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Nordic Outlook: Hogtryck for bade ekonomi och marknad

Sverige: Europastyrka kompenserar for lagre bostadsbyggande

SEB skriver ater upp utsikterna for global ekonomi. USA:s skattepaket har ¢kat optimismen i
ekonomin och bidrar till att Fed hojer takten i rantehdjningarna. Stark tillvaxt i eurozonen och mer
balanserad inflationsbild gor att &ven ECB ror sig snabbare mot normalisering &ven om politiken
forblir expansiv. Langa réntor trendar gradvis hégre medan ¢kade vinster fran synkroniserad
global uppgang och battre investeringskonjunktur lyfter bérser. Dollarn fortsatter att tappa mot
euron nar andra faktorer an relativ penningpolitik tar ver som framsta drivkraft. Stark
efterfrdgan, inte minst fran Europa, lyfter export och investeringar i Sverige. Trots negativa bidrag
frdn bostadsbyggandet fortsatter BNP-tillvaxten att ligga dver trend de ndrmaste aren. Riksbanken
paborjar en ldngsam normalisering i september trots att lag inflation ger visst huvudbry. Kronan
starks forsiktigt till 9,50 mot euron i slutet av &ret men apprecieringen mot dollarn blir kraftigare.

Varldsekonomin vaxer péd bred front. SEB:s ekonomer justerar upp global BNP-prognos med
ytterligare en tiondel per &r for 2017-2019, vilket leder till en stabil BNP-uppgang kring 4 procent. De
skattesankningar som beslutats av Trumpadministrationen ser ut att fa ett ndgot stérre genomslag
pd USA:s tillvaxt an tidigare vantat, framforallt for 2019. Prognosen skrivs upp till 2,8 respektive 2,5
procent. Férbattrad politisk och ekonomisk framtidstro i eurozonen gér just nu hand i hand. Tillvéxten
accelererar ytterligare fran den hogsta takten pd ett decennium i fjol och hamnar i &r pa 2,5 procent
foljt av 2,2 procent nasta ar; fortsatt dver trend. Tillvéxtekonomier (Emerging Markets, EM) véxer med
over 5 procent trots kontrollerad ddmpning i Kina nar utldningen bantas. | stallet vaxer andra stora EM-
ldnder som Indien snabbare. Att oljepriset etableras pa lite hogre niva kring 65 dollar fatet gynnar
varldsekonomin. Brexit tynger brittisk ekonomi som hamnat pé efterkélken i det globala uppsvinget.
Men om ett avtal om nya relationer till EU kan nés i tid (mars 2019) &r vart huvudscenario att en
recession kan undvikas och BNP-tillvaxten mjuklanda pé 1,4 respektive 1,1 procent 2018 och 2019.

Global tillvaxt praglas nu av en dynamik som ar typisk for en mogen hégkonjunktur: Stark
arbetsmarknad och vaxande férmdgenheter stimulerar hushallens konsumtion samtidigt som
kapacitetsutnyttjandet nar nivder som driver fram nyinvesteringar i stérre skala. Synen om att
ekonomins utbudssida kan 6verraska positivt sent i konjunkturcykeln har ocksa viss medvind.
Arbetslésheten i USA har pressats ned en bit under Feds beddmning av en langsiktig jamviktsniva och
alltjamt dampade lénedkningar ger generellt centralbanker mojlighet att ga forsiktigt frami
normaliseringen av penningpolitiken. | eurozonen ligger arbetslésheten fortfarande en bit dver jamvikt
och strukturreformer gor det inte orimligt att rékna med att den nivén kan pressas nedat en del.

Den senaste tidens starka konjunktursignaler och férandrade riskbild fér inflationen satter &nda
avtryck pa centralbanksutsikterna. Fed hojer takten till fyra hojningar i ar, foljit av annu ett steg 2019. |
Europa har ECB:s hokar fatt Overtaget och obligationskdpen avslutas i september foljt av en forsta
hojning av ECB:s inléningsranta i mars 2019 medan refirdntan stiger till 0,50 procent i slutet av
perioden. Férandrade utsikter for tillvaxt och penningpolitik har avspeglats i en tydlig uppgéngilanga

rantor sedan mitten av december. Prognosen ar att 10-ariga statsobligationsrantor stiger med
ytterligare 60-80 punkter till 3,00-3,50 i USA och till 1,50 procent i Tyskland slutet av perioden. Svagt
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inflationstryck och att ECB haller sin obligationsstock oférandrad haller emot men riskerna i prognosen
for ldnga rantor ligger pa uppsidan.

Uppskruvade forvantningar pa Fed har inte gett ndgon draghjalp for dollarn; andra krafter &n relativa
penningpolitiska utsikter verkar nu dominera for EUR/USD. Stark ekonomi och ett mer stabilt politiskt
landskap har gett ett 6kat fortroende for euron som reservaluta. Stravan att 6ka andelen euroibla
centralbankernas valutareserver bidrar till en gradvis forstarkning av EUR/USD till 1,32 i slutet av 2019.
Goda vinstutsikter i en synkroniserad global konjunkturupppgéng med 6kade féretagsinvesteringar
ger stod for en fortsatt uppgang pa borsen, som dessutom fatt en extra injektion av USA:s
skattesankningar. Aven om relativt hég vardering kan skapa viss nervositet talar generellt stabil makro-
miljo i kombination med dverskott pa likviditet for att borsens “fruktansindikator” volatilitetsindexet
VIX ligger kvar pé historiskt ldga nivaer. Ett sddant "lugn” har tidigare visat sig vara lite forradiskt men
i nulaget finns flera underliggande forklaringar till l&g volatilitet.

Trots ljusa prognosutsikter for de ndrmaste &ren kvarstar orosmoln pa lite langre sikt. Att Trump far
storre uppskattning for sitt ekonomisk-politiska program hindrar inte att dagens djupa motséattningar i
amerikansk politik kan vara farliga pa sikt. USA:s agerande i handels- och utrikespolitik skapar dven
fortsattningsvis osékerhet. Ambitioner om ett mer federalistiskt Europa kan framdver skapa
spanningar i férhallande till 6stliga medlemslander samt Danmark och Sverige. De amerikanska
skattesdnkningarna kommer véal sent i konjunkturen. Det minskar utrymmet for finanspolitiska
stimulanser vid nasta konjunkturnedgéng dé de egentligen hade behdvts battre eftersom risken ar stor
for att den penningpolitiska verktygslddan da alltjamt gapar tom. Lang period med ultralatt
penningpolitik kan ge férsvagat omvandlingstryck och skapa nya finansiella bubblor. Generellt l3ga
kdpkraftslyft hdmmar konsumtionen &ven om den pa méanga hall kortsiktigt halls uppe av minskat
sparande.

Okad export och investeringar ger tillvaxt dver trend i Norden

Stark europakonjunktur ger skjuts &t de nordiska ekonomierna och 6kad export och investeringar i
naringslivet bidrar till tillvaxt dver trend i samtliga ekonomier. Uppsvinget i industrin, understott
ocksa av en tydlig vandning i oljeinvesteringarna, kompenserar fér minskat bostadsbyggande i Norge. |
Finland innebér fjolarets tillvaxtuppvéxling samt goda utsikter framdver att BNP 2018 antligen nar upp
i paritet till nivan 2008. Danska hushall ar forsiktiga givet goda fundamenta och véntas 6ka sin
konsumtion framdver, vilket bidrar till accelerationen i ekonomin. De baltiska landerna vaxte starkt i fjol
med draghjalp fran den goda exportkonjunkturen. Expansionen fortsatter &ven om ett anstrangt
arbetsmarknadslage medverkar till viss inbromsning i &r. Férsvagat bostadsbyggande i Sverige utgdr en
nedatrisk for sarskilt Estland och Litauen.

Europa lyfter svensk industri, Riksbanken hojer trots oro for lag

inflation

Svensk ekonomi har visat motstandskraft mot 6kad osdkerhet pa bostadsmarknaden och vi star fast vid
prognosen att BNP vaxer med 2,6 procent i &r och med 2,4 procent 2019. Prisfallet p4 bostader
hdmmar ekonomin nér bidraget till BNP fran bostadsbyggande slar om frén positiva 0,7 procent 2017
till -0,5 procenthet i &r. Dartill finns en nedatrisk om det totala prisfallet inte stannar vid de 10 procent
som ligger i SEB:s prognos. BNP-tillvaxten halls samtidigt uppe av en stark internationell konjunktur
dar svag krona ger extra stéd for exporten och industrins investeringar. Det syns heller inga tecken
pa att hushallen paverkas negativt av fallande bostadspriser. Stigande kdpkraft drivet av stark
jobbtillvéxt och expansiv finanspolitik talar tvartom fér en fortsatt uppgéng i konsumtionen de
narmaste aren. Rekordhdgt hushéllssparande utgdr en extra potential.

Nedgdngeni arbetslosheten tog fart i slutet av férra dret men bromsas av en imponerande uppgang i
arbetskraftsdeltagandet. Att andelen foretag som uppger brist pa arbetskraft stigit till nya rekordnivaer
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bekraftar bilden av en hdg jamviktsarbetsléshet och regeringens mal att Sverige ar 2020 ska ha EU:s
lagsta arbetsloshet &r inte realistiskt. Nar arbetslosheten i ldnder som Tyskland, Storbritannien, Norge
och Danmark sjunkit till historiskt ldga nivaer borjar Sverige alltmer sticka ut pd ett negativt satt. Trots
rekordhdgt resursutnyttjande har lénedkningarna férblivit ddmpade. Aven med hansyn taget till relativt
l&ga tredriga lOneavtal ar det forvanande att foretagens klagomal pa rekryteringsproblem inte alls
syns i lénestatistiken. Prognosen &r anda en gradvis uppvaxling av lonedkningstakten till 3,5 procent
under 2019; i paritet med genomsnittet de senaste decennierna.

Inflationen &verraskade pa uppsidan 2017 trots ldga lonedkningar. Flera av de krafter som lyfte
inflationen i fjol vantas férsvagas i &r, men stigande priser pa energi verkar i andra riktningen och KPIF
stiger i genomsnitt 1,8 procent 2018. Inflationsmélet nds dock inte riktigt ens 2019. Riksbanken har
hallit fast vid planen om en réntehojning under tredje kvartalet i &r och hégre inflation gér att direktionen
borjar bli redo att slappa kopplingen till ECB. Att prissattningen pé rantemarknaden ligger nara
Riksbankens rantebana underlattar ocksa att héja utan alltfor stora effekter pa kronan. SEB:s prognos
innebar att inflationen blir dverraskande l&g det ndrmaste halvaret jamfort med Riksbankens prognos. |
en miljo dar alltfler centralbanker ror sig mot en normalisering ar det trots allt inte sarskilt sannolikt
att Riksbanken skulle senarelégga sin startpunkt ytterligare. Prognosen om en forsta rantehgjning i
september kvarstar foljt av tre ytterligare steg nasta ar till 0,50 procent vid slutet av 2019.
Riksbankens hojningar talar for en gradvis tkad rantedifferens mot tyska l&nga réntor; kortsiktigt
pressas spreaden dock av en kombination av fortsatta obligationskdp frén Riksbanken och minskat
emissionsbehov fran Riksgalden.

Kronan har under det senaste halvaret handlats pa ohallbart svaga nivder mot euron. Ldngsam
omsvangning fran Riksbankens minusranta bidrar till att nedgangen i EUR/SEK sker mycket gradbvis till
9,50 i slutet av aret, foljt av 9,30 i slutet av prognosperioden. Den starka kopplingen till euron innebar
att kronan héanger med i férstarkningen mot dollarn och USD/SEK handlar bara strax 6ver 7,0-nivani
slutet av perioden.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes frén NO november 2018)

| Internationell ekonomi. BNP/\’r[ig fordndring i %o | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
USA 1,5 2,3(2,3) 2,8(2,6) 2,5(2,0)
Eurozonen 1,8 2,3(2,3) 2,5(2,3) 2,2(2,1)
Japan 0,9 1,5(1,5) 1,2 (1,2) 1,0 (1,0)
OECD 18 2.4 (2,4) 2,5(2,3) 2,2 (2,0)
Kina 6,7 6,9 (6,9) 6,6 (6,6) 6,2(6,2)
Norden 2,2 2,4(2,7) 2,4 (2,3) 2,3(2,2)
Baltikum 2,2 4,2 (4,0) 3,5(3,4) 3,2(3,1)
Vérlden (PPP) 3,2 3,9(3,8) 4,0(3,9) 3,9(3,8)
Norden och Baltikum. BNP,4°r[ig féréndring i %

Norge 11 2,0(2,0) 2,0(1,6) 2,1(1,8)
Danmark 2,0 2,1(2,3) 2,4(2,3) 2,3(2,3)
Finland 2,1 3,1(2,9) 2,5(2,5) 2,4 (2,3)
Estland 2,1 4.4 (4,1) 3,5(3,3) 3,0(3,0)
Lettland 2,1 4,5 (4,5) 4,1(3,7) 3,7(3,5)
Litauen 2,3 3,8(3,7) 3,2(3,2) 3,0(3,0)
Svensk ekonomi. Arlig féréndring i %

BNP, faktisk 3,2 2,6(3,2) 2,6(2,6) 2,4 (2,4)
BNP, dagkorrigerad 3.0 2,8(3,5) 2,7 (2,7) 2,5(2,5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,9 6,7 (6,7) 6,2(6,2) 6,2(6,2)
KPI 1,0 1,8(1,8) 1,8(1,8) 2,1(2,1)
KPIF 1,4 2,0(2,0) 1,8(1,8) 1,8(1,8)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,2 1,3(1,0) 1,1(0,7) 1,0(1,0)
Reporénta (dec) -0,50 -0,50 (-0,50) -0,25 (-0,25) 0,50 (0,50)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 919 10,00 (10,00) 9,50 (9,45) 9,30 (9,20)
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett l[angsiktigt perspektiv stéttar 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, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var
internationella pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden 6ver med cirka 15 000 medarbetare. Den 31 December 2017
uppgick koncernens balansomslutning till 2 560 miljarder kronor och férvaltat kapital till 1 830 miljarder kronor. Lds mer om SEB
pa http://www.sebgroup.com/sv.
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