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Nordic Outlook: Investeringsboom pa bred front ger fortsatt
skjuts at global konjunktur

Sverige: Svag krona gor inte mycket nytta foér tillvaxten

SEB:s ekonomer haller fast vid en optimistisk prognos. Global BNP vaxer med ca 4 procent per ar
bade 2018 och 2019 med st6d av stark arbetsmarknad och vaxande investeringar. Den politiska
osakerheten ar kraftigt forhojd men erfarenheten ar att detta inte far stora konsekvenser for
ekonomisk aktivitet. Att USA ligger langt fére Vasteuropa i aterhamtningen avspeglar sig i vdxande
skillnader i styr- och langréantor medan dollarn bara férsiktigt reagerat. Svensk tillvaxt bromsar in
nar bostadsbyggandet faller tillbaka markant medan industrin tar ver som viktigaste tillvéxtkraft.
Den svaga kronan ger dock inte samma draghjalp som under tidigare episoder av fallande valuta.
Ho6gt kapacitetsutnyttjande i industrin och pressad detaljhandel gor att stimulanseffekten denna
gang netto dr nara noll. Trots inflation 6ver malet under stérre delen av 2018 avvaktar Riksbanken
till nasta var och reporantan ar vid slutet av 2019 kvar pa laga noll procent. Sannolikheten 6kar
darmed for att Sverige gar in i nasta lagkonjunktur med en centralbank som har sma méjligheter att
agera. Kronan starks gradvis men ligger kvar pa en historiskt svag niva pa 9,70 mot euron i slutet av
perioden.

Vérldsekonomin har tappat fartiborjan av aret efter en stark avslutning p4 2017 men underliggande
styrkefaktorer talar for att avmattningen ar tillfallig. SEB:s ekonomer gor bara sma revideringar
j@mfort med prognosen i februari.

Den politiska osakerheten ar storre an den varit de senaste decennierna. Handelskonflikten mellan
USA och Kina samt spanningar i Mellandstern, i sparen av USA:s beslut att frdngd Iranavtalet, utgdr de
storsta riskerna. Huvudscenariot ar dock att ett fullskaligt handelskrig kan undvikas. Trumps agerande
pd andra omraden tyder pd att dven relativt begrédnsade eftergifter frdn motparten kan racka som
framgéng infor hostens mellanérsval. Ocksé vad galler Iran &r det troligaste att en eskalering undviks.
Oro for storningar i Irans oljeproduktion bidrar dock till ett hogre oljepris an tidigare (85 USD/fat for
brentolja 2019). Aven Europa stér infér omvalvande processer som Brexit och forsok att ingjuta nytt liv i
EU-integrationen medan Ryssland, och framférallt Kina, s6ker nya roller i varldssamfundet.
Erfarenheten &r dnda att politiska skeenden séllan far stor effekt pa den ekonomiska aktiviteten.

| stallet star konjunktur och fragor kring uppgangens varaktighet i fokus. Tillfalliga faktorer kopplade till
bl a férsenad skattedterbaring i USA och daligt vader i Europa bromsade tillvédxten under forsta
kvartalet. Underliggande styrka talar dock for fortsatt tillvaxt dver trend under prognosperioden.
Arbetsmarknaderna har fortsatt att starkas, vilket tillsammans med stigande tillgangspriser ger
stod for privat konsumtion. Framforallt vaxer investeringarna nu pa bred front. Investerings-
argumentet ar visserligen tveeggat. Utbyggd produktionsapparat kar mojligheterna for varaktigt hdgre
tillvaxt men samtidigt har en investeringsboom ofta utgjort slutfasen pa en hdgkonjunktur. Men att
investeringsnivan som andel av BNP &nnu ligger klart under tidigare toppar minskar risken for stora
bakslag. Att BNP-tillvaxten sedan finanskrisens slut varit lagre an tidigare dterhdmtningsperioder talar
ocksa for uthallighet. Aven om global skuldsattning &r hdg ar det heller inte att att identifiera uppenbara
excesser. Sannolikheten for att utbudsrestriktioner till slut bryter uppgangen ékar ju langre tiden gar och
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ju lagre arbetslosheten nar. Signalerna frén l6ner och priser pekar &nda mot att de flesta centralbanker
under de kommande aren snarare far fortsatta att kimpa med en besvarande lag inflation, med
uppéatrisker kopplade till framst energi- och andra ravaror.

Ovanligt stora cykliska skillnader avspeglar sig i penningpolitiken. Fed véntas nu héja ytterligare tre
ganger i ar och tva nasta ar till 3 procent, ndgot mer jamfort med beddmningeni februari. For de flesta
andra centralbanker har utsikterna reviderats at motsatt hall som en féljd av mjuka signaler i
sparen av ovantat lag inflation. Forst i slutet av aret satter ECB punkt for obligationskdpen och forsta
hojningen av inldningsrantan vantas nu i juni 2019 féljt av hojd refiranta till 0,25 procent i september.
Storbritannien lagger ndsta hojning pa is till 2019 och Bank of Japan héller fast vid sin ultralatta
penningpolitik. Alltjamt expansiv penningpolitik innebar att centralbanker pa de flesta hall kommer att
mota ndsta nedgdng med ytterst lite ammunition pé rantesidan. Det &r &nnu ett argument att lagga
storre vikt vid avigsidorna med den ultralétta penningpolitiken t ex risker med hdg skuldsattning.

Skillnaderna i langa rantor 6ver Atlanten forblir stora. | USA ligger 10-arig statsobligationsrénta pa
3,40 procent i slutet av perioden medan tysk 10-aring bara nar 1,30 procent. Dollarn har reagerat
forsiktigt pa utsikterna till 6kade styrrantedifferenser men atertar viss férlorad mark den ndrmaste
tiden. Strukturella faktorer som talar till eurons fordel gor sig ater géllande nar ECB ndrmar sig
rantehdjningar och under 2019 handlas EUR/USD i intervallet 1,20-1,26. Borserna har kastat av sig oron
for stigande USA-rantor och hotande handelskrig. | stallet star alltjamt goda tillvaxtutsikter i fokus.
Mognare konjunktur och avtagande centralbanksstéd innebar dock 6kad risk for aktievolatilitet.

Synkroniserad tillvaxt 6ver trend i Norden

De sma exportberoende nordiska ekonomierna gynnas alla av en stark global konjunktur samt fortsatt
expansiv penningpolitik. | Norge stéarks konjunkturen nér oljeprisuppgangen ger positiva spridnings-
effekter pa framforallt investeringarna. Stabiliseringen pa bostadsmarknaden har minskat nedatrisken
fér inhemsk ekonomi &ven om hushallens konsumtion s smaningom dampas av hégre réntor. | Finland
har ekonomin har antligen fatt upp dngan och vaxer i en takt av 22 procent 2018 och 2019. Export och
investeringar ar framsta drivkrafter medan hushallen begransas av stram finanspolitik och ldga
l6nedkningar i Konkurrenskraftspaktens spar. | Danmark forblir konsumtionen den framsta drivkraften
trots kreditdtstramningar men accelererande investeringar i ndringslivet och 6kat bostadsbyggande
bidrar ocksa till att halla uppe tillvéxten. | Baltikum saktar tillvaxten av men forblir hog i sarskilt Lettland
medan prognosen for Estland och Litauen ar mer forsiktig. Resursproblem kopplade till
arbetsmarknaden, stigande kostnadstryck och tappad konkurrenskraft ar utmaningar pa lite langre sikt.

Sverige bromsar gradvis, rantehdjning drojer trots inflation 6ver malet

Svensk BNP-tillvaxt bromsar in till 2,6 respektive 2,2 procent 2018-2019 nar bostadsbyggandet
faller tillbaka markant och inhemsk efterfrdgan dampas. Bostadspriserna har stabiliserats efter
nedgangen under senare delen av 2017 och prognosen om att prisfallet begréansas till 10 procent
star fast. Ett vdxande utbudsdverskott i nyproduktionen innebar dock fortsatt osékerhet. Industrin tar
nu gradvis 6ver som viktigaste tillvaxtkraft. Stark arbetsmarknad ger stod at hushallen men stigande
energipriser och hégre importpriser fran svag valuta begransar kopkraften. Prognosen for privat
konsumtion har justerats ned med néstan 0,5 procentenheter per ar till knappt 2 procent.

SEB:s ekonomer belyser i ett temaavsnitt stimulanseffekterna av den svaga kronan. Det normala vid en
férsvagning av de senaste arens storleksordning vore en tillvaxtstimulans pa 0,5-0,6 procent fordelat
pa tva &r. Men hogt kapacitetsutnyttjande och forsiktigt investeringsbeteende gor att kronférsvag-
ningen denna gang far ganska sma effekter pa exportvolymerna. Samtidigt innebar svag valuta
pafrestningar pd hushallen och en redan pressad detaljhandel. Bedémningen ar darfér att stimulans-
effekten av valutan nu netto &r néra noll.
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Kraftigt valutafall och stigande priser pa energi gor att inflationen hamnar 6ver malet under stérre
delen av 2018. Att Riksbanken vill se bevis pa att stark konjunktur satter spar i loner och tjanstepriser
skapar dock risk for att man senareldgger réantehdjningen till 2019. Var prognos ar darfor att forsta
hdjningen kommer i april 2019 och att reporantan ligger pa laga noll procent i slutet av 2019. Riks-
banken spelar ett hdgt spel genom att bibehélla den extrema penningpolitiken trots en ekonomi i
hogtryck. Sannolikheten 6kar ddrmed for att Sverige gar in i nasta lagkonjunktur med hogt belanade
hushall, héga bostadspriser och en centralbank som har sma méjligheter att motverka en nedgang.
Dartill finns ocksa en risk for att inflationstrycket tilltar sent i cykeln pa det satt som skedde 2001 och
2008, vilket ytterligare forsvarar Riksbankens dilemma.

Kronan fortsatter att starkas efter den dramatiska nedgéng som skedde i sparen pd Riksbankens
signaler att ytterligare hoja ribban for att kunna pabdrja en normalisering. I slutet av 2018 handlas
EUR/SEK strax under 10,00 och vid 9,70 i slutet av 2019; alltjamt en svag niva historiskt sett.

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

| Internationell ekonomi. BNPAorlig fordndring i % | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
USA 1,5 2,3(2,3) 2,8(2,8) 2,5(2,5)
Eurozonen 1,8 2,4 (2,3) 2,4 (2,5) 2,3(2,2)
Japan 0,9 1,7 (1,5) 1,2 (1,2) 1,0 (1,0)
OECD 1,8 2,5(2,4) 2,5(2,5) 2,3(2,2)
Kina 6,7 6,9 (6,9) 6,6 (6,6) 6,2(6,2)
Norden 2,2 2,3(2,4) 2,4 (2,4) 2,3(2,3)
Baltikum 2,2 4.3 (4,2) 3,4 (3,5) 31(3,2)
Varlden (PPP) 3,2 3,8(3,9) 4,0 (4,0) 3,9(3,9)
Norden och Baltikum. BNP/irlig férdndring i %

Norge 11 1,8(2,0) 2,1(2,0) 2,1(21)
Danmark 2,0 2,2(2,1) 2,2 (2,4) 2,3(2,3)
Finland 2,1 2,6(3,1) 2,5(2,5) 2,4 (2,4)
Estland 2,1 4,9 (4,4) 3,5(3,5) 3,0(3,0)
Lettland 2,1 4.5 (4,5) 3.7 (4,1) 35(3,7)
Litauen 2,3 3,9(3,8) 3,2(3,2) 3,0(3,0)
Svensk ekonomi. /irlig férdndring i %

BNP, faktisk 3,2 2,4 (2,6) 2,6 (2,6) 2,2(2,4)
BNP, dagkorrigerad 3,0 2,7 (2,8) 2,7 (2,7) 2,3(2,5)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,9 6,7 (6,7) 6,0 (6,2) 6,2 (6,0)
KPI 1,0 1,8 (1,8) 1,9 (1,8) 1,8 (2,1)
KPIF 1,4 2,0(2,0) 2,0(1,8) 1,8(1,8)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,2 1,3(1,3) 1,1(1,1) 1,0(1,0)
Reporanta (dec) -0,50 -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,25) 0,00 (0,50)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9,19 10,00 (10,00) 9,95 (9,50) 9,70 (9,30)
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behovs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgéng. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var
internationella pragel terspeglasiett 20-tal kontor varlden 6ver med cirka 15 000 medarbetare. Den 31 mars 2018 uppgick
koncernens balansomslutning till 2 903 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 854 miljarder kronor. Lds mer om SEB pé
http://www.sebgroup.com/sv.
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