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Nordic Outlook: Global konjunkturstyrka trotsar politisk
osdkerhet

Sverige: Tillvaxt 6ver trend men lag inflation gér att Riksbanken tvekar

SEB haller fast vid en optimistisk prognos déar global BNP 6kar med ca 4 procent per ar 2018 och
2019 féljt av en mild inbromsning 2020. Varldsekonomin véaxer darmed dver trend ytterligare ett
par ar och trotsar forhojd politisk osékerhet. Sencykliskt bréansle fran investeringar och optimistiska
hushall samt finanspolitiska stimulanser vager tyngre an negativa effekter fran handelsstorningar.
Trots lag arbetsloshet finns fortfarande en del lediga resurser och mattliga l6nedkningar gor att
inflationen mattas nar impulsen fran energipriser klingar av. Fler centralbanker hdnger nu pa Fed
med en forsiktig normalisering av réantan och dollarn tappar under kommande ar mot bl a euron.
Riskbilden &r dock ovanligt komplicerad och den positiva ekonomiska spiral som tecknas i SEB:s
huvudscenario utmanas av bl a hot om eskalerat handelskrig. | Sverige halls tillvaxten uppe av
export och industriinvesteringar nédr bostadsbyggandet minskar och hushallen tvekar. Lag
underliggande inflation far Riksbanken att avvakta till april 2019. Finansmarknaderna har stérre
fokus &@n vanligt pa valet men en politisk riskpremie ar dnda avlagsen. Den laga rantan spelar dock
stérre roll f6r kronan som forblir svag.

Hanterbara tillvaxtrisker fran handelskrig

Véarldsekonomin har visat en blandad utveckling pa senare tid med ovéntat utdragen svacka i eurozonen
och svaga indikatorer i Kina och flera andra viktiga tillvaxtekonomier. Ddremot accelererade tillvaxten i
USA andra kvartalet och positiva dverraskningar har dominerat ocksa i Japan, Storbritannien och Indien.
Sammantaget star sig helhetsbilden fran prognosen i maj. Indikatorer for eurozonen ligger trots fall
kvar pa nivaer som signalerar tillvéxt Over trend. | Storbritannien &r huvudscenariot att en Overens-
kommelse med EU kan nas och att tillvaxten darefter véxlar upp. En ldngsammare tillvaxt i Kina
kompenseras av en uppvaxling i andra EM-lander. | USA drivs ekonomin pé alla cylindrar &ven om
handels- och finanspolitiken skapar risker pa langre sikt.

Den politiska osékerheten forblir forhdjd. Sommaren har praglats av upptrappad handelskonflikt mellan
USA och Kina, kris i Turkiet och en komplicerad Brexitprocess. SEB haller dock fast vid synen att det i
forsta hand ar de underliggande konjunkturkrafterna som avgor utvecklingen de ndrmaste aren
eftersom handelsstérningarna i nulaget ser ut att bli begransade.

Nér konjunkturuppgéngen ar pa vag att sla historiska langdrekord vacks fragor om kommande
recession. Historien visar att mjuklandningar, dar luften gradvis gar ur ekonomin, &r ovanliga. Tvdrtom
brukar efterfragan ha en stark dynamik i slutet av konjunkturcykeln nér kapacitetsutnyttjandet nar
nivaer som pa allvar satter press pa en utbyggnad av produktionskapaciteten. Att investeringarna i G20-
ekonomierna nu 6kar i snabbare takt tyder pa att vi &r inne i en sddan fas. Stark arbetsmarknad och goda
férmogenheter driver pa konsumtionen i slutet av cykeln. Stora skattesénkningar i USA, trots att
arbetsldsheten redan fallit till lAga nivaer, spar pd den sencykliska styrkan.
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Arbetsmarknaden avgor uppgangens varaktighet

Hur inflation och loner reagerar pa ett alltmer anstrangt resurslage ar nyckeln till hur ldnge den globala
hogkonjunkturen kan halla i sig. Arbetslésheten ar nu nere pa historiskt mycket ldga nivéer i madnga
lander, men troligen finns fortfarande lediga resurser pa manga hall som gor att det &r en bit kvar tillden
kritiska niva dar ldnerna kan tankas ta fart pd allvar. Dampade l&nedkningar gor att inflationen troligen
faller tillbaka den ndrmaste tiden nar impulsen fran energiprisuppgangen klingar av. Riskbilden for
inflationen har anda forskjutits. | vissa lander, t ex Japan, syns tydliga tecken péd léneacceleration. | en
mogen konjunktur 6kar ocksa sannolikheten for generella spridningseffekter fran tidigare energipris-
okningar. Handelshinder och kostnadspress fran lag produktivitetstillvaxt &r andra faktorer som spar pa
riskerna pa uppsidan. Pa kortare sikt kan ocksé konsekvenser av torka och extremvéader bidra.

Lag arbetsloshet gor att flera centralbanker borjar lagga storre vikt vid avigsidorna av den latta penning-
politiken, t ex 6kad privat skuldsattning. Trots ganska lag inflation foljer allt fler efter Fed och borjar
normalisera rantan. | USA beddms styrrantan stiga till en milt dtstramande niva pa 3,25 procent 2020.
Efter nésta &rs EU-uttréde atertar Storbritannien hdjningarna tillen niva pa 1,75 procent i slutet av
2020, medan ECB inte ndr hogre an 0,75 procent. LAnga réantor moter motstridiga krafter fran stark
konjunktur och vacklande riskaptit men drar sig gradvis hégre fran nedpressade nivaer. 10-arsréntan
ligger i slutet av perioden runt 3,50 procent i USA och pd 1,40 procent i Tyskland. Dollarn har vunnit ny
styrka nér riskklimatet forsamrats men tappar mark framover nar réntan hdjs snabbare utanfér USA.
EUR/USD handlasislutet av 2020 pa 1,28. Borserna gar in i en mer defensiv fas med mattliga
uppgéngar och dkad volatilitet. Varderingen dédmpas men stigande vinster ger fortsatt stod.

Tillvaxt over trend i Norden trots osaker omvarld

De nordiska ldnderna gynnas av god internationell konjunktur och expansiv ekonomisk politik.
Handelsstorningar innebér generellt ett extra stort hot mot smé exportberoende ekonomier men de
hinder USA &r pa vag att infora far bara marginella effekter. | Norge férandras tillvdxtens samman-
sattning med Okat stod frén oljesektorn och dvriga néringslivet nér bostadsinvesteringarna krymper.
Tekniska faktorer haller tillbaka BNP i Danmark 2018, men stark dynamik for konsumtion och
investeringar gor att underliggande tillvaxt ligger 6ver trend 2018-2020. | Finland har ekonomin statt
emot europeisk svaghet i borjan pa dret. BNP-tillvdxten vantas dverstiga 3 procent 2018 och darmed ta
tillbaka forlorad mark efter 10 &rs stagnation. | Baltikum saktar tillvéxten in till nivder mer i linje med
den lAngsiktiga trenden. Arbetskraftsbrist och stigande kostnadstryck &r en utmaning i alla tre lAnderna.

Sverige vaxer dver trend, lag inflation gér att Riksbanken tvekar

Den relativt ljusa tillvaxtbilden har forstarkts. Efter det starka andra kvartalet justeras den svenska
BNP-prognosen upp med tre respektive tva tiondelar for 2018 och 2019 till 2,9 respektive 2,4
procent. Exporten och industrin har under det senaste aret blivit allt viktigare tillvaxtmotorer, vilket
motverkar det negativa omslaget i bostadsbyggandet. Expansiv ekonomisk politik bidrar till att BNP
aven 2020 vaxer ndgot dver trend i en takt av 2,3 procent. Kapacitetsrestriktioner bérjar dock gradvis
gora sig gallande sdval i exportindustrin som pé arbetsmarknaden generellt. Den svaga kronan ger
darfor bara begransad stimulans. Obalanserna pa bostadsmarknaden forblir den frémsta nedatrisken,
men indikatorer for bade huspriser och byggande pekar pa en stabilisering. Sannolikheten fér en mjuk-
landning har darmed 6kat, aven om ett stort utbud kommer att testa marknaden under hésten. Trots
stdd fran sysselsattning, inkomster och férmogenheter sviktar hushallens framtidstro. Allt hdgre
sparande bidrar till en déampad konsumtionstkning, speciellt i relation till snabb befolkningsdkning.

Sysselsattningen saktar in efter den snabba uppgangen 2017, men arbetsldsheten sjunker anda under 6
procent i slutet av aret. Trots hdgt resursutnyttjande forblir pris- och l6netrycket svagt. Nar effekterna
fran energiprisuppgangen faller bort vander KPIF ater ned under inflationsmalet och narmar sig ater 2
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procent forst i slutet av prognosperioden. Lag underliggande inflation gér att Riksbanken avvaktar
med sin forsta rantehdjning till april 2019. Tendenser till 6kad splittring i direktionen gor dock att hoj-
ning i slutet av 2018, i enlighet med géllande rantebana, inte kan uteslutas. | slutet av 2020 ligger repo-
rantan pa 0,75 procent. 10-ariga obligationsréntor ndrmar sig tyska nivaer pé kort sikt, drivet av bl a
Riksbankens fortida aterinvesteringar av statsobligationer, men stiger darefter gradvis till 1,90 procent.

Finansmarknaderna har stérre fokus @n vanligt pa riksdagsvalet och det mesta tyder pa att det
parlamentariska laget forblir komplicerat med svaga regeringar och risk for extraval de narmaste aren.
En politisk riskpremie dr anda avldgsen mot bakgrund av starka statsfinanser och en tradition att
kunna n& breda 6verenskommelser i krisldgen. Lag ranta och osdker omvarldsmiljo ar ett storre
problem for valutan. Kronan ligger kring 10,50 mot euron vid &rsskiftet for att sedan nd 10,00 i slutet
av nasta ar och 9,70 i slutet av 2020.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes frén NOmaj 2018)

| Internationell ekonomi. BNPAorlig fordndring i % | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
USA 2,2 3,0(2,8) 2,5(2,5) 1,9
Eurozonen 2.4 2,1(2,4) 2,1(2,3) 1,9
Japan 1,7 1,1(1,2) 1,0 (1,0) 0,8
OECD 2,5 2,5(2,5) 2,3(2,3) 2,1
Kina 6,9 6,6 (6,6) 6,3(6,2) 6,0
Norden 2,3 2,4 (2,4) 2,3(2,3) 2,1
Baltikum 4,3 3,6 (3,4) 3,3(3,1) 2,8
Varlden (PPP) 3,8 4,0 (4,0) 3,9(3,9) 3,8
Norden och Baltikum. BNPArlig fordndring i %

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

BNP, faktisk 2,3 2,9 (2,6) 2,4(2,2) 2,3
BNP, dagkorrigerad 2,5 3,0(2,7) 2,4(2,3) 2,1
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,7 6,2 (6,0) 5,9 (6,2) 6,2
KPI 18 2,0(1,9) 1,8(1,8) 2,0
KPIF 2,0 2,1(2,0) 1,9 (1,8) 1,7
Offentligt saldo (% av BNP) 1,3 1,0(1,1) 0,8(1,0) 0,8
Reporanta (dec) -0,50 -0,50 (-0,50) 0,00 (0,00) 0,75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 10,00 10,50 (9,95) 10,00(9,70) 9,70
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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 dver med cirka 15 000 medarbetare. Den 30 juni 2018 uppgick
koncernens balansomslutning till 2 818 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 838 miljarder kronor. Lds mer om SEB pé
http://www.sebgroup.com/sv.
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