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Uppgang pa fast mark ger tryggare vag mot normalisering

= Skattesankningar i USA och nytandning i
EU-samarbetet ger BNP-lyft

= EM-ekonomiers BNP-tillvixt dver 5 procent
trots kontrollerad dampning i Kina

* Robust BNP och minskande nedatrisker for
inflation forenklar CB-normalisering

= EU-optimism driver EUR/USD 6ver 1,30 trots
att Fed hdjer till 2,75 procent i slutet av 2019

» Centralbanker, skattesidnkningar och
konjunktur lyfter langrantor och borser

» Industristyrka ger fortsatt svensk hogkon-
junktur, men lag inflation ger Rix huvudbry

Den globala ekonomin har imponerat pa bred front den sen-
aste tiden. USA-ekonomin visade styrka under senare delen
av 2017 och nar nu Trump-administrationen fatt igenom ett
relativt stort skattepaket forbattras utsikterna ytterligare. |
eurozonen forstarker 6kad politisk och ekonomisk framtidstro
varandra, vilket bidrar till att tillvaxten nu ar den hogsta pa ett
decennium. Osakerhet om framtida EU-relationer gor att den
brittiska ekonomin tappar mark, men konsekvenserna har
hittills varit mindre allvarliga in befarat. Aven for tillvéixt-
ekonomierna (Emerging Markets, EM) har ljuspunkterna
dominerat. Ar 2017 vixlade ekonomierna upp betydligt efter
tidigare svacka och framover etableras en BNP-6kning runt 5
procent. | Kina sker en viss dampning nar ledningen, efter
Kommunistpartiets kongress, accepterar lite lagre tillvaxt for
att prioritera skuldbantning. | 6vriga storre EM-ekonomier, med
Indien i spetsen, accelererar BNP. De nordiska ekonomierna
fortsatter att vaxa 6ver trend. Norska bostadspriser haller pa
att stabiliseras och vi ser goda utsikter for att prisfallet i
Sverige ska stanna vid 10 procent. Tillvaxtens drivkrafter
férandras dock nar bostadsbhyggandet minskar samtidigt som
export och industriproduktion vaxlar upp.

Det senaste aret har vi varit mer optimistiska an konsensus-
bilden, men dnda kontinuerligt fatt géra upprevideringar i sma
steg. Vi justerar nu ater upp prognosen for global tillvaxt
med en tiondel per ar 2017 till 2019, vilket leder till en stabil
BNP-uppgang kring 4 procent. Den storsta justeringen galler
for USA ar 2019 da skattesankningarna troligen ger den storsta
tillvaxtimpulsen. Vi har tidigare varit forsiktiga med att lata
politisk osdkerhet paverka vara tillvaxtprognoser, men i viss
man har vi nog, liksom manga andra bedomare, underskattat
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den positiva kraften i amerikanska skattesankningar och
panyttfodd optimism inom EU-samarbetet. Generellt ser vi
nu en tillvaxtdynamik som ar ganska typisk for en mogen hog-
konjunktur. Stark arbetsmarknad och 6kande férmogenheter
bidrar till optimism i hushallssektorn samtidigt som kapacitets-
utnyttjandet nar nivaer som driver fram nyinvesteringar i mer
omfattande skala. Att oljepriset etableras pa en lite hogre
niva kring 65 dollar/fat gynnar ocksa virldsekonomin (se
temaartikel "Oljepriset — en dragkamp mellan OPEC och USA”).
Var vy att ekonomins utbudssida kan 6verraska positivt sent i
cykeln har ocksa viss medvind, atminstone ger fortsatt
dampade l6neokningar centralbankerna stort manéver-
utrymme att utforma den penningpolitiska normaliseringen.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

USA 15 23 2,8 2,5
Japan 0,9 1,5 1,2 1,0
Tyskland 1,9 2,2 2,5 2,2
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Storbritannien 19 1,8 1,4 11
Eurozonen 1,8 23 2,5 2,2
Norden 2,2 2,4 24 23
Baltikum 2,2 4,2 3,5 3,2
OECD 1,8 2,4 2,5 2,2
EM-ekonomier 43 50 52 51
Varlden, PPP* 3,2 3,9 40 39

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

Trots de ljusa prognosutsikterna de narmaste aren finns ett
antal orosmoment som pa sikt maste beaktas. Att Trump nu
verkar ha storre formaga att fa acceptans, och i vissa fall storre
uppskattning, for sitt ekonomisk-politiska program hindrar inte
att dagens djupa motsattningar i amerikansk politik kan vara
farliga pa sikt. Lynnigt amerikanskt agerande i utrikes- och
handelspolitik skapar dven fortsattningsvis osakerhet.
Om EU-samarbetet far en nytandning utan Storbritannien och
med Macron och en ny lite mer europavanlig tysk regering i
forarsatet gynnas stabiliteten pa kort sikt. Men federalistiska
ambitioner kan framdver skapa spanningar och dilemman. Det
giller t ex Sveriges och Danmarks EU-positionering samt de
oOstliga medlemslandernas roll.

Nar det galler mer traditionella konjunkturrisker ar det tydligt
att de amerikanska skattesdnkningarna kommer i ett sent
cykliskt skede nar de lediga resurserna i ekonomin trots allt ar
ganska sma. De bidrar ocksa till att minska utrymmet for



finanspolitiska stimulanser vid nésta konjunkturnedgang. Da
behovs de egentligen béttre eftersom risken ar stor for att den
penningpolitiska ammunitionen inte hinner byggas upp i sa
stor grad. Att inflationsresponsen pa stark tillvaxt och arbets-
marknad ar sa svag gor att det ekonomisk-politiska ramverket
med inflationsmal fortsatter att ifragasattas. Bakom hornet
lurar risker med att en fortsatt ultraldtt penningpolitik ska
forsvaga omvandlingstrycket och skapa nya finansiella
bubblor. Den forda politiken har ocksa bidragit till att pressa
ned volatiliteten pa de finansiella marknaderna pa ett satt som
kan vara lite forradiskt. | temaartikeln "Volatilitetsgdtan - dr det
lugnet fére stormen?” drar vi dock den lugnande slutsatsen att
det finns viktiga underliggande forklaringar till radande lage.
En annan risk ar kopplad till fordelningsfragor, fraimst genom
att vidgande klyftor leder till 6kande politiska och sociala
spanningar. Men vi kan ocksa se att generellt [aga kdpkrafts-
Iyft for hushallen borjar hAmma konsumtionen, dven om den i
manga lander pa kort sikt halls uppe av minskat sparande.

Generellt ser de flesta centralbanker ut att vara pa vag att
reagera pa starka konjunktursignaler och férandrad riskbild
genom att paskynda den penningpolitiska normaliseringen. Vi
tror nu att Fed dkar takten och hdjer rantan fyra ganger i ar
foljt av annu ett steg till 2,75 procent i slutet av 2019. Det
starka uppsvinget i Europa gor att dven ECB narmar sig en
normalisering. Obligationskdpen avslutas i september och
foljs av hojd inlaningsranta i mars 2019 medan ovriga rantor
hojs i mitten av aret. | slutet av 2019 ligger ECB:s styrranta pa
0,50 procent. Nedgangen pa bostadsmarknaden andrar inte
bilden av att Riksbanken levererar sin forsta reporinte-
hdjning i september 2018 foljt av tre steg till 0,50 procent i
slutet av 2019. Var laga inflationsprognos narmaste halvaret
kan dock ge Riksbanken visst huvudbry. Norges Bank signa-
lerar viss sannolikhet for hojning redan i host; vi tror att hoj-
ningen kommer i december och foljs av tva steg under
2019 till 1,25 procent.

Den tydliga uppgangen i internationella obligationsrantor
sedan mitten av december avspeglar forandrade tillvaxt- och
centralbanksutsikter. Vi tror att rantorna fortsatter hogre, dri-
vet av stark konjunktur och fortsatta centralbankssteg. Men
det finns ocksa starka krafter som talar for fortsatt lagt rante-
lage sasom svagt inflationstryck och aterinvesteringar av ECB:s
obligationsinnehav. Var prognos &r att statsobligationsrantor
stiger modest med 60-80 punkter till 3,30 respektive 1,50
procent i USA och Tyskland i slutet av 2019, men riskerna
ligger pa uppsidan.

Uppskruvade forvantningar pa Fed har inte gett nagon drag-
hjalp for dollarn och andra krafter an relativa penningpolitiska
utsikter verkar nu dominera rorelserna for EUR/USD. Styrkan i
ekonomin och ett mer stabilt politiskt landskap har okat fortro-
endet for euron som reservvaluta, vilket bidrar till fortsatt
gradvis appreciering till 1,32 for EUR/USD i slutet av 2019.

Borserna far fortsatt stod nar en synkroniserad global
konjunkturstyrka och 6kade investeringar gynnar vinst-
utvecklingen. Dartill ger USA:s skattesankningar en extra
injektion at borsen. Men den senaste tidens uppgang har drivit
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upp varderingarna till nivaer som gor borserna mer kansliga for
besvikelser i vinstutvecklingen.

USA: Skattesankningar lyfter tillvaxt

Den amerikanska ekonomin avslutade 2017 pa ett impo-
nerande satt. Aven om BNP-siffran for fjirde kvartalet inte
riktigt levde upp till forvantningarna bekraftar sasmman-
sattningen en underliggande styrka. Den hogre nivan pa
raoljepriset har bidragit till en fornyad investeringsuppgang i
oljeutvinning samtidigt som konsumtionsuppgangen
fortsatter. Att administrationen dartill, efter segdragna
kongressprocesser, fatt igenom ett ganska stort skattepaket
bidrar till ljusare tillvaxtutsikter. IMF:s syn &r att skattepaketet
ackumulerat lyfter BNP-nivan ar 2020 med 1,2 procent. Vi gor
en nagot forsiktigare tolkning, bl a pa grund av lag konsum-
tionsbenagenhet hos formogna hushall som i hog grad gynnas,
men reviderar anda upp BNP-prognoserna. Detta giller
framst 2019 (till 2,5 fran 2,0 procent i november) da vi tror
att finanspolitikens tillvixtimpuls blir som starkast.

USA: Lagre konfliktniva i kongressen
Philadelphia Fed:s konfliktindex
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Kalla: Federal Reserve Bank of Philadelphia

Aven om presidenten fortfarande ofta agerar lynnigt och
provocerande verkar en omvardering av administrationens for-
maga och ambitioner vara pa gang. Detta galler inte minst
inom det amerikanska naringslivet som allt tydligare pekar pa
avregleringarnas positiva effekter. Administrationens storre
sjalvfortroende bidrar till minskade risker for allvarliga handels-
politiska bakslag, inte minst nar det galler NAFTA-férhand-
lingarna med Kanada och Mexiko. | takt med att allt fler frage-
tecken pa efterfragesidan ratas ut blir arbetsmarknadslaget an
mer avgorande for tillvaxtutsikterna pa langre sikt. Arbets-
I6sheten var i januari 4,1 procent och det mesta tyder pa att
vi under forsta halvaret far se nivaer under 4 procent; klart
lagre an de 4,6 procent som den senaste tiden utgjort Feds
estimat pa jamviktsniva. Men bilden ar inte entydig; Fed verkar
vara pa vag att justera ned estimatet for jamviktsarbetsloshet
ytterligare och darmed signalera att man inte ar alltfor oroad av
overhettningsriskerna pa arbetsmarknaden. Att deltagande-
graden pa arbetsmarknaden ligger strax under 63 procent,
klart under toppen kring 67 procent ar 2000, talar ocksa for en
potential for fortsatt god BNP-tillvaxt.

Nordic Outlook — Februari 2018 | 5



Internationell dversikt

EU: 6kad ekonomisk och politisk framtidstro
Den positiva trenden i eurozonen har forstarkts den senaste
tiden. Den starka avslutningen av 2017 har bidragit till att vi
justerat upp BNP-tillvaxten for 2018 fran 2,3 till 2,5 pro-
cent. Arbetslosheten har gradvis sjunkit fran en topp pa 12,1
procent i borjan pa 2013 till den senaste noteringen pa 8,7 pro-
cent. Det ar fortfarande en bit kvar till de 8,0 procent som
utgjort var skattning av jamviktsarbetsloshet. Det innebar att
eurozonen cykliskt sett tydligt slapar efter andra ledande indu-
strilander som redan ligger pa eller under sin jamviktsniva. | en
miljo med varaktigt god efterfragan pa arbetskraft, och med
vissa strukturreformer pa arbetsmarknaden i t ex Frankrike och
Spanien, ar det dartill inte orimligt att eurozonens jamviktsniva
kan pressas nedat en del. Fran utbudssidan finns darfor inga
hinder for en fortsatt tillvaxt 6ver trend de narmaste aren. Vi
tror anda att BNP saktar ned nagot till 2,2 procent 2019,

bl a beroende pa att en starkare euro i viss man hammar
exporten. Hushallens inkomstutveckling fortsatter dartill att
vara svag och det ar tveksamt om den nedgang i sparkvoten
som just nu haller uppe konsumtionen kommer att fortsatta.

Arbetslésheten faller pa bred front
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

- = Eurozonen, jamvikt (h6 axel) == Eurozonen (ho axel) == Italien (ho axel)
= Frankrike (ho axel) == Tyskland (ho axel) == Spanien (va axel)

Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Trots stora farhagor i borjan av 2017 gav de manga politiska
valen i huvudsak lugnande resultat. Ocksa 2018 har en inne-
hallsrik politisk agenda, dven om den inte lar paverka
ekonomin sa mycket pa kort sikt. Det ar i nuldget svart att se
hur en stabil italiensk regering ska kunna bildas efter
valet den 4 mars. Men eftersom 5-stjarnerorelsen inte langre
driver ett eurouttrade har den viktigaste fragan forlorat sin
sprangkraft och darmed har finansmarknadernas intresse for
valet svalnat. En ny storkoalition mellan kristdemokrater
(CDU/CSU) och socialdemokrater (SPD) dr nu dntligen pa
vag att bildas i Tyskland. Att SPD med relativt liten majoritet
valde att ga in i en ny Merkelledd koalition tvingar parti-
ledningen att inta en tuffare attityd &n tidigare. Detta géller
inte minst inom EU-politiken dar SPD, lett av EU-parlamentets
forre talman Martin Schulz, lar ha en stor samsyn med Fran-
krike och president Macron. Detta starker bilden av att EU-
samarbetet dr pa vag in i en nytandning efter den uppgivenhet
som nadde sin kulmen mellan Brexitomrostningen och det
franska presidentvalet. De ndrmaste aren far utvisa om man
hittar en gyllene medelvag dar framstegen blir tillrackligt
tydliga for att stérka tilltron till europrojektet utan att man
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for den skull slar in pa en aggressivt federalistisk vag som
skapar nya spanningar mellan medlemsldnderna.

Snava tidsmarginaler i Brexitforhandlingar
De ekonomiska effekterna av osdkerheten kopplat till Stor-
britanniens framtida relationer till EU har hittills varit mindre an
vantat. Framfor allt har investeringarna hallits uppe i ovantat
hog grad. Det svaga pundet har bidragit till att stimulera
exporten, men har a andra sidan ocksa pressat hushallens
kopkraft och konsumtion via stigande importpriser. Efter att
parterna i december enats om villkoren for uttradet ar det nu
dags att inleda forhandlingarna om framtida relation. Vart
huvudscenario dr att en fullstandig 6verenskommelse
kommer att nas nagon gang i host. Darmed finns goda
utsikter till att ekonomin kan mjuklanda med en mattlig ned-
vaxling av BNP-tillvaxten fran 1,8 procent 2017 till 1,4 resp. 1,1
procent 2018 och 2019. Men riskerna ar betydande. Tids-
ramarna ar mycket snava och olika former av politiska kriser
kan uppsta som stoppar eller fordrojer ett avtal. Enstaka
EU-lander kan satta sig pa tvdren, men framfor allt kan interna
brittiska stridigheter stalla till problem. Regeringen och
premidrminister Theresa May har en svag position och kommer
att utsattas for olika former av kritik pa hemmaplan.

Tyska dverskott illustrerar globala obalanser
Bytesbalans, procent av BNP
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EM-tillvixten stabiliseras pa hog niva

Aven fér EM-ekonomierna har de positiva signalerna domi-
nerat. Den stora uppvaxlingen av tillvaxten skedde mellan
2016 och 2017 men BNP-tillvixten for SEB:s EM-aggregat
stabiliseras nu pa en niva nagot 6ver 5 procent; den hogsta
pa ett drygt decennium. Fedhéjningarna for visserligen med sig
vissa risker for finansiella storningar framover. Men dessa
mildras av att de sker i en miljo med stark global BNP-tillvaxt
och de vantas inte leda till kraftig dollarappreciering som skulle
0ka bordan av USD-denominerade skulder. BNP-tillvaxten i
Kina nadde forra aret 6,9 procent och 6vertraffade darmed
Pekings mal pa ca 6,5 procent. Vi vantar oss nu en gradvis
dampning till 6,6 resp. 6,2 procent 2018 och 2019. President Xi
har nu starkt sin maktbas efter hdstens ommoblering i
Kommunistpartiets ledning och kan darmed oka takten i
reformarbetet. Det innebar bl a 6kad acceptans av lagre tillvaxt
som ett pris for att fa ned skuldbordan i den offentliga sektorn.



BNP-tillvdxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férindring

2016 2017 2018 2019
Kina 67 69 66 62
Indien 7.1 6,4 75 7.8
Brasilien -3,6 1,1 27 30
Ryssland -0,2 15 22 20
EM-ekonomier, totalt 43 50 52 51

Kalla: OECD, SEB

| Indien har tillvaxten accelererat under andra halvaret efter att
tidigare ha dampats under ett drygt ar. BNP-tillvaxten véntas
2018 vaxla upp till 7,5 procent och starkas ytterligare nagot
2019. Regionala valframgangar tyder pa BJP-regeringen har
stod for att fortsatta sin reformpolitik, men lar anda agera
forsiktigt pa det viktiga arbetsmarknadsomradet fram till valet
2019. Aterhamtningen i Brasilien har gynnats av hogre ravaru-
priser och en svag valuta; BNP-tillvaxten vantas i 4rna 2,7
procent for att stiga ytterligare nagot 2019. Trots fortsatt
politisk osdkerhet har stabiliteten pa de finansiella mark-
naderna okat, men det stora missndjet med etablerade poli-
tiker kan 6ppna upp for populistiska framgangar i hostens
presidentval. Tillvéxten i Ryssland mattades av andra halvaret
2017 bl a genom de begransningar av oljeproduktionen som
foljde av avtalet med OPEC. Borttagningen av kvoterna i mitten
av 2018 i kombination med lite hogre oljepris och svagare
rubel gor att BNP-tillvaxten nar dryga 2 procent 2018. Putin
kommer att annonsera ekonomiska reformer efter sin sakra
vinst i presidentvalet i mars men starka sarintressen lar
effektivt férlama implementeringen.

Nordisk tillvaxt dver trend

Stark europakonjunktur ger skjuts at de nordiska ekonomierna.
Tillvaxten ligger 6ver trend, men det saknas samtidigt inte
orosmoln. I Norge och Danmark ligger arbetslésheten pa
historiskt laga nivaer. Uthudsrestriktioner kan darfor ganska
snart bidra till en tillvaxtdampning, dven om starka balans-
rakningar inte tyder pa nagra excesser. Den svenska konjunk-
turen dr fortsatt stark, men tillvaxten ddmpas nu av min-
skande bostadsinvesteringar i sparen av fallande priser. Vart
huvudscenario &r att prisnedgangen stannar pa 10 procent och
att en uppvaxling av export och industriproduktion da saker-
staller en fortsatt BNP-tillvaxt 6ver trend pa 2,6 respektive 2,4
procent 2018 och 2019. Aterhamtningen i Norge klev forra
aret upp pa mer stabil mark och véxlar nu upp ytterligare.
Bostadshyggandet mattas visserligen men export och indu-
strins investeringar 6kar dven har pa bred front. Fastlands-
BNP vintas 6ka med ca 2,5 procent per ar 2018-2019 och
accelererande oljeinvesteringar gor att dven total BNP lyfter.
Efter flera svara ar hamnade Finland 2017 i nordisk tillvéxt-
topp och utsikterna framover ser goda ut. Hushallen pressas
visserligen av svag inkomstutveckling men export och
investeringar okar. BNP vdxer med ca 2,5 procent per ar
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2018-2019. Den danska ekonomin vixlar upp 2018-2019.
Export och hushallen, som givet fundamenta dnda ar forsik-
tiga, driver aterhamtningen. BNP vantas 6ka med knappt 2,5
procent per ar 2018-2019.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019
Sverige 3,2 2,6 2,6 2,4
Norge 1 20 20 21
Danmark 2,0 21 24 23
Finland 2,1 3,1 25 24

Kélla: OECD, SEB

Pa inflationsfronten inte mycket nytt

Den senaste tiden har inflationen 6verraskat nagot pa upp-
sidan. Det galler framfor allt i USA, dar den svaga dollarn har
varit en drivkraft. Det hogre oljepriset har ocksa bidragit, men
effekterna har mildrats av att bensinpriserna inte stigit i takt
med rdoljepriset. Med l6nedkningar som inte riktigt vill ta fart
ror sig KPl-inflationen i huvudsak sidledes en bit 6ver 2 pro-
cent. Det innebdr en inflationsmiljo som ger Fed betydande
frihetsgrader dven om favoritmattet karninflationen méatt som
deflatorn for privat konsumtion (core PCE) ligger lite lagre an
KPI. I eurozonen mildras effekterna av hogre oljepris av euro-
forstarkningen. Efter att ha toppat pa 2 procent under inled-
ningen av 2017 har HIKP-inflationen fallit tillbaka till 1,3 pro-
cent i januari. Under inledningen av 2018 faller inflationen
ytterligare ned mot 1 procent och trots starkare tillvaxt och
arbetsmarknad stannar HIKP-6kningen pa 1.4 respektive
1,3 procent 2018 och 2019. | Storbritannien har den valuta-
drivna inflationsuppgangen kulminerat och fortsatt laga lone-
okningar gor att inflationen troligen kommer att sjunka ned
under inflationsmalet mot slutet av 2018.

Stigande men lag inflation
KP!, arlig procentuell forandring

54 Prognos |
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Blicken i backspegeln nar centralbanker letar nya mal

Trots att arbetslosheten i manga lander nu ar nere pa histo-
riskt laga nivaer har [dnerna inte visat nagra tydliga tecken
till att véxla upp. Eftersom det ar decennier sedan vi sag en
tydlig inflationsuppgang i sparen pa stramt resursutnytt-
jande blir det spekulativt att prognosticera en tydlig infla-
tionsuppgang de narmaste aren. | forra Nordic Outlook
diskuterade vi (se temaartikel "Inflationsmdlspolitik i kris” )
tre principiella synsitt pa inflationsprocessen: 1)
"0Oemotstandligt starka disinflationskrafter” fran glo-
balisering och robotisering fortsatter att halla nere infla-
tionen pa bred front, 2) "Gdckande knd pa Phillipskur-
van”skapar risk for ketchupeffekt for inflationen nar
resurslaget nar en kritisk niva och 3) "Suddig Phillips-
kurva”dar sambandet mellan arbetsmarknad och inflation
pa nationell niva visserligen forsvagats men anda inte ar ut-
raderat och dar inflationsresponsen kommer med fordroj-
ning.

Vi lutar fortfarande mest at det tredje synsittet och

nar nu tillvaxten vaxlar upp skarps fragestallningen ytter-
ligare for centralbankerna. Man kan skonja en logisk
forskjutning i deras riskanalys. | takt med att en sekular
stagnation, dvs en efterfragedriven konjunkturnedgang, ter
sig allt mindre aktuell minskar riskerna med att paborja eller
fortsatta normaliseringen. Dartill 6kar utrymmet for att lyfta
fram olika avigsidor med en fortsatt ultralatt penningpolitik
som t ex risken for att inflationen plotsligt tar fart, att in-
effektiv finansiell resursallokering hammar produktivi-
teten eller att nya finansiella bubblor skapas. Men fragan
ar hur langt en sadan pragmatisk forskjutning av riskbilden
kan ga. Erfarenheterna visar att centralbankerna ibland kan
fa legitimitetsproblem om man héjer rantan utan stod i vare
sig en tydlig analysram eller i ett forandrat mandat. Det ar
darfor intressant att folja hur dessa fragor utvecklas.

Nar det galler analysramverk har en trend varit att utvidga
den traditionella analysen av arbetsmarknadsrelaterade
produktionsgaps paverkan pa pris- och lonebildningen t ex
via Phillipskurvan. En ansats fran BIS (Rethinking potential
outputgap: Embedding information about the financial
cycle. Borio m fl) ar att identifiera produktionsgap med
hjalp av trendavvikelser i realrantor, huspriser och kredit-
volymer. Genom att visa att sddana finansiella variabler kan
utgora indikatorer pa outputgap och dverhettningsrisker
skulle centralbanker kunna anvanda dem som argument for
penningpolitiska forandringar. Till skillnad fran tanken med
att "luta sig mot vinden” skulle man inte behdva argu-
mentera for att den finansiella stabiliteten var hotad
utan enbart lyfta fram att anstrangda forhallanden indikerar
att tillvaxtpotentialen borjar bli uttomd uttomt och dar-
med finns inte mycket att vinna pa fortsatt stimulans.
Aven om nagot formellt genombrott med att i sddana

8 | Nordic Outlook — Februari 2018

instrument pa plats inte verkar néra forestaende skulle saval
centralbanker som andra prognosaktérer kunna anvanda
dem for att vardera skillnader mellan olika lander vad galler
riskbild och hallbarhet i konjunkturuppgangen.

Nar det galler forandringar av sjalva policyramverket pagar
egentligen tva olika debatter. En som ar mer kopplad till
analysfragorna ovan och som handlar om hur central-
bankerna kan fa ytterligare frihetsgrader att distansera
sig fran ensidigt inflationsmalfokus i en varld med
forradiskt svagt Phillipskurvesamband. | takt med att
konjunkturen kommer in i mognare fas blir det ocksa mer
angelaget for policymakare att blicka bortom den pagaende
uppgéngen. Aven om en recession inte verkar vara nira
forestaende ar det troligt att centralbankerna méter nasta
lagkonjunktur med rantor en bra bit under de nivaer som
ratt infor tidigare nedgangsperioder.

| USA fors sedan en tid en diskussion om att infora nya mal
for att Fed ska fa utokat manéverutrymmet infor nasta
lattnadscykel. Att Trumps skattesankningar minskat
utrymmet for framtida stimulanspaket bidrar till att gora
fragan mer aktuell. Nagra forslag ar hojt inflationsmal fran
2 till 3-4 procent, dvergang till nagon form av pris-
nivamal eller att sikta mot nominell BNP. Radande svarig-
heter att fa upp inflationen till dagens mal satter dock frage-
tecken for om det ar realistiskt med annu hogre inflations-
mal. De losningar som diskuteras ar dessutom fargade av
historiska snarare an framtida utmaningar; om inflationen
verkligen skulle borja ta fart ar ett uppjusterat inflationsmal
kanske inte det basta receptet for att lugna marknaden.
Dartill ar det nog bade svarare och mer riskfyllt for central-
bankens oberoende att forsoka fa igenom nya mal i dagens
polariserade kongress. Hur experimentvillig Feds nya
ledning ar aterstar ocksa att se.

Dramatiska forandringar av ramverk ar darfor
osannolika. Mest realistiska ar nog forslagen om att 6ppna
for en flexiblare tolkning av radande mal dar inflationen t ex
tillats variera inom ett intervall eller dar maluppfyllelsen
definieras utifran ett genomsnitt for en langre period sa som
redan gors i Australien. Det ar dock tveksamt om detta
skulle gora nagon storre skillnad for just Feds verktygslada i
nasta kris. Fjolarets hojningar visar att Fed redan tillater sig
ett visst mandverutrymme i forhallande till kortsiktiga
inflationstrender.



Stark tillvaxt ger centralbanker ny rag i rygg
Okande tillvaxtoptimism stérker i viss man centralbankernas
mojligheter att genomféra penningpolitiska normaliseringar
trots alltjamt dampade pris- och I6nedkningar. Under de
kommande aren vantas fler centralbanker haka pa Fed i
retratten fran den extrema stimulanspolitiken. Samtidigt har
ribban for hur mycket Fed kan vantas hoja lyfts i sparen av
skattesankningar och mer expansiva finansiella forhallanden.
Vi har reviderat upp var prognos och tror nu att Fed hojer
rantan fyra ganger i ar (mars, juni, oktober och december)
foljt av ytterligare ett steg 2019. Det innebar att rantan i
slutet av perioden nar upp till 2,75 procent.

| Europa ser accelererande tillvaxt ut att ha starkt den hokak-
tiga falangen i ECB, vilket gett 6kat stod for var prognos om ett
slut pa obligationskopen i september i ar. | mars 2019 tror vi att
ECB justerar upp sin inlaningsranta till -0,25 procent for att
aterstélla det tidigare symmetriska bandet kring ECB:s refi-
ranta. Nasta sommar hojs dven refirdntan och nar i slutet
av 2019 nivan 0,50 procent.

Bank of England tog i november tillbaka krissankningen efter
Brexit men var laga inflationsprognos gor att ytterligare hoj-
ning inte ar aktuell i nartid. Ett kontrollerat EU-uttrdade 6pp-
nar dnda for tva steg till 1,00 under andra halvaret 2019.
Bank of Japans extremt expansiva politik har blivit mer kontro-
versiell nar tillvaxten till slut tagit fart. Inflationen lyser dock
fortfarande med sin franvaro och stramare finanspolitik talar
for att Bol kommer att fortsatta sin politik.

Centralbankers styrrantor

Procent

Idag Jun2018 Dec 2018 Dec 2019
Federal Reserve 1,50 2,00 2,50 2,75
ECB (refiranta) 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

Riksbanken har vid de senaste métena hallit fast vid prognosen
om en forsta ranteh6jning i mitten av 2018. Var laga inflations-
prognos for mitten av aret kan ge Rikshanken visst huvudbry.
Men stark ekonomi och normalisering av centralbanker i
omvarlden talar for en hojning i september. Att marknaden nu
prisar in detta underlattar beslutet, varfor vi haller fast vid
prognosen om ett forsta steg i september foljt av tre
hdéjningar 2019 till 0,50 i slutet av aret.

Tillvaxt over trend i fastlandsekonomin och stigande resurs-
utnyttjiande motiverar en mindre expansiv politik i Norge och
centralbanken signalerade vid sitt mote i december viss sanno-
likhet for hojning redan i host. Vi prognostiserar fortfarande
en hojning i december foljt av tva steg under 2019 till 1,25
procent. Sjunkande bopriser vantas inte utgora ett hinder for
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héjning i vare sig Sverige eller Norge sa lange nedgangen for-
blir mattlig med begransade foljdverkningar pa ovrig ekonomi.

Centralbanker ger stod till hogre rantor
Internationella obligationsrantor har stigit markant sedan
mitten av december efter att tidigare under 2017 i stort sett
rort sig sidledes. Uppgangen har drivits av bl a stark statistik,
godkdnnandet av den amerikanska skattereformen, stigande
forvantningar pa Fedhojningar samt dkad sannolikhet for att
ECB:s omsvangning mot en mindre expansiv politik kommer
tidigare an vantat. Vara makro- och centralbanksprognoser
framover bekraftar en sadan utveckling och vi tror darfor att
rantorna kommer fortsatta att stiga under 2018 om anien
langsammare takt an de gjort den senaste tiden. Var nya pro-
gnos med fyra Fed-hojningar under 2018 &r bara delvis diskon-
terat, trots den senaste tidens uppgang i marknadsprissatt-
ningen. Tillsammans med en fortsatt gradvis bantning av Feds
balansrakning och ett dkat upplaningsbehov nar amerikanska
budgetunderskott véxer talar detta for lite hogre réntor.

Marknadens vardering av inflationsrisker och recessionsrisker
kommer dock att bli avgérande for rantekurvans lutning och
darmed obligationsrantorna. Var bedémning ar att amerikansk
konjunktur tal 4 rantehéjningar i ar och inflationsriskerna ligger
snarast pa uppsidan. Var prognos &r att 10-ariga ameri-
kanska rantor stiger till 3,10 respektive 3,30 procent i
slutet av 2018 och 2019. Det innebér att det senaste arets
trend att den kortare delen av rantekurvan stigit mer an langa
rantor fortsatter under storre delen av prognoshorisonten och
rantekurvan blir flackare. Riskerna i obligationsrantorna ligger
generellt pa uppsidan.

Langa rantor har nu passerat toppnoteringarna fran 2017
10-ariga obligationsréntor, procent
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Kalla: Bloomberg, SEB

| eurozonen motiverar stark tillvaxt att ECB avvecklar sin kris-
politik men lag inflation innebér att det gar langsamt. Var
prognos att ECB fortsatter att aterinvestera alla sina
obligationsinnehav de niarmaste aren talar ocksa for fortsatt
lagt rantelage. 10-ariga tyska rantor vantas stiga med
ungefar 30 punkter fran dagens niva till 1.00 procent i
slutet av 2018. Under 2019 vantas uppgangen fortsatta nar
ECB paborjar gradvisa rantehdjningar och 10-arsrantan stiger
till 1.50 procent vid slutet av 2019. Prognosen innebar att
ranteskillnaden mellan amerikanska och tyska rantor ligger
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kvar kring nuvarande niva strax dver 200 punkter under 2018
for att sedan gradvis ga ihop under 2019.

Svenska rantor har foljt med de internationella uppét efter att
Riksbanken ater bekraftat sin plan att hoja rantan i mitten av
2018. Riksbankens besked att man avser att aterinvestera hela
sitt innehav i de obligationer som forfaller varen 2019 innebar
dock att man fortsatter att kopa nominella obligationer i
nastan samma takt som under hdsten. | kombination med nya
neddragningar av Riksgéldens emissionsvolymer fortsatter
detta att pressa svenska statsobligationsrantor. Skillnaden
gentemot Tyskland for 10-ariga rintor bedoms de
narmaste manaderna minska ytterligare fran dagens niva
kring 20 punkter. Senare i var, nar Riksbankens héjningar
narmar sig 6kar rantespreaden mot Tyskland till 50 punkter vid
slutet av 2018 for att sedan stiga nagot ytterligare under 2019.
Det innebér att en svensk 10-arsrdnta i slutet av prognos-
perioden kommer att ligga strax dver 2 procent.

Norska rantor har foljt med i omvarldens uppgang vilket inne-
bar att ranteskillnaden mot Tyskland ar kvar pa en historiskt
hog niva en bit 6ver 100 rantepunkter. Den hoga spreaden
beror delvis pa en nedtryckt tysk ranteniva, men ar ocksa en
konsekvens av den norska kronans svaghet de senaste aren. Vi
tror att efterfragan pa norska obligationer kommer att stiga nar
ECB avslutar sitt QE-program senare i ar och férvantningarna
pa en forsta hojning stiger. Ett nytt emissionsforfarande fran
Norges bank véintas ocksa ge stod till langre obligationsrantor
och vi férvantar oss att spreaden mot Tyskland sjunker till
95 riantepunkter till slutet av 2018 for att darefter stabi-
liseras kring 80 rantepunkter en bit in i 2019 nar Norges
Bank gradvis normaliserar penningpolitiken.

EUR/USD fortsatter upp over 1,30
Valutamarknaden saknar just nu tydliga monster och driv-
krafter. Bortsett fran betydande dollarrérelser upp och ner &r
rorelserna generellt relativt sma. Kombinationen av 1ag mark-
nadsvolatilitet och hog riskaptit i sparen av fortsatt expansiv
centralbankspolitik borde vara fordelaktiga for marknads-
strategier som letar avkastning i form hogre rantelagen (carry-
strategier). Men valutarérelserna under 2017 belonade inte en
sadan strategi. Eftersom forhallandena framover inte férandras
speciellt mycket ar vi kvar i en historiskt sett gynnsam miljo for
carry-strategier, vilket skulle pressa finansieringsvalutor som t
ex euron och svenska kronan. Men som framgar av var valuta-
ranking &r det inte vart huvudscenario utan vi tror att saval
euron som de undervarderade nordiska valutorna kommer att
starkas framover.

Den senaste tidens dollarférsvagning har fort EUR/USD till
nivaer hogre an vart jamviktsestimat (1,18). Denna rorelse har
skett trots att marknaden gradvis prisat in 6kande rante-
skillnader mellan Fed och ECB Det ar troligt att starkt ekono-
misk och politisk framtidstro i eurozonen har bidragit till en
starkare valuta och vi ser en tydlig trend att forvaltare av glo-
bala reserver skiftar fran USD- till eurodenominerade till-
gangar. Nytandningen for EU-integrationen i sparen av Brexit
och Macrons valseger talar for att denna trend fortsatter. Att
de amerikanska skattesankningarna blir storre dn de flesta

10 | Nordic Outlook — Februari 2018

forutsett skulle visserligen kunna tala for starkare USD, men
samtidigt bidrar de till att férvarra amerikanska budgetunder-
skott och obalanser i utrikeshandeln. Aven om en mindre rekyl-
nedat ar sannolik i det korta perspektivet tror vi darfor att
EUR/USD kommer att fortsitta uppat och né 1,28 i slutet
av 2018 och sedan fortsatta upp till 1,32 i slutet av 2019.

Forvantad utveckling mot USD
12 man, procent

NOK
SEK
GBP
EUR
CAD
IPY

CHF

AUD

-100% -50% 0.0% 5.0% 10.0%

Det brittiska pundet ligger i mitten pa var ranking de narmaste
12 manaderna. Bank of England har svart att acceptera ett
fortsatt kraftigt pundfall, men samtidigt kommer utfallen av
Brexitférhandlingarna att avgora valutans 6de pa lite langre
sikt. Vi raknar med EUR/GBP handlas sidledes nara 0,90
innan mer information om framtida relation EU-UK
utkristalliseras. Under hosten 2018 bérjar pundet starkas i
takt med att forhandlingarna borjar visa lite positiva resultat
och sedan réra sig gradvis ned till 0,82 mot slutet av 2019.

Bank of Japan kommer inte att acceptera nagon storre for-
starkning av yenen fran dagens nivaer och darfor tror vi att
USD/JPY kommer att ligga kvar runt 110-115 det ndrmaste
aret. Nar centralbanken pa lite langre sikt ndrmar sig en viss
normalisering kan den undervarderade yenen starkas en del
och USD/JPY véntas nd 105 i slutet av 2019.

EUR/SEK har det senaste halvaret legat pa langsiktigt ohallbara
nivaer nara 10,00, men har nu borjat krypa langsamt nedat.
Flodespotentialen for en starkare krona ligger framst i att
svenska exportféretag kommer att utdka sina valutasakringar
och dartill vaxla in sina omfattande FX-denominerade reserver.
Utlandska institutioner kommer sékert att positionera sig for
en starkare SEK, men eftersom Rikshankens penningpolitiska
omsvangning drdjer forblir det kostsamt att halla kronor. Detta
bidrar till att nedgangen i EUR/SEK sker mycket gradvis till 9,50
i slutet av aret. Att ECB ror sig mot normalisering underlattar
Riksbankens uppgift. Samtidigt innebar kronans starka euro-
koppling att eurostyrkan gentemot andra varldsvalutor auto-
matiskt leder till en handelsvagd SEK-appreciering som ham-
mar Riksbankens utrymme. Detta begransar i sin tur utrymmet
for EUR/SEK-rorelsen nedat och vi tror inte den nar langre an
till 9,30 vid slutet av 2019 nar Riksbanken hojer reporantan till
0,5 procent. Detta innebar att USD/SEK hamnar néra 7-nivan
och att KIX-index nar en anstringd niva runt 107, vilket dr



ca 2 procent starkare dn i Riksbankens valutaprognos
fran december.

Enligt var valutaranking ar utsikterna allra bast for den norska
kronan. | sparen av en higre niva for oljepriset, okade olje-
investeringar och minskad radsla for en djupare nedgang pa
bostadsmarknaden vantas NOK forstarkas vs euron. Det ar
troligt att den klart undervarderade kronen kommer att
attrahera képare nar rantehdjningar narmar sig andra halvaret
2018. Var prognos dr att EUR/NOK ror sig ned till 9,20 vid
slutet av 2018 sedan vidare till 9,00 vid slutet av 2019.

USA-skatter och konjunktur eldar pa borsen
2017 blev ett starkt borsar med en uppgang pa éver 20 procent
globalt for MSCI AC World Index (delvis dock som en effekt av
svagare USD; avkastningen i euro for samma index var 7 pro-
cent). Hittills i ar (t o m med 1 februari) har globala borser stigit
med ytterligare 5 procent. Att den amerikanska skattereformen
nu gatt igenom har varit en viktig drivkraft; den beraknas
lyfta vinsterna for bolagen i S&P 500 med atminstone

5 procent pa aggregerad niva. Dartill kommer den synkro-
niserat starka globala konjunkturen som bl a lett till att den
pagaende rapportperioden startat med en hogre andel positiva
overraskningar an normalt. Rapportstyrkan ser ocksa ut att
vara sektoriellt bredbaserad.

For 2018 som helhet rdknar marknaden med vinstokningar pa
strax over 10 procent globalt. Givet var tillvaxtprognos ligger
detta snarast i underkant och det ar inte heller sdkert att esti-
maten fullt ut hunnit beakta effekterna av USA:s skattereform.
Vi ser darfor hyfsad mojlighet for ytterligare uppjustering,
vilket talar for att borsstyrkan haller i sig det narmaste halvaret.
Samtidigt har den senaste tidens snabba uppgang 6kat risken
for en rekyl i det korta perspektivet.

Expanderande varldshandel och 6kade foretagsinvesteringar
ar de tydligaste cykliska drivkrafterna. Dessa trender forstark-
tes under fjolaret och lar fortsatta att stotta vinsterna annu en
tid. Lag inflation talar dartill for att den gynnsamma rante-
bilden haller i sig. Efter halvarsskiftet kan centralbankernas
agerande dock ater borja skapa oro kring borsutvecklingen nar
Fed vantas genomfora hojning tre och fyra for aret samtidigt
som ECB slutfor sina obligationskop. Under hosten flyttas
fokus oftast till vinstutsikterna for kommande ar och osakerhet
pa denna punkt kan hota en fortsatt uppgang. Men var prog-
nos om fortsatt god global tillvixt talar dnda for att 6kade
vinster kan ge fortsatt borsstod ocksa pa langre sikt.

Internationell Gversikt

Borserna har lagt in en ny véxel
Aktieindex lokal valuta, 100 = jan 2017

jan mar maj jul sep nov jan
2017 2018

Emerging Markets == Norden == Varlden — Euro-zonen == UK == USA
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Klla: Nasdaq OMX, Standard & Poor's, FTSE, STOXX, MSCI Barra, Macrobond, SEB

Den tongivande amerikanska aktiemarknaden har satt trenden
for ovriga varlden men den storsta uppgangen har skett i
Emerging Markets. Den for Norden sa betydelsefulla europa-
marknaden har ocksa utvecklats starkt i ar trots motvind fran
starkare euro. De nordiska aktiemarknaderna slapade efter
under fjolarets sista kvartal, men goda globala utsikter 2018
och 2019 kommer att ge stod for vinsterna i Norden ocksa
framover. Efter 2017 ars vinstokning pa 7-8 procent
beraknar vi att vinsterna 6kar med drygt 10 procent bade
2018 och 2019.

Varderingen av dessa vinster ar inte sa hog. Dagens P/E-tal
ligger pa 16.9, vilket ar nara vart estimat pa 16,5 for langsiktig
jamvikt. Darmed kan marknaden forvantas avkasta i linje med
vinsttillvaxten. Givet att marknaden soker langsiktig jamvikts-
vardering vid slutet av aret finns en uppsida pa ca 7 procent.
Lagger man dartill detta arets inledande uppgang samt en
utdelning motsvarande 3,5 procent landar vi i en total
avkastning om 13-14 procent for helaret. En sadan utveck-
ling skulle ta indexet MSCI Nordic till 265/270 vid 2018 ars
utgang jamfort med en startniva pa 243.
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Tema: Volatilitetsgatan — ar det lugnet fore stormen?

* Lag volatilitet ar bra for ekonomisk tillvaxt
om den dr fundamentalt motiverad som nu

= Erfarenhet och studier talar for overdriven
oro for 6kad finansiell instabilitet

* Da Fed nar toppen pa hajningscykeln finns
skal att tro pa hogre volatilitetsniva

Volatiliteten pa finansmarknaden, d v s rorligheten i finansiel-
la priser under en viss bestdmd tidsperiod, nadde under 2017
historiskt laga nivaer. Ett vol-index i fokus ar VIX som mater
marknadens (S&P 500) forvantningar pa volatilitet. Det har
fatt smeknamnet "fruktan-indexet”. | hostas noterades VIX till
sin lagsta niva sedan 1960-talet. Ett 1agt indexvarde tolkas som
att marknaden inte tror pa stora/oroande prisrorelser framover
medan ett hogt varde forebadar 6kad osakerhet. Dagens laga
volatilitetsnivaer andas saledes ovanligt stort lugn och ro.

Stigande bors - laga VIX-nivaer
US S&P 500 index och volatilitetsindex
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Kalla: Chicago Board Options Exchange (CBOE), Standard & Poor’s, Macrobond. SEB

Den laga volatiliten giller inte bara VIX och aktier. Aven réntor
och valutor (se diagram nedan) uppvisar liknande utveckling.
Dartill ar fenomenet globalt. Att nivaerna ar sa nedpressade, t
ex under 2017, kan tyckas markligt da aret bjod pa bl a 6verra-
skande franska, tyska och brittiska valutfall, sakerhetspolitisk
oro i Asien och Mellanostern, en fortsatt of6rutségbar ameri-
kansk president samt Feds anpassningar av balansrakningen.

Ar 13g volatilitet ett problem?

Forutsagbara (finansiella) priser underlattar beslutsfattande
vilket leder till battre resursallokering och mer effektivt funge-
rande ekonomier och finansiella marknader. Om lagre vo-
latilitetsnivaer aterspeglar ett nytt jamviktslage ar det alltsa en
valkommen utveckling ur ett tillvaxtperspektiv dven om den
kan inverka negativt pa finanssektorns intjaning/avkastning.

Om daremot den laga volatiliteten ar tillfallig och framdriven av
overgaende faktorer kan situationen skapa problem. Sannolik-
heten ar hog att den leder till dverdrivet risktagande och upp-
drivna skuldstockar och tillgangspriser. Nar de finansiella pris-
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rorelserna normaliseras maste risker spridas pa ett okat antal
hander samtidigt som marknadslikviditet/djup snabbt kan for-
samras. Det starker i sin tur rorelserna och kan forvarra situa-
tionen. Hoga skulder kan da bli ett akut problem sa som 2008.

Lag volatilitet for aktier, obligationer och valutor
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Kalla: Bloomberg, SEB

Drivkrafterna bakom lag volatilitet

Ett antal olika drivkrafter kan forklara varfor finansmarknaden
upplever/forvantar sa begransade prisrorelser och volatilitet.
Dessa krafter ar av varierande, men uthallig karaktar, och bor
verka aterhallande pa volatiliten dven under 2018:

1. Varlden hari dag ett 6verskott pa billiga centralbanks-
pengar; vi uppskattar dverskottet till minst 15 000 miljar-
der dollar. Overskottet 6kar ytterligare 2018. Enintensiv
jakt pa avkastning pressar darmed tillbaka volatiliteten;

2. Centralbankers penningpolitik praglas av gradualism och
forutsiagbarhet vid pagdende/kommande normaliserings-
processer; Fed ar ett utmarkt exempel pa detta — dven ECB;

3. Varldsekonomin uppvisar synkroniserad tillvaxtstyrka;

utsikterna for 2018-2019 ar fortsatt positiva i flertalet
lander och stér inte infor en omedelbar konjunkturtopp.

4. Det finansiella systemets transparens och styrka ar batt-

re i dag an fore Lehmankollapsen hosten 2008; dartill finns
numera en "handbok”/erfarenhet att hantera bankkriser;

Nettotillférsel av centralbankspengar 2018-19
Prognos: Fed, ECB och Bank of Japan. Mdr USD
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Fruktan... for bristen pa fruktan

Bl a en studie av New York Fed ( "The Low Volatility Puzzle:
Is This Time Different?”, Nov 2017) visar att extremt lag vola-
tilitet enligt VIX i dag férebadar 1ag volatilitet dven framover
och inte en substantiellt hogre. Darfor motsatter sig Fed-stu-
dien den alltfor enkla slutsatsen att lag volatilitit i dag bor
vara en killa till oro. Ytterligare en lugnande faktor ar att stu-
dien finner att dven om marknaden prisar volatiliteten i nartid
pa mycket laga nivaer ar priset pa volatilitet ett ar framat inte
pa samma extremt laga nivaer. Det innebdr att investerare inte
ar helt indifferenta utan kraver kompensation for att ta pa sig
langsiktig volatilitetsrisk vilket inte var fallet innan krisen 2007.

Aven om den troligaste utvecklingen framover 4r en fortsitt-
ning pa de laga volatilitetsnivaer vi ser i dag kan vi inte ute-
sluta perioder da volatiliteten rusar uppat. Dock brukar dessa
finansiella stormar vara som vanliga stormar; de brusar upp fort
men gar over tamligen omgaende. Daremot har det funnits fle-
ra tillfallen historiskt da volatiliteten enligt VIX har permanentat
sig pa hogre nivaer under en langre tid. Historien visar att na-
got efter att Fed nar rantetoppen alternativt nar de borjar
sdnka rantorna stiger volatilitet mer permanent. Vi berak-
nar att Fed ska na dit i mars 2019 vilket indikerar att en majlig
tidpunkt for hogre VIX-nivaer dr forsta halvaret 2019.

Hogre volatilitet nar Fed andrar cykel
Feds styrranta och VIX-index
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Kalla: Chicago Board Options Exchange (CBOE), Federal Reserve, Macrobond, SEB

Positionering & virdering paverkar kraften

Volatiliteten kan fa extra fart om investerare ar aggressivt
positionerade i en specifik riktning och/eller om nuvaran-
de priser avviker mycket fran en fundamental vardering.

Spekulativ positionering — extremer att halla koll pa
Den langa positioneringen i olja och EUR &r pa rekordni-
vaer vilket potentiellt kan leda till storre korrektioner dn
vanligt. Investerare ar samtidigt korta USD men markna-
den ar langt ifran de nivaer vi sag sa sent som i oktober
2017. Investerare ar korta 10-ariga amerikanska statsob-
ligationer (d v s positionerade for en ranteuppgang) men
positioneringen ar blygsam jamfort med starten 2017.
Fundamental vardering - generellt sma avvikelser
Varderingsmassigt ar det for tillfallet osedvanligt sma av-
vikelser fran jamvikt for vaxelkurserna inom G10. Valutor
som sticker ut ar GBP (undervarderat) och AUD samt NZD
(nagot overvarderade). Den 10-ariga USA-rantan handlar
endast nagot under vad var fundamentala modell visar.
Borserna, avslutningsvis, handlas pa hoga nivaer men
god vinstutveckling talar inte for stora kursjusteringar.

Tema: Volatilitetsgatan — ar det lugnet fére stormen?

...och sakerna vi bor ha 6gonen pa

Olika studier och faktorer (se ovan) talar alltsa for att volatilite-
ten kan ligga kvar pa laga nivaer framover. Men det finns han-
delser, trender och fenomen (se nedan) som kan forandra fo-
rutsattningarna for volatiliten bade kort- och langsiktigt.

A. Inflationen 6verraskar — blir hogre an vantat
A

Bedomning: Arbetsmarknads- och resurslaget blir pa global
niva alltmer anstrangt. Dartill har oljepriset stigit. Lone- och
varu/tjansteinflation finns redan men har hittills varit alltfor
svag for att centralbankerna ska vara tillfreds med uppfyllan-
det av inflationsmalen. Industriell robotisering, digitalisering
och god global tillgang pa arbetskraft ddmpar inflationstrycket.

Bedomning: Mycket talar for lagre BNP-tillvaxt framdver p g a
okande utbudsrestriktioner i flera lander men vi ar inte dar an;
ledig kapacitet bedoms finnas i t ex EU och EM-ekonomier. Att
konjunkturen inte befinner sig vid en vandpunkt minskar osa-
kerheten och haller darmed volatiliten lag.

B. Lagkonjunkturen infinner sig
A

C. Finansiell instabilitet - hoga varderingar

| Ligrisk 8

Beddmning: Borsen globalt (MSCI) har stigit med lite dver 27
procent pa tva ar. Kreditspreadar ar pa historiskt laga nivaer.
Huspriser ar pa vag upp i flera lander. De hogre varderingarna
har en konjunkturell (konjunktur/vinster), en strukturell (13-
gre diskonteringsranta) och en policyrelaterad (centralbanks-
pengar/skattereform) drivkraft. Samtliga ger fortsatt stod
till dagens hogre varderingar. Global skuldniva &r rekordhog
och centralbankerna tvingas sannolikt till nya vardepapperskop
vid oro. Globala banksystem star dock starkare i dag an 2008.

D. (Geo)politiska risker och handelskonflikter
Lag risk A

Bedomning: Den (geo)politiska risknivan i varlden ar forhojd
vilket kan ge regeringssvaghet, ravaruprischocker och stornin-
gar i global handel. De senaste aren har dock visat att effekter-
na pa ekonomisk tillvaxt och finansmarknad varit sma.

Finns en logik bakom laga volatiliteten
Varlden praglas av stora fragetecken men ocksa av en stabil
konjunktur och 6verdrivet stor tillgdng pa billiga pengar. Att
tillgdngspriser korrigerar lagre under begransad tid ar stabili-
serande for t ex globala aktiemarknader; det tvingar aktorerna
att stanna upp och dvervaga fundamentala krafter och risker.
Var analys tyder pa att volatiliten uthalligt inte ska atervanda
till tidigare hoga nivaer under det ndrmaste aret men kan
tankas stiga nagot nar Fed nar toppen pa sin pagaende
rantehdjningscykel (varen 2019).
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Bredbaserad tillvixt over trend bade 2018 och 2019

» Skattesankningar ger signifikant stimulans
= Handelspolitiken utgor en nedsidesrisk
» Dampade loner men viss inflationsuppgang

* Fed drar upp takten till fyra hdjningar 2018

Inkommande statistik har generellt dvertraffat forvantningarna
de senaste manaderna och manga indikatorer ligger nira
rekordnivaer. Aret avslutades med ett starkt fiarde kvartal da
BNP 6kade med 2,6 procent i uppraknad arstakt efter en
bredbaserad expansion. Fortsatt forbattring av arbetsmark-
naden och god extern efterfragan i kombination med en extra
skjuts fran finanspolitiken gor att BNP-tillvaxten vantas ligga
kvar dver trend bade 2018 och 2019. Den starka avslutningen
pa 2017 samt en uppjustering av bedomningen av skattesank-
ningarnas stimulanseffekt gor att vi reviderat upp tillvaxten
och tror att BNP-tillvaxten accelererar fran 2,3 procent 2017 till
2,8 procent 2018. Aven for 2019 har vi hojt prognosen och
forutser nu en BNP-tillvixt pa 2,5 procent.

ISM pekar pa BNP-tillvaxt Gver tre procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Fed signalerar tydligt att man kommer att fortsatta den
penningpolitiska normaliseringen trots att inflationstrycket ar
dampat. Var bedomning &r att Fed hojer styrrantan fyra
ganger under 2018 och sedan foljer upp med ytterligare en
hdjning 2019. Styrrantan stannar darmed pa 2,75 procent.
Minskningen av balansrakningen inleddes i oktober och loper
pa enligt plan.

Skattesankningar ger extra skjuts...
Efter segdragna forhandlingar i kongressen kunde Trump i
slutet av december antligen underteckna paketet med skatte-
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sankningar pa 1 500 miljarder dollar dver tio ar. Totalt mot-
svarar paketet 7-8 procent av BNP. Paketet har tva huvuddelar,
skattesankningar for foretag respektive hushall. For foretag ar
den storsta férandringen att bolagsskatten sanks fran 35
procent till 21 procent. Dessutom tillkommer bl a en sankning
av beskattningen av utlandsvinster samtidigt som vissa
avdragsmaéjligheter tas bort. De flesta hushall kommer att tjana
pa en nagot lagre beskattning samt en fordubbling av
grundavdraget, men dven har kompliceras bilden av
forsdmrade avdragsmojligheter.

Paketet blir mer kraftfullt an de flesta bedémare raknat med.
IMF uppskattar att det lyfter BNP-nivan ar 2020 med 1,2
procentenheter. Férmodligen hinner inte effekten for 2018 bli
sa stor utan den storsta BNP-impulsen kommer ar 2019. Var
beddmning ar att BNP-tillvaxten lyfts med 0,3 resp. 0,4 pro-
centenheter 2018 resp. 2019. For 2019 ar detta en betydligt
kraftigare stimulansdos an vi tidigare raknat med men vi ser
anda motiv att gora en nagot forsiktigare bedomning dn
IMF. Ett skal ar att den effektiva skattesats som foretagen i
nulaget moter ligger betydligt lagre an 35 procent och fore-
tagen kommer sannolikt att vara forsiktiga med att anvanda ett
storre finansiellt utrymme till att 6ka investeringarna. Dartill
kommer att sankningen av inkomstbeskattningen framst
gynnar hushall med hoga inkomster som tenderar att spara en
stor andel av disponibelinkomsten.

Stigande budgetunderskott vantas oka offentliga skulden
Procent av BNP
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Skattesankningarna kommer inte att finansiera sig sjalva
genom hogre ekonomisk tillvaxt utan ar till stor del
ofinansierade. Darmed orsakar séankningarna en forsvagning
av statsfinanserna. Det ar osdkert hur allvarlig forsvagningen
blir och bedémningarna skiftar. Det politiskt obundna CBO
(Congressional Budget Office) uppskattar att skatteintakterna



kommer att minska med omkring 1100 miljarder dollar 6ver tio
ar. Var bedomning ar att underskottet i budgetsaldot kommer
att 6ka fran 3,8 procent av BNP 2017 till 4,4 procent 2019 och
vi ser ocksa risker for att den offentliga skulden nar 110
procent av BNP. Detta kan méjligen bidra till lite hogre
rantenivaer aven om erfarenheterna for saval USA som andra
stora ekonomier med egen centralbank visar pa ett svagt
samband.

I nartid kompliceras arbetet av svarigheterna att komma
overens om en budget. | mitten av januari stangdes delar av
federal verksamhet tillfalligt ned innan Republikaner och
Demokrater kunde enas om en ny tillfallig 16sning fram till den
8 februari. Ett storre orosmoln ar att det federala skuldtaket
kommer att behdva hojas mot slutet av februari.

Trumpadministrationen arbetar med att fardigstalla en plan for
infrastruktursatsningar. Detaljerna kommer att drdja men
det som diskuteras ar ett federalt tillskott pa 200 miljarder
dollar dver tio ar. Det ar oklart om denna summa tas fran redan
existerande infrastrukturplaner eller finansieras pa annat vis.
Planen ska dock locka delstater och privata foretag att tillfora
medel och fa upp de totala investeringarna till 1 000 miljarder
dollar. Amerikansk infrastruktur ar eftersatt vilket i grunden
skapar mojligheter till samarbete over partigranserna.
Finansieringen kommer dock att bli en stotesten da
demokraterna vill anvanda en storre del federala pengar. Det
kommer att droja innan infrastruktursatsningarna kommer
igang och de véntas inte hinna paverka tillvixten
namnvart under prognosperioden.

...men handelspolitiken dr en nedsidesrisk
Framgangen med skattepaketet kan lyftas fram som ett tecken
pa att administrationen har okat sin formaga att driva igenom
mer omfattande reformer. Detta kan starka republikanernas
mojligheter i hostens mellanarsval men ocksa bidra till att
minska Trumps behov av att kompensera svagt reform-
arbete med protektionistiska atgarder. Administrationen
har hittills avstatt fran att beteckna Kina valutamanipulator och
Trump har heller inte infriat hoten att sdga upp handelsavtalet
med Sydkorea. Det dr dock for tidigt att blasa faran over.
Utredningar av USA:s handel med Kina pagar (bl a import av
kinesiskt stal och aluminium) och kan 6ppna upp for inforande
av mer omfattande handelshinder i ett senare skede efter att
strafftullar inforts pa solpaneler och tvattmaskiner. Kina star
for huvudelen av underskottet i den amerikanska
handelsbalansen och hamnar darmed i skottgluggen som en
foljd av Trumps uttalade mal att minska underskottet. Aven
om ett fullskaligt handelskrig med Kina inte ligger i korten
vantas handelsrelationen forsamras framover.

Ett mer narliggande hot ar att de pagaende NAFTA-omfor-
handlingarna mellan USA, Kanada och Mexiko resulterar i att
Trump inleder en exitprocess for USA. Under forhandlingarna
har USA presenterat forslag som bade Kanada och Mexiko har
mycket svart att acceptera. Trump verkar dock ha mjuknat
senaste tiden, sannolikt som en f6ljd av motstand pa hemma-
plan, och har 6ppnat for att tidsplanen for forhandlingarna
skulle kunna utékas ytterligare. Vi haller fast vid scenariot

USA

att ett omforhandlat avtal kan nas men risken for ett
misslyckande ar fortsatt betydande.

Kraftigt underskott i USA:s handel med Kina
Miljarder dollar
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Flera faktorer ger stod till konsumtionen
Privat konsumtion accelererade rejalt fjarde kvartalet och
noterade en uppgang med 3,8 procent i uppraknad arstakt.
Konsumtionen stods av den allt starkare arbetsmarknaden,
fortsatt borsuppgang samt stigande bostadspriser. Det mesta
pekar pa att dessa drivkrafter forblir starka ocksa under 2018
samtidigt som skattesankningarna ger extra stimulans.

Hushallens bolanerantor och skuldsattning laga men

stigande
Procent
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Hushallens sparkvot sjonk i december till 2,4 procent; den
ldgsta nivan sedan 2005. Den laga sparkvoten utgor en
nedsidesrisk for konsumtionen pa sikt men i nulaget har den
underliggande stod av lagt rantelage och snabbt 6kande for-
mogenheter i sparen av borsuppgangen. Hushallens kostnader
for att finansiera bolanen ligger kvar pa en mycket lag niva
2017. Stigande bil- och studielan gor dock att den totala
lanebordan borjat krypa uppat. Denna tendens forstarks
framover nér bolanerantorna stiger fran laga nivaer. Under
2019 minskar ocksa stimulanseffekten fran skattepolitiken,
vilket bidrar till att konsumtionsékningen dampas fran 3,2
procent 2018 till 2,7 procent 2019.
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Investeringar och export tuffar pa
Investeringarna aterhamtade sig 2017 och accelererade under
slutet av aret. Uppgangen i tillverkningsindustrin har bidragit
till stigande kapacitetsutnyttjande och i december noterades
en niva nara 78 procent; inte sa langt fran de 80 procent dar
investeringarna mer markant brukar ta fart. En kombination av
ett 1agt utbud av bostader och stark efterfragan har fatt fart pa
bostadsinvesteringarna som har forutsattningar att oka
ytterligare under 2018. Flaskhalsproblem i form av brist pa
arbetskraft och mark gor dock att bygginvesteringarna véntas
bromsa in mot slutet av aret. Oljeprisuppgangen bidrar till att
investeringarna i olje- och gruvsektorerna ater skjuter fart. Var
prognos ar att investeringarna 6kar med 3,9 procent 2018 och
3,1 procent 2019.

Exportutsikterna ser ocksa ljusa ut framover. Den starka
globala efterfragan aterspeglas i god orderingang och forsvag-
ningen av dollarn i handelsviktade termer ger ytterligare stod.
Var prognos &r att exporten 6kar med 4,5 procent 2018 och
med 3,8 procent 2019. Nettoexporten bedoms ddrmed ge ett
positivt bidrag till BNP-tillvaxten dven i ar. Nedatriskerna ar
framst kopplade till handelspolitiska stérningar.

Arbetslosheten under Feds méatt pd NAIRU
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175 1 175
1501 150
12,54 125
10,0 4 10,0
754 - 75
50 v — 50
2,54 F 25

2006 2008 2010 2012 2014 2016

= Undersysselséttning (U-6) == Arbetsloshet == NAIRU (4,6)

Klla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Allt stramare arbetsmarknad

Under 2017 steg sysselsattningen med drygt 180 000 per
manad i genomsnitt. Okningen saktade dock in jamfért med
2016 och vi vantar oss att inbromsningen fortsatter under
2018. Flera indikatorer pekar pa att de lediga resurserna pa
arbetsmarknaden ar relativt sma. Arbetslosheten var i januari
4,1 procent och det mesta tyder pa att vi under forsta
halvaret far se arbetsloshetssiffror under 4 procent; klart
lagre an de 4,6 procent som den senaste tiden utgjort Feds
estimat pa jamviktsniva. Men bilden ar inte entydig; Fed verkar
vara pa vag att justera ned estimatet for jamviktsarbetsloshet
ytterligare och darmed signalera att man inte ar alltfor oroad av
overhettningsriskerna pa arbetsmarknaden. Det bredaste
arbetsloshetsmattet U-6 ligger fotfarande en bit 6ver nivan vid
finanskrisens utbrott och den fallande trenden har de senaste
manaderna brutits. Aven deltagandegraden indikerar att det
fortfarande finns ett visst matt av lediga resurser. Under 2017
holl sig deltagandegraden strax under 63 procent jamfort med
toppen kring 67 procent ar 2000. Sammantaget finns darfor
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utsikter for att laget pa arbetsmarknaden kan forbattras
ytterligare och mojliggora en fortsatt god BNP-tillvaxt.

Inflationen accelererar 2018

Bedomningen att det fortfarande finns lediga resurser pa
arbetsmarknaden baseras i hog grad pa att Ionedkningarna
fortfarande ar dampade, vilket ocksa haller tillbaka det under-
liggande inflationstrycket. Under 2017 holl sig
[6neodkningstakten kring 2,5 procent i arstakt vilket dr en
beskedlig 6kningstakt historiskt. Bristen pa lonerespons has
skapat osdkerhet kring inflationsdynamiken och
Phillipskurvans utseende (se tema-artikel i Nordic Outlook
november 2017). Var syn ar dock att Phillips-sambandet lever
vidare men att inflationsresponsen kommer med férdr6jning
nar flaskhalsproblem till slut tvingar féretagen att hoja priser
och loner. Var prognos ar att lonedkningstakten under 2018
accelererar upp mot 3,5 procent.

Bilden av att den svaga inflationen under sommaren 2017
var tillféllig har forstarkts den senaste tiden, bl a genom att
tidigare prisfall pa mobiltelefoni, fordon och lakemedel har
reverserats. KPl-inflationen har accelererat sedan botten i juni
och lag i december pa 2,1 procent. Karninflationen var hogre
an vantat i december och steg till 1,8 procent. Hogre oljepriser,
en svagare dollar och en nagot mer optimistisk syn pa
tillvaxten gor att vi reviderar upp KPI-prognosen nagot. Matt
som helarsgenomsnitt vdantas KPI 6ka med 2,1 procent 2018
och 2019. Feds huvudmatt kirn-PCE (kédrninflation matt med
konsumtionsdeflatorn) har stigit ndgot de senaste manaderna
och lag i december pa 1,5 procent, dvs fortfarande under Feds
inflationsmal pa 2 procent. Prognoserna som presenterades
vid decembermétet visar att Fed raknar med att karn-PCE vid
slutet av 2018 ska ligga strax under malet, vilket ar forenligt
med en fortsatt normalisering av penningpolitiken. Vara egna
helarsprognoser ar att kdrn-PCE 6kar med 1,8 procent 2018
och med 2,0 procent 2019.

Inflation och inflationsforvantningar vander uppat
Arlig procentuell forandring
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Inflationsforvantningarnas utveckling ar ocksa férenlig med
fortsatta rantehdjningar. Forvantningarna foll trendmassigt
under en stor del av 2017 men enligt Michiganundersokningen
har de nu stabiliserat sig kring 2,5 procent och uppvisade en
viss 6kning mot slutet av aret. Inflationsforvantningar matt



med break-even inflation pa fem ars sikt har den senaste tiden
stigit till strax under 2 procent. Darmed bor Fedledaméternas
oro ha minskat vilket dven kan anas i kommunikationen.

Fed drar upp normaliseringstakten

Fed hojde som vantat rantan i december och hogre BNP-
tillvaxt i kombination med stigande inflation och
inflationsforvantningar skapar forutsattningar for Fed att
fortsatta den penningpolitiska normaliseringen. Var
beddmning ar att Fed valjer att dra upp takten pa hdjningarna
2018 och vi reviderar prognosen fran tre till fyra hojningar
2018 (mars, juni, september, december). Under 2019
genomfors sedan ytterligare en hojning sa att styrrantan nar
2,75 procent. Forutom accelererande tillvaxt och nagot hogre
inflation bidrar ocksa allt mjukare finansiella forhallanden samt
en mer hokaktig laguppstallning till att Fed snabbar pa
atstramningen.

Mijukare finansiella forhallanden ger utrymme for
atstramning
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Trots Feds styrrantehdjningar har de finansiella
forhallandena gradvis blivit alltmer expansiva det senaste
aret, framst drivet av borsuppgang och dollarforsvagning. Upp-
gangen i langrantor har ocksa varit mattlig i en miljo da
marknaden inte riktigt litar pa att Fed ska leverera enligt plan
och dér andra tongivande centralbanker fortsatter att utoka
sina stimulanser. Bestaende rekordmjuka finansiella
forhallandena kan pa sikt bidra till 6verhettningsproblem och
nya finansiella bubblor. Darigenom starker de argumenten for
en fortsatt normalisering av penningpolitiken.

Det rader fortfarande osakerhet kring Feds laguppstallning.
Trumps senaste drag var att utnamna Marvin Goodfriend till
en av platserna i Feds 7-mannastyrelse. Goodfriend har
tidigare kritiserat Feds QE-program och kan darfor vantas
forespraka en snabbare reducering av balansrakningen. Det ar
dock osannolikt att han kan fa till stand en forandring av Feds
fastlagda plan. I nulaget ska ytterligare tre platser tillsattas i
Feds styrelse och i ett senare skede behovs en ersattare till
New York Feds William Dudley som véntas kliva av i mitten av
2018. Det mesta tyder pa att Feds laguppstallning generellt
kommer att ha en mer hokaktig profil jamfort med 2017. De
fyra regionala Fedledamoéter som rostar i ar (Thomas Barkin,
Raphael Bostic, Loretta Mester, John Williams) bedéms vara

USA

mer bendgna att strama at penningpolitiken dn féregangarna.
Aven Goodfriend tenderar att dra at det hokaktiga hallet.

Fed borjade minska balansrakningens storlek i oktober
2017 och processen vantas fortsatta enligt den plan dar ater-
investeringar gradvis sjunker enligt forutbestamda maxbelopp.
Minskningen kommer att I6pa pa sa lange som ekonomin eller
finansiella marknader inte utsatts for allvarliga storningar. Den
atstramande effekten under 2018 motsvarar ungefar en
rantehojning. Fed har inte bestamt den langsiktiga storleken pa
balansrakningen men har angett ett intervall pa mellan 2400
och 3500 miljarder dollar. Det innebar att reduceringen av
balansrakningen vantas vara genomford kring 2020-2021.
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Bank of Japan dventyrar inte svarvunna inflationsvinster

= Tillvaxtens stabilitet och uthallighet testas
nér finanspolitisk stimulans ebbar ut 2018

= Inflationen stiger men inte tillrackligt -
Bank of Japan fortsitter extrempolitiken

En unik ekonomisk-politisk kraftansamling (Abenomics) och en
stark vérldsekonomi har bidragit till en drygt 5 ar lang, om &n
bitvis skakig, japansk aterhamtningsperiod. BNP-tillvaxten
2017 vantas landa pa 1,5 procent; klart 6ver potentiell niva
som uppskattas till ca 0,5 procent av OECD. Framdver ger den
globala tillvaxten fortsatt stod men den inhemska efterfragan
mattas nar den finanspolitiska stimulansen klingar av och till-
vaxtimpulsen fran forberedelserna infér Tokyo-0S 2020 grad-
vis ebbar ut. BNP-tillviixten véantas darfor dampas till 1,2
procent i ar och bromsar in ytterligare till 1,0 procent
2019. Regeringen Abes och Bank of Japans (Bol) fortsatt agg-
ressiva inkomst- och inflationspolitik samt en nodvandig
statsfinansiell konsolidering med bl a momshdjningen fran 8
till 10 procent hosten 2019 tillfor prognososakerhet.

Allt starkare arbetsmarknad
Arbetsloshet och antal jobb per sokande, procent och kvot
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Kalla: Japanese Statistics Bureau, Japanese Ministry of Health, Labour & Welfare, Macrobond, SEB

Japans arbetsloshet en bit under 3 procent dr den lagsta
nivan pa ett kvarts sekel och en viss ytterligare nedgang ar
trolig de narmaste aren. Utvecklingen ar an mer imponerande
eftersom reformer har bidragit till ett 6kat arbetsdeltagande
bland kvinnor och aldre samtidigt som andelen utrikes fodda
okar. Aven om uppgangen an sa linge ar ganska liten ar det
positiva signaler med tanke pa Japans stora demografiska ut-
maning. Okat utbud av arbetskraft, liksom digitalisering och
robotisering, bidrar dock till att halla nere lonerna och forsvarar
darmed uppfyllandet av inflationsmalet.
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Japanska foretags goda vinstutveckling har skapat utrymme
for hogre loner. Regeringen Abe skérper ocksa tonlaget och
uppmanar féretagen att nu héja Iénerna med minst 3 procent
under 2018; ca 1 procentenhet dver den niva som etablerats i
storre japanska foretag. Arbetskraftsbrist ger nagot hogre 16-
netillvaxt framover men problem att hdja priserna kommer att
gora foretagen fortsatt forsiktiga. Att deflationsforvantningar-
na finns kvar hos ekonomins aktorer forsvarar Bol:s uppgift att
klara inflationsmalet. KPI-inflationen viantas blir 1,0 procent
i ar (0,5 procent 2017). Momshojningen i oktober nasta ar
lyfter KPl-inflationen till totalt 1,2 procent 2019.

Fem ar med Abenomics 2013-2017
Forandring - “Facit”

Bors Nikkei +120% Monetdrbas,$  +3 700 mdr
10-arsranta -75 pkt Arbetsloshet -1,6%-enh
Yen effektiv -18%  Offentlig skuld +0%-enh
Bopriser/Tokyo +21% Inflation ~ +0,5%-enh

Kalla: Macrobond, SEB

Japans penningpolitik forblir extremt expansiv. Flera faktorer
talar for att nyckelrantan ligger kvar pa -0,1 procent under
2018-2019 medan den 10-ariga statsrantan halls néara 0
procent genom en expansion av monetara basen (kdp av
statspapper). BoJ har investerat mycket trovardighet i att po-
litiken ska fortsatta till dess att inflationen varaktigt ligger 6ver
2 procent. Dartill vill Bol isolera Japans avkastningskurva fran
en internationell rinteuppgang, vilket indirekt sékerstaller en
svag yen. Att det senaste finanspolitiska stimulanspaketet
klingar av 2018 och att en statsfinansiell konsolidering véntar
runt hornet okar trycket pa Bo) att fortsatta sin politik.

Underskott i den offentliga budgeten har de senaste fem aren i
genomsnitt legat pa 5 procent av BNP. Abe-regeringen vantas
inte na malet om balans 2020, men underskotten minskar na-
got framover. Den offentliga skulden ligger kvar pa rekord-
hdga 240 procent av BNP. Skuldlaget utgor en risk for den
langsiktiga trovardigheten for de offentliga finanserna men
landet har en fortsatt stark externbalans med stora bytes-
balansdverskott. De laga rantorna underlattar ocksa statens fi-
nansieringshorda. Dartill har staten en stabil kpare/agare: Bo)
ager drygt 40 procent av stocken japanska statsobligationer.

En ljusare tillvaxtbild har tant investerares forhoppningar om
ett slut pa en 25-arig problemresa for Japans ekonomi. Men att
yenen skulle tillatas starkas kan aventyra inflationsmalet och
gora exportforetagen mindre villiga att hoja loner. I slutet av
2018 och 2019 vantas darfor USD/JPY ligga pa 110 respek-
tive 105.



Politiska och ekonomiska reformer ligger i fokus

» Kina gor “Korea-Light” for att na stabilitet
» [Indien: Tillvaxt och inflation accelererar
» Rysk ekonomi vaxer men reformer uteblir

= Brasilien: Tillvdxt trots politisk osakerhet

Pekings kreditpolicy sanker tillvixten

Kinas tillvaxt pa 6,9 procent for helaret 2017 innebir en ac-
celeration jamfort med 2016 ars 6,7 procent. Den overtriffade
darmed regeringens mal pa "ca 6,5 procent”. Bidragande
tillvaxtfaktorer var stark export till bade USA och Europa (+10
procent trots starkare yuan) samt lattare kreditvillkor som

stimulerat bolanetillvaxt, byggande och konsumtion.

For 2018 och 2019 vintas fortsatt stark men ldgre BNP-till-
vaxt: 6,6 respektive 6,2 procent. Huvudskalet till inbroms-
ningen dr Pekings mal att nu reducera risknivan i ekonomin.
President Xi ar uppenbart oroad dver att ett vaxande skuldberg
pa sikt kan aventyra stabiliteten. Tidpunkten for policy-
skiftet dr gynnsam: stark global tillvaxt gor att den inhemska
takten kan ddmpas utan att total BNP-tillvaxten sjunker alltfor
mycket. Skuldtillviaxten har redan bromsat in de senaste tva
aren och vantas fortsatta dampas framover sa att den totala
skulden som andel av BNP faller nagot framéver.

Kinas skuldbantning - modell "Korea-Light”

Det lar ta flera ar att uppfylla Pekings mal om lagre skuld-
exponering. Mycket talar for att Kina foljer modellen som
Sydkorea anvande under den asiatiska finanskrisen 1998.
Sydkoreas totala skuld var ca 245 procent av BNP 1997,
dvs néra den niva som Kina har i dag. For att hantera pri-
vat skuldsanering tillat Seoul offentlig skuld att 6ka for att
darmed dampa de negativa effekterna pa ekonomin. Kina
vantas oOka sin statliga upplaning under de narmaste aren.

Men Kina vantas inte tillata saneringen att ga lika fort som
i Sydkorea som fick se stora kapitalutfloden som drev upp
rantan till 6ver 20 procent for att stabilisera valutan won.

Mer troligt ar "Korea Light”, vilket betyder 6-12 manaders
skuldsanering och darefter en utplaning. Kina kan vid be-
hov ateruppta skuldsaneringen vid ett senare tillfalle. Som
med s& mycket annat i Kinas langsiktiga ekonomisk-polit-
iska styrning blir det lite av en "stop-go"-process.

Trots hog tillvaxt har inflationstrycket varit modest bl a bero-
ende pa att gynnsamt vader pressat ned livsmedelspriser. Un-
der 2017 féll inflationen till 1,6 procent (2,0 procent 2016). Men

med en tillvaxt dver potentiell niva och stabila ravarupriser van-
tas inflation stiga till 2,3 resp. 2,5 procent 2018 och 2019.

Vid hostens partikongress konsoliderade president Xi sin
maktbas for de narmaste fem aren, vilket innebar okade fri-
hetsgrader att genomfora reformer. Xi vantas t ex fokusera
mindre pa explicita BNP-mal och mer pa tillvaxtens innehall.
Det ger visserligen en nedatrisk for tillvaxten kortsiktigt men
skapar battre forutsattningar for langsiktig styrka. Forand-
ringarnai finanspolitiken blir sma. Budgetunderskotten
ligger kvar pa ca 3-4 procent av BNP de narmaste aren. Om
tillvaxten bromsar in mer an énskat p g a kreditatstramning
och skuldsanering i statliga och kommunala verksamheter kan
finanspolitiken laggas om i mer expansiv riktning. Central-
banken (PBoC) véntas halla penningpolitiken relativt neutral.
Trots att inflationen vantas understiga det informella malet pa
3 procent 2018 och 2019 tror vi inte att PBoC sanker rantan da
den dvergripande strategin ar att strama at kreditvillkoren.
Styrrantan hojs darfor under andra halvaret fran 4,35 procent
till 4,60 respektive 5,10 procent i slutet av 2018 resp. 2019.

Langsammare skuldtillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SEB

Darmed starks ocksa den kinesiska yuanen. Vi raknar med
att USD/CNY handlas till 6,10 i slutet av 2018 och 5,80 i slu-
tet av 2019. PBoC valutastrategi ar att tillata en forsiktig for-
starkning av yuanen for att darmed attrahera utlandskt kapital
till inhemska aktie- och obligationsmarknader. Kinas export-
sektor vantas kunna hantera apprecieringen i en miljé med
stark internationell efterfragan 2018 och 2019.

Huvudrisken for Kinas positiva utveckling dr ovantat hog
global inflation. Den kan leda till hogre inhemsk inflation och
darmed hogre rantor. Kinas totala skuld pa 260 procent av BNP
blir da snabbt en borda for alla lantagare och skulle leda till ett
oroande stort antal konkurser i Kina.
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Indien: Tillvixten forstarks igen

Bilden av att tillvaxttakten bottnat ur har blivit mer tydlig de
senaste manaderna. Tredje kvartalet accelererade BNP-
tillvaxten till 6,3 procent i arstakt efter fem kvartal med
inbromsning. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin nadde
i december den hégsta nivan sedan 2012. Aven industri-
produktionen accelererar tydligt. Bilforsaljningen har dock fallit
de senaste manaderna och exporten har bromsat in dven om
utvecklingen varit volatil. BNP bedéms ha dkat med 6,4 pro-
cent 2017. Ar 2018 och 2019 vintas BNP-okningen vixla upp
till 7,5 procent respektive 7,8 procent.

Industriproduktionen har skjutit fart
Arlig procentuell forandring, 3-man. glid. medelvérde
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Kalla: Indian Ministry of Statistics & Programme Implementation (MoS&PI), Macrobond, SEB

De senaste manadernas oljeprisuppgang har satt fokus pa
Indiens utrikesbalans eftersom oljeimporten tidigare bidragit
till hoga underskott i bytesbalansen. Var bedomning ar dock
att den mattliga prisuppgang pa brentolja till 65 USD/fat 2019
vi forutspar inte kommer att leda till nagon storre forsvagning
av byteshalansen. Mer oroande ar att regeringen for
budgetaret 2018-2019 sankt skatterna pa bransle for att
motverka prisuppgangen och darmed forsvagar
statsfinanserna. Det finns sedan tidigare en oro kring
statsfinanserna da regeringen kommer att tvingas stdodja
delstater som genomfort omfattande efterskankningar av lan
till jordbrukare. Regeringen kommer inte att lyckas na malet att
minska underskottet for budgetaret 2017-2018 fran 3,5 till 3,2
procent av BNP. For budgetaret som inleds 1 april har
regeringen sinkt ambitionsnivan och malet ar nu att fa ned
budgetunderskottet till 3,3 procent av BNP i stallet for 3,0
procent.

KPl-inflationen har stigit rejalt fran bottennoteringen i juni i fjol
och nadde i december 5,2 procent; den snabbaste takten
sedan juli 2016. Aven kérninflationen har accelererat.
Inflationen vantas fortsatta stiga drivet av 6kande kapacitets-
utnyttjande. Som helarsgenomsnitt vantas inflationen stiga
fran 3,3 procent 2017 till 5,5 procent 2018 och 2019.

Centralbanken har sedan sankningen till 6,0 procent i augusti
lamnat styrrantan oférandrad. Protokollet fran decembermétet
visar att det finns oro kring statsfinanserna och den stigande
inflationstakten. Var bedomning ar att styrrantan hojs till
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6,25 procent andra halvaret och att centralbanken foljer upp
med ytterligare en hojning 2019.

Regeringspartiet BJP gick segrande ur lokalvalen i Gujarat och
Himachal Pradesh. Valsegrarna tyder pa att befolkningen
stodjer regeringens och premiarminister Modis politik och BIP
vantas pa sikt nd en majoritet i dverhuset (Rajya Sabha). Trots
det finns inga tecken pa att Modi kommer att ta tag i de vikti-
gaste reformomradena, arbetsmarknad och lagstiftning kring
landkdp, innan valet 2019. Daremot har framgangarna i
lokalvalen 6kat sannolikheten for att mindre kontro-
versiella reformer kommer att drivas igenom. Under 2017
infordes den nationella forsaljningsskatten och regeringen
presenterade dven planer for att rekapitalisera banksektorn
och 6ka infrastrukturinvesteringarna. Regeringen vantas ocksa
fortsatta att luckra upp lagstiftningen kring direktinvesteringar
trots tilltagande motstand. Regeringen gar vidare med
anstrangningarna att privatisera statliga foretag och har
forberett en delprivatisering av det forlusttyngda Air India.

Rupien har hallit sig relativt stabil mot dollarn sedan i hostas
men starktes under 2017 som helhet med omkring 6 procent.
Var bedémning ar att accelererande BNP-tillvaxt samt en
hokaktigare centralbank gor att rupien stérks ytterligare nagot
under 2018. Vid slutet av 2018 och 2019 vintas rupien sta i
62,0 respektive 60,0 mot dollarn.

Ryssland: Fortsatt aterhamtning

BNP-tillvaxten i Ryssland mattades av markant fran 2,5 pro-
cent i arstakt andra kvartalet till uppskattningsvis runt 1,0
procent i det fjarde kvartalet. Arsgenomsnittet for 2017 lar
darmed hamna runt 1%z procent. Lagre oljeproduktion till
foljd av uppgorelsen med OPEC samt avmattning inom till-
verkningsindustrin och jordbrukssektorn 1ag bakom nedvax-
lingen. Daremot uppvisade detalj- och bilhandeln fortsatt stabil
tillvaxttakt. Den inhemska produktionen av konsumtionsvaror
har forsvagats som en foljd av att den starka rubeln gjort
import billigare. Men trenden ser ut inte ut att bli langvarig;
finansministeriet har trappat upp kopen av utlandsk valuta till
sin reserv for att férsvaga rubeln och darigenom starka
konkurrenskraften och 6ka budgetintakterna.

Nar OPEC och Rysslands produktionshegransningar gradvis tas
bort andra halvaret 2018 och i borjan pa 2019 kommer rysk
ekonomi fa en extra skjuts, vilken ocksa forstarks av det grad-
vis hogre oljepriset. Efter recessionen 2015 finns fortfarande
lediga resurser kvar i ekonomin, vilket méjliggor en tillvaxt
strax Gver trend. Vi vantar oss att BNP véaxer med 2,2 procent
2018 och 2,0 procent 2019. Inflationen har bottnat ur efter att
natt 2,5 procent i arstakt i bade november och december. God
framtidsoptimism bland hushallen och stigande realloner
indikerar att priserna for tjanster och konsumtionsvaror (exkl.
mat) kommer att stabiliseras eller stiga mattligt och darmed
lyfta inflationen till 3,8 resp. 4,0 procent 2018 och 2019.
Centralbankens strategi har varit att sdnka rantan i en langsam
takt for att dven fa ner inflationsférvantningarna. Vi tror att
man behaller den linjen och sanker styrrantan fran nuvarande
7,75 procent till 6,75 procent i slutet av 2018 innan en
hdjning till 7,00 procent genomfaors 2019.



Kombinationen av ovantat hogt oljepris och en relativt svag
rubel, framfor allt den senaste tiden, har bidragit till att stats-
finanserna utvecklats starkare dn vad finansministeriet forut-
spatt. Trots att utgifterna blivit hdgre dn budgeterat hamnar
det federala budgetunderskottet under de 2 procent av BNP
som Kreml satt som mal. | den nya budgeten fér 2018-2020
planeras kraftiga utgiftsnedskarningar, men dessa kommer
sannolikt inte att genomfdéras under valaret 2018. Trots vissa
utgiftsokningar tror vi att underskottet dven framover
begransas till runt 2 procent av BNP, vilket bidrar till att
statsskulden endast okar langsamt fran dagens laga niva
runt 15 procent av BNP.

Statsfinanserna far stod av olja & BNP tillvaxt

20 - - 20
15 - 15
10 1 - 10
T :
0 1 -0
-54 - -5
-10 4 - -10
-15 1 - -15
-20 4 - -20

2013 2014 2015 2016 2017

Federalt budget utfall i procent av BNP (3 méan) m Statsskuld i procent av BNP
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Det finns en viss oro for nya amerikanska sanktioner som foljd
av den kartlaggning av korruption bland ryska politiker och
makthavare som presenterades i februari for den amerikanska
kongressen. Trots denna risk visar dock utlandska investerare
stark aptit pa ryska obligationer och tillgangar. Rantan pa 10-
ariga statsobligationer har sjunkit till runt 7,4 procent fran 6ver
8 procent i borjan pa 2017 och vantas falla ytterligare. Kapital-
infloden och 6verskott i bytesbalansen bidrar ocksa till att
mildra deprecieringstrycket fran penningpolitiska lattnader och
finansministeriets interventioner. Sammantaget forvantar vi
oss att rubeln forsvagas till 60,5 per USD i slutet pa 2018
och ytterligare till 63,0 2019.

President Putin kommer att vinna valet i mars 2018. Ingen
motstandare har tillrackligt brett stod for att gora valet
spannande. Putin kommer att annonsera nya reformer efter
valet men implementeringen kommer vara langsam och
stapplande. Inte ens Putin ar tillrackligt stark for att ra pa de
sarintressen som motsatter sig férandringar av den
ekonomiska strukturen.

Brasilien: Hogre ravarupriser lyfter BNP
Brasiliens konjunkturuppgang har befasts den senaste tiden.
BNP vaxte med 1,4 procent i arstakt tredje kvartalet 2017 och
manadsdata pekar mot att tillvaxten accelererade till 2,5
procent fjarde kvartalet. Aterhamtningen drevs till en borjan av
en exportuppgang i sparen av realens kraftiga fall men under
senare delen av 2017 gav ocksa stigande ravarupriser extra
skjuts. Konsumtionen &r pa vag upp stodd av fallande arbets-

BRIC

[6shet och l6nedkningar. Annu ser vi ingen reaktion pa investe-
ringssidan men en sadan brukar ofta komma ganska sent i
aterhamtningsforloppet. Sammantaget forvantar vi oss att
BNP stiger med 2,7 procent i ar och med 3,0 procent 2019.
Hogre tillvaxt bidrar till nagot béttre statsfinanser, men mycket
arbete aterstar. Budgetunderskottet har minskat fran 10
procent av BNP 2016 till runt 8 procent i slutet av 2017. Brutto-
statsskulden har stigit till nara 75 procent. Statsfinanserna ar
saledes annu for svaga for att ge utrymme for aktiva finans-
politiska stimulanser.

Manadsdata pekar mot fortsatt aterhdmtning
Procentuell forandring i drstakt
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Killa: Brazilian Institute of Geography & Statistics (IBGE), Macrobond, SEB

Inflationen bottnade ut i augusti och september 2017 pa 2,5
procent i arstakt; den nast lagsta nivan pa tjugo ar. | december
1ag den pa strax under 3,0 procent och vi berdknar att den
kommer stiga till 4,0 procent i ar och 4,3 procent 2019. Ett
uppdamt behov av att hoja framforallt reglerade priser ar den
viktigaste drivkraften men i takt med att konsumtionen okar
kommer foretagen ocksa att fa storre mojligheter att hoja sina
priser. Da inflationen ar forhallandevis lag och realrantan hog
kommer centralbanken sdnka styrrdantan Selic en gang till
fran 7,00 procent till rekordlaga 6,75 procent dar den
kommer att ligga kvar till slutet av 2018. | slutet av 2019
vantar vi oss att Selic ligger pa 8,00 procent.

Trots politisk osdkerhet och stormar kring president Michel
Temer uppvisade den brasilianska realen en 6kande stabilitet
under 2017 jamfort med foregaende ar. Hogre ravarupriserna
har bidragit till detta och de ser ut att ge stod at realen ocksa
den narmaste tiden. Penningpolitiska lattnader och besvikelse
over uteblivna reformer kommer dock att tynga valutan. Den
pensionsreform, som ar sa viktig for statsfinanserna, kommer
sannolikt inte att genomforas av sittande administration. Aven
om sa skulle ske har kohandel med olika parter resulterat i att
besparingarna inte blir sa stora som man aviserat. Brasilien gar
till val i oktober och det stora misstroendet mot sittande poli-
tiker okar riskerna for att en populist ska kunna na president-
posten. Aven om det ar for tidigt att forutspa valutgangen
bidrar politisk osékerhet till att vi tror att realen forsvagas till
3,40 resp. 3,60 mot dollarn i slutet av 2018 och 2019.
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Tema: Oljepriset — en dragkamp mellan OPEC och USA

= Avtal, ldgre lager och global tillvaxt ger olje-
pris pa 65 dollar trots 6kad USA-produktion

= Svangningar i oljeinvesteringar ger pris-
press uppat i borjan av ndsta decennium

Oljepriset (Brent) noterade stora rorelser under 2017. Forsta
halvaret sjonk priset med drygt 20 procent till 45 dollar per fat
for att sluta aret pa 68 dollar; 20 procent upp jamfort med
slutet av 2016. Aven om spotpriset stigit patagligt ir genomsla-
get pa terminpriset betydligt mer beskedlig: ca 5 dollar hogre.
Oljemarknaden, som styrs av starka, spekulativa och langsikti-
ga efterfrage- och utbudskrafter, forsoker hitta en jamviktsni-
va. Var prognos ar att priset saval 2018 som 2019 landar pa i
genomsnitt 65 dollar. Mot slutet av prognosperioden okar
risken for hogre oljepris p g a produktionsbegransningar.

Kumulativ prisdekomponering2010-18
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Var bedomning ar att varlden — ur en snavare ekonomisk och
finansiell synvinkel — sannolikt mar battre av ett hogre snarare
an ett lagre oljepris 2018 och 2019:

1. Ett hogre pris har visserligen en tillvaxthammande effekt
pa konsumtion/investeringar men den motverkas idag av den
underliggande styrkan i varldsekonomin. For flera lander blir
oljeprisgenomslaget aven mindre p g a dollarférsvagningen.
2. Hogre energipriser ger flera centralbanker visst andrum
att fortsatta narma sig sina inflationsmal. Det minskar pressen
pa centralbanker att t ex forlanga kvantitativa lattnader och ger
mojligheter att inleda normaliseringsprocesser for politiken.

3. Flera oljeproducerande lander, t ex Ryssland och Saudiara-
bien, har fatt statsfinansiella problem p g a tidigare oljepris-
fall och tvingats till bade fiskal atstramning och att anvanda si-
na tidigare uppbyggda finansiella reserver (sélja t ex dollartill-
gangar). Prispressen har aven tillfort politisk osdkerhet.
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Framgangsrik OPEC-taktik 2017 haller 2018?
OPEC har under 2017 tillsammans med bl a Ryssland hallit fast
vid 6verenskomna produktionskvoter och darmed 6kat sitt in-
flytande 6ver priset. Parternas begransning motsvarar 2 pro-
cent av det globala oljeutbudet. Det har medverkat till att tidi-
gare stora lager pressats ned patagligt under 2017 till dagens
mer normala nivaer. Lageranpassningen pagar fortfarande
vilket bekraftar producenternas inflytande 6ver priset.

OPEC:s produktionstak véntas halla dven 2018. Oljeprodu-
centernas mojligheter att sta fast vid taken trots vetskapen om
att USA okar skifferoljeproduktionen underlattas av det hogre
priset och styrkebeskeden om tillvaxten i varldsekonomin.
Smolk i glidjebagaren, i alla fall kortsiktigt, ar det faktum att
langa spekulativa positioner i olja (tro pa hogre oljepris) redan
befinner sig pa historiskt hoga nivaer som kan ge prisbakslag
ndr tron pa stigande priser mattas.

Kraftfull amerikansk oljeindustri
Antal oljeriggar i USA och oljepris (USD)
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Kalla: Baker Hughes, Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, SEB

Aven om OPEC tycks ha aterfatt 6kat inflytande over oljepriset
vantas USA:s oljeindustri fortsatta utvecklas under 2018-2019.
Break-even-kostnaden for att producera ny skifferolja i USA

har fortsatt att falla och bedoms i dag ligga pa ca 40 dollar per
fat. Det innebar att USA-produktionen véntas 6ka med 16 pro-
cent i ar och ytterligare 11 procent 2019 - dock otillrackligt for
att skapa ett storre prisfall nar OPEC fortsatter att halla emot.

En sista topp i oljepriset

I samband med det kraftiga oljeprisfallet 2014 sjonk investerin-
garna rejalt i global oljeproduktionskapacitet. Normalt tar det
ca fem ar innan effekterna pa produktion och pris blir uppen-
bara. Det innebér att oljemarknaden 2014-2019 levt/lever
pa de stora investeringar som gjordes 2010-2014. Darmed
okar risken for hogre priser fran 2020 och framat. | dag finns
darfor forvantningar pa att det globala oljepriset kommer att
notera en sista prisuppgang i borjan av nasta decennium.



Eurozonen

Allt starkare tillvixtoptimism

= Stark och bredbaserad uppgang
= Expansiv politik fran ny tysk storkoalition
= Inflationen stiger men kvar under malet

= Tydliga normaliseringssignaler fran ECB

Optimismen i eurozonen fortsétter och det mesta tyder pa
att det finns gott om brinsle kvar i europakonjunkturen.
BNP okade 2017 med 2,3 procent, hogsta sedan 2007. Avslut-
ningen pa aret var stark och badar gott infér 2018. Sentiments-
indikatorer ligger nu generellt i linje med tidigare cykliska topp-
noteringar och atskilliga delindex visar rekordnoteringar.
Industrin vaxlar upp och stigande kapacitetsutnyttjande far
foretagen att dra upp investeringarna; euroapprecieringen det
senaste halvaret verkar inte satta nagra kappar i hjulet. Fore-
tagens anstallningsplaner pekar pa fortsatt forbattrad
arbetsmarknad vilket ger stod for en konsumtionsuppgang.
BNP 6kar med 2,5 respektive 2,2 procent 2018 och 2019.
ECB avslutar QE-kdpen i september i ar men rintan hojs
forst under 2019.

Indikatorer pekar pa ytterligare tillvaxtuppvaxling
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Stark orderingang pa bred front

Den ekonomiska uppgangen ar geografiskt bredbaserad men
sektorsmassigt har tillverkningsindustrin tagit en tydlig
ledning det senaste kvartalet och uppvisade i december
hogsta nivan nagonsin. Orderlaget ar gott bade pa hemma-
och exportmarknader. Foretagens syn pa orderlaget speglari
viss man varierande tillvaxtstyrka inom regionen. | den starka
tyska ekonomin uppger t ex foretag att orderlaget pa hemma-
marknaden &r ett av de starkaste de senaste 30 aren och dven i
Spanien ser foretagen en klart starkare hemmamarknad.
Eurons appreciering sedan halvarsskiftet 2017 (fran 1,10 till

1,25 mot USD) verkar inte sétta kappar i hjulet for aterhamt-
ningen. Importen okar visserligen nagot mer an exporten 2018-
2019 men detta ar framst en f6ljd av stark inhemsk efterfragan.
Bytesbalansen forsvagas nagot framGver men vintas
anda uppvisa ett 6verskott pa 3 procent av BNP 2019.

Foretagen nojda med orderlaget trots starkare euro
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Kalla: Macrobond, SEB

Finanspolitiken dppnar forsiktigt planboken
Besparingsprogram och starkare konjunktur har forbattrat de
offentliga finanserna. Regionens underskott foll till 1,5 pro-
cent av BNP 2016 och nedgangen har fortsatt. Bl a uppvisade
Tyskland overskott for fjarde aret i rad 2017 och nivan var den
hogsta pa dver 25 ar. Visserligen brottas lander som Italien och
Spanien med stora underskott och hoga skulder men i stort
sett alla lander noterade underskott lagre dn 3 procent av BNP.
Starkare finanser skapar nu utrymme for en expansiv
finanspolitik; dartill finns en politisk vilja att dppna planboken
efter ar av besparingar. Efter valen 2017 vantar vi oss reformer
pa bade utgifts- och skattesidan i Frankrike och Tyskland som,
i alla fall i Tyskland, innebar en nettostimulans. En mer expan-
siv politik gor att underskottet i eurozonen planar ut pacal
procent av BNP 2018-2019 samtidigt som den offentliga
skulden faller till 85 procent av BNP. Politisk osakerhet och val
ger viss osakerhet men sma ekonomiska effekter (se ruta).

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

Tyskland 1,9 2,2 25 22
Frankrike 12 1,8 21 21
Italien 0,9 15 1,7 17
Spanien 33 31 31 3,0
Eurozonen 1,8 2,3 25 22

Kalla: Eurostat, SEB
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Eurozonen

Hushallen pa rekordgott humor

Att regionens politiska och ekonomiska sjalvfortroende starkts
syns tydligt ocksa bland hushallen. Stigande sysselsattning,
laga rantor, hoga tillgangspriser samt gradvis lattare finans-
politik har bidragit till stigande optimism och konsumentfértro-
endet nadde i december den nast hdgsta nivan nagonsin
enligt EU-barometern. Det finns ocksa ett uppdamt behov
efter de harda krisaren; i t ex Spanien och Italien ligger
konsumtionsnivan fortfarande lagre an 2008. Det mesta tyder
saledes pa att konsumtionen blir en viktig drivkraft till BNP-
tillvaxten de narmaste aren och vi forutser en 6kning med
knappt 2,5 procent per ar 2018-2019. Samtidigt hammar de
laga lonedkningarna den reala disponibelinkomsten som
endast 6kar med knappt 2 procent arligen. Detta ar troligen en
viktig forklaring till att konsumtionen inte riktigt 6kar i den takt
som framtidstron indikerar. Konsumtionsuppgangen ar saledes
delvis beroende av att hushallen nu drar ned sitt sparande. Var
prognos innebdr att sparkvoten faller fran knappt 13 procent
2014 till 11 procent 2019. Nivan kan knappast betraktas som
anstrangt Iag givet den goda ekonomiska miljon, men anda ar
en gynnsammare inkomstutveckling pa sikt nodvandig for att
uppratthalla tillvaxten i konsumtionen.

Arbetslosheten faller pa bred front
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Arbetsloshetsfall ger viss loneuppvaxling
Det senaste aret har arbetslosheten fallit med drygt 1
procentenhet till 8,7 procent i december; den lagsta nivan
sedan januari 2009, nastan 3,5 procentenheter under kris-
toppen. Nedgangen drivs framfor allt av stigande sysselsatt-
ning som 6kat med drygt 2,5 miljoner (ca 1¥2 procent) det
senaste aret. Uppgangen ar tydligast i Spanien och Tyskland
(ca 500 000 var) men dven i Frankrike och Italien (ca 250 000
per land) véxer antalet jobb. Foretagens anstallningsplaner
ligger pa en hog niva och pekar om nagot pa en an battre
utveckling framéver. Aven om utbudsrestriktioner borjar gora
sig gallande i vissa lander, framst i Tyskland, vantas upp-
gangen i sysselsattning fortsatta i ungefar samma takt i ar.
Arbetslosheten faller fran 9,1 procent 2017 till 8,4 respek-
tive 8,0 procent 2018 och 2019. Mot slutet av prognosperio-
den ligger arbetslosheten néra de skattningar pa jamviktsniva
som varit tongivande pa senare ar. Men i en miljé med var-
aktigt god efterfragan pa arbetskraft och med vissa struktur-
reformer pa arbetsmarknaden i t ex Frankrike och Spanien &r
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det rimligt att tro att jamviktsarbetslosheten kan pressas ned
en del. Detta skulle i sin tur forbattra utsikterna fér en annu
langre expansionsperiod.

Trots en forbattrad arbetsmarknad ar lonedkningarna fort-
satt laga i linje med monstret i 6vriga OECD-lander. Hog
arbetsloshet och behov av att forbattra konkurrenskraften
verkar aterhallande i Sydeuropa. Och dven om IG Metall nu
kraver 6 procentiga paslag tror vi att de tyska lonedkningarna
till slut stannar vid 2,5-3,0 procent. Darmed blir uppvéxlingen
av lénerna i regionen som helhet mycket mattlig; fran knappt 2
procent 2017 till 2,5 procent mot slutet av prognosperioden.

Inflationen vaxlar upp men i langsam takt
Efter att ha toppat pa 2 procent under inledningen av 2017 har
inflationen fallit tillbaka till 1,3 procent i januari. Under inled-
ningen av 2018 sjunker inflationen ytterligare ned mot 1 pro-
cent. Trots tillvaxtuppvaxling, expansiv penningpolitik och en
forbattrad arbetsmarknad vantas inflationstrycket forbli lagt
och endast mattligt stigande under 2018 och 2019. Infla-
tionen nar 1,5 procent mot slutet av 2019, men mitt som
arsgenomsnitt stannar den pa 1,4 respektive 1,3 procent
2018 och 2019. Karn-HIKP har legat stabilt kring 1 procent de
senaste aren och uppvisar inte nagra tendenser till att bryta det
monstret; forst under 2019 nar karn-HIKP upp till 1,5 procent i
linje med total inflation. Monstret de senaste aren ar att
inflationen har svart att na upp till malet utan draghjalp fran
prisuppgangar pa mat eller energi. Det hogre oljepriset ger ett
visst uppattryck som delvis motverkas av att euron apprecierat.

Stigande inflationsforvantningar
Penningmarknadens inflationsforvantningar, arlig procentuell férandring
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Tydliga normaliseringssignaler fran ECB
Efter att ECB forlangt obligationskdpen till och med september
2018 och darefter upprepade ganger signalerat att kopen ska
avslutas innan rantorna hojs ligger politiken fast for stora
delar av 2018. Avgorande blir nu istallet hur direktionen posi-
tionerar sig avseende politiken pa lite langre sikt. Kombina-
tionen av allt starkare konjunktur och en inflation som ligger
kvar en bit under malet 6kar spanningen mellan hokar och
duvor. Tillvaxtstyrka och stigande inflationsférvantningar
starker hokarnas argument att regionen inte ldngre behover
en penningpolitisk krispolitik. Decemberprotokollet tolka-
des ocksa hokaktigt av marknaden, vilket tillsammans med



hokaktiga tal av olika direktionsmedlemmar riktar fokus mot
fragan nar ECB:s officiella sprakbruk ska férandras. Dragkamp
mellan hokar och duvor riskerar att skapa en del volatilitet pa
rante- och valutamarknaderna under varen.

Nar det galler den stora bilden talar dock allt for att ECB gar
forsiktigt fram jamfort med andra centralbanker. Vi vantar oss
att man haller fast vid signalerad turordning for avvecklingen
av olika krisatgarder; obligationskdpen ska avslutas innan

Nytandning utan EUfori i EU-samarbetet

Trots stora farhagor i borjan av 2017 gav de manga valen i
huvudsak lugnande resultat. Populistiska och EU-skeptiska
partier flyttade fram sina positioner men nadde sallan fram
till avgorande genombrott. Aven 2018 finns en rad viktiga
politiska fragor pa agendan bl a det italienska valet i mars
och formeringen av en tysk regering. Brexitforhandlingarna
ar pa vaginien ny fas dar ett nytt handelsavtal relativt snart
maste komma pa plats. Grekland ska lamna stodprogram-
met, vilket ater |ar aktualisera fragan om skuldrekonstruk-
tion. Till det kommer flera viktiga EU/EMU-fragor. En ny
langtidsbudget ska tas fram som tar om hand det under-
skott Brexit skapar. Samtidigt ska arbetet med att férdjupa
samarbetet inom flera omraden (Europeisk valutafond,
finansminister mm) fortskrida dar malet ar skarpa forslag
innan valet till EU-parlamentet senvaren/sommaren 2019.

Det italienska parlamentsvalet 4 mars narmar sig. Den
allmanna uppgangen i eurozonen bidrar till hyfsad tillvaxt
och minskad volym problemlan i banksystemet. Men danda
kvarstar problem som lag tillvaxt, hog offentlig skuldsatt-
ning och svagt banksystem. Opinionsmatningarna pekar pa
ett jamnt lopp mellan tre block (5-stjarnerdrelsen, nu
styrande Demokratiska partiet och Forza ltalia/Lega Nord/
Brothers of Italy) som alla har mellan 25-35 procent av
rosterna. 5-stjarnerorelsens euro-skepsis har skapat osaker-
het men partiet har nu svangt om i eurofragan. Partiet har
ocksa deklarerat att man inte tanker inga i nagon allians,
vilket sannolikt innebar att de halls utanfor regeringsbild-
ningen. Det ar i nulaget svart att se hur en stark regering ska
kunna bildas i det parlamentariska lage som opinionsmat-
ningarna pekar pa. Att risken for att Italien ska lamna euro-
samarbetet minskat har dock bidragit till att finansmark-
nader inte faster sa stor vikt vid detta. Med tanke pa den
turbulens som ofta praglar italiensk politik maste nog parti-
erna kora fast rejalt vid regeringshildningen for att bilden
ska andras. Att det tagit lang tid att fa en ny tysk regering pa
plats har inte satt nagra ekonomiska avtryck. Turerna ger
anda en hint om vilka spanningar som kommer att pragla
tysk politik de ndrmaste aren. Bade liberaler (FDP) och
socialdemokrater (SPD) ar branda av negativa erfarenheter
av koalitionsregerande med Merkel/CDU som dominerande
part. Nar nu SPD med knapp majoritet rostat for att paborja
regeringsforhandlingar ar det troligt att man kommer att
krava ett utokat inflytande 6ver regeringspolitiken. Merkel
kommer darmed att i manga fragor pressas mellan
diametralt olika linjer som SPD och hennes konservativa
bayerska systerparti CSU ofta driver.

Eurozonen

rantorna borjar hojas. Var prognos ar att den senaste forlang-
ningen av obligationsprogrammet var det sista och att QE
avslutas i september 2018. ECB tar ett forsta rantesteg och
hojer inlaningsrantan (depositrantan) med 15 rante-
punkter i mars 2019. Darefter foljer tva refirantehdjningar
under 2019. Den forsta, och den enda Draghi hinner med
innan hans mandat l6per ut i oktober 2019, sker i slutet av
forsta halvaret och foljs i december av ytterligare en hojning.

Huvudsparet ar att forhandlingarna mynnar ut i en ny
storkoalition, men att samarbetet kommer att bli anstrangt
med en risk att det inte 6verlever hela mandatperioden.

Mycket talar for att partierna kan enas om en mer expansiv
finanspolitik. Inom EU-politiken kommer SPD, lett av EU-
parlamentets forre talman Martin Schulz, i manga fragor ha
en stor samsyn med Frankrike och president Macron medan
CDU och Merkel och CDU kommer att vara mer skeptiska till
langtgaende forslag i federalistisk riktning. Aven om dessa
fragor ar viktiga for Schulz sa ar sannolikt inrikespolitiska
framgangar viktigare. Sa snart Tyskland fatt en ny regering
vantar vi oss ett visst tyskt stod till en del forslag som nu
ligger pa bordet. Med en omfattande agenda vantar vi oss
att fokus ligger pa forandringar som kan fa brett stod sa att
EU:s ledare kan visa pa framsteg och enighet istallet for
splittring. Med tanke pa dels att ECB véntas avsluta obliga-
tionskopen i ar och att Grekland ska lamna stodprogrammet
i augusti lar forslaget att gora om ESM till en europeisk
valutafond prioriteras. Det ar ocksa troligt att man inrattar
en post som europeisk finansminister dven om det i huvud-
sak handlar om att stdpa om nuvarande uppgifter och ge en
person mer sammanhallande ansvar inom kommissionen.
Dartill kommer bankunionen att vara i fokus.

EU:s langtidsbudget kan bli en svar not att knacka. Beslut
ska tas forst 2019, men fragan ligger redan pa agendan.
Kommissionen vill (som vanligt) utoka satsningarna pa bl a
migration, sakerhet och forsvar. Dartill ska finansierings-
halet efter Brexit fyllas. Forslaget fran EU:s budgetchef (mer
detaljerat kommer i maj) innebar hojda medlemsavgifterna
och nya skattebaser pa EU-niva, men flera budgethokar bl a
Sverige sager blankt nej. Om konfliktlinjen mellan syd och
nord dominerade under eurokrisen lar budgetarbetet framst
praglas av motsattningar mellan 6st och vast. Nettobetalare
i vast har signalerat att man i forhandlingarna vill pressa
mottagarlander som Polen och Ungern nar det galler t ex
flyktingmottagande och EU:s regler kring oberoende
rattsvasende.

Sammantaget kan konstatera att EU-samarbetet fatt en viss
nytandning efter den uppgivenhet som lange dominerade
aven om Macons och Schulz EUfori ddampas av CSU/CDU/
Merkels mer (halsosamt) forsiktiga installning. De narmaste
aren far utvisa om man kan hitta en gyllene medelvag dar
framstegen blir tillrackligt tydliga for att starka tilltron till
europrojektet utan att man for den skull slar in pa en
aggressivt federalistisk vag som skapar nya spanningar
mellan olika medlemslander.
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Storbritannien

Omvarlden knuffar pa men hushallen bromsar

= Brexitforhandlingar klarar hard tidspress.

= Recession undviks trots att forsiktiga
hushall dampar tillvixten

= [nflationen faller tillbaka under 2018

| december enades EU och Storbritannien om villkoren for det
brittiska EU-uttradet. Darmed ar det dags att inleda férhand-
lingarna om den framtida relationen dér ett handelsavtal och
en dvergangsperiod kommer att utgora centrala delar. Trots
sndva tidsramar raknar vi med att en fullstandig dverens-
kommelse kommer att nas nagon gang i host. Risken ar
alltjamt stor att nya politiska kriser uppstar som stoppar
eller fordrojer forhandlingarna. Enstaka EU-lander kan satta
sig pa tvaren och interna brittiska stridigheterna kan stalla till
problem. Regeringen och premiarminister Theresa May ger ett
svagt intryck, vilket skapar osakerhet under de resterande
forhandlingarna.

Brexitosdkerheten ledde till en viss ekonomisk inbromsning
forsta halvaret 2017. Darefter vande dock flera indikatorer
uppat bl a beroende pa fortsatt svagt pund och stigande
efterfragan fran euroomradet. Framover fortsatter osakerhet
kopplad till uttradet att hamma tillvaxten i viss utstrackning,
Var bedomning ar att BNP-tillvaxten vaxlar ned fran 1,8 pro-
cent 2017 till 1,4 procent 2018; en tiondel hogre dn i forra
prognosen. Alltjamt ar det svaghetstecken pa konsumtions-
sidan som dampar tillvaxten. Under uttradesaret 2019
raknar vi med att tillvaxten faller ytterligare nagot till 1,1
procent. Skulle forhandlingarna haverera blir férsvagningen
2019 betydligt allvarligare.

Brittisk arbetsmarknad ar historiskt stark. Arbetslosheten foll
under forra aret och har de senaste manaderna stabili-
serats pa 4,3 procent, vilket dr den lagsta nivan sedan
1975. Trots det syns ingen press uppat pa loner, vilket delvis
beror pa en lag produktivitetstillvaxt. | nulaget finns inga
tecken pa att produktivitet eller loner ar pa vag att ta fart. Svag
tillvaxt gor att arbetslosheten ror sig forsiktigt hogre under
prognosperioden och hamnar pa 4,8 procent i slutet pa 2019.

Trots den starka arbetsmarknaden dampas hushallens
optimism bl a beroende pa att kopkraften pressas av relativt
hog inflation. Konsumentfortroendet foll i december och ligger
nu lagre an efter det dramatiska fallet i samband med Brexit-
omrostningen. Detaljhandelsforsaljningen utvecklades svagt
under 2017 och bilforsaljningen foll i arstakt. Vi ser inte att den
har utvecklingen vénder sa lange osakerheten om EU-uttradet
bestar. Hushallen kommer troligen att agera fortsatt forsiktigt
det kommande aret bl a mot bakgrund av att sparandet ligger
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pa historiskt Iag niva och att realinkomsterna fortsatter att
pressas. Huspriserna lar inte heller ge nagot storre bidrag till
hushallens formogenhetsstallning framéover.

Konsumentfortroendet faller
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De negativa effekterna pa investeringarna till foljd av osaker-
het kring EU-uttradet har hittills blivit mindre an befarat.
Investeringsaktiviteten inom tillverkningsindustrin ater-
hamtade sig under 2017 och totalt steg investeringarna med
runt 2 procent som arsgenomsnitt.

Det svaga pundet speglar framst den osdkerhet som uttradet
skapar. Med ett handelsavtal raknar vi med att den riskpremie
som idag ligger i pundkursen successivt minskar och det
bor ge ett starkare pund under prognosperioden. Vi
forutser att GBP/SEK ligger pa 11,20 i slutet av 2018 och 11,35
vid utgangen av 2019. Det svaga pundet fortsatter att gynna
exportindustrin dar fortroendet ligger kvar pa mycket hoga
nivaer. Fortroendet inom de mer inhemskt orienterade tjanste-
och byggsektorerna indikerar betydligt makligare tillvéxt.

Inflationen har fortsatt att stiga till foljd av vaxelkurs-
forsvagningen och ligger nu en bra bit 6ver Bank of Englands
(BoE) mal. Vi raknar dock med att inflationen har toppat ur och
fragan framover ar hur 1angt och hur snabbt inflationen faller
tillbaka. Vi ar mer optimistiska an BoE och raknar med att
inflationen faller till 1,7 procent redan i slutet pa 2018, dar
den stabiliseras. BoE hojde rantan med 0,25 procentenheter pa
novembermotet. Hojningen var framst en 6nskan att aterta
den sdnkning som genomfordes strax efter brexitomrost-
ningen. Nagra ytterligare hojningar ar knappast aktuella i
nartid givet var inflationsprognos. Med ett kontrollerat EU-
uttrdde rdaknar vi dock med tva hojningar under andra
halvaret 2019, vilket gor att styrrantan ligger pa 1,00 procent i
slutet pa prognosperioden.



Industrin tillvaxtmotor nar bostadsbyggandet faller

= Europastyrka lyfter export och investeringar
= Prisfall sanker bostadsbyggandet

= Optimistiska hushall fortsatter konsumera

= Laga lonelyft trots hogt resursutnyttjande

= Riksbanken hdjer enligt plan...

= ...men lag inflation oroar

De flesta signaler for svensk ekonomi fortsatter att indikera
styrka. Att ekonomin den senaste tiden visat motstandskraft
mot okad osédkerhet pa bostadsmarknaden talar for att
tillvaxten fortsatter vara stark och prognosen pa att BNP-
tillvaxten blir 2,6 procent for 2018; ar oférandrad jamfort
med november. Tillvdxten fortsatter att ligga 6ver trend
2019 men dampas till 2,4 procent. Prisfallet pa bostader
hammar ekonomin och BNP-bidraget fran bostadsbyggandet
slar om fran +0,7 procentenheter 2017 till -0,5 procentenheter i
ar. Dartill finns ytterligare nedatrisk om det totala prisfallet
skulle 6verstiga de 10 procent som ligger i var huvudprognos.
BNP-tillvaxten halls samtidigt uppe av stark internationell
konjunktur och svag krona lyfter export och
industriinvesteringar.

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Arbetsloshetsfallet
accentuerades i slutet av 2017 och hoga bristtal indikerar ett
alltmer anstrangt resursutnyttjande. Lonedkningarna har
trots detta varit ldgre dn vantat vilket haller nere
inflationstrycket. Tjanste- och livsmedelsinflationen ser
dartill ut att mattas det narmaste halvaret efter uppgangen
2017 vilket bidrar till att KPIF-inflationen i mitten pa 2018
kommer att ligga en bit under Riksbankens senaste prognos.

Vid decembermatet bekraftade Riksbanken planen att leverera
forsta rantehojningen "i mitten av aret” och man var tydlig med
att man mycket vl kan hoja fore ECB. Var prognos med en
forsta hojning i september och sedan ytterligare 3 hoj-
ningar 2019 till en reporanteniva pa +0,50 procent ligger fast.
Inflationsdverraskningar pa nedsidan kan majligen leda till
tveksamhet hos vissa direktionsmedlemmar. Nagon storre
senareldggning av starten for normaliseringen ar anda osanno-
lik mot bakgrund av att omvarlden allt tydligare ror sig i en
sadan riktning.

Trots en finanspolitisk stimulans pa nastan en procent av BNP
for valaret 2018 bidrar starka skatteintékter till att det offent-
liga 6verskottet ligger kvar runt 1 procent de narmaste aren. Vi
raknar med att Riksgalden aterigen har dverraskats av

styrkan och kommer att behdva justera ned sina
emissionsplaner betydligt i februari. | kombination med
fortsatta obligationskop fran Riksbanken pressar detta rante-
marginalerna mot Tyskland ytterligare nedat.

Starkt Europa ger lyft for industrin
Fortroendeindikatorerna for industrin fortsatter att ligga nara
historiska toppnivaer och uppgangen bekraftas nu ocksa av
stigande orderingang, produktion och varuexport. Den solida
styrkan inom EU, dit nastan 75 procent av varuexporten gar, ar
extra viktig och svenska foretag gynnas dessutom av den héga
nivan pa EUR/SEK. Trots detta &r investeringsaktiviteten i
industrin fortsatt ddmpad och féretagen planerar bara for en
svag 6kning 2018 enligt enkatdata fran slutet av 2017. Det
historiska monstret dr dock att foretagen underskattar
investeringshbehoven under uppgangar och vi raknar med
att industriinvesteringarna i ar okar med 8 procent.

Optimistisk industri 6kar exporten
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Investeringsutsikterna for 6vriga sektorer ar blandad. Stark
efterfragan pa offentliga tjanster, sasom vard och utbildning
bl a i flyktingkrisens spar, bidrar till en snabb expansion i
offentlig sektor. Daremot vantas bostadsinvesteringarna falla
med 15 procent i ar efter en ackumulerad uppgang pa 80
procent under perioden 2015-2017. Bostadsinvesteringarnas
bidrag till BNP-tillvaxten slar om fran ett positivt bidrag pa 0,7
procentenheter 2017 till ett negativt pa 0,5 ar 2018.
Underliggande stark efterfragan pa bostader talar dock for att
bostadsinvesteringarna aterhamtar sig 2019. Sammantaget
vaxer investeringarna med 5,6 respektive 4,4 procent
2018 och 2019. Detta ar i linje med det historiska snittet, men
aterspeglar en dampad utveckling jamfort med tidigare
hogkonjunkturer.
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Stort omslag i bostadsinvesteringarna

1000 - r 1,00
750 4 /\V\ / Prognos 0.75
500 - a V SEB | 0,50
250 / [0
r 0,00
01 / 025
-250 \/ L 0,50
-500 - J L 075
-750 A F-1,00
-1000 - F-125
2610 2613 2616 Zdl9

Paborjade lagenheter, forandring snitt 8 kvartal (vé axel)
— Bostads investeringar, bidrag till BNP, procentenhter (ho axel)
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Optimistiska hushall trots fallande bopriser
An finns inga tecken p3 att hushéllen paverkats negativt av
fallande bostadspriser. Konsumentfortroendet har de senaste
manaderna stigit till de hogsta nivaerna sedan 2011, vilket
minskar sannolikheten for att den svaga bostadsmark-
naden ska sprida sig till en bredare ekonomisk nedgang.
De flesta hushall ser nog dn sa lange de lagre bopriserna som
en naturlig och valkommen korrektion. Stigande kopkraft,
drivet av stark jobbtillvaxt och expansiv finanspolitik, samt
fallande arbetsléshet talar for en fortsatt konsumtionsuppgang
de ndrmaste aren. Att hushallens sparkvot ligger pa en rekord-
hog niva (16,5 procent) okar ocksa potentialen for accele-
rerande konsumtion. | nulaget finns dock inga tecken pa
ytterligare uppvaxling. Visserligen kan den snabbt dkande e-
handeln, med direktimport fran framfér allt Kina, gora stati-
stiken svartolkad men vi star fast vid prognosen att den
nuvarande trenden med en 6kningstakt pa 2-2,5 procent
fortsatter. Med tanke pa att befolkningen vaxer med ca en
procent dr uppgangen per capita mattlig i ett historiskt
perspektiv.

Stigande hushallsfortroende trots fallande
boprisforvantningar
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Mystiskt svag offentlig konsumtion
Uppgangen i den offentliga konsumtionen ser ut att stanna pa
0,5 procent for helaret 2017; betydligt lagre &n vi forutspatt.
Prognosfelet beror framst pa att vi inte fullt ut forutsett de lite
markliga konsekvenserna av SCB:s forandrade matmetodik dar
det tidigare starka sambandet mellan arbetsinsats och
konsumtionsvolym har brutits. Sysselsattningen i offentlig
sektor 6kade 2017 med drygt 2,5 procent, vilket innebér att
den nya matmetodiken resulterat i en kraftig fallande produkti-
vitet. Det ar svart att géra nagon rimlig ekonomisk tolkning av
detta och vi star fast vid synen att utvecklingen av sysselstt-
ningen ar en battre indikator pa den offentliga sektorns pa-
verkan pa ekonomin (se temaartikel Nordic Outlook Augusti
2017). Framfor raknar vi med att den offentliga sysselsatt-
ningen fortsatter att 6ka, om an i nagot lagre takt, bl a som en
konsekvens av att nyanlanda behdver utbildnings- och vard-
tjdnster. Utvecklingen av konsumtionsvolymen ar svarbedomd
men vi tror inte att diskrepansen mot sysselsattningen, och
darmed produktivitetsfallet, blir lika dramatiskt som 2017.

Valar med expansiv finanspolitik

Trots att BNP-tillvaxten blev ndgot svagare an vantat 2017 har
statsfinanserna dverraskat positivt. Skattebaser som lone-
summa och privat konsumtion har okat i god takt samtidigt
som statens utgifter dampats av fallande arbetsloshet. Nar nu
industri och export tar dver som draglok finns en viss risk att
forbattringen mattas av, dven om vi annu inte sett nagra
sadana tecken.

Regeringen la i hostas en expansiv budget med nya stimu-
lanser pa ca 40 miljarder eller knappt 1 procent av BNP.
Dartill ska laggas att kommunal sysselsattning och konsumtion
i I6pande priser dkar i snabb takt. Trots detta tror vi att den
offentliga sektorns overskott ligger kvar runt 1 procent av
BNP hela prognosperioden, vilket konjunkturjusterat innebar
att det nya 6verskottsmalet som géller fran och med 2019 (1/3-
dels procent av BNP) i stort uppfylls. Med tanke pa valet i sep-
tember ar finanspolitiken for 2019 osédker, men oavsett vem
som vinner valet raknar vi med att finanspolitiken fortsatter att
vara expansiv (10-20 miljarder). Den offentliga skulden faller
ner mot 35 procent av BNP i slutet av prognoshorisonten.
Statens lanebehov landar kring 50 miljarder i 6verskott
per ar 2018-2019 vilket innebar att Riksgalden ateringen, i
februari, kommer att behéva revidera ner emissionsvolymerna.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2016 2017 2018 2019
Finansiellt sparande 1,2 1,3 11 10
Lanebehov (mdr) -85 -62 -48 -50
Offentlig bruttoskuld 42,2 403 37,7 354

Kalla: Statistiska centralbyran, SEB

Manga nya jobb pressar ned arbetslosheten
Arbetsmarknaden forstarktes ytterligare under andra halvaret
2017 bl a genom accelererande sysselsattning och vi raknar
med en fortsatt snabb jobbuppgang de narmaste aren. Takten



mattas dock av en del beroende pa 6kande rekryterings-
problem och dampad byggaktivitet.

Arbetslosheten vantas falla snabbare
Arbetsloshet, andel av arbetskraften, procent
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Nedgangen i arbetsloshet tog fart i slutet i slutet av 2017. Men
den imponerande uppgangen i arbetskraftsdeltagande
ser ut att fortsitta, vilket framover bromsar fallet i arbets-
loshet. Att allt fler fortsatter att arbeta efter 65-arsdagen ar en
viktig drivkraft men deltagandet stiger ocksa i andra alders-

grupper.

Stark uppattrend for arbetskraftsdeltagandet

Andel av befolkningen som ingar i arbetskraften, procent
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Arbetsformedlingens statistik visar dock att andelen arbetslosa
som har bland annat Iag utbildning och/eller utomeuropeiskt
ursprung, d v s tillhor de som historiskt visat sig ha svart att
hitta anstallning, nu ar uppe i hela 75 procent. Att andelen
foretag som uppger brist pa arbetskraft harstigit till nya
rekordnivaer bekriftar bilden av en hog
jamviktsarbetsloshet. Mot bakgrund av att arbetslésheten i t
ex Tyskland, Storbritannien, Norge och Danmark trendmassigt
sjunkit till historiskt laga nivaer borjar Sverige alltmer sticka ut
pa ett negativt sitt i detta perspektiv och regeringens mal att
Sverige ar 2020 ska ha EU:s lagsta arbetsloshet ar knappast
realistiskt. Arbetsmarknadens parter har visserligen natt vissa
framsteg som pa marginalen kan underlitta for nyanlanda att
fa jobb men detta andrar inte den stora bilden.

Sverige

Troga loner trotsar anstringt resursliage
Trots att Riksbankens resursindikator stigit till en ny rekordniva
har [onedkningarna forblivit ddmpade. Uppgangen for helaret
2017 ser aterigen ut att hamna i underkant av vara och Riks-
bankens forvintningar. Aven med hinsyn taget till att Ionernas
cykliska kanslighet minskat sedan mitten av 1990-talet och till
att vi nu har tredriga loneavtal pa laga nivaer pa plats ar det
forvanande att foretagens klagomal pa
rekryteringsproblem inte alls syns i Ionestatistiken. Att
nyanlanda ofta har lagre kvalifikationer an genomsnittet eller
av andra skal accepterar en lagre 16n kan vara en faktor som
haller tillbaka den genomsnittliga 6kningstakten. Lonepress
fran en alltmer integrerad europeisk arbetsmarknad bidrar
sakert ocksa. Fenomenet ar inte unikt fér Sverige;
Bundesbankchefen Weideman har t ex lyft fram detta som en
forklaring till att tyska I6ner inte stiger trots mycket stark
arbetsmarknad och tillvaxt. Vi fortsatter anda att tro pa en
gradvis uppvaxling av lonedkningstakten fran drygt 2,5
procent 2017 till 3,5 procent under 2019; en niva i paritet
med genomsnittet de senaste decennierna.

Svaga loner trots antrangt resurslage
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Inflationstakten faller tillbaka under 2018
Arsgenomsnittet for KPIF under 2017 ser ut att hamna néra tva
procent, vilket innebdr att inflationen dverraskat pa upp-
sidan trots ovantat laga lIonedkningar. En forandring av
matmetoden av priserna pa paketresor bidrog till att KPIF
under sommaren steg dver malet. Men aven KPIF exkl. energi
och paketresor noterade sa hoga nivaer som 1,8-1,9 procent
mot slutet av 2017. En relativt stark uppgang i tjansteinfla-
tionen utgjorde den viktigaste drivkraften och att denna var
bredbaserad talar for att tjanstepriserna okar i god takt aven
framaver. Tillfalligt stora prisuppgangar for banktjanster,
inhemska transportjanster samt i viss man offentliga vard-
avgifter 2017 bidrar talar dock for att tjansteinflationen
dampas nagot 2018. Samma monster galler for matpriserna
dar signalerna om en avmattning ar annu tydligare. Ravaru-
priser pa livsmedel foll tillbaka under andra halvan av 2017,
vilket lett till en tydlig avmattning i producentprisledet. Aven
om korrelationen med KPI-priserna inte alltid &r sa stark tror vi
att matpriserna kommer att dampa inflationstakten med 0,2-
0,3 procentenheter under 2018.
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Under 2018 kommer dock KPIF att hallas uppe av stigande
energipriser, som drivs av hogre oljepris samt hogre indirekta
skatter och natavgifter pa el. KPIF bedoms darfér oka med 1,8
procent under 2018, dvs ganska nara Riksbankens mal. Under
2019 kommer den allt mognare hogkonjunkturen i Sverige och
omvarlden att bidra till ett nagot hogre underliggande
inflationstryck. Minskat bidrag fran energipriser gor dock att
KPIF inte riktigt ser ut att na 2-procentsmalet ens 2019.

Karninflation klart under Riksbanks prognos
KPIF exklusive energi, arlig procentuell forandring
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Réntehdjning pa vag trots lag inflation
Riksbanken har det senaste aret gatt fran en tydlig bias for
ytterligare rantesankningar till att vid decembermotet mer
specifikt diskutera lamplig tidpunkt fér en forsta hojning.
Réantebanan har i stort legat stilla sedan april 2017 och
signalerar en hog sannolikhet for en hojning antingen i juli eller
september 2018. Verbalt har man beskrivit det som att man
raknar med langsamma rantehojningar "fran mitten av detta
ar”. Protokollet fran decembermatet visar att direktionen blivit
mer splittrad dar t ex Henry Ohlsson foresprakar hojning redan
i borjan av 2018 medan Per Jansson vill att rdntebanan ska
signalera en senare hojning dn den nuvarande. Direktionen ar
dock 6verens om att inflationen nu ar tillrackligt hog for att
man ska kunna slappa den starka koppling till ECB som praglat
de senaste aren. Vi tror att en majoritet i direktionen nu ar
instillda pa att félja den plan for en mycket gradvis
normalisering som man signalerat i snart ett ars tid. Vi
raknar darfor med en forsta rantehojning i september i ar och
tre hojningar under 2019 sa att reporantan mot slutet av aret
ligger pa 0,50 procent.

Var syn att Riksbanken kommer att 6veraskas av lag inflation
forsta halvaret 2018 innebar en viss sannolikhet for en senare
rantehojning, vilken sakert duvorna i direktionen kommer att
forespraka. Stefan Ingves agerande lar bli avgorande. | decem-
ber uppgav han att den exakta tidpunkten for rantehdjningen
ar beroende av inkommande data, men har darefter undvikit
att bekrafta den positionen. I en miljo dar allt fler
centralbanker ror sig mot normalisering &r det trots allt
inte speciellt sannolikt att Rikshanken ska senareldgga
sin startpunkt ytterligare.
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Starka statsfinanser pressar langa rantor
Efter att ha legat nara noll i slutet av 2016 har den svenska 10-
arsrantan rort sig uppat i takt med langsamt hogre internatio-
nellt rantelage. Rantemarginalen mot Tyskland har dock upp-
visat en svagt nedatgaende trend driven av Rikshankens
obligationskop i kombination med att Riksgélden tva ganger
under 2017 justerat ned emissionsvolymerna av statsobliga-
tioner. Trots att en hojning fran Riksbanken narmar sig ser vi
utsikter for att rantemarginalen mot Tyskland kan fort-
sdtta nedat under varen och forsommaren. Statsfinanserna
fortsatter att overraska positivt och budgetoverskottet pa 60
miljarder 2017 dvertraffade med rage Riksgaldens senaste
prognos. Vi tror att Riksgalden i februari ater tvingas justera
ned sina emissionsplaner av nominella statsobligationer i
februari med atminstone 10 miljarder for helaret 2018. Att
Riksbanken i december beslutade att obligationsképen (genom
fortida aterinvesteringar) ska fortsatta i sammatakt som under
andra halvaret 2017 (drygt 20 miljarder per halvar) till
halvarsskiftet 2019 bidrar ocksa till att rantorna pressas nedat.
Var prognos ar att ranteskillnaden mot Tyskland pa 10-
arsrantan faller till 10 punkter under varen 2018. Langre
fram blir Rikshankens rantehdjningar den dominerande faktorn
och rantemarginalen stiger till 60 rantepunkter i slutet av 2019.
Det innebar att nivan pa 10-arsrantan stiger fran 0,9 procent
idag till 2,10 procent i slutet av 2019.

Kronforstarkning pa vag trots stark euro
EUR/SEK har det senaste halvaret legat pa langsiktigt ohdllbara
nivaer nara 10,00. Svenska fondforvaltare har i hog grad redan
dragit ned sina positioner i utlandsk valuta for att kunna
profitera pa en forvantad kronforstarkning. Darfor ser vi
knappast kronkop fran dessa aktorer som nagon stark drivkraft
for starkare SEK framover. Flodespotentialen for en starkare
krona ligger snarare i att svenska exportforetag kommer att
utoka sina valutasakringar och dartill vaxla in sina omfattande
FX-denominerade reserver. Utlandska institutioner kommer
sakert att positionera sig for en starkare krona men eftersom
Rikshankens penningpolitiska omsvéngning drojer forblir det
kostsamt att halla kronor. Detta bidrar till att nedgangen i
EUR/SEK sker mycket graduvis till 9,50 i slutet av aret. Att
ECB ror sig mot normalisering underlattar Riksbankens uppgift.
Samtidigt innebar kronans starka eurokoppling att eurostyrkan
gentemot andra varldsvalutor automatiskt leder till en handels-
vagd appreciering av kronan som hammar Riksbankens
utrymme. Vi tror att EUR/SEK kan rora sig ned mot 9,30 vid
slutet av 2019 nar Riksbhanken hojer repo rantan till 0,5
procent. Detta innebar att USD/SEK hamnar strax over 7,0-
nivan och att KIX-index nar en niva runt 107, vilket ar knappt 2
procent starkare dn Riksbhankens valutaprognos i december.



Tema: Bade skillnader och likheter pa nordisk bomarknad

= Priskorrektion trots stark konjunktur, inte
bara i Sverige

= Tecken pa stabilisering i Norge ger stod for
begrinsad nedgang i Sverige

= Fortsatt stor omsittning pa svensk och
norsk bostadsmarknad

= Hog vikt for storstider och bostadsritter
okar volatiliteten i Valueguards index

| forra Nordic Outlook diskuterade vi de forsamrade utsikterna
for svensk bostadsmarknad i temaartikeln "Motstdndskraft pa
svensk bostadsmarknad”. | denna artikel gor vi en uppdatering
av svenska laget samt jamforelser med andra lander som
uppvisar en del likheter med Sverige. Aven om vii in s3 linge
bara har tillgang till anekdotisk information har utvecklingen i
borjan av 2018 inte statt i strid med var prognos om att
prisfallet kan stanna pa ca 10 procent.

Bopriser pa vag ner i hogprislander
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Simultan nedgang i lander utan anpassning
Under 2017 vande bostadspriserna ned nastan simultant i
Norge, Kanada och Sverige medan de planade ut i Australien.
Landerna utgor en ganska exklusiv skara OECD-ekonomier
som undkom betydande priskorrigeringar i samband med
finanskrisen. Prisuppgangen sedan 2009 har dartill varit
likartad i storleksordningen 60-70 procent. Normalt sker bo-
prisfall i en miljo av saval nationell som global recession.
Undantagen har ofta praglats av tydliga ranteuppgangar eller
stora skattehdjningar kopplade till bomarknaden. Nuvarande
situation dar priserna faller i en miljo med god tillvixt, sta-
bila rdntor och avsaknad av stora regeldndringar ar
saledes mycket ovanlig.

| samtliga lander har nedgangen foregatts av 6kande nypro-
duktion i olika grad samt av atgarder som syftat till att
diampa bostadspriser och utlaning till hushallen t ex inom
makrotillsynen. | Kanada har rantehdjningar spelat en viktig
roll, vilken inte varit fallet i Sverige och Norge dven om central-
bankerna indikerat att en rantehdjning kan komma senare i ar.

Fallet i bostadspriser har varit storst i Sverige med nastan 9
procent under de senaste 4 manaderna. Det svenska bostads-
prisindex (Valuegard) som anvands i jamforelsen har dock
tenderat att vara mer volatilt (mer om bostadsprisindex nedan)
samtidigt som det ocksa uppvisar ett tydligare sasongs-
monster. Nedgangen i Sverige foljer dartill efter en starkare
Okning forsta halvaret 2017 och den arliga prisforandringen i
december var bara nagon procent lagre i Sverige an i Norge.

Konsumentfortroende
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Tecken pa stabilisering i Norge

Att Norge ligger fore Sverige i pagaende anpassning kan bero
pa att man var tidigt ute med att infora dimpande eller
begransande atgirder som t ex amorteringskrav och bela-
ningsgrad. | Sverige har processen varit trogare och tydligt
skarpta amorteringskrav infordes forst i mitten av 2016. For
hushall med hog belaning i forhallande till inkomsten kommer
amorteringskraven dartill att skarpas ytterligare i mars 2018.
Aven om detta kan forstirka nedgangen blir effekten sannolikt
ganska liten. De senaste manaderna har situationen i Norge
stabiliserats vilket stodjer var prognos att nedgangen
mellan arsgenomsnitten 2017 och 2018 ska stanna vid 2
procent samt att priserna ska plana ut i mitten av aret.

Bade + och - vid svensk/norsk jamforelse
Stabiliseringen i Norge i kombination med var prognos om att
den ackumulerade prisnedgangen ska stanna vid 4 procent
kan tolkas som hoppingivande ocksa for Sverige. Inte heller i
Sverige ser vi tecken pa att konsumentfértroende och
konsumtion har paverkats negativt. Darmed finns goda
forutsattningar att undvika en negativ spiral dar fallande
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konsumtion och lagre tillvaxt och ger hogre arbetsloshet som
sin tur driver pa nedgangen pa bostadsmarknaden ytterligare.

En jamforelse av strukturen pa norsk och svensk bostads-
marknad uppvisar bade plus och minus. | Norge ar t ex
hyressattningen fri, vilket gjort att det ar relativt vanligt att 4ga
en eller flera bostader for uthyrning. Att dgarandelen i Norge
(77 procent enligt senaste notering) ar mycket hog 6kar ocksa
hushallens exponering mot ett boprisfall. | Sverige har strikt
hyresreglering begréansat spekulativa inslag eftersom majlig-
heten att hyra ut i andra hand éar liten. Spekulationsinslagen i
nyproduktionen tycks dock ha okat de senaste aren.

Fa nya bostdder i Sverige trots stark uppgang

Paborjade bostader, ackumulerat sedan 2009, andel av befolkningen
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Ser man pa utbudet av bostader har byggandet i Norge varit
hogt under lang tid. Det totala antalet nya bostader som
byggts i Norge efter finanskrisen ar darmed nastan dubbelt sa
stort som i Sverige i relation till befolkningen. Ett totalt sett
begrinsat utbud och en stark underliggande efterfragan
pa bostader reducerar risken for stora boprisfall i Sverige.
A andra sidan praglas den svenska nyproduktionen av ett
overutbud av dyra bostadsrétter i storstader. Den reglerade
svenska hyresmarknaden och svarigheter att lagga om produk-
tionen mot billiga hyresratter gor att nedgangen i bostads-
byggande i Sverige kan bli minst lika stor som i Norge.

Fortsatt hog omsattning av bostader
Antal forsaljningar per manad

12000 12000
10000 - 10000
8000 - r 8000
6000 - F 6000
4000 - F 4000
2000 - F 2000
2006 2008 2010 2012 2014 2016
== | dgenheter == Hus == Totalt

Kalla: Macrobond, SEB
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Fortsatta siasongsrensade prisfall i Sverige
Den senaste tidens information, bl a pa bostadsrelaterade
hemsidor, tyder pa en viss stabilisering ocksa i Sverige. Men de
sma uppgangar som noterats ar troligen sasongeffekter som
brukar uppsta i januari. Rensat for detta fortsatter priserna
troligen svagt nedat, men vi gor anda bedémningen att ten-
denserna i borjan av 2018 inte star i strid med var prognos
om att priserna planar ut i mitten pa aret och att ned-
gangen stannar pa ca 10 procent. Ett positivt tecken ar att
omséttningen, liksom i Norge, ar fortsatt hog. Saljare och
kopare tycks saledes hitta varandra trots osakerhet om vad
som just nu ar den ratta prisnivan.

Bredbaserad prisnedgang pa bostader

Bostadspriser, index 100 = augusti 2017, sdsongsjusterat
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Kalla: Valueguard Sweden AB, Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Man kan ocksa konstatera att Valuegards matt har en
bias att 6verdriva prisvariationer. Indexet omfattar bara
bostadsforsaljningar i de tre storstadsomradena samt i ett
tjugotal medelstora stader. Detta innebar att endast 65-70
procent av alla bostadsforsaljningar i landet kommer med och
att nastan 60 procent av alla forséljningar som ingar har skett i
storstadsomradena som generellt uppvisar storre pris-
variationer. Jamfort med riket som helhet ger mattet ocksa
prisvolatila bostadsratter en hogre vikt an smahus. SCB:s
bostadsprisindex, som méter alla forséljningar av smahus i
landet, har 6kat mindre dn Valuegards index de senaste aren
och hade fram till december 2017 i stort sett inte fallit alls.
SCB:s prisindex registrerar dock forsdljningar med 3-4
manaders fordrdjning och omfattar inte bostadsritter.

Att prisnedgangen anda ar bredbaserad utgor dock ett
orosmoment. Nedgangen ar visserligen storst i Stockholms
innerstad (-13 procent faktiskt och -10 procent sdsongs-
justerat), men skillnaden mot riksgenomsnittet for bostads-
ratter ar liten. Att ocksa priserna pa smahus fallit med nara 5
procent sdsongsjusterat visar att nedgangen som borjade i
Stockholm i mitten 2017 spridit sig till hela landet. Nybygg-
nationen av smahus ligger pa en fortsatt lag niva varfér man pa
detta omrade inte kan harleda prisfallet till en utbudssidan.



Danmark

Ljusa utsikter trots tillfallig tillvaxtsvacka

= Tillfallig svacka under kvartal tre
= Forsiktiga hushall trots starka fundamenta

= Tecken pa dverhettning saknas dnnu

Trots det svaga BNP-utfallet kvartal tre ser utsikterna for dansk
ekonomi ljusa ut, med stod av stark uppgang i Europa och
gynnsamma inhemska forhallanden. Vi vantar oss en vandning
fijarde kvartalet och 2018 som helhet, vilket talar for en mindre
justering av 2017-prognosen fran 2,3 till 2,1 procent medan
2018 hojs fran 2,3 till 2,4 foljt av 2,3 procents tillvaxt 2019.

Privat konsumtion stod fér merparten av besvikelsen kvartal
tre och sjonk for andra kvartalet i foljd. Den svaga efterfragan
oOverraskar givet stark jobbtillvaxt, hogt konsumentfértroende
och positiva formogenhetseffekter fran stigande bopriser.

Konsumtionen har sldpat efter inkomsterna sedan 2010

DKK mdr
250 1 F 250
240 F 240
230 230
220 ~ 220
210 - 210
200 4 200
190 - 190
180 1 r 180
170 A r 170

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

== Privat konsumtion == Disponibelinkomster

Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Lagre konsumtion under kvartal tva och tre skulle kunna for-
klaras med en vantad forandring i beskattning av bilar, men
faktum &r att privat konsumtion sldpat efter inkomsternai
aratal, vilket resulterat i en rekordhog sparkvot pa nira 12
procent. Sedan 2013 har disponibla inkomster stigit med 12,6
procent men konsumtionen med bara 6. Det dr inte vad man
hade vantat sig under rddande starka forhallanden i ekonomin.

Den troligaste forklaringen ar den atstramning av hushallens
lanevillkor som startade 2015. Huspriserna har visserligen
fortsatt att stiga, men utbuds-/efterfrageforhallandena pa
marknaden borde normalt ha lett till tvasiffriga kningstal och
det faktum att vi bara sett ungefar halften sa snabb uppgang ar
ett tecken pa att tillgangen pa krediter ar begransad.

Vaxande formogenheter och 6kad jobbtrygghet talar for att
sparkvoten inte fortsatter hogre framover, dven om 6ver-
vakningsmyndigheten, Finanstilsynet, forblir alert pa risker fran
kreditmarknaden. | sa fall kan efterfragan vaxa mer i linje med
inkomsterna med en uppgang i privat konsumtion pa 2,9
respektive 2,5 procent under 2018 och 2019. | kombination
med stod for investeringar och export fran stark omvarlds-
efterfragan talar detta for att BNP-tillvaxten vander upp i ar.

Samtidigt ser arbetsmarknaden ut att starkas ytterligare och
arbetslosheten, definierad utifran jamférbara OECD-matt,
vantas falla till 5 procent 2019 utan att nagra 6verhettnings-
tendenser annu ar i sikte. Lonetrycket forblir mattligt och lagre
an i ett genomsnitt av Danmarks viktigaste konkurrentlander.
Inflationen vintas na 1,4 procent 2019, vilket knappast ar
skal att hysa oro. Overskottet i bytesbalansen vidgas alltmer
och ar pa vag mot rekordstora 9 procent av BNP. | franvaro av
finansiella risker fran husmarknaden ser vi inga storre hinder
for tillvaxten under prognosperioden. Tittar man pa sparandet i
olika sektorer i dag jamfort med ar 2000 ser dansk ekonomi ut
att praglas av underefterfragan snarare an dverhettning.

Ekonomin inte pa vag att dverhettas - tvartom!
Spardverskott, procent av BNP
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Mot denna bakgrund hade en finanspolitisk stimulans varit
motiverad: Storleken pa de skattesankningar som lanserades i
hostas har dock reducerats betydligt under forhandlingarnas
gang och finanspolitiken ser nu ut att bli i stort sett neutral i ar.

Kronan har forblivit stark, men att euron nu apprecierar pa
bred front har lattat pa trycket fér den danska valutan. Det
ansenliga bytesbalansoverskottet bidrar till att DKK ligger kvar
over mittvardet pa peggen mot euron. Danmarks Nationalbank
tvingas darfor att halla rdntan under nivaerna for
motsvarande ECB-rantor under prognosperioden, dven om
forstarkningstrycket lar variera med vardet pa euron.
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Nya drivkrafter for tillvixten

= Export och investeringar gor att ekonomin
fortsatter vaxa over trend

= Bostadspriser stabiliseras i sommar

= Norges Bank hojer rantan i december

Aterhamtningen blev mer befést i fjol med tillvéxt éver trend
for fastlands-BNP (exklusive olja och shipping) under arets
forsta tre kvartal (BNP kv.4 publiceras 9 februari). De framsta
drivkrafterna bakom den inledande expansionen kommer att
ha en neutral eller negativ paverkan pa tillvaxten framover.
Medan bostadsbyggandet mattas mera markbart kommer
istallet exporten och industrins investeringar att 6ka pa bred
front. Aktiviteten i tillverkningsindustrin understds ocksa av
tecken pa en markant vandning i oljeinvesteringarna.
Tillvaxtens sammansattning andras darmed nagot, men de
overgripande konturerna fran Nordic Outlook november forblir
intakta. Vi har lyft var 6ver konsensusprognos for
fastlands-BNP marginellt och forvéntar oss en acceleration
fran 1,9 procent 2017 till 2,5 procent 2018 (2,4 procent 2019).
Positiva bidrag fran oljeinvesteringar kommer att lyfta total
BNP till 2,0 respektive 2,1 procent under 2018 och 2019.
Bostadsmarknaden forblir en nedsidesrisk aven om vi kanner
oOkad tilltro till vart mjuklandningsscenario.

Brant vandning for oljeinvesteringar
Arlig procentuell férandring

Prognos
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Oljebolag trappar upp investeringarna
Oljesektorn, som svarar for omkring 13 procent av total BNP,
har befunnit sig en djup svacka sedan 2014. En vandning i
investeringscykeln inom olja och gas borjade bli markbar for
ungefar ett ar sedan, vilket talar for ett endast mattligt fall pa
2,0 procent i oljeinvesteringarna under 2017. Det betyder
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att den aggregerade nedgangen fran topp till botten skulle
landa pa 35 procent. Om an betydande avviker detta anda inte
fran den historiska normen. Oljebolagens lonsamhet och
kassafloden forbattrades tydligt i fjol. Starkare utsikter for
oljepriset och vésentligt lagre break-evennivaer for nya
offshore-projekt har fatt bolagen att besluta om ytterligare
investeringar i nya projekt. | slutet av 2017 presenterades
planer for utveckling och drift for flera norska projekt. Detta lar
avspegla sig i Statistiska Sentralbyrans nasta oljeenkat som
borde visa pa en markant upprevidering av oljeforetagens
investeringsestimat for 2018. Investeringarna i sektorn vantas
stiga med 6,5 respektive 8,0 procent under 2018 och 2019.

Hogre investeringsaktivitet i oljesektorn borde vara positivt for
orderingang och produktion hos leverantorer av tjanster till
denna bransch under de kommande aren. Sentimentet bland
oljeserviceforetag har forbattrats. Enligt Norges Banks
regionala natverksrapport vantar sig oljeindustrins under-
leverantorer en positiv tillvaxt for forsta gangen sedan olje-
prisfallet. Fortroendet i tillverkningsindustrin har stigit pa bred
front och signalerar att en mer bestaende 6kning av aktiviteten
ar i antagande. Starkare global efterfragan och en synkroni-
serad konjunkturcykel kommer att spa pa efterfragan for norsk
export och understodja produktionen i industrin. Exportérerna
gynnas av de senaste arens forbattrade konkurrenskraft aven
om en starkare krona dampar dessa positiva effekter framover.
Vi vantar oss en ytterligare uppgang pa 3,8 procent for
exporten av traditionella varor 2018. Nettoexporten blir i
stort sett tillvaxtneutral under bade 2018 och 2019.

Blandade men hogre fastlandsinvesteringar
Vandningen i konjunkturen driver pa 6vriga investeringar.
Naringslivets investeringar har visat en underliggande positiv
trend sedan 2016 och tillverkningsindustrin behaller en
optimistisk syn pa sina investeringar framover. Att doma av
olika sentimentsundersokningar ar en acceleration nu nara
forestaende. Var prognos &r att ndringslivets investeringar
okar med 5,6 procent under 2018 och ytterligare 3,9
procent under 2019. Detta ar en mattlig takt jamfort med
tidigare konjunkturcykler vilket aterspeglar att kapacitets-
utnyttjandet i tillverkningsindustrin forblivit lagre an normalt.
Den cykliska uppgéangen i industrins investeringar vager upp
for negativa effekter fran lagre investeringar i bostader. Dessa
har stigit brant pa senare ar och nadde en niva pa 7 procent av
BNP under tredje kvartalet 2017. Nybyggnationerna har sjunkit
sedan forra sommaren och i kombination med fallande bo-
priser ar en korrektion i bostadsinvesteringarna oundviklig.
Stort antal bostader under konstruktion talar for att ett storre
skift nedat kan vantas 2019, ndr investeringarna i bostader
forvantas falla med 3,5 procent.



Bostadspriserna stabiliseras under 2018
Priserna pa befintliga bostader toppade i mars i fjol och har
sjunkit under sju av de senaste nio manaderna med totalt 2,7
procent. Beroende pa starka prisuppgangar i borjan av aret lag
priserna for hela 2017 i genomsnitt 5,9 procent hogre an under
2016, vilket ar en tydlig avmattning jamfort med uppgangen pa
8,4 procent aret innan. Branschforeningen Eiendom Norge har
gjort vissa metodikforandringar i sin bostadsprisstatistik. Den
underliggande historiska trenden ar intakt men reviderade data
pekar mot att omsvangningen kom nagot tidigare och var mer
markerad dn vad som tidigare antagits. Reviderade data tyder
ocksa pa att nedgangen var mindre utbredd och att den leddes
av stora prisnedgangar i Oslo dar priserna har varit hogst och
effekterna av striktare amorteringsregler mer framtradande.
Framover ser vi en okad sannolikhet for att regeringen lattar pa
nagra av de Oslo-specifika reglerna i den 6versyn av regel-
verket for bankernas boldn som ska annonseras under varen
och trada i kraft 1 juli. Ovriga restriktioner lamnas troligen
oforandrade i syfte att underlatta en stabilisering av hushallens
skuldsattning.

Tecken till stod for vart scenario om en mjuklandning pa
bomarknaden har blivit tydligare. Vi prognostiserar nu en
nagot mindre markerad prisnedgang pa 2 procent under
2018, motsvarande en nedgang pa totalt 4 procent fran
toppen. Med tanke pa att fardigstallanden fortsatter att stiga
under 2018 lar stort utbud forhindra en snabb vandning i
priserna. Vi haller fast vi var syn pa oférandrade priser 2019.

Starka fundamenta for hushallen

Trots lagre bostadspriser har konsumentfortroendet fortsatt
att stiga narmare det historiska genomsnittet. Uppgangen har
drivits av en ljusare syn pa hushallens egna finanser, vilket
speglar aterhamtningen for reala disponibelinkomer och
sysselsattningen. Forra arets stadigt sjunkande arbetsléshet
var helt klart en positiv 6verraskning och registrerad arbets-
[6shet ligger nu pa nivaer liktydiga med mycket litet ater-
staende slack. Sysselsattningsindikatorer pekar mot ytterligare
acceleration framover aven om fortroendet i byggsektorn
sviktar. Denna sektor sysselsdtter mindre dn 10 procent av
arbetskraften och optimismen inom den valdiga tjanstesektorn
och i industrin ar pa uppgang. Arbetskraften vantas ocksa vixa
snabbare nar ekonomin gar framat. Arbetslosheten enligt AKU
(Arbetskraftsundersokningarna) vantas gradvis sjunka till 3,8
respektive 3,6 procent under 2018 och 2019.

Privat konsumtion tog ny fart under 2017. Uppgangen drevs av
en tydlig aterhdamtning i konsumtionen av varor, i linje med en
snabbare tillvaxt i reala disponibelinkomster. Fortsatt vaxande
realloner liksom stigande sysselsattning ger stod for nagot
hogre konsumtionstillvaxt framéver. Hushallens sparkvot har
fallit, men ligger pa 6,9 procent kvar en bra bit 6ver forkris-
nivaerna. Hoga hushallsskulder och en kraftfull transmissions-
mekanism (speglar att mer an 90 procent av hushallen har
bolan med rorlig ranta) utgor en nedatrisk nar Norges Bank
senare i ar borjar normalisera rantor. Hushallens ranteborda ar
dock historiskt lag och hojningscykeln bor bli langsam i
forhallande till historiska jamforelser. Vi vantar oss att privat

Norge

konsumtion vaxer med 2,7 respektive 2,6 procent under
2018 och 2019.

Gradvis hogre inflation

De stora svangningarna i inflationen under de senaste aren
forklaras helt av fluktuationer i vaxelkursen. Detta reflekteras i
volatila priser fér importerade varor, medan inhemsk inflation
varit relativt stabil. Fjolarets forsvagning av kronen kommer att
fainflationen att stiga under kommande manader, men
genomslaget ar mer svarbedémt an vanligt. Vaxelkursen har
inte visat en tydlig trend pa senare ar och efter en ater-
hamtning i bérjan av 2018 ligger importviktat kroneindex i linje
med genomsnittet de senaste tre aren. Darutéver var kronen
faktiskt i genomsnitt nagot starkare under 2017 jamfort med
2016. Historiskt, nar kronen forsvagats eller starkts med ca 5
procent utan att visa nagon tydlig trend, har effekterna pa
inflationen varit modesta. Vi har dnda antagit en mattlig upp-
gangiinflationen i ar. En normalisering av priserna pa livs-
medel bidrar till var tro pa hogre inflation. Efter negativa tal
under storre delen av andra halvaret steg matpriserna i arstakt
nagot i december. Vi vantar oss gradvis hogre prisokningar
narmare den historiska trenden pa 2,0 procent, vilket kommer
att addera 0,2-0,3 procentenheter till inflationen.

Inhemskt inflationstryck har varit svagt pa senare ar, delvis
som en foljd av nedpressade I6nedkningar. Den starka
ekonomin och en stram arbetsmarknad talar for att I6nerna
accelererar under de kommande aren. Vi véntar oss arliga
Ioneokningar pa 3,1 procent 2019, men det krdvs mer dn sa
for att fa inflationen tillbaka till malet. Hogre serviceinflation
hjalper anda till att stabilisera karninflationen under 2019, nar
vaxelkurseffekterna avtar. Vi delar Norges Banks bedémning
om att KPI-ATE-inflationen (exklusive skatt och energi)
bottnade ur férra sommaren men ser en viss nedatrisk i
forhallande till centralbankens inflationsbhana for bade
2018 och 2019.

Norges Bank sneglar pa produktionsgapet
Norges Bank har hallit rantan oférandrad pa 0,50 procent
under nastan tva ars tid men signalerade i december att en
rantehojning rycker narmare. Tillvaxt 6ver trend i fastlands-
ekonomin och stigande kapacitetsutnyttjiande motiverar en
mindre expansiv penningpolitik. Att produktionsgapet stangs i
borjan av 2019 talar for att inflationen darefter kan vantas
stiga. Inflation under malet de kommande aren ar saledes inget
hinder for att inleda en hojningscykel. Rantebanan i den
Penningpolitiska rapporten i december i fjol signalerade en
ganska stor sannolikhet for hojning redan i host. Vi upprepar
den prognos vi lange haft om en forsta styrrdntehdjning i
december. Hojningscykeln kommer att vara langsam i
historisk jamforelse, pa grund av lag inflation och hdga
hushallsskulder. Vi vantar oss tva hojningar under 2019 till
1,25 procent. Lagre bostadspriser kommer sannolikt inte att
forsena hoéjningarna sa lange som Norges Banks prognos om
en mattlig nedgang pa 1,6 procent kvarstar, med begransade
effekter pa efterfragan (se "Internationell 6versikt” vad galler
slutsatserna for NOK och norska obligationer).
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Finland

Omvarld och investeringar drar upp tillvdxten

= Kraftig export och investeringsuppgang
» Svaga loneokningar men positiva hushall

= 10 forlorade ar - BNP pa samma niva 2018
som 2008

Tillvaxtuppvaxlingen de senaste aren har fort in den finska
ekonomin pa fastare mark och utsikterna ser goda ut dven
framéver. Aven om BNP-siffran for tredje kvartalet visade pa
en viss inbromsning vantas tillvaxten 2017 landa pa 3,1 pro-
cent; den hogsta pa dver 10 ar. Uppsvinget drivs framst av
kraftigt 6kade investeringar och export. Hushallens framtidstro
ar rekordhogt men mandverutrymme begransad av en dampad
[6ne- och inkomstutveckling. Vi vantar oss att BNP okar
med 2,5 respektive 2,4 procent 2018-2019. Tillvaxtupp-
vaxlingen gor att Finlands BNP 2018 nar samma niva som
2008.

Goda tillvaxtutsikter 2018
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Kalla: Finlands Statistik, Macrobond, SEB

EU-kommissionens indikator (ESI) narmar sig tidigare cyk-
liska toppnivaer och det goda humaret i foretagssektorn
har blivit mer bredbaserat. Tjansteforetagen ser fortfarande
mest positivt pa framtiden men tillverknings- och bygg-
sektorerna har forbattrats mest de senaste manaderna och
ligger pa i stort sett pa hogsta nivaerna det senaste decenniet.
Orderlaget har forbattrats kraftigt drivet av bade hemma- och
exportmarknader. Export och investeringar, som bedéms ha
okat med hela 8 respektive 9,5 procent 2017 star for kraftiga
tillvaxtbidrag. En uppgang inom dessa delar av ekonomin
brukar ge ett importuppsving som dock kommer med viss
fordrojning. 2017 avvecklades istéllet lager i stor omfattning;
det negativa bidraget till BNP blev hela 2 procentenheter.
Exporten 6kar framfor allt till EU-landerna och Kina men dven
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Ryssland bidrar. En fortsatt positiv utveckling i dessa lander
2018-2019 talar for fortsatt hog exportefterfragan dven om
okningstakten for finsk export vantas dampas till ca 4,5-5,0
procent per ar. Importen okar nagot langsammare med 4,0-
4,5 procent, vilket bidrar till att utrikeshandeln nar balans 2019
efter flera ar med underskott i bytesbalansen.

Efter en period med endast svagt fallande arbetsloshet har
nedgangen accelererat under hosten 2017. Arbetslosheten
ligger nu kring 8,5 procent och faller som arsgenomsnitt ned
mot 7,5 procent 2019. Problematiskt pa sikt ar att arbets-
kraftsdeltagandet faller, vilket okar pafrestningarna med en
aldrande befolkning. Lonedkningarna ar laga som en del i den
konkurrenskraftspakt som forhandlats fram for att forbattra
konkurrenskraften. Kombinationen av 6kad produktion,
stigande produktivitet och laga lonedkningar har forbattrat
foretagens intjaning. Mot slutet av prognosperioden raknar vi
med att detta ocksa leder till att [dnerna véxlar upp nagot till ca
2,5 procent. Inflationen foll i december till 0,5 procent, den
lagsta pa over ett ar. Pristrycket ar lagt och vander langsamt
upp framover. Matt som arsgenomsnitt 6kar inflationen till 1,1
respektive 1,4 procent 2018-2019, snappet under
genomsnittet i eurozonen.

Det forbattrade ekonomiska klimatet har bidragit till att kon-
sumentfortroendet véxlat upp rejalt och det senaste halvaret
stabiliserats pa en rekordhég niva. Det ar framfor allt en
forbattrad tilltro till den allmanna ekonomiska utvecklingen
som ligger bakom optimismen. Aven om sysselsittningen
stiger ar inkomstokningarna svaga och utrymmet att 6ka
konsumtionen darmed begransat. Sparkvoten ar redan
rekordlag och ligger pa minus vilket ger sma reserver. Hus-
hallens anstrangda ekonomi aterspeglas i att konsumtionen
inte Okar en takt som normalt skulle vara forenligt med det
goda humoret. Konsumtionen 6kar med knappt 2 procent
per &r 2018-2019. Aven om dkad konsumtion bidrar till
tillvaxten ar ekonomin i stort beroende av export och
investeringar som draglok; en samre omvarldsutveckling utgor
darfor den storsta nedatrisken for prognosen.

De offentliga finanserna fortsatter att forbattras 2018-2019
drivet av bade starkare konjunktur och konsolideringsatgarder.
Konkurrenskraftpakten minskar en del utgifter samtidigt som
skatter sanks for att 6ka incitamenten att anstélla och ta ett
jobb. Skattekvoten faller samtliga prognosar samtidigt som
underskottet faller fran 1,7 procent av BNP 2017 till 1 procent
av BNP 2019. Darmed kan den offentliga skulden som andel av
BNP presssas ned nagot och vantas na 61 procent av BNP
2019.



Estland

Tillvaxten blir allt mer bredbaserad

= Naringslivets Ionsamhet har forbattrats
= Hogst sysselsattningsgrad i eurozonen

* Hushallens konsumtion pa vag att ta fart

Liksom 6vriga baltiska landerna uppvisade Estland en stark till-
vaxt 2017. BNP 6kade med 4,8 procent de tre forsta kvartalen.
Forbattrad lonsamhet inom foretagssektorn spelar en viktig
roll fér den ekonomiska expansionen; en valkommen forand-
ring eftersom intdkterna sjunkit sedan borjan av 2015. Posi-
tiva trender pa Estlands storsta exportmarknader och en
forvantad okning av inhemsk efterfragan gor att BNP vintas
oka med 3,5 procent BNP 2018 och med 3,0 procent 2019.

Den estniska ekonomin &r starkt beroende av utrikes-
handeln, vars tillvaxt var nagot dampad i fjol. Tredje kvartalet
var exportbidraget till BNP till och med negativt. Nedgangen
orsakades av ett enda foretag inom elektronikindustrin som
fortfarande star for nastan 10 procent av total varuexport,
vilket dn en gang accentuerade hur liten ekonomin &r. Andra
stora foretag okade sin export betydligt. Den allt starkare
konjunkturen i eurozonen, inklusive en snabb aterhamt-
ning i Finland, kommer att starka exporten 2018. En viss
forsiktighet ar emellertid berattigad, eftersom avmattningen pa
den svenska byggmarknaden kan hamma tillvaxten for tra-
industrin. Forsaljningen av fardigproducerade hus, mébler och
andra traprodukter till Sverige star fér en stor del av total
varuexport. Sammantaget tror vi att exporten 6kar med 4,3
procent ar 2018 och 4,0 procent ar 2019.

Byggsektorn gav 2017 det storsta bidraget till BNP-
tillvaxten och uppvisade en 6kning av foradlingsvardet med
nastan 20 procent. Den privata sektorn har under ganska lang
tid investerat i nya byggnader, medan den offentliga sektorns
byggande i hog grad dr beroende av finansiering fran EU: s
strukturfonder. Sammantaget 6kade fasta investeringar med
16 procent de tre forsta kvartalen. Utover byggandet hade
investeringar i transportutrustning stor paverkan. Byggsektorn
forvantas expandera ocksa 2018, vilket i kombination med
hogt kapacitetsutnyttjande vantas leda till en okning av
investeringarna pa 4,6 procent ar 2018 fran en redan hog bas.
Ar 2019 forvintar vi oss en tillvaxt pa cirka 3,8 procent.

Starkt konsumentfortroende och en stor 6kning av skatte-
befriade inkomster driver hushallens konsumtion 2018. Vi har
dock en nagot forsiktigare syn jamfort med vissa andra prog-
nosmakare. Vi forvantar oss effekten far full kraft forst under
varen 2019 nar myndigheterna borjar utbetala skatteater-
baringen. Vi raknar med att konsumtionen 6kar med 4,3 pro-

cent 2018; en tydlig uppvaxling jamfort med de 2,2 procent
som noterades de tre forsta kvartalen 2017. Forra aret begran-
sades privat konsumtion patagligt av att hog inflation pressade
hushallens reala kopkraft. HIKP 6kade da med 3,7 procent
drivet av stigande mat- och branslepriser samt en betydande
hojning av punktskatterna. Samma faktorer lyfter inflationen
ocksa 2018 da HIKP vintas 6ka med 3,2 procent for att
sedan diampas till 2,5 procent 2019.

Andelen vakanser tillbaka pa forkrisniva
Sysselsattning och lediga platser, index 100 = kvl 2008
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Kalla: Eurostat Database, Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden blir allt hetare. Under tredje kvartalet 2017
nadde sysselsittningsgraden 68,5 procent, ett rekord
bade i Estlands moderna historia och hogst i hela euro-
omradet. Vakansgraden steg till 2,3 procent, men den har
annu inte natt de nivaer som géllde fore finanskrisen. | tjanste-
sektorn dverstiger antalet lediga platser dock redan 2008 ars
nivaer. Darfor ar det inte forvanande att Ionedkningarna inte
bromsar utan holls uppe pa 7,3 procent tredje kvartalet 2017.
Héjningen av skattebefriad inkomst kan dampa trycket, men
eftersom lonenivaerna vanligtvis férhandlas fram pa brutto-
basis, kommer effekten inte att bli speciellt stor. Arbetslos-
heten okar nagot under var prognoshorisont pa grund av en
kommande reform som syftar till att 6ka arbetsmarknads-
deltagandet bland funktionshindrade.

Regeringens beslut att acceptera ett budgetunderskott de
narmaste aren har vackt kritik. Med parlamentsvalet varen
2019 i sikte tenderar politikerna att genomfora reformer och
investeringar som driver upp de offentliga utgifterna. Sett i ett
EU-perspektiv ar dock den estniska finanspolitiken mycket
forsiktig.
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Lettland

Med hog vixel in i 2018

* |Investeringarna stiger men ar langt ifran
nivaerna innan krisen

= Skattereform i blickfanget

* Inflodet fran EU-fonderna toppar

Den reviderade BNP-statistiken bekraftar att ekonomin vaxte
med 5,8 procent under tredje kvartalet, den hogsta nivan se-
dan 2011. Under arets forsta nio manader dkade BNP med 4,7
procent. Stark global konjunktur och positiva inhemska fakto-
rer, delvis drivna av EU-fonder, gav stabil tillvixtniva 2017.

Under 2018-2019 véntas byggsektorn vara sarskilt aktiv, driven
av EU-medel och en stor 6kning av antalet privata projekt. Go-
da globala konjunkturutsikter ger dartill stark tillvaxt inom till-
verkning och export: 6,5 och 4,5 procent i ar. Sentimentsindi-
katorerna stiger och noteras pa de hogsta nivaerna sedan kri-
sen. Det talar for att privat konsumtion fortsatter stiga. P g a
utlandska kapitalutfloden kan vissa negativa trender ligga kvar
inom banksektorn, men kreditportfoljen fortsatter oka lang-
samt. Osédkerheten drdjer sig ocksa kvar inom transport- och
lagringsindustrin, framst driven av svangningar i omsattning
for jarnvags- och hamnsektorerna.

Utbudet av arbetskraft och méjligheten att 6ka kapacitetsut-
nyttiandet kommer att avgoéra hur snabbt lettisk ekonomi kan
vaxa de ndrmaste aren. Fragan om ojamlikhet i inkomster kom-
mer att vara ett huvudtema. Lettlands BNP-tillvixtprognos
for 2018 ar 4,1 procent och 3,7 procent ar 2019.

Inflationen har efter toppen pa 3,4 procent i mars/april 2017
dampats till 2,2 procent i slutet av i fjol. Den genomsnittliga
inflationen 2017 blev 2,9 procent. Pa kort sikt kommer ef-
fekterna av externa faktorer pa inflationen att vara begransade
och de inhemska krafterna dominerar. Snabb tillvaxt och allt
starkare arbetsmarknad med hog lonetillvaxt blir inflationens
viktigaste draglok. Dessutom paverkas inflationen av hogre
punktskatter fr o m januari. Risken i inflationsprognosen
ligger pa uppsidan vilket kan innebéra att ekonomin &r
overhettad. Det ar for tidigt att prata om dverhettning just nu,
men det betyder inte att sddana risker inte materialiseras se-
nare. Overhettningsrisken forvérras av det snabba inflodet av
EU-pengar. Nar dverhettningen val kommer vantas den upptra-
da i vissa sektorer, framfor allt i byggandet, och suga upp ar-
betskraft fran andra sektorer. Detta lar pressa upp lonerna.
Samtidigt ar fragan vad som hander nar EU-fonderna sinar och
efterfragan minskar? Kommer arbetskraften inom exempelvis
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byggsektorn att hitta jobb i andra sektorer genom att accep-
tera lagre inkomster, eller flyttar man utomlands istallet?

Under tredje kvartalet 2017 nadde genomsnittslonen 925 euro,
vilket ar 7,5 procent hogre an for ett ar sedan. Lonerna okar i
alla sektorer i intervallet 2,7 - 10,1 procent, med undantag for
el, gas, varme och luftkonditionering (-4,3 procent) och fastig-
heter (-0,5 procent). Under var prognosperiod kommer lonetill-
vaxten att vara extremt uppskruvad. Vi vantar oss att lonerna
kommer att 6ka med 8,2 procent i ar och 7,2 procent 2019.

Allt hetare arbetsmarknaden
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~ Sysselsatta personer == Arbetsfor befolkning

Kalla: Statistics Latvia

Arbetsmarknaden blir allt stramare. Under tredje kvartalet
2017 sjonk arbetslosheten till 8,5 procent. 84 100 invanare var
dock arbetssokande. Trots detta okar trycket p g a arbetskrafts-
brist och matchningsproblem. Det betyder att den genomsnitt-
liga arbetslosheten forblir relativt hog. Vakanserna Okar pres-
sen pa politikerna att l6sa problemet genom mer invandring.
Men p g a parlamentsvalet i host ligger ingen snabb 16sning i
korten. Efterfragan pa arbetskraft ar speciellt stor inom konst-
ruktion, handel, transport och tjanster. Invanarna fortsatter
ocksa att emigrera samtidigt som arbetskraften aldras. I slutet
av aret har arbetslosheten fallit till 7,2 procent och till 6,4
procent i slutet av 2019.

Ett av fragetecknen i ar &r skattereformens lansering och effek-
tivitet. Det ar svart att avgora nettoeffekten. Hur snabbt rege-
ringen lyckas inforliva nya normer och eliminera nackdelar
samtidigt som hushall och foretagare utvérderar vinster mot
forluster kan avgora parlamentsvalet. Dessutom aterstar det
att se hur forandringarna paverkar statens budgetinkomster.



Litauen

Saktar in, men fortsatt god tillvaxt framover

= Investeringar vaxlar upp 2018

= Konsumtionen saktar in nar inflationen ar
hog och arbetskraften minskar

Tillvaxten 2017 var den hogsta sedan 2012. BNP dkade med
3,8 procent och stottades av en kraftig exportokning och en
investeringsaterhdmtning. Aven om konsumtionsuppgangen
mattades av rejalt gav den anda ett rejalt tillvaxtbidrag. Fram-
over kommer investeringarna ta 6ver som en allt viktigare
tillvaxtdrivkraft men en @n langsammare konsumtionsupp-
gang kommer att begransa BNP-tillvéxten till 3,2 procent
2018 och 3,0 procent 2019.

Den globala tillvaxtuppgangen har forbattrat orderlaget for
tillverkningsindustrin och produktionen 6kade med 7,2 procent
2017. Kapacitetsutnyttjandet har natt nya rekordnivaer och det
ar inte troligt att foretag i tillverkningsindustrin kan fortsatta
att leverera lika stora tillvéxtsiffror framover trots att investe-
ringarna okar. Forra aret var Litauen dessutom ovantat svart
att attrahera nytt utlandskt investeringskapital. Detta
berodde bl a pa att utbetalningarna fran EU:s strukturfonder
forsenades men i ar kommer offentliga investeringar att véxla

upp.

Exporten far draghjalp av global dterhdmtning

Arlig procentuell fordndring
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Kalla: Statistics Lithuania

Exportuppvéxlingen ar bredbaserad bade i termer av geografi
och produkter. Pa kort sikt finns en osédkerhet kopplad till
framfor allt svenska bostadsmarknaden och en svagare
dollar. P4 sikt ar problemen samma som tidigare — Litauens
tillverkningsindustri och tjansteexport har ett relativt lagt
foradlingsvirde. Aven om transportsektorn upplever en ny
rendssans sa betalar den inga hoga loner. Detta leder till

rekryteringsproblem av bl a lastbilschaufforer. Forra aret for-
dubblades antalet arbetstillstand for utlandska géstarbetare
(fran huvudsakligen Ukraina).

Arbetsloshetsnedgangen har saktat in och som arsgenomsnitt
vantas nivan hamna pa 7 procent 2018 och 6,8 procent 2019.
En ojamn ekonomisk utveckling mellan regioner har lett till
olika arbetsloshetsnivaer inom landet. Matchningsproblem
ar ocksa tydliga och att arbetsgivarna har svart att hitta
ratt kompetens bidrar till att arbetslosheten ligger kvar pa
en hog niva. Arbetskraften har fortsatt att minska pa grund av
nettoemigration och en aldrande befolkning. Men sista kvar-
talet 2017 kunde en positiv vandning skonjas. Antalet emi-
granter minskade och antalet immigranter (2/3-delar atervan-
dande litauer) 6kade markant. Beddmningen ar att balansen
mellan emigranter och immigranter kommer att forbattras i ar.

Genomsnittliga loner 6kade med 8 procent 2017; 2018-
2019 vantar vi oss en svag nedgang till 7 procent. Skatter
for laginkomsttagare blir nagot lagre 2018 sa 6kar den
manatliga minimilonen med 20 euro till 400 euro och pension-
erna 6kar med 10 procent. Vi vantar oss att konsumtionen
bromsar in ytterligare i ar nar inflationen ligger kvar pa en hog
niva och antalet anstallda minskar.

Forra arets punktskattehojningar pa alkoholhaltiga drycker
bidrog med 0,8 procentenheter till den arliga inflationen pa 3,7
procent. 2018 vantas inga sadana skattehdjningar. Den snabba
uppgangen i arbetskraftskostnader och ett hogre oljepris
kommer darmed att vara de huvudsakliga drivkrafterna for
inflationen. Vi vdntar oss att inflationen saktar in till 2,8
procent 2018 och 2,5 procent 2019.

Boprisuppgangen mattades av mot slutet av 2017 nar
utbudet av nya lagenheter steg och efterfragan stabiliserades.
Priserna vantas 2018 6ka i en langsammare takt an disponibla
inkomster.

Litauens vantas na ett offentligt dverskott pa 0,3 procent av
BNP 2018. De kommande manaderna kommer regeringen att
lamna forslag pa hur skatte- och pensionssystemen ska refor-
meras. Vi vantar oss dock inga onfattande reformer 2019
eftersom bade president och lokalval halls det aret.
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Nyckeldata

GLOBALA NYCKELTAL

Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

BNP OECD 1,8 2,4 2,5 2,2
BNP varlden (PPP) 3,2 39 4,0 39
KPI OECD 11 23 2,0 1,9
Oljepris, Brent (USD/fat) 45,2 55,6 65,0 65,0
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,

mdr USD 2016 2017 2018 2019
BNP 18906 1,5 23 2,8 2,5
Privat konsumtion 13057 2,7 2,7 3,2 2,7
Offentlig konsumtion 3287 0,8 0,1 0,7 0,6
Bruttoinvesteringar 3126 0,6 41 39 31
Lagerinvesteringar (forandring i % av BNP foregaende ar) -0,4 -0,1 0,0 0,0
Export 2241 -0,3 34 45 3,8
Import 2 806 13 39 4.4 3,0
Arbetsloshet (%) 4,9 4,4 3,8 4,0
KPI 13 2,1 2,1 2,1
Hushallens sparkvot (%) 4,9 3,4 2,8 31
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4.4 -3.8 -4.2 -4.4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 107.1 108.1 108.4  108.8
EUROZONEN
Arlig procentuell féréndring

Niva 2016,

mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 10515 1,8 2,3 2,5 2,2
Privat konsumtion 5754 2,0 2,1 2,2 2,1
Offentlig konsumtion 2169 1,8 1,2 10 1,0
Bruttoinvesteringar 2078 45 45 45 4,0
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP foregaende ar) 0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Export 4847 33 4,4 4,8 4,7
Import 4362 47 4,8 4,9 5,0
Arbetsloshet (%) 10,0 9,1 8,5 8,1
KPI 0,2 15 1,4 13
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,3 6,2 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -15 -1,0 -1,0 -0,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 88,9 88,2 86,5 85,0
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OVRIGA STORA EKONOMIER

Arlig procentuell féréndring

BNP
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Inflation
Storbritannien
Japan
Tyskland
Frankrike
Italien
Kina
Indien
Brasilien
Ryssland
Polen

Arbetsloshet (%)
Storbritannien
Japan

Tyskland
Frankrike

Italien

FINANSIELLA PROGNOSER

Officiella riantor

USA Fed funds
Japan Call money rate
Eurozonen Refi rate
Storbritannien Repo rate

Obligationsrantor

USA 10 years
Japan 10 years
Tyskland 10 years
Storbritannien 10 years

Vaxelkurser
usD/IpY
EUR/USD
EUR/IPY
EUR/GBP
GBP/USD

2016

19
0,9
19
1,2
0,9
6,7
79
-3,6
-0,2
2,7

0.6
-0,1
1,7
0.8
-0,1
2,0
50
8.8
71
-0,6

4,9
31
41
9,9
11,7

31-Jan
1,50
-0,10
0,00
0,50

2,72
0,08
0,70
1,49

109
1,25
136
0,88
1,42

2017

18
15
2,2
18
15
6.9
6.4
11
15
44

2,7
0,5
1,7
12
15
16
3.3
35
3,7
2,0

44
2,8
38
9,5

11,3

Jun-18
2,00
-0,10
0,00
0,50

2,90
0,10
0,80
1,65

111
1,25
139
0,88
1,42

2018

14
12
25
21
1,7
6,6
7,5
2,7
2,2
4,0

24
1,0
15
13
13
2,3
55
4,0
38
25

43
25
3,7
9,2
10,9

Dec-18
2,50
-0,10
0,00
0,50

3,10
0,10
1,00
1,75

103
1,28
132
0,85
1,51

2019

11
1,0
2,2
21
1,7
6,2
7,8
3,0
2,0
32

1,7
12
1,6
14
13
25
55
43
4,0
2,7

4,6
23
38
8.9
10,5

Jun-19

2,75
-0,10
0,25
0,50

3,20
0,10
1,30
2,15

102
1,30
133
0,83
1,57

Nyckeldata

Dec-19
2,75
-0,10
0,50
1,00

3,30
0,10
1,50
2,50

100
1,32
132
0,82
161
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Nyckeldata

SVERIGE
Arlig procentuell féréndring
Niva 2016,
mdr SEK 2016 2017 2018 2019
BNP 4 405 3,2 2,6 2,6 2,4
BNP, dagkorrigerat 3,0 2,8 2,7 2,5
Privat konsumtion 1950 2,2 2,4 2,2 2,2
Offentlig konsumtion 1152 34 1,6 0,8 0,5
Bruttoinvesteringar 1060 5,6 7,5 5,6 4,4
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar) 31 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 1950 33 51 7,0 33
Import 1737 3,4 6,7 7.7 3,2
Arbetsloshet (%) 6,9 6,7 6,2 6,2
Sysselsattning 1,5 2,3 1,8 1,0
Industriproduktion 2,8 4,5 6,0 5,0
KPI 1,0 1,8 1,8 2,1
KPIF 1,4 2,0 1,8 1,8
Timlénedkningar 2,4 25 3,0 33
Hushallens sparkvot (%) 33 2,2 34 1,4
Real disponibel inkomst 16,5 16,3 16,8 16,2
Bytesbalans, % av BNP 4,4 4,0 4,0 38
Statligt Idnebehov, mdr SEK -85 -62 -48 -50
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,2 13 11 1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 42,2 40,3 37,7 35,4
FINANSIELLA PROGNOSER 31-Jan Jun-18  Dec-18 Jun-19  Dec-19
Reporanta -0,50 -0,50 -0,25 0,00 0,50
3-manaders ranta, STIBOR -0,44 -0,50 -0,27 0,10 0,55
10-ars ranta 0,90 1,05 1,50 1,90 2,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 20 25 50 60 60
USD/SEK 7,85 7,76 7,42 7,19 7,05
EUR/SEK 9,78 9,70 9,50 9,35 9,30
KIX 112,0 1111 109,4 107,8 107,2
FINLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 219 2,1 3,1 2,5 2,4
Privat konsumtion 119 1,8 2,0 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 52 1,8 0,3 0,6 0,5
Bruttoinvesteringar 47 7.4 9,5 4,0 35
Lagerinvesteringar (fordndr i % av BNP féregaende ar) 0 0,5 -2,1 0,4 0,1
Exports 77 2,3 8,0 4,7 5,0
Imports 79 54 3,0 4,5 4,0
Arbetsloshet (%) 8,9 8,6 8.1 7.8
KPI, harmoniserat 0,4 0,8 11 1,4
Timlonedkningar 09 -0,5 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,0 -0,5 -0,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,7 -15 -1,3 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 63,1 62,5 62,0 61,0
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NORGE

Arlig procentuell féréndring

BNP

BNP (Fastlandet)
Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP foregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet (%)
KPI

KPI-JAE
Arslénedkningar

FINANSIELLA PROGNOSER
Folioranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/NOK

EUR/NOK

DANMARK

Arlig procentuell forandring

BNP

Privat konsumtion
Offentlig konsumtion
Bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar (fordndr i % av BNP féregaende ar)

Export
Import

Arbetsloshet, harmoniserat (%)
KPI, harmoniserat
Timlonedkningar

Bytesbalans, % av BNP

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

FINANSIELLA PROGNOSER
Utlaningsranta

10-ars ranta

10-ars rantedifferens mot Tyskland
USD/DKK

EUR/DKK

Niva 2016,
mdr NOK
3152
2646
1374

745

740

1155
1024

31-Jan
0,50
1,79
109
7,68
9,56

Niva 2016,
mdr DKK
2066

987

525

422

1107
979

31-Jan
0,05
0,78

5,98
7,44

2016

11
1,0
15
21

-0,2

14

-1,8

Jun-18
0,50
1,80

105
7,52
9,40

23

4,7
3,6
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Nyckeldata

LITAUEN
Arlig procentuell féréndring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 39 23 3,8 3,2 3,0
Privat konsumtion 25 5,0 4,0 3,6 35
Offentlig konsumtion 7 13 15 13 13
Bruttoinvesteringar 7 -0,5 7,0 8,0 5,0
Export 29 3,5 12,3 4,9 3,7
Import 28 3,5 12,4 5,8 43
Arbetsloshet (%) 7.9 7.3 7,0 6,8
KPI 0,7 3,7 2,8 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP 0,3 0,0 0,3 0,2
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,2 41,0 36,5 37,5
LETTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 25 2,1 4,5 4,1 3,7
Privat konsumtion 15 34 51 5,6 4,4
Offentlig konsumtion 4 2,7 4,1 34 31
Bruttoinvesteringar 5 -15,0 17,5 13,5 7.5
Export 15 4,1 5,0 4,5 35
Import 14 4,5 9,6 8,0 6,0
Arbetsloshet (%) 9,6 8,8 7,6 6,8
KPI 0,1 2,9 2,7 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP 0,0 -0,6 -1,2 -1,1
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,5 38,6 373 36,5
ESTLAND
Arlig procentuell forandring
Niva 2016,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 21 2,1 4,4 35 3,0
Privat konsumtion 1 4,4 2,5 43 33
Offentlig konsumtion 4 1,9 1,0 2,2 2,5
Bruttoinvesteringar 5 -1,2 14,2 4,6 3,8
Export 17 4,1 2,9 4,3 4,0
Import 16 53 34 45 4,0
Arbetsloshet (%) 6,8 6,3 6,8 7.2
KPI 0,8 3,7 3,2 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Skuld, offentlig sector, % av BNP 9,4 9,2 8,8 8,7
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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 bedémer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt, eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till f6ljd av
anvandandet av denna rapport eller dess innehall.

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning 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.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tankande och innovativa foretag behovs for att skapa en battre
varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med-

och motgang. | Sverige och i de baltiska landerna erbjuder vi ett stort spann

av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland

och Storbritannien ar vi inriktade pa féretagsaffaren och investment banking
utifran ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
pragel aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15 000
medarbetare. Den 31 december 2017 uppgick koncernens balansomslutning till
2 560 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 830 miljarder kronor. Las mer
om SEB pa www.sebgroup.com/sv.

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

De makroekonomiska 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
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