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Internationell oversikt

Bred investeringsboom férlanger global hogkonjunktur

Sencykliska drivkrafter i form av stark arbetsmarknad och stigande investeringar ger fort-
satt god global tillvaxt, trots tillfallig svaghet i borjan av aret. Politisk dramatik hammar inte
aktiviteten namnvart. Inflationen drar sig sakta uppat i sparen av stigande l&ner och ravaru-
priser men penningpolitikens normalisering drojer pa manga hall. Dollarresponsen forblir
svag trots bestaende ranteskillnader mellan USA och Véasteuropa. Svensk tillvaxt bromsar in
nar bostadsbyggandet faller tillbaka och stimulansen fran svag krona blir marginell.

Efter en gradvis férstarkning under 2017 har den globala eko-
nomin visat vacklande tendenser i borjan pa 2018. | USA var
forsta kvartalet en besvikelse, men en arbetsmarknad som visar
fortsatt styrka talar for att avmattningen ar temporér. Ocksé i
eurozonen har indikatorerna fallit tillbaka, inte minst for export-
sektorn. Den starka euron kan ha bidragit men formodligen har
mer tillfalliga effekter, bl a véderrelaterade, spelat en storre roll.
Att Storbritannien, trots ett svagt pund, sett en liknande utveck-
ling talar emot valutans betydelse. For tillvaxtekonomierna (EM)
har euforin frdn 2017 dvergatt i oro for vikande tillvaxt och
negativa effekter av hogre USA-rantor.

Huruvida varldsekonomin kan fortsatta att vaxa ¢ver trend de
narmaste aren avgors av en mix av politiska och traditionellt
cykliska fragestallningar. Med en rad omvalvande processer pa
gang som Brexit, EU:s forsok att fa nytt liv i integrationsarbetet,
Trumps nya typ av amerikanskt ledarskap samt Rysslands, och
framfoér allt Kinas, nya rolli varldssamfundet ar osdkerheten
kraftigt forhojd. Ett handelskrig mellan USA och Kina samt en
eskalering av spanningarna i Mellandstern, i sparen av USA:s
beslut att frAngd Iranavtalet, utgdr de stdrsta riskerna. Vart
huvudscenario &r dock att ett handelskrig mellan USA och Kina
kan undvikas. Badda parter har mycket att férlora och Trumps
agerande pd andra omraden tyder pé att han kan se relativt
begransade eftergifter frdn motparten som en framgang som
kan bli en tillgadng i hostens mellanarsval. Ockséa nar det géller
Iranfrédgan &r det troligaste att man kan undvika en eskalering,
men oro for stérningar i Irans oljeproduktion bidrar, tillsammans
med andra underliggande faktorer, till att vi nu rdknar med ett
hogre oljepris an tidigare (85 USD/fat fér brentolja 2019).

Erfarenheterna av att politiska skeenden trots allt sallan far stor
effekt pa den ekonomiska aktiviteten gor att den cykliska
analysen blir avgdrande. Mycket talar for att avmattningen i
borjan pa aret var tillfallig. Arbetsmarknaden fortsatter att for-
starkas, vilket tillsammans med stigande tillgdngspriser lagger
grunden for en stark utveckling av den privata konsumtionen
trots en mattlig kdpkraftsuppgang. Samtidigt ser vi en kraftig
och synkroniserad uppgang i investeringar som svar pé ett hogt
resursutnyttjande. Vi haller fast vid en optimistisk prognos dar
global BNP véxer med ca 4 procent per ar bade 2018 och
2019. Revideringarna sedan februari &r sma.

En viktig fréga ar i vilken grad utbudsrestriktioner kommer att
bromsa expansionen. De senaste signalerna pa inflations- och

l6nesidan talar generellt fér att centralbankerna snarast far
fortsatta kdmpa med en besvarande &g inflation. Huvudrisken
pa uppsidan ligger i att uppgangen i energi- och andra ravaror
blir stérre &n vi réknar med och att detta sedan sprider sig till
generellt hogre pris- och loneférvantningar.

Den cykliska skillnaden mellan USA och dvriga industrilander ar
storre an vanligt, vilket praglar analysen av saval real som
finansiell ekonomi. Trots att USA:s arbetsldshet nu understiger
4 procent har ldneresponsen varit mattlig, vilket ocksa ger Fed
vissa frihetsgrader. Den senaste tiden har det dock blivit &nnu
tydligare att Fed far g& ganska ensamt fram med rantehoj-
ningar. Vi raknar med att Fed hojer styrrantan ytterligare tre
ganger i &r och sedan tva ganger 2019 till 3 procent; en niva
som ligger nara den neutrala. Jamfért med Nordic Outlook i
februariinnebéar det en uppjustering med 0,25 procent. For de
flera andra centralbanker har vi daremot reviderat &t motsatt
hall som en f6ljd av mjuka signaler i sparen av ovantat lag
inflation.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019

USA 15 23 28 25
Japan 0,9 1,7 1,2 1,0
Tyskland 19 22 24 21
Kina 6,7 69 66 62
Storbritannien 19 18 12 16
Eurozonen 1,8 2.4 2.4 2,3
Norden 2,2 2,3 2,4 2,3
Baltikum 22 43 34 31
OECD 18 25 25 23
EM 44 48 51 51
Varlden, PPP 32 38 40 39

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity (kdpkraftskorrigerat)
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Trots att den amerikanska langréntan testat 3-procentsgransen
har avkastningskurvan flackat betydligt. Med ytterligare 5
hojningar fran Fed kommer den trenden att fortsatta. Omvarl-
dens generellt ldga rantelage i kombination med fortsatt stort
Fedinnehav av amerikanska statspapper begransar uppgangen i
10-&rsréntan som vi tror ligger pa 3,40 procent vid slutet av
2019. Skillnaden gentemot Europa forblir dock stor; var prognos
ar att den tyska l&ngrantan bara nar 1,30 procent vid samma
tidpunkt medan motsvarande svenska ranta nar 1,70 procent.

Trots en viss dterhdmtning den senaste manaden har dollarn
reagerat forsiktigt pa utsikterna for an storre skillnader i styr-
réntor. Aven om dollarn i viss man vantas aterta ytterligare for-
lorad mark den ndrmaste tiden forblir véxelkurskanalen relativt
stum. Nar ECB narmar sig en normalisering kommer strukturella
faktorer som talar till eurons férdel att &ter gora sig gallande
vilket gor att EURJUSD handlas i intervallet 1,20-1,26 under
2019. Den svenska kronan vantas fortsatta forstarkas efter den
dramatiska nedgéng som skett i sparen pa Riksbankens signaler
att ytterligare hoja ribban for att kunna paborja en normali-
sering. I slutet av 2019 réknar vi med att EUR/SEK stari 9,70.

Borserna har den senaste tiden kastat av sig oron for stigande
USA-rantor och hotande handelskrig. | stallet &r det tillvaxt-
utsikterna som star i fokus. Var prognos innebar att boérserna ka
stiga ungefar i takt med vinsterna, det vill sdga i storleks-
ordningen 6 till 10 procent pa tolv manaders sikt. Men tillvaxt-
bilden rymmer inte l&ngre n&gon acceleration och man bor rékna
med Okad volatilitet i takt med att konjunkturen mognar och
centralbanksstddet avtar allt mer. Bilden foér de nordiska
bdrserna ar likartad den internationella. Svag krona ger stod for
svenska exportbolag men innebar utmaningar fér internationella
placerare vad géller att parera svarforutsdgbara valutarorelser.

G20: Synkroniserad investeringstillvaxt
Bidrag fran olika regioner, volym, arlig tillvaxt

6
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Kélla:OECD
Bred investeringsuppgang driver BNP-tillvdxten

Nar resursutnyttjandet borjar bli anstréngt langt in i en konjunk-
turuppgang ar det frestande att ldgga en prognos dar BNP-
tillvéxten mattas av t ex till sin trendméssiga takt. Historien
visar dock att en sddan typ av mjuklandning sallan intraffar.
Tvartom brukar efterfrdgan ha en stark dynamik sent i cykeln. |
denna fas stérks normalt hushéllens framtidstro av en het
arbetsmarknad och starka balansrakningar i spdren av hoga
priser pa aktier och bostader. Detta monster ar ocksa tydligt i
nuldget, men en svag realléneutveckling gor anda att konsum-
tionen inte riktigt vill lyfta. Ddremot ser vi att investeringarna
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nu vaxer pa bred front i madnga lander nar kapacitetsutnytt-
jandet natt nivaer som driver fram en utbyggnad av produk-
tionskapaciteten. Detta ar dock lite tveeggat ur prognossyn-
punkt. En utbyggd produktionskapacitet forbattrar forstas
mojligheterna for en varaktigt hogre tillvaxt. Samtidigt ar
investeringar den efterfrdgekomponent som uppvisar storst
svangningar och en investeringsboom har ofta utgjort slutfasen
pé en hogkonjunktur. Att investeringsnivan som andel av BNP
ligger klart lagre an den gjorde runt milleniumskiftet minskar
dock riskerna for stora bakslag. Mot denna bakgrund &r det
rimligt att tro att avmattningen i borjan av aret var tillfallig. Vi
behaller darfor prognoser dar BNP vaxer ver trend. | USA
vaxer BNP med 2,8 procent i ar och med 2,5 procent 2019.
Eurozonen nar en tillvaxt pa 2,4 resp. 2,3 procent 2018-2019.

”This time is different” eller ’business as usual”?

Den amerikanska konjunkturuppgéngen har nu pagéattisnart 9
ar; enligt NBER:s beddémning avslutades recessionen efter
finanskrisenijuni 2009. Det innebér att vi lAngdmaéssigt just
passerar hdgkonjunkturen pa 1960-talet. Om var prognos infrias
kommer 1990-talets ldnga uppgéng att slas i mitten pd 2019. |
ett sddant lage &r det rimligt att fraga sig hur lange hdgkonjunk-
turen verkligen kan besta. Att BNP-tillvédxten sedan finans-
krisens slut varit lagre an i tidigare &terhdmtningsperioder &r ett
argument som talar fér uthallighet. Aven om global skuldsatt-
ning nu ar hog ar det heller inte lika latt att identifiera uppenbara
excesser som forr eller senare maste utldésa en recession.

USA: Uppgangen pa vég att sla langdrekord
Antal manader fran botten till topp, startmanad
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Jamviktsmatt for BNP och arbetsléshet skulle kunna vara ett
verktyg for att avgdra hur lange uppgéngen kan hélla i sig.
Tyvarr verkar inte sddana matt varit sarskilt stabila, speciellt
inte l&ngt in i en konjunkturuppgéng. Nar arbetslésheten borjar
na nivaer i paritet med gallande jamviktsskattningar, utan att
l6ner och priser bérjar accelerera (vilket varit fallet de senaste
decennierna) stalls centralbanker och andra beslutsfattare infor
ett dilemma. Ska man lita pé sina tidigare skattningar och dér-
med pabdrja en policynormalisering eller ldta ekonomin testa
hur langt ned arbetslésheten kan pressas utan att léner och
priser tar fart? Fed verkar nu vara inne i en balansgdng mellan
dessa strategier genom att fortsatta att h6ja rantan, men sam-
tidigt ocksa justera ned sin jamviktsbedémning. | lander dar
centrala avtal spelar en stor roll for lGnebildningen blir det extra
svart for centralbanker att inte justera sina beddmningar om
parterna pa arbetsmarknaden verkligen levererar laga l6ne-
okningar trots het arbetsmarknad. Samtidigt finns risker med att



slappa "ankaret” i konjunkturanalysen bl a for att inflationen har
en benagenhet att ta fart valdigt sent pa ett narmast
kontracykliskt satt, kanske framfor allt i Sverige.

Det ar dock inte bara beslutsfattares varldsbild som sétts pa
prov. LAnga uppgéngsperioder brukar ofta leda till en lansering
av teser om att ekonomins egenskaper férandrats pa ett genom-
gripande satt. Under senare delen av 1990-talet var temat att
en "ny ekonomi” kunde leverera varaktigt hdgre produk-
tivitetstillvaxt, vilket motiverade mycket hdga bérsvarderingar.
Aren fére Lehmankraschen lanserades begreppet "The Great
Moderation” med idén att globalisering och andra under-
liggande forandringar innebar att varldsekonomin framover
skulle kunna undvika stora cykliska svangningar. Att sdval bors-
kraschen runt milleniumskiftet som Lehmankrisen pé ett ganska
brutalt satt vederlade de nya teserna manar till férsiktighet nar
det galler att forkunna att “allt &r annorlunda” denna gang.

Samtidigt kan man konstatera att idéer om att digitalisering och
robotisering gor att vi snart star infor ett fjarde tekniksprang
(efter angmaskinen runt 1800, elektrifieringen runt 1880 och
datoriseringen runt 1970) nu fors fram pa bred front. Oavsett
om de kommer att realiseras eller ej kommer de att paverka
marknadsaktorers och beslutsfattares agerande framover.

Viss nedatbias i riskbilden

Vihar det senaste aret laborerat med riskscenarier bl a grundat
sig pa tre principiella synsatt pa inflationsprocessen: 1) "Oemot-
standligt starka disinflationskrafter” fran globalisering och
robotisering fortsatter att halla nere inflationen pé bred front, 2)
“Gackande kna pa Phillipskurvan” skapar risk for ketchupeffekt
for inflationen nar resurslaget nér en kritisk nivé och 3) "Suddig
Phillipskurva” dar sambandet mellan arbetsmarknad och infla-
tion pa nationell niva visserligen férsvagats men anda inte ut-
raderats och dar inflationsresponsen kommer med férdrdjning.

Kan produktiviteten ta ny fart?
BNP per arbetat timme, index 100 = 1990
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Kalla: Macrobond

l inflationsanalysen pa sid 8-9 diskuteras motiven till varfér det
tredje alternativet ligger till grund for vart huvudscenario. Men
diskussionen ovan visar att det dtminstone finns tva alternativ-
scenarier som maste beaktas. Om den amerikanska ekonomin
verkligen star infor allvarliga flaskhalsproblem pé arbets-
marknaden kommer den globala ekonomin att utvecklas betyd-
ligt svagare an i huvudscenariot. Sannolikheten for att utbuds-
restriktioner till slut kommer att bryta uppgangen ékar ldngsamt

julangre tiden gar och ju lagre arbetslésheten nér. Spridnings-
effekterna till Europa brukar bli sa stora att hela industri-
varlden gar ini en recession vid amerikanska nedgangar, &ven
om man till en bérjan tenderar att se goda mojligheter fér en
sarkoppling (decoupling) mellan USA och Vasteuropa.

Ett scenario dar uppgéngen blir kraftigare, och framfér allt mer
ldngvarig, kan heller inte uteslutas. Ett fjarde tekniksprang dar
produktivitetsvinster fran teknologiska landvinningar plotsligt
borjar gora sig gallande och/eller i hdgre grad fangas upp i den
ekonomiska statistiken kan vara en vag. Den mer traditionella
investeringsuppgangen vi nu ser kan ocksa bidra till effektivi-
seringar och mildra flaskhalsproblematiken. Vi lutar at en viss
bias mot det negativa scenariot (20 procents sannolikhet
gentemot 15 procent for det positiva).

Overdriven oro fér EM-ekonomiers rantekanslighet

Ledande indikatorer for tillvaxtekonomierna (EM) har, liksom i
EU och i USA, vant nedat sedan december 2017 och tillganglig
statistik pekar pa en BNP-avmattning forsta kvartalet. Detta har
bidragit till att den eufori som praglade EM under 2017 vants till
oro for vikande tillvaxt och finansieringsproblem orsakade av en
starkare dollar och hogre amerikanskt réantelage. Viser dock
oron som ¢verdriven. | grunden ar utsikterna fortsatt goda och
som for industrildnderna ser vi avmattningen som tillfallig.
Plotsliga skift i riskbilden foér amerikansk inflation och penning-
politik skapar ofrdnkomligt volatilitet p& EM-marknader, men
generellt har inte dtstramningar fran Fed varit negativt. Hoj-
ningarna fran 1,0 till 5,25 procent 2004 till 2006 gick t ex hand i
hand med starkare EM-valutor, stigande bdrser och minskande
ranteskillnader gentemot mogna marknader. Detta speglar ett
aterkommande monster dar god global tillvaxt ger hég risk-
aptit ger kapitalfléden in i EM-ekonomierna. Ett amerikanskt
"stagflationsscenario” skulle dock sla hart mot EM men ett
sddant ter sig osannolikt. Att vi ser utsikter for en viss fortsatt
uppgang i rdvarupriser gynnar ocksa generellt EM-aggregatet
aven om det slér olika mot olika lander. Turkiet och Indien &r t ex
kansliga for hogre importkostnader for energi.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

Kina 67 69 66 6.2
Indien 79 64 73 75
Brasilien -3,5 1,0 2,7 2,9
Ryssland -0,2 1,5 1,8 2,2
EM-ekonomier, totalt 4.4 4.8 51 51

Kalla: OECD, SEB

Sammantaget forutser vi en BNP-tillvaxt for EM-ekonomierna
runt 5 procent bdde 2018 och 2019. Den kinesiska tillviaxten
dampas gradvis enligt plan till 6,2 procent 2019 nar Peking
prioriterar en fortsatt skuldsanering samtidig som demografin
ocksa bidrar tillinbromsningen. En starkare yuan minskar skuld-
bérdan i dollar och bidrar ocksa till att handelsrelationerna med
USA blir mindre anstrangda. Indiens ekonomi har aterhamtat
sig efter svackan i borjan pa 2017 och BNP-tillvaxten stiger
gradvis till 7,5 procent 2019. Modiregeringen vantas avvakta
parlamentsvalet varen 2019 innan stérre reformer genomférs.
Stigande energipriser hdjer inflationen och tvingar fram rante-
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héjningar under andra halvaret. Den ryska ekonomin hdmmas
av vastliga sanktioner, en relativt stram finanspolitik samt
blockeringar i reformarbetet. Stigande oljepris gynnar dock
tillvaxten och 6ppnar pa sikt upp for mer offensiva satsningar.

Politisk dramatik med mindre ekonomiska foljder

En rad politiska konflikter pa olika omraden innebar att
osakerheten idag ar storre an den varit de senaste decen-
nierna. Aven om erfarenheten visar att de ekonomiska
féljderna pa medelldng sikt inte blir sa stora rér det sig om
dramatiska skeenden som kan paverka varldsekonomin pa
ldng sikt. | denna ruta sammanfattas de viktigaste omradena:

Efter att det stora skattepaketet godkants av kongressen i
slutet av 2017 har Trump vant blickarna utat och borjat
aktivera den protektionistiska agendan fran valkampanijen.
Annonseringen av tullar mot framfér allt Kina har under véren
lett till &terkommande finansiell turbulens. Trots risker ar vart
huvudscenario att ett fullskaligt handelskrig kan undvikas.
Kina har hittills visat aterhallsamhet och det kan racka med
mindre eftergifter for att Trump ska kunna ta hem poénger i
héstens mellanérsval. Vi har ocksa sett en amerikansk flexi-
bilitet i Naftaférhandlingarna med Kanada och Mexiko samt i
hanteringen av handelsavtalet med Sydkorea (KORUS).

Trumps beslut att dra sig ur Iranavtalet &r den senaste
dramatiska handelsen och har potential att fa stora konse-
kvenser med tanke pa spanningarna i Mellanostern. Det finns
dock méjligheter att EU-landerna kan fa till stand kompro-
misser som gor att en eskalering kan undvikas. Trumps
agerande i relationerna med Nordkorea visar ocksa att
strategin snabbt kan svanga. Utsikterna for varaktiga stor-
ningar i Irans oljeexport har &nda bidragit till att vi justerat
upp prognosen for oljepriset till i genomsnitt 75 resp. 85
USD/fat (Brent) fér 2018-2019. Problemeni Iran och Vene-
zuela i kombination med en val fungerande dverenskommelse
mellan OPEC, Ryssland m fl hdmmar utbudet samtidigt som
den underliggande efterfragan ar stark. Det hdgre oljepriset
underlattar ocksa Rysslands méjligheter att hantera de
utvidgade sanktionerna fran USA och EU.

| Vasteuropa kretsar fragorna bl a kring Brexitprocessen och
hur EU:s framtidsfragor ska hanteras nu nér en tysk

Synkroniserad nordisk tillvaxt

De nordiska ekonomierna fortsatter att uppvisa stabil tillvaxt
over trend som ocksa blivit allt mer synkroniserad. De sma
exportberoende ekonomierna gynnas alla av en stark global
konjunktur samt fortsatt expansiv penningpolitik. | Danmark,
Norge och Sverige bdrjar en stram arbetsmarknad i lite olika
grad begransa tillvaxtpotentialen framover. Svenska BNP-
tillvaxten bromsar nuin till 2,6 resp. 2,2 procent 2018-2019
nar bostadsbyggandet faller tillbaka markant. Bostadspriserna
har dock stabiliserats efter nedgédngen under senare delen av
2017 och var prognos om att prisfallet begransas till 10 procent
star fast. Ett vdxande utbudsdverskott innebar dock osadkra
utsikter ocksa pa lite langre sikt. Industrin tar gradvis dver som
den viktigaste tillvaxtkraften, men hdgt kapacitetsutnyttjande
begransar stimulanseffekterna av den svaga kronan. Samtidigt
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Forbindelserna med EU och USA férblir spanda, men detta har
troligen sma och 6vergédende effekter pa ekonomin och vi tror
darfor att rubeln tar tillbaka forlorad mark framdver.

storkoalition formats. | slutet av 2017 nadde parterna en
deluppgorelse om Storbritanniens villkor for EU-uttradet. Att
ocksa en Overgangslosning ar pa vag fordrojer det faktiska
uttradet till slutet pa 2020. Darmed kan férhandlingarna nu
koncentreras sig pa hur den framtida relationen ska se ut. Ett
nytt handelsavtal mellan EU och Storbritannien ar det vikti-
gaste omradet, men gransfragan pa Irland kan bli en nog s&
svar not att knacka med dess potentiella risker. Férhand-
lingarna lar bli tuffa nar sarintressen i enskilda lander
utmanas och EU-sidans enighet riskerar att ga om intet.
Samtidigt ska den brittiska regeringen forankra ett framtida
avtalisavalsitt eget splittrade parti som i ett motstravigt
parlament. Osdkerheten fortsatter att pressa den brittiska
ekonomin, framst pa investeringssidan. Vi réknar dock
alltjdamt med att parterna nar en 6verenskommelse eftersom
kostnaderna for ett misslyckande &r sa stora.

De 6kade forhoppningar pa fordjupad integration inom EU och
EMU efter Brexitbeslutet och Macrons seger i det franska
presidentvalet stalls nu pa prov. Konkret ligger fokus pa att
inratta en europeisk valutafond, att fullborda den europeiska
Bankunionen samt att inratta ett nytt budgetinstrument for
att ge enskilda lander stérre mandverutrymme att hantera
asymmetriska chocker. Tyskland och Frankrike har lovat att
lagga fram gemensamma “nya och stora forslag” vid
kommande EU-toppmd&te 28-29 juni. Resultatet ser dock ut
att bli magert. Tysklands nya storkoalition CDU-SPD har
hittills visat mattlig entusiasm fér Paris och Bryssels férsok
att paskynda unionens integration. Ett huvudskal till
spanningar mellan Tyskland och Frankrike &r att Paris ser
fordelar med centralisering av olika typer av riskhantering
kopplade till europrojektet medan Berlin rads att stater och
privata aktérer uppmuntras till dkat risktagande och att tyska
skattebetalare i slutdnden far sta for notan. Det finns darfor
inte mycket som tyder pa nagra stérre genombrott vid
stundande toppmdéte.

innebar den svaga valutan pafrestningar pa den redan pressade
detaljhandeln via hdgre inkdpspriser (se temaartikel).

Norsk tillvaxt vaxlar upp och indikatorer pekar pd en starkare
konjunktur nér hdgre oljepris och kostnadsbesparingar i olje-
sektorn ger positiva spridningseffekter. Hushallens konsumtion
utvecklas relativt svagt nér hogre rantor drar ner kdpkraften,
men en stabilisering av bostadsmarknaden har anda patagligt
minskat nedatrisken for den inhemska ekonomin. Sammantaget
vantas BNP 6ka med 2,0 respektive 2,3 procent 2018 och
2019; fastlandsekonomin vaxer ndgot snabbare, framforallt i
ar. Finlands ekonomi har tagit sig upp pa stabilare mark men
har mycket att ta igen; BNP nér férst i &r samma nivé som 2008.
Export och investeringar ar de viktigaste drivkrafterna medan
hushallens utrymme begransas av en fortsatt stram finanspolitik
och laga l6nedkningar i sparen av den s k Konkurrenskrafts-



pakten. BNP vaxer med ca 2,5 procent per &r 2018-2019. Den
danska aterhamtningen fortskrider och ekonomin véxer med
2-2,5 procent 2018-2019. Konsumtionen méter motvind fran
kreditdtstramningar, men stigande bostadspriser bidrar anda till
att hdlla hushallen pé gott humor. Konsumtionen forblir darfor
framsta drivkraft men &ven investeringarna dkar.

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019

Sverige 3,2 2,4 2,6 2,4
Norge 1,1 1,9 2,0 2,3
Danmark 20 22 22 23
Finland 2,1 2,6 2,5 2.4

Kalla: Nationella statistikbyraer, SEB

Seg och sencyklisk inflation ger centralbanksdilemma

Var huvudansats i prognoserna &r att analysera de ofta troga
trender i olika komponenter som styrt inflationen de senaste
decennierna. Trots dramatiska konjunktursvangningar och stora
rorelser for rdvaru- och producentpriser har karninflationen i
industrilanderna varierat i ett sa smalt intervall som 0,6 till 1,9
for aggregatet i grafen ovan. Variationen har varit ndgot storre
for enskilda ekonomier, men dven dar har stabiliteten varit stor.
En annan viktig observation ar att karninflationen stigit sent i
cykeln; den toppade t ex 2002 och 2008 med tydlig fordrdjning
jamfort med tillvéaxtkulmen 2000 och 2007. Faserna med hog
karninflation foregicks av en relativt lang period med stark kon-
junktur, stigande varldsmarknadspriser och stora prisuppgangar
pa energi och livsmedel. Dessa bidrog till att lyfta den totala KPI-
inflationen 6ver malen vilket drev upp inflationsforvantningarna
och darmed péverkade lonebildningen pa bredare front i ett
sent skede. Denna ndrmast kontracykliska inflationsdynamik
skapar ett dilemma for centralbanker som de i flera fall
misslyckats med att bemastra. Framfor allt ar ECB:s och
Riksbankens agerande 2001 och 2008 exempel pa detta.

Dé@mpade l6nedkningar trots stram arbetsmarknad

Det ar framst férandringar i lonedkningstakten och i prismiljon
pa internationella rdvarumarknader som kan férandra inflations-
utsikterna. Generellt ar [6nedkningarna fortfarande laga, framst
i eurozonen och Japan. | genomsnitt ligger de strax 6ver 2
procent i de fyra storsta OECD-ekonomierna, vilket generellt
ar lagre an vad som ar férenligt med centralbankernas mal.

Det ar anda tydligt att loneuppgangar i USA ar kopplade till
véndningar pa arbetsmarknaden. Att responsen nu varit
svagare jamfort med férra decenniet kan bero pé att arbets-
marknaden inte &r lika stram som den 6ppna arbetslésheten
antyder t ex beroende pa att arbetskraftsdeltagandet nu ar
betydligt lagre &n da. En forklaring kan ocksé vara att vi annu
inte haft ndgon motsvarighet till den rdvaruprisdrivna upp-
gangen i headline-KPI 2004 och 2006 som ledde till hdgre
inflationsforvantningar. Eurozonen ligger en bra bit efter USA
nar det galler lénetryck. De ovantat héga avtalen som slutits
foér den tyska industrin ger en viss uppvaxling men det
kommer att dréja till detta sprider sig till andra lander. Aven i
Japan kan vissa tendenser till hogre l6ner skonjas &ven om

responsen pa att arbetsldsheten fallit till sin lagsta niva sedan
borjan pa 1990-talet varit en besvikelse.

Stabil karninflation, nedvaxlade I6ner

G/ Qu ST vVOQAIGULT

USA, Japan, Euro-zonen och Storbritannien
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= Loner = Karninflation, KPI exkl. energi och livsmedel = KPI

Kalla: Macrobond, SEB

Det &r saledes inte troligt att resurslaget i sig ska pressa upp
l6nerna sa mycket att inflationsutsikterna férandras mark-
bart de ndrmaste aren. Fragan ar da om vi kan fa en inflations-
impuls frén rdvarusidan som satter press uppat pé insatsvaru-
priser och inflationsférvantningar. Internationella producent-
priser har stigit de senaste tva dren, men méattligt jamfort med
2000-talet. Den synkroniserade hdgkonjunktur kan dock pressa
upp radvarupriserna ytterligare och den senaste tidens uppgang i
oljepriset ger risker pa uppsidan. Men det finns ocksa faktorer
som talar mot att uppgangen ska bli lika kraftig som forra
decenniet t ex att efterfrdgan pa ravaror fran Kina inte lar bli
lika dramatiskt hog som da. Potential for 6kad produktion av
rdolja via den nordamerikanska skiffertekniken samt den
snabba utvecklingen av substitut till fossila brénslen talar ocksa
emot dramatiska 6kningar i rdoljepriset.

Nagot hogre internationella priser
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Kalla: Macrobond, SEB

Var slutsats blir att inflationsdynamiken i de flesta lander i stort
foljer monstret de senaste decennierna. Var prognos innebér att
headline-KPI'i USA kommer att ligga dver 2 procent den nér-
maste tiden. Stigande producentpriser utgdr en uppatrisk men
[6nedkningstakten ar inte ens i USA tillrackligt hdg for att skapa
ett orovackande hogt underliggande inflationstryck. Det finns
tecken pa att inflationen kommer att rora sig uppat dveni
eurozonen och Japan men inflationen ar forbli obekvamt lag for
centralbankerna.
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Stigande men 1ag inflation
KPI, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB
Styrranteskillnader allt storre nar Fed fortsatter upp

Normaliseringen av penningpolitiken gar fortfarande ldngsamt
och var inflationsprognos bekraftar bilden av att de flesta
centralbanker kdmpar med besvarande lag inflation. Samtidigt
Oppnar anda robust global konjunktur och ett alltmer avlagset
deflationshot upp for fragestallningen om vad centralbanker
kan gora for att forbereda sig infér nasta recession. Man kan t
ex notera hur Internationella valutafonden (IMF) nu pa ett mer
bestamt satt &n tidigare betonar konjunkturstyrkan och inte
langre lyfter fram riskerna med en bréacklig efterfrdgan (sekular
stagnation). IMF har ocksé aterigen borjat varna fér den hdga
globala skuldsattningen och ger darmed indirekt stéd till den
falang inom centralbanksvarlden som férordar en normalisering.

Med en allt stramare amerikansk arbetsmarknad far Fed fort-
satta att ga ensamt fram bland de stérre centralbankerna.
Trots att de blandade inflations- och l6neutsikterna ger vissa
frihetsgrader rdknar vi med att Fed hojer rantan ytterligare tre
ganger i ar foljt av ytterligare tva steg nasta ar till 3,00 procent
(2,75 procent i var februariprognos). Det &r i linje med Feds
egna prognoser, men nagot mer an vad marknaden i dag diskon-
terar. | eurozonen véntas ECB i juli besluta om att trappa ned
storleken pa obligationskdépen under arets sista tre manader
och darefter avsluta de kvantitativa stimulanserna. Darefter
flyttas fokus till férandringar av styrrantor. Vi har senarelagt
prognosen for den férsta hdjningen av inl&ningsrantan till juni
2019 och férutser sedan en hojning av refirdntan fran noll till
0,25 procent i september. | Storbritannien innebéar ovantat l&g
tillvaxt och inflation i borjan av aret att tidigare aviserade hoj-
ningar under varen laggs pa is. Vi tror nu att nasta hojning
kommer forst 2019. | Japan vagar centralbanken, efter upp-
repade prognosmissar, inte langre sla fast nar inflationen kan
vantas vara tillbaka vid malet. Nagon forandring av dagens
ultralatta politik ar darfor inte aktuell under prognosperioden.

Ovantat lag karninflation fick i april Riksbanken att ater skjuta
upp tidpunkten fér rantehéjningar till slutet av detta ar. Det
kraftiga fallet for valutan ser, i kombination med stigande priser
pd energi, ut att leda till att inflationen hamnar éver méalet under
storre delen av 2018. Sa lange som Riksbanken vill se bevis pa
att stark konjunktur satter spar i léner och tjanstepriser finns
risk for ytterligare fordrojning. Vi tror nu att den forsta héjningen
kommer i april 2019 foljt av ett ytterligare steg under hosten.
Det innebér att reporéntani slutet av 2019 ligger pé laga noll
procent. Den norska centralbanken har valt en annan vag an
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den svenska genom att ldgga storre vikt vid resursutnyttjande
och acceptera en langre period med inflation under malet.
Norges Banks réntebana indikerar nu en hég sannolikhet
férseptemberhdijning, vilken vi ocksé tror centralbanken
levererar. | slutet av 2019 ligger styrrantan pa 1,25 procent.

Centralbankers styrrantor

Procent
9Maj Sep Dec Dec
2018 2018 2019
Federal Reserve 1,75 2,25 250 3,00
ECB (refiranta) 0,00 0,00 0,00 0,25
Bank of England 0,50 0,50 0,50 1,00
Bank of Japan -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
PBoC (Kina) 4,35 4,35 4,35 4,60
Riksbanken -0,50 -0,50 -0,50 0,00
Norges Bank 0,50 0,75 1,00 1,25

Kalla: Centralbanker, SEB

Pan-atlantisk dragkamp mellan rénta och valuta

Att USA gér fore i hdjningscykeln &r i linje med det historiska
monstret, men tidsférskjutningen och rantedifferensen blir
ovanligt stor denna gang. ECB ser ut att komma igang med sina
hojningar forst efter att USA:s styrrénta natt 3 procent; en
niva som Fed numera betraktar som neutral. Att kortréantegapet
fortsatter att véxa speglar laggar i resursutnyttjande dér den
amerikanska arbetsldsheten nu ndrmar sig historiska bottnar.
Att dollarn inte reagerat mer pa Feds hojningar skapar ocksd en
potential for stdrre styrrantedifferenser; normalt skulle en
apprecierande dollar ge USA-inflationen motvind fran import-
priserna. Omvant skulle en svagare euro normalt ge lite
inflationsstod for ECB, men nu tenderar valutan istallet att lagga
en odnskad broms pa bade tillvaxt och inflation..

Mycket tyder sdledes pé att ECB kommer att mota nasta
recession med ytterst lite ammunition pa réntesidan. Det gor att
de omstridda obligationsképen (QE) nog blir ett bestdende
inslag i politiken. ECB har pé& senare tid lyft fram storleken pa
balansrakningen, inte bara forandringen, som ett viktigt policy-
redskap som kan sétta tryck ned pa réantorna dven nar netto-
kdpen upphor. Att QE-mdjligheten standigt stér till buds ger
ocksa finanspolitiken stérre méjligheter att mildra framtida
recessioner dd ECB kan g in och stédkdpa i lagen nér vikande
marknadsfortroende for enskilda lander drar réantorna uppat
Denna forandring blir sarskilt pataglig om planerna pa en
gemensamt finansierad europeisk valutafond forverkligas.

Aven for USA:s del &r mandverutrymmet vid en recession
begrénsat historiskt sett. De atgarder som diskuterats ar hojt
inflationsmal, inforandet av (temporéra) prisnivamal samt
6vergang till nominellt BNP-mal ter sig ganska radikala. En
mindre dramatisk dtgérd vore att nu tillata en viss “over-
shooting” av inflationen. Feds formuleringar om att inflations-
malet ar symmetriskt kan tolkas som en acceptans for en period
av inflation 6ver malet som omvéxling. Detta skulle ocksa
minska riskerna for ytterligare flackning av rantekurvan, vilket
vissa Fed-ledaméter lyft fram som ett orosmoln.



Obligationsmarknaden

Langrantor divergerar nar centralbanker drar at olika hall

Vidgade skillnader mellan Feds och ECB:s agerande har gjort att spreaden mellan ameri-
kanska och tyska langrantor stigit till hogsta nivan sedan 1980-talet. Framover vidgas
skillnaderna i styrrantor an mer men mattligt inflationstryck och ldga omvarldsrantor haller
tillbaka de amerikanska langrantorna, vilket ger en mycket flack rantekurva. Riksbankens
mjuka signaler har pressat ned ranteskillnaden mot Tyskland och vi ser forutsattningar for
att differensen kan sjunka ytterligare pa kort sikt.

Efter en kraftig uppgang i globala l&ngrantor i borjan pa aret har
vi sett ett vdxlande monster den senaste tiden. Oro for handels-
krig och geopolitiska spanningar har tidvis fatt ldnga rantor att
falla men fornyad riskaptit och stigande inflationsférvantningar
har gjort att amerikanska réntor &tertagit mark. Den ameri-
kanska 10-arsrantan gick nyligen éver "magiska” 3-procent for
forsta gdngen sedan borjan 2014. Svag data och mjuka central-
bankssignaler har tryckt ned tyska och svenska rantor till nivéer
nara tidigare bottnar. Okat gap mellan Fed och ECB avspeglas i
att differensen mellan 10-ariga tyska och amerikanska réntor
vidgats till 6ver 240 rantepunkter; hogsta sedan 1980-talet.

Stora rantedifferenser mellan USA och Europa

Procentenheter
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Kalla: Macrobond Financial AB, Federal Reserve, Macrobond, SEB

I nuldget prisar marknaden in ytterligare 2 Fedhojningar i &r ochii
takt med en anpassning till var prognos pa 3 hojningar kommer
korta rantor att stiga. Stigande kortrantor tillsammans med
gradvis hogre inflation talar for att ocksa ldnga rantor ska stiga.
Ocksd 6kat emissionsbehov, efter en underfinansierad skatte-
reform, samt Feds fortsatta bantning av balansrakningen, som vi
beddmer motsvarar ungefar en réntehojning under 2018, drar
at detta hall. Var vy ar dock att underliggande inflationstryck
annu ar mattligt vilket tillsammans med fortsatt expansiv
penningpolitik i andra delar av vérlden begransar uppgangen i
amerikanska langrantor. Var prognos &r att 10-ariga ameri-
kanska rantor stiger gradvis till 3,15 resp. 3,40 procent i slutet
av 2018 och 2019. Riskerna ligger dock tydligt pa uppsidan.

Réanteskillnaden mellan en 10-arig och en 2-&rig amerikansk
ranta vantas dédrmed fortsatta att falla fr&n nuvarande niva
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kring 45 punkter till runt 20 punkter vid slutet av 2019. Den
flackare rantekurvan kommer att sté i fokus framéver eftersom
samtliga tio amerikanska recessioner under efterkrigstiden
foregatts av att kurvan inverterat. Aven om kurvan forblir
positiv hela prognoshorisonten lar vi ligga tillrackligt nara noll
for att traditionella samband ska signalera ganska stor
recessionsrisk. Var bedémning ar dock att internationella lang-
rantor hélls artificiellt ldga. Trots att Fed har bdrjat banta sin
balansrakning &r man fortsatt en stor dgare av statsobligationer
samtidigt som fortsatt exceptionell stimulanspolitik i Japan och
eurozonen bidrar till att halla nere dven amerikanska l&ngréntor.
Detta talar for att kurvlutningen nu &r mindre relevant an
tidigare som indikator (se Nordic Outlook i november).

Var beddmning att svagheten i Vasteuropa forsta kvartalet var
tillfallig talar, tillsammans med en gradvis normalisering fran
ECB, for att tyska rantor stiger fran dagens bottennoteringar.
Fortsatt lag inflation gor dock att ECB ror sig ldngsammare an vi
tidigare réknat med. Vi har darfor ocksé justerat ned prognosen
for tyska 10-arsrantor till 0,80 resp. 1,30 procent vid slutet
av 2018 och 2019. Ranteskillnaden mellan USA och Tyskland
vantas darmed ligga kvar p& en hdg niva vid slutet av 2018
(235 punkter) for att sedan gé ihop under 2019 nar ECB inleder
sina rantehdjningar.

Riksbankens signalering om att senarelagga forsta rantehdj-
ningen och en strategi att dterinvestera de obligationer som
forfaller under varen 2019 har pressat ned ranteskillnaden
mellan svenska och tyska 10-ariga rantor som nu ndrmar sig de
senaste drens bottennivaer kring 15 punkter. Givet var prognos
om att Riksbanken avvaktar med att hdja rantan till 2019 och
dartill képer mer obligationer an vad som emitteras kan
spreaden minska ytterligare ndgot. Nar Riksbanken val paborjar
hojningar nasta ar tror vi att spreaden ater vidgas ndgot och i
slutet av 2019 ligger pa 40 punkter. Den svenska 10-arsréntan
vantas darfor stai 0,95 resp. 1,70 i slutet av 2018 och 2019.

Skillnaden mellan norska och tyska rantor ar fortsatt hog, vilket
delvis forklaras av att Norges Bank inte har introducerat
okonventionell penningpolitik. Vi vantar oss att Norges Banks
rantehojning haller 10-arsspreaden mot Tyskland kring 120
punkter islutet av 2018. Under 2019 kommer hogre tyska
rantor och inledande rantehojningar fran ECB att fa 10-
arsspreaden att krympa till 85 punkter i slutet av aret
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Valutamarknaden

Diffusa drivkrafter ger osakra utsikter

Drivkrafterna pa FX-marknaden ar i nulaget inte sa tydliga och skiljer sig &t mellan valutor.
Traditionella krafter som rantedifferenser och forvantningar pa penningpolitik gor sig ibland
gallande men ar i flera fall helt satta ur spel. Uppblossande oro for handelskrig eller annal-
kande recession tar ibland 6verhanden om an inte varaktigt. Fedhojningar vantas bidra till
att USD tar tillbaka forlorad mark i nartid men pa lite sikt ror sig EUR/USD ater mot 1,25.
SEK forblir historiskt svag de narmaste aren dven om dagens extremnivaer inte ar hallbara.

Seg USD-aterhdmtning efter tidigare férsvagning. Trots att
ett antal faktorer, framst rantedifferenser, pekar i en positiv
riktning har dollarn haft svart att ta igen nedgangen under
2017. Forstiapril blev en aterhamtning mer tydlig. Dollarn
forefaller pdverkas negativt av strukturella rebalanserings-
floden nar investerare och reservfdrvaltare minskar sin USD-
exponering i takt med att en mer stabil ekonomisk och politisk
situation i eurozonen goér euron mer attraktiv som reservvaluta.
Den senaste statistiken visar ocksa en tydlig diversifiering till
andra valutor som yen och pund. Aven den kinesiska yuanen
verkar locka till sig 6kade kapitalinfléden. Fortsatta rantehdj-
ningar fran Fed gor att vi réknar med dollarn atertar forlorad
mark; EUR/USD vantas na 1,16 vid kommande halvarsskifte.
Na&r andra centralbanker inklusive ECB pa lite sikt ocksa
pabdrjar en normalisering tror vi att dessa krafter tillsammans
med dollarnegativa rebalanseringfloden ater gor sig gallande
och driver upp EUR/USD till 1,26 vid utgangen av 2019.

Valutakurser

09- Sep Dec Dec

Maj 2018 2018 2019
EUR/USD 1,19 1,16 1,20 1,26
USD/JPY 110 111 110 105
EUR/GBP 0,87 089 086 0,82
EUR/SEK 10,32 10,15 9,95 9,70
EUR/NOK 9,57 930 9,20 9,00

Kalla: Centralbanker, SEB

Brexitférhandlingar styr pundets varde. Att parterna lyckats
enas om villkoren for skilsmassan och om en nastan tvaarig
overgangsperiod till den 31 december 2020 minskar risken for
att Storbritannien ska ldmna EU utan ett handelsavtal. Aven om
kniviga fragor som framtida handelsavtal och gransfoérhallanden
pa Irland aterstar ar det tydligt att framstegen har gynnat det
undervéarderade pundet. Trots fortsatta risker innebar vart
positiva grundscenario for utgdngen av forhandlingarna att vi
réaknar med ett starkare pund pa sikt och EUR/GBP nar 0,86 i
slutet av 2018. Den narmaste tiden tror vi dock att pundet kan
tyngas av att svag tillvaxt och sjunkande inflation kommer att
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leda till att Bank of England inte levererar den rantehdjning man
flaggat for.

Defensiva JPY-kvaliteter stélls mot negativa rénteutsikter.
Lagre global riskaptit tenderar regelmassigt att starka yenen
och s& har ocksa varit fallet i &r. En generellt starkare USD har
dock tillfalligt pressat upp USD/JPY. Vara modeller tyder pd att
yenen fortfarande &r ldngsiktigt undervarderad men samtidigt
har visvart att se en allt starkare yenien varld med ganska
stark tillvaxt och pé sikt stigande l&ngrantor utanfér Japan.
Prognosen innebar USD/JPY handlas i ett intervall mellan 105
och 110 under det ndrmaste éaret.

Envis Riksbank satter kronan under stark press. Den senaste
tidens dramatiska forsvagning av den svenska kronan har delvis
drivits av sasongsmassiga SEK-negativa floden kopplade till
varens borsutdelningar. Men kollapsen beror framst pa att
Riksbankens fortsatter med sin exceptionellt mjuka penning-
politik och vid aprilmétet hojdes ribban ytterligare for den forsta
leveransen. Korrigeringen i bostadspriser har ocksa rest tvivel
om n&gon rantehdjning verhuvudtaget blir aktuell. Aven om
Riksbankens agerande inte talar for ndgon snabb &terhdmtning
av kronan ar nuvarande nivaer attraktiva och har historiskt
endast forekommit i kristider. Trots risker i ekonomin &r en
isolerad svensk recession osannolik. Vi raknar darfér med
forsiktig dterhdmtning for kronan &ven om SEK kommer att ligga
kvar pd historiskt svaga nivaer hela prognosperioden. Vi tror att
EUR/SEK nér 10,15 vid slutet av Q3 2018 for att sedan falla ned
till 9,95 i slutet av aret.

NOK omotiverat svag. Aven om den norska kronen har starkts
med ca 10 procent mot den svenska kronan sedan borjan pa
aret verkar kronsvagheten i viss man smitta av sig. NOK ar
alltjgmt undervarderad och vi ser flera underliggande motiv till
en rorelse mot mer fundamentalt motiverade nivaer. Ekonomin
har aterhamtat sig patagligt sedan oljeprisraset for nagra ar
sedan och trots lag inflation signalerar centralbanken en hgjning
senare i ar. Darmed forstarks den redan stora rantedifferensen
gentemot eurozonen och Sverige. Ett hdgre oljepris gor dartill att
den norska staten inte behdvde ta avkastningen pa oljefonden i
ansprak under inledningen av 2018 varfor oljeintékter aterigen
kan ge ett nettoinfldde till oljefonden som starker kronen. Var
beddmning ar att EUR/NOK faller till 9,20 mot slutet av 2018
och sedan vidare till 9,00 under 2019.
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Aktiemarknaden

Positiva men mer osakra bdrsutsikter

Under varen har den tidigare positiva borstrenden ersatts av mer volatila och trendlosa
marknader. Den fortsatt positiva grundbilden talar for att detta ar en korrektion snarare an
ett trendbrott. Men tillvaxtbilden rymmer inte langre nagon acceleration, och en del
placerare funderar nu pa nasta trend efter nulagets goda tillvaxtar. Viraknar med modesta
borsuppgangar en tid till, men ocksa med storre volatilitet nar tillvaxtutsikterna grumlas och

centralbanksstodet avtar allt mer.

Efter det snabba falleti borjan av februari har globala bérsindex
statt och stampat; ett monster som kanns igen fran tidigare korrek-
tioner. Att fjoldrets ndrmast linjara uppgang, som dartill félides upp
av januarirallyt efter Trumps skattesankningar, skulle brytas &r
snarast ett sundhetstecken. Nedgéngen har lett till att varderingen
kommit ner till mer rimliga nivaer samtidigt som placerarkollektivet,
enligt enkater, vridit sina portfoljer fran tydligt riskbejakande till en
nagot mer balanserad positionering.

De underliggande forutsattningarna ar fortsatt ljusa, givet var posi-
tiva tillvaxtbild for 2018 och 2019. Den geografiskt breda expan-
sionen aterspeglas i vinstprognoserna. Konsensusprognosen pekar
pa globala vinstokningar pa runt 14 procent i ar och narmare 10
nista ar. Arets prognos dras upp av skattereformens effekter i USA
dar vinsterna vantas vaxa med dryga 17 procent. For bagge aren
ligger ocksa den aggregerade vinsttillvaxten i Emerging markets
nagot dver snittet.

Borspaus efter skatterally i januari
MSCI varldsindex, lokal valuta, total avkastning
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Kalla: MSCI Barra, Macrobond, SEB

Laga rantor ger alltjamt stod till bdrsen och att penningpolitiken
bdrjar normaliseras utgdr snarast en bekraftelse av den goda
tillvaxtbilden. Det normala monstret &r att bérsen reagerar positivt
under inledningen av en period med stigande rantor. Trots att
konjunkturoptimismen bekraftas av de dver lag starka kvartals-
resultaten tvekar dock bérserna denna var. Oro for handelskrig har
lyfts fram som en forklaring. Det bidrar sannolikt men var bild &ar
nog att placerarnas syn pa hur lange den hoga tillvaxten bestar
kommer att avgdra borsutvecklingen pé ndgra kvartals sikt.
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Borsens egenskap som ledande indikator (historiskt har bérserna
oftast vant ner 6-12 ménader innan konjunkturen) gor att
pensionsforvaltare och andra ldngsiktiga investerare redan tvekar
att 6ka aktieandelen i portfdljerna trots den ljusa makrobilden.

Signaler om snabbare héjningar fran centralbanker, framst Fed, och
obligationsrantor i USA pa ndgot mer normala nivaer innebér att
aven impulserna fran rantevarlden rér sig mot den punkt dar
medvind byts till motvind. Den l&nga perioden av dverskott pa
likviditet har bidragit till att dampa volitiliteten pa borserna. Nar
denna dras tillbaka skapas risk for hogre volatilitet framover.

Den positiva grundbilden och bristen pé intressanta alternativ gor
att viannu inte ser ndgra stora fléden ut frédn borserna. Givet att
aven 2019 blir ett bra tillvaxt- och vinstar bdr det finnas skal for
fortsatta, om &n mer modesta, bdrsuppgangar. Sa hér sent i cykeln
ser vi begransat utrymme for varderingsdrivna bérsuppgangar.
Dagens vardering, med ett globalt P/E-tal pa strax 6ver 15 pa 12-
manaders prognosticerade vinst ser vi dock som rimlig i férhallande
till historiska snitt och dito rantenivaer. Det implicerar att bérserna
borde kunna stiga ungefar i takt med vinsterna, det vill séga i
storleksordningen 6 till 10 procent pa tolv manader. Framover
galler att for varje kvartal som gar med dagens férvantansbild
narmar vi oss punkten nar det blir aktuellt att 6vervaga att reducera
risken i portfdljen. Men man kan & andra sidan havda att om den
sidledes borsrorelsen fortsatter, samtidigt som vinster fortsatter
uppat, blir borsvarderingen gradvis mer attraktiv. Tecken pa att
tillvaxtfasen forlangs skulle darfér sannolikt utgdra bransle for
storre och/eller langre uppgéngar.

Svaga kronan bade plus och minus fér bérsen

Internationalisering och synkroniserad tillvaxt gor att den globala
bildeni allt vasentligt ocksa galler for de nordiska bérserna.
Varderingen ar i linje med eurozonen och vi forvéntar oss en
vinsttillvaxt pa runt 9 procent for bolagen i vart nordiska
aggregat i ar och nasta ar. Ett hogre inslag av cykliska sektorer och
svag valuta som gynnar exportbolagen talar for Stockholmsbd&rsen,
liksom en god direktavkastning. Svarforutsagbara valutarorelser
gdr dock att en del internationella placerare verkar tveka med
svenska investeringar vilket ddmpar potentialen. Omvant galler att
kronfallet har gett SEK-baserade investerare mer avkastning pa
sina globala placeringar och darmed nya skal att hdja andelen
svenska aktier nagot, vilket sammantaget skapar potential for en
hygglig borsutveckling.
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USA

Fortsatt tillvaxt 6ver trend, handelsspanningar en nedsidesrisk

Efter entillfallig svacka forsta kvartalet i ar vantas BNP fortsatta vaxa klart over trend
kommande kvartal drivet av stark arbetsmarknad, skattesankningar och
foretagsinvesteringar. Amerikansk handelspolitik har blivit tydligt protektionistisk och
eskalerande handelsspanningar mellan USA och Kina ar en nedsidesrisk. Inflationen vantas
accelerera under 2018 och Fed hojer styrrantan ytterligare tre ganger i ar och tva ganger
2019 samtidigt som minskningen av centralbankens balansrakning fortsatter enligt plan.

Den goda utvecklingen for amerikansk ekonomi fortsatter aven
om forsta kvartalet ater blev ndgot av en besvikelse. BNP-
tillvaxten bromsade in till 2,3 procent i uppréknad arstakt
jamfoért med ndra 3 procent sista kvartalet 2017. | likhet med
tidigare ar kan den svaga inledningen forklaras av tillfalliga
faktorer bl a att privat konsumtion ddmpades av férsenad
skatteaterbaring. Inbromsningen i konsumtion ska ocksa ses mot
bakgrund av den mycket starka uppgéngen fjarde kvartalet.

Aktiviteten i ekonomin vantas ater accelerera andra kvartalet.
Sentimentsindikatorerna har visserligen férsvagats nagot
senaste tiden men fran rekordhoga nivaer. Underliggande
tillvaxtforutsattningar forblir expansiva nér arbetsmarknaden
fortsatter stérkas och skattesankningarna lyfter hushallens
kdpkraft. Kapacitetsutnyttjandet fortsatter krypa uppat, vilket i
kombination med gynnsammare skattevillkor ger incitament for
foretagen att 6ka sina investeringar. Trots stark utveckling for
exporten, som far fortsatt stod av god extern efterfragan,
vantas inte nettoexporten ge ndgot storre tillvaxtbidrag.
Importen 6kar i &n snabbare takt an exporten och kommer att fa
en extra skjuts av skattesadnkningarna. Risken for en eskalering i
handelskonflikten mellan USA och Kina utgor en nedsidesrisk
men troligen kan ett handelskrig undvikas. Sammantaget héller
fast vid prognosen att BNP 6kar med 2,8 procent 2018 och
med 2,5 procent 2019.

Amerikansk BNP-tillvaxt 6éver trend
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Fed hojde som vantat styrrantan i mars och var bedémning ar
att centralbanken hojer ytterligare tre ganger 2018 och sedan
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foljer upp med tva hodjningar under 2019. Styrrantan stannar
dérmed pé 3,0 procent i slutet av prognosperioden.

Protektionism en nedsidesrisk for tillvaxten

Med tanke pa Trumps harda protektionistiska retorik i val-
kampanijen blev handelspolitiken forvanansvart avvaktande
under hans forsta ar i Vita huset. Visserligen drog sig USA ur
férhandlingarna om frihandelsomradet TPP men négra tullar pa
kinesisk import inférdes inte. Trump brot inte heller Naftaavtalet
utan ndjde sig med att inleda omférhandlingar. Fokus under
2017 |ag istallet pd inhemska fragor med forsdken att avskaffa
Obamacare samt driva igenom skattepaketet.

Under 2018 har fokus skiftat mot utrikespolitiska frdgor och
handelspolitiken har svéngt i tydlig protektionistisk riktning.
Trump kalkylerar med att en hardfor handelspolitik ar populér
bland karnvaljarna och gynnar Republikanerna i mellanarsvalet i
november. | mars annonserades importtullar pd stal och
aluminium och i bérjan av april dven tullar pa importvaror fran
Kina motsvarande 50 miljarder USD som sedan ska utvidgas
med motsvarande 100 miljarder dollar. Kina har snabbt svarat
med egna forslag pa tullar. Atgarderna ledde till bérsnedgangar
drivet av oro fér eskalering. Vart huvudscenario &r dock att
handelskrig kan undvikas. Det kan réacka med att Kina gor vissa
eftergifter for att Trump ska kunna ta hem poanger om ameri-
kanska framgangar i mellandrsvalen. Naftaférhandlingarna och
hanteringen av USA:s handelsavtal med Sydkorea (KORUS)
visar pa amerikansk flexibilitet och det finns goda mojligheter
att nd en Naftadverenskommelse. Dessutom har Kina &n s
lange visat viss aterhadllsamhet i sina motatgarder. De atgérder
som hittills annonserats av USA och Kina skulle &ven om de
genomfors fullt ut fa sma realekonomiska effekter.

Aven om handelsspanningarna inte eskalerar i nartid finns det
ingen enkel l6sning pa motsattningarna mellan USA och Kina.
USA:s stora bilaterala underskott kommer att bestd samtidigt
som Kinas stormaktsambitioner och president Xis kanslighet for
kritik pd hemmaplan satter granser for kompromissviljan. Det
gar darfor inte att utesluta att laget pa sikt forsdmras rejalt.

Skattesankningar ger 6kande budgetunderskott

Tillvaxten far lite extra skjuts fran det skattesankningspaket
som klubbades i slutet av 2017. Féretagen gynnas av en
sankning av bolagsskatten samt en sénkning av beskattningen
av utlandsvinster. Hushallen kan gladjas at lagre beskattning
samt fordubblat grundavdrag men skattesadnkningarna gynnar
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framforallt hoginkomsthushall. Skattesdnkningarna vantas
hoja BNP-tillvdxten med omkring 0,3 respektive 0,4 procent-
enheter 2018 respektive 2019 tack vare 6kade investeringar
och konsumtion vilket bidrog till att vi reviderade upp BNP-
prognosen i Nordic Outlook februari.

Skattesankningarna ar till stor del ofinansierade och forsvagar
darmed statsfinanserna. Dessutom ndddes i februari en budget-
Overenskommelse som kommer att 6ka de federala utgifterna
med omkring 0,7 procent av BNP 2018. Det federala budget-
underskottet vantas stiga till dver 5 procent av BNP 2019. P4
kort sikt 8r budgetunderskottet inget stort problem men pé lite
sikt ser laget varre ut. Det politiskt obundna Tax Policy Center
presenterade i slutet av april en uppdaterad analys av USA:s
statsfinanser. Tonen i rapporten ar pessimistisk. Trots god
tillvaxt och full sysselsattning 6kar underskotten och kommer
att forbli stora sé lange inte betydande &tgarder genomfors. Var
beddmning ar att statsskulden kommer att dka till 110 procent
av BNP ar 2021.

Borantor och skulder ldga men stigande
Procent
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Kalla: Federal Reserve, Freddie Mac, Macrobond, SEB

Tillféllig svacka for konsumtionen

Okningen av konsumtionen bromsade forsta kvartaletin till 1,1
procent jamfort med hdga 4,0 procent fjarde kvartalet. Urstark
sysselsattningstillvaxt i kombination med skattesankningar och
forsiktigt accelererande Onetillvaxt puffar pa kdpkraften. Den
senaste tidens oljeprisuppgang har dock tryckt upp bensin-
priserna, vilket ddmpar inkomstutvecklingen en del. Hushéllens
ldga sparkvot pa strax 6ver 3 procent utgodr ett visst
osakerhetsmoment och 6kat sparande hdmmade i viss man
konsumtionen férsta kvartalet. Men samtidigt har de
amerikanska hushéllen under ganska l&ng tid bantat sin
skuldsattning och hushallens kostnader for att finansiera sina
skulder motsvarar nu strax 6ver 10 procent av inkomsterna
jamfort med toppen pa dver 13 procent 2007. Den laga skuld-
kvoten dampar behovet av sparande fram&ver och gor
hushéllen mindre kansliga for rantehdjningar jamfort med
situationen fore finanskrisen. Rantorna pa bade bostadslan och
konsumentlan har borjat stiga i kdlvattnet av Feds atstramning
men 6kningarna ar annu for sma for att f& ndgon mer betydande
effekt pd konsumtionen. Sammantaget forblir privat konsumtion
en viktig drivkraft for tillvaxten och vi férutspar 6kningar pa
3,0 resp. 2,7 procent 2018-2019.
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Bra fart pa investeringar, litet stod fran nettoexport

Investeringarna har dterhamtat sig rejalt under 2017 och forsta
kvartalet 2018 blev bidraget till BNP-tillvédxten 1,2 procent-
enheter. Sedan Nordic Outlook februari har oljepriset fortsatt
stiga vilket stimulerar investeringarna i olje- och gruvsektorerna.
Industriproduktionen skot fart ordentligt 2017 och kapacitets-
utnyttjandet har passerat 78 procent vilket ar nara de 80
procent dar foretagen mer tydligt borjar 6ka sina investeringar.
Lagt utbud av bostader kombinerat med god efterfragan ger
stdd till bostadsinvesteringar men flaskhalsproblem i
byggsektorn utgdr en ddmpande faktor. Sammantaget ser utsik-
terna fortsatt goda ut och var prognos ar att investeringarna
6kar med 4,3 procent 2018 och med 3,0 procent 2019.

Den tidigare forsvagningen av dollarn i kombination med stark
omvarldskonjunktur har fatt amerikansk export att skjuta fart.
Stark inhemsk efterfragan slar dock igenom pd importen som
ocksa okat i snabb takt. Hushallens skattesénkningar i kombi-
nation med 6kade foretagsinvesteringar kommer att ge stimu-
lans till importen aven framdver vilket innebér att tillvaxt-
bidraget fran nettoexporten véntas bli litet.

Hur stram ar egentligen arbetsmarknaden?

Arbetsmarknaden fortsatter starkas och sysselsattningen har
vaxlat upp ytterligare i borjan av 2018. | genomsnitt har strax
under 200 000 nya jobb skapats per manad det senaste halv-
aret. Samtidigt har deltagandegraden krupit uppat och arbets-
l6sheten folli april till 3,9 procent, vilket &r den lagsta nivan
sedan ar 2000. Flera indikatorer pekar just nu pa att médngden
lediga resurser ar mycket begransad och flaskhalsproblemen &r
tydliga inom delar av arbetsmarknaden t ex byggsektorn. Att
snabba dkningar av sysselsattningen kan ske samtidigt som
l6nedkningarna forblivit mattliga talar & andra sidan mot gene-
rella 6verhettningstendenser. Svarigheterna att tolka situa-
tionen pa arbetsmarknaden speglas i Feds analys genom tydliga
skillnader mellan olika ledamdters beddmningar. | mars
reviderades centralbankens estimat for langsiktig jamvikts-
arbetsloshet ned till 4,5 procent och det ar sannolikt att man
kommer att gora ytterligare nedjusteringar av synen pa
jamviktsarbetslésheten.

Framdver vantas tillvaxten i sysselsattningen dampas och
fortsatt stigande efterfrdgan pé arbetskraft kommer i hogre
grad att ta sig uttryck i accelererande lonetillvaxt. Léne-
tillvaxten har visserligen redan véaxlat upp men dkningstakten ar
fortfarande klart l&g mot bakgrund av den strama arbets-
marknaden. Arbetsldsheten vantas falla en bit ytterligare for att
i slutet av prognosperioden ligga kring 3,5 procent, néra den
lagsta nivan sedan 1960-talet. Deltagandegraden kommer att
fortsatta stiga ldngsamt men den nuvarande nivan kring 63
procent ligger annu klart under toppnivan pa strax dver 67
procent 2000. Demografiska faktorer gor dock att deltagande-
graden inte vantas kunna n tillbaka till denna niva.

Inflationstrycket stiger

KPl-inflationen har accelererat frdn den senaste botten i juni
2017 och lagi april pa 2,5 procent. Karninflationen ldg samma
ménad kvar pa 2,1 procent efter att foregdende manad natt
Over 2 procent for forsta gdngen sedan februari 2017.
Inflationsdkningen i april mars drevs till stor del av stigande
bensinpriser och en viss ddmpning vantas under de ndrmaste
méanaderna. P4 lite sikt kommer dock inflationen ater att
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accelerera. Matt som arsgenomsnitt vantas KPl 6ka med 2,4
procent 2018 och med 2,1 procent 2019.

Mattligt stigande inflationstryck

Arlig procentuell férandring
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Producentprisinflationen har fortsatt accelerera, till en del
drivet av tidigare dollarférsvagning men &ven som en fljd av ett
stigande underliggande pristryck. Karn-PPI 6kar nu i den snab-
baste takten péa sju &r. Aven delindex fran inkdpschefsidex
pekar pa att foretagen moéter stigande priser.

Fed reviderade i mars upp prognosen for karn-PCE vid slutet av
2019 marginellt men behéll prognosen att inflationen ligger
strax under mélet pd 2 procent vid utgdngen av 2018. Var
prognos ar att kdrn-PCE matt som helarsgenomsnitt 6kar med
2,0 procent 2018 och med 2,2 procent 2019. Forvantningar
om forsiktigt accelererande inflationstakt innebér att Fed kan
fortsatta med sin gradvisa &tstramning av penningpolitiken.

Fed hojer till 3 procent 2019

Fed hojde som vantat rdntan pa marsmétet. Fedledamoternas
individuella prognoser for rantebanan ("dot plots”) skiftade
tydligt mot totalt fyra rantehdjningar 2018 men inte tillrackligt
for att &ndra medianprognosen fran 3 hojningar. Fed presen-
terade ocksd en betydligt mer optimistisk syn pa tillvaxten och
BNP-prognoserna for 2018 och 2019 reviderades upp. Skatte-
sénkningarna och de utdkade budgetutgifterna vantas fa en
"betydande” effekt pa tillvaxten. Inflationsprognoserna lam-
nades dock i stort sett oférdndrade dven om det ar tydligt att
Fed nu kénner sig mer bekvdmt med prognosen att huvudméttet
karn-PCE kommer att ligga ndra malet pa 2 procent vid slutet av
2018. Var beddmning ar att Feds officiella prognos andras till
totalt fyra héjningar 2018 nar centralbanken presenterar
uppdaterade prognoser i juni. Vi haller ddrmed fast vid prog-
nosen om ytterligare tre rantehdjningar i ar. Samtidigt vantas
minskningen av Feds balansrékning fortsatta enligt plan dar
aterinvesteringar gradvis sjunker. Reduceringen bedéms vara
genomford kring 2020-2021.

For 2019 och framét ar osdkerheten storre vilket accentueras
av tydliga skillnader mellan enskilda Fedledamoter. Givet vart
makroscenario dar PCE-inflationen stabiliserar sig kring mélet pa
2 procent samtidigt som tillvaxten borjar bromsa in forsiktigt
mot slutet av 2018 ar beddmningen att Fed ndjer sig med tva
héjningar 2019 och att styrrédntan stannar pa 3,0 procent.

Det finns dock tédnkbara scenarier dér Fed tvingas till antingen
fler eller farre réntehdjningar. Med en allt stramare arbets-
marknad och en expansiv finanspolitik sent i konjunkturcykeln
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kan man inte utesluta att inflationstakten stiger mer tydligt.
Ett sddant scenario skulle tvinga Fed att dra upp takten
ytterligare nar det géller rantehdjningarna. Nagra Fedleda-
moter har ocksa dppnat for ett sddant scenario dar styrréntan
skulle behdva hojas till dver 3 procent redan 2019.

Stigande rantor kan pressa amerikanska bérser
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Ett annat scenario ar att Fed tvingas avbryta rantehdj-
ningarna for att undvika ett policymisstag. Scenariot aktuali-
serades i slutet pa april d& den amerikanska tioarsrantan brot
igenom den psykologiskt viktiga nivan pa 3 procent. Att
ranteuppgangen kopplades till 6kad inflationsoro, drivet av
oljeprisuppgangen i kombination med Feds optimistiska syn pa
tillvaxten, dkade forvantningarna pa en mer aggressiv penning-
politik vilket i sin tur resulterade i bérsoro och starkare dollar.
Om langrantorna inte alls reagerar kan & andra sidan en flackare
avkastningskurva skapa fragetecken nar Fed fortsatter mar-
schen uppét. En invertering av avkastningskurvan (hdgre korta
an l&nga rantor) har namligen historiskt varit en indikation pa
recession. Nedatpress pa obligationsrantorna fran QE-program
och det extremt ldga rantelaget i andra OECD-lander kan dock
vara argument for att signalvardet i nuldget inte ar s& starkt.

Fed har dock kommunicerat att man inte &r speciellt orolig dver
bors- och ldngrénteutvecklingen. Den volatilitet vi hittills sett
ar langtifran tillracklig for att stoppa Feds rantehgjningar. En
relativt mattlig prisniva pad husmarknaden i kombination med
nedbantade skulder i hushallssektorn innebar ocksé att den
makroekonomiskt viktigaste delen av ekonomin har ¢kat sin
mostandskraft mot rantehdjningar. Vi tror darfor att frégan om
eventuella policymisstag kopplade till Feds héjningsplaner
framst blir aktuella bortom véar prognoshorisont.
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Eurozonen

Tillfallig tvekan men fortsatt tillvaxt éver trend

Trots en tvekande inledning av aret, bl a beroende pa vaderrelaterade faktorer, dominerar
tillvaxtkraften de narmaste aren. Stark arbetsmarknad, l&ttare finanspolitik samt god global
efterfragan vager tyngre an motvind fran stark euro och handelsoro. BNP 6kar med 2,4
respektive 2,5 procent 2018-2019. Trots att allt fler foretag flaggar for rekryterings-
problem forblir lGne- och inflationstakten lag, vilket tillsammans med vissa strukturreformer
mojliggor en ytterligare nedgang i arbetsloshet. ECB hojer rantan forst sommaren 2019.

Efter att eurozonens ekonomi gradvis starkts under 2017 domi-
nerade besvikelser i borjan pd 2018. Turbulensen kring inter-
nationell handelspolitik i kombination med stark euro har getten
viss osakerhet gallande utsikterna fér exportberoende euro-
ekonomier. Var bedomning ar dock att avmattningen under
arets forsta manader inte ar speciellt oroande. Tillfalliga
vadereffekter har bidragit till svag statistik samtidigt som en
forbattrad arbetsmarknad indikerar fortsatt underliggande
styrka. Indikatorerna ligger ocksa pa en fortsatt hog niva;
nedgangen i inkdpschefsindex (PMI) i februari och mars féljde
efter att januarisiffran natt 10-arshogsta. EU-kommissionens
indikator ESI uppvisar ett liknande férlopp; dven om nedgéngen
ter sig dramatisk s ligger nivan fortfarande hogre an for ett ar
sedan och indikerar fortsatt tillvaxt 6ver trend. Indikatorerna
har ocksa stabiliserats i april och i en del fall vant uppat. Vi
behaller darfor en positiv tillvaxtprognos fér 2018 och 2019
aven om den kvartalsmassiga tillvaxttakten toppade under
senare delenav 2017.

Tillvaxt éver trend men viss dampning
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Vantelage for ekonomisk-politisk integration

Politiskt blir 2018 &nnu ett handelserikt ar. Brexitférhand-
lingarna gér iniavgdrande skede. En ny EU-budget ska
férhandlas och regionen ska férsdka fordjupa samarbetet pé
flera omraden. Dartill kan ldggas (den eviga) frdgan om Grek-
lands skuldséattning och l&ng véntan pa ny regering (denna gang
i Italien). Sammantaget ser EUforin som dominerat en tid ut att
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mattas (Se Tema: Framtidens EU pé sid 19). Den nya tyska stor-
koalitionen lar bromsa Paris och Bryssels forsok att snabba upp
tempot i den ekonomisk-politiska integrationen. Déarmed tyder
det mesta pa att EU fortsatter att skynda ldngsamt. Att fokus
nu ligger krdavande férhandlingar avseende Brexit, EU:s nya
langtidsbudget och att f& bankunionen pa plats dkar sanno-
likheten for att storre strukturfragor (Europeisk valutafond mm)
kommer att f4 ligga mer i véntelage.

BNP prognoser
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019

Tyskland 2,2 2.4 21
Frankrike 1,9 2,0 2,2
Italien 15 16 18
Spanien 3,1 3,1 3,0
Eurozonen 2,4 2,4 2,3

Kélla: Eurostat, SEB

Finanspolitiken tar steg i offensiv riktning

Det offentliga underskottet minskade 2017 for attonde aret i
rad och har nu fallit till 0,9 procent av BNP efter att ha toppat pa
6,3 procent 2009. Utvecklingen drevs initialt av sparprogram
men nu har den goda konjunkturen tagit dver som drivkraft.
Tyskland redovisade 2017 dverskott for fjarde &retirad sam-
tidigt som det franska underskottet fér foérsta gdngen sedan
2008 lag lagre an 3 procent av BNP. Spanien &r nu det enda
land som ligger &ver EU:s gréns pa 3 procent av BNP, men
avvikelsen utgdr bara ngra tiondelar. Olika niva pé stats-
skulden gor dock att utrymmet fér en finanspolitisk omsvéang-
ning skiljer sig at. Att behoven av nya sparpaket nu ar borta
bidrar i sig till en mer expansiv finanspolitik och dartill 5ppnas
pldnboken fér stimulanser. Mest tydligt &r omsvéangningen i
Tyskland dar den nya storkoalitionen planerar att spendera ca
0,5 procent av BNP per &r for reformer. Det battre laget gor
ocksa att det blir lattare att genomféra strukturella reformer,
som it ex Frankrike, nar behovet av att finansiera t ex skatte-
sankningar ar mindre. Sammantaget bidrar en lattare finans-
politik med ett par tiondelar i hogre tillvaxt 2018-2019. Att
fler lander lattar pd finanspolitiken framdver gor att forbatt-
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ringen av de offentliga finanserna bromsar in. Underskottet for
eurozonen som helhet vantas na 0,6 procent av BNP 2019. Den
offentliga bruttoskulden faller 2019 under 85 procent av BNP.

Bredbaserad tillvaxt bade geografiskt och sektoriellt

Nedgéngeniindikatorer i bérjan pa aret var bredbaserad, men
det finns en del intressanta skillnader. PMI i Frankrike har det
senaste halvaret generellt legat hogre an i Tyskland, vilket
indikerar att andra stérre ekonomier kan ta dver stafettpinnen
nar utbudsrestriktioner bérjar gora sig gallande i Tyskland. Vi
réknar ned att tillvaxten i Frankrike, Italien och Spanien ligger
kvar klart 6ver trend ocksa 2019, vilket gor att BNP-tillvaxten i
eurozonen fran helhet ddmpas mattligt frdn 2,4 procent i ar till
2,3 2019 trots att Tyskland bromsar in (men fortsatter att vaxa
Over trend).

Eurons appreciering (ca 10 procent jamfér med for ett &r sedan
sdval mot dollarn som handelsvagt) ger motvind for exporten
men den svaga industriproduktionen i borjan pa aret berodde
troligen i férsta hand pa vadereffekter och sésongsmaéssiga
variationer. Trots handelshot och eurostyrka har féretagen en
fortsatt mycket positiv syn pd produktionen kommande
manader. Enligt ES| &r foretagen ocksa fortsatt néjda med
orderldget &ven om en nedgang i nya order ger en nedatrisk.
Sammantaget tror vi exporten kommer att 6ka med 4,5-5,0
procent per &r 2018 och 2019. Den generella dterhdmtningen i
regionen gor dock att importen 6kar snabbare &n exporten
framdver. Darmed minskar det stora dverskottet i bytes-
balansen gradvis men ligger kvar éver 3 procent av BNP under
hela prognosperioden. Skillnaderna inom regionen ar dock stora;
det tyska dverskottet ligger kvar kring 8 procent av BNP medan
Ovriga lander ssmmantaget ligger néra balans. Det innebéar att
Tyskland aven i fortsattningen kommer att utsta kritik inte minst
frdn USA men lar sté fast vid férsvarslinjen att man inte kan
paverka valutans betydelse for konkurrenskraften och att
finanspolitiken nu blir mer expansiv.

Exporten méter viss motvind
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/ - 55,0
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ESI exportorder totalt (va axel) == PMI nya exportorder (ho axel)

Kalla: IHS Markit, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Stigande kapacitetsutnyttjande bidrar till att industri-
investeringarna véxlar upp; osékerhet kring handelsforut-
sattningar ar knappast tillrackligt stor for att stoppa féretagens
expansiva planer. Att bopriserna stiger i regionen bidrar till att
aven bostadsinvesteringarna vaxlar upp. Senaste bopris-
statistiken visar en uppgang i arstakt kring 7 procent i Spanien
och runt 4 procenti Tyskland och Frankrike medan prisernai
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Italien stabiliserats efter flera ars fall. Sammantaget raknar vi
med att investeringar 6kar med ca 4 procent per ar 2018-2019

Dampad konsumtion trots optimistiska hushall

Konsumentfértroendet har de senaste manaderna legat kvar
nara de senaste 30 arens toppnivaer trots tappet i naringslivs-
indikatorer. Framfor allt bidrar den succesivt forbattrade
arbetsmarknaden till att halla huméret pa topp men lattare
finanspolitik och stigande bopriser i sparen av det extrema
rantelaget har ocksa betydelse. Att inflationen véxlat upp nagot
och darmed dampat kdpkraften samtidigt som sparkvoten
borjat stiga ndgot fran nedpressade nivaer har dock bidragit till
att konsumtion och detaljhandel utvecklats ovéntat svagt.
Framover ger stark, arbetsmarknad och stigande tillgdngspriser
ett fortsatt gynnsamt konsumtionsklimat men sa lange inte
6nerna tar fart forblir realinkomstékningarna modesta.
Konsumtionen dkar nagot snabbare 2018-2019 jamfort med
de senaste aren och 6kar med ungefér 2 procent per ar.

Hushallen pa gott humér men ar forsiktiga
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-5 :3
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= Konsumentfértroende, nettotal (va axel)
Detaljhandelns férsaljning, arlig procentuell férandring (h6 axel)
= Hushallens konsumtion (NR), arlig proc. férandr (h6 axel)

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

Arbetsmarknaden fortsatter att visa styrka

Arbetslosheten var 8,5 procent i mars; 1 procentenhet lagre an
for ett &r sedan och den lagsta nivan sedan december 2008.
Sysselsattningen passerade i mitten av 2017 toppnivan fére
krisen och det senaste &ret har antalet jobb i regionen som
helhet 6kat med 2,3 miljoner. Flest nya jobb skapas i Spanien
och Tyskland men @ven Frankrike och Italien bidrar. Det mesta
for att den positiva trenden pa arbetsmarknaden fortsatter.
Matt som drsgenomsnitt faller arbetsldsheten faller till 8,4
respektive 7,9 procent 2018 och 2019. Det ar dock tydligt att
foretag i vissa lander, framfor allt Tyskland, nu far svarare och
svarare att rekrytera personal. Enligt EU:s barometer &r nu
arbetskraftsbrist ett lika vanligt hinder som bristande efter-
fragan for foretagens expansion, vilket ar unikt sedan méatning-
arna borjade 1985. Aven i lander med hdg arbetsléshetsnivéa
tycks bristen pa kvalificerad arbetskraft vara ett vaxande
problem, vilket reser fragan hur l&ngt arbetsldsheten kan sjunka.

Generellt ganska hog arbetsléshet, stigande forvarvsfrekvens,
geografisk rorlighet for arbetskraften samt fortsatta behov av
att forbattra konkurrenskraften i manga lander verkar fortsatt
dampande pé l6nedkningstakten. Visserligen kan vi se vissa
signaler fran framst Tyskland pé att det goda ekonomiska laget
gor att facken lyckas férhandla sig fram till hdgre [Gnedkningar.
Overlag férblir dock l6neresponsen svag och vi rédknar med att

17



de genomsnittliga l&ner vaxlar upp mattligt i regionen som
helhet fran strax under 2 procent 2017 till 2,5 procent 2019. Av
de stora landerna leder Tyskland uppgéngen, l6nedkningarna
klattrar uppdt 3-3.5 procent, samtidigt som Italien och Spanien
ligger kring 1 procent. | kombination med en del struktur-
reformer pa arbetsmarknaden indikerar detta att jamvikts-
arbetslosheten ligger en bit under var prognos pa 7,8 procent
i slutet av 2019.

Rekryteringsproblem hindrar féretagen
Faktorer for att foretagen ska kunna 6ka produktionen
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Kélla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Inflationen fast kring 1,5 procent

Efter uppstudsen till 2 procent i borjan pa 2017 har HIKP-
inflationen fallit tillbaka och det senaste aret legat kring 1,5
procent. Trots att regionen tydligt vaxlat upp tillvdxtmassigt och
arbetsmarknaden fortsatter att starkas forblir pristrycket lagt.
Det kravs formodligen lite bredare l6nedkningar for att infla-
tionens ska stiga mer patagligt. Karninflationen ar an mer trog-
rorlig och har legat stabilt kring 1 procent &nda sedan 2013.
Sett dver en langre tid tycks det krdvas positiva bidrag fran t ex
mat och energi for att inflationen sammanlagt ska na upp mot 2-
procentsmalet. Viser nu att energipriser klattrat upp vilket ger
en viss inflationsimpuls, men samtidigt dampar eurostyrkan
effekten. Karninflationen vantas ligga kring 1 procent till i bérjan
av 2019 innan den ldngsamt stiger mot 1,5 procent mot slutet
av aret. Inflationen (HIKP) ligger kvar kring eller strax under
1,5 procent under hela prognosperioden.

ECB: Sanningens égonblick ndrmar sig

Trots god tillvaxt gér den sega inflationsuppgéngen att ECB:s
normaliseringsprocess blir utdragen och om nagot ldngsammare
an vi tidigare vantat oss. Efter den senaste forléangningen av
obligationskdpen till och med september i &r vantar vi oss inga
nya konkreta beslut rérande penningpolitiken den ndrmaste
tiden. Dragkampen mellan ECB:s hokar och duvor fortgar dock
indirekt via kommunikation i form av tal, lackor till medier,
pressmeddelanden och presskonferenser. Var évergripande vy
att vinterns ekonomiska svaghetsignaler ar 6vergaende ger stdd
for att normaliseringsprocessen tydliggdrs med bérjan i sommar.
Var prognos tyder dock ocksa pa att lag inflation f6rblir en
huvudvark dven efter 2018.

ECB har tydligt kommunicerat att obligationskdpen ska
avslutas forst och styrréantorna hojas darefter. Var beddmning
ar nasta viktiga signal avseende slutfasen av obligationsképen
kommer ijuli. Draghi har indikerat att ett beslut kommer i
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sommar och troligen vill ECB vénta s& lange som mdjligt med att
beslutet. Vi tror da att man férlanger kdpen en sista gdng med 3
manader, till slutet av 2018, och att kopen fran och med
oktober minskas till 15 miljarder euro per manad. Vi vantar
oss att ECB d& aven kommunicerar att obligationsk6pen
darefter avslutas men att forfall och kuponger aterinvesteras.

___________ Loetim o A
|

[P IR o R L L :
Rarninriatonen 1ast Kring
Arlig procentuell férandring

3,0 1 - 3,0
2,5 - 25
2,0+ - 2,0
1,5 1 - 1,5
1,0 1 - 1,0
0,5 1 - 05
0,0 - - 0,0
-0,5 - --0,5
-1,0 - --1,0

2012 2013 2014 2015 2016 2017

—HIKP ® Energi mKarn-HIKP

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Nar val ECB lagt ut en plan for att avsluta obligationskdpen
riktas fokus mot rantesignalering. ECB.s kommunikation &r i
nuléget att réantorna ska ligga pa dagens niva en langre tid efter
att obligationskdpen avslutats, vilket marknadsprissattningen
tolkar som 6-9 manader. Vi véntar oss att denna signalering
kommer att konkretiseras av ECB, t ex genom en tidpunkt nar
man avser att hoja rantan férsta gdngen. Var prognos ar att ECB
i juni 2019 tar ett forsta steg och att depositréantan da héjs
med 15 punkter till -0,25 procent. Denna hdjning kan ECB
forstka tona ner genom att kalla den en teknisk justering som
normaliserar rantekorridoren till 25 rantepunkter. Den forsta
hojningen av refirdntan med 25 punkter kommer i september
2019. Efter att kan kdmpat med eurozonskrisen och lag inflation
under hela sin 8-arsperiod som ECB-chef blir denna refirante-
héjning Draghis forsta och sista innan hans mandat gar ut i
november 2019.

Stigande inflationsférvantningar
Penningmarkn. inflationsforv., arlig procentuell férandring
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Inflation Swap Forward 5Y5Y = 5-yr BE inflation

Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB
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Tema: Framtidens EU 2025

Tiden rinner ut for att komma i mal 2019

Infor EU-toppmotetijunidriver Frankrike och kommissionen pa lander i allmanhet och Tysk-
land i synnerhet att paskynda valutaunionens integrationsprocesser. Att ECB:s penningpoli-
tik har problem att mota nasta lagkonjunktur riktar fokus pa eurozonens eventuellt gemen-
samma finanspolitik. En viktig skiljelinje mellan lander géaller dock synen pa riskspridning och
riskreducering; kreditriskerna ar i dag, trots ekonomiska framgangar, alltfor hoga for att t ex
Tyskland ska vilja ta storre skuldansvar. Resultatet fran toppmotet vantas darfor bli magert.

Tyskland och Frankrike har under varen lovat att vid kommande
EU-toppmote 28-29 juni lagga fram gemensamma “nya och sto-
raforslag” for att forandra/fordjupa EU- och eurosamarbetet. Re-
sultatet ser dock ut att bli ganska magert. Tysklands nya storkoa-
lition CDU-SPD har hittills visat mattlig entusiasm for Frankrikes
och EU-kommissionens férsok att pdskynda unionens ekonomis-
ka, finansiella och politiska integration. Dartill har férandringar i
Europas sékerhetspolitiska lage, t ex genom 6kade spanningar
gentemot Ryssland, fatt Berlin att tvivla pa férdelarna med ett
EU-samarbete som gér i olika hastigheter.

Den stora globala recessionen 2008-09, med darefter standigt
aterkommande eurokriser, har blottat Europas ekonomiska, fi-
nansiella och institutionella svagheter. Det &r svagheter som
maste adresseras for att euron inte ska fastna i evig instabilitet.
Det &r ocksa naturligt att integrationsarbetet tar utgdngspunkt i
euron da eurolandernas ekonomier, efter att Storbritannien lam-
nat EU, star for 85 procent av EU:s totala BNP. Det ger icke-
euroléander som Sverige och Danmark ett visst utanforskap.

Kommande férandringar i ECB:s penningpolitik gor att ocksa
att eurosamarbetet méter nya utmaningar. Dels ska penningpo-
litiken normaliseras. ECB:s omfattande kép av bl a statspapper
upphdr 2018; kdpen har de facto fungerat som en finanspolitisk
union. Dels har eurozonens penningpolitik begrénsat mandver-
utrymme att hantera nasta lagkonjunktur. Darfor riktas ocksa
stralkastarljuset mot den i dag nationella decentraliserade fi-
nanspolitiken och ett sannolikt 6kat behov av policysamordning/
koordinering. Att eurozonens genomsnittliga offentliga skuld
ligger p& ndra 90 procent av BNP (och varierar mellan 180 och
9 mellan euroléanderna) ar en utmaning och ¢kar risken for
politiska spanningar.

Men huvudskalet till att t ex Berlin och Paris — och andra EU-lan-
der — fortfarande star langt ifrdn varandra torde mer handla om
ansvarsférdelning: hur ska unionens fortsatt stora kreditrisker
hanteras, spridas mellan lander/institutioner och darmed re-
duceras — riskspridning och riskreducering ar otvetydigt tva si-
dor avsamma mynt. Medan t ex Paris ser férdelar med centrali-
sering av euroriskerna réds Berlin att stater och privata aktorer
uppmuntras till dkat risktagande och att lAnder (l&s: tyska skat-
tebetalare) i slutédnden far sté for notan. Tysklands grundtanke
ar att medlemslander ska ha ansvar fér den ekonomiska politi-
ken och fullt ut ta konsekvenser av potentiellt negativa effekter.
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EU- och eurolandernas banker och stater ar sett ur ett balansrak-
ningsperspektiv direkt och indirekt fortsatt ssmmanlénkade. Dar-
for far negativa fortroendespiraler latt fotfaste. Andelen osékra
lan i EU:s banksystem har visserligen fallit de senaste dren men
ar kvar pa hoga nivder it ex Grekland (45 procent av total lane-
stock), Portugal (15 procent), Italien (12 procent) och Irland
(12 procent). Bankerna har samtidigt uppmuntrats att dga stats-
papper i lander med en hog offentlig skuld: Grekland (179 pro-
cent av BNP), Italien (132 procent), Portugal (126 procent) och
Spanien (98 procent). Sa lange skuldnivaerna &r hoga torde
intresset fran Berlin att snabbt férdjupa EMU vara begrénsat.

Redan 2015 publicerade EU-kommissionen "Fem presidenters
rapport” i syfte att adressera problem for att kunna fardigstalla
Europas ekonomiska och monetéra union. Férra varen utveckla-
des tankarna ytterligare i Vitboken om EU 2025. P4 EU-toppmo-
tet 28-29 juni finns ett antal initiativ att diskutera (se ruta). Hela
diskussionen &r tankt att kulminera i maj 2019 (i rumanska sta-
den Sibiu), efter att Storbritannien lamnat EU och strax innan
valen till EU-parlamentet. | Sibiu ska EU:s stats- och regerings-
chefer deklarera l6ften om hur EU ska se ut fran 2025.

Nagra initiativ for forstarkt EU[EMU-samarbete

EU-kommissionen har identifierat foljande omraden déar be-
slut bor tas for att fullborda EMU ekonomiskt/finansiellt:

1. Inratta Europeisk valutafond EMF; i praktiken ges Sta-
bilitetsfonden ESM (i dag med utldningskapacitet 700 mdr
euro) utdkade befogenheter — EMF kan dartill kopplas till
unionens gemensamma resolutionsfond SRF (med 55 mdr
euro 2023) som en extra finansiell sakerhetsmekanism.
2. Slutfor bankunionen genom att bl a koppla EMF till SRF
och inféra en paneuropeisk insattningsgaranti (EDIS)

3. Inratta ett nytt budgetinstrument for att ge eurolander
stod att hantera asymmetriska chocker.

Stegen mot ett fordjupat EU/eurosamarbete &r bade komplexa
och politiska. Att EU-landerna ska vara i mal redan i maj 2019
férefaller vara en utopisk tanke.
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Stora tvivel om Bank of Japan vagar 6ppna exitddrren 2019
Japan overraskar tillvaxtmassigt men framstegen pa inflationsomradet gar l[angsamt. Fore-

tag och hushall har besvarande laga inflationsforvantningar. For att Bank of Japan pé allvar
ska inleda en monetar normaliseringsprocess 2019 maste BNP-tillvaxt och inflation uppvisa

attde ar "sjalvgaende” utan stod fran Abenomics. Men nedatriskerna for framst inflationen
dominerar. En snar monetar exit gor att dven sma svarvunna framgangar snabbt kan ga for-
lorade. Darfor fortsatter Bank of Japan med sin ultralatta penningpolitik ocksa 2019.

Japan avslutade 2017 med ett starkt fjardekvartal som gav en
BNP-tillvaxt for heldret pa preliminart 1,7 procent. Det &r klart
over trend (0,5 procent enligt OECD). Aterhamtningen, den lang-
sta pé flera decennier, stéttas av stark global konjunktur, rekord-
hoga foretagsvinster och unikt expansiv ekonomisk politik. Fors-
ta kvartalet 2018 har dock inletts med vissa tillvaxtbesvikelser.

BNP-tillvdxten fér 2018 och 2019 vantas bli 1,2 och 1,0 pro-
cent. Tillvdxten mattas nér finanspolitiska stimulanser klingar av
2018, den tidigare uppskjutna momsen hojs i oktober 2019 frén
8 till 10 procent, OS-relaterade investeringar minskar och pen-
ningpolitikens exitstrategi debatteras.

Kort- och medelfristiga risker for Japans ekonomi &r framst kop-
plade till geopolitisk osdkerhet, handelskrig och eventuell snabb
inbromsning i Kina. En 6kad global riskaversion skulle stérka ye-
nen, férsdmra exporten och darmed minska féretagens redan
svaga vilja att investera och hoja loner. Det &r ett scenario som
skulle forvéarras av ett alltfor snabbt avslut pa Abenomics och
Oppna dorren for deflationskrafternas dterkomst.

Japan: En bra bit kvar till 2%-malet

Karninflation och 16netillvaxt
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Kalla: Japanese Ministry of Health, Labour & Welfare, Japanese Statistics Bureau, SEB

Arbetslosheten ligger kvar pa 2-2,5 procent 2018-2019. Det
ar den lagsta nivan pé 25 ar. Utvecklingen imponerar ytterligare
da reformer gradvis lyckats 6ka deltagandegraden hos kvinnor
och utrikes fodda. Det ar positiva signaler for Japans langsiktiga
och stora demografiska utmaning. Okat utbud av arbetskraft, lik-
som digitalisering och robotisering, bidrar dock till den for infla-
tionsmalet alltfor troga loneaccelerationen.
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Premidrminister Abe, som tilltradde i slutet av 2012, &r indragen
i korruptionsanklagelser som minskat hans chanser att bliomvald
till ledare for LDP i september. Det tillfor osakerhet om framti-
den for Abenomics som annu inte uppnatt malen avseende t ex
att satta definitiv punkt for deflationsekonomin, hantera den
demografiska motvinden och presentera en trovardig plan for
att sanera rekordhdga offentliga skulder; en plan har utlovats till
sommaren. Budgetunderskottet 2018-2019 blir 3-3,5
procent av BNP, vilket ar drygt 1 procentenhet lagre an 2017.
Den offentliga skulden ligger kvar pa hdga 235 procent av
BNP.

Att produktionsgapet nu &r slutet och motsvara en dverhettning
pa 1-1,5 procent dkar forutsattningarna for Bank of Japan
(BOJ) att né sitt inflationsmal pa "uthélligt dver 2 procent”.
Regeringen forsoker ocksd uppmuntra féretag att hoja lonerna
med 3 procent 2018. Likvéal praglas foretagens léne- och
prissattningsstrategier av stor forsiktighet och man &r, enligt t
ex Tankan-rapporten, fortfarande inte 6vertygade om att
inflationen &r pa vag upp. Tre- och femariga inflationsfor-
vantningar ligger pa nivder nara 1 procent. Hushallens férvant-
ningar ligger &nnu lagre: 0,5-1,0 procent. Var prognos ar att
KPI-inflationen (exklusive livsmedel) landar pa 1,0 respektive
1,3 procent 2018 och 2019 (0,5 procent 2017).

BOJ och dess chef Kuroda, som nu sitter pa sin andra mandatpe-
riod, har borjat férbereda kommunikationen kring en exitstrategi
for landets mangariga exceptionella penningpolitik. Arlig tillvaxt-
taktimonetéara basen ligger f n pd 6ver 9 procent, den korta styr-
réntan halls p& -0,1 procent och kdpen av statspapper gors pa
ett satt s& att 10-ariga statsrantan ligger “néra O procent”.

Bakgrunden till att Kuroda initierat en exitdiskussion ar logisk d&
BOJ trott sig kunna n& inflationsmalet varen 2019. Véar analys
visar dock att inflationsprognosen &r for optimistisk och
nedatrisken for stor. En antydan till nya tvivel &ven inom BOJ
framkom ocksa vid BOJ:s senaste penningpolitiska moéte i april.
Viraknar darfor med oféréandrad japansk penningpolitik 2018-
2019. Var prognos for USD/JPY &r 110 slutet av 2018 och
100 slutet av 2019.

Nordic Outlook: Maj 2018



Storbritannien

Risk for knockout i sista ronden av forhandlingarna

Brexitforhandlingarna gar in i sista ronden och forhoppningen ar att en uppgérelse nas under
flarde kvartalet i ar, men risken ar stor att nationella sarintressen stor forhandlingarna.
Lagre inflationen gynnar hushallen nar lonerna vaxer nagot snabbare pa en stark
arbetsmarknad. Tillvaxten bromsar trots det upp under 2018 och vi ser en ljusning forst
under senare delen av 2019. Trots andra signaler tidigare i ar avvaktar centralbanken med
ytterligare hojningar till nasta ar nar inflationen faller under malet i slutet pa 2018.

Efter en 6verenskommelse om uttradesvillkoren i slutet pa férra
aret och med en 6vergangslosning pa plats som fordrojer det
faktiska uttradet till slutet pa 2020 kvarstar "bara” villkoren for
den framtida relationen i Brexitférhandlingarna. Framst handlar
det om ett handelsavtal mellan EU och Storbritannien och att
l6sa gransfragan pa Irland, men ocksd om samarbeten pd en rad
andra omraden som t ex utbildning och sékerhet. Vi rdknar med
tuffa foérhandlingar nar sérintressen i enskilda EU-l&nder
utmanas och den enighet som hittills dominerat pa EU-sidan
riskerar att g& om intet. Samtidigt ska den brittiska regeringen
forankra ett framtida avtal i ett splittrat regeringsparti och
parlament. Inget &r pa plats férrén allt ar pa plats sa
férhandlingarna lar skapa turbulens under aret. Vi raknar
alltjamt med att parterna nar en 6verenskommelse eftersom
kostnaderna vid ett misslyckande antagligen ar stora.

Den starka arbetsmarknaden &r nog det framsta utropstecknet
for brittisk ekonomi. Sysselsattningen fortsatter att 6ka ochi
genomsnitt har det tillkommit ca 90 000 nya jobb varje ménad
sedan borjan av 2017 samtidigt som arbetslésheten nu &r nere
pd 4,2 procent. | denna miljé borde lOnetillvaxten vara stérre &n
de 2,8 procent i arstakt som noterades i februari. Att
arbetslésheten verkar bita sig fast pa ldga nivaer bor rimligen
leda till snabbare l6netillvaxt under prognosperioden.

Konsumtion utgor drygt 60 procent av BNP och hushéllens
efterfrdgan har lange varit motorn for brittisk tillvéxt. Under ett
antal &r gynnades hushéllen av stigande sysselsattning och
hogre huspriser. Den dampade l6neutvecklingen och ett svagt
pund efter EU-omrdstningen har dock pressat hushéllen
finansiellt samtidigt som huspriserna har planat ut. Sparandet
har successivt fallit och &r nu nere pé historiskt ldga nivaer,
vilket gor hushallen sarbara om utvecklingen skulle férsdmras.
Det ndrmaste aret lar konsumtionen fortsatta bidra positivt till
tillvaxten, men i ndgot mindre utstréckning &n de senaste aren.

Den svagare inhemska utvecklingen har delvis kompenserats av
stark exportutveckling som har gynnats av ett svagt pund.
Under sista kvartalet 2017 bromsade dock exporten upp
patagligt. Framdver raknar vi med ett starkare pund, vilket
borde ddmpa exporten nadgot. Osadkerheten om EU-uttradet har
hallit tillbaka investeringarna, men med en dvergangslosning pa
plats och hyfsade utsikter for att férhandlingarna sannolikt
mynnar utien ny dverenskommelse bér investeringarna kunna
Oka under 2019. Sammantaget raknar vi darfér med att BNP-
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tillvaxten bromsar upp ytterligare 2018 till 1,2 procent for att
sedan ater tillta till 1,6 procent 2019, givet att parterna kan
na en l6sning i Brexitférhandlingarna.

Den brittiska centralbanken verkar ta EU-uttradet med ro.
Hojningen av styrrantan i november tolkade vi som en
aterstallare av sédnkningen i chockvagorna av Brexitomrost-
ningen. Signalerna om ytterligare en hdjning har dock varit
tydliga under varen. En betydligt snabbare nedgéng i inflationen
an centralbankens tidigare prognos och mycket svag tillvaxt
under forsta kvartalet tvingade dock centralbanken till
eftertanke. Aven om en stram arbetsmarknad riskerar att
pressa upp loner raknar vi med att lagre inflation och EU-
uttrade omojliggor hojningar under 2018 och att nasta
hdjning inte kommer férrén i augusti 2019.

KPI Inflation

Arlig procentuell férandring
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Det undervérderade pundet har dterhdmtat sig en del under
varen till foljd av framstegen i Brexitférhandlingarna och
stramare penningpolitik. Fortsatt osédkerhet avseende det
brittiska uttradet gor dock att en viss riskpremie fér pundet
alltjamt &r motiverad. Vi raknar darfér med att pundet
fortsatter att handla pa en ganska svag niva mot euron innan det
starks under senare delen av 2018 nér uttradesférhandlingarna
mynnar utien uppgorelse. EUR/GBP ligger pa 0,86 i slutet pa
2018 och 0,82 vid utgdngen av 2019.
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Kina

Fortsatt skuldsanering med expansiv ekonomisk politik

Kina vantas levererafortsatt hog, men en enligt plan, mer dampad BNP-tillvaxt 2018-2019.
Pekings prioriterade skuldsanering, som dampar inhemsk ekonomi, balanseras av periodvis
mer expansiv penning och finanspolitik. Kinesiska yuanen starks ytterligare mot dollarn, del-
vis som ett uttryck for omvarldens tkande aptit pa kinesiska aktier och obligationer. Starka-
re yuan minskar aven risken for oonskade inflationsoverraskningar medan (dollar)skuldsa-
neringen underlattas och handelsrelationen Peking-Washington kan bli mindre anstrangd.

Kinas BNP-tillvédxt ddmpas ndgot framover efter att ha 6verras-
kat pd uppsidan 2017. Bakgrunden &r en ekonomisk politik som
gradvis gors mer restriktiv, en viss demografisk motvind och min-
dre expansiva kreditférhallanden. Aven tjanstesektorn, som ut-
gbr mer an 50 procent av ekonomin, paverkas negativt. BNP-till-
véaxten 2018 blir 6,6 procent (6,9 procent 2017) —d vsilinje
med regeringens faststallda BNP-mal pa "runt 6,5 procent” — for
att mattas till 6,2 procent 2019.

Den ekonomiska politikens huvuduppgift &r i dag att reducera Ki-
nas finansiella stabilitetsrisker samt éverkapaciteteni vissa indu-
strisektorer for att darmed inte dventyra den politiska stabilite-
ten. President Xi har patagligt starkt sin maktbas det senaste
halvaret. Det 6kar sannolikheten fér reformer. Xi vantas fokuse-
ra mer pa tillvéxtens innehall snarare an specifika tillvaxtmal vil-
ket dkar risken for besvikelser i det kortare perspektivet.

Den inhemska tillvédxten 2018 och 2019 halls tillbaka av
begransningar av kredittillvaxten som kyler av aktiviteten i
byggsektorn och fastighetsmarknaden och dédrmed ocksa
dampar privat konsumtion. Aven exporten ddmpas négot fram-
over bl a péd grund av en starkare valuta (se nedan).

Kredittillvaxten har redan bromsat in
Arlig procentuell férandring
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Huvudprognosen ar att finanspolitiken foérandras endast margi-
nellt 2018-2019. De arliga budgetunderskotten landar pa 3-4
procent av BNP. Risken &r dock att underskotten kan vaxa, och
finanspolitiken bli mer expansiv, om ekonomin bromsar in 0dns-
kat mycket p g a statliga och kommunala bolags skuldsanering.
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Inflationen har visat tecken pé att stiga och &g pa i genomsnitt
2,2 procent forsta kvartalet 2018. Det &r en tydlig uppgang jam-
fort med 1,6 procent for 2017. 1 ar och nésta ar vantas inflatio-
nen stiga ytterligare till 2,3 och 2,5 procent men dnda stanna
under det informella inflationsmalet pd 3 procent. En starkare
yuan och ndgot lagre BNP-tillvaxt &n tidigare minskar inflations-
risken och dkar sannolikheten for att inflation under 2018 och
2019 6verraskar pa nedsidan.

Under 2017 héll centralbanken (PBoC) penningpolitiken neutral
med beredskap for att kunna strama &t. Under 2018 har dock po-
litiken forskjutis mot en viss monetar lattnad. T ex har reservkra-
ven sankts (effektivt fran 25 april) med 1 procentenhet for att
delvis stotta tillvaxten. Vi raknar med att kraven sanks med yt-
terligare 1 procentenhet under andra halvaret 2018. Nasta ar
beddms PBoC &tervanda till en stramare penningpolitik for att
inte dventyra den dvergripande malsattningen att bringa ned de
finansiella stabilitetsriskerna; under forsta kvartalet 2019 hojs
styrréntan med 25 punkter till 4,60 procent.

Centralbanken lattar inte pa monetéara gasen

Beslutet att sdnka reservkravet ar i forsta hand ett satt att
férandra likviditetsstrukturen i banksystemet; banker mas-
te anvanda den frigjorda likviditeten till att betala tillbaka
l&n som erhallits genom upplaningsfaciliteten (MLF). Even-
tuell 6verskottslikviditet ska dock l&anas ut till smafdéretag
som forvantas paverkas mest negativt av regeringens vilja
att skuldsanera ekonomin och minska riskerna. Budskapet
ar dock klart: atgarden ar inte &mnad att gynna fastighets-
utlaning, skuggbanker eller skuldsatta statliga bolag.

Kinesiska yuanen har starkts med runt 3 procent mot dollarn hit-
tills under 2018. Rérelsen fortsatter och i slutet av 2018 note-
ras USD/CNY till 6,10, en forstarkning som delvis drivs av att
globala investerare viktar upp kinesiska aktier och obligationer i
sina portfoljer. Nar PBoC hojer rantan 2019 starks yuanen yt-
terligare till 5,80 mot dollarn. Dd&rmed hammas exporten ndgot
medan handelskritiken och hoten fran USA kan mildras.

Nordic Outlook: Maj 2018



Indien

Tillvaxten skjuter fart men oljeprisuppgangen oroar

BNP-tillvaxten har skjutit fart och det mesta pekar pa att aktiviteten i ekonomin accelererar
ytterligare nagot. En orosfaktor ar dock oljeprisuppgangen som genom Indiens omfattande
nettoimport av olja paverkar bade inflation, underskott i bytesbalans och statsbudget samt
rupien. Centralbanken oroar sig for inflationen och vantas hoja styrrantan under andra
halvaret 2018. 1 april-maj 2019 genomfors val till underhuset och sittande Modiregering
vantas avvakta med fler storre reformer till efter valet.

Indien har tagit sig ur tillvaxtsvackan forsta halvaret 2017.
Fjarde kvartalet accelererade BNP-tillvaxten till 7,2 procent i
arstakt och det mesta pekar pé att aktiviteten i ekonomin skot
fart ytterligare ndgot forsta kvartalet 2018. Inkdpschefsindex
for tillverkningsindustrin steg ndgot i april och ligger 6ver 50-
strecket samtidigt som néringslivets fortroendeindikatorer steg
forsta kvartalet. Industriproduktionen har tagit fart rejalt
senaste manaderna samtidigt som stigande bilférsaljning och
Okande antal flygresor indikerar att aven privat konsumtion
accelererat. Var prognos ar att BNP 6kar med 7,3 procent
2018 och med 7,5 procent 2019.

Indiens stora nettoimport av olja gor att prisokningar far
negativa effekter pa flera olika satt. Att underskottet i handels-
balansen 6kat har skapat en viss oro men givet var prognos att
oljepriset inte fortsatter uppat lar inte underskottet vaxa
speciellt mycket ytterligare. Regeringen har dessutom infort
importskatter pa guld for att bromsa en viktig drivkraft till
forsvagad handelsbalans. Indien ar heller inte speciellt expo-
nerad fér en mer protektionistisk amerikansk handelspolitik da
handelsflédena landerna emellan &r smé i férhallande till
ekonomiernas storlek.

Indiens inflation 6ver malet
KPI, arlig procentuell féréandring
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Ett hdgre oljepris bidrar dven till att pressa inflationen uppat.
KPl-inflationen ddmpades under borjan av 2018 men
accelererade i april till 4,6 procent vilket &r 6ver mélet pa 4
procent. Karninflationen véntas fortsatta uppat drivet av
stigande kapacitetsutnyttjande och god 6netillvaxt. Matt som
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heladrsgenomsnitt véntas inflationen hamna pa 4,8 procent
2018 och 5,0 procent 2019.

Centralbanken har latit styrrantan ligga kvar pa 6,0 procent
sedan sankningen i augusti 2017. Trots att inflationen dédmpats
nagot senaste manaderna visar protokollet fran aprilmétet att
centralbanken oroar sig for stigande priser. Banken hénvisar till
Okande inhemsk efterfradgan, hdgre oljepris samt stigande
inflationsférvantningar. Aven oron éver en mer expansiv finans-
politik lever vidare. Regeringen har sankt bransleskatterna och
infort ett mindre ambitiost mal att f& ned budgetunderskottet till
3,3 procent av BNP for budgetaret som inleddes 1 april. Det
hokaktiga protokollet har fatt rantorna att stiga och ger stod till
var prognos att centralbanken hojer styrrantan till 6,50
procent andra halvareti ar.

Regeringspartiet BJP och premiarminister Modi tycks ha ett
starkt stdd bland s&val valjare som naringsliv infér valet till
underhuset i april-maj 2019. Modi-regeringen har drivitigenom
ett antal bade storre och mindre reformer som t ex privati-
seringar, nationell férsaljningsskatt, bankrekapitalisering, samt
avreglering av direktinvesteringar i vissa industrier. Man har
dock inte lyckats reformera den hart reglerade arbetsmark-
naden eller lagstiftningen kring landkép. Nagra storre initiativ
vantas inte innan valet och utan omfattande reformer pa dessa
omraden kommer Indien inte att kunna né det ambitidsa mélet
pa en BNP-tillvaxt pd 8-10 procent. For att nd genombrott pé
dessa kansliga omraden behdver BJP en majoritet i verhuset
(Rajya Sabha). Valsystemet gor dock att det kommer att drdja
innan detta kan uppnas.

Aven valutan paverkas av oljeprisuppgangen. Sett i ett langre
perspektiv har rupien utvecklats starkare an de flesta EM-
valutorna men sedan arsskiftet har férsvagningen mot dollarn
varit tydlig och nivan &r nu den svagaste sedan februari 2017.
Deprecieringen kan forklaras av stigande underskott i bytes-
balansen samt oro kring statsfinanserna. Detta har ocksa
sammanfallit med en inbromsning av kapitalinflédena till foljd av
den markerade borsnedgangen i februari och mars. Valuta-
reserven har dock 6kat rejalt och utgor tillsammans med
férvantningar om accelererande tillvaxt stabiliserande faktorer.
Var prognos &r att rupien vid slutet av 2018 och 2019 stari
65,0 respektive 63,0 mot dollarn.
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Ryssland

Ekonomisk aterhamtning hammas tillfalligt av sanktioner

Rysk ekonomi ser ut att vaxa nagot langsammare an vantati ar pa grund av aterhallsam
finanspolitik, samt lagre fortroende bland foretagen efter hot om ytterligare sanktioner.
Trots tal om strukturella reformer vantas inga genomgripande forandringar men en
omprioritering av statsutgifterna till fordel for skola och sjukvard verkar vara pa gang.
Rubeln forsvagades kraftigt i april, men nar den politiska oron lagger sig vantas rubeln

starkas och rantorna fortsatta ner.

Rysk BNP-tillvaxt stannade vid 1,5 procent 2017 efter att
ekonomin mattats av markant fjarde kvartalet. Detta berodde
frémst pé lagre oljeproduktion i sparen av éverenskommelsen
med OPEC samt nerskarningar i forsvarsutgifterna. Tillganglig
statistik tyder pa tillvaxten fortsatt i ungefér samma takt i
boérjan pa 2018. Privat konsumtion utgoér den framsta driv-
kraften da investeringarna bromsat in och nettoexporten blivit
en hamsko. Inbromsningen ar mest tydlig i tillverkningsindustri
och byggsektorn bl a for att statliga utgifter i hégre grad gynnat
konsumtion och tjanstesektorer. De amerikanska sanktioner som
i borjan pa april inférdes mot féretag och personer med anknyt-
ning till president Putin har dampat aktiviteten ytterligare andra
kvartalet. Vi vantar oss dock att en dterhdmtning sker under
andra halvaret och att BNP-tillvéaxten blir 1,8 procent 2018
och 2,2 procent 2019 da féretag vant sig vid sanktionerna och
ett lite hdgre oljepris dppnar upp for en viss finanspolitisk
stimulans.

BNP-svacka i bérjan pa 2018
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Inflationen holl sig kvar pa laga 2,4 procent i april trots en kraftig
forsvagning av rubeln. Den kommer dock 6ka de kommande
méanaderna d& den inhemska efterfragan stiger och matpriserna
ser ut att vara pa vag upp igen. Inflationen kommer andéa att
ligga kvar under inflationsmaélet pa 4,0 procent bdde 2018 och
2019, vilket ger centralbanken utrymme att ateruppta rante-
sankningarna som fordrojdes efter rubelns kraftiga forsvagning i
april. Vivantar oss att styrréntan sanks fran dagens 7,25
procent till 6,50 procent i slutet av 2018 och till 6,25 procent
i slutet av 2019.
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Budgetunderskottet pd 1,5 procent vittnar om en aterhallsam
finanspolitik trots en svar ekonomisk situation. Finansministeriet
féresprakar en balanserad budget, men Ryssland &r i stort
behov av battre infrastruktur, sjukvard och skolor. Fattigdomen
har 6kat med cirka 20 procent sedan 2014 och befolkningen
vantar sig en forbattring i offentlig service vilket sannolikt
kommer leda till att budgetunderskottet hamnar pa runt 2
procent av BNP. Statsskulden &r dock sé ldg som 17 procent av
BNP och &ven om den 6kar ndgot kommer den att ligga kvar pa
en internationell sett lag niva.

Rysslands internationella reserver har fortsatt att 6ka gradvis,
vilket &r ett tecken pa att kapitalutflédena minskat. Aven om
utfléddena tar lite fart efter inférandet av sanktionerna kommer
det stora oljebaserade bytesbalansdverskottet generera ett
overskott ocksd i den totala externa betalningsbalansen.
Volatiliteten kommer vara hogre framdver da inférandet av
ytterligare sanktioner mot individer och féretag sannolikt
kommer inforas.

| sitt tal till nationen la president Putin fram en vision som ska
gora Ryssland till en av varldens fem storsta ekonomier. Det ar
dock osannolikt att s& genomgripande strukturella reformer som
behdvs for att lyfta tillvaxtpotentialen kommer att genomforas.
Putins 6vertygande seger i presidentvalet i mars 2018 minskar
kanslan av att reformerna bradskar samtidigt som sarintressen
och korruption férsvarar reformarbetet. Okade satsningar pa
skola och sjukvard innebéar dock en férbattring av samman-
sattningen av statens utgifter. Mest sannolikt &r att man
finansierar omférdelningen genom att héja pensionsaldern
vilken for narvarande ar 60 for man och 55 for kvinnor.

Relationerna med EU och USA kommer att férbli spanda, men vi
raknar med att politiska handelser kommer att ha relativt smé
och 6vergédende effekter pa rysk ekonomi. Sa lange tillvaxten
fortséatter, inflationen halls nere och statsfinanserna ar under
kontroll kommer rantenivan sa sakteliga att sjunka. Rubeln har
férsvagats kraftigt mot dollarn sedan bérjan pé april pa grund av
sanktionerna och dollarns nyvunna styrka i sparen av
uppskruvade férvantningar pa fedhojningar. Nar forvant-
ningarna stabiliseras igen kommer rubeln att starkas och sluta
2018 pa 60 och 2019 pa 63 mot dollarn.
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Sverige

Inbromsning men tillvaxten fortsatt éver trend

Ekonomin fortsatter att vaxa over trend men tillvaxtkrafterna skiftar. Bostadsbyggandet
vaxlar ner 2018 och industrin tar dver som tillvaxtmotor. Hushallen ar pa gott humor;
sysselsattningen okar men laga lbnedkningar bidrar till konsumtionstvekan och sparkvoten
ligger kvar pa en hog niva. KPIF ligger dver 2 procent stora delar av 2018 men Riksbanken
fortsatter att spela ett hogt spel och hojer forst i april; sannolikheten dkar Tor att Sverige gar
in i nasta lagkonjunktur med en centralbank som har sméa majligheter att agera.

Riksbankens exceptionella penningpolitik satter pa olika satt allt
stérre avtryck i den svenska ekonomin. BNP-tillvaxten fortsatter
ligga 6ver trend de ndrmaste aren dven om drivkrafterna skiftar.
Den inhemska efterfrdgan mattas betydligt nar bostadsbygg-
andet i &r vander ned efter de senaste arens snabba expansion.
Dartill bidrar hégre energipriser och svagare krona till att ddmpa
hushallens kopkraft. Exporten tar i viss man éver som draglok
med stdd av svag valuta och stark internationell efterfragan,
men hogt kapacitetsutnyttjande och forsiktigt investerings-
beteende gor att kronférsvagningen far ganska smé volym-
effekter. Sammantaget raknar vi med att BNP vaxer med 2,6
procenti ar och med 2,2 procent 2019; en nedjustering med
0,2 procentenheter nasta ar jamfort med februari.

Stark sysselsattning har den senaste tiden bidragit till en tyd-
ligare nedgang i arbetslésheten. Aven om jobbtillvixten mattas
ndgot framdver tror vi att arbetslésheten fortsatter nedat och
understiger 6 procent under andra halvaret 2018. Trots att
andelen arbetsgivare med rekryteringsproblem ligger kvar pa
historisk toppniva har lonedkningarna varit fortsatt ddmpade.
Aven om dnerna véxlar upp gradvis ar takten inte tillrackligt
hog for att halla KPIF dver inflationsmalet pa 2 procent. Svagare
vaxelkurs och hogre energipriser gér dock att KPIF kommer att
ligga 6ver malet under storre delen av 2018. KPIF exklusive
energi ligger dock kvar under 2 procent bade 2018 och 2019.

Trots att inflation och inflationsférvantningar ligger nédra mélet
fortsatter Riksbanken att stalla harda villkor for att ens med
smé steg pabdrja normaliseringen av den extrema penning-
politiken. Vid aprilmétet senarelades den forsta rantehdjningen
till slutet av 2018. Var inflationsprognos indikerar dock att
tidpunkten kan komma att senarelaggas ytterligare och att det
drojer till april 2019 innan rantan hojs. Senare under aret hojs
rantan ytterligaren en gang sd att reporantan vid slutet av 2019
ligger pa 0,0 procent. Med denna penningpolitik kommer kronan
att forbli svag dven om vi tror pa en viss uppgang fran dagens
svaga niva. | september raknar vi med att EUR/SEK nar 10,20
for att sedan stéarkas till 9,95 vid slutet av 2018.

Riksbanken spelar ett hogt spel genom att bibehélla den
extrema penningpolitiken trots en ekonomi i hdgtryck.
Sannolikheten 6kar for att Sverige gér in i nésta ldgkonjunktur
med hogt beldnade hushall, hoga bostadspriser och en
centralbank som har sma méjligheter att motverka en ned-
gang. Dartill finns ocksa en risk for att inflationstrycket tilltar
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sent i cykeln pa det satt som skedde 2001 och 2008 och att den
fackliga sidan da kréver kompensation pa l6nesidan. Riksbanken
kommer da att stallas infor ett svart dilemma och kan mycket
vél ténkas agera pa ett satt som forvarrar nedgangen.

Regeringens satsningar i valdrsbudgeten ger en ganska expan-
siv finanspolitik bade i ar och nésta ar. Ovantat starka offen-
tliga finanser gor &nda att den regering som tilltrader efter
hostens val har ett ganska stort mandverutrymme (se tema-
artikel). Detta beror bl a pa att budgetmalet 2019 séanks till 0,33
procent av BNP jamfort med tidigare 1 procent i linje med den
breda parlamentariska éverenskommelsen 2016. Finans-
politiken har darmed ganska goda forutsattningar att agera om
vi gar in i en ldgkonjunktur i en situation da& penningpolitikens
ammunition ar hogst begransad. Daremot ar det svart att se hur
hostens val ska kunna bryta de senaste 8 arens beslutsforlam-
ning i viktiga strukturfragor, framst inom bostads- skatte- och
arbetsmarknadspolitiken. Vart huvudscenario ar att en mode-
ratledd minoritetsregering i nagon form tar vid efter valet.

Industrin tar 6ver som tillvdxtmotor

Under senaste halvaret har hdrddata i form av orderingdng och
industriproduktion bekréaftat den uppgang i fértroendeindika-
torer som pdborjades redan i slutet av 2016. Drivkraften ar
framst en bredbaserad uppgang i omvarldsefterfragan,
framférallt pa den europeiska huvudmarknaden. En svag krona
har ocksa gett stdd men i takt med det allt hogre resurs-
utnyttjandetiindustrin blir marginaleffekten pa export-
volymen allt svagare av ytterligare valutadepreciering (se
temaartikel om vaxelkursen och tillvaxten).

Den svaga tjansteexporten det senaste &ret utgor ett osaker-
hetsmoment. Branschspecifika problem inom t ex telekom ar en
forklaring, men den bredare avmattningen for transport, rese-
tjianster och finansiella tjanster ar svarare att forklara. Delvis
kan utplaningen vara en reaktion p& den mycket snabba expan-
sionen 2015 och férsta halvaret 2016. Sammantaget tror vi pa
en dterhamtning bl a mot bakgrund av att tjdnsteexportens
uppattrend har varit stabil i Tyskland och de flesta andra EU-
lander. Totalt berdknas exporten 6ka med 7,0 procent i &r och
4,7 procent 2019,vilket ar en betydande acceleration jamfort
med forra arets 6kning pa 3,7 procent.

Investeringarna har 6kat i en god och relativt jamn takt de
senaste fyra &ren med en uppgéng av bostadsbyggandet pa
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nastan 90 procent under perioden som den framsta drivkraften.
Aven investeringar i kommuner och privata tjanstesektorer har
varit relativt expansiva liksom byggandet utanfér bostads-
sektorn. Industrin har dock agerat férsiktigt med en svagt
fallande trend i ett femarsperspektiv. Sammantaget har
investeringarna de senaste fyra &ren i genomsnitt ékat med ca 6
procent per &r. Detta har lyft investeringarnas andel av BNP till
ca 25 procent; den hogsta nivan sedan 1990 och klart hogre
an EU-snittet pa 21 procent.

Investeringsnivan den hégsta pa lédnge
Investeringar, andel av BNP
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Kalla: Eurostat, SCB, SEB

Framdver forandras bilden av fallande bostadsbyggande. Vi
raknar med att antalet pabdrjade lagenheter faller fran

65 000 ar 2017 till ca 50 000 per ar 2018-19. Bidraget till de
totala investeringarna minskar darmed i &r med ca 4 procent-
enheter jamfért med 2018 medan motsvarande omslag i bidrag
till BNP-tillvaxten uppgar till 1,2 procentenheter. En accele-
ration for andra investeringar, framférallt for industrin, kompen-
sererar delvis och gor att totalt berdknas investeringarna 6ka
med 4,5 procenti&r och 3,0 procent 2019.

Ho6gt sparande i pensionsfonder och bostader
Hushallens sparkvot, procent av inkomsten
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= Totalt sparande
Kalla: SCB, SEB

Svagare realinkomster bromsar konsumtionen

Trots stark arbetsmarknad och stigande kopkraft har hushallens
konsumtionsagerande varit fortsatt forsiktigt. Aven om flera
faktorer forblir gynnsamma mattas nu inkomstutvecklingen
jamfort med 2017 och vi har &ven justerad ned prognosen
sedan februari. Hushéallens framtidstro har férsvagats en del
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samtidigt som stigande energipriser och generellt hogre
importpriser via svagare vaxelkurs reducerar de reala
disponibla inkomsterna med totalt mer &n en procent aren
2018-2019. Samtidigt mattas den starka uppgangen i
sysselsattning vilket ocksa bidrar till att uppgéngenii real
kdpkraft stannar vid 2,3 resp. 1,5 2018-2019. Viser heller inga
starka motiv till att hushallen ska dra ned sitt sparande eftersom
flera strukturella faktorer ligger bakom den rekordhdga nivan.
Det reala sparandet drivs upp av det hdga bostadsbyggandet
samtidigt som sparande via kollektiva avtalspensioner forblir
hogt. Dartill kommer att hushéllens kop av nya bostadsratter
(som till skillnad fran kdp pa andrahandsmarknaden registreras
som finansiellt sparande) kommer att ligga pd en hég niva de
narmaste 2-3 &ren. Vi tror nu att hushallens konsumtion dkar
med knappt 2 procent bade 2018 och 2019; en nedjustering
med nastan 0,5 procentenheter per r sedan februariprognosen.

Hushallens ekonomi
Procentuell férandring

2016 2017 2018 2019
Real disponibel inkomst 3,5 2,2 2,3 1,5
Privat konsumtion 2,2 2,4 18 1,8
Sparkvot, % av inkomst 16,6 159 16,3 159

Kélla: SCB, SEB

Stabilare bopriser men lagre omsattning

Efter att ha fallit brant under senare delen av 2017 har bostads-
priserna, justerat for sdsongsmassiga variationer, varit stabila
under férsta kvartalet i &r. Sedan toppen i augusti har priserna
enligt Valuegards Hoxindex fallit med 6-7 procent. Kortsiktiga
indikatorer sdsom SEB:s Boprisindikator tyder pé stabila, eller
svagt stigande, priser de narmaste ménaderna. P& kortare sikt
har darmed sannolikheten fér en mjuklandning av bopriserna
6kat och var bedémning om att prisfallet ska stanna runt 10
procent star fast. Samtidigt 6kar utbudet av bostéder ganska
snabbt, inte minst pa grund av omfattande nybyggnation i
storstaderna, vilket gor att osdkerheten om prisutvecklingen
pa lite langre sikt bestar.

Arbetslésheten faller under sex procent
Arbetslésa, procent av arbetskraften
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB
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Tydligare nedgang i arbetslosheten till slut

Snabbt 6kande arbetsdeltagande innebar att arbetslosheteni
stort sett var oférédndrad under andra halvaret 2017. | bérjan av
2018 har dock arbetsdeltagandet planat ut, samtidigt som
sysselsattningen fortsatt att 6ka snabbt, vilket gjort att arbets-
|6sheten vant tydligt nedat. Framétblickande indikatorer signa-
lerar en mer blandat utveckling framdver bl a genom svagheter i
byggsektorn men ocksa genom att detaljhandeln dragit ned sina
anstallningsplaner betydligt. Nedgangarna kommer dock fran en
hdg niva och sysselsattningen vantas véxa i fortsatt ganska god
takt pa 1,7 resp 1,0 procent 2018 och 2019. Viraknar med att
arbetslosheten faller under 6 procent under andra halvaret
2018, vilket ligger under Konjunkturinstitutets bedémning av
jamviktsnivan. Sa lange lonedkningarna ligger kvar pa relativt
ldga nivaer ar det dock svart att avgdra om arbetsmarknaden ar
Overhettad. P4 langre sikt kommer férmégan att integrera den
stora mangden nyanldnda att avgdra potentialen for ytterligare
sysselsattningsexpansion. De atgarder som hittills vidtagits ar
knappast tillréackliga och det ar darfor troligt att arbetslésheten
vander uppat under 2019 och nér en nivd som ar hdgre énide
flesta andra lander i Nordeuropa.

Stark uppattrend for arbetskraftsdeltagandet

Andel av befolkningen som ingar i arbetskraften, procent
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Svag lonerespons trots hdgt resursutnyttjande

Efter en trendmassig uppgéng sedan slutet av 2013 sjonk
resursutnyttjandet enligt Riksbankens indikator ndgot forsta
kvartalet. Med BNP-tillvaxt fortsatt éver trend och med
sjunkande arbetsloshet forblir resursutnyttjandet hogt dven om
en ndgot svalare arbetsmarknad kan gora att det faller tillbaka
ytterligare ndgot. Rekryteringsproblem har hittills inte medfort
nagot tydligt upptryck pé loner, &ven om en viss uppvaxling
skett i kommuner och landsting samt inom vard och
utbildningstjénster inom naringslivet. Ovéntat hoga tyska
l6neavtal lar paverka nasta svenska avtalsrorelse men de
gallande avtalen pa 2,2 procent ligger anda fast till bérjan av
2020. Vifortsatter tro pa att anstrangt resurslage gradvis
kommer att pressa upp l6nerna till knappt 3,5 procent 2019.
Anekdotiska signaler om ett hogt l6netryck pd bredare front
samt en hdgre dkningstakt i nationalrakenskapernas l6nematt
utgor uppéatrisker medan avsaknaden av en tydlig uppat trend i
nuldget drar &t motsatt hall.
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Karninflationen kvar under malet

Inflationen foll tillbaka i borjan av ret, &ven om hdgre energi-
priser gjorde att KPIF nddde 2,0 procent i mars. Fortsatt uppat-
tryck pé energipriser, som dessutom far extra kraft av en
svagare krona, gor att inflationen beddms ligga lite 6ver tva
procent under stora delar av 2018. Exklusive energi ar dock
inflationstrycket betydligt mer ddmpat. Efter att ha legat ndra 2
procent i mitten pa 2017 har KPIF exklusive energi fallit tillbaka
till knappt 1,4 procent och nedgéngen vantas fortsatta den
narmaste tiden. Den markanta nedgéngen i tjdnsteinflationen
fortsatter och beror pa baseffekter fradn hoga prisékningar pa bl
a banktjanster férra sommaren. Aven prisdkningar pa livsmedel
dédmpasi linje med utvecklingen i Europa. Mot slutet av aret
stiger KPIF exklusive energidrygt till 2,0 procent frémst drivet
av de senaste manadernas kronfdrsvagning. Hogre lénedkningar
och ett tilltagande internationellt pristryck haller uppe
inflationen under 2019. KPIF berdknas 6ka med i genomsnitt
1,8 procent 2019 och KPIF exklusive energi med 1,7 procent;
KPIF understiger dvenislutet av 2019 2-procentsmalet.

Réantehdjning drojer till b6érjan av 2019

Vid réntebeskedet i april verraskade Riksbanken ater mark-
naden genom att sdnka rantebanan mer &n vantat. Tidpunkten
for forsta rantehodjningen senarelades till slutet av 2018.
Reporéntebanan signalerar en reporanta pa -0,31 procent efter
decembermétet, vilket ger en sannolikhet pé ca 75 procent for
en 25-punkters héjning innan utgdngen av 2018.

Vihar valt senareldgga var Riksbanksprognos ytterligare och
raknar nu med att det drdjer till april 2019 innan vi far en
foérsta hojning. Vi tror sedan att ytterligare en hojning genom-
férs under 2019 s att reporantanii slutet av aret ligger pa 0,0
procent. Bakgrunden ar direktionens starka fokus pa att
underliggande inflation ska vara i linje med malet innan man ar
beredd att genomfdra en hdjning samt att man inte verkar se
nagot problem med den exceptionellt svaga kronan. Var KPIF-
prognos ar visserligen i linje med Riksbankens i &r, men vi tror att
Riksbankens prognos for KPIF exkl. energi (som vanligt) alltfor
snabbt nér 2 procentiboérjan pad 2019. Eftersom Riksbanken
dartill lyfter fram vikten av att tjansteinflationen stiger ar det
tdnkbart att Riksbanken i ett senare skede kommer att signalera
att man ser den del av inflationen som drivs av svagare
vaxelkurs som tillfallig.
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Karninflation under Riksbankens prognos
KPIF exkl. energi, arlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Givet att var inflationsprognos slar in kommer det att krédvas en
okad flexibilitet fran direktionen for att héjningar 6verhuvud-
taget ska bli aktuella under 2019. Att ECB narmar sig en
héjning och att lonedkningstakten i Sverige vaxlar upp talar
anda for att motiven for hojning &r tillrackligt starka i borjan pa
2019. Riksbanken har dock forsatt sig i en besvérlig situation
genom de senaste arens exceptionella fokus pa sma avvikelser i
inflationstakten. Sannolikheten dkar for att Sverige gér in i nésta
ldgkonjunktur med hogt beldnade hushall, hoga fastighetspriser
och en centralbank som kommer att ha sma méjligheter att
motverka nedgangen &r stor. Om det dessutom uppstar ett visst
inflationstryck sent i cykeln p4 samma satt som skedde 2001
och 2008 &r det dessutom mojligt att Riksbanken valjer att
avvakta (eller till och med hoja rantan) och darigenom férvarrar
nedgangen ytterligare.

Fortsatt lag réantespread gentemot Tyskland

[ linje med vara prognoser har rantemarginalen for statsobliga-
tioner mot Tyskland pressats ihop under varen. Drivkrafterna
har varit flera. Starka statsfinanser har lett till minskande
obligationsemissioner samtidigt som Riksbanken fortsatt sina
obligationskdp. Dartill har férvantningarna pé rantehdjningar
skjutits framat i tiden. Dessa krafter verkar dven framover men
de kommer inte att forstérkas. Riksgélden har signalerat att
ytterligare neddragningar av emissionsvolymer inte ar aktuella
aven om statsfinanserna ater skulle éverraska positivt. Mark-
nadens forvantningar pa rantehojningar ar nu redan nedtryckta.
Den allt sémre likviditeten pa marknaden for statsobligationer
skapar osdkerhet, men sa lange Riksbanken fortsatter sina kop
ar det mindre troligt att svenska obligationer kommer att hand-
las med riskpremie. Vi rdknar med att spreaden gentemot Tysk-
land for 10-ariga obligationer ligger kvar pa nuvarande laga
nivaer runt 15 rantepunkter under resten av 2018. Under 2019
fortsatter vi att tro pa lite vidgade marginaler eftersom Riks-
banken hojer tidigare &n ECB. Detta gor att den 10-ariga stats-
obligationsrantan ligger pa 1,70 procent i slutet av 2019.

SEK aterhamtar sig trots envis Riksbank

Trots stark internationell och svensk konjunktur har kronan for-
svagats dramatiskt hittills i &r och i bérjan av maj nddde
EUR/SEK 10,70; den klart svagaste nivan sedan finanskrisens
mest akuta fas. Riksbankens har gdng pa gang dverraskat mark-
naden med en extrem inriktning av penningpolitiken och efter
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attiapril ha hojt ribban ytterligare nar det galler villkoren for att
pabdrja en normalisering blev reaktionen kraftig.

Underliggande férandringar kan ocksa spela roll. Sveriges
starka balansrakning har forsvagat kronans tendens att stéarkas
vid stigande riskaptit. Med en stor positiv utlandsfordran, bl a
genom ackumulerade bytesbalansoverskott, hamnar SEK i vissa
avseende i samma kategori som andra defensiva valutor som
yen och euro. Nar negativ styrranta och stort éverskott pa
likviditet pressar ner svenska interbankrantor och andra
kortrantor till extremt ldga nivéer blir kronan en ndrmast
”perfekt” finansieringsvaluta. Stora internationella kapital-
forvaltare kan utnyttja rantelédget och sedan salja kronor och
kdpa andra valutor som ger en hdgre avkastning. Strategierna
kan dartill vara trendféljande och successivt utdka kronnegativa
positioner i en fallande krontrend.

Eftersom viinte ser ndgra tecken pé att utlandska férvaltare gar
ur sina innehav av svenska aktier, statspapper eller bostads-
obligationer ser viingen generell férsvagning av fortroendet for
svensk ekonomi. Men fortroendet &r ocksa grundmurat fér att
Riksbanken ska behalla sin penningpolitik intakt och endast
mycket ldngsamt genomfdra en normalisering mot positiv repo-
ranta. Framdver kommer inflationsutfallen att vara mycket
viktiga for kronans utveckling, vilket accentuerades av pataglig
aterhamtning efter en mindre dverraskning pa uppsidan nar
aprilinflationen redovisades 9 maj. En annan trigger skulle kunna
vara en forandrad retorik fran Riksbanken nar det géller synen
pa kronans effekt pa inflationen och att de nu kdnner sig mera
trygga med inflationsutvecklingen. Tidigare valkomnade Riks-
banken en svagare valuta som ett satt att f& upp inflationen,
men nu har man skapat ny osakerhet genom att 6ppna upp for
att denna typ drivkraft for inflation endast &r temporéar. Efter-
som loénedkningarna fortfarande &r lagre &n vad som pa sikt ar
férenligt med inflationsmélet kan Riksbanken, om man sé
Onskar, alltid hanvisa till att underliggande inflationskrafter
annu inte finns pa plats.

Aven om vi inte tror att vare sig inflationssiffror eller Riks-
bankens retorik kommer férandra bilden i ndgon stdrre
utstrackning kommer kronan troligen lAngsamt aterta forlorad
mark. En positiv faktor &r att perioden med aktieutdelningar,
som ger sasongsmassiga kronnegativa fléden nar utlandska
placerare vaxlar in kronor, nu ar avslutad. Med inflation 6ver
malet under resten av 2018 kommer vi troligen ocksa att fa se
bade en tilltagande kritik mot Riksbankens expansiva
penningpolitik och forvantningar om att den ska upphdra. Vi tror
att EUR/SEK darfor sjunker langsamt ned till 9,95 i slutet
2018. Under 2019 raknar vi med att kronan fortsatter att
aterhdmta sig ldngsamt och att EUR/SEK stéri 9,70 vid slutet av
aret medan USD/SEK da &r nere i 7,70.

Enligt traditionella jAmviktsberakningar ar kronan dven vid
prognosperiodens slut klart undervarderad. Var egen huvud-
bedémning &r att jdmviktskursen ligger runt 9,10-9,20. Ett
alternativt angreppssatt, dar konkurrenskraften beréknas uti-
fran utvecklingen av relativ enhetsarbetskostnad, indikerar
dock att jamvikten kan ligga hogre och inte avvika s& mycket
fran 9,70. Orsaken ar att de svenska enhetsarbetskostnaderna
Okat snabbare &niomvarlden.
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Tema: Kronan och Sverige

Sma BNP-effekter av kronsvaghet vid hogt resursutnyttjande

En vaxelkursforsvagning av den storleksordning vi sett det senaste aret skulle normalt ge en
tillvaxtstimulans pa 0,5-0,6 procent fordelade pa 2 ar. Men i ett lage med mycket hogt
resursutnyttjande i exportsektorn, osakra investeringsforutsattningar samt en detaljhandel
under strukturell press forandras balansen mellan positiva och negativa effekter patagligt.
Vibedomer darfor att stimulanseffekten nu netto ar nara noll. Dagens krondepreciering sker
saledes under ogynnsamma omstandigheter och riskerar att skapa nya obalanser framover

Vaxelkursrorelser har praglat den svenska ekonomins utveck-
ling under lang tid. Efter Bretton Woodssystemets kollaps i
borjan pad 1970-talet hade Sverige svart att hitta en rolli det
internationella valutasystemet. Att l&6ne- och prisbildningen kom
i otakt med omvérlden ledde till &terkommande devalverings-
cykler som formade ekonomiska aktdrers agerande. Under de
senaste 25 &ren med rorlig véxelkurs har valutarérelserna
ocksa varit relativt stora. Ofta har de drivits av relativa skill-
nader i ekonomiska forhallanden mellan Sverige och omvérlden,
framst Vasteuropa. Dartill har SEK, liksom flera andra mindre
valutor, haft en tendens att foérsvagas under perioder med svag
internationell konjunktur; allra tydligast illustrerat av kollapsen
under Lehmankrisen.

Pa s& satt har kronrorelser bidragit till att mildra konjunktur-
svangningar i Sverige genom att exportindustrin fatt hdgre
vinstmarginaler och tagit marknadsandelar genom att halla nere
priser (i utlandsk valuta). Féretag som konkurrerar med utland-

ska aktorer pa den svenska marknaden far ocksé en konkurrens-

férdel som starker inhemsk produktion. En svagare valuta har
dock ocksa ett pris bl a genom att hushéllens reala inkomster
pressas av hogre importpriser. | nuldget har denna effekt mil-
drats av att manga féretag har svart att fa igenom hogre priser i
konsumentledet men da pressas istallet vinstmarginalerna,
vilket i sin tur gér ut 6ver investerings- och anstallningsplaner.

Flera valutakanaler har betydelse pa + och -sidan

Den dramatiska férsvagningen vi sett det senaste aret nar
kronan forsvagat med 6.5 procent mot euron och med 5 procent
handelsvagt (KIX) avviker fran tidigare stora kronforsvag-
ningar genom att den sker i en internationell hgkonjunktur och i
ett ldge med en narmast dverhettad svensk arbetsmarknad.
Detta forandrar i hog grad analysen av balansen mellan positiva
och negativa konsekvenser.

For att fa en bild av hur en kronférsvagning av storleksord-
ningen 5 procentiga normalt paverkar BNP och sysselsattning
har vi skattat vaxelkursens effekter pa export, hushallens
konsumtion och investeringar baserade pa data mellan 1993
och 2017. Dérefter diskuteras vilka speciella faktorer som kan
gora att resultatet i nulaget avviker fran det historiska snittet.

Export: Exporten skattas med en modell med internationell
marknadstillvaxt, vaxelkurs och relativ arbetskraftskostnad.
Marknadstillvaxten ar den dominerande faktorn for export-
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utvecklingen. Aven véaxelkursen paverkar signifikant och visar
atten 5 procent svagare vaxelkurs 6kar exporten med ca 3,5
procent dver tre ar; den stdrsta effekten kommer andra aret.

Hushallens konsumtion: Konsumtionen skattas med hjalp av
hushéllens disponibla inkomster, hushallens tillgdngar och
arbetsloshet. En kronférsvagning med 5 procent minskar hus-
hallens reala inkomster med drygt 0,5 procent ndgot som
dampar konsumtion med 0.3 procent enligt modellen.

Svag krona urholkar hushallens reala inkomster
Vaxelkursens effekt pa inflationen, procentenheter
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Kalla: Macrobond, SEB

Investeringar: Investeringarna styrs framst av efterfrdgans

utveckling och dar far exportens starka utveckling tydligt positiv
effekt. Svagare konsumtion och hégre investeringspriser verkar
i motsatt rikting. Effekten pd investeringar skattas till 2 procent.

Var sammanvégda bedémning &r att 5 procents svagare vaxel-
kurs under normala forhallanden lyfter BNP-nivan med ca 0,5-
0,6 procent under en tv&arsperiod. Vi har d& ocksé korrigerat
for 1) importinnehalli olika efterfragekomponenter 2) att
inhemska producenter kan ta marknadsandelar fran utlandska
konkurrenter 3) att spridningseffekter fran den initiala
exportimpulsen har en positiv effekt pd inhemsk efterfrédgan.

Nya férutsattningar ger férsvagad BNP-effekt

Var skattning baseras pa data frdn 1993 och framét dvs peri-
oden med rorlig vaxelkurs efter kronans fall i november 1992.
Férmodligen var effekterna ndgot stérre under den tidigare

perioden da olika former av temporéra valutapeggar bréts av
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4-5 storre devalveringar. Framfor allt géller det investerings-
sidan dar foretagen da tyckte sig ha stabilare planeringsforut-
sattningar nar det galler konkurrenskraften. Daremot finns det
flera skal till att tro att effekterna i dagsléget ar betydligt
svagare an under skattningsperioden. Inte minst ar det
osakert om exportvolymerna verkligen kan vaxla upp ytter-
ligare i en situation nar kapacitetsutnyttjande inom industrin
redan i utgangslaget ligger néra historiska toppnivaer. Med ett
hogt resursutnyttjande finns forutsattningar for investeringar
att ta dver som vaxelkursdriven tillvaxtkraft. Men industri-
foretagens relativt forsiktiga investeringsbeteende beror sakert
pa att man inte beddmer att dagens svaga SEK-niva &r hallbar.
Darmed hdmmas stimulanseffekten ocksé via denna kanal.

Svag krona trots hégt kapacitetsutnyttjande
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120’0_\”’\,\[\_\/\/—\,\ 85,0
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Vaxelkursindex, KIX (va axel)
— Kapacitetsutnyttjande inom industrin, % (hé axel)

Kalla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken, SEB

Man kan ockséa befara att den negativa effekten pa den inhemsk
efterfragan ar storre an vad skattningarna visar. Handeln
genomgar fér ndrvarande en hard strukturomvandling drivet

bl a av 6kad internethandel med stagnerande butikshandel som
foljd. | en sddan situation blir det extra pldgsamt att inte kunna
valtra 6ver stigande valutadrivna inkdpspriser pa konsumenter.
Effekterna ar svéra att kvantifiera men en varningssignal ar att
detaljhandelns fortroendeindikator i april foll till en niva nara det
historiska snittet samtidigt som man drog ned sina anstallnings-
planer till den lagsta nivan sedan 2014. Aven konsument-
fortroendet och framtidstron inom privata tjanstesektorn har
fallit under varen; ndgot som med stor sannolikhet kan kopplas
till pressade marginaler och démpade realinkomster. En orolig
bostadsmarknad och stigande energipriser som héjer inkdps-
priser och urholkar realinkomster lika mycket som vaxelkursen
spelar forstas ocksa in.

Sammantaget drar vi slutsatsen att en rad faktorer bidrar till
BNP-effekterna av dagens svaga krona &r mycket mindre én
den tidigare och troligen ligger néra noll. Avseende syssel-
sattning &r nettoeffekten sannolikt negativ med tanke att de
“forlorande” sektorerna ar betydligt mer sysselsattnings-
intensiva an exportindustrin.
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Handeln drar ned pa anstallningsplanerna
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Lémskt samspel mellan lé6nebildning och kronrdrelse

Timing- och hallbarhetsaspekter bor ocksa beaktas nar man
diskuterar konsekvenserna av dagens extremt svaga valuta.
Aven om Riksbanken underkanner motiven fér att samla ammu-
nition infor nasta konjunkturnedgéng finns andra aspekter att
beakta, inte minst samspelet med l6nebildningen. De senaste
tva avtalsrorelserna har fackens modesta lGnekrav berott pé att
ovéantad l&g inflation under ganska lang tid gett goda realléne-
Okningar. Historiskt har facken dock istallet varit vaksamma mot
att stigande importpriser ska grépa ur medlemmarnas kdpkraft.
| det perspektivet har det fackliga stodet fér dagens excep-
tionella penningpolitik varit lite avvikande. | ndsta avtals-
rorelse 2020 ar det inte osannolikt att klimatet har férédndras
och facken kanner press fran medlemmarna att krdva kompen-
sation for en importprisdriven inflation. | viss utstrackning kan
Riksbanken se det som ett bevis for att inflationsmalet fatt
tillbaka sin trovardighet som ankare i l6nebildningen. Men risken
ar dock uppenbar att vi fr en "overshooting” i ldnedkningarna
vid fel tidpunkt och att detta forstarker den typ av sencyklisk
bromsinflation som ofta forekommit i Sverige och som skapade
stora problem for Riksbanken 2001 och 2008.

Det finns flera andra uppenbara risker for baksmalla nar
penningpolitiken nu trycker ner gasen ytterligare. Effekterna av
l&ngvarigt extrema réntenivaer kan bidra till 8kande klyftor och
sociala spanningar genom skenande tillgangspriser. Att sam-
bandet mellan hushallens framtidstro och bostadspriserna
forsvagats under en langre tid ar ett annat exempel pa hur eko-
nomins aktdrer kanner en osakerhet infér hallbarheten av det
pagaende penningpolitiska experimentet. Konsekvenserna av
detta blir att politikens verkningskraft forsvagas ocksa pa
kort sikt.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att kronans benag-
enhet att forsvagas i internationellt oroliga tider bidragit till att
stabilisera den svenska ekonomin under perioden med rorlig
vaxelkurs. Den féregdende devalveringsperioden visade sig bli
en dtervandsgrand som forsvagade omvandlingstrycket och
darmed produktivitetstillvaxten i ekonomin. Det hindrar dock
inte att det finns en del l&rdomar att dra fran den tidens
ténkande nér det galler effekter av valutardrelser. Att pdgdende
penningpolitiska experiment nu har lett till en stor kron-
forsvagning i ett ldge da ekonomin har synnerligen daliga
férutsattningar att skérda frukterna av ytterligare forstarkt
konkurrenskraft &r olyckligt.
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Tema: Svenska valet

Dott lopp infdr valet — nar far vi en handlingskraftig regering?

Med en ekonomi pa hdgvarv och statsfinanser i gott skick har krona for krona principen
ersatts av sencykliska spenderbyxor. Men efter atta ar av svaga minoritetsregeringar blir
det alltmer angelaget att ta nya grepp inom politikomraden som arbetsmarknad, integration,
bostader och skatter. | radande opinionslage ar det dock svart att se hur en handlingskraftig
regering ska kunna ta vid efter valet. Valrorelsen lar praglas av konfrontation och taktisk
positionering; vagledning om hur strukturella utmaningar ska hanteras far darmed vanta

Efter en forsiktig inledning p& mandatperioden slédppte
regeringen krona-for-krona-principen i budgeten for 2018.
Starka statsfinanser 6kade frestelserna att lagga en expansiv
valbudget med breda satsningar for att nd s& manga valjare
som mojligt. Nya beslut ger en stimulansdos pa 0,5 procent av
BNP per &r 2018-20 efter i stort sett neutral politik 2015-2017.
Framdver avtar den offentliga finansiella medvinden nér till-
vaxten saktar in samtidigt som sammanséattningen blir mindre
gynnsam ndr BNP i hogre grad drivs av industri och export
istallet for skattetunga delar som konsumtion och bostads-
byggande. Anda kommer aven tilltradande regering att ha ett
hyfsat stort finanspolitiskt mandverutrymme. Prognoserna
pekar pa ett budgetdverskott runt 1 procent av BNP for bade
2018 och 2019. Eftersom regeringen beddmer att svensk
ekonomi nu har ett resursutnyttjande som ar hdgre an jamvikt
ligger dock det strukturella saldot en bit under gallande
enprocentsmal. Enligt den blockéverskridande dverens-
kommelse som slots 2016 sénks dock dverskottsmalet fran 1,0
till 0,33 procent av BNP 2019. Annorlunda uttryckt tjyvstartade
regeringen med att tilldmpa den nya nivan redani &r, men det
paverkar inte utrymmet framdver ndmnvart.

Lagsta statsskulden sedan 1977
Procent av BNP
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Man ska dartill beakta att den offentliga skulden nu &r pa vag
ned till det skuldankare (35 procent av BNP) som ocksé géller
enligt dverenskommelsen. Om budgetmalet verkligen uppfylls
pa medelldngsikt kommer skulden att pressas nedat ytterligare.
Malkonflikt mellan dverskott- och skuldmal gor att det vi snart
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kan std infor en ny 6versyn som leder till ytterligare lattnader i
budgetramverket. Rent statsfinansiella motiv for en stramare
finanspolitik ar darfér inte speciellt starka.

Rikshushallare eller stabiliseringspolitiker?

Finanspolitikens inriktning ska ocksa ses i ett stabiliseringspoli-
tiskt perspektiv. P4 samma satt som i USA och Tyskland hade
det varit battre om man tryckt pa gaseni ett tidigare skede
med mindre anstrangt resurslage. Det &r dock ganska vanligt att
finansministern slits mellan rollen som “rikshushallare” som
ska fordela utrymmet som en stark ekonomi skapat och rollen
som “keynesiansk” stabiliseringspolitiker som istallet ska spen-
dera nar ekonomin &r svag. Att r&dande ekonomisk-politiska
ramverk med inflationsmal och rorlig vaxelkurs ger Riksbanken
huvudansvaret for stabiliseringspolitiken gér att finansministern
i forsta hand ska koncentrera sig pa att uppfylla mal for budget-
underskott och statsskuld. Om den ekonomiska politiken blir
alltfér expansiv ar det i férsta hand Riksbanken som ska strama
at. Om regeringen och finansministern tar éver den rollen kan
det tolkas som att man inte riktigt litar p Riksbankens omdéme.
Att Riksbanken (Martin Flodén) har deklarerat att de kan
behdva stod fran finanspolitiken med tanke pd penningpolitikens
begransade mandverutrymme vid nésta konjunkturnedgang
stdr inte i strid med denna rollférdelning. | detta fall handlar det
juom att Riksbanken kan behdva eldunderstdd av finans-
politiken och inte att finanspolitiken drar &t ett annat hall an
penningpolitiken.

Allt tydligare behov av strukturpolitiska grepp

Aven om detaljer och timing kan diskuteras &r var syn att savél
tidigare alliansregering som nuvarande rodgrona lyckats gan-
ska bra med att hitta en balans for finanspolitikens allménna
inriktning. | nulaget finns manga angelagna satsningar pa utgifts-
sidan som bl a kan mildra spanningar kopplade till integrations-
utmaningar och eroderande samhallskontrakt. Men samtidigt
som starka statsfinanser medger en offensiv finanspolitik ar det
nu viktigt att prioritera strukturpolitiska grepp, vilket inte
minst accentueras av att Sverige har en av de hogsta
arbetsléshetsnivderna i Nordeuropa samtidigt som arbetsgivare
rapporterar om rekordstora rekryteringsproblem.

Efter snart atta &r med minoritetsregeringar blir bristen pa
handlingskraft inom detta omrade alltmer kénnbar. Block-
overskridande uppgorelser har kunnat nas inom t ex forsvars-
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och energipolitik men pa ideologiskt mer heta omraden har
beslutsférlamningen varit pataglig. De mest angelagna
omradena ror framdver bostad- och skattepolitik dar en rad
sammanhéngande fragor som behdver l6sas. Det géller bl a
behovet av att reformera hyresratten fér att 6ka rorligheten pa
bostadsmarknaden samtidigt som byggandet kan hallas uppe.
P4 skattesidan ligger den sammantagna kapitalbeskattningen
lAgt i ett internationellt perspektiv. P4 sikt r en avvikelse svar
utan att tvingas till ohallbart héga inkomstskatter. Att t ex
aterinfora fastighetsskatten eller reducera ranteavdraget &r
dock politiskt mycket svarsmalt och med sviktande bostads-
priser ar inte heller tidpunkten speciellt lAmplig i nartid.

Partierna har dock knappast forberett valjarna pa att system-
férandringar kan bli nédvandiga. Férmodligen behdver bada de
politiska blocken ta itu med ideologiska skygglappar. T ex har
den stora utomeuropeiska invandringen lett till att manga
arbetssdkande har en lag utbildningsniva vilket 6kar behoven av
att sanka trosklarna till arbetsmarknaden men motstdndet mot
t ex laglonejobb &r stor pa den réd-grona sidan. Allianspartierna
& sin sida verkarha svart med att korrigera brister och avarter i
de langtgdende avregleringar inom t ex valfardssektorn som
man genomforde under tidigare regeringsperiod.

Jamnt mellan blocken lopp infér valet 2018
Procent; opinionslage samt valresultat

April 2018 Valet 2014
Socialdemokraterna (S) 28,4 31,0
Miljopartiet (MP) 4.1 6,9
Vansterpartiet (V) 8,1 5,7
S+MP+V 40,6 43,6
Moderaterna (M) 23,0 23,3
Centerpartiet (C) 9.7 6,1
Liberalerna (L) 4,4 5,4
Kristdemokraterna (KD) 3,4 4,6
M+C+L+KD 40,5 39.4
Sverigedemokraterna (SD) 14,8 12,9

Kalla: Sammanvagt enligt Kantar Sifo

Ingen kraftfull regering i sikte

Med nuvarande opinionslage dar bada blocken uppvisar ett
stabilt opinionsstdd runt 40 procent &r det svart att se atten
handlingskraftig regering ska kunna bildas efter héstens val.
Med Liberalerna, Miljopartiet och Kristdemokraterna néra 4-
procentssparren kan deras vara eller inte vara i riksdagen
avgora vilket block som blir stdrst. Historiskt har dock roststdd
("kamrat 4 procent”) gjort det ovanligt att partier &ker ur riks-
dagen. Det har endast hant vid tre tillfallen under efterkrigstiden
(Vénsterpartiet 1968, Miljopartiet 1991, Ny Demokrati 1994).

Valrdrelsen kommer knappast att bringa sa mycket klarhet i
vare sig framtida forutsattningarna for regeringsbildningen eller
mojligheterna att uppna strukturpolitiska genombrott. Olika
matningar visar att véljarna nu prioriterar omradden som
integration/invandring samt lag och ordning hdgre an tidigare.
Traditionella valfardsfragor som sjukvard och skola ligger
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fortsatt hdgt, men har liksom jobben och svensk ekonomi fallit
nagot sedan forra valet. Upptakten till valrérelsen visar att bade
S och M satsar pa att framsta som den framsta garanten for att
uppratthalla lag och ordning samt kvalitén inom skola, vard och
omsorg. Samtidigt har man ocksé intresse av att vénster/hoger-
konflikten halls levande i valrérelsen bl a for att bromsa SD:s
uppgéang. Hittills har detta framst manifesteratsi att M profilerar
sig pé att bringa ned kostnaderna for ett antal bidragsformer
medan S aviserat att man kan tanka sig att skattehdjningar for
"de rikaste”. En uppskruvad polemik kan forsvara mojlig-
heterna att na breda uppgorelser efter valet. Men samtidigt &r
det inte ovanligt att man snabbt kan byta fot om man verk-
ligen ar angelagen att ta itu med svarldsta fragor. Den stora
skattereformeniborjan pa 1990-talet ar ett exempel. | val-
rorelsen 1988 uteslot t ex S stora marginalskattesankningar
men bara nagra manader senare stallde man sig bakom det
utredningsforslag som i stort sedan implementerades.

| ambitionen att né breda valjargrupper kommer blocken tro-
ligen att fortsatta att internt "glida isar”. For Alliansens del
innebér det t ex att M kommer att fortsatta fokusera pé att (i
kamp med S) ta tillbaka véljare fran Sverigedemokraterna
genom att profilera sigi "harda fradgor”. C:s uppgift blir istallet
att behalla de véljare som lamnat framst MP i besvikelse 6ver
kompromissandet i regeringen i t ex flyktingpolitiken. | kampen
om denna valjargrupp blir det viktigt fér bade C och L att behalla
dorren gentemot SD stangd. Att Alliansen darmed ter sig mer
splittrad och mindre regeringsduglig ar ett pris man sakert ar
beredd att betala. Nuvarande regeringspartier har nog annu
mindre bekymmer med att visa upp en intern splittring eftersom
de inte verkar speciellt lockade av att fortsatta att regeraii
minoritet under forutsattningar liknande de nuvarande.

| regeringsfrdgan kommer partiernai férsta hand att géra utspel
om vilka konstellationer som inte &r aktuella. Om inte opinions-
laget drastiskt fordndras &r dock huvudscenariot att ndgon form
av M-ledd minoritetsregering tar 6ver efter valet. Tiden &r
knappast mogen for en storkoalition (M+S). C:s linje att S skulle
agera stodparti till Alliansen ar knappast realistiskt. Forsta-
handsvalet for S, en koalition déar C och Lingér, &r inte heller
sannolik eftersom de politiska riskerna for mittenpartierna med
att splittra alliansen och mojliggdra en fortsatt S-dominans i
regeringen ter sig orimligt stora. Aven om de rédgréna blir
storsta blocket ar det darfor inte troligt att Allianspartierna kan
acceptera den "lightvariant” av Decemberdverenskommelsen
som i praktiken géllt de senaste aren. Férst om en M-ledd rege-
ring skulle misslyckas med att hantera de svéra balansakter den
kommer att stallas infor, inte minst i relationerna till SD, tror vi
att blockdverskridande regeringskoalitioner blir aktuella.

Men aven om beslutskraften i den svenska politiken forblir svag
ar det svart att se att detta ska leda till ndgra stérre finan-
siella orosreaktioner. Trots allt &r de offentliga finansernaii
mycket gott skick relativt omvéarlden och jamfort med de lang-
variga regeringskriser som férlamat politiken i m&nga europé-
iska lander ar problemen kring den svenska regeringsbildningen
inte speciellt stora. Férmodligen skulle en M-ledd regering att
dra finanspolitiken i ndgot mindre expansiv riktning i bérjan pa
mandatperioden. Att genomféra de bidragsnedskarningar man
nu aviserat skulle vara i linje med det historiska ménstret att en
ny regering borjaren mandatperiod med lite beskare medicin for
att sedan satsa mer offensivt nar nasta val narmar sig.
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Danmark

Aterhamtningen lunkar pa

Efter en aterhamtning under fjarde kvartalet landade tillvaxten pa 2,2 procent under 201 7.
Vivantar oss att BNP fortsatter att vaxaien takt av 2-2,5 procent under 2018.
Konsumtionen méter motvind fran kreditadtstramningar men underliggande drivkrafter
bestar. Investeringarna i naringslivet och byggsektorn ar pa vag att accelerera med stod av
global efterfragan. Finanspolitiken forblir i stort sett neutral och den danska kronen
atervander till mitten av sitt intervall mot euron.

Aterhémtningen i dansk ekonomi fortsatter, med stod av stark
sysselsattningstillvaxt, stigande bopriser och konfidenta hushall
och féretag. En forsiktig atstramning av kreditvillkoren utgér
den framsta motvinden. Var prognos om en BNP-tillvaxt kring
2-2,5 procent ar i stort sett oférandrad. Att BNP vaxte med 4
procent i drstakt under kvartal fyra &r en bekréaftelse pé att
bakslaget kvartal tre var tillfélligt. En upprevidering av 2017,
frédn 2,1 till 2,2 procent matchas av en marginell nedjustering av
BNP-tillvaxten 2018 fran 2,4 till 2,2 procent medan prognosen
for 2019 &r oférandrad pé 2,3 procent.

Sysselsattningen forblir ett tillvaxtankare
Arlig procentuell féréndring
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Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Konsumtionen fortfarande den framsta drivkraften

Konsumtionen tog fart under kvartal 4, drivet av hogre bil-
forsaljning, da konsumenterna skjutit pa bilinkdp i véntan pa
sankta skatter. Med fortsatt stod fér inkomster och konsument-
fortroende fran robust arbets- och bostadsmarknad bér denna
styrka bestd ini2018. Hushallens utgifter formadde inte halla
jdmna steg med inkomsterna i fjol, vilket innebér att sparkvoten
ligger pa hdga nivaer trots ett fortroendelyft. Forklaringen ar
sannolikt den atstramning av lanevillkoren som gjordes av
danska Finanstilsynet under férsta kvartalet, vilket begransar
mojligheterna att satta spratt pa stigande husférmdgenheter.
Ekonomin i stort kan dock absorbera effekterna av makro-
tillsynsatgarder. Med stigande sysselsattning och realloner
behdver skuldsattningen inte stiga. Vi vantar oss att konsum-
tionen 6kar med 2,5-3 procent per ar, upp fran 1,5 procent i fjol.

Exporten var ovantat svag i fjol, delvis av statistiktekniska skal,
vilket gér en vandning trolig. Investeringarna borde ocksa
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accelererai ar. Foretagens investeringar far stod av stigande
kapacitetsutnyttjande, snabb vinsttillvaxt i féretagen och stark
global efterfrdgan. Bygginvesteringarna lyfts samtidigt av
fortsatta prisstegringar och ldga bol&nerantor.

Ingen risk fér 6verhettning

Sysselsattningen var rekordhdg i mars. Det vacker fragor kring
hur anstrdngd arbetsmarknaden egentligen &r. Arbetsldsheten
trendar lagre mot 4,5 procent vid prognosperiodens slut. Med en
l6netillvaxt pa under 2 procent, minskad skuldsattning som
andel av inkomster, rekordstora 6verskott i bytesbalansen pa 9
procent av BNP och ett normalt kapacitetsutnyttjande syns
anda fa tecken pa att ekonomin ar pa vag att dverhettas.

Stabila loner innebar liten nedsida for karn-KPI
Arlig procentuell férandring
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KPI har fortsatt att sjunka och rérde sig ytterligare nedat i mars.
Lonetillvaxten ligger kvar nara 2 procent, vilket indikerar en
karninflation under 1 procent. Inflationstrycket i ekonomin
fortsatter darmed att avta. Trots ldga utfalli bdrjan av aret tror
vi attinflationen nar 1,3 procent 2019.

Finanspolitiken ar i stora drag neutral. De nyligen avslutade
l6neférhandlingarna i offentlig sektor avslutades utan konflikt,
men med hogre lonedkningar an tidigare ar. Bdda dessa faktorer
ar milt stimulerande. Med kronen tilloaka dver 7,45 mot euron,
ar risken for ensidiga aktioner fran Danmarks Nationalbank liten.
Riskerna for tillvaxtprognosen &r i stort balanserade, med majlig
tillvaxtacceleration globalt efter ett svagt forsta kvartal men
nedatrisker fran ovantat snabb monetér atstramning eller
oforutsedda effekter fran inhemsk makrotillsynspolitik.
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Norge

Husmarknaden har passerat det varsta

Tillvaxten i fastlandsekonomin tog fart 2017 och indikatorer tyder pa att uppsvinget haller |
sig. Oljesektorn har gattinien ny stark uppgangsfas, med positiva efterfrageeffekter pa
ovrig ekonomi. Husmarknaden visar en Overtygande stabilisering vilket minskar nedat-
riskerna for inhemsk efterfragan, men privat konsumtion kommer anda att vara svag ur ett
norskt perspektiv nar rantehojningarna till slut borjar bita. Kraftfull transmissionsmekanism
talar Tor gradvisa hojningar, nagot som ocksa stods av beskedliga inflationsutsikter.

Aktiviteten i den norska ekonomin har stigit markant och
fastlandsekonomin véxte i fjol med hela 1,9 procent, i linje med
den l&ngsiktiga trenden och upp fran 1,0 procent 2016.
Sentimentsindikatorer och goda fundamenta talar for att
uppsvinget haller i sig. Den fordndrade sammanséttning av
tillvaxten, som vi beskrev i Nordic Outlook februari, har blivit
annu tydligare. Oljesektorn okar aktiviteten och aterupptar
investeringarna vilket har positiva dterverkningar pa
oljeservicenaringen. Den globala konjunkturuppgangen okar
dartill efterfrdgan pa norsk export och spar pa optimismen i
tillverkningsindustrin. Okade investeringar i naringslivet vager
upp for ett minskat bostadsbyggande. Att bostadspriserna
ovéantat, men Overtygande, stabiliserats i borjan av aret
undanréjer en nedatrisk fér inhemsk efterfragan.

En robust ekonomisk aterhdmtning
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Tillvaxten under forsta kvartalet var starka 0.6 procent for
fastlands-BNP jamfért med sista kvartaleti fjol.
Sammanséttningen av tillvaxten var dock en besvikelse dé den
slutliga inhemska efterfragan foll kraftigt. Att detta markerade
starten pd en ny trend verkar, att ddma av den starka trendeni
olika enkatbaserade indikatorer, osannolikt. Dartill pekar de
samlade tillvaxtutsikterna i Norges Banks regionala
natverksrapport pé en viss acceleration under foérsta halvan av
aret. Vi prognostiserar en tillvéxt i fastlands-BNP pa 2,5 procent
2018 och 2,4 procent 2019. Var prognos ar oférandrad fran
februari och ar liktydig med tillvaxt 6ver trend eftersom
potentiell tillvaxt kan uppskattas till 1,5 till 2,0 procent. Positiva
bidrag fran oljerelaterade investeringar kommer att lyfta total
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BNP med 2,0 procent under 2018 och 2.3 procent i 2019.
Forhojd osékerhet kopplad till spanningar inom varldshandeln,
vilket kan hdmma aktiviteten i naringslivet, ar en ny nedatrisk
fér prognosen.

En ny uppgangsfas har inletts

De senaste fyra arens kraftiga kontraktion fér investeringarna i
oljesektorn gar nu mot sitt slut. Vi har tidigare belyst olika
tecken pd en ny uppgéngsfas. Hogre oljepriser i kombination
med rejala besparingar och disciplinerade investeringsbeslut
har bidragit till positiva kassafléden och starkt fértroendet i
oljebolagen. Dartill &r reserversattningsgrader och reserv-
buffertar pd historiskt ldga nivaer och utrymmet for ytterligare
kostnadsneddragningar av ndgon betydelse &r begransat.
Denna kombination har blivit startpunkten fér en mangd nya
offshore-projekt och flera redan definierade projekt véntas bli
godkanda senare i ar, vilket kan vantas understodja en fortsatt
uppgang. Vi har lyft var prognos for investeringar i sektorn
ytterligare till 6,0 och 9,5 procent under 2018 respektive 2019.

Stigande bruttoinvesteringar
Bidrag till BNP, procentenheter

Prognos

4
34 SEB | 3
2
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Olja m Bostader m Offentliga m Ovriga naringslivet

Kalla: Macrobond, SEB

Den kraftiga vandningen for oljeinvesteringarna har positiva
andrahandseffekter pa dvrig ekonomi. Fjolarets férbattrade
konkurrenskraft bland norska oljeservicebolag har resulterat i
en forbattrad orderingdng nar inhemska bolag tilldelas en 6kad
andeliolika servicekontrakt. Detta kommer att bidra till att
bredda och uppratthalla uppgéngen i investeringarna.
Investeringsplanerna i tillverkningsindustrin ar tillbaka pa for-
krisnivaer och kredittillvaxten i foretagssektorn accelererade
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under loppet av 2017. Var prognos ar att naringslivets
investeringar 6kar med 7,4 procent under 2018 och 3,6 2019.

Det starka sentimentet inom industrin ar utbrett inom olika
sektorer. Den synkroniserade vandningen i global industri har
skapat battre villkor for den exportberoende insatsvaru-
industrin. Starkare global och oljerelaterad efterfrdga kommer
att understédja produktion och export inom fastlandsekonomin
de kommande aren. Vi vantar oss att exporten av traditionella
varor stiger med 4,5 procent under 2018. P4 grund av stigande
inhemsk efterfrédga och en hdg importandel i oljesektorn blir
nettoexporten svagt negativ under 2018 och 2019.

Husmarknaden har passerat botten

Priserna pa befintliga bostader toppade i mars 2017 och den
pafoljande korrigeringen skapade oro for en husmarknads-
kollaps. Dessa farhagor har visat sig éverdrivna; priserna har
Okat stadigt under de senaste tre manaderna fram till april,
vilket bekraftar att botten ar passerad. Nedgangen stannade i
slutdnden pé ytterst mattliga 2,9 procent och efter den senaste
férnyade uppgangen ligger prisnivan bara 1,3 procent under
toppen. Oslo gér i taten fér uppgadngen och dar har priserna icke
sasongsrensat stigit med 8,3 procent fran december i fjol. Den
senaste tidens positiva trend ar dock markbar i alla storre
stader. Att utbudet pa andrahandsmarknaden normaliserats i
kombination med en alltjamt solid efterfrdgan har varit
avgorande i stabiliseringen pa husmarknaden. Var tidigare
férvantan om en mjuklandning har visat sig vara alltfor forsiktig
och vi vantar oss nu oféréandrade priser under 2018. Starkare
arbetsmarknad och 6kad kdpkraft fortsatter att stotta
aterhdmtningen. Utsikterna till hdgre boldnerantor och ett dkat
utbud av nya bostader kommer dock att ddmpa uppgangen. Var
prognos ar en prisuppgang pa mattliga 1,5 procent under 2019.

Stabilisering i bostadspriser
Prisutveckling befintliga bostader, procentuell féréndring
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Kalla: Real Estate Norway (Eiendom Norge), Macrobond, SEB

Nya bolaneregler under varen véntas leda till en harmonisering
av l@nereglerna mellan Oslo och évriga landet. Darutéver har
det varit en livlig diskussion kring dtgérder for att underlatta for
forstahandskopare att komma in pad marknaden. Skuldtaket pa
fem génger bruttoinkomst behalls troligen dé hushallens
skuldsattning &r kvar pa rekordhoga nivaer. Strama lanevillkor
vantas darfér dampa vandningen i bopriserna.

Bostadsinvesteringarna steg markant under 2016 och 2017.
Den senaste korrigeringen i bostadspriserna har lett till en brant
nedgdng iigdngsattningarna som féll med 20 procent under
forsta kvartalet i ar jamfoért med samma period i fjol.
Nybyggnadsaktiviteten forblir negativ och svag forsaljning av
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nya bostader kommer att tynga byggandet framover.
Bostadsinvesteringarna sjonk kraftigt under sista kvartalet i fjol,
vilket gett en svag start pa 2018. Vi har sankt var prognos och
vantar oss nu en nedgéng i bostadsinvesteringarna pa 6,5
procent 2018 och 2,0 procent 2019. Bruttoinvesteringarna
kommer &nda att ge ett positivt bidrag till tillvaxten eftersom
vandningen inom naringslivets investeringar mer an val
kompenserar for lagre bostadsinvesteringar.

Kraftfull transmissionsmekanism

Ihallande hog skuldtillvaxt har gjort hushallen mera rante-
kansliga. Andelen hushall som &ger sin bostad ar relativt hog pa
77 procent och nastan 95 procent av hushallen har rérliga
rantor pa sina bolan. Norges Banks kommande rantehojningar
kommer darfor att paverka hushéllens disponibelinkomster
negativt. Réntekostnaderna ar i nulaget laga, 5 procent av
disponibelinkomsterna, men en historiskt hog skuldtjanstkvot
(rantor plus amorteringar som andel av inkomst) pa& 13 procent
tyder pé att konsumtionen ar kanslig om den férvantade
uppgangen i léner och sysselsattning inte skulle materialiseras.

Hushallens skuld och rantebérda
Procent av disponibelinkomst
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Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Vart huvudscenario &r att hushallens skulder ar hanterbara och
fortfarande ldmnar utrymme f6r en viss 6kning i privat
konsumtion framdver. Privat konsumtion stérktes tydligt under
2017, drivet av en dterhamtning for varukonsumtionen.
Vandningen avspeglar en fornyad tillvéxt i hushallens reala
disponibelinkomster tack vare hogre jobbtillvaxt och forbattrad
realldnetillvaxt. Dessa faktorer kommer att fortsatta att ge stod
fér konsumtionen och latta pé trycket fran hogre rantor. Vi
vantar oss att privat konsumtion vaxer med 2,4 procent 2018
och ytterligare 2,6 procent 2019. Risken for att sparkvoten
stiger nar réntorna framdver borjar hojas utgdr en nedatrisk for
var konsumtionsprognos.

Fa lediga resurser pa arbetsmarknaden

Bade arbetslosheten enligt AKU (Arbetskraftsundersdkningen)
och registrerad arbetsléshet har trendat lagre sedan 2016.
Nedgéngen har varit bredbaserad och drivits av férnyad syssel-
sattningsvaxt. Ett snabbare infléde av nya vakanser och positiva
anstallningsplaner i olika enk&tundersokningar tyder pa en fort-
satt god efterfrdgan pa arbetskraft. Utbudet av arbetskraft har
ocks3 stigit under de senaste kvartalen men deltagandegraden
ar kvar pa historiskt [aga 70 procent. Aven med hansyn taget till
den langsiktigt negativa trenden borde det finnas utrymme for
arbetskraften att vaxa ytterligare under de kommande aren. Vi
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vantar oss darfor en endast gradvis nedgang i AKU-
arbetslosheten till 3,7 och 3,5 procent under 2018 och 2019.

Norges Banks bedémning av jdmviktsarbetsldsheten ligger,
enligt vad vi forstar, ndra 2,5 procent for registrerad arbets-
l6shet. Det innebar att det inte langre finns sarskilt mycket slack
kvar pa arbetsmarknaden och att gapet i praktiken &r slutet,
men mattliga l6nedkningar goér detta osékert. Viljan att bevara
konkurrenskraften kommer att halla [6nedkningar pd en mattlig
niva i historisk jamfdrelse. Stramare arbetsmarknad, tillvaxt
over trend och forbattrad [bnsamhet hos féretagen bor &nda
leda till lite hdgre l6netillvaxt kommande &r. Var prognos ar
arliga l6nedkningar pé 2,9 respektive 3,2 under 2018 och 2019.

Inflation under malet

Inflationstakten foll brant mellan sommaren 2016 och hosten
2017, fran nara 4 procent till under 1 procent. Nedgéngen drevs
av lagre priser pd importerade varor, vilket speglade
svangningar i vaxelkursen. Varuinflationen har darefter
stabiliserats pa en lag niva, &tminstone undantaget volatila
priser pd mat och energi. Véxelkursen vantas bara ge ett
forsumbart bidrag till inflationen under de kommande 3 till 6
manaderna. KPI-ATE-inflationen (exklusive skatter och energi)
var bara drygt 1 procentibérjan av 2018. Vi vantar oss att den
Okar gradvis, men bristen pa tydlig trend fér vaxelkursen gor
denna beddmning mindre saker. Den viktigaste drivkraften
bakom uppgangen i KPI-ATE &r kopplad till en normalisering av
priserna pa livsmedel efter fjolarets fall. Vi tror att hogre
matpriser kan lyfta den arliga férandringen i KPI-ATE med ett
par tiondelar till sommaren.

Gradvis uppgang i inflationen
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Det inhemska inflationstrycket har varit svagt under senare ar,
delvis som en avspegling av nedpressade l6nedkningar. Aven
om vi vantar oss en acceleration i ldnerna under de kommande
aren kommer dkningen inte att racka for att ta inflationen
tillbaka till malet. Hogre tjansteinflation bér anda resulteraien
stabilisering 2019. Vi delar Norges Banks bedémning om att
inflationen bottnar ur i sommar men fortsatter att se nedatrisker
i férhallande till centralbankens inflationsbana. KPI-ATE vantas
0ka med 1,3 procentiar och 1,7 procent under 2019. Stigande
priser pa energi, bade olja och el, kommer att lyfta KPI-
inflationen till 2,2 respektive 1,7 procent.

Take-off i september

Norges Bank har hallit réntan oférédndrad pa 0,50 procent sedan
mars 2016. Karninflationen har férblivit l&g och trots att
inflationsmalet sankts till 2,0 frén 2,5 procent kommer KPI-ATE
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att underskrida malet under hela prognosperioden. Ett lagre
siffersatt inflationsmal har dock i sig ingen stor betydelse for
penningpolitiken i nartid givet Norges Banks flexibla mandat,
som lagger storre vikt vid utvecklingen i realekonomin.
Forvantningar om stark tillvaxt, ett stangt utbudsgap och en
stabilisering av huspriserna bor ge stdd for en uppgéng i
inflationen 6ver tid. Det gor det allt svarare att forena den laga
nivan pa styrréantan med goda inhemska fundamenta. En réante-
hojning rycker darfér ndrmare och Norges Bank har indikerat att
starten gér i host. Vi vantar oss en férsta hojning i september,
men den kraftfulla transmissionsmekanismen talar for en
valkommunicerad och ytterst gradvis hojningscykel. Vi vantar
oss darefter i snitt 2 héjningar per ar, vilket tar styrréntan till
1,25 procentislutet av 2019.

Hogre kapacitetsutnyttjande stdédjer hdjning
Procent

1,0 1 -3,0
2,5
2,0

1,5

0,5 -

0,0 -

_0’5 -

-1,0
-1,0 1

-0,5
-1,5 1 0.0

2010 2012 2014 2016 2018 2020

= Styrrénta (h6 axel)
m Utbudsgap (va axel)

Norges Banks rantebana (ho axel)

Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Fundamentalt stod for starkare NOK

Den norska kronen borde gynnas av stark ekonomisk tillvaxt och
kommande réntehdjningar. Var forvantan om en hojning i
september foljt av tva hojningar per ar &r inte helt diskonterad
av marknaden. Avtagande oro f6r en husmarknadskollaps gor
det ocksa lattare att halla fast vid en ljus syn pa kronen.
Uppgéngenioljepriset har inte lyckats starka kronen mérkbart,
vilket illustrerar den svaga korrelationen mellan véxelkursen
och oljepriset. Kronan &r dock billig i forhallande till sin
l&ngsiktiga jamviktskurs och nér Norges Bank drar upp réntan
finns flera skal att vanta sig en starkare krone. Vi vantar oss att
EUR/NOK-kursen gradvis sjunker till 9,20 respektive 9,00 i
slutetav 2018 och 2019.

Obligationsrantorna stiger pa Norges Bank

Norska obligationsrantor handlas med en stor premie gentemot
sina tyska motsvarigheter. Detta speglar delvis det faktum att
Norges Bank inte har introducerat ndgra kvantitativa lattnader.
Hogre tyska rantor, drivet av en politikomlaggning fran ECB,
borde darfor inte fa samma effekt pa norska réntor. Utgivandet
av den nya 10-4rs obligationen via syndikering innebér heller
inte samma brantning av réntekurvan eftersom det minskar
utbudet pa andrahandsmarknaden. Gynnsamma utsikter fér
kronen och en attraktiv ranta i forhallande till utlandet talar fér
en jamforelsevis battre avkastning i norska statsobligationer. Vi
vantar oss att Norges Banks réntehdjning haller 10-arsspreaden
mot Tyskland kring 120 punkter i slutet av 2018. Under 2019
kommer hogre tyska rantor och inledande rantehdéjningar fran
ECB att f& 10-arsspreaden att krympa till 85 i slutet av aret.

Nordic Outlook: Maj 2018



Finland

God tillvaxt men mycket aterstar efter lang lagkonjunktur

Den finska ekonomin star pa tydligt fastare mark. Tillvaxten forra aret var den starkaste
sedan 2010 och exporten har atertagit viss forlorad mark. Utvecklingen framover drivs av
fortsatt god export- och investeringsutveckling. Hushallen ar pa gott humaor, men lagt
sparande och svaga lonedkningar gor att de ar forsiktiga trots att sysselsattningen stiger.
BNP okar med 2,5 respektive 2,4 procent 2018-2019; utvecklingen ar i linjemed resten av
Norden och marginellt battre an euro zonen som helhet.

Tillvéaxtuppvaxlingen ar positiv men samtidigt inte tillracklig fér
att taigen det gap som vuxit fram mellan Finland och 6vriga
nordiska lander och eurozonen det senaste decenniet. Med véar
tillvaxtprognos nar Finland i &r tillbaka till BNP-nivd 2008
medan eurozonen ligger knappt 10 och Sverige ca 20 procent
hogre.

I linje med 6vriga eurozonen har indikatorer vaxlat ned under de
senaste manaderna men foretagen ser fortsatt positivt pa
laget och EU-kommissionens ESI ligger néra tidigare konjunktur-
toppar. Indikatorbilden har egentligen pekat pd en &nnu starkare
tillvaxt, framfor allt 2017 an vad som realiserats. En kraftig
lageravveckling holl dock tillbaka BNP-tillvaxten under 2017;
det stora positiva tillvaxtbidraget fran nettoexporten
neutraliserades av lika stort negativt bidrag fran lager.

Finsk export har antligen vaxlat upp
Export, index 2000=100
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Kalla: CPN, Macrobond, SEB

Féretagens syn pé orderlaget &r gott bade fér hemma- och
exportmarknad trots en liten nedgédng den allra senaste tiden.
Produktioneni tillverkningsindustrin vaxer fér narvarande med
ca 5 procent och vantas ligger kvar pa den nivdn 2018-2019.
Konkurrenskraftspakten bidrar till att stéarka exportsektorn men
den starka euron hdmmar i allt hogre grad framfor allt gentemot
svenska féretag som gynnas av den rejalt undervarderade
kronan. Finsk exporten gynnas ocksd av god tillvaxt for viktiga
handelspartners; just nu r expansionen som mes tydlig pa
marknader utanfér EU. Normalt 6kar importen i linje med
inhemsk efterfrdgan och export men det sker nu med en viss
efterslapning, till del beror det pé lageravvecklingen 2017. Att
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exporten 6kade snabbare an importen bidrog till att bytes-
balansen 2017 var positiv for férsta gangen sedan 2010 och
den véantas ligga kvar kring 0,5 procent av BNP 2018-2019.
Kapacitetsutnyttjandet fortsatter att klattra och darmed ocksa
foretagens behov av att nyinvestera. Investeringar 6ka med ca
4 procent per 8r 2018-2019, vilket &r ndgot ldngsammare
jamfort med de senaste tva arens snabba uppgang. Maskin-
investeringarna 6kar snabbast men &ven bostads- och ¢vriga
investeringar stiger. Antalet byggnadstillstdnd har dock fallit
ndgot senaste tiden, men ligger 6ver nivan for ett &r sedan.

Bostadspriserna stiger svagt och byggandet ar koncentrerat till
de expansiva stdrre regionerna. Hushallen pa rekordgott humaor
men ar &nda forsiktiga mot bakgrund av vaxlande fundamenta.
Aven om sysselsattningen 6kar sa bidrar svag reallénedkning till
att uppgangen i kdpkraften 6kar endast svagt samtidigt som
sparkvoten ar negativ. Sammantaget raknar vi med att
hushallens konsumtion 6kar med knappt 2 procent per ar
2018-2019.

Arbetsmarknaden forbattras successivt, men arbetslosheten
ligger fortsatt pa en hog niva. Det finns tydliga tecken pa att
matchningsproblem haller tillbaka nedgangen i arbetsléshet.
Antalet rapporterade lediga platser ar det hogsta som noterats
sedan méatningarna startade pa 1960-talet, vilket talar for bade
geografiskt och kompetensmassig arbetskraftsbrist. Arbets-
l6sheten vantas falla till 7,5 procent 2019, men for att kunna
pressa ner arbetslosheten ytterligare kravs ytterligare struktur-
atgarder som t ex utbildningssatsningar och incitament att flytta
till de delar av landet dar arbetsmarknaden ar hetast.

Lonedkningarna halls tillbaka av konkurrenskraftspakten men
stiger &nda nagot till 2-2,5 procent2019. Inflationstrycket
forblir svagt och lagre én i eurozonen generellt. Det beror delvis
pa lagt lonetryck men framst pa det laga efterfragetrycket i den
inhemska ekonomin. Mat och energi ger ett visst upptryck, men
en starkare euro motverkar effekten. Inflationen stiger med
1,1 respektive 1,4 procent 2018-2019.

Finanspolitiken fortsatter att vara stram. Det offentliga
underskottet foll till niodrslagsta 2017 motsvarande 0,6
procent av BNP, och fortsatter att falla till strax under
nollstrecket 2019. Den offentliga skulden nar under 2019 ater
under EU:s skuldgréns pa 60 procent av BNP.
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Estland

Tillvaxtilinje med trend efter fjolarets ryck

Estlands BNP-tillvaxt overtraffade alla forvantningar och var med 4,9 procent den hogsta
sedan 201 1. Tillvaxten dampas nu till 3,5 resp. 3,0 procent 2018 och 2019, vilket mer ar i
linje med den langsiktiga trenden. Tillvaxten blir ocksa mer balanserad med bade inhemska
och externa drivkrafter. En nedvaxling av industriproduktionens okningstakt i kombination
med osakra effekter av den nu sjosatta skattereformen Okar dock osakerheten i prognosen.
En stram arbetsmarknad begransar ocksa tillvaxtpotentialen pa medellang sikt.

Flera institutioner har den senaste tiden justerats upp sina BNP-
prognoser. Vi ar dock mer forsiktiga och later prognosen pa 3,5
resp. 3,0 procent fér 2018-19 ligga kvar. Estlands industri-
produktion mattades av ndgot forsta kvartalet och noterade en
6 procentig 6kning. Eftersom 70 procent av industriproduk-
tionen exporteras ar den externa efterfrdgan avgérande.
Nedgéngen i den svenska byggsektorn har hdmmat exporten av
skogsprodukter, mobler och monteringsfardiga hus. Eftersom vi
tror att svagheten i eurozonen forsta kvartalet var tillfallig
forutser vi anda en sammantaget ganska god exportutveckling
med 6kningstal pa drygt 4 procent bade 2018 och 2019.

Svag produktivitet utgdr ett mer l&ngsiktigt problem for
industrin som har tappat mark gentemot évriga naringsgrenar.
Detta beror pa att estléandska foretag opererar i ett ganska
smalt band i féradlingsvardeskedjan och dar omrédden med hogt
foradlingsvarde som t ex marknadsféring och produktutveckling
ofta sker utomlands. Andelen arbetskostnader av totala
foradlingsvéardet ar redan ett av de hdgsta inom EU, vilket kan
tvinga foretag som ér beroende av billig arbetskraft att
lamna landet. Samtidigt finns f& produktiva sektorer som kan
suga upp dverskottet pa arbetsmarknaden.

Den lga investeringsbenédgenheten i naringslivet fortsatter
ocksd att utgora ett problem. Under 2017 padbdrjades visser-
ligen en expansion i absoluta termer men som andel av nérings-
livets omséttning var férédndringen marginell. Efter att ha
kulminerat andra kvartalet 2017 har industrins kapacitets-
utnyttjande trendat nedat, vilket indikerar att man inte ska
véanta sig ndgon plotslig uppgdng i investeringsaktiviteten.
Emellertid bidrar tillgadngligheten till EU:s investeringsfonder till
att stimulera de offentliga investeringarna. Sammantaget
forutser vi en uppgdng iinvesteringarna pa 4,6 procent 2018.

En ny inkomstbeskattning har tratt i kraft i &r, som innebér en
héjning av grundavdraget fran EUR 180 till EUR 500 f6r de som
tjanster mindre an EUR 1 200 per manad. Fér inkomster dver
denna niva avtar vardet av avdraget successivt for att helt
upphora vid inkomster dver EUR 2 100. Eftersom reformen tar
sikte pa grupper med hdgre konsumtionsbenagenhet férutser vi
en pataglig uppgang i privat konsumtion. Okningen i detalj-
handelns omsattning med 5 procent i l6pande priser forsta
kvartalet tyder dock inte pa att effekterna av skattereformen
var speciellt stora. Med tanke pa osékerheten i statistiken
behaller vi var prognos om en total konsumtionstkning pa 4,3
procent for 2018, men utan en uppvaxling i detaljhandeln den
narmaste tiden blir en nedrevidering nédvandig. Konsumtionen
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fortsatter framover att hallas tillbaka av en inflation som ligger
kvar nagot 6ver 3 procent i r for att sedan dampas till 2,5
procent 2019.

Hushallen sparar mer
Sparkvot, brutto, procent

15,0 1 - 15,0
12,51 -12,5
10,0 1 -10,0
7,5 - 75
5,01 - 5,0
2,5+ - 25
0,0 - 0,0
-2,5 - -2,5
-5,0 - - -5,0

2006 2008 2010 2012 2014 2016
EU 28 (va axel) == Estland (h6 axel)

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Forutom skattereformen gynnas konsumtionen av en mycket
stark arbetsmarknad. Estlands sysselsattningsgrad i aldern
15-7413g 2017 hogsti EU pa 67,8 procent. Stark efterfragan
pd arbetskraft har inneburit att Estland ar en av fa tidigare
sovjetrepubliker som har en positiv nettomigration, vilket nu
varit fallet tre &r i rad. Anda &r utrymmet for ytterligare uppgang
i sysselsattningen begransat, vilket satter restriktioner for den
framtida BNP-tillvaxten. Pdgdende arbetsmarknadsreform som
syftar till att fa ut svagare grupper pa arbetsmarknaden kan 6ka
arbetsutbudet en del, men bidrar ocksa till att arbetslosheten
Okar marginellt till 6,0 resp. 6,2 procent 2018-2019.

Brist pa arbetskraft ha drivit upp lénedkningarna. De senaste tre
aren har genomsnittslonen ackumulerat 6kat med hela 22
procent och berdknas na 1300 euro. Eftersom [6nekost-
naderna fortfarande &r betydligt lagre &n i t ex de nordiska
landerna verkar inte konkurrenskraften ha férsdmrats i speciellt
hog grad. Var beddmning &r dock att ldnedkningstakten dampas
nagot till lite drygt 5 procent 2019.

Den starka inkomsttillvéxten har inte bara lyft konsumtionen
utan har ocksa gatt till okat sparande. Efter att ha legat pa en
extremt lag niva fore finanskrisen har de estlandska hushallens
sparkvot de senaste aren legat i paritet med EU-snittet.
Utléningen har tagit fart men hushallens banktillgodohavanden
vaxer &nnu snabbare, med nara 10 procent i &rstakt.
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Lettland

Bra farti ekonomin men inte utan risker

Lettland uppvisar fortsatt hog och bredbaserad BNP-tillvaxt klart 6ver trend. En forsiktig in-
bromsning ligger i korten p g a tilltagande resursproblem kopplade framst till arbetsmarkna-
den. Kostnadstrycket ar pa vag upp men genomslaget pa inflationen drojer. Darfor okar hus-
hallens realinkomster i nartid och bidrar till BNP-tillvaxten. Osékerheten efter problemen for
ABLV Bank inverkar pa tillvaxten aven om det negativa BNP-bidraget bedoms bli marginellt.
Bytesbalansen vantas uppvisa underskott framover péa ca 2 procent av BNP.

Lettland uppvisade under 2017 den hogsta BNP-tillvéxten pa sex
ar: 4,5 procent. Inledningen pa& 2018 féljer samma monster: for-
sta kvartalets BNP 6kade med 4,3 procent med stéd av Okat byg-
gande (+35 procent), stigande varuexport (+15 procent), en god
utveckling fér badde detaljhandel och industriproduktion och stéd
fran EU:s strukturfonder. Prognosen &r att tillvaxten 2018 blir
3,7 procent och 2019 3,5 procent, klart 6ver potentiell niva (3
procent enligt IMF). Dampningen forklaras framst av kapacitets-
restriktioner och begrénsad tillgang pa arbetskraft men dven av
en samre utveckling for jarnvagstransporter och finansiella tjans-
ter (se férdjupningsrutan).

Tillvaxtmomentum men inte utan risker
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Lettiska arbetslosheten faller sammantaget 2 procentenhe-
teriar och 2019 till 6,8 procent. Tillgdngen pé arbetskraft blir
alltmer anstrangd vad géller bade ratt erfarenhet och utbildning.
Behovet av arbetskraft finnsi alla sektorer. Problemet illustreras
tydligt av att antalet lediga jobb i sdval privat som offentlig sek-
tor 6kat med 22 respektive 12 procent pa arbasis(?) Darmed
riktas fokus pa det vaxande behovet att paskynda reformer som
hojer produktiviteten och darmed dampar det nu stigande
kostnadstrycket. Det goda laget for ekonomin ger politikerna
manoverutrymme att genomféra reformer men hostens val
forsenar atgarder.

Lonerna steg med i genomsnitt 7,9 procent 2017. Bristen pé ar-
betskraft innebar en ytterligare uppvaxling av lonetillvéxten till
8,2 procent 2018 och x,x procent 2019. Under varen har infla-
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tionen ater borjat stiga och ligger nu pa drygt 2 procent; varui-
nflationen &r f n ca 1,5 procent och tjansteinflationen knappt 4
procent. Uppgangen i livsmedelpriser ar troligen pa vag att
ddmpas men hégre energipriser och hogre léner verkar i motsatt
riktning. I r blir inflationen 2,7 procent (2,9 procent 2017) for
att ddmpas till 2,5 procent 2019. Riskerna for inflationen 2018-
2019 ligger pa uppsidan p g a en hogre lonetillvaxt. Var lone-
och inflationsprognos innebar patagligt stigande realléner som
stimulerar privat konsumtion.

ABLV Bank tvingas upphéra med verksamheten

Efter att USA:s finansdepartement i februari 2018 publice-
rat sin FInCEN-rapport, Financial Crimes Enforcement Net-
work, tvingades Lettlands tredje stdrsta bank att upphdra
med sin verksamhet. ECB fastslog att banken p g a likvidi-
tetsproblem (sannolikt) inte kunde uppfylla sina attagan-
den. Ytterligare 11 banker &r under press att se 6ver den
del av verksamheten som ar riktad mot t ex utléndska kun-
der; en tidsgrans ar uppsatt for att uppfylla kraven. Att ex-
porten av finansiella tjanster minskar kan inverka negativt
pa BNP med uppemot 0,5 procent av BNP; exporten foll
2017 med 17 procent jamfort med 201 6. Dartill finns en
risk att banker missar tidsgransen vilket tillfor osakerhet.

De offentliga finanserna ar solida med en total skuld pa 40 pro-
centav BNP 2017 och ett marginellt budgetunderskott pa 0,5
procent av BNP. Pa grund av en kommande skattereform,
parlamentsvalet i hdst och dkad press pé offentliga utgifter dkar
budgetunderskottet till 1,2 och 1,1 procent av BNP 2018 och
2019. Den expansiva finanspolitiken riskerar att bli procyklisk
och dérmed 6ka riskerna for en gradvis férsdmrad konkurrens-
kraft. En stark tillvaxt gér dock att den offentliga skulden faller
ca 2 procentenheter till 38 procent under prognosperioden.
Overlag &r saledes de offentliga finanserna i linje med EU:s krav.

Styrkan i den inhemska ekonomin bidrar till att landets finansiel-
la sparande (bytesbalansen) ar pa védg mot underskott pa drygt
2 procent av BNP. Ett 6kat kostnadstryck i kombination med av-
tagande global tillvaxttakt kan forsémra Lettlands externposi-
tion och 6ka landets behov av utlandsfinansiering.
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Litauen

Fortsatt stabil tillvaxt

Forsta kvartalet 2018 vaxte BNP med 3,6 procent pa arsbasis drivet av fortsatt stabil
uppgang i industriproduktion och investeringar. Tvartemot andra EU lander forbattrades
sentimentet under forsta kvartalet, vilket vacker vissa fragetecken. Lonerna dkar snabbt
vilket ar positivt for hushallen men forsamrar konkurrenskraften. Regeringen har
presenterat riktlinjer for sitt reformarbete vilka innehéller en del valkomnade forslag men

riskerar samtidigt att forsamra budgetsaldot.

Tlllvaxten star pa stabil mark, och vi haller fast vid prognosen
att BNP 6kar med 3,2 procent 2018 och 3,0 procent 2019. Var
prognos for i &r kan te sig forsiktig men vi vantar oss att
tillvaxten gradvis vaxlar ner under andra halvaret nar exporten
bromsar in. Den huvudsakliga uppétrisken &r om investeringarna
Okar mer &n vantat t ex genom att EU-strukturfonder anvands
mer och snabbare eller foretagen blir mer investeringsvilliga.

Trycket pa arbetsmarknaden 6kar, &ven om fallet i
arbetsloshet vantas bromsa ini &r och migrationens nettobalans
forbattras. Under forsta kvartalet minskade antalet personen
som emigrerade fran Litauen med en tredjedel och férhopp-
ningsvis ar det inte bara en tillfallighet. Det finns fortsatt ménga
foretag som ar villiga att expandera och skapa nya arbets-
tillfallen men brist pad kvalificerad arbetskraft begransar till-
vaxten. Sysselsattningsgraden fortsatter att 6ka, men ligger pa
en klart lagre niva &ni de nordiska landerna. Antalet arbetare
fran Ukraina och andra icke-EU lander har 6kat kraftigt men de
arbetar ofta som chaufférer eller inom byggsektorn och minskar
darfor inte bristtalen inom branscher med hégre
foradlingsvarde.

Den radande situationen pa arbetsmarknaden ar tydligt positiv
for arbetstagarsidan som gynnas av snabbt 6kande l6ner. Vi
vantar oss att genomsnittliga l&ner 6kar med 7 procent arligen
2018-2019. Uppgangen stdds &ven av att minimilénen ékat fran
380 till 400 euro per manad och av de miniminivaer fér sociala
avgifter som introducerats. Det sistnéamnda bidrog till att 6ka
antalet anstallda som officiellt tjdnar minst minimildnen men
samtidigt 6kade antalet arbetsldsa som tidigare arbetade deltid.
Anstéllda i offentlig sektor kraver hogre l6ner men séddana
l6nedkningar kommer att bero pa produktivitetsforbattringar
inom hélso- och sjukvéard och utbildning da den totala
l6nekostnaden for dessa sektorer redan ar hog i ett EU-
perspektiv.

Nagot 6verraskande 6kade real arbetsproduktivitet i den
snabbaste takten i EU fora &ret men kostnaden for arbets-
kraften Okar fortsatt snabbare &n produktiviteten, vilket &r en
utmaning for konkurrenskraften. Produktivitetsuppgéngen ar
till stor del cyklisk samtidigt som strukturella forbattringar
endast sker ldngsamt.
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Forbattrad produktivitet men snabb 16nedkning
Arlig procentuell férandring
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Inflationen ol tillbaka under varen nér baseffekter fran forra
arets dkade punktskatter pa alkohol foll ur arstalen. Samtidigt
trycker héga l6nedkningar upp tjanstepriser vilket gor att
Litauen har en av EU:s hdgsta inflationstaker. Vi ligger kvar med
var prognos att inflationen 6kar med 2,8 procent 2018 och
2,5 procent 2019.

Langsammare tillvaxt i transithandel (huvudsakligen till Ryss-
land) &r en viktig faktor till att exporten bromsar iniar. Det
kommer att vara svart att uppna lika stor exportuppgang aven
till EU-landerna eftersom ménga exportdrer moter flaskhalsar i
produktionen, bade vad géller arbetskraft och allmén
produktionskapacitet pga tidigare underinvesteringar.

| april presenterade regeringen riktlinjer for reformer av skatte-
och pensionssystemet. Lagre skatt pa arbete ar kdrnan i
forslaget, men vi ar inte fullt dvertygade om att forslagen ar
tillrackliga for att reducera storleken pd den gré arbets-
marknaden s& att statens inkomsttapp tacks. | maj 2019 ager
president- och kommunval rum. Politikerna ar darmed
fokuserade pé att vara generdsa mot véljarna men nuvarande
redan anstrangd konjunkturlage ar det inte ratt tid for
stimulanser. Finanspolitiken dverlag blir milt expansiv bade
2018 och 2019.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019
BNP OECD 1,8 2,5 2,5 2,3
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,8 4,0 3,9
KPI OECD 1,1 2,3 2,3 1,9
Oljepris, Brent (USD/fat) 45 55 75 85
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr USD 2016 2017 2018 2019
BNP 19 754 1,5 2,3 2,8 2,5
Privat konsumtion 13 654 2,7 2,8 3,0 2,7
Offentlig konsumtion 3407 0,8 0,1 1,0 0,6
Bruttoinvesteringar 3295 0,6 4.1 4.3 3,0
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP -0,4 -0,1 0,0 0,0
féregdende ar)
Export 2 420 -0,3 3,4 4,4 3,6
Import 3022 1,3 4,0 4,3 2,9
Arbetsloshet (%) 4.9 4.4 3,8 3,7
KPI 1,3 2,1 2,4 2,1
Hushéllens sparkvot (%) 4.9 3,4 3,1 3,3
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4.4 -3.8 -4.6 -5.1
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 107.1 108.1 108.7 109.1
Eurozonen
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 10516 1,8 2,4 2,4 2,3
Privat konsumtion 5754 2,0 1,7 1,8 2,0
Offentlig konsumtion 2169 1,8 1,2 1,3 1,5
Bruttoinvesteringar 2078 4.6 2,9 4.3 4.0
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP 0 -0,1 0,1 0,0 0,0
féregdende ar)
Export 4847 3,4 51 4.9 4.5
Import 4 362 4,8 4,3 4,8 4,8
Arbetsloshet (%) 10,0 9,1 8,4 7,9
KPI 0,2 1,5 1,4 1,3
Hushéllens sparkvot (%) 6,2 6,3 6,2 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,5 -0,9 -0,7 -0,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 89,0 86,7 856 833
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019
BNP
Storbritannien 1,9 1,8 1,2 1,6
Japan 0.9 1,7 1,2 1,0
Tyskland 1,9 2,2 2,4 2,1
Frankrike 1,2 1,9 2,0 2,2
Italien 0,9 1,5 1,6 1,8
Kina 6,7 6,9 6,6 6,2
Indien 7,9 6,4 7,3 7,5
Brasilien -3,5 1,0 2,7 2,9
Ryssland -0,2 1,5 1,8 2,2
Polen 3,0 4,6 4,2 3,2
Inflation
Storbritannien 0,6 2,6 2,3 1,9
Japan -0,3 0,5 1.0 1,3
Tyskland 1,7 1,7 1,5 1,6
Frankrike 0,8 1,2 1,5 1,2
Italien -0,1 1,3 1,0 0,9
Kina 2,0 1,6 2,3 2,5
Indien 5,0 3,3 4,8 5,0
Brasilien 8,8 3,5 3,3 4,2
Ryssland 7,1 3,7 2,9 4,0
Polen -0,6 2,0 2,0 2,7
Arbetsloshet (%)
Storbritannien 4,9 4.4 4,3 4,5
Japan 3,1 2.8 2,5 2,3
Tyskland 4,1 3,8 3,6 3,7
Frankrike 9,9 9.0 8,7 8,5
Italien 11,7 11,3 10,9 10,5
Finansiella prognoser
Officiella rantor 09-May Sep-18 Dec-18  Jun-19 Dec-19
USA Fed funds 1,75 2,25 2,50 3,00 3,00
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Storbritannien Reporanta 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00
Obligationsrantor
USA 10 ar 3,00 3,10 3,15 3,40 3,40
Japan 10 ar 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Tyskland 10 &r 0,56 0,70 0,80 1,10 1,30
Storbritannien 10 ar 1,46 1,55 1,65 1,95 2,15
Véaxelkurser
USD/JPY 110 111 110 106 100
EUR/USD 1,19 1,16 1,18 1,22 1,26
EUR/JPY 130 129 130 129 126
EUR/GBP 0,87 0,88 0,86 0,83 0,82
GBP/USD 1,36 1,30 1,37 1,47 1,54
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Sverige

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr SEK 2016 2017 2018 2019
BNP 4604 3,2 2,4 2,6 2,2
BNP, dagkorrigerat 3,0 2,7 2,7 2,2
Privat konsumtion 2030 2,2 2,4 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 1198 3,1 0,4 0,8 0,5
Bruttoinvesteringar 1149 56 6,0 4,5 3,0
Lagerinvesteringar, forandr i % av BNP féregdende ar 35 0,0 0,1 0,0 0,0
Export 2086 3,3 3,7 7,0 4,7
Import 1894 3,4 5,0 6,7 4,0
Arbetsloshet (%) 6,9 6,7 6,0 6,0
Sysselsattning 1,5 2,3 1,7 1,0
Industriproduktion 3,5 45 6,0 50
KPI 1,0 1,8 1,9 1,8
KPIF 1,4 2,0 2,0 1,8
Timlonedkningar 2,4 2,4 2,9 3,3
Real disponibel inkomst 3,5 2,2 2,3 1,5
Hushéllens sparkvot (%) 16,6 15,9 16,3 15,9
Bytesbalans, % av BNP 4,2 3,2 3,6 3,7
Statligt ldnebehov, mdr SEK -85 -62 -70 -40
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,2 1,3 11 0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 42,1 40,6 37,3 34,8
Finansiella prognoser 09-May Sep-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19
Reporénta -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 0,00
3-manaders ranta, STIBOR -0,36 -0,50 -0,52 -0,25 0,00
10-4rsrénta 0,71 0,85 0,95 1,40 1,70
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 15 15 15 30 40
USD/SEK 8,71 8,75 8,43 8,03 7,70
EUR/SEK 10,32 10,15 9,95 9,80 9,70
KIX 120,1 118,7 116,5 114,7 1135
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 219 2,1 2,6 2,5 2,4
Privat konsumtion 119 1,8 1,6 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 52 1,8 1,3 0,6 0,5
Bruttoinvesteringar 47 7.4 6,3 40 35
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP 0 0,1 -1,6 0,4 0,1
féregdende ar)
Exports 78 3,5 7,8 4,7 5,0
Imports 79 5,7 3,5 4.5 4,0
Arbetsléshet (%) 8,9 8,6 8,1 7,8
KPI, harmoniserat 0,4 0,8 11 1,4
Timlénedkningar 1,1 -1,0 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP -0,3 0,7 0,5 0,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,8 -0,6 -0,4 -0,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 63,0 61,4 60,0 58,0
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Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr NOK 2016 2017 2018 2019
BNP 3209 11 1,9 2,0 2,3
BNP (Fastlandet) 2 695 1,0 1,9 2,5 2,4
Privat konsumtion 1406 1,5 2,3 2.4 2,6
Offentlig konsumtion 759 2,1 2,0 1,2 1,3
Bruttoinvesteringar 766 -0,2 3,5 3,8 2,3
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP 1,4 -0,1 -0,1 0,0
foregdende ar)
Export 1165 -1,8 0,8 2,9 2,5
Import 1047 2,3 2,2 3,5 2,7
Arbetsldshet (%) 4,7 4,2 3,7 3,5
KPI 3,6 19 2,2 1,7
KPI-JAE 3,1 1,4 1,4 1,7
Arslbneékningar 1,7 2,3 2,9 3,2
Finansiella prognoser 09-May Sep-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19
Folioranta 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25
10-arsrénta 1,82 1,90 1,95 2,10 2,15
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 126 120 120 100 85
USD/NOK 8,08 7,97 7,80 7,46 7,14
EUR/NOK 9,58 9,25 9,20 9,10 9,00
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr DKK 2016 2017 2018 2019
BNP 2145 2,0 2,2 2,2 2,3
Privat konsumtion 1015 2,3 1,5 2,8 2,5
Offentlig konsumtion 536 0,3 1,2 2,0 1,2
Bruttoinvesteringar 437 6,0 3,7 4,5 3,6
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP 0,0 0,1 -0,6 0,0
foregéende ér)
Export 1184 2,8 4,5 3,2 3,6
Import 1033 3,8 4,1 3,4 4,1
Arbetsléshet, harmoniserat (%) 6,5 5,4 5,0 4,6
KPI, harmoniserat 0,3 11 0,6 1,0
Timlonedkningar 1,8 1,7 1,8 2,3
Bytesbalans, % av BNP 7.9 9,0 8,0 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 0,0 0,5 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,7 37,0 36,0 350
Finansiella prognoser 09-May Sep-18 Dec-18 Jun-19 Dec-19
Utldningsranta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,30
10-arsrénta 0,64 0,80 0,90 1,20 1,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 8 10 10 10 10
USD/DKK 6,28 6,41 6,31 6,10 5,90
EUR/DKK 7,45 7,44 7,44 7,44 7,44
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Litauen

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 42 2,3 3,9 3,2 3,0
Privat konsumtion 27 5,0 3,8 3,6 3,5
Offentlig konsumtion 7 1,3 1,0 1,3 1,3
Bruttoinvesteringar 8 -0,5 7,3 9,0 6,0
Export 34 3,5 13,6 51 3,7
Import 33 3,5 12,8 6,2 4,5
Arbetsléshet (%) 7.9 7.1 6,7 6,5
KPI 0,7 3,7 2,8 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP 0,3 0,5 0,3 0,2
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,1 39,7 36,0 38,0
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 25 2,1 4.5 3,7 3,5
Privat konsumtion 15 3,4 5,1 5,4 4,4
Offentlig konsumtion 4 2,7 4,1 3,5 3,1
Bruttoinvesteringar 5 -15,0 16,0 14,0 7,2
Export 15 4,1 4.4 3,5 3,2
Import 14 4.5 9,2 8,0 6,0
Arbetsléshet (%) 9.6 8,7 7,6 6,8
KPI 0,1 2,9 2,7 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP 0,0 -0,5 -1,2 -11
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,5 40,1 39,4 38,3
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,
mdr EUR 2016 2017 2018 2019
BNP 21 2,1 49 3,5 3,0
Privat konsumtion 11 4,4 2,2 4,3 3,3
Offentlig konsumtion 4 1,9 0,8 2,2 2,5
Bruttoinvesteringar 5 -1,2 13,1 4,6 3,8
Export 17 4,1 2,9 4,3 4,0
Import 16 53 3,5 4,5 4,0
Arbetsloshet (%) 6,8 6,3 6,0 6,4
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 beddéms 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 sjalva beddmer vara nédvandiga.

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

Materialet ar avsett fér mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning av denna rapport far inte ske
utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestdmmelse.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att en-
treprendriellt tdnkande och innovativa féretag behdvs for att skapa en
battre varld, och med ett lAngsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder
i bdde 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 fore-
tagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till
féretag och institutioner. Var internationella prégel aterspeglas i ett
20-tal kontor vérlden dver med cirka 15 000 medarbetare. Den 31
mars 2018 uppgick koncernens balansomslutning till 2 903 miljarder
kronor och férvaltat kapital till 1 854 miljarder kronor. Lds mer om
SEB pa www.sebgroup.com/sv.

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

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Research
& Strategy. Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och finans-
marknadens l&ngsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det ekonom-
iska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna &r kvartalsskriften Nordic Outlook.
Dér redovisas analyser som técker in den ekonomiska situationen i

varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pa www.sebgroup.com/sv
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