar en extrem position

Formellt skiljer sig mojligheterna att distansera sig fran ett
ensidigt fokus pa inflationen mellan olika lander, dar t ex Fed
har det tydligaste dubbla mandatet. Men mer avgorande ar hur
centralbankerna verkligen varderar risker och majligheter med
att ligga kvar med en ultralatt politik trots relativt hogt resurs-
utnyttjande. Pa minussidan ligger t ex risker for 6kad finan-
siell instabilitet till via upplasta balansrakningar och tillgangs-
priser. En annan risk ar att 1agt omvandlingstryck och ineffek-
tiv kapitalallokering, nar priset pa pengar halls konstlat lagt,
ska hamma produktivitetsutvecklingen. Pa plussidan finns
mojligheter att ta chansen att pressa ned arbetslosheten sa
langt som mojligt. Pa sa satt hoppas man kunna pressa ned
den strukturella arbetslosheten, nagot som normalt r rege-
ringars ansvar, genom att ge personer mojligheter att komma
tillbaka till arbetslivet efter lang franvaro. Att acceptera en viss
"overshooting” av inflationsmalen efter lang tid av under-
skridande ar ett satt att skapa extra utrymme for detta.
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Den dominerande linjen bland centralbanker tycks nu dnda
vara att betona risker med att ligga kvar med ultralatt
politik och darfor utnyttja tillgangliga motiv for en forsiktig
normalisering. Man anvander da lite olika strategier dar nagra
centralbanker fokuserar pa "luta sig mot vinden”-argument (t
ex i Kanada och Norge) medan andra anvander sig av
Phillipskurvan och férlangd prognoshorisont for inflationen.
Samtidigt ar det tydligt att finns en grans for hur 1ag inflation
centralbanker kan tala utan att anklagas for att bryta mot sitt
mandat eller riskera att framsta som ouppdaterad och inkom-
petent nar det géller forstaelsen for inflationsdynamiken.

Riksbhanken har tagit en alltmer avvikande position gentemot
huvudfaran. Trots att Sverige, relativt de flesta andra lander,
har en inflation nara malet, ett anstrangt resursutnyttjande
samt hogt varderade tillgangspriser har man inte visat intresse
for att tillvarata mojligheterna att fora en mindre extrem pen-
ningpolitik. Man kan spara olika motiv till detta som varierat i
styrka over tid; 1) En ambition att bidra till Iigre arbetslos-
het nar mojligheter finns 2) En exceptionell radsla for att
inflationsforvantningarna ska avvika fran malet 3) En har-
dragen tolkning av ansvarsfordelningen mellan olika
politikgrenar dar rantepolitiken helt avséager sig ansvar for
finansiell stabilitet. Att Rikshanken pa sa satt testar granserna
for inflationspolitikens rimlighet innebar stora risker pa sikt.

Ny kris kravs troligen for regimskifte

Om inflationsmalspolitiken i nuvarande form kommer att dver-
leva beror bade pa hur den underliggande inflationsprocessen
faktiskt ser ut och pa hur skickligt centralbankerna formar
manoverera i den osakra situation som rader. Att centralban-
kerna, trots, avsaknad av tydligt empiriskt stdd, litat pa
Phillipskurvan har hittills gjort inflationsmalspolitiken kun-
nat overleva i en miljo med sa sma variationer i den fak-
tiska inflationen. Fragan &r nu om man kan fortsétta den
strategin pa ett trovardigt satt eller om systemet maste refor-
meras.

Efter finanskrisen har vi sett en rad forslag och idéer om for-
andringar. En del har genomforts, som t ex introduceringen av
makrotillsynen. IMF-sekretariatets forslag att hoja inflations-
malet fran 2 till 4 procent som en vag att skapa stérre mano-
verutrymme ar fortfarande omtvistat och kanske inte heller sa
relevant i dagens situation. Att det generellt gar trogt beror
sakert pa att det ar mycket som star pa spel. Att uppdraget
stabilisera inflationen (eller egentligen penningvérdet) kan
brytas ut och sarskiljas fran andra mal skapar en mojlighet till
bodelning mellan centralbanker och det politiska systemet. Ju
otydligare mal desto svarare att behalla en ordning med obe-
roende centralbanker. Att ta ifran centralbankerna sitt obero-
ende skulle dock fa ganska stora konsekvenser. Det kravs nog
att inflationsmalspolitiken utses till syndabock for en ny
internationell kris innan en genomgripande forandring pa
allvar ska aktualiseras. Det har atminstone kravts vid tidi-
gare stora forandringar pa global niva.



Tillvdxt over trend men fortsatt lag inflation

= Overraskande starkt tredje kvartal
* Fortsatt tillvaxt 6ver trend

= Skattesdnkningar vdantas 2018

* Inflationen skjuter fart nasta ar

= Nye Fed-chefen Powell fortsitter hoja

Andra kvartalet rekylerade BNP-tillvixten rejélt efter det svaga
inledande kvartalet. Under slutet av tredje kvartalet drabbades
delar av USA av orkanerna Harvey och Irma som regionalt
skapade stor materiell férodelse. Aven viss ekonomisk statistik
paverkades, bl a sysselsattningssiffrorna for september, men
effekterna pa den totala ekonomin blev i praktiken sma. Tredje
kvartalet 6verraskade positivt och BNP-tillvaxten ddmpades
endast marginellt till 3,0 procent i uppraknad arstakt jamfort
med 3,1 procent andra kvartalet. Tillvaxten var bredbaserad
med positiva bidrag fran konsumtion, investeringar och
nettoexport. BNP-tillvaxten vantas ligga kvar éver trend dven
kommande kvartal. Var prognos ar att BNP vaxer med 2,3
procent 2017 och med 2,6 procent 2018. En mjuk
inbromsning vantas 2019 som en foljd av stigande rantor och
begynnande flaskhalssymptom och tillvaxten hamnar pa 2,0
procent.

Tillvaxten stod emot orkaneffekter kv. 3
Kvartalstillvaxt, uppraknat till arstakt, procent
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Fed kommer att fortsitta den penningpolitiska normali-
seringen. Vi haller fast vid huvudscenariot att Fed héjer styr-
rantan i december och att ytterligare tre hojningar
genomfors under 2018. Under 2019 nojer sig Fed med en
ranteho6jning och stannar darmed pa 2,5 procent, vilket ar

nara den langsiktiga jamviktsnivan. Den bantning av balans-
rakningen som inleddes i oktober vantas lopa pa enligt plan.

Skattesankningar ger sma tillvaxteffekter
Trumpadministrationen har fortsatt ambitioner att lIagga fram
skattesankningsforslag till kongressen under hosten.
Problemen har dock varit stora och misslyckandet med att
ersatta Affordable Care Act (Obamacare) har forstarkt bilden
av att Trump har svart att fa igenom sitt politiska program.
Arbetet hammas av diverse rattsliga turer i sviterna av
Rysslands inblandning i presidentvalet, snabba byten av
nyckelpersoner i administrationen samt politisk polarisering.
Till detta tillkommer splittring inom det Republikanska partiet;
de flesta har en positiv grundinstallning till skattesankningar
men samtidigt finns ett motstand att genomfora ofinansierade
sankningar bland konservativa politiker. Detta skapar
svarigheter trots att republikanerna inte &r beroende av stod
fran demokraterna. Det mest troliga dr att ett paket med
begrinsade skattesankningar implementeras under
forsta kvartalet 2018. Dar ingar en sankning av bolagsskatten
fran 35 till 20 procent samt sankt inkomstbeskattning.
Tillvaxteffekterna bedoms bli begrinsade och stanna vid
0,2-0,3 procent for 2018. Foretagen vantas anvanda
resurserna till att hoja aktieutdelningarna snarare an till
investeringar och sankningen av inkomstbeskattningen gynnar
i forsta hand de mest formogna hushallen vilka tenderar att
spara en stor andel av disponibelinkomsten.

Vi har tidigare diskuterat riskerna for att Trumps of6rmaga att
na framsteg pa andra omraden ska 6ka benagenheten for
protektionistiska atgarder. Trump har visserligen avstatt
fran att kalla Kina valutamanipulator och fran att infora import-
tullar men pagaende NAFTA-omforhandlingar med Mexiko
och Kanada blir det stora testet. Ambitionen var att slutfora
forhandlingarna innan arsskiftet men USA har fort fram flera
forslag som Mexiko och Kanada inte kan acceptera. Tidsplanen
har darfor forlangts och innefattar aven forsta kvartalet 2018.
Julangre forhandlingarna drar ut pa tiden desto storre risk att
Trump trottnar och inleder en exitprocess fér USA. Aven om
riskerna okat dr vart huvudscenario fortfarande att ett
omfdérhandlat avtal ska nas.

Goda forutsattningar for konsumtionen
Privat konsumtion fortsatte att oka i hyfsad takt tredje kvar-
talet, aven om en viss inbromsning skedde jamfort med
foregaende mycket expansiva kvartal. Flera faktorer som &r
typiska fér en mogen hogkonjunktur fortsatter att ge stod.
Arbetsmarknaden stirks ytterligare och bidrar till stigande
efterfragan i takt med att sysselsattningen okar. Samtidigt nar
bdrserna nya rekordnivaer och aterhdmtningen av bostads-
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USA

priserna fortsatter. Dartill vintas skattesankningar under
2018 ge en extra skjuts och det alltjamt laga rantelaget pressar
ner hushallens lanekostnader. | denna gynnsamma
konsumtionsmiljo ligger hushallens fortroendeindikatorer
(Conference Board, Michigan) nara rekordhdga nivaer.

Lag sparkvot dampar konsumtionsokningen
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Sparkvoten reviderades ned rejalt i samband med den arliga
revideringen av nationalrdkenskaperna. De senaste manaderna
har sparkvoten fallit ytterligare och lag pa 3,1 procent i sep-
tember, den ligsta nivan sedan 2007. Aven om den I3ga
nivan kan forklaras av kraftigt 6kande formogenheter och lagt
ranteldge vilket 6kar hushallens konsumtionsbendgenhet utgor
den en dampande faktor som bidrar till relativt mattliga
konsumtionsokningar framover. Sammantaget ar var
prognos att hushallens konsumtion 6kar med 2,7 procent
2017 och med 2,9 2018. Under 2019 bromsar
konsumtionsdkningen in till 2,1 procent drivet av en stag-
nerande arbetsmarknad och stigande rantor.

Hyfsade investeringar framover

Den allt stramare arbetsmarknaden skapar en positiv grogrund
for investeringar. Stigande svarigheter att rekrytera personal
skapar i vissa branscher incitament for foretagen att i stallet
oka investeringarna. Samtidigt stiger kapacitetsutnyttjandet
langsamt trots god Gkningstakt for industriproduktionen och
ligger pa 77 procent vilket ar lagre dn de 80 procent dar
investeringarna vanligtvis skjuter fart. Investeringarna i
olje- och gruvsektorerna okade kraftig under forsta halvaret,
men dampades rejalt tredje kvartalet och forvantas forbli
relativt svaga i nartid. Bygginvesteringarna har stabiliserats
men okar i langsammare takt an vid arets borjan.
Sammantaget blir investeringsokningarna hyfsade framover.
Var bedémning ar att investeringarna 6kar med 3,7 procent
2017 och 3,3 procent 2018. 2019 vantas en 6kning med 3,1
procent. Risker for prognosen finns i form av en starkare dollar
och ett misslyckande i NAFTA-forhandlingarna vilket skulle sla
mot industriproduktionen.

Exporten har skjutit fart under 2017 och nettoexporten gav
ett tydligt positivt bidrag till BNP-tillvaxten under de tre forsta
kvartalen. Forklaringen &r en svagare dollar jamfort med forra
aret samt forbattringen av den globala konjunkturen. Var
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prognos ir att exporten dkar med strax dver 4 procent
2018 och nagot mindre 2019.

Arbetsmarknaden allt stramare

Forutom en tillfallig orkandriven svacka i september har
sysselsattningen fortsatt 6ka med god fart. Under 2017 har
sysselsattningen stigit med strax dver 168 000 per manad,
klart 6ver det som behovs for att halla jamna steg med befolk-
ningsutvecklingen. Darmed har arbetslosheten fortsatt att falla
trots att den redan ligger under bedomningar av den lang-
siktiga jamviktsnivan. | oktober foll arbetslosheten till 4,1
procent vilket ar den lagsta nivan sedan ar 2000. Var prognos
ar att arbetslosheten fortsatter minska och faller under 4
procent i borjan av 2018.

Aven flera andra arbetsmarknadsindikatorer visar att
mangden lediga resurser fortsatter minska. Men bilden ar
inte entydig; det bredaste mattet pa arbetsloshet, U-6, ligger
till skillnad fran den vanliga arbetslésheten annu nagot dver
nivan vid finanskrisens utbrott. Deltagandegraden foll i
oktober tillbaka till 62,7 procent, marginellt hdgre &n den
senaste botten i november 2016. Detta &r klart lagre an toppen
pa 67,3 procent ar 2000. Deltagandegraden kan troligen
fortsatta upp en bit till men kommer knappast att komma i
narheten av nivan vid millenniumskiftet. Det finns flera
forklaringar till detta. Omfattande langtidsarbetsloshet i sparen
av Lehman-recessionen har lett till permanent utslagning av
arbetskraft. Drogmissbruket, inte minst genom den s k
opioidepidemin, har ocksa okat i en sddan omfattning att det
paverkar det totala arbetsutbudet. Den sannolikt viktigaste
forklaringen ar dock att en stor andel arbetstagare gatt i
pension relativt tidigt de senaste tio aren. Det finns dock dven
faktorer som kommer att paverka deltagandegraden positivt
framover. De negativa effekterna av epidemin tycks nu ha
kulminerat samtidigt som andelen som deltar i hogre
utbildning minskar.

Arbetslosheten ligger under Feds matt pa NAIRU
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Inflationen skjuter fart 2018

Trots att arbetsmarknaden blivit allt stramare ar Ioneresponsen
fortsatt svag. Visserligen accelererade Ionedkningarna i
september men detta drevs till stor del av att ett stort antal
lagbetalda jobb i restaurangbranschen tillfalligt slogs ut i



sviterna av orkanerna. | oktober ddmpades ater arstakten till
laga 2,4 procent. Vi haller dock fast vid vyn att en fortsatt
forstarkning av arbetsmarknaden kommer att leda till accele-
rerande loner i takt med att rekryteringsmdéjligheterna for-
svaras. Delar av arbetsmarknaden borjar ocksa visa tecken pa
flaskhalsproblem. Tecknen ar tydligast i byggsektorn men
syns aven inom tillverkningsindustrin och jordbrukssektorn dar
rekrytering av arbetskraft borjar bli ett problem. Problemen ar
annu till storsta delen hanterbara men véntas tillta dver tiden
och bidra till en viss ddmpning av tillvaxttakten 2019.

KPl-inflationen har accelererat nagot senaste manaderna och
lag i oktober pa 2,0 procent, till viss del drivet av stigande
bensinpriser orsakat av orkanerna. Det kommer dock drdja till
2018 innan KPl-inflationen skjuter fart. Matt som helars-
genomsnitt vintas inflationen hamna pa 2,1 procent 2017
och 2018. 2019 dampas inflationstakten nagot till 1,8
procent.

Feds huvudmatt kirn-PCE (karninflation métt med konsum-
tionsdeflatorn) var i september 1,3 procent; klart under malet
pa 2 procent. Mycket tyder dock pa att nedgangen ar tillfallig,
bl a driven av ett priskrig pa mobiltelefoner, och vi raknar
darfér med en accelererande inflationstakt under 2018. Enligt
Feds senaste prognos fran juni vantas karn-PCE ligga nara
malet pa 2 procent vid slutet av 2018. Vara egna helarsprog-
noser ar att karn-PCE okar med 1,5 procent 2017, med 1,7
procent 2018 och med 1,9 procent 2019.

Feds inflationsmatt ligger under malet
Kéarn-PCE, arlig procentuell forandring
2,50 - 2,50

M Inflationsmal F225
(2%)
A 2,00

2,00 { = | : N

175 1 '/‘/ L 175
150 1 L 150
1251 - 125

1,00 4

2,25 1

r 1,00

075 1 F 075
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Inflationsforvantningarna enligt Michiganundersokningen
har under 2017 hallit sig relativt stabila kring 2,5 procent pa ett
ars sikt. Matt som break-even inflation har inflations-
forvantningarna pa fem ars sikt aterhamtat sig fran botten i
borjan av hosten. Fed har i sin kommunikation uttryckt oro
over risken for att vikande inflationsforvantningar ska gora det
svarare att na inflationsmalet. Den senaste utvecklingen pekar
dock pa att den risken har minskat.

Fed fortsatter strama at gradvis

Feds dilemma ar alltjamt att tillvaxt dver trend och en allt
stramare arbetsmarknad nu kombineras med inflation klart
under malet. Fed har lamnat styrrantan oférandrad sedan

USA

héjningen i juni men en majoritet av ledamaterna har
kommunicerat att ytterligare en hojning under 2017 ar rimlig.
Feds inflationsmatt, karn-PCE ligger klart under malet men
centralbanken véntar sig en acceleration under 2018 och att
karn-PCE vid slutet av aret ligger strax under malet pa tva
procent. Detta ar tillrackligt for att en majoritet av Fed-
ledamoterna ska forespraka fortsatta hojningar. Var prognos ar
darfor att Fed hojer styrrantan i december vilket blir den
femte hojningen. Under 2018 raknar vi dven fortsattningsvis
med ytterligare tre rantehdjningar. 2019 vantas endast en
hdjning vilket innebar en niva pa 2,5 procent vid slutet av
var prognosperiod. USA:s finansiella forhallanden har under
2017 fortsatt bli mer expansiva, trots Feds rantehdjningar.
Detta &r i nulaget inget problem da det motverkar negativa
tillvaxteffekter av rantehdjningarna och skapar majlighet for
Fed att fortsatta atstramningen av penningpolitiken.

Fed inledde i oktober sin minskning av balansridkningen
och efter att noga ha forberett marknaden kunde detta ske
utan dramatik. Atstramningseffekten blir till en borjan mycket
liten och sa lange ekonomin eller finansiella marknader inte
stors i nagon storre utstrackning raknar vi med att man féljer
de planer som presenterades i juni. Under 2018 kan den
atstramande effekten grovt sett motsvara en styrrantehojning.
Aterinvesteringarna minskas gradvis enligt forutbestamda
maxbelopp (troskelvarden). De inledande troskelvardena ar 6
miljarder dollar per manad for statsobligationer och 4 miljarder
dollar for bostadsobligationer (MBS). Troskelvardena okas
darefter gradvis var tredje manad tills man nar maxgransen pa
30 miljarder for statsobligationer och 20 miljarder for bostads-
obligationer. Det enda aterstaende fragetecknet galler den
langsiktiga storleken pa balansrikningen dar Fed inte
annonserat nagot exakt mal. Feds William Dudley angav dock i
ett tal i september ett intervall mellan 2400 och 3500 miljarder
dollar. Detta pekar pa att man till slut hamnar pa en niva klart
under dagens pa omkring 4 500 miljarder dollar men ocksa
betydligt hogre an startpunkten pa ca knappt 1000 miljarder.
Beroende pa val av slutniva lar bantningen vara genomford
nagon gang kring 2020-2021.

I bérjan av november nominerade president Trump Jerome
Powell till ny Fed-ordférande. Powell ersatter darmed Janet
Yellens vars mandat som ordférande gar ut 3 februari. Powell
har varit medlem av Feds 7-mannastyrelse sedan 2012. Var
beddomning ar att Powell stodjer fortsatt gradvisa
ranteho6jningar. Hans syn pa penningpolitiken liknar Yellens
och hans utnamning paverkar darfor inte var syn pa Fed i
nagon storre utstrackning. Forutom Powell har dven Randal
Quarles fatt en plats i 7-mannastyrelsen. Quarles anses ha en
nagot hokaktig installning till penningpolitiken. Dessutom
bedoms de fyra regionala Fed-ledamoter som rostar 2018 vara
hokaktigare an foregangarna. Sammantaget blir darmed Feds
laguppstillning nagot hokaktigare 2018 vilket stodjer var
prognos om fortsatta rantehdjningar.
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Tema: Avkastningskurvan basta recessionsindikatorn

» Risken for konjunkturnedgang stiger
* Inverterar avkastningskurvan 2018?

= Artificiellt dopade langrantor raddar liget

Intresset for att hitta tidiga indikationer pa nar nasta recession
star for dorren 6kar ju langre aterhdmtningen fortsatter.
Avkastningskurvan har visat sig vara ett bra instrument for att
forutsaga efterkrigstidens amerikanska konjunkturnedgangar.
Normalt far man hogre ranta pa statspapper med langre l6ptid
eftersom risken ar storre; avkastningskurvan har alltsa oftast
positiv lutning. Ur konjunktursynpunkt ar det kritiska nar kur-
van flackar och sa smaningom inverterar, dvs nar korta rantor
ar hogre an langa. Sedan 1950-talet har amerikansk ekonomi
haft 13 rantehgjningscykler och 10 recessioner. Samtliga
recessioner har foregatts av att avkastningskurvan
inverterat. Under de tre hojningscykler som recessioner
uteblivit har Fed stoppat rantehdjningarna i tid; alltsa innan
avkastningskurvan inverterat.

Avkastningskurvan flackar
10-arig statsobligationsranta minus 2-arig statsobligationsranta, procent
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Avkastningskurvan, matt som ranteskillnaden mellan 10-ariga
och 2-ariga statsobligationer, har flackat markant i sparen av
Feds rantehdjningar. Recessionssignalen dr dnnu inte kritisk,
men utvecklingen borjar se en smula orovackande ut. Sanno-
likheten for en amerikansk recession inom ett ar dr drygt
10 procent enligt var modell. Den siffran later knappast
alltfor skrackinjagande men trenden &r stigande och note-
ringen ar den hégsta som uppmatts i den har aterhamtningen.
For det andra bor den ses i relation till de nivaer som tidi-
gare har utlost recessioner. Det visar sig att ndr modellens
recessionssannolikhet stiger till 21 procent eller mer har ameri-
kansk ekonomi hamnat i konjunkturnedgang senast 1,5 ar
senare — en niva pa 21 procent tycks saledes vara kritisk.
Fed ar ocksa mitt uppe i en héjningscykel dar kurvan redan i
nulaget ar ganska flack. 10-arsrantan ligger pa ungefar samma
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niva idag som strax innan Fed borjade héja rantan i december
2015. Rantor med kortare l6ptider har samtidigt stigit. Om
langrantorna fortsatter att ligga stilla samtidigt som Fed leve-
rerar hojningar enligt nuvarande prognoser kan alltsa avkast-
ningskurvan inverteras inom ett ar. Aven om detta inte dr
vart huvudscenario kan det vara intressant att notera att en
utveckling dar de planerade rantehojningarna lyfter
tvaarsrantor men inte i tiodrsrantor skulle signalera en
amerikansk konjunkturnedgang 2019 eller mojligen 2020
enligt var modell. Det vanliga monstret ar da att USA-
recessionen sprider sig over varlden med nagra kvartals
fordrojning.

Stigande sannolikhet for konjunkturnedgang
Procent
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Det finns dock skal att inte tolka avkastningskurvan sa
bokstavligt i den hir konjunkturcykeln. Aven om Fed slutat
med tillgangskopen och dessutom pabarjat en forsiktig
nedtrappning av balansrakningen ar man fortfarande en
dominerande spelare pa rantemarknaden. Feds egna analyser
tyder pa att tidigare kvantitativa lattnader tryckt ned langa
rantor med ungefar 100 rantepunkter fram till 2016. | dagslaget
beddms rantenivan vara 50-60 punkter lagre an den annars
skulle ha varit. Att andra centralbanker fortsitter med
tillgangskop kan ocksa bidra till viss press nedat pa ameri-
kanska langrantor i dagens globala rantemarknad. Artificiellt
laga langrantor kan saledes gora att var modell
overskattar sannolikheten for recession.

Situationen paminner lite om laget runt 2005 nar Fed-chefen
Alan Greenspan startade en diskussion om huruvida de langa
rantorna lag pa en konstlat eller gatfullt ("conundrum”) lag
niva. Da lyftes framst stora kinesiska kop av amerikanska stats-
papper, bl a drivna av gigantiska handelsobalanser, fram som
forklaring till rantepressen och som argument for att den flacka
kurvan inte behévde tolkas som en recessionssignal. Saval
conundrumdiskussionen som dagens situation visar att
det inte &r sa ldtt for centralbanker att tolka inneb6rden
av kurvlutningen.



Fallande arbetsloshet racker inte for att lyfta inflationen

= Starkt Abe gar mot lingdrekord som PM
=  Stark tillvixt med japanska matt matt

» Inflationsmalet fortsitter gicka Bo)

Det finns flera skal for japansk tillvaxtoptimism. En kombi-
nation av ekonomisk stimulanspolitik och generellt
handelsuppsving i naromradet lyfter japansk BNP-tillvaxt till
1,5 procent i ar; starkast sedan 2013 och en konkurrenskraftig
tillvaxt i per capitatermer. Framover forblir exporten och
foretagens investeringar — Tankan visar de hogsta
fortroendenivaerna sedan tidigt 1990-tal - viktiga motorer.
Tillvaxten dampas nagot till 1,2 respektive 1,0 procent 2018-
2019; dock fortfarande klart over snittet sedan 1990. Att
potentiell takt ligger i intervallet 0,5-1,0 procent talar for att
arbetslosheten fortsatter falla till 2,0 procent 2019; lagst
sedan 1990. Urstark arbetsmarknad och latt penningpolitik
bidrar till att inflationen stiger svagt till 0,9 procent i snitt
2018 och 2019.

De senaste aren har ekonomin varit ovanligt stabil med
japanska matt matt. Pa kvartalsbasis har BNP stigit sju kvartal i
rad, vilket inte skett sedan 2000. Sannolikheten for recession
ar 20 procent enligt analytikerkollektivet, men var egen
skattning pekar pa att sannolikheten endast ligger runt 12
procent sett ett ar framat. Den offentliga skulden pa 240
procent av BNP ar den hogsta siffran som nagonsin noterats
for ett OECD-land samtidigt som fortsatt stora
budgetunderskott okar sarbarheten pa langre sikt, men
paverkar inte bedomningen av recessionsrisken pa kortare sikt.

Det japanska parlamentsvalet i oktober innebar att Shinzo Abe
nu ser ut att bli den langvarigaste innehavaren av premiar-
ministerposten nagonsin. Abes LDP lade tillsammans med
koalitionspartnern Komeito beslag pa omkring tva-tredjedelar
av platserna i underhuset. Storsegern satter avtryck; trots stor
global politisk osakerhet ligger den japanska politiken fast i
atminstone fyra ar till med gront ljus for fler tillvaxt-
fraimjande reformer. Valresultatet innebéar ocksa kontinuitet
pa Bank of Japan; centralbankschef Kuroda far sannolikt
fornyat fortroende nar hans mandat I6per ut i april 2018.

5-arsfirande Abenomics rullar vidare och dven om den
hittills inte 6vertygar far vi formodligen se ytterligare atgarder
for att 6ka kvinnors arbetskraftsdeltagande och i viss man
oppna upp for arbetskraftsinvandring. Det spanda militara
laget i regionen med Nordkoreas satsningar pa bl a karnvapen-
bestyckade langdistansrobotar gor de pacifistiska formu-
leringarna i grundlagen alltmer problematiska. Med Trump-

administrationens goda minne kommer Abe sannolikt att dndra
konstitutionen och underldtta militdr upprustning. Darmed
blir Japan en viktigare bricka i spelet att bromsa Kinas
strdvan att bli regionens allt mer dominerande kraft.

Den ultralitta inriktningen av penningpolitiken bestar. Vid
policymotet i oktober sankte Bank of Japan sin inflations-
prognos i nartid men star fast vid att 2-procentsmalet nas
2019. Trots att arbetsldsheten faller och produktionsgapet ar
stangt ar lonetillvaxten fortfarande 1ag. Var analys visar
visserligen att den japanska Phillipskurvan inte ar déd, men
sambandet mellan arbetsloshet och [6ner/priser ar for svagt
for att vi ska tro att inflationen ska na malet under prognos-
perioden. Grundtipset ar darfor att centralbanken fortsatter
rulla de massiva vardepapperskopen pa ca 90 biljoner yen
per ar for att forsoka halla 10-arsrantan nara noll procent.
Styrrantan spas samtidigt ligga kvar pa -0,1 procent
prognosperioden ut.

Japan har nastan hallit jamna steg med USA sedan 1999

BNP per capita, Japans ekonomi i forhéllande till USA's ekonomi, procent
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Svag valuta, rantepress och stigande tillgangsvérden foljer i
sparen av centralbankens politik. Japanska Nikkei 225 har
stigit till den hogsta nivan sedan juli 1996, men ligger
fortfarande omkring 45 procent under den hogsta bubbel-
toppen fran sent 1980-tal. Framéver kommer Feds agerande
och den geopolitiska utvecklingen att vara viktiga drivkrafter
for yenens rorelser. Fortsatta Fed-hojningar talar for att yenen
forsvagas pa kort sikt. I slutet av 2018 handlas USD/JPY till
110 och i slutet av 2019 till 105. Samtidigt skulle troligen en
eskalering av krisen i Nordkorea leda till en starkare yen
eftersom den japanska valutan normalt starks i oroliga tider.

Nordic Outlook — November 2017 | 19



Inbromsning i Kina kompenseras av global acceleration

Kina: Mild avmattning i politiskt kanslig tid

Indien: Ovantat svag tillvaxt har bottnat ur

Ryssland: Ytterligare 6 ar med Putin

Brasilien: Pa vag upp ur ett djupt hal

Kina: Appreciering lockar utlandskt kapital
Kinas ekonomi har vaxlat upp under 2017 och BNP-tillvéxten
under arets forsta tre kvartal landade pa 6,9 procent
jamfort med 6,7 procent motsvarande period 2016. Darmed
ser tillvaxten ut att hamna i 6vre delen av regeringens
malintervall pa 6,5-7,0 procent for helaret 2017. Drivkrafterna
kommer fran tva hall. For det forsta har exporten gynnats av
starkare global efterfragan. | oktober uppvisade t ex exporten
till USA och Europa en 10-procentig dkning pa arsbasis, vilket
kan jamforas med en nedgang under 2016. For det andra har
lattare kreditforhallanden bidragit till en uppvaxling av
bostadslanen och hogre fastighetspriser, vilket i sin tur
stimulerat bostadsbyggande och privat konsumtion via
formogenhetseffekter. Den starkare ekonomiska utvecklingen
har forstarkt valutan under 2017.

Skuldtillvaxt
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Framover forutser vi en mattlig nedvéxling av BNP-
tillvaxten till 6,6 respektive 6,2 procent 2018 och 2019.
Regeringen har lagt om den ekonomiska politiken i stramare
riktning ndr exportexpansionen ger utrymme for en inhemsk
dampning och President Xi betraktar nu stigande skulder som
en risk for den politiska stabiliteten. Okningstakten for total
skuldsattning har ddmpats och regeringen kommer att agera
for en ytterligare ddmpning av skulduppbyggnaden. Trots
hogre BNP-tillvaxt har inflationen dampats av sjunkande
livsmedelspriser i sparen av gynnsam vaderlek. KPI-
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inflationen sjunker till 1,7 procent 2017 fran 2,0 procent 2016.
Men med BNP-tillvaxt 6ver trend byggs ett underliggande
inflationstryck upp, vilket gor att vi forutser en uppstuds av
inflationen till 2,5 respektive 2,8 procent 2018 och 2019.

Policyjusteringar kommer att driva ekonomin under 2018.
President Xi fullbordade i oktober den ommablering i
Kommunistpartiets ledning som genomfors vart femte ar. Han
konsoliderade da sin maktbas vilket ger mojligheter for for-
djupat reformarbete under 2018. Xi kommer troligen att skifta
fokus fran BNP-malet i sig till kvalitén p4 tillvixten. Okad
beredskap att utharda kortsiktig smarta for langsiktiga vinster
okar nedatriskerna for BNP-tillvaxten 2018 nagot. Policyskiftet
kommer i huvudsak att genomforas i mars da den nya parti-
ledningen tilltrader och BNP-malet formuleras.

President Xi's fokusomraden

President Xi's skrift “Xi Jinping tankar om socialism av
kinesisk karaktar for en ny era” skrevs in i
kommunistpartiets stadgar i oktober. Men vad sager den
egentligen? Hans tankar formuleras i 14 olika punkter dar
vi bedomer att foljande fyra omraden ar de viktigaste. 1)
Antikorruptionskampanijen initierad av Xi kommer att bli
mer regelbaserad och institutionaliserad, vilket dkar
mojligheten till hallbara l6sningar. 2) Kina kommer att
skydda sin nationella suveranitet, vilket innebar en militar
upprustning och en hard linje mot separatistiska rorelser
(i t ex Taiwan och Hong Kong). 3) Ekonomiska reformer
vidareutvecklas och fordjupas. Vi tror t ex att reformer
avseende statsagda foretag paskyndas. 4) Kina ska
forsvara “allmanintresset” vilket i praktiken innebar att
minska ojamlikheten. Detta ska bl a ske genom kamp mot
fattigdom samt okade insatser for att skapa jobb for
hogskoleutbildade och migrantarbetare.

Den ekonomiska politiken kommer troligen att bli ganska
neutral om d@n med viss atstramningsbias. Finanspolitiken
2018 kommer att bli i linje med den for 2017 med ett budget-
underskott i storleksordningen 3-4 procent av BNP. Om hénsyn
tas till de lokala myndigheternas skuldsattning dr dock
underskottet betydligt storre. Centralbanken, PBoC, behaller
ocksa en neutral inriktning. Inflationen ligger kvar under det
informella KPI-malet pa 3 procent, men regeringens beslut att
forhindra fortsatt skulduppbyggnad blockerar penningpolitiska
lattnader. Utlaningsrantan véntas ligga kvar pa 4,35 procent
fram till andra halvaret 2018 da en gradvis hojningscykel inleds
som for styrrantan till 4,60 respektive 5,10 procent mot slutet
av 2018 och 2019.

Den kinesiska yuanen fortsatter att langsamt forstarkas. Vi
vantar oss att USD/CNY nar 6,70 | slutet av 2017 for att sedan



ga vidare ned till 6,30 respektive 6,10 vid slutet av 2018 och
2019. Centralbankens politik har anpassats for att halla valutan
stabil med en mindre bias for appreciering. Pa sa satt vill PBoC
locka till sig utlandskt kapital som kan st6tta den inhemska
aktie- och obligationsmarknaden. Stark efterfragan fran USA
och Europa stimulerar ocksa exporten och ger darmed stod at
handelsbalansen. Exportérer kan hantera en mild appreciering
sa lange volymerna far stod av en stark omvarldsefterfragan.

Huvudrisken for Kina ar fortfarande en accelererande global
inflation som driver upp inhemsk inflation och rantenivaer.
Kinesisk ekonomi brottas fortfarande med en skuldniva runt
250 procent av BNP. En miljo med stigande rantor skulle
darmed bli mycket smartsam nar [antagare pressas av negativt
kassaflode och 6kande konkursrisker.

Indien: Ovantat svaga BNP-utfall

Tillvéxten andra kvartalet stannade vid 5,7 procent i
arstakt; en fortsatt inbromsning och klart lagre an under 2016
da BNP 6kade med strax under 8 procent. Forsta kvartalet
hammades aktiviteten i ekonomin av den valutareform som
lanserades i november 2016. Andra kvartalets svaga utfall &r
svarare att forklara men osakerhet i samband med inférandet
av den nationella férsaljningsskatten i juli kan tillsammans med
en forsvagning av nettoexporten ha bidragit. Det mesta pekar
pa att tillvaxttakten nu bottnat ur. Inkopschefsindex har
aterhdmtat sig fran bottennivan i juli och aven industri-
produktion och bilforsaljning har starkts. Trots en vantad
acceleration framoéver gor det svaga forsta halvaret att vi ater
behover revidera ned BNP-prognosen. BNP bedoms 6ka med
6,6 procent 2017. 2018 och 2019 vantas tillvaxten hamna pa
7,5 procent respektive 7,8 procent.

Inkopschefsindex har aterhamtat sig fran botten i juli
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| oktober presenterade Modi-regeringen en plan for att
rekapitalisera banksektorn. Som vi beskrivit i tidigare Nordic
Outlook hammar en stor andel daliga 1an hos de dominerande
statliga bankerna kreditgivningen, vilket i sin tur slar mot fore-
tagens investeringar. Bankerna har redan tidigare fatt vissa
kapitaltillskott men det nya programmet ar betydligt mer
omfattande (ca 1,3 procent av BNP) och véntas pa sikt ge klart
positiva effekter pa bankutlaningen. Samtidigt annon-
serade regeringen ocksa en femarsplan for 6kade

BRIC

infrastruktursatsningar. For att finansiera satsningarna
maste regeringen troligen luckra upp malet att minska budget-
underskottet fran 3,5 till 3,2 procent av BNP. Dessutom finns
en betydande risk att statsbudgeten kommer att belastas
ytterligare da regeringen kommer att tvingas stodja ett antal
delstater som forsvagat sina finanser genom omfattande
efterskankningar av lan till jordbrukare. For de tva viktigaste
reformomradena, arbetsmarknaden och lagstiftningen kring
landkop, vdntas inga storre initiativ tas innan parlamentsvalet
2019.

Inflationen har de senaste manaderna stigit betydligt fran
bottennoteringen pa 1,5 procent i juni. | oktober noterades
KPl-inflationen till 3,6 procent, vilket dock fortfarande &r under
malet pa 4 procent. Det mesta pekar pa att inflationen fort-
satter uppat drivet av overskottslikviditet i banksektorn och en
mer expansiv finanspolitik. Matt som helarsgenomsnitt vantas
inflationen hamna pa 3,3 procent 2017 och kring 4,5
procent 2018 och 2019.

Den laga inflationen bidrog till att styrrdntan i augusti sanktes
for andra gangen under 2017 och ligger pa 6,0 procent.
Centralbanken kommunicerade dock samtidigt att utrymmet
for ytterligare sdnkningar ar litet och uttryckte oro 6ver
utsikterna for inflationen och finanspolitiken. Var prognos ar
att styrrantan lamnas oforandrad fram till andra halvan av
2018 da centralbanken héjer till 6,25 procent. 2019 vintas
ytterligare en hjning till 6,50 procent vid arets slut.

Rupien stérktes under varen mot dollarn men forsvagades ater
under borjan av hosten pa oro kring svagare statsfinanser. | ett
lite langre perspektiv ar rupien en av de EM-valutor som klarat
sig bast. Vi vantar oss att accelererande aktivitet i ekonomin i
kombination med en hokaktigare centralbank bidrar till att
rupien starks nagot 2018. Vid slutet av 2018 och 2019
véntas rupien sta i 62,0 respektive 60,0 mot dollarn.

Ryssland: Ekonomisk uppgang stodjer Putin
Ryssland har tagit sig ur den recession som drabbade
ekonomin efter det stora oljeprisfallet 2014 och 2015. BNP
vaxte med 1,6 procent i arstakt de forsta nio manadernai ar.
Aterhamtningen har framst drivits av investeringar och
privat konsumtion som fatt en skjuts av stigande real-
inkomster och fallande arbetsloshet. | takt med att den
inhemska efterfragan stigit och rubeln starkts har netto-
exporten blivit en hamsko for tillvaxten trots gradvis stigande
oliepriser 2017. De industrisegment som aterhamtat sig
snabbast ar bil- och 6vrig fordonsindustri samt livsmedels- och
jordbrukssektorn. Ryska finansdepartementet ser nu med viss
oro pa den starkare rubeln som riskerar att géra importen
billigare och halla tillbaka utvecklingen av inhemsk produktion.

Den dominerande olje- och gassektorn star for ungefar en
femtedel av BNP, en tredjedel av statens budgetintakter och
nastan halften av landets export. Vi anser det osannolikt att
oljepriset (Brent) ligger kvar pa nuvarande hoga niva under
hela 2018 men risken ar ocksa liten for ett kraftigt fall da den
globala efterfragan borjar komma ifatt produktionen. Det
relativt hoga oljepriset kommer att ge stod till ekonomin under
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de kommande aren och vi férvantar oss att BNP vixer med
1,8 procent 2017, 2,0 procent 2018 och 1,9 procent 2019.

Inflationen foll till 2,7 procent i arstakt i oktober och ligger dar-
med langt under de 4 procent som centralbanken satt som mal
for slutet av 2017. Inflationen lar dock bottna ut de ndrmaste
manaderna och vanda svagt uppat. Som arsgenomsnitt tror vi
inflationen hamnar pa 3,7 procent i ar for att sedan stiga
till 4,0 procent 2018 och till 4,5 procent 2019. Central-
banken har varit orolig for att 6kad inhemsk efterfragan och
fortsatt hoga inflationsforvantningar ska driva upp inflationen
igen. Rantesankningarna har darfor varit mycket forsiktiga men
kommer att fortsatta. Vi forvantar oss att styrrantan slutar pa
8,00 procent i ar och pa 6,50 respektive 7,00 procent 2018
och 2019.

Budgetunderskottet ser i ar ut att hamna runt 2 procent av BNP
tack vare en aterhallsam utgiftspolitik och ovantat hoga olje-
priser. Konsolideringen av statsfinanserna har gatt fortare
an Kreml vantat sig. D4 oljepriset ser ut att hamna en bra bit
over budgetprognoserna forutspar vi att budgetunderskottet
minskar till runt 1 procent av BNP 2018 for att na balans 2019.

Statsfinanserna starks av olja & BNP ftillvaxt
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Kapitalinfloden till obligations- och aktiemarknaderna har bi-
dragit till att rubeln under andra halvaret inte forsvagats i den
takt vi forutspatt. Styrkan i rubeln ar dock ett hot mot den
ekonomiska aterhamtningen, vilket finansministeriet poang-
terat. Valutainterventioner kommer darfor att vaxa i storlek och
minska korrelationen mellan oljepris och rubel. Vi forvantar oss
att rubeln forsvagas nagot till 59,0 per USD i slutet pa 2017
och till 61,0 respektive 64,5 i slutet av 2018 och 2019.

President Vladimir Putin kommer att vinna presidentvalet i
mars 2018. Lag inflation och arbetsléshet, samt en opposition
som inte kommer till tals talar for att valsegern blir
overvaldigande. Angelidgna reformer av statliga foretag och av
rattssystemet kommer dock att genomforas i mycket langsamt
tempo. Det finns i nuliget inga tecken pa USA eller EU har
nagra planer pa att latta pa sanktionerna mot Ryssland.

Brasilien: Pa vag upp ur djupt hal
Andra kvartalet steg BNP i arstakt for forsta gangen sedan
2014. Aven om takten var blygsamma 0,3 procent ar tecknen
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tydliga att Brasilien ar pa vag ut ur den djupaste ekonomiska
krisen i modern tid. For att satta recessionen i ett perspektiv ar
storleken pa Brasiliens BNP ungefar densamma nu som i slutet
pa 2010. Nettoexporten &r fortfarande en viktig drivkraft, men
dess bidrag har minskat i takt med att privat konsumtion och
import stigit. Arbetslosheten foll till 12,4 procent i september
fran 13,7 procent i mars da antalet arbetstillfallen 6kat
snabbare an deltagandet i arbetsmarknaden, en trend som ser
ut att fortsatta. Aterhdmtningen i privat konsumtion ar viktig,
men tillvixten kommer hallas tillbaka av fortsatt svaga
investeringar och behov av kraftiga besparingar i
statshudgeten. Budgetunderskottet i den offentliga sektorn lag
pa 8,7 procent av BNP i september och kommer att minskas
stegvis. Vi forvantar oss att BNP vaxer med 0,7 procent 2017
och med 2,2 och 2,3 procent 2018 respektive 2019.

Manadsdata pekar mot fortsatt aterhamtning
Procentuell forandring i arstakt
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= Industriproduktion (hé axel) == Detaljhandel (hé axel) m Real BNP (va axel)

Kalla: Brazilian Institute of Geography & Statistics (IBGE), Macrobond, SEB

Fallet i inflationen bottnade ut pa 2,5 procent i augusti och
ligger kvar pa laga 2,7 procent i arstakt i oktober, den lagsta
nivan sedan 1999 och ett resultat av svag inhemsk efterfragan
och en forstarkning av valutan. Regeringen kommer att hoja
vissa statligt styrda priser for att forstarka budgeten, vilket
kommer att lyfta inflationen till 4,0 procent 2018 och 4,3
procent 2019, vilket ar ndra det nya mal pa 4,25 procent som
centralbanken satte i juni. Styrrantan (Selic) kommer att sankas
i langsammare takt framover fran nuvarande 7,50 procent till
7,00 i december 2017 och rekordlaga 6,75 procent 2018 innan
centralbanken hojer igen i slutet av aret eller i borjan pa 2019.

| februari 2017 nadde realen den hogsta nivan sedan krisen
2014-2016. Valutan har sedan dess rort sig sidledes i ett brett
band. Vi anser att risken nu ar hogre for att realen skall
forsvagas gradvis an att den skall aterga till en apprecierande
trend. Penningpolitiska lattnader och en gradvis 6kning av
inflationen kommer vara framsta drivkrafterna for valutan,
men det politiska laget kommer ocksa att vaga tungt. President
Michel Temers reformiver har varit en viktig faktor bakom den
positiva synen pa realen, men hans stod i kongressen haller pa
att svikta. Den viktiga reformeringen av pensionssystemet ser
nu ut att misslyckas eller bli alltfér urvattnad och det osakra
politiska laget infor nasta ars val kommer att tynga valutan. Vi
forvantar oss att realen forsvagas till 3,30 mot dollarn i
slutet av 2017 och 3,45 respektive 3,60 2018 och 2019.



Eurozonen

Bredbaserad uppvixling av ekonomisk aktivitet

= EU-samarbete tar sma steg framat trots
fortsatta spanningar

= Minskande budgetunderskott mojliggor
finanspolitiska stimulanser

» Hushallen pa rekordgott humor

= Lag inflation fordrdjer ECB-normalisering

Eurozonens ekonomi fortsatter att dverraska positivt. Tredje
kvartalet 6kade BNP med 2,5 procent; den hogsta sedan
2011. Arbetsmarknaden forbattras och trots laga I6nedkningar
ar hushallens framtidstro rekordhog. Export och industri-
produktionen vaxlar upp vilket bidrar till stigande kapacitets-
utnyttjande och darmed 6kad investeringsaktivitet. Vi reviderar
upp prognosen for BNP-tillvixten till 2,3 procent per ar
2017 och 2018; dven prognosen for 2019 pa 2,1 procent
innebar en expansion klart dver trend. Att eurozonen har en
betydligt lagre befolkningstillvaxt dn t ex USA gor uppgangen i
BNP per capita an mer imponerande. ECB:s annonsering i
oktober av en forlangning av obligationskopen till september
2018 blir troligen den sista, men fortsatt Iag inflation gor att
normaliseringsprocessen framéver sker mycket langsamt.
Forst i mars 2019 tror vi depositrantan hdjs med 15
rantepunkter och darefter foljer refirantehjningar i juni
respektive december till nivan 0,5 procent i slutet av 2019.

Stabil tillvaxtuppvaxling
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Kalla: Markit, Eurostat

Overdriven optimism om nystart for EU?
Att eurozonens supervalar 2017 inte ledde till sa stora fram-
gangar for EU-fientliga krafter har skapat forhoppningar om
en nytdndning nar det galler unionens integration och
samarbete. Att Storbritannien, efter Brexit, inte langre kan

agera bromskloss starker ocksa forhoppningarna. Det ar framst
Bryssel och Paris som forsoker ta plats i forarsatet och presi-
dent Macron har t ex lyft fram forslag om en finansminister pa
EU-niva, en europeisk valutafond och mer resurser for gemen-
sam krishantering inom regionen. Tysklands positionering blir
central men forbundskansler Merkel har hittills legat lagt. For-
modligen hanger detta ihop med forsok att ligga lagt i fragor
kring okad overstatlighet och nya dtaganden gentemot Syd-
europa som potentiellt kan belasta tyska skattebetalare infor
koalitionsforhandlingar efter valet. Trots svarigheter ser vi
hyfsade chanser for att en strategi som tydligt ger medlems-
landerna valmojligheter i ett "flerhastighetseuropa” kan na
vissa framgangar. Arbetet med att fordjupa EU- och EMU-
samarbete kommer de nirmaste aren att ske i medvind av
en battre konjunktur och en lattare finanspolitik. Darmed kan
EU-vanliga politiker med storre tyngd lyfta fram samarbetet
som framgangsrikt, medan utrymmet for EU-fientliga krafter
att fanga upp missnoje hos valjare som kanner sig marginali-
serade minskar. Italienska valet varen 2018 &r ett osdkerhets-
moln med populistiska Femstjarnerorelsen pa frammarsch
vilket kan skapa en ny vanda med politisk- och euroosakerhet.
Sammantaget ar var bedomning att regionens aterhamtning ar
stark nog att trots allt sta emot.

BNP-prognoser
Arlig procentuell féréndring

2016 2017 2018 2019

Tyskland 19 22 22 20
Frankrike 1,2 18 20 20
Italien 0,9 1,5 16 16
Spanien 3,2 31 31 30
Eurozonen 1,8 2,3 23 21

Kalla: Eurostat, SEB

Regional separatism en explosiv fraga
Manga politiska orosmoln finns dock kvar. Trots allt har EU-
fientliga och populistiska partier tagit kliv framat i de nationella
parlamenten och skulle EU-etablissemanget agera alltfor ton-
dovt kommer sakert motstandet att 6ka bade pa grasrotsniva
runt om i Europa och bland skeptiska medlemslander. Den
senaste tiden har ocksa missnojet visats sig i form av regional
separatism. Detta har tagit sig de mest dramatiska formerna i
Katalonien men har ocksa en jordman i bl a norra Italien,
Skottland och Belgien. Aven i linder utan direkta utbrytnings-
hot finns stora regionala skillnader som skapar missnoje
och grogrund for nationalistiska, separatistiska och
populistiska partier.
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Eurozonen

Under lang tid har EU-institutionerna pa satt och viss upp-
muntrat regionala sardrag. Inom ramen for konceptet "Region-
ernas Europa” har t ex en rad program och aktiviteter sjosatts.
En mer eller mindre uttalad underton i detta har varit att
bejaka en trend dar den Gverstatliga EU-nivan och den
regionala nivan stirks pa nationalstaternas bekostnad.
Majligen har detta bidragit till att skapa falska forhoppningar
hos separatistiska krafter. Nar fragan nu stalls pa sin spets
marks tydligt att EU-samarbetet i grunden bygger pa ett
bilateralt erkdnnande av stater och granser. EU och medlems-
landernas tydliga markering att den katalanska konflikten ar en
intern spansk fraga bottnar i synen att en acceptans for
ensidiga regionala forsok till sjalvstindighet skulle fa
odverskadliga foljdeffekter.

Finanspolitiken laggs om i expansiv riktning
Forra aret sjonk det offentliga underskottet till 1,5 procent av
BNP; saldot har darmed forbattrats med néra 5 procentenheter
sedan 2009. Aven om flera lander fortfarande har osunt svaga
offentliga finanser ar det tydligt att besparingsprogrammen
gett resultat. Det ar nu troligt att finanspolitiken slar om i
expansiv riktning de nirmaste aren. Efter flera ar med fokus
pa besparingar finns ett tryck mot regeringar att stotta
konjunkturuppgangen och underlitta situationen for grupper
som drabbats hart av tidigare atstramningar. Samtidigt
minskar pressen fran Bryssels regelverk nar flertalet lander
pressat ner underskotten under 3 procent av BNP. Pagaende
tyska regeringsférhandlingar kan ocksa leda till mer expansiv
inriktning om Merkels CDU/CSU erbjuder FDP och De grona ett
betydande inflytande 6ver finanspolitiken. Trots stimulanserna
gor den starka konjunkturen att underskottet i eurozonen
som helhet fortsatter minska fran 1,5 procent av BNP
2016 till 0,9 procent 2019. Den offentliga bruttoskulden faller
langsamt till 85 procent av BNP 2019.

Fortsatt styrka enligt indikatorer

En stark indikatorbild ger stod till var positiva konjunktursyn.
Inkopschefsindex (PMI) samt ESI ligger i flera fall néra tidigare
rekordnivaer. De fyra stora landernas PMI-niva har det senaste
halvaret legat dver 50-strecket for samtliga sektorer i
matningen (tillverkningsindustri, tjanster, bygg och handel).
Framforallt tillverkningsindustrin ser mycket ljust pa laget.
| oktober foll visserligen PMI nagot men nivan ligger fort-
farande runt historiskt hoga 55 i de fyra stora landerna. Att
franska PMI-nivan nu ligger hogre an den tyska ar ett tydligt
tecken pa att fler [ander nu bidrar till den positiva utvecklingen.

Starkt orderlage pekar pa fortsatta uppgangar i produktion och
export. Industriproduktionen vaxlade upp under tredje kvar-
talet och dkar nu med 3,5-4,0 procent. Exportens 6kningstakt
har visserligen mattats nagot de senaste manaderna men
forstarkt konkurrenskraft och stark global efterfragan gor att
expansionen vintas stabiliseras kring 4,5 procent per ar
2017-2019. Stigande kapacitetsutnyttjande och ett gott
orderldge talar for hogre investeringar framover. Redan 2016
kunde en stigande investeringsaktivitet observeras men hittills
i ar har takten varit svagare an vantat. Vi tror dock att detta ar
en tillfallig avmatning och raknar med att investeringarna okar
med i genomsnitt strax 6ver 4 procent per ar 2017-2019.
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Den starka konjunkturen i regionen leder ocksa till en 6kad
import och i nulaget véxer faktiskt importen snabbare an
exporten. Detta innebar att regionens byteshalansoverskott
som andel av BNP sjunker fran 4 procent 2016 till 3 procent
2019. Det stora tyska Overskottet, som fortsatt utgor en av de
viktigaste globala obalanserna, ligger kvar kring 8 procent av
BNP under hela prognosperioden.

Hogt kapacitetsutnyttjande ger investeringsstod
Procent, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat

Hogt hushallsfortroende pressar sparandet
Konsumtionsuppgangen 2016 var den starkaste pa 10 ar — ett
tydligt tecken pa att aterhdmtningen natt sa langt att hushallen
kanner sig mer komfortabla. Konsumentfortroendet nadde i
oktober den hogsta nivan sedan ar 2000 drivet av stark
arbetsmarknad, laga rantor samt stigande formogenheter via
fortsatt prisuppgang pa bostider och aktier. Aven om spar-
kvoten fallit de senaste aren ar det svart att se nagot akut
behov for hushallen att 6ka sparandet under prognosperioden.
Konsumtionen vantas darfor 6ka med omkring 2 procent
per ar 2017-2019.

Arbetsloheten faller pa bred front

Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Stark sysselsattning men laga loneokningar
Arbetslosheten ligger nu pa 8,9 procent; den lagsta nivan
sedan januari 2009, och mer dn 3 procentenheter under
krisens toppniva. Antalet sysselsatta har det senaste aret 6kat
med drygt 2 miljoner. Spanien har bidragit med var fjarde nytt
jobb medan sysselsattningen i Tyskland och Frankrike okat
med knappt 400 000 respektive drygt 300 000. Totalt har



sysselsattningen nu klattrat 6ver toppen innan krisen. Utsikt-
erna framover ser fortsatt goda ut och féretagens anstallnings-
planer pekar pa fortsatt 6kad sysselsattning. Enligt PMI pekar
de pa en uppgang i sysselsattningen kring 1,5 procent; i linje
med utfallen de senaste manaderna. Starkare arbetsmarknad
har ocksa bidragit till att fler personer sokt sig tillbaka till
arbetsmarknaden vilket dampar fallet i arbetslosheten som,
matt som arsgenomsnitt, fortsatter ned fran 9,1 procent i ar
till 8,5 respektive 8,2 procent 2018-2019. Mot slutet av
prognosperioden ligger nivan darmed nara jamvikt som vi
bedomer ligger kring 8 procent. Jamfort med andra ledande
industriregioner ligger eurozonen darmed nagra ar efter i
konjunkturcykeln vilket bidrar till fortsatt laga Ionedkningar.

Svag loneutveckling
Arlig procentuell férandring, 1 ar glidande medelvarde
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Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Inflationsuppgangen drojer

Trots hogre tillvaxt och fallande arbetsléshet ar inflations-
trycket fortsatt Iagt. | borjan av 2017 nadde HIKP-inflationen
tillfalligt 2 procent men darefter har den fallit tillbaka och var i
oktober 1,4 procent. Vi vantar oss en ytterligare nedgang till
under 1 procent under inledningen av 2018, drivet av bas-
effekter fran mat och energi. Karninflationen har de senaste
aren legat kring 1 procent och det drojer till 2019 innan vi ser
en viss uppgang. Fortsatt lediga resurser pa arbetsmarknaden
och behov av konkurrenskraftsforbattringar hammar lone-
6kningarna, vilket bidrar till 13gt inflationstryck under lang tid.
De senaste arens monster tyder ocksa pa att inflationen har
svart att na ECB:s mal utan ravaruprisuppgangar och var
olieprisprognos tyder inte pa att energipriser kommer att ge
speciellt stort bidrag till inflationen. Att euron forsvagats nagot
mot dollarn den allra senaste tiden ger endast marginell
inflationseffekt. Pa lite sikt forvantar vi oss en omvand
utveckling, vilket gor det an svarare for ECB att na sitt mal.

ECB gar langsamt och forsiktigt fram

Aven om BNP-tillvixten nu tenderar att konvergera mellan
olika lander forsvarar stora skillnader i arbetsloshet och resurs-
utnyttjande ECB:s uppgift att bedriva en penningpolitik som
ar lamplig for alla. | t ex Tyskland ligger nu arbetslosheten
troligen under sin jamvikt medan situationen ar helt annor-
lunda i Spanien och ltalien. Detta sétter spar i pris- och
I6neutvecklingen. For de fyra stora landerna spretar inflationen
mellan 1,1 procent i Italien och 1,8 procent i Tyskland samtidigt

Eurozonen

som lonerna i genomsnitt 6kar med 2,5 procent i Tyskland
medan de fortfarande ar i stort sett oférandrade i Italien och
Spanien. ECB:s dilemma forstarks av mer principiella skillnader
mellan olika lander nar det giller synen pa hur olika instrument
ska anvandas for att fa upp inflationen. Trots att den gemen-
samma valutan snart existerat i 20 ar féretrader tyska repre-
sentanter fortfarande en betydligt mer hokaktig syn dn de
sydeuropeiska.

Karninflationen fast kring 1 procent
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Nar det nu gatt nastan ett decennium sedan krispolitiken
borjade sjosattas forsoker centralbankerna med Fed i spetsen
att navigera i riktning mot en mindre expansiv penning-
politik. ECB ar ocksa inne pa detta spar men ytterligare behov
av stimulanser i nartid och fortsatt lagt inflationstryck gor att
processen blir mer utdragen och forsiktig jamfort med
andra ledande centralbanker. ECB och Draghi gav vid
oktobermotet en duvaktig signal genom att lansera strategin
"mindre, men langre” (ytterligare obligationskop om 30
miljarder euro per manad i 9 manader) istallet fér "mer, men
kortare” (40 miljarder euro per manad i 6 manader) samtidigt
som styrrantorna holls oférandrade.

Aven om inflationen dnnu inte ar tillriickligt hog bekriftade
ECB och Draghi den forbattrade tillvaxtstyrkan och oktober-
beskedet innebar att korten ar lagda nar det géller penning-
politiken for stora delar av 2018. ECB haller fast vid ordning
penningpolitiken ska forandras; forst ska obligationskopen
fasas ut och forst darefter ska rantorna hojas. | och med att
obligationskdpen nu ska fortga (minst) 9 manader in i 2018 ar
sannolikheten |ag for rantehdjningar under nasta ar. Tiden
borjar dirmed bli knapp for att ECB ska hinna genomfora
rantehdjningar innan Draghis mandat |6per ut i oktober
2019. Huvudprognosen ar att obligationskopen avslutas i
september 2018 men det finns en sannolikhet att kopen
forlangs 3 manader. Dérefter blir forsta steget att hoja
depositrantan med 15 rantepunkter till -0,25 procent i mars
2019. Darmed blir rantekorridoren mellan de olika styrrantorna
ater symmetrisk med refirantan i mitten pa 0 procent.
Refirantan (och hela rantekorridoren) hojs darefter i juni och
december 2019, vilket tar refirdntan till 0,50 procent i slutet av
prognosperioden.
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* Tva grundstenar for bankunion pa plats
men insadttargaranti skapar splittring

= Bail-inprincipen kan ge dramatiska
forandringar i banksektorns agarstruktur

» Svenskt medlemskap skulle kunna ge lagre
kapitalkrav och utékad lanepotential

» Konkurrensneutralitet kraver anpassning
till ECB-normer dven utan medlemskap

Nordeas besked att flytta sitt huvudkontor fran Sverige till
Finland har satt fokus pa konsekvenserna av att Sverige inte
deltar i den europeiska bankunionen. Dartill gor britternas
beslut att Iamna EU att Sverige blir alltmer ensamt om att
sakna en rost i bankunionen, sarskilt om dven Danmark gar
med. Den svenska regeringen aviserade i somras en utredning
om for- och nackdelar med ett svenskt medlemskap som ska
vara klar senast november 2019. | denna temaartikel diskuteras
nagra olika aspekter av den europeiska bankunionen samt
konsekvenser for Sverige och svenska banker att sta utanfor.

Haltande implementering av bankunionen
Finanskrisen avsldjade svagheter i reglering och tillsyn av EU:s
banksektor. Regelverken hade tillampats olika av de nationella
tillsynsmyndigheterna och tillsynen hade styrts av en foraldrad
nationell lagstiftning (jurisdiktion), som inte tog héansyn till att
bankernas verksamhet inte langre var begransad till
hemlandet. EU beslutade darfor att skapa en bankunion i syfte
att astadkomma ett mer enhetligt banksystem. Bankunionen
bygger pa tre grundstenar; gemensam tillsyn, gemensam
krishantering och en gemensam insdttargaranti.

Att Tyskland och flera lander i Sydeuropa inte kunnat na
samsyn har gjort att den tredje byggstenen fortfarande saknas.
Den gemensamma tillsynen implementerades dock 2014 nar
ECB tog over tillsynsansvaret for de 123 storsta (systemviktiga)
bankerna i eurozonen. Skapandet av den gemensamma
tillsynsmyndigheten SSM (Single Supervisory Mechanism)
har lett till harmoniserad 6vervakning och en mer enhetlig niva
pa kapitalkraven. Det langsiktiga malet &r att harmoniserad
reglering och tillsyn ska framja ett sunt bankvisende,
forebygga finansiella kriser och stotta makroekonomisk
stabilitet. Om banker trots forbattrad vervakning hamnar i
kris ska den gemensamma krishanteringsmekanismen SRM
(Single Resolution Mechanism) via krishanterings-
myndigheten, Resolutionsndmnden SRB (Single Resolution
Board) sakerstalla en ordnad avveckling eller rekonstruktion,
s k resolution, av fallerande banker. Samtidigt ska kostnaden
for skattebetalarna och skadeverkningarna pa realekonomin
minimeras.
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Bail-inprocesser utmanar traditionella

agarstrukturer

De medlemsstater som valjer att sta utanfér bankunionen
kommer troligen att behdva tillampa striktare regelkrav pa
sina banker dan de som giller banker inom unionen. Det
galler sarskilt for sma lander med stora banksystem. Medan
stora lander majligen har rad att hantera en stor fallerande
bank pa egen hand star sma lander infor valet att antingen ga
med i bankunionen och dess gemensamma ansvarsfordelning
eller infora striktare regelkrav med sikte pa att undvika att
stora banker 6verhuvudtaget hamnar i kris. Fragan om
konkurrensneutralitet kan dirmed bli ett delikat problem
om man star utanfor unionen. Stramare regler for inhemska
banker innebar en snedvriden konkurrens som kan bana vag
for utlandska aktorer att ta Gver en storre del av marknaden. |
en ekonomisk kris innebdr detta en 6kad sarbarhet eftersom
man inte kan veta i vilken grad utlindska banker kommer att
finnas kvar och trygga en utlaning som underlattar den
ekonomiska aterhamtningen.

Vad giller avveckling och rekonstruktion for banker inom
unionen ar det SRB, och inte nationella tillsynsmyndigheter,
som avgor nar en bank ar pa vag att ga omkull. SRB har ocksa
deklarerat att det s k bail-in-verktyget ska anvéandas vid en
avveckling for att minimera kostnaden for skattebetalarna.
Bail-in innebar att bankernas langivare tvingas acceptera
kreditforluster i utbyte mot dgarandelar i banken. Det &r en stor
skillnad mot s k bail-out dar tillskott av statliga medel eller
garantier ofta i slutinden tenderat att bevara gamla
agarstrukturer. En bail-inprocess kan alltsa leda till en slags
agarrevolution dar t ex stora pensionsfonder tar 6ver fran
traditionella agargrupper. Den nya formen av krishantering har
redan skapat viss friktion mellan medlemstaterna. | somras
tvingade SRB saledes Spanien att folja europeisk lagstiftning
vid hanteringen av den krisande banken Banco Populare
medan tva sma italienska banker i Veneto-regionen tillats
avvecklas i enlighet med italiensk konkurslagstiftning. Det blir
intressant att se de politiska implikationerna av detta undantag
i handelse av en allvarlig kris dar nationella "varden” star pa
spel.

Gar Sverige med i bankunionen kommer ECB genom sina
myndigheter SSM och SRB att ta 6ver tillsyn och krishantering
fran Finansinspektionen (FI) respektive Riksgalden for de stora
bankerna. De svenska myndigheterna kommer fortfarande att
delta i tillsynen men det blir ECB som hamnar i forarsétet
och har sista ordet. Svenska myndigheter kan darmed inte
styra beslut utifran svenska intressen i samma omfattning som
tidigare. Denna forandring skulle bli uppenbar nar
resolutionsforfarande enligt SRM-mekanismen konstrasteras
[6sning av traditionellt svenskt snitt med inslag av statsstod.



Sankt kapitalkrav vid svenskt medlemskap
Ett svenskt medlemskap i bankunionen skulle sannolikt inne-
bara att kapitalkrav och andra regelkrav mildras samt att vissa
regelverksdrivna avgifter kan sankas. De svenska kapitalkraven
ar idag mycket hoga jamfort 6vriga EU, vilket begransat
kapitaloverskotten och utdelningspotentialen. FI har infort
hogre sk buffertkrav for att sakerstalla att bankerna bygger
upp tillrackliga kapitalbuffertar som kan anvandas vid en stor
systemkris. Via mer flexibla kapitalkrav vill man 6ka majlig-
heten att uppratthalla ett valfungerande banksystem under
aven svara omstandligheter. ECB har en mer rigid och strém-
linjeformad syn pa bankernas kapitalkrav dar exempelvis
mindre hansyn tas till bankernas egna modeller géllande den
riskjusterade kreditexponeringen (s k riskvikter) som ligger till
grund for bankernas kapitalkrav. Effekten blir Iagre krav pa
buffertar samtidigt som minimikraven slar hardare och 6ver-
tradelser far storre konsekvenser. Summerar man de olika
kraven ar bedomningen anda att nettoeffekten blir lagre
kapitalkrav for svenska banker om ECB/SSM tar 6ver takt-
pinnen fran FI. | grafen nedan illustreras storleksordningen av
skillnaden mellan kraven fran Fl respektive ECB/SSM.

Kapitalkvoter vid olika regimer
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Bankernas lonsamhet och konkurrenskraft skulle darfor tro-
ligen starkas vid ett medlemskap. Svenska banker skulle
dédrigenom fa utrymme for storre utlaning, vilket skulle ge
en stimulansinjektion till ekonomin. Bankerna skulle ocksa
fa storre utrymme for utdelningar, dven om hoga ambitioner
nar det galler kreditbetyg dven framéver skulle utgéra en
restriktion. Att verka i ett europeiskt banksystem under ECB:s
tillsyn skulle ge svenska banker battre dverblick av gallande
regelsystem och garantier fér konkurrensneutralitet genom
likformig tillampning av regleringar etc.

Ett medlemskap skulle innebara att svenska statsfinanser kan
komma att belastas av bankriser i 6vriga delar av unionen.
Sverige skulle vara med att dela pa gemensamma kostnaderna
for tillsyn och hantering av banker i kris. | detta ingar att delta i
finanseringen av den fond som ska anvandas for att hantera
problembanker inom unionen som blir féremal for resolution. |
forlangningen kan Sverige genom bankavgifter eller t o m
garantiataganden tvingas vara med och finansiera hanteringen
av exempelvis de Sydeuropeiska banker dar det kvarstar risker
och fragetecken. Vad giller den sista pusselbiten i

Tema: Sverige och den europeiska bankunionen

Bankunionen, en gemensam insattningsgaranti, stalls Sverige
infor samma dilemma som Tyskland. Kommer valjarna/skatte-
betalarna att acceptera riskerna for att tvingas finansiera en
insattningsgaranti for Sydeuropa?

Banar bankunionsintrdde vag for euron?

Hur de olika argumenten till slut vags ihop av politikerna &r
svart att avgora. Bade Riksbankchefen och finansministern har
tidigare anfort att Sveriges, i relation till BNP, stora banksektor
ar ett skl att ga med i bankunionen for att minska den
nationella exponeringen. Men med Nordeas flytt férandras den
bilden en hel del. Med Nordea inkluderat lag Sverige i EU-topp
tillsammans med Nederlanderna och Cypern med totala
banktillgangar motsvarande ca 340 procent av BNP. Men utan
Nordea hamnar Sverige ungeféar i mitten av EU-linderna
med en niva runt 190 procent av BNP. Istillet seglar Finland
upp i EU-topp med Nordea och har bara Schweiz fore sig i
Europa som helhet. En mindre banksektor kanske forsvagar
motiven till for svenskt medlemskap i bankunionen men a
andra sidan blir fragan om konkurrensneutralitet an mer
brannande med Nordea inom unionen och 6vriga svenska
banker utanfor. Formodligen skulle en sadan situation leda till
att svenska myndigheter i praktiken tvingas narma sig
europeisk standard. Diarmed skulle effekterna av att sta
utanfor i praktiken inte bli sa stora.

Svensk ansvarsfordelning efter finanskrisens erfarenheter

= Finans-
departementeat

= Finans-
inspektionen

Likviditets-
stod

Inséttnings-
garanti

« Riksbanken

* Riksgalden

w4 RIKSGALDEN

Aven i ett bredare perspektiv kan fragan kopplas till en allman
konvergenstrend inom EU- och eurosamarbetet. Alla euro-
lander ingar redan i bankunionen och andra lander i EU kan pa
ett relativt enkelt satt ansluta sig. Det verkar troligt att ett
medlemskap i bankunionen leder till en konvergensprocess
som i olika avseenden ocksa underlittar en 6vergang till
euron i ett senare skede. Att Rikshanken i bankunionen
kommer att spela en klart underordnad roll gentemot ECB nar
det galler finansiell stabilitet, skulle kunna leda till att det ocksa
blir an naturligare att koppla rantepolitiken narmare en domi-
nerande motpart. Att ett medlemskap i bankunionen i prak-
tiken blir ett steg narmare euron kan i grunden eurovénliga
partier som t ex Socialdemokraterna och Moderaterna se som
nagot positivt. Men fortfarande finns ett 6vervaldigande stod
for att behalla kronan i den svenska opinionen. Det kan darfor
uppfattas som provocerande om politikerna vidtar atgarder
som tolkas som forsok att stegvis smyga sig narmare en
eurobvergang.
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Underliggande styrka men forhandlingsspel ger risker

= Tillvixten 2018 revideras upp

* Inflationen har toppat ut och vander nedat

Det gar trogt i uttradesforhandlingarna mellan Storbritannien
och EU. Trots atskilliga forhandlingsomgangar har inga
uppenbara framsteg gjorts. Uttradet forhandlas i tva delar -
villkoren for skilsmassan och den framtida relationen. Skils-
massan avser bl a hur mycket Storbritannien ska betala for att
avsluta landets dtaganden inom unionen. Forst nar tillrackliga
framsteg nas breddas forhandlingarna till den framtida rela-
tionen dar ett nytt handelsavtal ar en central del. Férhopp-
ningen ar att det ska vara mojligt pa EU-toppmotet i
december. Det skulle i sa fall ge 9-10 manader att férhandla
ett nytt avtal. Det ar knappt om tid men vi rdknar med att en
overenskommelse nas. En fara ar dock den brittiska oenig-
heten. Regeringen &r svag och uttradesforhandlingarna ar
forknippade med mycket prestige och splittrar bade regering
och parlament. Risken &dr darfor stor for att nya politiska
kriser uppstar under prognosperioden.

Brexitosdkerheten ledde till en viss inbromsning under forsta
halvaret. Under aret har dock flera indikatorer vant uppét bl a
beroende pa fortsatt svagt pund och starkare global
konjunktur. Den politiska och ekonomiska osakerhet som
uttradet skapar hammar sannolikt brittisk tillvaxt men inte
riktigt i den utstrackning som vi tidigare raknade med.
Tillvaxten i ar hamnar pa 1,5 procent, vilket &r strax under
trend. Vi reviderar dock upp tillvaxten for 2018 till 1,3
procent. | samband med uttradet 2019 raknar vi med att
tillvaxten faller ytterligare nagot till 1,1 procent. Skulle
parterna misslyckas i forhandlingarna finns daremot en risk for
en mer dramatisk inbromsning under framforallt 2019.

Hushallen kommer troligen att fortsatta agera forsiktigt.
Sparandet ligger pa historiskt 1ag niva samtidigt som svag
nominell Ionetillvaxt och hog inflation pressar de reala
inkomsterna. Formogenhetsforbattringen, som framst drivits
av stigande huspriser, har ocksa mattats av. Tillvaxten inom
detaljhandeln ar den svagaste sedan 2013 och bilfrsaljningen
faller. Arbetsmarknaden dr dock fortsatt stark med
vaxande sysselsadttningen inom nastan alla branscher och
det syns fa tecken pa en snar avmattning. Indikatorer som
anstallningsplaner tyder ocksa pa fortsatt uppgang i
sysselsattningen. Arbetslosheten lag pa 4,3 procent i juli,
vilket dr den ldgsta nivan sedan 1975. Vi raknar nu med en
utplaning och att arbetslosheten ligger kvar pa 4.3 procent i
slutet pa 2017 for att sedan 6ka till 4,8 procent i slutet pa
prognosperioden. Den laga arbetslosheten har inte medfort
nagon press uppat pa loner. En orsak kan vara att Iag
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produktivitetstillvaxt hammar foretagens betalningsformaga.
Samtidigt ar det svart att bedéma vilka effekter EU-uttradet far
pa det framtida arbetsutbudet. Limnar EU-medborgare
Storbritannien som en konsekvens skulle det kunna uppsta
arbetskraftsbrist som riskerar att hamma tillvaxten.

Svag lonetillvaxt
Genomsnittlig veckolon exkl bonus, procent arsférandring
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Kalla: UK. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Bland foretagen framtrader en alltmer splittrad bild med
vaxande skillnader mellan olika sektorer. Det svaga pundet
gynnar framst tillverkningsindustrin dar fortroendet ligger kvar
pa mycket hoga nivaer. Samtidigt har fortroendet inom den
mer inhemskt orienterade tjanstesektorn fallit tillbaka under
aret medan fortroendet inom byggsektorn har fallit kraftigt
sedan andra kvartalet och speglar en dyster utveckling pa
bostadsmarknaden.

De senaste arens pundforsvagning slar nu igenom och pressar
upp inflationen en bra bit 6ver centralbankens inflationsmal.
Uppgangen ar dock temporir; redan i slutet pa 2018 bedéms
inflationen ha sjunkit till 1,7 procent dir den dven vintas
ligga kvar i slutet av 2019. Den brittiska centralbanken héjde
rantan med 0,25 procentenheter pa novembermotet. Vi ser
hojningen som en 6nskan att aterta den krissankning som
genomfordes strax efter brexitomrostningen nar det befarades
att brittisk ekonomi stod infor en recession. Nagra ytterligare
héjningar ar knappast aktuella i nartid givet var
inflationsprognos. Blir uttradet ur EU kontrollerat, vilket
ar var huvudprognos, riknar vi dock med ytterligare tva
hdojningar under andra halvaret 2019, vilket gor att
styrrantan ligger pa 1,00 procent i slutet pa prognosperioden.

Det svaga pundet speglar framst den osdkerhet som uttradet
skapar. Med framgangsrika forhandlingar raknar vi med att
den riskpremie som idag ligger i pundkursen successivt
forsvinner och det bor ge ett allt starkare pund under
prognosperioden. Vi bedomer med att GBP/SEK ligger pa
10,75 i slutet av 2018 och 10,95 vid utgangen av 2019.



Hogkonjunkturen fortsdtter men bomarknaden oroar

* Industrin vaxlar upp pa bred front

= Bostadsinvesteringarna faller tillbaka

= Lagre arbetsloshet trots stigande utbud
= Bopriserna bromsar och faller svagt

= Riksbanken vantar med att h6ja trots
tecken pa overhettning.

De flesta indikatorerna har fortsatt att forbattras den
senaste tiden, men tydliga tecken pa att bostadspriserna
mattas gor att BNP-prognosen for 2018 justerats ned nagot.
BNP vintas nu 6ka med 3,2 procent i ar och med 2,6,
respektive 2,4 procent 2018 och 2019. Tillvaxtens samman-
sattning har dock skiftat en del jamfort med tidigare prognoser
genom att export och industriinvesteringar utvecklas starkare
medan inbromsningen i bostadsbyggandet blir tydligare.
Kraftigt fallande huspriser dr en nedatrisk for prognosen,
men allmant stark konjunktur och ett underliggande stort
behov av bostader gor att vi tror att prisfallet pa nationell niva
stannar runt 5-10 procent (se temaartikel).

Barometerdata tyder pa fortsatt stark tillvaxt
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Kalla: KI, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden har stérkts ytterligare efter sommaren
och trots att arbetsloshetsnedgangen ar fortsatt trog sa pekar
flera indikatorer pa att resurslaget ar anstrangt. Detta har
antligen borjat satta avtryck i stigande I6ner, men de treariga
[6neavtal, som i borjan pa 2017 slots pa en relativt 1ag niva,
verkar dampande under hela prognosperioden. Inflations-
takten, som under sommaren lag 6ver malet, drivs delvis av

tillfalliga faktorer som gradvis faller bort det ndrmaste halvaret.

Det underliggande inflationstrycket tilltar nu successivt, men

KPIF nar anda inte riktigt upp till 2-procentsmalet ens mot
slutet av 2019. Trots stark tillvaxt har Riksbanken signalerat
fortsatt mjukhet. Vi har darfor senarelagt prognosen for forsta
rantehojningen till september och tror sedan att ytterligare tre
hojningar genomfors under 2019 sa att reporantan mot
slutet av aret ligger pa 0,50 procent.

Riksbankens ultraldtta penningpolitik i kombination med en
expansiv finanspolitik for valaret 2018 innebar en kraftig
stimulansdos for svensk ekonomi. Detta accentueras ytter-
ligare av den senaste tidens valutaforsvagning och vi tror att
EUR/SEK kommer att ligga kvar pa hoga nivaer kring 9,70
ocksa under forsta halvaret 2018 (se temaartikel). Stark BNP-
tillvaxt och allt hetare arbetsmarknad i kombination med
svaghetstecken pa bostadsmarknaden stéller nu den
ekonomiska politiken infor ett nytt dilemma, bl a beroende
pa en tidigare oklar rollférdelning. Riksbanken har tydligt
deklarerat att penningpolitiken inte tar hansyn till riskerna med
stigande bostadspriser och skuldsattning i hushallssektorn.
Samtidigt har det tagit tid att fa regelverket for makrotillsynen
pa plats och ideologiska strider och bristande politisk vilja har
blockerat atgarder inom skatte- och bostadspolitiken.

Nu finns risk for att atgarder kommer for sent och forstarker en
prisnedgang. Vi ser en dvervagande sannolikhet for att
regeringen, trots politiska risker, godkanner Finansinspek-
tionens nya forslag om ett inkomstrelaterat amorteringskrav.
Riksbanken kan stéllas infor en svar situation om en forsvag-
ning pa bostadsmarknaden leder till morkare tillvaxt-
utsikter samtidigt som 6kad misstro mot svensk ekonomi
forsvagar kronan och dirmed ger en inflationsimpuls.
Tidigare erfarenheter visar ocksa att svensk inflation generellt
kommer sent i konjunkturcykeln, vilket kan forstérka inflations-
impulsen. Riksbanken har vid tidigare tillfallen, t ex 2008, hojt
rantan i miljo med sencyklisk inflation i ett vikande konjunktur-
lage. Riksbankschefen ha ocksa deklarerat att rantehojningar
aterigen kan bli aktuella i en sadan situation. Aven om detta
inte ar vart huvudscenario ar det tydligt att den ekonomiska
politiken nu star infor nya dilemman, i hog grad som en
konsekvens av tidigare forsummelser.

Antligen lyfter industrikonjunkturen

En synkroniserad uppgang i varldsekonomin, med nya positiva
overraskningar pa de viktigaste exportmarknaderna i Europa,
har lyft sentimentsindikatorer till historiska toppnivaer.
Aven harddata som varuexport och industriproduktion vixlar
nu upp dven om Okningstakten fortfarande &r relativt mattlig.
Exporten berdknas 6ka med 5,3 procent i ar och 7,2 pro-
cent 2018, vilket innebér en tydlig upprevidering. Uppgangen
ar ganska bredbaserad, daven om accelerationen det senaste

Sverige
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Sverige

halvaret varit sarskilt framtradande pa insatsvarusidan med en
stark uppgang for tra- pappers- och metallindustrin. Laget har
ocksa forbattrats pa investeringsvarusidan medan utsikterna
for konsumtionsvaruindustrin ar mer blandade. En mer expan-
siv export leder ocksa till att industrins investeringar tar fart
efter att ha varit i stort sett oférandrade under ett par ar. Vi star
dessutom fast vid var prognos om att offentliga investeringar
kommer att véxla upp dven om utvecklingen det senaste aret
varit volatil och svartolkad.

Bostadsbyggandet har lyft investeringarna

Fasta investeringar, arlig procentuell forandring
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Antalet paborjade bostader okade under forsta halvaret
till ca 70 000 i arstakt. Nivan var fortsatt hog under tredje
kvartalet trots signaler om svagare efterfragan pa nybyggda
bostader i vissa storstadsomraden. Osédkerheten pa bostads-
marknaden har 6kat (se temaartikel), men ett starkt under-
liggande efterfragetryck gor att vi fortsatt vantar oss ett hogt
bostadsbyggande. Antalet paborjade lagenheter faller dock
troligen tillbaka en del under 2018, vilket innebér att bostads-
byggandet sjunker med ca 10-15 procent. Bidraget till BNP-
tillvaxten fran bostadsinvesteringar faller gradvis fran drygt en
procentenhet forsta halvaret 2017 till knappt -0,5 procent-
enheter for helaret 2019. Bostadsinvesteringarnas andel av
BNP toppar pa drygt 6,5 procent i slutet av aret for att darefter
falla tillbaka nagot. Att investeringarna i industri och offentlig
sektor vaxlar upp gor att okningstakten for totala
investeringar halls uppe. Den totala investeringsokningen
avtar fran ca 8 procent i ar till 6,5 procent nasta ar for att
under 2019 falla tillbaka till ca 5 procent.

Dampad offentlig konsumtion trots

rekordstark sysselsattning

Den offentliga sysselsattningen fortsatte att 6ka med nastan
tre procent tredje kvartalet och mycket tyder pa en fortsatt
snabb expansion. | forra Nordic Outlook lyfte vi fram att
nationalrakenskapernas berakningar av offentlig konsumtion i
fasta priser indikerar en trendmassigt fallande produktivitet,
vilket avviker frAn monstret i vriga Europa. Aven om en viss
rekyl ar trolig efter det mycket svaga forsta halvaret lar produk-
tiviteten fortsatta att vara svag. Vi star fast vid synen att
sysselsattning dr en bittre indikator pa den offentliga
sektorns inverkan pa efterfragan och resursutnyttjande
och att matmetodiken gor att svensk BNP underskattas med
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ungefar en kvarts procentenhet jamfért med omvarlden.
Okningstakten for offentlig sysselsittning framéver kommer
att avgoras av mojligheterna att hitta lamplig arbetskraft och
de mycket hoga bristtal som nu redovisas tyder pa att en
avmattning ar ofrankomlig.

Sysselsattningen i kommunerna fortsatter att oka
Arlig procentuell foréndring
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Kalla: SCB, SEB

Forvanansvart forsiktiga hushall

Indikatorerna for privat konsumtion har inte stigit i paritet
med uppgangen i inkomster, formogenheter och syssel-
sattning. Denna forsiktighet avspeglas ocksa i att hushallens
sparande fortsatter att stiga svagt och prognosen pa en
konsumtionsokning med ca 2,0-2,5 procent per ar ar ofor-
andrad. Med tanke pa att befolkningen vaxer med 1-1,5
procent per ar ar 6kningstakten mattlig och en tydligare
nedgang i bostadspriserna utgor dessutom en nedatrisk. Den
historiska korrelationen mellan huspriser och konsumtion ar
relativt hog; framforallt har konsumtionen tenderat att vara
svag nar huspriserna faller. Det starka sambandet kan dock
bero pa att husprisnedgangar sammanfallit med allmant svag
konjunktur. Det ar da sannolikt att det i férsta hand ar en svag
arbetsmarknad som pressar ned konsumtionen och inte
bostadsprisnedgangen i sig. Ett samband mellan bopriser och
konsumtion finns visserligen men detta ar formodligen ganska
svagt sa lange prisfallen r sma. Att sparandet 6kat under de
senaste arens prisuppgang stodjer tesen om att sambandet
mellan huspriser och konsumtion i sig inte ar sa starkt.

Snabb jobbtillvixt, tydligt arbetsloshetsfall
Uppgangen i sysselsattningsindikatorer har forstarkts under
hosten och sysselsdttningen 6kade med néstan tre pro-
cent tredje kvartalet. Vi har justerat upp var redan optimis-
tiska prognos for 2018 och raknar nu med en 6kning pa 2,0
procent; anstallningsplaner i naringslivet tyder pa att uppat-
riskerna dartill dominerar. Trots den mycket starka syssel-
sattningsokningen har arbetslosheten fortsatt att vara
ovintat hog med en néstan helt flack utveckling hittills i
ar. Ett stigande arbetskraftsdeltagande i de flesta alders-
grupper ligger bakom detta och det senaste halvaret har
speciellt 6kningen av antalet forvarvsarbetande over 65 ar varit
framtradande.



Den okande forvarvsfrekvensen ar sarskilt imponerande mot
bakgrund av den stora utomeuropeiska invandringen av
personer med stora behov av utbildning. En stor satsning pa
uthildning i statsbudgeten for 2018 talar for att arbetskrafts-
deltagandet pa kort sikt dnda ar pa vag att vanda ned. Var
prognos ar fortsatt att arbetslosheten faller under sex pro-
cent men att detta sker forst i mitten av 2019. Med en
sysselsattning som vaxer med 6ver 2 procent lar arbetslos-
heten sjunka aven vid en oférandrad forvarvsfrekvens. Mot
slutet av 2019 stiger arbetslosheten nagot nar nyanlanda i
storre utstrackning kommer ut pa arbetsmarknaden.

Stark sysselsattning pressar ned arbetslosheten
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Stram arbetsmarknad men troga loner

Att Rikshankens resursindikator stigit till historiska toppnivaer
tyder pa att arbetsmarknadslaget ar stramt trots relativt hog
arbetsléshet. Arbetsformedlingens statistik visar samtidigt att
allt fler av de arbetsldsa har lag utbildning och/eller svag
anknytning till arbetsmarknaden. Liksom i omvérlden &r nu
fragan i vilken grad det strama laget pa arbetsmarknaden
spiller ver pa lonedkningar. Resurslaget i Sverige ar generellt
mer anstrangt an i omvarlden. Vi kan ocksa se att lonedknings-
takten vaxlat upp i offentlig sektor dar bristerna ar som storst.
Men utvaxlingen mellan resursutnyttjande och [6ner/inflation
har varit relativt svag sedan mitten av 1990-talet da inflations-
malet etablerades och lonebildningen reformerades. Framéver
halls I6nerna tillbaka av att treariga loneavtal (2017-2019) pa
strax dver tva procent per ar finns pa plats. Att den svenska
arbetsmarknaden ar relativt 6ppen gor att arbetskraftsimport,
framfor allt fran EU-lander med svagare arbetsmarknad, ocksa
haller tillbaka I6nedkningarna. Sammantaget haller vi fast vid
bedomningen att lonerna gradvis stiger under de narmaste
aren fran drygt 2,5 procent i ar till 3,5 procent under 2019.
Att I6nerna enligt nationalrakenskaperna okar lite snabbare an
i den mer officiella konjunkturlonestatistiken indikerar en viss
uppatrisk for loneprognosen.

Sverige

Het arbetsmarknad, men inga stora lénedkningar
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Inflationen under malet igen

Inflationen var ovantat hog under sommarmanaderna och KPIF
lag under flera manader 6ver tva procent. Darefter har
okningstakten i KPIF fallit tillbaka och lag i oktober pa 1,8
procent. Volatiliteten de senaste manaderna forklaras till viss
del av metodforandringar som lett till ett starkare sasongs-
monster for priser pa charterresor. Detta kommer att paverka
inflationens arstakt ocksa under forsta halvaret 2018. Hogre
tjanstepriser speglar dock ocksa ett generellt hogre inflations-
tryck; KPIF exklusive energi och paketresor har de tre senaste
manaderna legat pa 1,8 procent. Uppgangen i tjanstepriser ar
relativt bred, men med sarskilt stora prisuppgangar pa
inhemska resor, banktjanster och vard. Dessa prisokningar
kommer antagligen inte att upprepas, men heller inte att
reverseras. Tjansteinflationen forblir hog de ndrmaste 6-12
manaderna, vilket talar for att KPIF-inflationen kommer att
ligga ndra malet stora delar av 2018.

Inflationen faller tillbaka under malet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Tjanstepriserna 6kar dock inte tillrackligt mycket for att Riks-
banken ska vara pa siaker mark nar det galler maluppfyllelse i
en omvarld med allmént svagt inflationstryck. Fallande inter-
nationella priser pa livsmedel bidrar t ex till att dimpa infla-
tionen i borjan av 2018. Utfallen i september och oktober visar
ocksa att uppattrycket pa KPI fran de senaste arens svagare
krona &r pa vag att klinga av. Lite hogre bidrag fran indirekta
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Sverige

skatter via hogre energiskatter och ny skatt pa flygresor lyfter
dock inflationen med 0,2-0,3 procentenheter i januari och
bidrar till att var prognos pa KPIF-inflationen for 2018 ar ofor-
andrad jamfort med augusti. Gradvis stigande loner gor att
inflationen bedoms fortsatta vara relativt hog under 2019,
men uppgangen ar inte tillrackligt stark for att fora inflationen
hela vagen tillbaka till malet ens i slutet av prognosperioden.

Expansiv penningpolitik trots hog tillvaxt
Trots att BNP-tillvaxten varit langt starkare an vad Riksbanken
raknade med i borjan av 2017 samtidigt som bade inflation och
inflationsforvantningar varit nara malet har direktionen
avvisat tanken pa att pabdrja en normalisering av den
extremt latta penningpolitiken. Att Riksbanken verkar helt
fokuserad pa spot-inflationen och pa att motverka en kron-
forstarkning gor att vi senarelagger var prognos om en forsta
rantehdjning till september 2018, vilket &r i linje med Riks-
bankens senaste reporantebana. Under 2019 forutser vi sedan
3 ytterligare hojningar sa att reporantan nar nivan 0,5 procent
vid slutet av aret.

Det kan inte uteslutas att Rikshanken viljer att forlanga QE-
programmet och genomféra mindre obligationskop ocksa
under forsta halvaret 2018 for att sanda en tydlig signal till
marknaden att rantehdjningar drojer. Att tre direktions-
medlemmar reserverade sig mot beslutet att férlinga kopen
under andra halvaret gor dock att var huvudprognos &r att
kopen avslutas vid arsskiftet 2017/18. Daremot kommer Riks-
banken med stor sannolikhet fortsétta aterinvestera utdel-
ningar och i nagon form aven forfallande obligationer (se
nedan).

Sjunkande utbud av statsobligationer
Svenska statsobligationsrantor har forblivit laga och margi-
nalerna mot tyska obligationer har minskat trots fallande
rantor i eurozonen. Nedjusterade reporanteforvantningar ar en
drivkraft, men kombinationen av Riksbankens fortsatta kop av
statobligationer och minskat utbud till foljd av starka stats-
finanser ar val sa viktigt. Riksgalden minskade i oktober det
planerade utbudet av bade nominella och reala statsobliga-
tioner, men framforallt minskades utbudet av statskuldvaxlar
till nivaer som ligger langt under vad som tidigare bedomts
vara ett minimum for en val fungerande marknad. Riksgalden
verkar saledes vara beredda att offra marknadsvarden av
statskuldsvaxlar for att kunna halla uppe emissions-
volymerna for obligationer.

Obalansen mellan utbud och efterfragan kommer att besta det
narmaste aret, men hur stor den blir beror pa hur Riksbanken
hanterar sitt innehav pa nastan 50 miljarder av den obligation
som forfaller i mars 2019. Vid tidigare forfall har Riksbanken
valt att aterinvestera fore forfallodagen och om man skulle
folja samma monster denna gang kommer man att dga 50
procent av utestaende nominell obligationsstock. For att inte
skada marknadslikviditeten alltfér mycket tror vi Riksbanken
nojer sig med att aterinvestera halften av beloppet innan
obligationen forfaller. Detta ar dnda inte tillrackligt for att
hindra att problemet med materialbrist pa den svenska
rantemarknaden snarast kommer att 6ka det narmaste aret.
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Vi rdknar med att detta bidrar till att den 10-ariga rante-
marginalen mot Tyskland bottnar kring 25 punkter under
forsta halvaret 2018. P4 lite langre sikt blir Riksbankens
rantehdjningar viktigare och marginalen mot Tyskland 6kar
till 60 punkter mot slutet av 2019. Rintan pa 10-ariga stats-
obligationer 6kar darmed till 1,70 procent 2019 fran 0.70
procent idag.

Starka statsfinanser trots stora stimulanser
Den snabba uppgéangen i BNP och sysselsattning mojliggor
starka statsfinanser trots att regeringen lagt en rejalt
expansiv budget infor valaret 2018. Stimulansdosen blev
nagot hogre an vi raknat med och motsvarar ungefér 1 procent
av BNP. De offentliga finanserna ar mycket konjunkturkénsliga
och en snabb okningstakt for viktiga skattebaser som loner
(sysselsattning), konsumtion och byggande bidrar till att vi nu
ser ett stabilt dverskott kring 1 procent av BNP under hela
prognosperioden. Konjunkturjusterat hamnar 6verskottet strax
over 1/3-dels procent av BNP som &r malniva i det reformerade
finanspolitiska regelverk som ska gélla fran 2019. Den offent-
liga skulden faller mot 35 procent av BNP 2019, vilket innebar
att vi mot slutet av prognosperioden inte ligger langt fran det
nya skuldankaret. Statens dverskott vantas ligga kring 40
miljarder per ar 2017-2019.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2016 2017 2018 2019
Finansiellt sparande 1,1 10 07 10
Lanebehov (mdr) -85 -41 -25 -40
Offentlig bruttoskuld 422 399 378 357

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

De politiska partierna har nu helt borjat sikta in sig pa valet
2018 och vi raknar inte med nagra uppslitande strider i sam-
band med riksdagens budgethantering. Oppositionen kommer
att kritisera regeringen for att finanspolitiken ar oansvarigt
expansiv med tanke pa det starka konjunkturlaget. Regeringen
kan & sin sida havda att man i stort féljer det finanspolitiska
ramverket och att det i slutanden ar Riksbanken som har
huvudansvaret for att den totala ekonomiska politiken blir
rimligt avvagd. Oavsett valutgangen lar vi fa se en fortsatt
expansiv politik for 2019; om &n inte i niva med den for 2018.



Tema: Motstandskraft pa svensk bostadsmarknad

= Priskorrektion med 5 till 10 procent trolig
efter lang uppgang

=  Stark konjunktur, laga rintor och fortsatt
brist pa bostader dampar nedgang

= Prisnedgangar pa 15 till 20 procent pa
nationell niva kritiskt for konjunkturen

Tecknen pa en avmattning pa den svenska bomarknaden har
blivit allt tydligare; SEB:s boprisindikator f6ll t ex i oktober till
den lagsta nivan sedan 2012. Indikatornivan ar dock fort-
farande forenlig med utplanande snarare &n fallande priser.
Vissa matt som t ex Valuegards boprisindex (HOX) visar dock
redan pa ett mindre prisfall. Anekdotisk information, fram-
forallt i Stockholm, tyder dartill pa signifikanta prisfall och pa
en 6kande obalans nar séljare inte vill acceptera ett lagre pris.
Aven om situationen skiljer sig kraftigt 4t mellan olika delar av
landet tyder det mesta pa att vi nu star infor ett visst prisfall.

Kraftig inbromsning pa bostadsmarknaden
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Kalla: Valueguard, SEB

Var huvudprognos ar att Valueguards boprisindex (HOX) i
mitten pa 2018 kommer att ligga 5-10 procent under den
toppniva som registrerades i augusti manad 2017. Darefter
forutser vi en utplaning under senare delen av 2018 f6ljt av
svagt stigande priser under 2019. Att prisnedgangen blir
relativt mild och kortvarig beror bl a pa att den underliggande
obalansen pa bostadsmarknaden finns kvar med en snabb
befolkningstillvaxt och ett trots allt ganska mattligt bostads-
byggande i ett lingre tidsperspektiv. Annu viktigare ar att saval
internationell som inhemsk konjunktur kommer att forbli stark.
Det dr mycket ovanligt att ett enskilt land noterat bostads-
prisfall pa mer dn 10-15 procent i en stark global ekonomi.
Nedan diskuteras nagra nyckelfaktorer for den svenska
utvecklingen framover.

Fortsatt langsiktigt underskott pa bostader

trots acceleration i byggandet

Sverige var ett av fa lander som inte noterade nagot storre
prisfall pa bostader i samband med finanskrisen. Priserna
vande snabbt uppat nar centralbankerna paborjade sina rante-
sankningar och har darefter fortsatt upp i takt med att rantorna
sjunkit allt Iagre. Kanada, Australien och Norge &r lander med
liknande monster med tredubblade priser sedan ar 2000 och
fordubblade sedan finanskrisen. Priserna pa bostadsratter har
okat betydligt snabbare an for villor/smahus. Stigande
befolkningstillvixt, lagt byggande och framférallt en
fallande rantetrend ligger bakom prisuppgangarna.

Trots att de underliggande krafter som drivit uppgangen ar
intakta viker nu bostadsmarknaden. En forklaring ar att pris-
fallet beror pa utbudsdverskott och spekulationsinslag i
vissa marknadssegment dar nyproduktionen varit omfat-
tande. Daremot finns inget som tyder pa att de senaste arens
snabba 6kning av byggandet generellt har lett till ett 6verskott
av bostader. Boverkets kalkyler tyder pa att det behdvs 80 000
nya bostader per art o m 2020 for att mota den snabba befolk-
ningstillvaxt som bl a ar en foljd av den tidigare stora flykting-
invandringen. Det dr dock méjligt att denna kalkyl 6verdriver
bostadsbehovet nagot. Nyanlanda fran utomeuropeiska lander
tenderar t ex att genomsnittligt ha fler personer per hushall
vilket minskar behovet av bostadsyta per person.

Fa nya bostader i Sverige trots stark uppgang

Paborjade bostader, ackumulerat sedan 2005, andel av befolkingen
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Kalla: Macrobond, SEB

Att svenskt bostadsbyggande under en langre tid varit lagt i ett
historiskt perspektiv talar anda mot att nagra ars byggande
pa hog niva ska eliminera den underliggande bostads-
bristen. Den snabba accelerationen de senaste aren gor att vi
troligen nar en niva runt 70 000 nya bostader for helaret 2017.
| férhallande till befolkningens storlek ar detta i paritet med
toppnivaerna som registrerats i t ex Norge och Kanada. Dessa
lander har dock legat pa hdga nivaer under en langre tid och
ackumulerat under en 10-arsperiod har byggandet i relation till
befolkningen legat ungefar 50 procent hogre an i Sverige.
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Tema: Motstandskraft pa svensk bostadsmarknad

Byggandet inte anpassat till efterfragan

men flyttkedjor underlittar

Det ar tydligt att dagens bostadsbyggande inte ar anpassat
efter efterfragebilden. Huvuddelen av nybyggnationen ar hog-
kostnadsprojekt som de flesta bostadssékande inte har rad
med. Detta kommer framover att tvinga fram en rad anpass-
ningar nar det galler byggprocesser och rabatter avseende
hyror och kopeskilling. Men det finns ocksa andra mekanismer
t ex nar det galler manga nyanlanda som knappast kommer att
kunna kopa en bostad under dverskadlig tid. Kommunerna ar
just nu skyldiga att forse ett visst antal asylsokande med
boende och ett vanligt sétt att [6sa detta ar att ge fortur i de
kommunala bostadskderna. Detta forsvarar mojligheterna for
andra grupper att fa en hyresratt inom rimlig tid vilket tvingar
manga hushall, inte minst bland yngre, att kopa en bostad
vilket bidrar till att stabilisera priserna. Aven om kravet pa
kommunerna ar tillfalligt kommer det politiska systemet for-
modligen att tvingas hitta nya atgarder for att underltta
bostadssituationen for nyanlanda.

Vi kan nu ocksa se en viss anpassning genom att byggandet av
hyresratter okar snabbare an for bostadsratter. Nybyggda
hyresratter ar visserligen betydligt dyrare an befintliga, men
underskottet pa bostider gor det osannolikt att hyres-
ratter kommer sta tomma. Att en stor del av nyproduktionen
skett i storstadsregioner eller regionala huvudorter dar
befolkningsokning ger en stabil efterfragesituation minskar
ocksa riskerna for att lagenheter ska sta tomma.

Stigande skulder men rekordlaga ranteutgifter
Procent av inkomst
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Kalla: SCB, SEB

Hushéllens starka balansrakningar bor ocksa vagas in vid
bedomningen av riskerna for ett storre boprisfall. Visserligen
har skulderna 6kat pa ett satt som manar till eftertanke, men
hushallens sparande har lange varit mycket hogt, vilket bidra-
git till en stark tillgangssida. Ranteutgifternas andel av
hushallens inkomster dr rekordlag och denna situation
kommer knappast att férandras under 6verskadlig tid. Riks-
banken har ju tydligt deklarerat att man inte kommer att
anvanda rantepolitiken for att kyla av bostadsmarknaden,
eftersom man anser att detta ar en uppgift for regeringen, via t
ex skattepolitiken, eller Finansinspektionen via makrotillsynen.
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Avmattning skapar flera policydilemman

Den svagare bostadsmarknaden reser nu fragan om det redan
ar for sent med avkylningsatgarder. Finansinspektionen valde
nyligen att lagga fram sitt forslag om en skuldbroms via 6kade
amorteringskrav for hushall med hog skuldsattning i relation
till inkomsterna. | nagon form ar det troligt att férslaget accep-
teras av regeringen trots att man darmed tar vissa politiska
risker infor valet 2018. Sager man nej rakt av riskerar man a
andra sidan att redan fran borjan underminera Finansinspek-
tionens position inom makrotillsynen. Reavinstbeskattningen
pa bostader kan bli en annan het potatis eftersom det hammar
de flyttkedjor som ar viktiga for bostadsmarknadens funktions-
satt. Nar det géller Riksbankens agerande har man hittills sant
ut tveeggade signaler for hur man kommer att agera vid ett bo-
prisfall, men det ar anda osannolikt att man kommer att
genomfora betydande rintehdjningar om svagheterna pa
bostadsmarknaden avsevart férsamrar tillvaxtutsikterna.

Smartgrans for boprisfall runt 15-20 procent
Med stor sannolikhet kommer avmattningen pa bostadsmark-
naden nu att kyla av byggandet. Bostadshyggandets bidrag till
BNP-tillvaxten gar fran ca 1 en procentenhet i nulage till 0
under 2018 och till -0,5 under 2019. For t ex 2018 innebar det
att vi justerat ned bidraget med en halv procentenhet. Aven
privat konsumtion hdmmas i viss man. Men eftersom industri-
produktion och export vaxlar upp lar BNP-tillvaxten dnda hallas
uppe pa nivaer som ger en fortsatt stark arbetsmarknad. Detta
tillsammans med en stark omvarldskonjunktur ger goda forut-
sattningar for att Sverige ska kunna undvika en negativ
spiral som leder till an kraftigare prisfall pa bostader, speciellt
med tanke pa laga rantor och fortsatt strukturell bostadsbrist.

Kraftig inbromsning for bostadsinvesteringarna
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Skulle daremot prisfallet na nivaer upp mot 15-20 procent pa
nationell niva ar det troligt att spridningseffekterna till den
ovriga ekonomin skulle bli sa stora att vart makroscenario
férandras mer fundamentalt. Ett sa stort nationellt prisfall &r
dock osannolikt eftersom stora delar av landet troligen
drabbas i mycket liten utstrackning. Formodligen skulle en
nedgang av denna storleksordning i landet som helhet mot-
svara en prisnedgang pa runt 40 procent i de mest priskénsliga
delmarknaderna, framfér allt nar det galler storstadernas
bostadsrattsmarknader.



Tema: SEK utan vanner den narmaste tiden

= Minusranta, positionering och
sasongseffekter tynger SEK pa kort sikt

=  Oro kring husmarknaden kan spa pa den
negativa SEK-spiralen

* EUR/SEK borjar rora sig nedat i mitten av
2018 nar rantehdjning narmar sig

Vi har en langre tid prognosticerat en starkare krona pa 6-24
manaders sikt, &ven om vi periodvis har sett skal till att vara
mer forsiktiga. | mitten av oktober justerade vi t ex var kron-
prognos pa upp till 6 manaders sikt i svagare riktning mot
bakgrund av att SEK da natt en relativt stark niva
samtidigt som var enkét i SEK Views avslojade en nara
rekordlang kronposition i den svenska marknaden (graf
nedan). Vi har nu med rage passerat de nivaer for EUR/SEK pa
9,80 som vi forutspadde. Dagens kronnivaer ar darfor
attraktiva i ett lange perspektiv men fragan ar om perioden
med kronsvaghet redan ar over.

KIX index & SEK Views kronpositionering
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Kalla: Macrobond, SEB

Riksbankspolitiken fungerar som tankt

| dagslaget finns inte mycket som talar for att kronan snabbt
ska repa sig. Svenska rantor dr bottenlaga, speciellt realt sett,
och det svenska banksystemet har en betydande dverskotts-
likviditet som tillsammans med arsskifteseffekter kan bidra till
att svenska kortrantor faller an djupare ner i negativt terri-
torium. Riksbanken visar inga tecken pa att i nartid ta kliv
tillbaka fran minusranta och QE-program. Pa riktigt kort sikt
hammas kronan ocksa av att Premiepensionssystemet (PPM)
betalar ut den arliga pensionsavsattningen pa ca 35-40
miljarder. Detta brukar normalt ske andra veckan i december
och foregas av en kronforsvagning. Detta negativa sasongs-
monster framfor allt for november har varit relativt stabilt.

Hur kinslig ar kronan for lagre huspriser?
Var bedémning &r att ett stdrre boprisfall kan undvikas och att
prisnedgéngen pa nationell niva stannar pa 5-10 procent. Aven
om fortsatt dramatiserad mediarapportering av laget pa
bostadsmarknaden kan pressa kronan pa kort sikt bor inte
kursen paverkas namnvirt av en sa mild prisnedgang. Om
bostadspriserna daremot skulle falla med 15-20 procent pa
nationell niva blir konsekvenserna betydligt storre. Utlandska
investerare lar da avveckla spekulativa kronpositioner och
minska exponeringen mot svenska bostadsobligationer samt
mot bank/finans- och konsumtionsrelaterade aktier. Aven om
utlandségandet av svenska tillgangar nu ligger under historiska
snitt lar en sadan utveckling leda till kronforsvagning pa upp
mot 10 procent.

Mjuk rantepolitik haller kronan svag
EUR/SEK och 2-drig realranteskillnad
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Kalla: Macrobond, SEB

Kronan forblir svag ytterligare ett tag
Sammantaget raknar vi med att kronan fortsatter handla svagt
ytterligare en tid och vid arsskiftet star EUR/SEK kring 10,00;
risken pa kort sikt ligger dartill for an svagare SEK. Riksbanken
haller nyckeln till att kronan starks tillbaka mot 9,20 (vart
jamviktsestimat) men sa lange som ECB ar svensk
penningpolitiks ankare finns inte det stod som behdvs for att
locka in kdpare igen. Att vi har senarelagt Rikshankens forsta
hojning till september 2018 innebar darfor ocksa att vi nu tror
pa en lingre svaghetsperiod med en EUR/SEK pa 9,70 vid
halvarsskiftet 2018. Forst under andra halvan av 2018
forstarks kronan lite mer tydligt men dven mot slutet av 2019
tror vi pa en EUR/SEK-niva en bit 6ver 9,00. Samtidigt kan
man vilseledas av ett ensidigt fokus pa kronans utveckling mot
euron. Kronan har hittills i ar faktiskt starkts mot de flesta
valutor och i synnerhet mot dollarn. Aven pa lingre sikt far
kronan svart att vinna ytterligare mark mot euron i en global
miljo dar eurons stallning som reservvaluta stérks. | ett bredare
perspektiv ar apprecieringen dnda relativt stor. USD/SEK nar
sa langt ner som till 7,35 samtidigt som KIX nar 105,9 mot
slutet av 2019.
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Danmark

Aterhimtning med sundare drivkrafter n sist

= Starkaste BNP-tillvixten sedan krisen
= Export- och investeringsledd tillvaxt

= Skulduppbyggnaden forblir dimpad

Dansk BNP-tillvaxt noterade goda 0,7 procent under andra
kvartalet, men under tredje kvartalet har ekonomin mott
kortsiktiga motvindar. Danmarks Statistiks BNP-indikator tyder
pa att BNP t o m kan ha sjunkit nagot. Vi vantar oss en ater-
hamtning kvartal fyra och haller fast vid var prognos om
tillvaxt over trend, nara bedomningen i Nordic Outlook
september, pa 2,3 procent per ar under 2017 till 2019. Det ar
den snabbaste takten sedan 2011 och vad géller perioden som
helhet den hogsta tillvaxten sedan finanskrisen.

Uppsvinget drivs framforallt av stark global efterfragan och
vaxande sysselsattning, vad galler den senare i en takt pa strax
under 2 procent. Konsumentfdrtroende pa hoga nivaer och
stigande bostadspriser ger ocksa stod. Hushallens sparkvot har
dock stigit till historiskt hoga 11 procent. Pa senare tid har svag
detaljhandel och ett betydande fall i kdpen av nya bilar, orsakat
av osakerhet kring skatteregler, hallit tillbaka konsumtionen.

Starkaste tillvaxtperioden sedan krisen
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Danmarks Statistik, SEB

Privat konsumtion vantas aterhamta sig framéver och fortsatta
att stiga i takt med de 6kade disponibelinkomsterna. Det
pagaende uppsvinget skiljer sig fran uppgangen pa 2000-talet
genom att den starka inkomstdrivna konsumtions-
tillvaxten nu atfoljs av en neddragning av hushallens
skulder. Framover kan lattade kreditvillkor fa en positiv effekt
pa konsumtionen och bidra till tillvixten. Okade inkomster
forblir dock framsta drivkraft for konsumtionen.
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Exporten har varit stark under 2017 med stdd av accelere-
rande efterfragan pa exportmarknaden i Europa. Bidraget
fran nettoexporten avtar dock i takt med att inhemsk efter-
fragan tar fart. Vi vantar oss fortfarande en 6kad investerings-
aktivitet under de kommande aren, dar nédringslivets
investeringar far stod av stigande kapacitetsutnyttjande
och bostadsinvesteringarna lyfts av hiogre bostadspriser.

Finanspolitiken forblir troligen stottande. Offentlig konsumtion
vantas 6ka i snabbare takt och regeringens planerade
skattesankningar blir troligen underfinansierade.
Kombinerat med laga rantor och ljusa globala utsikter skapar
detta en stark tillvaxtgrund. Overlag goda villkor for ekonomin
bidrar till de mest positiva tillvaxtutsikterna pa flera ar.

Hushallen drar ned skulder medan tillgangssidan vaxer
Procent av disponibelinkomster
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

De sarskilda faktorer (charterresor och hotellpriser) som bidrog
till sommarens tillfalliga uppstuds i inflationen har normali-
serats, men karninflationen har dnnu inte helt kommit tillbaka
ned. Med lonedkningar pa under tva procent utgor inflationen
inte pa allvar nagot hot. Harmoniserad KPl-inflation stiger till
1,2 procent i snitt 2017 foljt av 1,4 procent 2018-2019.
Gradvis stramare arbetsmarknad kommer troligen att leda till
langsamt stigande lonedkningar i privat sektor.

Ett dverskott i bytesbalansen som stiger till rekordhdga 9
procent av BNP gor att danska kronen troligen forblir stark och
att rantorna halls laga under hela prognosperioden for att
forsvara valutapeggen mot euron.

Riskbilden ar balanserad. Stigande bostadspriser kan sa
smaningom utgora en risk fér dverhettning, men det ar for
narvarande inget problem. Nedatriskerna ar an mindre
framtradande och framst relaterade till de internationella
antagandena.



Bredbaserad aterhimtning med dvergaende boprispress

= Fastlandsekonomin vixer dver trend
= Boprisnedgangen blir mattlig

= Norges Bank hojer, trots lag inflation

Efter nara tre ar med svag tillvaxt tog fastlandsekonomin ny
fart i borjan av 2016. Aterhdmtningen star nu pa fastare grund
och tillvaxten i fastlands-BNP (exklusive olja och shipping) har
legat 6ver trend under arets forsta tre kvartal. Expansiv finans-
och penningpolitik och snabbt 6kat bostadsbyggande har
stottat uppgangen i ekonomin. Det positiva bidraget fran dessa
faktorer kommer gradvis att avta, men detta uppvags av att
aterhdmtningen samtidigt blivit mer bredbaserad. Privat
konsumtion far stod av starkt forbattrade reala disponibel-
inkomster. Traditionell varuexport gynnas av vaxande utlandsk
efterfragan och den svaga valutan. Dartill vander investerings-
cykeln; investeringarna i oljesektorn gar fran att vara en starkt
negativ kraft de senaste tre aren till att bidra positivt 2018. Vi
ligger kvar 6ver konsensus och vantar oss att fastlands-BNP
vaxlar upp fran 1,9 procent 2017 till 2,4 procent 2018 och
2,3 procent 2019. Total BNP 6kar med 1,6 respektive 1,8
procent under 2018 och 2019. Husmarknaden férblir en
nedatrisk for prognosen.

En mer bredbaserad aterhdmtning
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Regeringens budgetforslag for 2018 innebér att finanspolitiken
blir tillvaxtneutral, vilket ar rimligt givet aterhdmtningen i
ekonomin och pa arbetsmarknaden. Vi rdknar inte med nagra
positiva bidrag fran finanspolitiken under kommande éar,
utan antar att utgifterna 6kar enligt den finanspolitiska regeln.

Investeringar lyfter tillvixten
Investeringscykeln inom olja och gasutvinning bottnade ur

forra vintern men den inledande aterhamtningen har varit
svag. Investeringarna i oljesektorn sjonk med hela 5,1 procent
under kvartal tre och revideringar bakat i tiden har lett till en
nivasankning for 2017 som helhet. Medan detta talar for en
liten minskning pa 2,0 procent i ar bor investeringarna
hamta sig framdver. Oliebolagen kommer troligen att skriva
upp sina investeringsprognoser for 2018 i Statistisk
Sentralbyras nasta olje-investeringsenkat (publiceras i slutet av
november). Flera projekt vantas lamnas in fér godkannande av
regeringen i slutet av 2017 och kan sedan inkluderas i enkaten.
Dartill bor enkaten ocksa spegla eventuella ytterligare lyft fran
hostens hogre oljepris. Oljeinvesteringarna vantas stiga med
2,9 procent respektive 5,5 procent under 2018 och 2019.

Trots hogre aktivitet i oljesektorn, har aterhamtningen i
industrin gatt trégt. Den positiva trend som syntes i borjan av
2017 kom av sig under kvartal tre nar produktionen sjonk.
Nedgangen var dverraskande eftersom sentimentet i industrin
ligger kvar pa nivaer liktydiga med en uppgang i linje med den
historiska trenden. Vi vantar oss en férnyad aterhamtning med
stod av en uppgang i den oljetunga investeringsvarusektorn.
Battre villkor for Norges framsta exportmarknader i Europa bor
ocksa ge stimulans till industrin pa medellang sikt. Exporten av
traditionella varor har tagit sig starkt under 2017 och steg med
2,2 procent under kvartal tre jamfort med samma tid i fjol.
Konjunkturbarometern for tillverkningsindustrin tyder pa dnnu
snabbare okningstal framéver, givet en tydlig forbattring av
exportorderomddmena i ar. Vi vantar oss att tillvaxten i
traditionell varuexport forbattras ytterligare till 3,1 procent i
2018. Nettoexporten blir i stort sett neutral bade 2018 och
2019.

Naringslivets investeringar vande runt i fjol och steg med 8,2
procent under tredje kvartalet efter en svacka i varas.
Statistiken ar notoriskt volatil men den underliggande trenden
ar positiv. Norges Banks senaste banklaneundersékning visade
att foretagens efterfragan pa lan stiger och utlaningen till
denna sektor har skjutit fart i ar. Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin ar fortfarande nedtryckt men bolagen har
Iyft sina investeringsplaner till nivaer vi inte skadat sedan innan
finanskrisen. Vi vantar oss accelererande foretags-
investeringar 2018. Investeringar i bostader har 6kat i stadig
takt under 2017, men en avmattning ar oundviklig. Vikande
forsaljning av nyproducerade bostader kommer att lagga ett
lock pa nybyggnationer efter de senaste tva arens starka
okningar. Effekterna pa antalet fardigstallda bostader kommer
dock forst med betydande efterforslapning.
Bostadsinvesteringar kommer inte att ge nagra storre
negativa bidrag till tillvaxten forrdan 2019.
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Norge

Lagre bostadspriser, men ingen kollaps
Husmarknaden har saktat av markant hittills i ar. Efter toppen i
mars har priserna pa befintliga bostader sasongsrensat sjunkit
sex av sju manader till oktober. Stort utbud av befintliga och
nyproducerade bostader har varit den framsta drivkraften
bakom nedgangen. Ett 6kat antal fardigstallda bostader 2018
innebar att utbudsoverskottet troligen bestar. Stramare
lanevillkor, i synnerhet det nya taket pa lan som andel av in-
komst, har bidragit till att satta press ned pa bopriser. Ram-
verket for regleringar av bolan |oper ut nasta sommar; ett upp-
havande eller anpassning av reglerna skulle ge stod till mark-
naden, men hoga hushallsskulder och forvantningar om endast
mattlig sattning gor att finansministeriet troligen férlanger det.

Vi vantar oss att anpassningen pa husmarknaden blir mattlig
eftersom god efterfragan pa bostader fortsatter ge stod.
Fundamenta for hushallssektorn ser ut att forbattras ytterligare
och risken for att hogre rantor gér markant skillnad i boende-
kostnadskalkylerna ar liten. Prisokningstakten for befintliga
bostader saktar av till 5 procent i ar fran 8 procent i fjol. Vi
vantar oss en nedgang pa 4-6 procent under 2018, och att
bostadspriserna sedan stabiliseras 2019. Prognosen
implicerar manatliga boprisnedgangar fram till nasta sommar.

Stigande utbud pressar bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Real Estate Norway (Eiendom Norge), Macrobond, SEB

| franvaro av en allvarlig sattning bor privat konsumtion kunna
sta emot lagre bopriser. Hushéllsefterfragan har starkts mark-
bart under 2017 och atnjuter fortsatt stod framover av stigande
realinkomster, hogre jobbtillvaxt och mycket laga rantor. Vi
vantar oss att privat konsumtion vaxer med 2,6 procent bade
2018 och 2019. Att sparkvoten sjunkit till sjuarslagsta antyder
nedatrisk for konsumtionen vid storre boprisfall.

Solid forbattring pa arbetsmarknaden
Arbetslésheten faller successivt och signalerar robust ater-
hamtning pa arbetsmarknaden. Sysselsattningen enligt
Arbetskraftsundersokningen (AKU) har anda 6kat lang-
sammare an vantat. Detta kan avspegla en stravan hos
foretagen att oka produktiviteten, vilket innebar langre efter-
slapning an normalt fran BNP till nya jobb. De mer heltackande
nationalrdkenskaperna, som inkluderar icke bofasta i Norge,
ger en annan bild med en uppgang pa 1,2 procent i arstakt
under tredje kvartalet. Tecken pa starkare arbetskrafts-
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efterfragan har visat sig i snabbare inflode av vakanser.
Sentimentsundersokningar uttrycker optimism om jobben. Vi
vantar oss att sysselsattningen dkar nagot snabbare an arbets-
kraften under kommande ar. AKU-arbetslosheten hamnar
pa 3,9 procent i snitt under 2018 och 3,7 procent 2019.

Inflationen stabiliseras under malet

Efter att ha sjunkit snabbt sedan i somras har inflationen
stabiliserats och t 0 m stigit nagot det senaste kvartalet. Hogre
inflation har nastan uteslutande varit ett resultat av den
trendmassiga forsvagningen av valutan mellan 2012 och 2015.
De senaste tva arens stabilisering av kronen har gradvis
dampat uppattrycket pa priserna for importerade varor.
Inhemskt inflationstryck ar lagt. Loneokningstakten har
forblivit mattlig och visar en svagt avtagande trend. Generellt
lagt pristryck internationellt hjalper ocksa till att halla tillbaka
inflationen. Livsmedelspriser, som fallit sedan i somras, satter
visst tryck uppat under de kommande sex manaderna. KPI-
ATE-inflationen (exklusive skatt och energi) kommer att stiga
fran 1,1 procent i oktober till ndra 1,5 procent i borjan av nasta
ar och vi vantar oss att inflationen ligger kvar pa denna niva
tills slutet av prognosperioden. KPI-ATE okar dirmed med
1,4 procent bade 2018 och 2019. KPI-inflationen kommer att
vara marginellt hogre: 1,5 procent bada aren.

Rantehdjningar trots Iag inflation

Norges Bank har hallit sin styrranta stabil pa 0,50 procent
sedan mars 2016. Robust aterhamtning i ekonomin motiverar
en mindre expansiv politik, men inflationen forblir dampad. Var
bana for KPI-ATE-inflationen ligger under Norges Banks
prognos for 2018 och 2019, men det ar osakert i vilken grad
nuvarande laga inflation kommer att paverka bankens
overvaganden i nasta rantebesked i december. Norges Bank
verkar inte ha nagra problem med att prognostisera inflation
under malet givet tonvikten pa stigande kapacitetsutnyttjande
vilket borde fa inflationen att stiga pa medellang sikt. Fortsatta
tillvaxtforbattringar och stramare arbetsmarknad borde darfor
rattfardiga en tidigare start pa rantehojningscykeln an vad som
idag aviseras av Norges Bank. Dartill ligger hushallens skulder
kvar pa en hog niva och forblir en riskfaktor dven i ett Iage med
pagaende boprisanpassning. Vi vantar oss alltjamt en forsta
hdjning i december 2018 och en styrranta pa 1,25 procent i
slutet av 2019. Hansynen till effekter pa kronen forblir viktig,
men pa nuvarande svaga kronenivaer bor Norges Bank kunna
hoja oberoende av omgivande centralbanker.

Obligationer far stod av goda kroneutsikter
Kronen har forsvagats under hosten, nagot 6verraskande givet
hogre oljepriser, accelererande tillvaxt och balanserade
utsikter for Norges Bank. Vi vantar oss att kronekursen ater
knyter an till starka fundamenta mer i linje med en langsiktig
jamviktsniva. EUR/NOK vantas na 9,20 i slutet av 2018.
Fortsatta tillgangskop fran ECB innebdr att rantedifferensen
mot Tyskland ligger kvar pa historiskt hoga nivaer under 2018.
Hog ranta och positiva utsikter for kronen gor anda norska
statsobligationer (NGB:s) attraktiva for investerare pa jakt efter
avkastning. Vi vantar oss att 10-arsspreaden mot Tyskland
krymper till 80 punkter under 2018.



Finland

Antligen uppe ur den ldnga svackan

* Indikatorer ndra tidigare toppnivaer
= Export och investeringar tar fart

= Hushallen pa rekordgott humor trots allt

Den finska aterhdmtningen star pa allt fastare mark. Till-
véxten forsta halvaret var den hdgsta pa éver 5 ar och
indikatorer pekar pa en an starkare utveckling framover. Jam-
fort med de senaste aren ar det framfér allt investeringar och
export som sticker ut med en tydlig uppvaxling. Samtidigt
ar hushallens fortroende pa historiskt hog niva men laga lone-
okningar begransar konsumtionsutrymmet. BNP-prognosen
revideras upp ett par tiondelar till 2,9 procent 2017 och till
2,5 respektive 2,3 procent 2018-2019. Men trots de ljusare
utsikterna ar finsk ekonomi fortfarande markt av tidigare ater-
kommande recessioner; forst i slutet av 2018 nas samma
BNP-niva som for 10 ar sedan.

Kraftig tillvaxtuppvaxling
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Kalla: Finlands Statistik, Macrobond, SEB

Indikatorbilden dr stark och ESl-indikatorn ligger t ex pa
hogsta nivan sedan borjan av 2011. Humaret ar framfor allt
gott bland tjansteforetagen, men uppgangen senaste tiden ar
relativt bredbaserad. Det &r néra 10 ar sedan foretagen i
tillverkningsindustrin var sa néjda med sina orderbécker som
nu och produktionen okar fér narvarande med ca 6,5 procent i
arstakt. Samtidigt aterstar mycket; produktionen i tillverknings-
industrin ligger trots uppgang senaste 2 aren ca 20 procent
under toppen innan den globala finanskrisen. Snabbt 6kande
kapacitetsutnyttjande i ekonomin som helhet bidrar till att
investeringsuppgangen fortsatter.

Exportuppgangen ar en viktig anledning till att foretagen
ser ljusare pa framtiden. Global efterfragan 6kar och

utvecklingen gar at ratt hall for flera for Finland viktiga
exportmarknader. Eurozonen och Norden gar bra och dven
Ryssland, som nu tagit sig ur sin svacka bidrar positivt.
Konkurrenskraftspakten ger sakta men sakert positiva bidrag
genom att finska exportpriser 6kar langsammare an konkur-
rentlandernas. Exporten 6kar med 7 procent i ar och 4-5
procent per ar 2018-2019. Att exporten okar snabbare an
importen ger en forbattrad bytesbalans som dock annu
uppvisar underskott.

Hushallen dr pa rekordgott humor och konsument-
fortroendet har inte legat stabilt pa sa hog niva och sa lange
sedan matningen startade 1995. Sentimentet drivs av vand-
ningen i ekonomin och att sysselsattningen okar i snabbaste
takten pa 5 ar, men stagnerande loner och fortsatt stram
finanspolitik gor att konsumtionsutrymmet ar begrénsat. Spar-
kvoten ar redan pa en historiskt 1ag niva men laga rantor gor
att hushallen 6kar sin belaning. Konsumtionen dkar med ca
2 procent per ar 2018-2019.

Arbetslosheten har varit en besvikelse trots att ekonomin i
oOvrigt gatt at ratt hall. Nedgangen har avstannat och nivan har
varit i stort sett oforandrad pa 8,7-8,8 procent det senaste aret.
Sysselsattningen 6kar visserligen, upp med ca 1 procent
under forsta halvaret, men ligger fortfarande lagre an 2008. Vi
tror dock att arbetslosheten nu sakta vinder nedat och nar
8,2 respektive 7,9 procent 2018 och 2019. Konkurrens-
kraftspakten bidrar till att halla lonedkningarna laga; 2017
véntas avtalade |oner i stort sett vara oforandrade. Lone-
glidning bidrar till nagot hogre 6kningar 2018-2019. Risken
ligger pa uppsidan nar arbetstagare vill ta del av forbattrad
tillvaxt samtidigt som arbetsgivarsidan betonar ett fortsatt
svagt lage och konkurrenskraftsaspekter. Inflationen har legat
stabilt strax under 1 procent stora delar av 2017. Aven om den
stiger nagot 2018-2019, till 1,1 respektive 1,4 procent, ligger
den kvar under eurozonens genomsnitt.

Fortsatt hog arbetsloshet och aldrande befolkning haller uppe
utgiftstrycket och bidrar till att det offentliga underskottet
bestar, trots det ljusare ekonomiska lidget. Nagot utrymme
for finanspolitiska stimulanser finns darfor inte utan den
ekonomiska politikens fokus fortsatter att ligga pa budget-
konsolidering och forbattrad konkurrenskraft. Underskottet
minskar gradvis fran 1,7 till 1,0 procent av BNP mellan
2016 och 2019 och den offentliga skulden minskar marginellt
till 61 procent av BNP 2019.
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Litauen

Investeringar viktigare tillvixtdrivkraft framover

» Hog inflation bidrar till inbromsning av
privat konsumtion

= Avvaktande investeringsbeteende trots
rekordhogt kapacitetsutnyttjande

Svagare privat konsumtion bidrog till att tillvixten brom-
sade in tredje kvartalet 2017. Trots detta noterades en god
BNP-tillvaxt pa 3,8 procent de tre forsta kvartalen pa arsbasis,
drivet av stark varu- och tjansteexport. Vi vantar oss att inves-
teringar blir en viktigare tillvaxtkraft framover och att Litauens
BNP 6kar med 3,2 procent 2018 och 3,0 procent 2019.

Detaljhandelssiffror har bekraftat tidigare signaler om en
inbromsning av privat konsumtion. Stigande inflation bidrar till
att konsumenter i hogre grad soker alternativ med lagre priser
t ex genom att handla i Polen eller via internet fran utlandet.
Trots att emigrationen stabiliserats och immigrationen 6kat
sedan i somras s faller antalet konsumenter fortfarande.
Konsumentfortroendet ligger nu under forra arets niva pa
grund av tveksamhet kring de ekonomiska utsikterna.

Detaljhandeln saktar in i takt med att inflationen stiger
Arlig procentuell férandring
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Icke-finansiella foretags lan 6kar i ar i [angsammare takt an
BNP. Samtidigt okar hushallens skulder i paritet med dispo-
nibla inkomster, vilket sammantaget pekar pa en balanserad
utveckling pa Litauens kreditmarknad. Uppgangen i bopriser
mattas av ndsta ar pga okat utbud av osalda lagenheter
framfor allt i huvudstaden Vilnius.

Offentliga investeringar har varit oférandrade jamfort med
fiolaret och halls nere av langsamt utnyttjande av EU:s
strukturfonder. Investeringarna i privat sektor har hittills okat i
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begransad takt trots att kapacitetsutnyttjandet ar rekordhogt.
Vi vantar oss dock att investeringar nasta ar kommer att vara
en viktigare tillvaxtmotor. Effektiviseringsinvesteringar bli
ofrankomliga som svar pa hogt kapacitetsutnyttjandet,
rekryteringsproblem och stigande arbetskraftskostnader.

Foretag fortsatter att utnyttja goda forutsattningar pa
exportmarknader. Exporten av plaster, mejeriprodukter,
mobler, stal och elektronik bidrar mest till exportuppgangen.
Till det kommer att aterexport till Ryssland och andra
osteuropeiska-lander okar snabbt nir landerna
aterhamtar sig.

Laget pa arbetsmarknaden blir alltmer pressat och foretagen
fortsatter att klaga pa brist pa uthildad arbetskraft. Arbets-
kraften och antalet sysselsatta krymper och trenden lar
fortsatta om nettoemigrationen fortsatter. En motverkande
faktor &r att det blir vanligare att anstélla personer fran icke
EU-lander; inom transport, bygg och fastighetssektorerna ser
vi en klar okning. Arbetslosheten vintas falla fran 7,3
procent i ar till 7,0 respektive 6,8 procent 2018-2019.

Den genomsnittliga I6nedkningstakten foll fran 9 procent
forsta halvaret 2017 till ca 7 procent andra halvaret nar
effekten av tidigare hdjning av minimilonen foll ur ars-
jamforelsen. Minimilonen kommer dock ater att h6jas med 20
euro till 400 euro 1 januari 2018. 2018 kommer pensionerna
att ocksa att hojas med 10 procent och grinsen for att
betala skatt hojs samtidigt fran 310 till 380 euro per
manad, vilket ger stod till annars pressade konsumenter.

Snabbt 6kande arbetskraftskostnaderna har starkt bidragit
till att inflationen varit en av de hogsta inom EU. Att
[oneinflationen véxlat upp har framfér allt bidragit till hogre
tjanstepriser. Till det kommer att héjda punktskatter pa alkohol
ocksa har bidragit till inflationsuppgangen. Vi vantar oss att
konsumentpriserna kar med 2,8 procent 2018 och med 2,5
procent 2019. Inflationstakten framover kommer att falla
tillbaka fran arets 3,7 procent men fortsatter att ligga kvar
klart 6ver EU-genomsnittet.

Regeringen planerar for offentlig-finansiellt 6verskott nasta ar,
vi vantar oss att det landar pa 0,3 procent av BNP. Ekonomin
vaxer over potentiell takt vilket regeringen tagit in politiken och
att ett underskott i ett sadant lage inte ar acceptabelt. | fokus
infor nasta ar ar reformer som okar inkomsterna for
laginkomsttagare och for att minska fattigdom.



Lettland

Tillvaxten allt starkare men arbetskraftsbristen tilltar

= Byggsektorn mest expansiv
= Stram arbetsmarknad skapar reformbehov

= Ldnerna accelererar trots lag produktivitet

Tillvaxten i ekonomin har tilltagit och BNP steg med 5,8
procent i arstakt det tredje kvartalet i ar; den snabbaste takten
pa sex ar och en bra bit 6ver de flesta analytikers férvant-
ningar. Tillvaxten drevs av 8-procentig 6kning av industri-
produktionen medan bygg- och tjansteproduktionen steg med
23 respektive 4 procent.

Z\terhémtningen i eurozonen stodjer fortsatt en expansion av
Lettlands export och tillverkningsindustri. Exporten ser ut att
stiga med runt 10 procent i ar och med mellan 6 och 7 procent
nasta ar. | takt med att EU:s strukturstdd nu ater borjat floda in
har aktiviteten i byggsektorn fatt sig en rejal skjuts. Dessa
kapitalfloden kommer att vara motorn i sektorn och fortsatta
stimulera investeringarna efter den uppgang pa 17,5 procent
som noterades forsta halvaret. Sammantaget forvantar vi oss
att BNP véxer med 4,5 procent i ar foljt av 3,7 resp. 3,5
procent 2018 och 2019.

Detaljhandeln har ocksa visat tecken pa 6kad aktivitet de
senaste manaderna. | september steg handeln med 4,9 pro-
cent i arstakt. Privat konsumtion vantas oka ytterligare nasta ar
tack vare hogre loner och planerade skattelattnader. Fastig-
hetssektorn, som hittills inte riktigt hdngt med accelerationen i
resten av ekonomin, kommer sannolikt att starkas. Stor osdker-
het rader dock inom transportsektorn, vilken kan bli ett
orosmoment pa sikt.

Om dagens tillvaxttakt ska kunna bibehallas beror pa i vilken
grad den ekonomiska politiken kan komma tillratta med
problemen med arbetskraftsbrist och flaskhalsar i bygg-
sektorn. | den senaste "Doing Business” rapporten fran Varlds-
banken foll Lettland fem positioner till 19:e plats. Det under-
stryker behovet av att blasa nytt liv i reformprocessen, t ex
genom att minska byrakratin.

Arbetsmarknaden har blivit allt hetare och sysselsattnings-
graden ligger nara nivan fore krisen. Arbetslosheten ligger dock
relativt hogt nara 9 procent. De kommande tva aren minskar
arbetslésheten da efterfragan vantas vara hog i de flesta
branscher; framfér allt i byggsektorn. Vid slutet av 2017 véntas
arbetslésheten ha fallit till 8,6 procent och sedan minskar
den ytterligare till 7,4 procent respektive 6,8 procent 2018
och 2019. Darmed accentueras bristen pa arbetskraft
ytterligare, vilket understryker behovet av reformer av t ex

uthildningsvésendet. Att arbetskraften blir allt dldre forsvarar
ocksa rekryteringsméjligheterna och satter press uppat pa
[6ner och priser. Arbetskraftsinvandring vore ett satt att
hantera situationen men detta lar inte komma upp pa
dagordningen infor valet 2018.

Stigande l6ner
Arlig procentuell fordndring

9 L9
8- -8
74 -7
6 -6
5 -5
41 -4
3 -3
24 )
14 -1
0- -0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kalla: Statistics Latvia

Andra kvartalet accelererade l6nedkningarna ytterligare och
nadde 8,7 procent. Det stigande I6netrycket gor att den svaga
produktivitetstillvaxten blir en allt mer akut fraga. Det dr dock
inte troligt att de excesser som foregick krisen kommer
att upprepas. Entreprendrer kommer att fortsatta fokusera pa
att halla tillbaka kostnaderna och deras bedémningar av
foretagets vinstmajligheter kommer att avgora benagenheten
att ga med pa l6neokningar. Tack vare goda tillvaxtutsikter har
vi justerat upp lonedkningarna till 7,6 procent i ar och till drygt
8 procent 2018 varefter en viss dimpning sker 2019.

Trots hoga lonedkningar ar inflationen relativt dampad och lag
i september pa 2,9 procent. Betydande bidrag har kommit fran
oOkade bransle- och uppvarmningskostnader samt fran pris-
uppgangar pa en rad livsmedelsomraden. Var prognos ar att
KPl-inflationen hamnar pa 3 procent 2017. Nasta ar
kommer prispressen att vara fortsatt stark da den ekonomiska
aktiviteten accelererar och vissa punktskatter hojs. Inflationen
vantas anda bromsa in till 2,7 procent 2018 och till 2,3
procent 2019 pa grund av lagre bidrag fran energisidan.

Regeringen har nu antagit budgeten for 2018. Nasta ars
budgetunderskott prognostiseras till 1 procent av BNP, vilket ar
i niva med det troliga utfallet fér 2017. Med tanke pa det starka
konjunkturlaget vore en stramare finanspolitik med sikte pa
budgetbalans for 2018 lamplig.
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Estland

Full gas i Estlands ekonomi

= BNP-tillvixten accelererade till 5,2 procent
under forsta halvaret.

= Starkainvesteringar lyfter tillvixten

= Byggsektorn drar nytta av higre offentliga
utgifter och demografi

Under forsta halvaret 2017 véxte Estlands BNP med
imponerande 5,2 procent. Forra gangen tillvaxten nadde
sadana nivaer var 2011 nar ekonomin aterhamtade sig efter
den kraftiga lagkonjunkturen. BNP véantas 6ka med 4,1
procent i ar och dven 2018 och 2019 vantas en hyfsad tillvaxt
pa 3,3 procent respektive 3,0 procent.

1 ar har den viktigaste drivkraften for BNP-tillvaxten varit
investeringarna som forsta halvaret 6kade med 17 procent.
Investeringstillvaxten var dock inte bredbaserad; nastan
halften kom fran 6kad upprustning av transportsektorn. Efter
en uppgang med 22 procent under forsta halvaret bidrog
ocksa byggandet med en kvarts procentenhet till expansionen.
Forutom starkt byggande av bostader och kommersiella
fastigheter fordubblades nastan de offentliga investeringarna.
Estlands offentliga investeringar ar beroende av EU: s
strukturfonder och medlen fran programperioden 2014-2020
har nu bara borjat floda in i ekonomin. | naringslivet ar
investeringsutsikterna osakrare. Efter andra kvartalets topp har
kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningen fallit tillbaka men
ligger fortfarande pa en historiskt sett hog niva. Tillvaxten av
foretagens utlaning har dock dampats sedan slutet av 2016
och i september minskade den totala utlaningsportfdljen
jamfort med aret innan. En forklaring kan vara att battre
[6nsamhet innebér att mindre investeringar kan finansieras
utan kredit. Investeringarna okar med 14,5 procent ar 2017
och 3,6 och 4,0 procent ar 2018 respektive 2019 enligt var
prognos.

Efterfragan pa bostader har gynnats av den starka arbets-
marknaden. Estlands sysselsattningsgrad har stigit till den
hogsta nivan i modern tid; ndrmare 68,3 procent av
befolkningen i aldersgruppen 15-74 ar var anstalld under det
andra kvartalet 2017. Lonedkningarna ar hoga och visar inga
tecken pa inbromsning; l6nerna 6kade med 6,3 procent i
genomsnitt under det forsta halvaret. Hoga loneokningar
maste ocksa beaktas nar man tittar pa fastighetspriserna.
Medan ett EU-husprisindex 6kat med modesta 10 procent
sedan 2010 har Estlands huspriser stigit med 70 procent under
samma tidsperiod. | relation till lonerna ar dock fastighets-
priserna fortfarande dverkomliga. Demografin har dessutom
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oOkat efterfragan i och med att befolkningen 6kar mest i dldern
25-34 ar dvs den grupp som dr mest benagna till bostadskdp.

Hogt kapacitetsutnyttjande men kreditefterfragan viker
Arlig procentuell férandring, procent

10,0 1 - 77
754 - 76
504 - 75
254 - 74
0,0 1 - 73

-2,5 1 - 72

-5,0 1 - 71
=75 1 - 70

-10,0 4 - 69

T T T T T
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= Foretagsutlaning (v axel) == Kapacitetsutnyttjande (ho axel)

Kalla: European Commission (DG ECFIN), Bank of Estonia (Eesti Pank), Macrobond, SEB

Den rekordhéga tillvéxten i industriproduktionen har
bromsat in. Under forsta halvaret visade produktionen
tvasiffriga 6kningstal men utvecklingen ddmpades under det
tredje kvartalet till 3 procent. Avmattningen var relativt
bredbaserad. Utsikterna for den svenska byggsektorn har
ocksa betydelse i Estland dér traforadlingsindustrin gynnats av
den svenska byggboomen och varit den mest framgangsrika
tillverkningsindustrin under manga ar. Produkter av trd och
fardigmonterade hus star nu for mer an 20 procent av den
totala varuexporten och en svensk byggavmattning skulle sitta
spar i tillvixtsiffrorna. Annu s linge r dock prognosen for
Estlands viktigaste handelspartners generellt optimistisk varfor
exporten vantas 6ka med 4,2 procent 2017, 4,5 procent
2018 och 4,0 procent 2019.

Samtidigt som BNP accelererat har ocksa inflationen
stigit. HIKP-inflationen 6kade med 3,5 procent under de forsta
nio manaderna 2017. Det enda EU-landet dar inflationen ar
hogre an sa ar Litauen samtidigt som Lettland hamnar pa
tredje plats. Utvecklingen &r inte férvanande med tanke pa att
bransle- och livsmedelspriser stiger snabbt, samtidigt som
basvaror utgor en stor andel av de totala utgifterna for relativt
fattiga hushall. Aven inhemska faktorer har bidragit.
Regeringen har genomfort stora punktskattehojningar pa
alkohol och brénslen. Dessutom har det starka lontrycket hojt
priserna pa tjanster. Manga av de ovan namnda faktorerna
kommer att kvarsta de kommande aren varfor prognosen &r
att HIKP-inflationen blir 3,6 procent i ar och 3,0 och 2,5
procent 2018 och 2019.



Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

BNP OECD 1,8 2,4 23 2,0
BNP varlden (PPP) 3,2 3,8 39 3,8
KPI OECD 11 2,2 1,9 1,8
Exportmarknad OECD 25 4,1 38 34
Oljepris, Brent (USD/fat) 45,2 54,7 55,0 60,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,

mdr USD 2016 2017 2018 2019
BNP 18 906 1,5 2,3 2,6 2,0
Privat konsumtion 13 057 2,7 2,7 2,9 2,1
Offentlig konsumtion 3287 0,8 -0,1 0,7 0,7
Bruttoinvesteringar 3126 0,6 3,7 33 31
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) -0,4 -0,1 0,0 0,0
Export 2241 -0,3 33 4,2 39
Import 2 806 1,3 33 4,0 4,2
Arbetsloshet (%) 4,9 43 39 4,1
KPI 1,3 2,1 2,1 1,8
Hushallens sparkvot (%) 4,9 3,8 32 33
EUROZONEN
Arlig procentuell férandring

Niva 2016,

mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 10515 1,8 23 2,3 2,1
Privat konsumtion 5754 2,0 2,1 2,2 2,0
Offentlig konsumtion 2169 1,8 1,2 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2078 45 45 43 4,0
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) 0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Export 4847 33 4,4 45 45
Import 4362 4,7 4,8 5,0 5,0
Arbetsloshet (%) 10,0 9,1 8,5 8,2
KPI 0,2 15 1,0 14
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,3 6,2 6,0
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Nyckeldata

OVRIGA STORA EKONOMIER
Arlig procentuell forandring

2016
BNP
Storbritannien 1,8
Japan 1,0
Tyskland 19
Frankrike 12
Italien 09
Kina 6,7
Indien 7,9
Brasilien -3,6
Ryssland -0,2
Polen 2,7
Inflation
Storbritannien 0,6
Japan -0,1
Tyskland 1,7
Frankrike 0,8
Italien -0,1
Kina 2,0
Indien 5,0
Brasilien 8,8
Ryssland 71
Polen -0,6
Arbetsloshet (%)
Storbritannien 49
Japan 31
Tyskland 4,1
Frankrike 9,9
Italien 11,7
FINANSIELLA PROGNOSER
Officiella riantor 15-Nov
USA Fed funds 1,25
Japan Call money rate -0,10
Eurozonen Refi rate 0,00
Storbritannien Repo rate 0,50
Obligationsrantor
USA 10 years 2,35
Japan 10 years 0,04
Tyskland 10 years 0,38
Storbritannien 10 years 1,29
Vixelkurser
usD/JPY 113
EUR/USD 1,18
EUR/IPY 133
EUR/GBP 0,90
GBP/USD 1,32
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2017

15
15
2,2
18
15
6,9
6,6
0,7
1,8
4,0

2,7
0,4
1,7
12
14
1,7
33
34
3,7
21

44
2,9
37
9,5

115

Dec-17
1,50
-0,10
0,00
0,50

2,45
0,05
0,50
1,40

114
114
130
0,92
1,24

2018

13
12
2,2
2,0
16
6,6
7,5
2,2
2,0
35

2,3
0,5
14
13
13
25
4,5
4,0
4,0
2,7

43
25
3,7
9,2
11,2

Jun-18

1,75
-0,10
0,00
0,50

2,60
0,05
0,55
1,45

115
1,17
135
0,90
1,30

2019

11
1,0
2,0
2,0
16
6,2
7,8
2,3
19
32

1,7
12
1,7
15
15
2,8
4,5
43
4,5
25

4,6
2,3
38
8,9
11,0

Dec-18

2,25
-0,10
0,00
0,50

2,80
0,05
0,75
1,60

110
1,20
132
0,88
1,36

Jun-19
2,50
-0,10
0,25
0,50

2,90
0,05
1,00
1,85

108
1,23
133
0,86
1,43

Dec-19
2,50
-0,10
0,50
1,00

2,90
0,05
110
2,10

105
1,25
131
0,84
1,49



SVERIGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr SEK
BNP 4405
BNP, dagkorrigerat
Privat konsumtion 1950
Offentlig consumtion 1152
Bruttoinvesteringar 1059
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) 31
Export 1950
Import 1737
Arbetsloshet (%)
Sysselsattning
Industriproduktion
KPI
KPIF
Timlonedkningar
Hushallens sparkvot (%)
Real disponibel inkomst
Bytesbalans, % av BNP
Statligt ldnebehov, mdr SEK
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP
FINANSIELLA PROGNOSER 15-Nov Dec-17
Reporanta -0,50 -0,50
3-manaders ranta, STIBOR -0,61 -0,55
10-ars ranta 0,70 0,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 32 25
USD/SEK 8,45 8,77
EUR/SEK 9,97 10,00
KIX 114,1 114,9
FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR
BNP 218
Privat konsumtion 119
Offentlig konsumtion 52
Bruttoinvesteringar 46
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar)
Exports 76
Imports 79
Arbetsloshet (%)

KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

2016
33
31
2,2
34
5,6
0,0
33
34

6,9
15
2,8
1,0
14
2,4
15,8
2,3
4,5
-85
11
42,2

Jun-18
-0,50
-0,45

0,95

40
8,29
9,70
111,3

2016
19
18
12
7,2
04
13
4,4

8,9
0,4
15
-1,4
-1,7
63,1

2017
3,2
35
2,4
16
7,7
0,0
53
6,3

6,7
2,3
4,5
18
2,0
2,7
15,5
2,4
4,5
-41
1,0
39,9

Dec-18
-0,25
-0,27

1,35
60
7,88
9,45
108,6

2017
29
18
0,5
7,0
0,0
7,0
6,0

8,7
0,9
15
-0,9
-1,5
62,5

2018
2,6
2,7
2,2
0,8
6,3
0,0
7,2
8,4

6,2
2,0
6,0
18
18
31
15,8
31
43
-25
0,7
37,8

Jun-19
0,00
0,10
1,60

60
7,56
9,30

106,8

2018
25
2,0
0,5
38
0,0
53
4,0

8,2
11
2,0
-1,0
-1.3
62,0

Nyckeldata

2019
2,4
25
2,2
0,5
4,7
0,0
3,0
32

6,2
11
50
21
18
35
15,7
25
3,8

1,0
355

Dec-19
0,50
0,55
1,70

60
7,36
9,20

105,9

2019
2,3
2,0
0,5
4,0
0,0
4,0
35

79
14
2,0
-1,0
-1,0
61,0
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Nyckeldata

NORGE
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,

mdr NOK 2016 2017 2018 2019
BNP 3152 11 2,0 1,6 1,8
BNP (Fastlandet) 2 646 1,0 19 2,4 23
Privat konsumtion 1311 1,5 2,5 2,6 2,6
Offentlig konsumtion 706 2,1 1,8 1,6 1,6
Bruttoinvesteringar 711 -0,2 4,0 2,0 2,1
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) 1,4 -0,2 0,0 0,0
Export 1266 -1,8 2,3 1,4 1,6
Import 956 2,3 3,1 2,9 2,3
Arbetsloshet (%) 4,7 4,2 39 3,7
KPI 3,6 1,8 1,5 15
KPI-JAE 3,0 14 1,4 14
Arslonedkningar 1,7 2,4 28 31
FINANSIELLA PROGNOSER 15-Nov Dec-17 Jun-18  Dec-18 Jun-19  Dec-19
Folioranta 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
10-ars ranta 1,51 1,50 1,45 1,55 1,85 2,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 113 100 90 80 85 95
USD/NOK 8,26 8,33 7,95 7,67 7,40 7,20
EUR/NOK 9,75 9,50 9,30 9,20 9,10 9,00
DANMARK
Arlig procentuell forandring

Niva 2016,

mdr DKK 2016 2017 2018 2019
BNP 2065 2,0 23 2,3 23
Privat konsumtion 987 2,1 23 2,6 2,5
Offentlig konsumtion 525 0,3 0,8 0,9 1,2
Bruttoinvesteringar 414 6,0 2,8 4,2 3,6
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Export 1102 2,8 5,5 4,6 3,6
Import 963 3,8 5,2 4,9 4,1
Arbetsloshet, harmoniserat (%) 6,5 57 53 4,9
KPI, harmoniserat 0,0 1,2 1,4 1,4
Timlonedkningar 1,8 1,7 1,9 2,1
Bytesbalans, % av BNP 81 8,5 8,6 8,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 0,0 0,5 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,7 37,0 36,0 35,0
FINANSIELLA PROGNOSER 15-Nov Dec-17 Jun-18  Dec-18 Jun-19  Dec-19
Utlaningsranta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,30 0,55
10-ars ranta 0,46 0,60 0,65 0,85 1,10 1,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 8 10 10 10 10 10
USD/DKK 6,31 6,53 6,36 6,20 6,05 5,95
EUR/DKK 7,44 7,44 7,44 7,44 7,44 7,44
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LITAUEN

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI

Saldo, offentligsektor, % av BNP
Skuld, offentlig sector, % av BNP

LETTLAND

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI

Saldo, offentligsektor, % av BNP
Skuld, offentlig sector, % av BNP

ESTLAND

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar
Export

Import

Arbetsloshet (%)

KPI

Saldo, offentligsektor, % av BNP
Skuld, offentlig sector, % av BNP

Niva 2016,
mdr EUR
39

25

7

7

29

28

Niva 2016,
mdr EUR
25

15

4

5

15

14

Niva 2016,
mdr EUR
21

10

4

5

17

16

2016
2,3
50
13

-0,5
35
35

7.9
0,7
0,3
40,2

2016
2,0
35
2,7

-11,7
2,8
4,6

9,6
01
0,0
40,1

2016
21
4.4
1,9

12
41
53

6,8
0,8
-0,3
9,4

2017
3,7
4,2
15
7,0
7,0
7,6

7,3
3,7
0,0
41,0

2017
4,5
52
34

16,0
72
8,0

8,9
3,0
-0,6
38,6

2017
4,1
2,0
12

14,5
4,2
4,6

6,2
3,6
0,0
9,3

2018
32
3,6
13
8,0
4,9
58

7,0
2,8
0,3
36,5

2018
3,7
5,7
2,2
9,0
6,5
8,0

8,1
2,7
-1,2
37,3

2018
33
4,2
18
3,6
4,5
4,0

6,8
3,0
-0,2
9,0

Nyckeldata

2019
3.0
35
13
50
3,7
43

6,8
2,5
0,2
37,5

2019
3,5
4,1
1,8
7,5
55
6,0

72
23
-11
36,5

2019
3.0
2,6
2,2
4,0
4,0
3,7

7,2
2,5
-0,4
9,0
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock
ingen garanti for fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjilva bedomer vara nodvandiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning av denna
rapport far inte ske utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad enligt lag.
Denna rapport far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan
spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestimmelse.






" Ryssland

. ®
®5 . Petersburg
* Moskva

¥
New York
i / Beijing @
<@ Dublin ;
New Delhi Shanghai ®
@ London Polen ~ ° o
Warszawa Hong Kong
Ukraina
Kiev ®
® Singapore
Sao Paulo ®

SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tankande 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 ar vi inriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran

ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella pragel
aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden dver 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. Lds mer om SEB pa www.
sebgroup.com/sv.

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

De makroekonomiska bedomningarna 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

SEGR0132 2017.11



	NO_nov2017_sve.pdf
	1_Innehållsförteckning
	2_Ekonomisk Analys
	3_Internationell
	Breddad global tillväxt står emot cykliska och politiska hot  

	4_Tema_Inflation
	5_USA
	Tillväxt över trend men fortsatt låg inflation

	6_Tema_recessions
	7_Japan
	Fallande arbetslöshet räcker inte för att lyfta inflationen 

	8_Bric
	Inbromsning i Kina kompenseras av global acceleration

	9_EuroZonen
	Bredbaserad uppväxling av ekonomisk aktivitet 

	10_Tema_Bankunion
	11_UK
	Underliggande styrka men förhandlingsspel ger risker   

	12_Sverige
	Högkonjunkturen fortsätter men bomarknaden oroar 

	13_Tema_Bopriser
	14_Tema_Sek
	15_Danmark
	Återhämtning med sundare drivkrafter än sist

	16_Norge
	Bredbaserad återhämtning med övergående boprispress

	17_Finland
	Äntligen uppe ur den långa svackan

	18_Litauen
	Investeringar viktigare tillväxtdrivkraft framöver

	19_Lettland
	Tillväxten allt starkare men arbetskraftsbristen tilltar 

	20_Estland
	Full gas i Estlands ekonomi

	21_Tabeller
	22_Friskrivningsklausul



 
 
    
   HistoryItem_V1
   TrimAndShift
        
     Range: all pages
     Trim: fix size 8.268 x 11.693 inches / 210.0 x 297.0 mm
     Shift: none
     Normalise (advanced option): 'original'
      

        
     32
            
       D:20171120101541
       841.8898
       a4
       Blank
       595.2756
          

     Tall
     1
     0
     No
     415
     296
    
     None
     Right
     82.2047
     0.0000
            
                
         Both
         3
         AllDoc
         13
              

       CurrentAVDoc
          

     Uniform
     425.1969
     Bottom
      

        
     QITE_QuiteImposingPlus2
     Quite Imposing Plus 2.9b
     Quite Imposing Plus 2
     1
      

        
     0
     4
     3
     4
      

   1
  

 HistoryList_V1
 qi2base



