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Internationell oversikt

Tillvaxt dver trend trots storre politiska risker

Den globala hogkonjunkturen trotsar forhojd politisk osakerhet ett par ar till. Sencyklisk
energi fran investeringar och optimistiska hushall, forstarkt av expansiv finanspolitik, vager
tyngre an handelsstorningar. Lonekningarna forblir mattliga trots rekordlag arbetsléshet.
Detta héller tillbaka inflationen aven om uppatrisker okar i en miljo med hogt resurs-
utnyttjande. Dollarn tappar nar fler [ander forsiktigt hanger pa Fed. Borsen etablerar ett mer
defensivt monster dar kurserna inte fullt ut stiger i takt med vinstutvecklingen.

Den globala ekonomin har visat blandade tendenser den senaste
tiden. Svackan i eurozonen har blivit mer utdragen &n vantat
och dven kinesiska indikatorer har varit ovantat svaga. Flera
andra viktiga tillvaxtekonomier (EM) har ocksa drabbats av
finansiell turbulens driven av olika faktorer som handelsstor-
ningar, vikande tillvaxt och negativa effekter av hogre réntor i
USA. A andra sidan accelererade BNP-tillvixten i USA mar-
kant andra kvartalet och dven i Indien, Japan och Storbri-
tannien har utropstecknen dominerat. Den senaste tiden har
ocksé praglats av en strid strom av politiska hédndelser som satt
avtryck pa de finansiella marknaderna som eskalerande
handelskrig, utvidgade amerikanska sanktioner mot t ex Iran,
Ryssland och Turkiet samt den nya italienska regeringens hot att
bryta mot EU:s budgetramverk.

Det har darigenom blivit allt tydligare att varlden star infor bety-
dande utmaningar kopplade till bl a Donald Trumps nyckfulla
ledarskap, ekonomiska och politiska komplikationer i brexit-
processen samt det komplicerade geopolitiska laget i Mellan-
ostern med bl a kriserna i Iran och Turkiet. Detta ger en f6rhojd
ekonomisk osakerhetsniva och pd marginalen ser handels-
hindren ut att bli mer omfattande &n vad som tidigare lag i vart
huvudscenario. Samtidigt har motstandskraften i varldseko-
nomin bekraftat var syn att det ar de underliggande konjunktur-
krafterna som i forsta hand avgor utvecklingen de narmaste
aren. Stora investeringsbehov, optimistiska hushall och expansiv
politik skapar nu en stark sencyklisk efterfradgeimpuls och vi
behaller var relativt optimistiska prognos om en global BNP-
tillvaxt pa 4,0 resp. 3,9 procent fér 2018 och 2019. Mindre
revideringar for olika regioner tar séledes ut varandra. Utveck-
lingen 2020 &r mer oséker, men vi ser goda utsikter for att
global ekonomi kan fortsatta vaxa nagot dver sin trend pa 3,5
procent. Det strama resurslaget it ex USA, Japan och Tyskland
leder till en nedvaxling, men vi tror att BNP i EM-ekonomierna
kan fortsatta vaxa med ca 5 procent trots finansiella pafrest-
ningar kopplade till bl a Feds rantehdjningar. De flesta euro-
peiska ekonomier har ocksa lediga resurser som mojliggér en
fortsatt expansion.

Har vi ratti var prognos kommer USA i mitten av 2019 att sla
sitt efterkrigsrekord nér det géller en ekonomisk uppgangs
varaktighet. Man kan peka pa nagra olika forklaringar till att
uppgangen blir sa exceptionellt l&ng, t ex att Lehmankrisen for
ett decennium sedan var ovanligt djup och dterhdmtningen
darefter varit syrefattig med relativt déampad tillvaxt.

Ekonomins utbudssida blir viktig fér uppgadngens varaktighet.
Den 6ppna arbetslésheten i USA &r nu nere pa ungefar samma
rekordlaga nivder som vid milleniumskiftet, men andra indika-
torer tyder pa att resurslaget nu dr ndgot mindre anstréngt
an da. Loner och inflation &r ldngsamt pa vag upp, men den
mattliga takten ger Fed fortsatt stora frihnetsgrader. Aven i
ldnder som Japan, Tyskland och Storbritannien ar arbetslds-
heten nere pa nivaer vi inte sett pd decennier, men dar far cen-
tralbankerna i huvudsak anda fortsatta kdmpa med obekvamt
(&g inflation. Det finns dock vissa uppsiderisker for vara relativt
laga inflationsprognoser. Dessa ar kopplade till att viirddande
konjunkturlédge kan underskatta spridningseffekter fran hogre
energipriser samt inflationseffekterna av extremtorka och
handelsstérningar.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

USA 22 30 25 19
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 22 20 19 17
Kina 69 66 63 60
Storbritannien 1,6 1,3 1,8 1,9
Eurozonen 2.4 2,1 2,1 1,9
Norden 23 22 24 22
Baltikum 43 36 33 28
OECD 25 25 23 21
EM 48 51 51 51
Vérlden, PPP 3.8

38 40 39

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity (kdpkraftskorrigerat)

Att Fed under lang tid fatt ga relativt ensamma fram med rénte-
hojningar har dppnat upp stora differenser gentemot andra
utvecklade ekonomier pd olika l6ptider. | denna miljo har dollarn
apprecierats markant mot EM-valutor medan rérelserna mot

t ex euro och yen inte varit sa stora. Vi raknar med att Fed fort-
satter hoja till en styrranteniva pa 3 procent i mitten av 2019.
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Darefter genomfdr man ytterligare en hojning till 3,25 procent
vid slutet av 2020. Nu verkar ocksa en forsiktig normalisering
av penningpolitiken vara pa gang pa bredare front, trots
fortsatt lAgt inflationstryck. Centralbankerna i Storbritannien
och Kanada har nyligen genomfért rantehdjningar och Norges
Bank har tydligt signalerat en hdjning vid métet den 20 sep-
tember. Var prognos ar att styrrantenivan i bdde Storbritannien
och Norge nér 1,75 procent i slutet av 2020. ECB bekraftade vid
sitt mote i juni att obligationskdpen avslutas i &r och att nasta
steg blir en rantehdjning, om &n troligen forst efter nasta
sommar. Riksbanken fortsatter att gd mot strémmen genom att
fokusera pd underliggande svag inflation och vi tror, liksom
tidigare, att forsta hojningen senarelaggs till april 2019.
Riksbanken kommer dven pd langre sikt att sldpa efter andra
centralbanker med liknande ekonomisk milj6 och vi forutser att
man, liksom ECB, nar en styrrantenivan pa 0,75 procent mot
slutet av 2020.

| rddande miljo har finansiella marknader fortsatt att slitas
mellan konjunkturstyrka och politisk oro fran handelskrig eller
andra stérningar som t ex krisen i Turkiet. | huvudsak stér sig
anda vart huvudscenario med sma tillvaxteffekter fran politiska
risker och gradvis normaliserade centralbanksrantor.
Obligationsrantor drar sig i denna miljo ldngsamt uppat de
narmaste aren, men stannar pé historiskt ldga nivaer. | USA talar
stark konjunktur, fortsatta Fedhdjningar och ett 6kande budget-
underskott for hogre ldngréantor men samtidigt bromsar méattliga
inflationsférvantningar, centralbankers stora obligationsinnehav
(genom QE-programmen) och en generellt l&g avkastningsmiljo i
omvarlden. Var prognos ar att 10-ariga USA-rantor ligger nara
3,50 procent i slutet av prognosperioden medan tyska
motsvarigheter inte nar hogre én 1,40 procent. Skillnaden
gentemot USA krymper dédrmed ndgot fran dagens historiskt
hdga nivaer kring 250 rantepunkter. Svenska 10-arsrantor
vantas kortsiktigt narma sig tyska men handlas i slutet av
perioden en halv procentenhet 6ver pé 1,90 procent.

Den senaste tidens styrkebesked i orostider tyder pd att dollarn
aterfatt sina defensiva egenskaper. Vi tror att EUR/USD bottnar
ur under hosten i en miljé med lite hdgre riskbenagenhet och att
USD dérefter gradvis forsvagas nér andra centralbanker
minskar gapet till Fed. I slutet av 2020 handlas EUR/USD pa
1,28. Var syn att Storbritannien, trots allt, nar ett avtal med EU
om framtida relationer baddar for en férstarkning av pundet.
Den svenska kronan férblir den ndrmaste tiden under tryck fran
Riksbanken och oro fér globala handelsstérningar. EUR/SEK
vantas rora sig kring 10,50 under resten av aret. Osékerhet
kring regeringsbildningen efter valet kan pressa upp den ytter-
ligare nagot men tidigare erfarenheter tyder pé att effekten blir
liten och kortvarig. | takt med att Riksbanken héjer rantan starks
kronan till 9,70 i slutet av 2020; alltjamt svagt i férhallande till
l&ngsiktig jamvikt.

Industrildndernas bérser har den senaste tiden visat motstands-
kraft mot olika hotbilder och ar kvar nara historiska toppnivaer.
Anda kan nu ett mer forsiktigt sencykliskt beteende skonjas,
vilket satter viss press pa varderingar. Utsikter till fortsatta
vinstlyft kring 10 procent per &r gér 4nda att varldsindex vantas
ge en positiv avkastning kring normala 6-8 procent under
kommande 12 ménader.
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Sencyklisk kraft eller mjuklandning?

Svérigheterna med att hitta trovardiga recessionsindikatorer
utgjorde ett huvudtema i forra NO. Jamviktsmatt fér BNP eller
arbetsloshet &r oftast inte tillrackligt stabila for att ligga till
grund fér domslut om hur lange dterhamtningen kan fortga. Det
vanliga ar att prognosmakare, for att komma ur dilemmat, prog-
nostiserar ndgon form av "mjuklandning” dar BNP-tillvaxten
antingen “somnar in” runt sin trendméssiga takt eller sjunker
ytterligare ndgot lagre men anda haller sig pa behdrigt avstand
fran recession. Historien visar dock att en sadan typ av mjuk-
landning séllan intraffar. Tvartom brukar efterfrdgan ha en
stark dynamik senti cykeln bl a for att investeringarna tar fart
nar kapacitetsutnyttjandet natt nivder som pa allvar satter
press pa en utbyggnad av produktionskapaciteten. Att 6knings-
takten for G20-ekonomierna investeringar vaxlat upp kraftigt
det senaste aret tyder pa att vi nu kommit in i en sddan fas.

Hushallens framtidstro brukar ocksa vara stark sent i cykeln nar
arbetsmarknaden &r het och férmdgenheter lyfts av stigande
priser pa aktier och bostader. Detta monster ar tydligt i nulaget,
men en svag realldneutveckling har andé gjort att konsumtionen
inte riktigt lyft. | USA vaxlade dock konsumtionen upp rejalt
andra kvartalet och aven om man ska vara forsiktig med att dra
slutsatser av enskilda kvartalssiffror visar reviderad statistik att
de amerikanska hushallen har ett betydligt hdgre sparande an vi
tidigare trott. Sparandet som andel av inkomsterna har revi-
derats fran 3 till 7 procent, vilket 6kar potentialen fér en mer
varaktig konsumtionsdriven tillvaxt.

Procykliska stimulanser spér pa sencyklisk styrka...

| nuldget spar ocksa finanspolitiska stimulanser pa tendensen till
dynamisk efterfragan sent i cykeln. Vare sig Ronald Reagan eller
Donald Trump ar amerikanska presidenter man férknippar med
nagot storre stabiliseringspolitiskt finlir. Men Reagans stora
skattesankningar i bérjan och mitten av 1980-talet genom-
fordes i ett lage med hdg arbetsldshet. Att penningpolitiken vid
denna tid behtvde vara stram for att pressa tillbaka efter-
hangset hdga inflationsférvantningar gjorde att de finanspoli-
tiska stimulanserna kom l&gligt ocksa ur ett policymix-
perspektiv. Trumps skattesédnkningar kontrasterar tydligt mot
detta genom att de kommer i ett ldge dd arbetslésheten redan
ar nere pa rekordlaga nivaer. Darmed riskerar de att pressa
upp ranteldget genom 6kande inflationsrisker och héga
emissionsvolymer av statspapper i sparen av vidgade budget-
Overskott.

...och férvérrar globala obalanser

Ocksa tyska stimulanser i ett hett arbetsmarknadslage bidrar till
att finanspolitiken i OECD-omrédet far en procyklisk inriktning.
Det &r anda svart att se detta som nagot storre problem med
tanke pé att Tyskland under en langre tid fatt kritik for att en
alltfor stram politik bidragit till 6kande obalanser saval internt
inom eurozonen som pé global nivd. Denna aspekt ar fortfarande
hoégaktuell och Internationella valutafonden (IMF) varnar nu for
att dver- och underskotteni olika landers finansiella spa-
rande (bytesbalansen) ar riskabelt stora. Ldnder med omo-
tiverat hdgt sparande aterfinns i norra Europa (t ex Tyskland,
Nederlanderna och Sverige) och Asien (Kina, Sydkorea och
Singapore). USA och Storbritannien ar de viktigaste exemplen
pa ekonomier med oroande gt sparande. Trumps expansiva
finanspolitik bidrar genom hégre import och dkat budget-



underskott till att USA:s bytesbalansunderskott ater véxer till

pa 3-4 procent av BNP. Darmed 6kar nettoskulden mot utlandet

ytterligare (i dag 39 procent av BNP och éver "varnings-
gransen” 35 procent). | Tyskland ligger nu statsbudgeten pa
plus och dverskottet i bytesbalansen &r rekordstort pd ca 8 pro-
cent av BNP. Darmed véxer landets enorma nettofordran pa
omvarlden fran dagens 60 procent av BNP. Dessa spar-
obalanser kan férvédrra de handelspolitiska spanningarna,
speciellt mellan USA och EU/Tyskland.

Tyska dverskott forvarrar globala obalanser
Bytesbalans, procent av BNP
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Kaélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Hur stora finansiella obalanser 10 ar efter Lehman?

Saval IMF som BIS (Bank for International Settlement) varnar
ocksé for att de globala obalanserna kan oka instabiliteten i det
finansiella systemet. For 10 ar sedan, den 15 september 2008,
ansokte Lehman om konkursskydd. | vilken utstrackning nya

finansiella stabilitetsrisker vuxit fram sedan dess spelar stor roll

for hur lange den rekordldnga dterhdmtningen kan fortgd.

| dag ar det globala banksystemet mer transparent, reglerat och

kapitalstarkt. Tillsynsmyndigheter samarbetar globalt och det
finns finansiella raddningsfonder (t ex ESM). Manga lander har
implementerat olika typer av makrotillsynsverktyg for att tdmja
kreditcykeln som komplement till finans- och penningpolitiken.
A andra sidan ar virldenii dag rekordskuldsatt; total skuld-
sattning som andel av global BNP har ¢kat 40 procentenheter
till 260 procent. Delvis ar den dkade offentliga skuldsattningen

en del av den akuta krishantering som sj0sattes direkt efter Leh-

man. | flera lander, t ex USA, Japan och Kina, har dock den of-

fentliga skulden 6kat ytterligare de senaste fem &ren genom nya

finanspolitiska stimulanspaket.

Den ldnga perioden med mycket expansiv penningpolitik har
ocksa drivit fram 6kad privat skuldsattning och stigande till-
gangspriser. Att ranteléget framover forblir lagt historiskt sett

underlattar for alla att betala rantor pa skulderna och motiverar

hogre tillgdngspriser. Viser dock en risk i att de senaste drens

jakt pa avkastning underlattat for féretag att finansiera sig utan-

for banksystemet genom emissioner av obligationer. Nya
placerare kan komma att agera pa ett annorlunda satt
jamfért med t ex banker om olika tillgdngsslag hamnar under
stress. Finansiella faktorer kan onekligen fungera dels som en
utlosande faktor for en ekonomisk nedgéng, dels som en
forstéarkande mekanism (kreditkontraktion).

Positiv eller negativ spiral praglar riskbilden

Den langvariga konjunkturuppgangen i kombination med
ett nytt politiskt landskap med forhojd osékerhetsniva
skapar en ovanligt komplicerad riskbild. Vart huvud-
scenario innebér att vi de ndrmaste dren kommer in i ndgot
av en positiv spiral. Den finns goda skal for att den starka
efterfrdgedynamiken ska halla i sig och var relativt
positiva syn pa utbudssidan mojliggdr en fortsatt tillvaxt
Over trend for global ekonomi. De flesta centralbanker,
aven Fed, har i denna miljé stort mandverutrymme att
stotta ekonomin. Detta bidrar till att ge borserna fortsatt
lyftkraft. Tesen om att vi &r pa vaginien Fjarde
industriell revolution, dér digitalisering och robotisering
med full kraft ar pa vag férandra ekonomin, indikerar
dartill att det kan finnas en uppsida i var prognos.

Rekordlag arbetsloshet

Procent
12 Nya ekonomin?  The Great Moderation? 4;:3;?5;2::::2 : 12
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Japan == Storbritannien = Tyskland == USA

Kalla: Macrobond, SEB

Det ar dock inte svart att identifiera flera typer av hot som
kan stoppa denna positiva spiral. Handelskriget kan
eskalera till nivader som ger betydligt storre effekter. IMF
skissar t ex pa ett scenario dar en upptrappning och
indirekta effekter kan ddmpa USA:s tillvaxt med 2 procent
ackumulerat 6ver en 3-arsperiod (se temaartikel sid 17).
Skulduppbyggnaden i Kina utgdr ett annat potentiellt hot
som ar svaranalyserat. Misstron mot Italien har ater
tilltagit den senaste tiden, vilket accentuerar fortsatta
ldngsiktiga utmaningar i eurozonen. Historien manar ocksa
till 6dmjukhet nér det galler prognosmakares argument for
ldnga och stabila framtidsprognoser. Tesen om den Nya
ekonomin anvandes i slutet av 1990-talet bl a for att
motivera skyhog borsvardering. Aren fore Lehman-
kraschen fanns tankar om att den stora moderationen
(The Great Moderation) infunnit sig med idén att globali-
sering och andra underliggande forandringar innebar att
varldsekonomin framdéver skulle kunna undvika stora
cykliska svangningar. Att saval borskraschen runt
milleniumskiftet som Lehmankrisen pa ett brutalt satt
vederlade de nya teserna manar till forsiktighet nar det
géller att forkunna att “allt &r annorlunda” denna gang.

Sammantaget dominerar riskerna pa nedsidan. Vi star fast
vid en mattlig bias med 20 procents sannolikhet for en
sdmre utveckling och 15 procent for en battre. Men det
finns ocksa en vdxande negativ bias i amplituden pa
riskscenarierna; potentialen uppat ar relativt begrénsad
medan en mer dramatisk recession inte kan uteslutas.
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Boérsvarderingen ter sig dock inte uppseendevéckande hog.
Man kan t ex jamfdéra dagens P/E-tal foér amerikanska S&P 500
pacal7 (nedfrdn 19 ijanuari) med toppnivan pa runt 24 under
borsboomen i slutet av 1990-talet. A andra sidan féregicks
Lehmankraschen inte av anstrangda borsvarderingar utan P/E-
talet kulminerade p& méttliga 15 fére Lehmankrisen. De
amerikanska hushéllen, som spelade en huvudroll under finans-
krisens utbrott, har ockséd pressat sina skulder markant och har
dartill ett hdlsosamt hdgt sparande. Huspriser i USA ligger ocksa
i reala termer ca 20 procent under toppnivaerna 2006.

Arbetsmarknaden i USA inte lika stram som ar 2000

Aven om flera ledande industrilander nu har en historiskt
mycket ldg arbetsloshet &r utvecklingen i USA ojamforligt vikti-
gast for de globala konjunkturutsikterna p&d medellang sikt. Den
Oppna arbetslosheten &r nu nere i paritet med nivan runt
milleniumskiftet och manadsnoteringen pa 3,8 procent i maj var
den lagsta sedan 1960-talet. Lite bredare matt tyder dock pa
att resurslaget inte ar lika stramt som det var ar 2000. Den s k
undersysselsattningen (U6) var da nere under 7 procent jamfort
med dagens 7,5 procent. Sysselsattningsgraden ligger nu pa 73-
74 procent; ca 4 procentenheter lagre &n toppnoteringar runt
2000. Demografiska faktorer spelar stor roll fér detta, men om
man rensar for detta och gor en kalkyl med konstant arbets-
deltagande i varje enskild arskull (se graf) antyds en betydande
potential for fortsatt uppgdng. Om denna kan realiseras eller
inte avgors av utvecklingen pé en rad vitt skilda omrdden som t
ex drogrelaterade samhéllsproblem, pensionsnivaer, kvinnors
rolli arbetslivet samt avgiftsnivaer i utbildningssystemet.
Sammantaget ser vi utsikter for att sysselsattningsgraden kan
Oka en del frdn dagens niva och att helhetsbilden talar for att
den 6ppna arbetslosheten kan komma ner pa nivaer runt 3,5
procent. Det innebar att det finns utsikter for en fortsatt BNP-
tillvaxt éver trend ytterligare en tid. For &r 2020 ser vi dock skal
fran bade utbuds- och efterfragesidan till att BNP-tillvaxten
saktar in till ca 2 procent.

USA: Utrymme for 6kat arbetsdeltagande
Andeli % 15-64 &r

781 -78
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Med antagande om konstant andel per arskull jamfért med 2000
= Faktisk deltagandegrad

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

Inflationen vid ett nytt véagskal

Med rekordlag arbetsldshet i m&nga lander blir kopplingen
mellan arbetsmarknad och pris- och l6nebildning (Phillips-
kurvan) allt viktigare. Huvudintrycket ar fortfarande att
l6neresponsen &r relativt svag. Detta kan bero pa att struk-
turella forandringar som robotisering, automatisering och
globalisering férsvagat arbetstagarnas férhandlingsposition.
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En annan forklaring till den svaga loneresponsen &r att mangden
lediga resurser ar stérre &n vad som tidigare antagits, t ex till
folid av att fler arbetsldsa dtervander till arbetsmarknaden nar
jobbmojligheterna dkar eller pa grund av ofrivilligt deltidsarbete.
Darmed skulle det kunna vara sa att vi annu inte natt den
kritiska niva (Phillipskurvans kn&) dar lonerna kan ténkas ta
fart.

Men bilden &r inte entydig. Det tyska l&neavtalet pa |G Metalls
omrade sléts i varas pd hogre nivder an véntat och den senaste
tiden har vi sett tydliga tecken pa hdgre l6nedkningar i Japan. |
USA kan man observera ett stabilt samband mellan stigande
sysselsattningsgrad och hogre l6ner. IMF pdpekar ocksa att den
ldga lonedkningstakten till stor del kan férklaras av att
o6kningstakten for produktiviteten trendméssigt saktat in.
Detta skulle i sin tur kunna bero pé att andelen jobb i sektorer
med l&g produktivitetsniva dkat. En liknande vagningseffekt,
som dampar genomsnittlig ldnedkningstakt, uppkommer nér nu
en ovanligt stor andel erfaren arbetskraft lAmnar arbetsmark-
naden. Om dessa forklaringar stammer hélls 4nda enhetsarbets-
kostnaden uppe, vilket betyder att den l6neékningstakt som pa
sikt ar forenlig med inflationsmalet &r lagre an tidigare.

KPl-inflationen faller tillbaka

KPI, &rlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB

Den faktiska inflationstakten har den senaste tiden dominerats
av en energiprisdriven uppgang och i USA har KPI-inflationen
natt 2,9 procent. Var huvudprognos ar att KPI-inflationen faller
tillbaka i de flesta lander nar dessa prisdkningar faller ur 12-
méanaderstalen. | USA &r det ocksé sannolikt att bidraget fran
hyror faller tillbaka frdn dagens uppdrivna niva. | ldnder som
Storbritannien och Sverige dédmpas inflationen ocksa framdver
nar inflationsimpulsen fran valutaférsvagningar klingar av. Att
karninflationen under en mycket ldng period trendmassigt legat
klart under 2 procent talar for en fortsatt ldg prognos som
innebar att de flesta centralbanker dven framover far kdmpa for
att nd upp till inflationsmélet. Men samtidigt har riskbilden
foréndrats. | rddande mogna hdgkonjunktur kan man inte ute-
sluta storre spridningseffekter fran energi- och valutadrivna
inflationsimpulser och det ar ocksé ganska ovanligt med
fallande inflation i denna konjunkturfas oavsett drivkrafter.
Dartill kan det férandrade politiska landskapet skapa inflations-
risker fran tullar och andra handelshinder samt, pa litet langre
sikt, effekter av minskad internationell 6ppenhet.



Oroande avmattning for EM-ekonomier

Tillvaxtindikatorer fér EM-ekonomierna har gradvis mattats
sedan december 2017, vilket har skapat oro péd valuta- och
aktiemarknader. Inkdpschefsindex (PMI) for tillverknings-
industrin har fallit trendméssigt hittills i &r vilket &r orovéackande
eftersom detta brukar vara ett bra kénselsproét for riskaptiten.
Avmattningen har varit tydligast i exportsektorn och foretagen i
de stora EM-ekonomierna forvéntar sig fallande leveranser den
narmaste tiden. Svackani EU, och framfér allt i Tyskland, har
troligen haft betydelse. Manga ravaruberoende EM-ekonomier
har paverkats negativt av att rdvarupriserna borjade falla i
slutet p& majisparen av vikande industrisentiment. Hot om
eskalerande handelskrig, mellan framférallt USA och Kina, har
troligen redan paverkat klimatet. Men med tanke pé att en
mycket liten andel av global handel berors &r det troligt att
effekterna blir sma om/nar de val realiseras. Att fraktkost-
naderna (Baltic Dry Index) borjat stiga ger ocksa hopp eftersom
detta ofta varit en tidig indikator pa stigande produktion.

EM-féretag vantar sig lagre exportvolymer
andel svar i procent
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Kalla: Institute for Economic Research (Ifo), Macrobond, SEB

Marknadsreaktionerna har varit spektakulédra de senaste 4-5
manaderna. SEB:s aggregerade valutaindex for EM foll till
rekordlaga nivaer i augusti nar valutakrisen i Turkiet i viss man
spred sig till andra hégriskvalutor. Stabiliseringen av den tur-
kiska liran den senaste tiden beror i hog grad pa en dold rante-
héjning och minskad likviditet i terminsmarknaden. Turkiets
bytesbalansunderskott kommer att minska men en rad andra
faktorer som ocksé bidrog till lirans fall finns dock kvar t ex
diplomatiska spanningar med USA inklusive hot om sanktioner,
hog inflation, svag centralbank samt behov av refinansiering av
den stora kortfristiga utlandsskulden. Darmed kvarstar risker
for nya kraftiga valutaras. Det ar troligt att lander som Syd-
afrika, Indien, Indonesien, Brasilien och Mexiko, som ar kansliga
for en nedgang i global riskaptit, dterigen skulle drabbas. Tur-
kiets situation utgor dock specialfall och eftersom den turkiska
ekonomin bara star for 1,7 procent av global BNP &r risken
ganska liten for att vi star infor nagot som liknar Asien-krisen
1997 eller Rysslandskrisen 1998. Diarmed ar det ocksa sanno-
likt att en generell nedgéng i EM-valutorna skulle bli tillfallig.

En kraftig inbromsning i Kina utgor istallet en storre risk for
global ekonomi och speciellt EM-ekonomierna. Den ekonomiska
avmattningen de senaste manaderna har dock lett till att de
kinesiska myndigheterna lattat p& penning- och kreditpolitiken
samt pa de produktionsrestriktioner som syftar till att skydda
miljon. Ytterligare eskalering av handelskonflikten mellan USA

och Kina ar en risk som stigit de senaste ménaderna, men vart
huvudscenario &r att parterna nar ndgon form av férhandlings-
l6sning da en bred konflikt skulle skada bade amerikansk och
kinesisk ekonomi. Att president Trump sannolikt vill uppvisa
framgang infor mellanarsvalet i november 2018 talar ocksa foér
att vi g&r mot en 6verenskommelse som Trump kan havda &r en
féljd av att hans h&rda nypor tvingat kineserna till férhandlings-
bordet. Vi vantar oss darfdr att Kina undviker en hardlandning
och att BNP-tillvdxten mattas gradvis fran 6,6 procent i ar till
6,3 procent resp. 6,0 procent 2019-2020.

BNP-tillvaxt, BRIC-l&nder
Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020

Kina 69 66 63 60
Indien 64 75 78 78
Brasilien 10 15 29 30
Ryssland 1,5 1,7 1,7 2,0
EM-ekonomier, totalt 4,8 5,1 5,1 5,1

Kalla: OECD, SEB

Sammantaget innebér detta att vi, trots olika risker, behaller en
positiv bild av tillvéxtutsikterna under prognosperioden. Enligt
officiell statistik ser BNP-tillvaxten férsta halvaret ut att ha
hallits uppe hyfsat for EM-aggregatet som helhet. Framéver kan
den gradvisa inbromsningen i Kina kompenseras av accele-
ration i framfor allt Indien, Brasilien, Indonesien och
Filippinerna samt avseende 2020 ocksé i Ryssland, Sydafrika
och Mexiko. Expansiv finanspolitik stimulerar investeringar och
produktion i bygg- och tjdnstesektorer blir viktiga drivkrafter
som gor att BNP-tillvaxten som arsgenomsnitt forblir runt 5
procent 2018-2020. Med en sadan hog tillvaxt kommer utbuds-
restriktioner i fokus ocksd for EM-ekonomier. | nuldget kan vi se
att inflationen generellt &r pa vag upp i ldngsam takt, framst som
en foljd av valutaférsvagningar men i vissa l&nder, t ex Indien,
ocksé drivet av alltmer anstrangt resursutnyttjande. Central-
bankerna i EM-ekonomierna har svarat med att strama at
penningpolitiken och héja styrrantorna, ibland dven mellan
schemalagda penningpolitiska méten. D4 flertalet ekonomier
narmar sig fullt kapacitetsutnyttjande tror vi att inflationen
fortsatter uppat om an i ldngsam takt, vilket kommer leda till
gradvis hogre rantor i EM.

Norden vaxer dver trend trots osaker omvarld

De nordiska landerna fortsatter att uppvisa stabil tillvaxt och
l&nderna gynnas av en god internationell konjunktur och
expansiv ekonomisk politik. Handelsstérningar innebar generellt
ett extra stort hot mot smé exportberoende ekonomier men de
hinder USA nu &r pa vag att infora far bara marginella effekter. |
Sverige, Norge och Danmark bidrar resursrestriktioner till att
bromsa tillvaxten mot slutet av prognoshorisonten medan
Finland har utrymme att ta igen en del mark som forlorats under
de senaste 10 &rens stagnation.

Svensk BNP dverraskade positivt andra kvartalet och
tillvaxten halls uppe 6ver trend nar stigande export och industri-
investeringar mildrar effekterna av lagre bostadsbyggande.
Sannolikheten fér mjuklandning pé& bostadsmarknaden har
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dartill okat &ven om stort utbud ger fortsatt prispress.
Arbetslésheten faller under 6 procent men inflationstrycket
forblir lagt. Stor osékerhet infor valet och regeringsbildningen
ger endast kortvariga effekter pa finansiella marknader. Den
norska tillvaxten ar robust, men sammansattningen férandras.
Oljesektorn aterhadmtar sig i sparen av lite hdgre prisniva sam-
tidigt som bostadsbyggandet bromsar in. BNP accelererar fran
ca 1,5 procent 2018 till knappt 2,5 procent de tva féljande aren.
Dansk ekonomi saktar tillfalligt in 2018 da BNP-tillvaxten
stannar pa 1,5 procent. Stark arbetsmarknad och stigande
realinkomster bidrar dock till att BNP-tillvaxten ater accelererar
till 2,5 procent 2019 for att sedan &ter ddmpas till 2,0 procent
2020. Finland har visat motstandskraft mot global osékerhet
hittills i &r och tillvaxten har vaxlat upp. Okad produktion och
féretagsoptimism spiller dver pa arbetsmarknaden, vilket
starker hushallens kdpkraft efter flera &r av ldga l[6nedkningar
och offentliga besparingar. BNP &kar med drygt 3 procent i ar
och 2,3 procent 2019-2020.

inflationen ger centralbankerna flexibilitet att sl& av pa takten
om den positiva utvecklingen i ekonomin skulle brytas.

Centralbankers styrrantor

Norden BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Procent
23 Dec Dec Dec
Aug 2018 2019 2020
Federal Reserve 2,00 2,50 300 325
ECB (refiranta) 0,00 0,00 0,25 0,75
Bank of England 0,75 0,75 1,25 1,75
Bank of Japan -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
PBoC (Kina) 4,35 4,35 4,35 4,35
Riksbanken -0,50 -0,50 0,00 0,75
Norges Bank 0,50 0,75 1,25 1,75

Sverige 2,3 2,9 2,4 2,3
Norge 2,0 1,4 2.4 2.4
Danmark 23 15 25 20
Finland 2,3

28 31 23

Kélla: Nationella statistikbyrder
Normalisering av penningpolitiken pa allt fler hall

Efter ndra ett decennium med rekordlaga styrrantor och okon-
ventionella stimulansatgéarder ser en forsiktig normalisering av
penningpolitiken nu ut att vara pa gang pa bredare front. Allt
fler centralbanker har hdngt pa Fed med forsiktiga atstram-
ningar. Bank of Canada héjde i juli réantan for andra gdngeni ar
till 1,50 procent. Bank of England tog i bérjan pa augusti ytter-
ligare ett steg till 0,75 procent. Nast pa tur &r Norges Bank som
tydligt signalerat en hojning till 0,75 procent vid ndsta méte 20
september. ECB bekréaftade vid sitt méte i juni att obligations-
kodpen avslutas i r och att nasta steg blir en rantehdjning, om én
troligen forst efter ndsta sommar. Bank of Japan kommer att
tilldta storre avvikelser fér den 10-ariga styrrantan, vilket kan
Oppna for ndgot hogre rantor framover, &ven om politiken med
tillgdngskop och kontroll dver réantekurvan bestar.

Det &r intressant att notera att dessa atgarder inte motiveras
av nagra omedelbara inflationsrisker. Pristrycket ar fortsatt
mattligt, speciellt om man exkluderar tillfalliga energipris-
impulser och valutaeffekter i t ex Storbritannien. Central-
bankerna far sdledes agera utan att riktigt veta i vilken grad
Phillipssambandet mellan arbetsléshet och pris- och l6ne-
bildning verkligen galler. Men med en arbetsldshet pa historiskt
mycket ldga nivaer verkar man anda agera pragmatiskt och i
hdgre grad beakta avigsidorna med den latta penning-
politiken. Det géller t ex risker for ohdllbar skulduppbyggnad i
en miljo dar utrymmet for penningpolitiken att stéda upp efter
nya finansiella bubblor kommer vara ytterst begransat. Dartill
kommer riskerna att bestdende l&ga rantor leder till ineffektiv
resursallokering och improduktiva investeringar. Riskerna med
detta agerande &r heller inte sa stora eftersom den laga
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Kalla: Centralbanker, SEB

Fed pa vag tillbaka till neutral ranta

Den hoga USA-tillvaxten andra kvartalet har gett 6kat stod for
var prognos om totalt fyra rantehojningar i ar foljt av ytterligare
tva nasta &r, aningen mindre &n Feds egna prognoser men allt-
jamt snabbare &n marknadsprissattningen. Vi tror att Fed hojer
réantan &nnu en gdng 2020 till 3,25 procent, vilket skulle mot-
svara en milt dtstramande ranteniva. ECB vantas ga forsiktigt
fram efter att obligationskdpen avslutasi ar. Vi tror att ECB
justerar upp sin inl&ningsranta till -0,25 procent efter nasta
sommar och att hela korridoren hojs i slutet av aret vilket ger en
refiranta pa 0,25 procent. Hojningarna fortsatter sedan sé att
refirdntan mot slutet av 2020 nér nivan 0,75 procent. Osaker-
heten kring Brexit fortsatter att kasta en skugga Over brittisk
ekonomi och vi tror att Bank of Englands nasta hdjning dréjer till
andra halvaret 2019 nar Storbritannien officiellt har lamnat
unionen. | Japan ar den beslutade hdjningen av konsumtions-
skatten i oktober nasta ar ett skal att skynda ldngsamt med
atstramningen och vi tror att styrréntan ligger kvar p4-0,10
procent under hela perioden. Bland EM-ekonomierna ar det
penningpolitiska mdnstret betydligt mer blandat och i Kina har
bromsad tillvaxt i spdren av tidigare kreditatstramning samt oro
for effekterna av handelskriget med USA fatt centralbanken att
genomfora olika typer av lattnader.

I Norden syns en tydlig skillnad i sattet att resonera kring
penningpolitik och inflation. Norges Bank har valt ett framat-
blickande perspektiv, med fokus pa framtida l6neimpulser fran
stigande resursutnyttjande och viss hansyn till finansiella
obalansrisker fran huspriser/utlaning. Man accepterar samtidigt
att det tar langre tid for inflationen att nd malet. Den aviserade
hojningen i september foljs av tva hojningar per &r under 2019
och 2020 till 1,75 procent. | Sverige tror vi att ovéntat lag
underliggande inflation leder till att Riksbanken senarelagger
den férsta rantehodjningen till april 2019, men i en milj6 dar
andra centralbanker bdrjar normalisera kan man inte utesluta en
leverans redan i december i &r pa 10 eller 25 rantepunkter.
Under 2019 och 2020 tror vi att réantan hojs med tva respektive
tre steg per ar, vilket ger 0,75 procent, samma styrranteniva
som ECB, i slutet av perioden.



Centralbankernas balansrakning svaller ytterligare

Fed har sedan hdsten 2017 i férutsdgbara steg 6kat sin
manadsvisa bantning av den penningpolitiska portféljen (med
totalt 8 procent till dagens knappa 4 000 miljarder dollar). l hést
nar Fed maxnivan 50 miljarder dollar per manad, d v s papper
som gar till forfall och inte aterinvesteras. Var prognos ar att
Fed fortsatter avveckla portféljen i denna takt. Samtidigt
trappar ECB ned manatliga kop fran 30 till 15 miljarder euro;
kdpen upphor vid arsskiftet och portféljen behalls under prog-
nosperioden. Fér Bank of Japan géller att balansrédkningen
tillats fortsatta vaxa i en arstakt pa knappt 70 miljarder dollar.
Sammantaget dkar dessa tre centralbankers balansrékning
(6kning av monetara basen) med 730 miljarder dollari ar (+5
procent). Under 2019 véaxer balansrakningen med ytterligare
180 miljarder dollar. For hela globala centralbankssystemet

| blickfanget — Feds neutrala rénta

Feds fortsatta rantehdjningar kommer att intensifiera
diskussionen om den neutrala rantenivan, d v s den niva nar
styrrantan slar éver och bérjar hdmma den ekonomiska
tillvaxten. Slutsatser om nivan avgor dven nar det &r dags att
andra kommunikationen runt politiken: idag anser Fed att
“penningpolitiken ar fortsatt expansiv”. Sprakbruket kan i sin
tur paverka marknadens beddmning av recessionsrisker m m.

New York Feds nye chef John Williams, som numera innehar
en permanent plats i Feds rantebeslutande kommitté, har
inriktat sin forskning mot omradet “neutral ranta”. Denna
rénta (jamviktsrantan R*) anger saledes nar styrréntan vare
sig stimulerar eller hammar ekonomisk utveckling. Williams
hévdar att denna niva ar 2,5 procent medan majoriteten
inom Fed snarare tror att den ligger nara 3 procent.

Réantan hammar

Rantan stimulerar

Fére kris Kris Aterhdmtning

Neutrala rantan ar inte konstant utan varierar éver tiden (se
principskiss). Man definierar tva olika typer av neutral ranta;
en som enbart beror pa strukturella trender (R*) och en som
dartill paverkas av tillfalliga chocker (r*). En genomgang av
olika centralbanksanalyser visar enighet om tre slutsatser:
1. Den strukturella jamviktsrantan R* har fallit patagligt de
senaste decennierna p g a dldrande befolkningar som 6kar
sparandet samtidigt som bl a svag produktivitet hallit tillbaka
kapitalefterfragan; den uppkomna sparobalansen pressar
neutrala rantan (se streckad linje i skissen).

10

har monetéra basen de senaste 10 aren ddrmed 6kat med 16
000 miljarder dollar (motsvarar ca 20 procent av global BNP).
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2. Den stora recessionen 2008-2009 orsakade ekonomiska
chocker som férsvagade penningpolitikens verkningskraft
och darmed tillfalligt pressade ned r* ytterligare (se
heldragen linje).

3. Fallande neutral rénta ar ett globalt fenomen och den
neutrala reala rantan ligger i dag pa ungefar samma nivai
manga ekonomier: 0,5 procent. Det innebar att for
centralbanker som har inflationsmal pa 2 procent ar den
neutrala nominella styrréntan 2,5 procent.

Nivabeddmningar av neutrala rantan spelar roll pa flera satt:
1. Det ger en bild av hur stort utrymme centralbanker har att
kunna sanka nominella styrréntan i en framtida
ldgkonjunktur.

2. Den paverkar bilden av hur langa réantor kommer att
utvecklas framover.

3. Uthalligt lagre kort- och langrantor paverkar rimligheten i
dels den rekordhdga globala skuldsattningen, dels dagens
vardering av olika tillgdngsslag.

Var slutsats ar i likhet med tidigare att USA:s neutrala
nominella ranta just nu ligger pa runt 2,5 procent men att
den framdver stiger till ca 3 procent. Det innebér att Feds
slutniva pa 3,25 procent i var prognos bara ligger marginellt
6ver neutral niva. Att man dessutom, trots en bantad
balansrakning, kommer att ha kvar en férstorad
penningpolitisk portfélj (QE-politiken) gor att riskerna for att
detta ska bryta konjunkturuppgangen ar ganska sma. Vara
prognoser for obligations-, valuta- och aktiemarknaden tyder
ocksa pa att USA:s totala finansiella férhallanden har utsikter
att ligga kvar pa expansiva nivaer, vilket ocksa underlattar
Feds uppgift. En styrranta pa 3,25 procent i slutet av 2020
ter sig saledes ganska avvagd givet ekonomins 6kade
rantekanslighet och behovet av att kunna héja mer om
inflationen stiger ovantat kraftigt.
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Obligationsrantor slits mellan olika drivkrafter

Trots att flera faktorer talat fér stigande globala l&ngrantor har
uppgéangen varit beskedlig. Den amerikanska 10-ariga stats-
obligationsrantan har visserligen stigit med 40 réantepunkter
sedan arsskiftet, men har i stort rért sig sidledes sedan slutet av
januari. For den tyska 10-arsréntan har hela uppgangen i borjan
pd aret raderats och nivan &r nu cirka 10 punkter lagre an vid
arsskiftet. Konjunkturstyrka och Feds bestdmda héjningsplaner
har tidvis fatt genomslag pa amerikanska langrantor och vid ett
par tillfallen har 10-8rsréntan tagit klivet dver den symboliskt
viktiga 3-procentsnivan. Men detta har avlésts av perioder som
har dominerats av oro for handelskrig eller andra stérningar som
t ex eskaleringen av krisen i Turkiet. | euroomradet har
konjunkturbesvikelser och osdkerhet kring Italien fatt tyska
rantor att falla drastiskt sedan mitten pa maj.

Politisk oro pressar ned langrantor

Procent
3,07 - 3,0
26 2.6
2,27 F2.2
0,81 - 0,8
0,61 L0.6
0,41 0,4
021 10,2
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= USA — Tyskland

Kalla: Macrobond, SEB

Dragkampen mellan olika drivkrafter lar fortsatta. | USA
vantas konjunkturen ge fortsatta styrkebesked och var prognos
for fedhojningar ar ndgot aggressivare an nuvarande marknads-
prissattning. Skattesadnkningar och andra Trumpstimulanser
innebar att drets budgetunderskott ser ut att bli det stérsta
sedan 2012. Detta bidrar i sin tur till att emissionsvolymerna i
10- och 30-ariga obligationer i nominella termer blir de storsta
nagonsin och dartill ska laggas effekter av Feds bantning av
balansrakningen. Annu en faktor som talar fér stigande rantor
ror den skattefrist som l6per ut 15 september. Till dess kan
amerikanska foretag dra av pensionsinsattningar till den
skattesats som gallde fore skattereformens sankning fran 35 till
21 procent. Denna méjlighet har bidragit till tillfalligt hogre
insattningar, vilket i sin tur dkat efterfrdgan pa ldnga
statspapper och pressat ned rantorna.

Det &r lite svarare att vardera de krafter som héller tillbaka
ranteuppgangen. Pa kortare sikt &r det troligt att fortsatt oro for
eskalerande handelskonflikter bidrar till att fordrdja
omprisningen av Fedutsikterna. Dértill &r l6ne- och inflations-
trycket fortsatt mattligt och marknadens inflationsforvant-
ningar pa 5-10 ars sikt, matt som skillnaden mellan en nominell
och real rénta, har fallit med 10-20 punkter sedan toppen i
maj. Marknaden tycks séledes inte vara séker pé huruvida en
sedvanlig sencyklisk inflationsimpuls hinner komma innan en
recession bryter ut. Sammanvéagningen av dessa faktorer har
lett till en marginell nedjustering av ranteprognosen jamfért med
maj. Vi haller dock fast vid bilden att den amerikanska 10-
arsrantan passerar 3-procentsnivan till drsskiftet. Darefter
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forutser vi en langsam rérelse upp till en niva runt 3,50
procent mot slutet av prognosperioden.

De korta marknadsrantorna har stigit i sparen av Feds réante-
hdjningar och ranteskillnaden mellan en 10-arig och en 2-4rig
statsobligation har, sedan Feds forsta hojning i december 2015,
fallit fran runt 120 rantepunkter till nuvarande niva pa 25
punkter. Denna skillnad vantas fortsatta minska i takt med
ytterligare Fedhojningar, men avkastningskurvan behéller en
viss positiv lutning under hela prognosperioden. Eftersom
samtliga tio amerikanska recessioner under efterkrigstiden
féregdtts av att kurvan inverterat (kortare rantor blivit hogre
l&nga) stér den flackare rantekurvan i fokus for sdval Fed som
marknadsaktorer. Tolkningen skiljer sig en del mellan de olika
ledamdtena men den generella synen ar att avkastningskurvan
bara ar en av manga faktorer som bdr dvervagas vid utform-
ningen av penningpolitiken. Vi har ocksa tidigare argumenterat
for att kurvlutningen blivit en mindre relevant konjunkturindi-
kator genom att ldnga USA-rantor pressas ned till artificiellt laga
nivder av QE och omvarldens extremt ldga rantelage.

10-ariga statsobligationsrantor
22-Aug Dec2018 Dec2019 Dec2020

USA 2,83 3,05 3,35 3,45
Tyskland 0,35 0,50 1,10 1,40
Sverige 0,53 0,60 1,50 1,90
Norge 1,66 1,70 2,05 2,30

Kalla: Centralbanker, SEB

Aven om konjunktursvackan i Vasteuropa blivit mer utdragen &n
vantat motiverar utsikterna framéver en gradvis normalisering
av ECB:s penningpolitik. ECB:s besked i juni att en rantehdjning
drojer till efter sommaren 2019 var dock ndgot mjukare &n
vantat och lar lagga ett lock pd korta europeiska rantor en bit in
pd nasta ar. Att ECB vantas halla fast vid sin plan och avsluta QE
vid arsskiftet motiverar ndgot hogre langrantor, aven om
fortsatta aterinvesteringar ddmpar effekten. Givet den
nedpressade nivan pa tysk 10-arsranta ser vi potential for en
stdrre uppgéng i europeiska ldngréntor &n amerikanska nér
sentimentet vander. Det &r framst under loppet av 2019 som
rérelsen sker da den tyska 10-arsréntan vantas stiga frdn 0,50
till 1,10 procent i slutet av aret for att sedan fortsatta uppat i
ldngsammare takt under 2020. Réanteskillnaden mellan USA
och Tyskland krymper langsamt ned mot ca 200 punkter fran
dagens niva nagot 6ver 250 punkter. Ocksa prognosen for
tyska rantor ar dock ndgot nedjusterad jamfért med maj.

Réanteskillnaden mellan svenska och tyska 10-ariga rantor har
Okat sedan maj. Inledningsvis berodde detta pa mer hokaktiga
férvantningar pa Riksbanken, men pé senare tid &r det mer en
foljd av att svenska réntor inte maktat med att félja med i de
tyska réntornas stora nedgangar. Enligt marknadsprissattningen
har férvantningarna péa en forsta riksbankshojning senarelagts
efter tvd manader med KPIF exkl energi under Riksbankens
prognos och en majoritet i direktionen som ar fortsatt orolig for
lag tjanste- och underliggande inflation. Givet var prognos om
att Riksbanken avvaktar med att hoja rantan till 2019 och dartill
kdper mer obligationer &n vad som emitteras tror vi att
spreaden ater kan ga ihop till runt 10 punkter. Under borjan av
nasta ar vidgas denigen for att i slutet av 2019 ligga pa 40
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punkter. Den svenska 10-4rsréntan véntas darmed std i 0,60
resp. 1,50 procentislutet av 2018 och 2019 och fortséatta stiga
under 2020 nar Riksbanken hojer rantan ldngsamt.

Forrandringar i riskaptit ger stérre valutardrelser

Valutamarknaden kannetecknades under sommaren av lag
aktivitet med sidledes rorelser fér de storre valutorna. Efter att
Turkiets finansiella kris eskalerat har dock valutorna bérjat réra
pa sig. Lange var den turkiska lirans férsvagning ganska iso-
lerad, men nar krisen nu borjat paverka den globala risk-
aptiten har ocksa andra EM-valutor smittats. Defensiva
valutor sdsom dollar och yen har generellt starkts pa bekostnad
av framst mindre valutor som t ex SEK. Valutamarknaden
behaller troligen detta reaktionsmonster om krisen i Turkiet eller
andra viktiga EM-lander blossar upp igen. Det innebéar ocksa att
de valutor som tappat mark under augusti har potential att
starkas om situationen i Turkiet stabiliseras.

Under véren starktes USA-dollarn rejélt och efter ndgra
ménaders stabilisering tog rérelsen ater fart nar krisen i Turkiet
eskalerade. Vi tolkar dollarns rorelser hittills i ar som ett
tecken pa ett féréndrat reaktionsmonster. Under en lang
period har dollarn varit en av de valutor som har gynnats av
stigande riskaptit, men under 2018 verkar de defensiva egen-
skaperna ha dterkommit och de lar kvarsta framover. Dollarn
forefaller daremot alltjdmt paverkas negativt av att reservfor-
valtare fortsatter att dra ned sin relativa dollarexponering.
Takteninedgéngen i globala valutareservers USD-andel
saktade dock in i bérjan pé aret jamfért med 2017. Vi tror heller
inte att Feds fortsatta rantehdjningar ger USD négot storre stéd
framdver. Att president Trump tydligt visat att han ogillar en
stark dollar kan ocksé ha viss psykologisk betydelse d&ven om
haninte har nagra konkreta méjligheter att paverka kursen. Med
en nagorlunda optimistisk syn pa rddande internationella
oroshérdar, t ex Turkiets kris, raknar vi med att EURJUSD pa
kort sikt kan fortsatta nagot lagre men vander uppat igen och
nar 1,15 islutet av 2018. Under 2019 och 2020 forutser vien
ytterligare dollarférsvagning nar andra centralbanker minskar
gapet till Fed och EUR/USD nér 1,28 i slutet av 2020.

Valutakurser
22-Aug Dec2018 Dec2019 Dec2020

EUR/USD 1,16 1,15 1,20 1,28
USD/JPY 110 110 102 100
EUR/GBP 0,90 0,87 0,82 0,80
EUR/SEK 10,52 10,50 10,00 9,70
EUR/NOK 9,69 9,30 9,00 8,90

Kalla: Centralbanker, SEB

Brexitférhandlingarna utveckling fortsétter att vara den
dominerande drivkraften for det brittiska pundet. Den kraftigt
undervarderade valutan gynnades under varen av framstegen i
férhandlingarna, men under sommaren har 6kade politiska
motséattningar inom den brittiska regeringen lett till fornyad
forsvagning. Trots stora svarigheter nar det galler frégor som
framtida handelsrelationer och grénsfréagan pé Irland behaller vi
en positiv syn pd mojligheterna att na ett avtal. Tillsammans
med stdd fran stramare penningpolitik resulterar det i ett
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starkare pund pd sikt. Den nédrmaste tiden &r det troligt att
pundet tar ytterligare stryk innan ett avtal finns pé plats och det
lar dartill droja innan centralbanken foljer upp rantehdjningen i
augusti. Var prognos &r att EUR/GBP stiger 6ver 0,90 i nartid for
att sedan gradvis falla tillbaka till 0,80 i slutet av 2020 givet att
forhandlingarna mynnar uti ett avtal som ger ett mjukt och
kontrollerat uttrade. Skulle férhandlingarna stranda eller avtalet
férkastas av ndgot EU-land eller av Storbritanniens parlament
och medféra att Storbritannien ldmnar EU utan avtal nasta ar ar
risken att pundet forsvagas rejalt, speciellt mot USD.

Den japanska yenens defensiva egenskaper har varit tydliga
hittills i ar. Borsfrossa, handelspolitiska spanningar och nu
senast turkietoron har alla bidragit till starkare yen. Att dollarn
betett sig pa ett likartat satt har dock begransat rérelsernai
USD/JPY. Vara modeller tyder pd att yenen fortfarande ar
l&ngsiktigt undervarderad, men vi har &nda svart att se en tydlig
yenforstarkning i en varld med hyfsad tillvaxt och ndgot
stramare penningpolitik i omvarlden. Prognosen innebar att
USD/JPY handlasi ett intervall mellan 105 och 110 i &r och
2019 for att pa langre sikt rora sig ned mot 100.

Riksbankens agerande har paverkat kronan negativt under
en langre tid. Sanks rantebanan vid septembermétet innebar
det fortsatt osdkerhet hos marknadsaktérer om det éverhuvud-
taget kommer att skapas tillrackliga forutsattningar for att
Riksbanken ska se en réntehdjning som motiverad. Minusréntan
gor det oattraktivt att deponera kapital i kronor och satter
darmed press pd valutan. Turerna kring kommande riksdagsval,
med en alarmistisk rapportering av internationella medier, kan
ocksd komma att paverka kronan negativt &ven om den normalt
ar relativt okanslig for politisk osdkerhet. EUR/SEK blir troligen
kvar pa svaga nivaer under hosten och i samband med valoro
kan kursen nd en bit éver 10,50. Trots att det politiska laget
klarnar ndgot under slutet av &ret raknar vi med EUR/SEK ligger
kvar runt 10,50 vid arsskiftet for att sedan dterhadmta sig nagot
till 10,00 i slutet av 2019.

Den norska kronen har inte reagerat speciellt mycket pa den
ekonomiska stabiliseringen i sparen av hogre oljepris och
centralbankens tydliga signaler om en rantehdjning redan vid
septembermotet. Sommarens rekyl nedat i oljepriset frén
knappt 80 till n&rmare 70 USD/fat samt lagre global riskaptit
kan vara forklaringar till att inte kOpare attraheras av valutan.
Utsikter for ett ndgot hogre oljepris framdver och leverans av
centralbanken vantas dock bidra till att den ldngsiktigt under-
vérderade kronen borjar starkas. Rorelsen far efterhand stéd av
att oljepriset ror sig mot 85 USD/fat samt av en betydande
réntedifferens mellan Norge och eurozonen/Tyskland. Véar
beddmning ar att EUR/NOK faller till 9,30 under 2018 och NOK
sedan fortsatter att gradvis forstarkas till 8,90 i slutet av 2020.

Borserna pa vag in i en defensiv fas trots god tillvaxt

Starka rapporter har gett stod for bérserna under sommaren
och varldsindex har rort sig svagt uppat/varit stabilt, trots
handelskrig och Turkietkrisen. Ménstret fran i fjol med stadigt
stigande kurser under lag volatilitet har ersatts av mer begréan-
sade uppgangsfaser med tydligt hdgre volatilitet. Viser tva
forklaringar till detta trendskifte. Den 6kade handelspolitiska
oron, pa sistone forstarkt av risker kopplade till eskaleringen av
Turkietkrisen och dess smittoeffekter, har gett placerarna
taktiska skal att reducera risken. Detta nya monster ar ocksa
typisk for den sencykliska fas vi befinner oss i, dar placerarna
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gradvis borjar anpassa sig till férvantningar om karvare tider
under nasta fas i konjunkturen. Bryter man ner utvecklingen for
olika sektorer/tillgdngsslag bekréaftas bilden av ett mer
riskavert sencykliskt beteende. Amerikanska aktier har t ex
klarat sig betydligt battre an EM-boérser, lakemedelsbolag har
attraherat kapital pa bekostnad av mer cykliska aktier och mer
riskfyllda kreditexponeringar tappar mark mot statsobliga-
tioner. Vad géller vissa EM-bdrser som t ex den kinesiska &r
fallen redan éver 20 procent vilket historiskt brukar beskrivas
som en ny trend snarare @n en rekyl.

Forsiktigare och mer volatila borser
Aktieindex lokal valuta, 100 = jan 2017

145+ 145
135: :135
125: :125
115: :115
105: :105
95: I 95
jén apr jul okt jén apr jul
2017 2018
= Emerging Markets == Varlden == Eurozonen == USA ==Sverige

Kalla: Nasdaq OMX, Standard & Poor's, STOXX, MSCI Barra, Macrobond, SEB

Okat fokus pa borsvarderingen ar ocksa typiskt for ett mer
forsiktigt sencykliskt marknadsklimat. De senaste
méanadernas kombination av god vinstutveckling och sidledes
borser har flyttat ner P/E-talen, raknat pa férvantade vinster pa
12 ménaders sikt, fran anstrangda nivaer till mer bekvama.
Globalt har noteringen rért sig frdn ca 17 ner till drygt 15. USA
ligger fortsatti topp och dar har P/E-talet sjunkit till knappa 17
fran tidigare nivaer éver 18 som vi inte sett sedan IT-bubblan.
Véarderingeni Europa och EM &r forsiktigare med P/E-tal runt 14
resp. 12. Har bor dock en annorlunda sektorsammansattning
noteras, korrigerat for detta hamnar EM:s P/E-tal pd dryga 13.
Med tanke pa att vinstprognoserna konvergerar for nasta ar
talar varderingsargumentet darmed for de relativt sett lagre
varderade marknaderna, Europa och EM. Hégre inslag av
cykliska sektorer (sarskilt for EM) kan dock skapa motvind
l@ngre fram nar konjunkturen kommer ini en lugnare fas.

Att P/E-talen kommit ner fran toppen ar rimligt i ett ldge med
forvantningar om gradvis lagre vinsttillvaxt pa sikt. Vi ser
darfor sma utsikter till stigande vardering framdver; det mest
sannolika &r att P/E-talen &ver tid kommer ner ytterligare négot.
Synen pé langden pd den starka cykeln avgor sannolikt bors-
utvecklingen pa lite sikt. Var relativt optimistiska konjunktur-
prognos, inte minst for 2020 d4 vi férutser en hogst modest
démpning av global BNP-tillvaxt, ger stod for var relativt
positiva bérssyn for de kommande tolv manaderna. Bristen pa
attraktiva alternativ (rekordléga réntor och sma kredit-
spreadar) skapar dartill motstandskraft under perioder med ett
mera kylslaget borsklimat.

De cykliska drivkrafterna finns utan tvekan fortfarande kvar. Vi
har just bevittnat en av de starkaste rapportperioderna pa
lange. | USA bidrar skattereformen till stora vinstékningar av
engangskaraktér, men ocksa de underliggande vinsterna
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utvecklas val. Konsensusprognoserna pekar mot en global
vinsttillvaxt pa 12-13 procent for 2018 (med USA nara 20
procent) och en nastan lika stor uppgang nasta ar da utsikterna
fér amerikanska vinstokningar &r mer i linje med det samlade
snittet. Den senaste tiden har dock regionbilden bérjat gé isar
nagot da prognoserna for USA justerats upp en hel del medan
Europa legat i stort still, vilket sannolikt ar en spegling av
divergensen i makrobilden med uppjusterade tillvéaxtprognoser
for USA, men vissa nedrevideringar for Europa.

Sencykliskt marknadsbeteende med begransade utsikter till
stigande vardering begransar dock potentialen och skapar risk
fér hogre volatilitet under sarskilt de ndrmaste manaderna,
givet den politiska osdkerheten och i vantan pé tydligare
signaler fran bolagens rapporter for tredje kvartalet. | vart
huvudscenario raknar vi dock inte med mer an tillfalliga
marknadstdrningar fran politikhall. P& ndgot &rs sikt raknar vi
med att bdrserna har kapacitet att stiga nastan i takt med
vinstdkningarna pa runt 10 procent; motvind fran ndgot lagre
varderingar ger en total potential pa 6-8 procent inklusive
utdelningar for de kommande 12 ménaderna.

For svenskt vidkommande har sensommaren inneburit en stark
period pé borsen. Hel&rsavkastningen ligger nu ndgra procent-
enheter Over vérldsborsernas genomsnitt. Matt fran inledningen
av fjoldret slépar dock Stockholmsbérsen fortfarande efter
varldsbdrserna med 4-5 procentenheter efter den svaga
perioden i fjol hdstas med bostadsoro etc. Med vinstdkningar
strax under 10 procent och ett P/E-tal pa 15 aterfinns
Stockholmsbdrsen i det europeiska mittfaltet. En hdg andel
cykliska sektorer och en svag krona ger den exporttunga borsen
stdd i det korta perspektivet. Starkare valuta kan bli ett problem
pa sikt, men kortsiktigt kan tecken pd att kronan bottnat ur och
vander uppat ge ett 6kat utldndskt intresse givet den laga
startpunkten.
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USA

Stark efterfragan men handelsoro och resursbrist bromsar

Aktiviteten i ekonomin skot som vantat rejal fart andra kvartalet efter en avmattning i borjan
av aret. Forbattringen av arbetsmarknaden fortsatter och driver i kombination med
skattesankningarna och investeringar som Okar i god takt tillvaxten. Inflationstrycket stiger
utan dramatik men om USA:s importtullar utdkas ytterligare kommer det sla igenom pa
bade konsumentpriser och tillvaxt. Fed hojde ater styrrantan i juni och vantas folja upp med

ytterligare tva hojningar i ar.

Efter eninbromsning forsta kvartalet tog den ekonomiska
aktiviteten ater rejal fart andra kvartalet d& BNP-tillvaxten
accelererade fran 2,2 procent till 4,1 procent i uppraknad &rs-
takt. Uppvaxlingen drevs till dvervagande del av privat kon-
sumtion. Indikatorer tyder pé att dven tredje kvartalet inletts
starkt. Arbetsmarknaden fortsatter att starkas vilket i kombi-
nation med skattesankningar bidrar till rekordhdgt konsument-
fortroende. Investeringarna véntas fortsatta dka i god takt. Vi
réknar nu med att BNP 6kar med 3,0 respektive 2,5 procent
2018-2019 vilket innebar en upprevidering med 2 tiondelar
2018. Ar 2020 bromsar tillvaxten in till 1,9 procent nar
resursrestriktioner i hogre grad gor sig géllande samtidigt som
effekterna av skattesdnkningarna mattas. Fed hdjde som vantat
ater styrrantanijuni och var bedémning ar att centralbanken
hojer ytterligare tva ganger 2018 vilket foljs upp med tva
hdjningar under 2019 och en héjning 2020.

BNP-tillvaxt fortsatt over trend

Procent
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— Potentiell BNP-tillvaxt (Fed: 1,8) ® BNP-tillvaxt, uppraknad arstakt

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Den storsta nedéatrisken ar kopplad till USA:s eskalerande
handelsspanningar (se temaartikel sid 17), frdmst gentemot
Kina men dven mot Europa samt Kanada och Mexiko. De tullar
som redan inforts far begransade effekter men en eskalering
kan bryta investeringsuppgangen genom att amerikanska
foretag senarelagger planerade utbyggnadsinvesteringar.
Huvudscenariot ar att USA infor ytterligare tullar pa kinesiska
varor motsvarande 200 miljarder dollar férutom de tullar
motsvarande 50 miljarder USD som redan inforts. P4 lite langre
sikt finns ocksé risker kopplade till den procykliska
finanspolitiken. Stimulanserna kommer i ett skede da
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resurslaget redan ar stramt. Att i en sddan situation driva upp
den offentliga skulden till ca 110 procent av BNP samt ¢ka
budgetunderskott till ver 5 procent minskar det finanspolitiska
manoverutrymmet i ett vikande konjunkturlage.

Demokraterna vantas ta 6ver Representanthuset

Den 6 november genomfors val till kongressen. Trumps popu-
laritet har visserligen stigit fran bottennivaerna vid slutet av
2017 men ligger anda relativt l&gt och historiskt har presi-
dentens stdd varit viktigt for det egna partiets valresultat.
Trumps polariserande personlighet och politik bidrar sannolikt
till att 6ka valdeltagandet saval bland motstandare som
sympatisorer. Republikanerna gynnas dessutom av den starka
arbetsmarknaden och stigande disponibelinkomster. Det mest
troliga utfallet &r att Demokraterna tar 6ver kontrollen 6ver
Representanthuset, dar valet galler samtliga 435 platser,
medan Republikanerna behaller sin majoritet i Senaten.
Visserligen har man bara en knapp senatsmajoritet men partiet
gynnas denna géng av valsystemet dar bara en tredjedel av
platserna star pd spel. Demokraterna star i november infor den
svara utmaningen att férsvara ett stort antal senatsplatser i
delstater dar Trump vann presidentvalet 2016. En delad
kongress innebér att det kommer att bli svarare att driva igenom
lagstiftning vilket minskar utrymmet for stora reformer under
andra halvan av Trumps mandatperiod.

Fortsatt gynnsamt konsumtionsklimat

Konsumtionen ¢kade andra kvartalet med 4,0 procent och gav
dérmed ett bidrag till BNP-tillvédxten pé hela 2,7 procent-
enheter. Aven om 6kningstakten drevs upp av en vantad rekyl
efter det svaga forsta kvartalet forblir privat konsumtion den
viktigaste drivkraften for tillvixten. Okande sysselsattning,
nagot hdgre lonedkningar samt skattesankningar ger stigande
disponibelinkomster &ven om dyrare bensin i kdlvattnet av
hogre oljepris ddmpar uppgéngen.

Kraftigt reviderade siffror visar ocksa att hushallens sparande
ar betydligt hogre én vad tidigare statistik indikerat. Sparkvoten
ligger nu ndra 7 procent, mer an dubbelt sa hdgt som fore
finanskrisen. Vi har tidigare sett den l&ga sparkvoten som en
nedsidesrisk for privat konsumtion men de uppreviderade
siffrorna innebéar i stéllet att hushéllen har ett betydande
utrymme for konsumtion. Hushallens balansrakningar ar ocksa
starka genom att skuldkvoten gradvis pressats ned samtidigt
som stigande priser pé aktier och bostader 6kat férmdgen-
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heterna. | nominella termer ligger nu huspriser pa historiska
rekordnivder men i reala termer ar det fortfarande néastan 20
procent kvar till toppnivéerna fore finanskrisen. Var prognos ar
att konsumtionsokningen hamnar pa 3,0 procent 2018 och
2,8 procent 2019. Ar 2020 dampas okningen till 2,1 procent
nar sysselsattningen planar ut och impulsen fran skattesank-
ningarna blir mindre.

Reala huspriser langt kvar till forkrisniva
Index 100 = April 2006
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Kaélla: Core Logic, Macrobond, SEB

Starka investeringar men osdkerhet kring exporten

Investeringstillvaxten bromsade visserligen in ndgot andra
kvartalet men fran en snabb 6kningstakt och tillvaxtbidraget
blev ndra en procentenhet. Flera faktorer talar for att fore-
tagens investeringar ska fortsatta 6ka i god takt. Kapacitets-
utnyttjandet har krupit uppat under 2018, dven om det ar en bit
kvar till de 80 procent dar investeringarna normalt skjuter fart
pa allvar. Samtidigt stimulerar det hdgre oljepriset investeringar
i gruv- och oljeindustrin dar kapacitetsutnyttjandet redan ar
mycket hogt vilket pekar pé att behovet av investeringar i
sektorn kommer att halla i sig. Skattesdnkningarna skapar incita-
ment for foretag att tidigareldgga investeringar vilket ger lite
extra stimulans 2018 och 2019. Samtidigt gdr en allt stramare
arbetsmarknad med flaskhalsproblem och tilltagande svarig-
heter att rekrytera personal att det skapas an starkare driv-
krafter for foretagen att 6ka sina investeringar. Var prognos
innebar att investeringarna 6kar med 5,0 respektive 3,0 procent
2018-2019 for att sedan dampas ytterligare till 2,5 procent
2020. Det finns en risk att osdkerhet kring handelspolitik och
tullar far foretag att avvakta med investeringar. Annu syns
inga sddana tendenser i harddata men det &r inte svart att hitta
anekdotisk information om att foretag tvekar av detta skal,
vilket ocksa Fed lyft fram.

Handelskonflikterna skapar osédkerhet kring USA:s export.
Andra kvartalet fick exporten en extra skjuts da exportérer
férsdkte forekomma Kinas importtullar pa livsmedel (framst
sojabonor och majs) och nettoexporten gav ett rejalt bidrag till
BNP-tillvaxten (en procentenhet). Att dollarn de senaste
méanaderna atertagit forlorad mark ddmpar dock
exportuppgangen framover och under tredje kvartalet vantas
en rekyl for livsmedelsexporten som faller tillbaka rejalt jamfort
med foregdende kvartal. Samtidigt gér god inhemsk efterfragan,
som eldas pa av skattesénkningarna, att importefterfrdgan blir
fortsatt stark. Utrikeshandelns kraftiga bidrag till BNP-
tillvaxten under andra kvartalet ser ddrmed ut att ha varit
tillfalligt och nettoexporten vantas inte bli ndgon viktig drivkraft
for amerikansk ekonomi framdver.
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Arbetsmarknaden testas allt tydligare

Arbetsldsheten &r nu nere pd sin lagsta niva sedan ar 2000.
Noteringen pé 3,8 procent i maj har inte hallit i sig mer varaktigt
sedan 1960-talet. Trots detta fortsatter sysselsattningen att
imponera i det sencykliska konjunkturlédget. Under férsta halv-
aret 2018 6kade antalet jobb med i genomsnitt 224 000 per
manad. De senaste manadernas 6kning harrér framforallt fran
gruv- och tillverkningssektorerna. Arbetslosheten var i augusti
3,9 procent vilket &r klart under Feds uppskattning av langsiktig
jamviktsarbetsléshet pé 4,5 procent.

Sysselsattningen dkar trots lag arbetsloshet

10 - 400
8_l - 200

] -0
6_ -

i --200
47 - 400
9. --600
o_ --800
1990 1995 2000 2005 2010 2015

= Arbetsléshet, procent (véa axel)
B Sysselsattning, férandring, tusental, 3-man glid medelv (ho axel)

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

Var beddmning ar att arbetsmarknaden fortsatter forbattras
ytterligare ett tag. Andelen féretag som anger att det ar svart
att nyrekrytera lagijunindra rekordnivan fran 1983 vilket tyder
pa att arbetsldsheten kommer att falla ytterligare. Ett annat
tecken pd att arbetsmarknaden fortsatter stramas &t ar att
antalet lediga tjanster nu 6verstiger antalet arbetslésa,
ytterligare ett exempel pd arbetsmarknadens styrka. Prognosen
ar att arbetslésheten minskar i ldngsam takt under resten av
2018 for att plana ut kring 3,5 procent 2019-2020. Historiskt
har den amerikanska arbetslésheten legat néra sin bottenniva
under ganska lang tid. Nar uppgangen val kommer i samband
med recessionsutbrott brukar uppgéngen bli ganska dramatisk
och paga under en period av 2 till 272 ar.

Fler lediga platser &n arbetsldsa
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Det finns tecken pé att de flaskhalsproblem som varit synliga
en tid pé arbetsmarknaden boérjar tillta. Feds regionala

15



konjunkturrapport Beige Book pekar pa allt stérre svarigheter
for foretag att rekrytera kvalificerad personal. Tecknen ar
tydligast inom byggsektorn men innefattar en rad yrken sdsom
lastbilschaufférer, arbetare inom tillverkningsindustri och IT-
personal. Okande flaskhalsproblem p& arbetsmarknaden bidrar
till att BNP-tillvaxten bérjar bromsa in mot slutet av 2019 och
under 2020.

Trots l&g arbetsloshet &r lonedkningarna fortsatt mattliga
aven om vissa lonematt pekar pa en starkare utveckling.
Lonedkningarna var ijuli 2,7 procent i &rstakt (BLS-data), en viss
uppvaxling jamfort med 2016 och 2017 men en ldngsammare
Okningstakt &n vad som férvantas i nuvarande konjunkturlage.
Vi héller dock fast vid synen att sysselsattningsékningen
kommer att ddmpas och i stéllet ersattas av accelererande
(Onetillvaxt.

Okat inflationstryck fran flera hall

Inflationstrycket fortséatter att tillta ldngsamt. KPI-inflationen
har dragit sig uppat sedan bérjan av 2018 och var i juli 2,9
procent dven om baseffekter forklarar en stor del av den
senaste uppgangen. Aven karninflationen har vant upp. S& lange
l6nedkningarna forblir mattliga &r det dock osannolikt att vi far
se nagon kraftigare inflationsuppgang. Matt som helars-
genomsnitt vantas KPl-inflationen hamna pa 2,5 procent
2018 och 2,2 procent 2019 och 2020. Deflatorn for privat
konsumtion (PCE) uppgick i juni till 2,2 procent och Feds
malvariabel karn-PCE l8g pa 1,9 procent, strax under mélet pa 2
procent. Skillnaderna gentemot KPI forklaras till stor del av
sjukvardspriser. Var prognos ar att kdrn-PCE som matt som
arsgenomsnitt 6kar med 1,9 procent 2018 och med 2,2
procent 2019 och 2020. Fed raknar med att inflationen
kommer att ligga i paritet med malet och prognosticerar karn-
PCE till 2,1 procent 2019 och 2020.

Tullar ger extra skjuts till producentpriserna
Arlig procentuell forandring
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Kélla:U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

De tullar som redan inforts har inte paverkat KPl-inflationen.
Importtullarna pa stal och aluminium berér inte konsumenter
direkt och USA:s tullar pa import fran Kina har utformats for att i
sé& stor utstrackning som méjligt undvika konsumentprodukter
och darmed skydda hushallen mot direkta prisékningar. Detta
kommer dock att bli omdjligt nar tullarna utdkas.
Producentpriserna har accelererat tydligt sedan bérjan av
2018 och 6kade i julimed 3,2 procent i arstakt. De frdmsta
drivkrafterna var férmodligen 6kande ravarupriser pa
varldsmarknaden i kombination med en viss dollarférsvagning
men stal- och aluminiumtullarna har ocksa spatt pa
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prisuppgéngarna pa féretagens insatsvaror. Barometerdata
visar ocksa pa stigande inflationsférvantningar i producentledet
aven om detta till viss del drivs av bensinprisuppgéngen.

Fed véger stark ekonomi mot handelsoro

Fed h6jde som véantat styrrantan till 2 procent vid junimétet.
Samtidigt lyftes Fedledamdéternas individuella prognoser for
réantebanan (”dot plots”) sd att de nu indikerar ytterligare tva
hdjningar i &r och tre hdjningar 2019. Feds officiella prognos for
resten av 2018 ligger darmed i linje med var egen. Efter sju
héjningar sedan december 2015 borjar réntan nu ndrma sig
Feds egen beddmning av den neutrala styrréntenivan pa 2,9
procent, vilket gor prognoserna framdver mera oséakra.

Aven om Feds egen prognos indikerar att rantehdjningarna ska
fortsatta 2019 och 2020 och Fed har en optimistisk syn pa
tillvédxten har man &ven kommunicerat att eskalerande
handelskonflikter &r en nedsidesrisk. Fed-chefen Powell
varnade ijuli for att ett eskalerande tullar skulle driva upp
inflationstakten och samtidigt hamma tillvaxten. | vart
huvudscenario dar ett allvarligt handelskrig undviks &r var
beddmning dock att Feds rantehdjningar fortsatter och vi
forutspar ytterligare tva hojningar 2019 och en hdjning 2020,
vilket innebéar att styrrantan hamnar pa 3,25 procent vid slutet
av 2020.

Feds balansrakning har hamnat i fokus efter kritik mot att
bantningen orsakat volatilitet pa finansiella marknader i
tillvaxtekonomierna. Argumentet &r att kombinationen av
bantad balansrékning och en kraftig 6kning av obligations-
utbudet drivet av USA:s stigande budgetunderskott bidrar till
att pressa ned dollarlikviditeten. Fed skulle ddrmed behdva
sakta in eller helt avbryta reduceringen av balansrakningen.
Detta ar dock osannolikt dd man haft en tydlig ambition att
minskningen av balansrakningen ska bygga péa férutsagbarhet.
Fed har kommunicerat att balansrakningens storlek ska minskas
tillintervallet 2400- 3500 mdr dollar. Om Fed féljer sin liggande
plan drojer det till slutet av 2019 innan man nér den 6vre delen
av intervallet. Efter snart ett &r med minskande balansréakning
borjar vi dock nérma oss den punkt dar Fed mer precist behover
specificera den langsiktigt rimliga storleken pa balansrékningen.
Viraknar dock med att en sddan specificering drojer till borjan
av 2019.

| juni bestdmde Fed &ven att presskonferenser frdn och med
januari ska anordnas efter varje penningpolitiskt mote i stallet
for vartannat mote. Forandringen skulle kunna tolkas hokaktigt
da varje penningpolitiskt mote nu i praktiken ar "live” dven om
Feds ekonomiska prognoser aven fortsattningsvis uppdateras
vartannat méte. Aven om Fed férnekar detta ger férandringen
storre flexibilitet och en konsekvens ar att det kan bli svarare att
férutspa tajming pa Feds hojningar kommande &r.
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Tema: Trumps handelskrig

Mangfacetterat och beklagligt men tillvaxtmassigt hanterbart

Nivan pa varldensimporttullar har varit i en fallande trend de senaste 30 aren. Men 6kad po-
pulism ger bransle at protektionism och handelskriget intensifieras under hosten. Idag valjer
USA och resten av varlden olika fardriktning for handelspolitiken. Effekten pa global tillvaxt
ar fortfarande hanterbar aven med nya tullar — med USA som storsta forloraren — men or-
varras om riskaptiten paverkar bl a tillgangspriser negativt. Centralbanker kan stallas infor
dilemmat att bade hantera hogre inflation och nedatrisker for tillvaxt- och tillgangspriser.

President Trump har infért importtullar under 2018 med hénvis-
ning till “nationell sékerhet”. Darmed har han dragit in USA i ett
handelskrig mot resten av varlden; i férsta hand mot Kina, EU,
Kanada, Mexiko och Japan. Omvarlden har & sin sida besvarat
USA:s nya aggressiva handelspolitik med att dels inféra tullar
pa USA-varor (se box pa s 18), dels forsoka utdéka och
fordjupa, inte férsdmra, handelssamarbetet landerna emellan.
Darfor ar handelskriget 2018 bilateralt, inte multilateralt som
pa 30-talet.

Varlden har hittills prioriterat sankta tullar

En majoritet av vérldens ekonomier har de senaste 30 aren sett
fler for- an nackdelar med att sénka tullar och déarmed stimulera
global handel. Och detta trots att varlden 2008-2009 bevittnade
den varsta ekonomiska krisen sedan den stora depressionen pa
30-talet. Enligt statistik fran Varldsbanken var genomsnittstul-
len fér tillvaxtekonomier 40 procenti b6rjan pa 1990-talet—i
dagar dendrygt 5 procent. For utvecklade ekonomier har tull-
satsen fallit fran 5 till drygt 2 procent. Global handel har déar-
med skapat lyft for ekonomisk tillvaxt, valstdnd och inkomster
fér manga manniskor i utvecklingslanderna. Handeln har ocksé
medverkat till prispress som skapat utrymme fér ldga rantor och
stigande realinkomster i ménga utvecklade lander.

Importtullar i nedatgdende trend
Genomsnittlig tull, procent
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Kélla: Varldsbanken

Tullar ar dock inte det enda verktyget som lander kan anvanda
for att vinna férdelar p4 handelsomrédet. Man kan t ex lata valu-
tan forsvagas eller ha administrativa rutiner kring handel som
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ar onddigt krdngliga och ldngsamma. Mycket talar for att t ex Ki-
na, trots fornekande, har l&tit valutan férsvagas med 8 procent
mot dollarn de senaste manaderna for att dels markera missnoje
med USA:s handelspolitik, dels underlatta for Kinas exportindu-
strinar tullar férsamrar kinesiska foretags konkurrenskraft.

Global handel i uppatgaende trend

Volym och véarde
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Kélla: CPB Nederlanderna

Vaxthusmiljé for populism och protektionism

Val-och folkomréstningar i EU och USA de senaste &ren visar att
antietablissemangskrafter har medvind. Det innebar att popu-
lismen vaxer vilket ger syre till mer protektionism och isolatio-
nism framover. Okad ekonomisk ojamlikhet, framst inom lander,
och migrationsstrommar 6kar ytterligare spanningarna. Vi star
samtidigt pa troskeln till stora teknologiska skift (ibland bendmnt
4:e industriella revolutionen) som skapar stora mojligheter
men &ven politiska spanningar nar arbetsmarknad och valfards-
och utbildningssystem ska anpassas till en ny varld.

Globalt: Okat stod for populistiska partier
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Finns det nagon logik i Trumps handelskrig?

Historien visar att USA har forlorat pa att inféra handelshinder.
George W Bushs inférande av stéltullar varen 2002 gav t ex ne-
gativa effekter pé tillvaxt och jobb och de avskaffades redan ef-
ter ca 18 manader. Anda tycks Trump ha flera bevekelsegrunder
for att fortsatta sitt handelskrig ett tag till:

1. Infria valléften. Trump vann presidentvalet pa l6ften om att
ta tillbaka amerikanska industrijobb genom att omférhandla han-
delsavtal som NAFTA och TPP och att inféra tullar pa varor till-
verkade i Kina och Mexiko. Med mellanarsvalet den 6 november
behdver presidenten leverera.

2. Minska importlackaget. Nar Trump sénker skatter och ¢kar
offentliga utgifter (ca 1 700 miljarder dollar under tva ar) kom-
mer ocksa importen att 6ka. Med tullar férdyras importen och
efterfrédgan kan styras mot amerikanska varor.

3. Bromsa utlandsskuldens tillvaxt. Madnga ar med stora han-
delsunderskott gor att USA i dag har en skuld till utlandet pé
netto 7 888 miljarder (41 procent av BNP). En sa stor skuld gor
landet sarbart &ven om USA har en speciell reservvalutastatus.
4, Skaka om systemet. Genom att hota med tullar tvingas lan-
der till forhandlingsbordet. Darmed kan hinder synliggdras och
hanteras pa satt som leder till kad handeln lander emellan.

USA:s vaxande handelsunderskott med Kina
Miljarder dollar
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB
Handelskrig paverkar tillvaxt, inflation och bérs

Ett handelskrig med hojda importtullar padverkar realekonomin
via i huvudsak tvé kanaler — direkt och indirekt.

* Direkt: minskad handel, storningar i globala produktionskedjor
samt hojda kostnader fér importerade varor (d v sinflation);

* Indirekt: osdkerhet sénker investerings- och konsumtionsviljan
och inverkar negativt pa tillgdngspriser, t ex borser.

Bade IMF och Bank of England (BOE) har redovisat berakningar?
pa tullarnas effekter pa tillvaxt och inflation. De har ndgot olika
antaganden om hur tullarna kan komma att justeras framover.

IMF utgér fran dels genomférda tullar, dels aviserade (per den
16juli, d v s nya tullar i handeln USA/Kina samt biltullar). Dartill
adderas den indirekta effekten (fértroendechock). | detta sce-
nario (worst-case) sanks global BNP med ca 1,3 procenttom
2021. Motsvarande siffra for USA ar ca 2,0 procent.

1»G-20 Surveillance Note”, IMF, 18 juli 2018, samt "From Protectionism to
Prosperity”, Mark Carney, Bank of England, 5 juli 2018.

18

BOE antar att USA framdver tredubblar importtullarna mot alla
handelspartners, dvs hojer tullarna med 10 procentenheter. Den
direkta effekten beddms ackumulerat sanka global BNP 1,2 pro-
centtom 2021. Motsvarande siffra for USA ar ca 2,5 procent.
Tas hansyn ocksa till den indirekta effekten dubbleras den nega-
tiva effekten. BOE drar dven slutsatsen att varlden och USA far
ackumulerat 1,1 och 0,8 procentenheter hégre prisnivd 2021.
Detillustrerar déarmed policydilemmat for centralbanker.

Handelskrig: USA, Kina och EU — de olika stegen

Handelskriget har gradvis trappats upp som framgar av tid-
schemat nedan. Man kan notera att BOE:s skattningar tyder
pé att Kinas handelshinder mot USA ar betydligt stérre an
motsvarande hinder fran USA och EU. Med de atgéarder
som nu ar pa vag okar dartill denna skillnad ytterligare.

Genomsnittliga bilaterala importtullar. Procent

Tullar inforda av... USA Kina USA EU

...pa import fran... Kina USA EU USA
Nuvarande 2.6 9.1 3.3 3.0

Annonserade (5/7)

inkl Trumps biltullar 4.5 14.9 6.2 7.2

Jan: USA infor tullar pa solpaneler och tvattmaskiner

2 april: Kina infér tullar p& USA-varor ($ 3 mdr)

1 jun: USA infor tullar pa stal/aluminium

25 jun: EU infor tullar pa USA-varor ($ 3 mdr)

6 jul: USA/Kina infor tullar pa varandras varor ($ 34 mdr)
10 jul: USA villinféra tullar pa kinesiska varor ($200 mdr)
25 jul: USA och EU enas om att fortsatta forhandla

3 aug: Kina vill inféra tullar p& USA-varor ($ 60 mdr)

23 aug: USA/Kinainfortullar pa varandras varor ($ 16 mdr)

Beklagligt men tillvédxtmassigt hanterbart

Det ar ofrAnkomligt att USA:s forandrade handelspolitik innebar
nedatrisker for t ex tillvaxten. Var beddmning ar dock att IMF och
BOE tenderar att dverdriva effekterna om man &ven beaktar en
rad modererande faktorer:

1. Hittillsinférda tullar far sma effekter pa global tillvaxt omin-
te varlden plotsligt drabbas av riskaversion. Det géaller &ven om
tullarna hojs ytterligare (enligt IMF:s antaganden).
2.Handelskriget &r fortfarande bilateralt (mellan USA och resten
av varlden) — inte multilateralt. Att EU och Japan nu fatt ett fri-
handelsavtal pa plats for ett omrdde som motsvarar en tredjedel
av varldsekonomin bekraftar viljan till mer frihandel.

3. USA ar det land som drabbas tillvaxtmassigt hardast vilket bor
paverka den amerikanska opinionen.

4, Tullar medverkar till att styra om handelsfléden vilket ocksé
gynnar flera landers tillvaxt. Hogt resursutnyttjande i manga
l&nder kan dock férsvara globala produktionsomflyttningar.

5. Den ekonomiska politiken kan ater féras i mer expansiv rikt-
ning for att ge tillvéxtstdd; se t ex Kina.

Sammantaget blir slutsatsen av berékningarna och resoneman-
get ovan attifradnvaro av plotslig riskaversion s har global till-
vaxt fortsatt motstandskraft mot stérningar &ven om handels-
kriget skulle eskalera ytterligare nagot.
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Eurozonen

Utdragen nedvaxling men fortsatt goda utsikter

Den svaga inledningen pa 2018 varade langre an vantat men vi ser fortsatt positivt pa
regionens utveckling. Barometrar ligger trots fall pa nivaer som indikerar tillvaxt éver trend
Aven om handelsoro utgér nedatrisker. Okad sysselsattning visar att foretagen ser fortsatt
expansion framover. En starkare arbetsmarknad och finanspolitisk stimulans ger hushallen
stéd. BNP 6kar med runt 2 procent per ar 2018-2020. Inflation och loner stiger men ar laga
givet Okande resursutnyttjande. ECB hojer rantan forst efter sommaren 2019,

Tillvixtbesvikelser har dominerat forsta halvaret och
svackan har blivit mer utdragen &n vantat. Samtidigt hanger ett
antal risker 6ver regionen. Handelskrig och Brexit hammar
export och investeringar men effekterna blir troligen begran-
sade. Italienska regeringen utmanar EU:s budgetregelverk med
hogre réantor som resultat. Samtidigt finns flera styrketecken
och vi fortsatter att ha en positiv syn pa tillvaxtutsikterna.
Arbetsmarknaden gar i ratt riktning, det offentliga underskottet
ar pa lagsta nivan pa 10 ar, vilket 6ppnar for vissa stimulanser,
och barometrar indikerar, trots viss nedgéng, tillvaxt 6ver trend.
Trots att vi forutser en viss rekyl uppat under hosten gor det
svaga forsta halvéret att vi reviderar ner tillvédxtprognosen
nagra tiondelar fér 2018 och 2019 till 2,1 procent. Ar 2020
mattas BNP-tillvaxten ndgot bl a beroende pé en allt stramare
tysk arbetsmarknad.

Ovéantat utdragen svacka
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB
Politisk osdkerhet en del av vardagen

Inte ovantat har arbetet med att fordjupa den ekonomisk-
politiska integrationen tappat fart i en miljé med fokus pa Brexit
och handelskrig samt framgangar for euroskeptiska krafter i
flera nationella val. Den ambitidésa plan som Bryssel la fram
2017 har nu ersatts med en mer realistisk vag framat dar fragor
kring bankunionen, férsvar och migration &r i fokus. Aven
framdver kommer integrationsarbetet att féras i motvind dar
slutférandet av Brexit-férhandlingar, hantering av handels-
konflikter med USA och villkoren fér en ny EU-budget kommer

Nordic Outlook: September 2018

att skapa friktion mellan Bryssel och enskilda medlemslander. |
en sddan miljé kommer man troligen att ldgga fokus pé att l6sa
de mest akuta fragorna som ar nédvandiga for att halla ihop EU-
samarbetet och lagga de visionadra delarna at sidan. Valet till
europaparlamentet ndsta var bidrar dessutom till en ovilja att ta
upp kansliga frégor kring EU:s utvidgade roll. Vi tror att Brexit-
forhandlingarna slutférs men att det forst pa mallinjen finns ett
forslag pé avtal pé plats mellan EU och Storbritannien. Den poli-
tiska situationen i Italien forblir osdker genom hotet om reformer
som bryter mot eurozonens budgetregler. Bedomningen ar dock
att avskrackande exempel fran andra lander som tvingats till
stora saneringsprogram gor att regeringen forsoker hitta en
medelvag dar valloften genomfdrs under en mer utdragen tids-
period for att undvika en kraftig ranteuppgang.

BNP prognoser
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Tyskland 2,2 2,0 1,9 1,7
Frankrike 2,2 1,7 1,9 2,1
ltalien 15 12 14 15
Spanien 3,1 2,8 2,6 2,2
Eurozonen 2,4 2,1 2,1 1,9

Kélla: Eurostat, SEB

Stabilisering efter utdragen svaghet

Perioden med negativa datadverraskningarna har varit mer
utdragen an vantat och dven kvartal 2 blev en besvikelse.
Indikatorfallet ar bredbaserat men nedvéxlingen har skett frén
uppskruvade nivaer med kulmen kring arsskifter 2017-2018.
Senaste manaderna har vi sett en stabilisering pa nivaer som ger
stod fér var prognos om BNP-tillvéxt en bit 6ver trend de
narmaste aren. Tillvaxtprofilen gar at lite olika hall framover
nar Tyskland, vars arbetsloshet ligger pa rekordlag niva, moter
utbudsproblem och bromsar in trots en expansiv finanspolitik
samtidigt som reformer i Frankrike borjar bara frukt. Exporten
har métt motvind fran en starkare valuta och globalt svagare
efterfragan och foll forsta kvartalet for forsta gdngen pa 5 ar.
Industriproduktionen och orderingang har hittills i &r paverkats
av tillfalligt negativa faktorer, men barometerdata visar att
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orderstockarna anda ar starka. Export, investeringar och
industriproduktion hdmmas framéver av osdkerhet avseende
handelskrig och Brexit &ven om effekterna &ar svarbedémda.
Krisen i Turkiet ger effekter framst via kopplingarna till
europeiska banker. Exporten paverkas bara marginellt da
endast 1,5 procent av eurozonens export gar till landet.
Exporten till Iran &r &nnu mindre och uppgér till endast 0,2
procent vilket gor sidoeffekterna av de amerikanska
sanktionerna férsumbara for eurozonens totala export. Att
varldshandeln fortsatter att véxa trots handelsstdrningar gor
att exporten dkar med ca 4 procent per &r 2018-2020.
Importen dkar ndgot snabbare och bytesbalanséverskottet
faller till 3 procent av BNP 2020.

Exporten méter viss motvind
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Kalla: IHS Markit, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB
Finanspolitiken tar steg i offensiv riktning

Utsikterna fér de offentliga finanserna har férbattrats och
2017 foll underskottet for attonde aretirad. Nivan under 1
procent av BNP &r den lagsta pd 10 &r. Bara vid kulmen av
tidigare hogkonjunkturer &ren 2000 och 2007 har budgetlaget
varit battre sedan dagens regelverk inférdes i mitten pa 1990-
talet. Forbattringen beror delvis péa starkare konjunktur, men
visar ocksé att sparprogram i flera lander burit frukt. Tyskland
har nu noterat dverskott fyra ar i rad och offentliga skulden
vantas falla under 60 procent av BNP. Det ar framst andra
stdrre ldnder som lander som Frankrike, Italien och Spanien som
sticker ut negativt med underskott runt 2-3 procent av BNP.

Starkare statsfinanser 6ppnar nu upp fér en mer expansiv
finanspolitik i flera lander. A andra sidan kvarstar problemen
med hog skuldsattning i tskilliga lander vilket skulle motivera
en fortsatt konsolideringspolitik, inte minst i Italien. Var beddm-
ning ar att det stora missnéjet mot besparingspolitiken bidrar till
en omlaggning till en generellt svagt expansiv finanspolitik
som stottar aterhamtningen. | Tyskland har stimulanser
motsvarande ca 0,5 procent av BNP aviserats, trots det strama
resurslaget. Sammantaget minskar underskottet ytterligare
nagot och vantas nd 0,5 procent av BNP fér eurozonen som
helhet 2019. Tillsammans med fortsatt hyfsad BNP-tillvaxt
bidrar detta till att skuldkvoten ndrmar sig 80 procent.

Hushallen tvekar trots battre arbetsmarknad

Hushallens situation forbattras i en miljo med allt starkare
arbetsmarknad, ldga réntor och en finanspolitik som &r pa vag
att sld om i expansiv riktning. Dartill kommer fortsatt stark
bérsutveckling samt bopriser som stabiliserats eller stiger.
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Konsumtionen fortsétter dérfér att vara en viktig drivkraft
for tillvaxten. Men trots alla positiva faktorer och att hushallens
framtidstro legat pé historiskt hoga nivder under varen har
konsumtion och detaljhandel utvecklats férhallandevis svagt.
Detta kan spegla en underliggande halsosamt forsiktig syn pa
framtiden. Krisen med stora nedsk&rningar i offentlig sektor
finns fortfarande i farskt minne. Detta kan vécka oro for
samhéllskontraktet och ddrmed accentuera behov av egna
buffertar. Sparkvoten ar dartill redan nedpressad till lagre
nivaer dn innan krisen och fortsatter att falla. Okningen i reala
inkomster véntas stanna vid 1-1,5 procent i genomsnitt for aren
2018-2020 i en miljo med déampade lonedkningar och viss
uppgang i inflation. Konsumtionen 6ka med ca 2 procent per ar
2018-2020.

Hushallen pa gott humor men ar forsiktiga

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Konsumentfértroende, nettotal (va axel)
Detaljhandelns forsaljning, arlig procentuell forandring (ho axel)
= Hushallens konsumtion (NR), arlig proc. férandr (ho axel)

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

Sysselsattningen stiger utan stérre loneacceleration

Trots tillvéxttvekan fortsatter arbetsmarknaden att visa
styrka. Arbetslosheten foll till 8,3 procent i maj/juni. Arbetslos-
heten ligger nu endast 1 procentenhet dver botten 2007 och
néra 4 procentenheter lagre an kristoppen. Nedgangen ar bred-
baserad men nivaerna spretar inom regionen. Den tyska arbets-
l6sheten ar nere pé lagsta nivan pé flera decennier medan som
den spanska ligger 6ver 15 procent; dock med ett avsevart fall
fran 27 procent de senaste fem dren. Nedgdngen é&r inte lika
markanti Frankrike och Italien men trenden ar tydligt fallande.

Stabil sysselsattningsuppgang
Arlig forandring i miljoner, 15-74 ar
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB
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Antalet arbetsldsa har fallit med 5,5 miljoner de senaste fem
&ren och nedgdngen drivs av 6kad sysselsattning. Det senaste
aret har sysselsattningen 6kar med drygt 2 miljoner och i takt
med att den tyska arbetsmarknaden blivit allt stramare har
Ovriga stora lander blivit mer drivande i utvecklingen. Senti-
mentsindikatorer visar att féretagen fortsatter att ha positiva
anstallningsplaner, trots dverlag vikande indikatorer. Det ar
dock sannolikt att sysselsattningen 6kar lAngsammare framdver
frémst beroende pé tilltagande rekryteringsproblem. Trots en
fortsatt relativt hdg arbetsloshetsniva i flera lander har fore-
tagen svart att hitta personal enligt barometerundersokningar.
Matt som arsgenomsnitt faller arbetslésheten fran 8,3
procent till 7,5 procent 2020 och arbetsmarknaden ligger
darmed néra jamvikt mot slutet av prognosperioden.

Trots den stigande sysselsattningen ar lonedkningstakten
dampad men trenden pekar uppat sedan ett par ar. Lone-
okningarna har nu véxlat upp till ndstan 2 procent, vilket &r
hogsta siffran sedan slutet av 2011 och bara marginellt under
snittet sedan 2000. Den laga arbetslosheten i Tyskland har
borjat satta visst avtryck i lonebildningen. IG-metallavtalet slots
pa en niva runt 3% procent och dven om spridningseffekterna
blir begransade réknar vi med genomsnittlig 6kningstakt runt
3,0-3,5 procent ar 2020. | Frankrike och Spanien klattrar [6ne-
Okningarna till 1,5-2,0 procent medan de italienska stannar runt
1 procent. Lonedkningar for regionen vaxlar upp till 2,5
procent 2019, men nér inte mycket hdgre dn s kommande ar.

Lonedkningar ndrmar sig historiska snitt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Lagt inflationstryck trots fortsatt tillvaxt 6ver trend

Stigande energipriser har ater tryckt upp inflationen som nu
legat kring 2 procent de senaste tre manaderna. | juli nddde
HIKP-inflationen 2,1 procent och av de fyra stora ekonomierna
l&g bara Italien under 2 procent. Var beddmning ar att upp-
gangen inte ar varaktig och att baseffekter fran tidigare energi-
prisuppgang bidrar till att inflationen under hdsten/vintern ater
faller ner mot 1,5 procent. Med fortsatt relativt ldga l6ne-
okningar fortsatter inflationen att ligga under 2 procent hela
prognosperioden. Karninflationen &r trogrorlig och har sedan
2013 legat runt 1 procent; virdknar med att den ligger kvar
kring 1 procent till och med 2019 och darefter stiger ldngsamt
tillkring 1,5 procent. En prisuppgéng pa livsmedel i sparen av
sommartorkan utgdr uppatrisk pa kort sikt och det ar ocksa
osakert hur karninflationen paverkas av andrahandseffekter
fran tidigare energiprisuppgang.
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB
ECB: QE pa vag mot sitt slut men ranteh6jning drojer

Vid juni-motet satte ECB antligen ned foten och presenterade
sin exit-strategi. Obligationskopen pa 30 miljarder euro per
méanad fortsatter till och med september, minskas till 15 miljar-
der euro per manad oktober-december for att darefter avslutas.
Réantor och forfallande obligationer aterinvesteras tills vidare.
Enligt ECB-beskedet i juni kommer réntan att ligga kvar pa
nuvarande niva atminstone till 5ver sommaren 2019. Visser-
ligen med forbehallet att planen ar databeroende men véar
beddmning ar att det ska relativt mycket till fér att den ska
andras. Aterigen var beskedet en kombination av givande och
tagande for att tillfredsstalla bade duvor och hékar. Hokarna
fick ett avslut pd QE-programmet och duvorna en forléangning
med tre manader och en tydlig signal att rantehdjningar kommer
att vanta ytterligare en tid. Om né&got var signaleringen om
tidpunkten for forsta rantehdjningen duvaktig; ECB:s formu-
lering tyder pé att hojningen kommer foérst efter sommaren
2019, d v s nio manader efter det att QE avslutats.

Beskedet innebdr att den penningpolitiska kartan for det
kommande aret i stort ligger fast och sannolikheten att ECB
ska dverraska i nartid &r begransad. Fokus ligger nu pa signa-
lering kring dels vad “efter sommaren” betyder och om bra/dalig
data pa marginalen kan tidigare- eller senareldgga forsta hoj-
ningen, dels vad som kommer att ske langre fram och hur
snabba réntehdjningarna blir. Vi tror att ECB:s kommunikation
star fast och att star fast och att depositrantan hojs med 15
punkter vid septembermdotet 2019 vilket gor rantekorridoren
symmetrisk. Den forsta refirantehéjningen kommer déarefter i
december 2019 och fdljs av ytterligare tva hojningar 2020 till
0,5 procent. Vart att notera &r att Mario Draghis mandat avslu-
tasioktober 2019 och eftersom ECB med Draghi vid rodret
hittills aldrig hojt réntan innebéar var prognos att han far avrunda
sin chefsperiod med i alla fall en hdjning av depositrantan. Nar
det galler frdgan om eftertradare ligger bundesbankschefen
Jens Weidmann i topp i undersékningar som gjorts bland ekono-
mer men det ar fortfarande for tidigt att dra ndgra starka slut-
satser av detta. Topposter inom EU och ECB ar ofta ett pussel
dar lander ger och tar inom olika omr&den. Det innebéar att
utndmningar av andra hogre chefstjanster kan ge ledtrddar om
huruvida Tyskland ska fa sin forsta ECB-chef eller inte.
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Japan

Svara policydilemman for regering och centralbank

Trots tilltagande konjunkturell och strukturell motvind forblir BNP-tillvaxten over trend de
narmaste aren. Att produktionsgapet signalerar dverhettning och arbetslosheten sjunker till
40-&rslagsta racker inte for att na inflationsmalet 2 procent redan 2020. Effekterna av den
extrema penningpolitiken pa tillvaxt och inflation ar inte uppenbara. Bank of Japan vantas
fortsatta under 2019 med tillgangskop i syfte att styra avkastningskurvan upp till 10 &r. En
alltfor snar monetar exit gor att aven sma svarvunna inflationsframgangar kan riskeras.

Japans kvartalsvisa BNP-utfall fortsatter att visa hog volatilitet.
Efter en ovantat svag utveckling i bérjan av 2018 for bl a inves-
teringar och privat konsumtion har aktiviteteten ater vant uppat.
Men det finns en osdkerhet om den underliggande styrkan i eko-
nomin ochinflationsutvecklingen. Det skapar policyutmaningar
for bade regering och Bank of Japan (BOJ). Tillvaxttakten ar i
en fallande trend. | ar vixer BNP med 1,1 procent for att nast-
kommande tva ar bromsain till 1,0 respektive 0,8 procent. Det
ar fortsatt dver trendniva (som ar 0,5 procent enligt OECD). Till-
vaxten mattas nér finanspolitiska stimulanser fortsatter klinga av
2018, den tidigare uppskjutna momsen hojs fran 8 till 10 procent
i oktober 2019, 0S/2020-relaterade investeringar minskar och
penningpolitikens exitstrategier debatteras mer livligt.

Nedatriskerna for tillvaxten har 6kat och ar kopplade till for-
hojd geopolitisk osékerhet, eskalerande handelskrig — trots att
Japan och EU nu undertecknat frihandelsavtal — samt snabbin-
bromsning i Kina. En 6kad global riskaversion skulle starka ye-
nen, pressa exporten och darmed minska foretagens redan sva-
ga vilja att investera och hoja l6ner. Det &r ett scenario som yt-
terligare kan férvarras av ett alltfor snabbt avslut pad Abenomics
och darmed 6ppna dorren for deflationskrafternas dterkomst.

Fortfarande en bra bit kvar till 2%

Pris/loneférandring, arstakt, procent
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Kélla: Japanese Ministry of Health, Labour & Welfare, Japanese Statistics Bureau, SEB

Arbetslosheten vantas falla fran dagens 2,4 procent till under
2 procent och na 1,8 procent i slutet av 2020; lagsta nivan pa
40 ar. Sysselsattningsgraden ar i dag nastan 70 procent (hdgsta
pa 50 &r) och speglar reformer som gradvis lyckats 6ka deltagan-
degraden hos kvinnor och utrikes fodda. Det &r positiva signaler
for Japans l&ngsiktiga och stora demografiska utmaning. Okat ut-
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bud av arbetskraft, liksom digitalisering och robotisering, bidrar
dock till den for inflationsmalet alltfér troga l6neaccelerationen.

Premiarminister Abe vantas bliomvald som ledare for LDP i sep-
tember. Samtidigt fortsatter omvarlden att oroas dver statsfi-
nanserna. | juli tvingades Abe att senareldgga malet for att upp-
na budgetbalans (primarsaldot) fran tidigare 2020 till 2025. En
mindre expansiv finanspolitik &r — trots allt — en alltfér stor risk
att ta for en ekonomi som brottas med demografisk motvind och
som fortfarande praglas av deflationsténkande. Vi rdknar med
att budgetunderskottet 2018-2020 blir 2,5-3,5 procent av
BNP, vilket &r runt 1-1,5 procentenheter lagre 4n 2017. Den
offentliga skulden ligger kvar p& hdga 235 procent av BNP.

Produktionsgapet &r slutet och motsvarar en 6verhettning pa ca
1-1,5 procent. Lonetillvaxtkurvan (se diagram) pekar uppat.
Det 6kar mojligheterna fér BOJ att né inflationsmalet pa “uthal-
ligt dver 2 procent”. Samtidigt uppmuntrar regeringen foretag
att hoja lonerna med 3 procent. Men manga hushall och foretag
ar inte 6vertygade om att BOJ ska klara inflationsmalet; dven
BOJ tvivlar "mellan raderna”. Langsiktiga inflationsférvantnin-
gar (5-10-ariga) hos hushall, féretag och ekonomer har de sena-
ste tva tre aren legat besvarande stabilt pa ca 1,2 procent. KPI-
inflationen (exkl. livsmedel) blir 0,7 2018, 1,1 2019 och 1,5
procent 2020.

Penningpolitiken star infor ett dilemma. Visserligen tycks defla-
tionen ha gett med sig men nedéatrisker for tillvéxt och inflation
dominerar fortfarande bilden 2018-2020. Samtidigt begrénsas
finanspolitikens mandverutrymme allt mer av den hdga offentli-
ga skulden och kommande demografiska utmaningar. Det talar
for att BOJ behaller nuvarande policyinriktning ett tag till med
rantor nara noll procent och expansion av balansrakningen.

A andra sidan stalls fragan om effektiviteten i penningpolitiken —
paverkan pa tillvaxt, inflation och inflationsférvéntningar — och
utsikterna fér BOJ att kunna hantera nésta ldgkonjunktur. Vi hal-
ler fast vid prognosen att BOJ forsoker styra rantorna sa att de
ligger ndra O procent &tminstone under 2019 och att den &rliga
tillvaxttakten i monetara basen ligger kvar pa 5-10 procent. Vi
réaknar med BOJ vill undvika en forstarkning av yenen som kan
dampa viljan att hdja ldner och sanka inflationstrycket. I slutet
av 2018 ligger USD/JPY pa 110 for att na 102 respektive 100
i slutet p4 2019 och 2020.
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Storbritannien

Brexitstyrd ekonomi dar forhandlingsutfall avgor framtiden

Brexitforhandlingarna gér in i ett slutskede under andra halvaret i ar. Utfallet av
forhandlingarna kommer helt att styra den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien under
prognosperioden. Skulle forhandlingar misslyckas ar risken uppenbar att landet hamnar i en
ny recession. Huvudscenariot ar alltjamt att parterna nar en dverenskommelse som gor att
tillvaxten vaxlar upp under prognosperioden. De framsta riskerna for brittisk ekonomi ar
hushéllens laga sparkvot och dkade underskott i handeln med omvarlden.

Brittisk ekonomi bromsade in rejalt under forsta kvartalet da
kvartalstillvaxten stannade pa ynka 0,2 procent bl a beroende
pa att en ovanligt kall vinter paverkade byggandet negativt.
Tillvaxten aterhamtade sig och under andra kvartalet d& BNP
véxte med 0,4 procent bl a genom att konsumtion och
investeringar repade sig. Risken &r dock att aterhdmtningen
blir kortvarig om forhandlingarna skulle misslyckas under
hosten (mer om Brexit nedan). Skattningar frén bl a IMF
indikerar att ett s k hart uttréade, utan en 6verenskommelse pa
handelsomradet och darmed ett fullstdndigt uttrade fran den
inre marknaden, skulle kunna driva in brittisk ekonomi i en
recession.

Men det ar inte bara Brexit som utgor en risk. Hushallens
sparkvot ligger alltjamt kvar pa historiskt ldga nivaer och den
reala [Onetillvaxten ligger ndra noll. Behovet av en konsolidering
och ett dkat sparande hos hushéllen bor rimligen dampa
efterfrdgan under prognosperioden vilket ar en tillvaxtrisk nar
konsumtion utgor drygt 60 procent av BNP.

Storbritannien: Hushallens sparkvot
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Osdkerheten om EU-uttradet verkar ha ddmpat
investeringarna de senaste kvartalen. Enkater visar forvisso att
féretagen planerar 6kade investeringar, men sannolikt avvaktar
man utfallet i uttrddesférhandlingarna innan man skrider till
verket. Givet att forhandlingarna mynnar utien ny
dverenskommelse, vilket ar vart huvudscenario, bor
investeringarna kunna véxa snabbare under 2019 och 2020.
Sammantaget raknar vi darfor med att BNP-tillvdxten bromsar
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upp ytterligare till 1,3 procent 2018 for att sedan accelerera
till 1,8 procent 2019 och 1,9 procent 2020, forutsatt att det
blir ett ordnat uttrade med ett avtal pa plats. Det ar en mer
optimistisk bild &n konsensusprognosen.

Den brittiska arbetsmarknaden &r fortsatt stark. Det senaste
aret har sysselsattningen 6kat med i genomsnitt ca 100 000
personer per manad och arbetslésheten &r nu nere pé 4,0
procent, vilket ar en historiskt ldg niva. Normalt borde en s
stram arbetsmarknad driva pa l6netillvaxten, men de senaste
méanaderna har den nominella l6netillvaxten planat ut och foll i
juni till 2,4 procent i arstakt. Det finns sékert flera orsaker till
den aterhallsamma léneutvecklingen sdsom hard konkurrens,
men en nastan obefintlig produktivitetstillvaxt bidrar till att halla
tillbaka foretagens mojligheter att erbjuda hogre loner.

Produktivitetstillvaxten ligger nar noll
Produktion per timme, Index 100=2005-01-01
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Produktivitetstillvaxten i Storbritannien har legat néra noll
sedan finanskrisen for 10 &r sedan. Tittar vi framat s& finns det
anda skal att férvanta sig starkare produktivitetstillvaxt.
Historiskt brukar dkad produktivitetstillvaxt ga hand i hand med
starkare tillvaxt, d&ven om kausaliteten debatteras. Vidare
verkar Storbritannien alltjamt efterstrava begrénsningar i den
fria rorligheten for arbetskraft efter uttradet fran EU. Det
riskerar att ge brist pa arbetskraft inom vissa sektorer, vilket
talar for att den laga arbetslosheten &r bestdende under
prognosperioden. Redan nu visar farsk statistik att inflyttningen
fran andra EU-lander har fallit kraftigt. Ett satt att kompensera
fér arbetskraftsbrist &r 6kade investeringar som lyfter
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produktiviteten. Darmed kan EU-uttradet mycket val leda till ett
produktivitetslyft de kommande &ren och vissa tecken pé en
sadan utveckling gar redan att skonja.

Ett svagt pund har gynnat den brittiska exportsektorn.
Underskottet i handeln med omvéarlden har halverats de senaste
aren och &r nu nere pa runt 1 procent av BNP. Nedgé&ngen beror
framst pé ett vaxande dverskott i handeln med tjanster medan
underskottet i varuhandeln méjligen har stabiliserats nagot.
Framover finns dock frédgetecken vad géller den utvecklingen
efter EU-uttradet. Allt tyder pd att ett frihandelsavtal mellan
Storbritannien och EU framst kommer att omfatta varuhandel,
medan tjanstehandeln kommer att drabbas av olika
inskrankningar. Uttradet kan darfér komma att ha en
betydande negativ inverkan pa brittisk bytesbalans dven om
det ar svart att beddma storleksordningen. Enligt statistiken &r
69 procent av underskottet i varuhandeln relaterat till EU.
Tjanstehandeln saknar motsvarande uppdelning. Vi réaknar
vidare med att pundet stérks om férhandlingarna med EU gér i
l&s, vilket ocksd borde dampa exporten ndgot.

Tjanster genererar handelséverskott
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Bank of England (BoE) verkar ta EU-uttradet med ro. Efter en
aterstallare i november 2017 av Brexitsdnkningen sommaren
2016 hojdes rantan till 0,75 procent i augusti. Var bedémning ar
dock att inflationen faller tillbaka snabbare &n vad BoE réknar
med i sina prognoser. Redan i juli foll karninflationen under
inflationsmalet och var prognos ar att den vaxelkursdrivna
inflationsuppgangen fortsatter att mattas av under hosten.
Redan i slutet p4 2018 beddms KPI-inflationen darfér hamna
under 2,0 procent och vi réknar med att inflationen ligger kvar
under centralbankens inflationsmél under 2019 och 2020. Det
gor att behovet av ytterligare hojningar minskar och central-
banken kan lugnt avvakta konsekvenserna av det brittiska EU-
uttradet. Givet att det blir en mjuk Brexit tror vi att ytterligare
tva rantehdjningar till 1,25 procent genomférs under andra
halvaret 2019 och déarefter slar BOE antagligen in pd samma
vag som andra centralbanker med en l&ngsam atstramning som
innebar 2 hdjningar till 1,75 procent 2020.

Pundets varde styrs nastan helt av utvecklingeni de
pagaende uttradesforhandlingarna och den politiska
situationen i Storbritannien. Under varen skedde en viss
aterhdmtning till féljd av framsteg i Brexitférhandlingarna och
forvantningar om stramare penningpolitik. Under sommaren har
dock den politiska turbulensen medfért en férnyad nedatpress
pd pundet. Fortsatt osdkerhet avseende uttradet gor att en
riskpremie pa pundet alltjamt &r befogad. Vi raknar med att
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pundet fortsatter att handla pa en ganska svag nivéd mot euron
sa lange osakerheten om vad som hander med uttréddet och den
politiska situationen i landet kvarstar. Skulle vi f ett avtal pd
plats som godkanns av bdde EU och det brittiska parlamentet
och som medfdr ett ordnat uttrade tror vi pundet starks redan
mot slutet av 2018. EUR/GBP ligger pa 0,87 i slutet p4d 2018,
0,82 vid utgdngen av 2019 och 0,80 i slutet pa 2020.

Crescendo i Brexitférhandlingarna

Brexitférhandlingarna om villkoren for den framtida
relationen mellan Storbritannien och EU gar nuini ett
slutskede. Hittills har man lyckats enat om uttradesvillkoren
och en 6vergangslosning som i praktiken gor att det brittiska
uttrédet senarelaggs till den 31 december 2020. Nu aterstar
férhandlingar om den framtida relationen dar ett
frihandelsavtal och en hanterbar l6sning vad galler gransen
mellan Irland och Nordirland &r viktiga bestandsdelar. Enligt
den ursprungliga planen skulle ett avtal ha férhandlats fram
innan EU-toppmdtet i oktober, men tidsplanen framstar allt
mer som orealistisk.

Hittills har oenigheten om vilken typ av framtida relation
Storbritannien ska ha med EU framst funnits pa den brittiska
sidan och EU har géng pa gang begart att britterna ska
formera en gemensam standpunkt i férhandlingarna. Sprickan
mellan en mer mjuk EU-véanlig falang och mer hardféra
Brexitforetradare, som vill se en langtgadende brytning med
EU, har funnits dnda sedan folkomréstningen men har vidgats
de senaste manaderna. Det synliggjordes med den plan for
framtida relationen som premidrminister Theresa May
forankrade i sitt kabinett i bérjan pa juli. Den anséags innebara
ett alltfér mjukt uttrade dar britterna var fortsatt beroende av
EU pa flera olika omraden utan nagot egentligt inflytande. Det
fick b&de den brittiska chefsférhandlaren och utrikesministern
att avga i protest mot alltfor lAngtgdende eftergifter till EU
och mot att Storbritannien ger avkall pa sin sjalvstandighet
efter uttradet.

Annu verkar premiarministern kunna hantera situationen i
partiet men risken for en regeringskris har 6kat under
sommaren. Skulle May tvingas bort ar risken éverhdngande
att Storbritannien kraschar ut ur EU utan nagot avtali mars
2019. Utfallet i férhandlingarna mellan EU och Storbritannien
beror dven pa EU:s férmaga till vissa eftergifter, exempelvis
vad géller inskrankningar i den fria rérligheten for EU-
medborgare. Tyvarr har sannolikheten att férhandlingarna
bryter samman 6kat under sommaren. Nagra som alltjamt
aterstar att l6sa ar hantering av en 6ppen grans mellan Irland
och Nordirland, EU-domstolens inflytande i Storbritannien vad
galler kompatibilitet med EU-lagstiftning och Storbritanniens
mojlighet att sluta egna handelsavtal med tredje land
samtidigt som man i praktiken ar kvar i EU:s tullunion.

Alltjamt &r var beddmning att parterna lyckas enas om
formerna for ett nytt avtal under hésten. Erfarenheten fran
politiska forhandlingar i allménhet saval som férhandlingarna
mellan EU och Storbritannien rérande uttradesavtalet forra
hosten ar dock att en uppgorelse sallan nas forrén i absolut
sista stund for att den politiskt ska kunna forsvaras. Det talar
for att intrycket av forhandlingarna de nadrmaste manader
mycket val kan vara 6kade motsattningar mellan parterna och
att en [8sning ter sig alltmer avlagsen. Att kostnaderna for ett
misslyckande ar vasentliga bade for EU, men framfor allt for
Storbritannien, borde dnda pressa parterna till en uppgorelse i
oktober eller november.
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Kina

Skuldsanering tar tillfallig paus for att understddja tillvaxten

Handelskriget med USA har tvingat Kina att omprova kreditpolitiken, samt gora penning-
och finanspolitik mer expansiv for att stotta inhemsk efterfragan. Under 2019 atergéar Kina
till en neutral penning- och kreditpolitik om inte handelskriget med USA allvarligt forvarras.
Centralbankens politik inriktas mot att forhindra en destabiliserande yuanforsvagning som
bl a skulle forsvara saneringen av stora dollarlan. Yuanen starks med 10 procent mot dol-
larn fram till slutet av 2020, en utveckling som mildrar spanningen Peking-Washington.

Kinas BNP-tillvéxt blev 6,7 procent andra kvartalet 2018 efter
att ha legat stabilt p& 6,8 procent féregdende tre kvartal. Aven
om 6,7 procent fortsatt ligger &ver Pekings tillvdxtmal pa "runt
6,5 procent” sa antyder olika indikatorer en ndgot svagare ut-
veckling framd&ver. Inhemsk efterfrdgan dédmpas av framfor allt
lagre infrastrukturinvesteringar, en effekt av stramare
kreditpolitik som sjdsatts for att reducera finansiella stabilitets-
risker. Aven nettoexportens bidrag till BNP-tillvaxten blir mer
mattligt men aktiviteten 2019-2020 halls uppe av stigande
realloner, sjunkande arbetsldshet och darmed solid privat
konsumtion. Pagaende handelskrig med USA satter ex-
portsektorn under press och tillfér nedéatrisker. | ar blir BNP-
tillvaxten 6,6 procent for att sedan sakta ned ytterligare till
6,3 respektive 6,0 procent 2019 och 2020.

| kdlvattnet av kreditatstramningen har féretagskonkurserna
stigit rejalt, vilket minskat investerares aptit pa foretags-
obligationer med lag kreditvardighet. For att sakerstéalla god
tillgdng pa kapital — och dédrmed minska tillvéxtriskerna — har
centralbanken (PBoC) bérjat anvanda en ny utlaningsfacilitet
(Medium-Term Lending Facility) i syfte att stimulera bankutla-
ning och investeringar i vardepapper med lagre kreditvardighet.
Myndigheterna uppmanar aven storre kreditgivare att driva
utvecklingen genom béde 6kat utbud och sénkta l&nekostnader
for framst mindre foretag. Peking gor saledes tillfalligt, och
sannolikt kortvarigt, avsteg fran den langsiktiga atstramnings-
strategin; ett beteende som &r ganska vanligt nar det galler
kinesiskt ekonomisk-politiskt beslutsfattande.

Kredittillvaxten har redan bromsat in
Arlig procentuell forandring
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Trots att PBoC anvander orden “genomtankt och neutral” for att
beskriva sin politik s& har penningpolitiken nu skiftat till att bli
mer expansiv, framfor allt fr o m senvéren. | april sdnkte PBoC
reservkraven (RRR) med en procentenhet for flertalet banker.
Beslutet foljdes upp i juni med ytterligare 0,5 procentenheters
sankning samtidigt som man hdéll den kortsiktiga reporéantan sta-
bil trots Feds junihéjning. Dartill har reporédntan med sju dagars
l6ptid, en bra indikator fér nivan pé kinesiska kortrantor, gradvis
rort sig nedat under 2018 vilket visar en mer expansiv politik.

Under tredje kvartalet vantas PBoC sénka reservkravet @n en
gang (0,5 procentenheter) medan in- och utl&ningsrantor lam-
nas oférandrade for att inte férsvaga yuanen; en svagare yuan
riskerar att paskynda kapitalutfloden, dventyra den finansiella
stabiliteten och darmed minska omvarldens intresse att investe-
ra i kinesiska aktier och rantepapper. Under 2019 vantas Kina
ldgga om politiken och aterga till huvudspéret. Centralbanken
haller sin ut- och inl&ningsranta oférandrad pa 4,35/1,50 pro-
centtom 2020 men hdjer reporédntan med 5 pkt under sista
kvartalet 2018 och med sammantaget 20 pkt under 2019 till
2,80 procent. Darmed medverkar kortrantedifferensskillnaden
till att minska uppatrisken i USD/CNY.

Regeringen ska under dterstoden av 2018 bedriva en mer “ex-
pansiv och proaktiv finanspolitik”. Politiken omfattar bl a skat-
tesankningar. For 2018 har Kina malsattningen att sénka skat-
ter och avgifter med 1 100 miljarder yuan (1,3 procent av BNP).
Detta belopp utdkas nu med 65 miljarder yuan och medverkar
till att stotta tillvaxten. Till detta kommer de specialobligationer
som Peking avser att emittera for att finansiera infrastruktur-
projekt pa lokal och regional niva.

Den kinesiska yuanen har hittills under 2018 férsvagats med ca
5 procent mot dollarn (framfér allt under sommaren) och nddde
nastan 6,90 i augusti. For att forsoka férhindra att yuanen nar
den psykologiskt viktiga nivdn 7 mot dollarn, som riskerar att yt-
terligare skapa spanningar mellan Peking och Washington, infor-
de PBoC i augusti 20-procentiga reservkrav pa valutaterminer.
Det gor det mer kostsamt att finansiera korta positioner i yuan.
PBoC stér ockséa beredd att vidta ytterligare atgarder for att sta-
bilisera valutamarknaden. Vi rdknar med att USD/CNY handlas
till 6,80 i slutet pa 2018. Med en omsvangning av penningpoliti-
kenunder 2019, och Pekings mal att uppmuntra ett infléde av ut-
lndskt kapital, starks yuanen mot dollarn till 6,50 respektive
6,40 i slutet av 2019 och 2020. PBoC vantas halla emot en allt-
for stor yuanférstarkning sa lange handelskriget pdgar med USA.
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Indien

Stramare penningpolitik och stark tillvaxt stabiliserar valutan

Aktiviteten i ekonomin fortsatte att accelerera forsta kvartalet och ekonomiska data pekar
pa god tillvaxt aven framover. Centralbanken har agerat for att motverka den
accelererande inflationen och hojde styrrantan i juni och augusti. Rupien har forsvagats
rejalt men stramare penningpolitik och god tillvaxt gor att utrymmet for ytterligare
forsvagning ar begransat. Om Modiregeringen gar starkt ur valet nasta var okar
sannolikheten for strategiska reformer pa omraden som arbetsmarknad och landkop.

Forsta kvartalet véxlade ater BNP-tillvaxten upp och nddde 7,7
procent i rstakt. Privat och offentlig konsumtion, som gynnats
av att regeringen lagt om finanspolitiken i mer expansiv riktning
infor valet varen 2019, har troligen varit de viktigaste drivkraf-
terna. Ekonomiska data indikerar fortsatt styrka andra kvartalet
aven om BNP-tillvaxten sannolikt mattas ndgot (publiceras 31
augusti). Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin ligger kvar
klart dver 50-nivan och var i juni uppe pa den hdgsta nivan pa
sex manader samtidigt som naringslivets fortroendeindikatorer
har starkts. Aven harddata sdsom industriproduktion och
bilférsaljning pekar pa en god utveckling. Var prognos ar att
BNP 6kar med 7,5 procent 2018 och med 7,8 procent 2019
och 2020. F6r 2018 och 2019 innebar det en uppjustering med
0,2 respektive 0,3 procentenheter jamfort med majprognosen.

Indien gynnades lange av trendmassigt fallande energipriser
men nar oljepriset nu ater stigit pressas ekonomin pa flera
fronter. Underskottet i handelsbalansen har 6kat och
regeringen har sankt bransleskatterna for att mildra effekterna
for den privata sektorn. | spdren av detta har regeringen &ven
sankt ambitionerna att f& ned budgetunderskottet vilket orsakat
viss finansiell oro och bidragit till en férsvagning av rupien. Med
ett vantat oljepris kring 70-80 USD/fat framdver blir dock de
negativa effekterna pa statsbudget och tillvéxt begransade.

[ juli féll KPI-inflationen fran 4,9 procent i juni till 4,2 procent,
strax éver mélet pa 4 procent. Nedgdngen var ovéntat stor och
drevs av fallande livsmedelspriser. Karninflationen ligger dock
kvar pa en hog niva efter att ha stigit i sparen av 6kande kapa-
citetsutnyttjande. Inflationsférvantningarna steg tydligt andra
kvartalet vilket i kombination med god tillvéxt och expansiv
finanspolitik talar for ett fortsatt betydande pristryck. Matt som
arssnitt vantas inflationen hamna pa 4,6 procent 2018 och
4,8 procent 2019 och 2020.

Centralbanken har redan agerat for att motverka inflationen
och hojde styrrantani juni och augusti till nuvarande 6,5
procent. Det var de forsta hojningarna sedan borjan av 201 4.
Centralbanken har kommunicerat att det ar inflationen som i
forsta hand ligger bakom réntehgjningarna. Aven om KPI-
inflationen foll tillbaka ovantat mycket i juni &r statistiken volatil
och flera faktorer bidrar till ett fortsatt hogt pristryck. Var
prognos ar att styrréntan hojs ytterligare tva ganger 2019
och en gang 2020 till 7,25 procent.

Val till underhuset (Lok Sabha) ska genomféras i april-maj
2019. Framgéangar for Modis BJP i lokalvalen tyder pé att
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valjarna har fértroende for regeringens reformpolitik &ven om
resultaten under den gdngna mandatperioden inte riktigt natt
upp till de hogt stallda férvantningarna. En rad reformer har
visserligen genomfoérts som bidrar till lite hogre tillvaxt pa sikt
(inflationsmal, konkurslagstiftning, valutareform, nationell
forsaljningsskatt etc). Implementeringen av reformer har dock
skotts daligt i flera fall t ex valutareformen och det
misslyckade forsoket att privatisera Air India. Dartill kan man
konstatera att reformer har uteblivit pa viktiga omraden som
arbetsmarknaden och lagstiftningen kring landk&p. Om BJP
lyckas flytta fram sina positioner ytterligare i valet skapas
battre forutsattningar for framsteg ocksa pa dessa politiskt
kansliga reformomraden.

Olja och Turkiet pressar rupieen
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Kalla: Macrobond, SEB

Rupien har natt historiska bottenivaer mot dollarn och har
sedan arsskiftet tappat omkring 9 procent. Valutan paverkas
negativt av det hogre oljepriset, oro kring statsfinanserna samt
underskott i handelsbalansen. Pa senare tid har rupien dven
dragits med i oron kring Turkiet. Risken for ytterligare
foérsvagning ar dock begransad mot bakgrund av stramare
penningpolitik och goda tillvaxtutsikter. Var prognos &r att
USD/INR vid slutet av 2018, 2019 och 2020 ligger pa 70,0,
68,5 respektive 68,0.
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Ryssland

Momshojning och sanktioner dampar tillvaxten

BNP-tillvaxten accelererar nagot i ar tack vare 0kad oljeproduktion och starkare konsumtion
som drivs av hogre loner och historiskt lag inflation. Stram finans- och penningpolitik — inklu-
sive en momshojning 2019 — haller dock expansionen under trendniva. Initiativ kommer att
tas for att nd de mal som president Putin presenterade i maj, men genomgripande reformer
ar inte att vanta. Rubeln har forsvagats och kommer att vara pressad sa lange som hot om

ytterligare amerikanska sanktioner ligger kvar.

Ekonomin vaxte forsta halvaret med preliminart 1,6 procenti
arstakt. BNP-tillvaxten kommer dock troligen att skrivas upp
nagot till foljd av reviderad industriproduktion. Anda ligger
expansionstakten ldngt under den ca 4,5-procentiga tillvaxt som
president Putin behdver for att uppfylla sitt valléfte att géra
Ryssland till en av varldens fem stdrsta ekonomier och sluta
utvecklingsgapet till omvarlden. Jordbrukssektorn har vaxt
ndgot svagare an vantat men industriproduktion och detalj-
handel, som fatt lite skjuts av fotbolls-VM, har gatt battre. Vi
vantar oss att ekonomin accelererar ndgot under andra halvéret
tack vare hogre varldsmarknadspriser pa jordbruksprodukter
och stigande oljeproduktion och att tillvaxten hamnar pd 1,7
procent som arsgenomsnitt 2018. Budgetatstramningar, med bl
a en momshdjning fran 18 till 20 procent, bidrar till att BNP-
tillvaxten ligger kvar pa laga 1,7 procent 2019. Ar 2020
forvantar vi oss att ekonomin véxer néra sin potential pa ca 2
procent. Ytterligare sanktioner kommer sannolikt infras av
USA under hdsten och om de blir hérdare &n férvantat utgdr de
en tydlig nedatrisk fér prognosen.

Ryssland: Stabil BNP-tillvaxt runt trend
Arlig procentuell tillvaxt
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Inflationen bottnade ut pé 2,2 procent i arstakt i februari och lag
pa 2,5 procent i juli. Inflationen kommer att stiga gradvis under
hosten pa grund av 6kande konsumtion drivet av starka l6ne-
stegringar. Rubeln har det senaste aret foérsvagats med 10-15
procent mot dollarn, vilket tillsammans med baseffekter ocksa
bidrar till att lyfta inflationen till inflationsmélet pa 4 procent vid
slutet av aret. Momsdkningen kommer héja inflationen
ytterligare till strax 6ver inflationsmalet 2019, men med var
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prognos om en fortsatt relativt stram penningpolitik kommer
inflationen att falla tillbaka till 4-procentsmalet 2020. Vi tror att
centralbanken under resten av 2018 avstar fran rantesank-
ningar och lter styrréntan ligga kvar pa 7,25 procent for att
undvika en ytterligare valutaférsvagning. Centralbanken syn ar
att den neutrala réntan ligger pa 6-7 procent och vi tror att man
nasta ar kan borja sdnka rantan mot neutral niva utan att
aventyra inflationsmalet. Styrrantan vantas ligga pé 7,0 procent
i slutet av 2019 och pa 6,5 procent i slutet av 2020 nér
inflationsforvantningar férankrats runt mélet. Rubeln véntas
stai 67 per dollar vid slutet av 2018 och sedan férsvagas
graduvis till 71 mot slutet av ar 2020; prognosen domineras
dock av risker som kan férsvaga rubeln an mer.

Statsfinanserna har sanerats kraftigt och budgeten visade ett
litet 6verskott andra kvartalet. Den nya tredrsbudgeten satter
upp ambitidsa mal som att sénka den nivéa pé oljepriset som ar
forenlig med budgetbalans till 50 USD per fat och att 6ka
statens budgetreserver till 13 procent av BNP. Samtidigt
kommer de mal som Putin presenterade i maj nér han svorsin
for en ny presidentperiod att krava 6kade utgifter. Regeringen
ska bl a férbattra demografin, sjukvarden, utbildningssystemet,
bostaderna, miljon, infrastrukturen, vetenskaplig utveckling
samt den digitala ekonomin. Finansiering ska komma fran
momshdjning, effektivisering av skatteuppbord, héjda vinstkrav
pa statliga bolag samt hdgre oljeintakter. Att utgifterna i hog
grad kommer att ligga utanfér budgeten férsamrar
transparansen och darmed méjligheterna att analysera
resultaten. Beslutet att hoja pensionsaldern har genererat
starka protester och kan komma att modifieras ndgot, men det
kommer inte att dras tillbaka da pensionssystemet inte skulle
klara det. Putin har tillrackligt med politiskt kapital fér att halla
fast vid beslutet. Att ddma av den senaste tidens utveckling
vantar vi oss att budgeten balanseras under aren 2019-2020
och att reservfonderna fylls pa igen. Statsskulden stabiliseras
darmed runt 16 procent av BNP.

Okningen i Rysslands internationella reserver har stannat av,
vilket ar ett tecken pé att kapitalinflddena minskat efter
inférandet av nya amerikanska sanktioner. Volatiliteten kommer
Oka ytterligare da vi raknar med ytterligare sanktioner. Vi tror
dock inte att USA gér sé langt att man forbjuder handel i ryska
statspapper, vilket skulle kunna hja rantenivdn med ca en
procentenhet.
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Sverige

Tillvaxt dver trend men lag inflation gor att Riksbanken tvekar

BNP-tillvaxten halls uppe Over trend nar stigande export och hogre investeringar i industri
och offentlig sektor kompenserar for minskat bostadsbyggande. Sannolikheten for en
mjuklandning pa bostadsmarknaden har 6kat aven om ett stort utbud innebar fortsatt pris-
press. Arbetslosheten faller under sex procent mot slutet av 2018, men underligande pris-
och lonetryck forblir dampat. Riksbanken avvaktar till april 2019 vilket gor att kronan forblir
svag. Regeringsbildningen efter valet blir komplicerad men finansiell oro kan undvikas

Bilden av en relativt god BNP-tillvaxt har forstarkts de senaste
manaderna dven om indikatorer for produktion och arbetsmark-
nad varit lite blandade. Ett starkt andra kvartal har bidragit till att
vi justerar upp BNP-tillvaxten fran 2,6 till 2,9 procent 2018
och fran 2,2 till 2,4 procent 2019. Exporten och industrin har
det senaste aret blivit allt viktigare tillvdxtmotorer, vilket
dampar BNP-konsekvenserna av det kraftiga omslaget i bostads-
byggandet. Den expansiva ekonomiska politiken bidrar till att
BNP &ven 2020 vaxer nagot 6ver trend da vi forutser en till-
véxt pa 2,3 procent. Kapacitetsrestriktioner saval i exportindu-
strin som generellt pa arbetsmarknaden bérjar dock gradvis
gora sig géllande. | en sddan situation blir stimulanseffekterna
av den svaga kronan begrénsade. Obalanserna pa bostads-
marknaden fortsatter att utgéra den huvudsakliga nedéatrisken,
men indikatorer for bade huspriser och byggvolymer pekar pa
en stabilisering. Darmed har sannolikheten for en mjuklandning
pa bostadsmarknaden 6kat &ven om stigande utbud kommer
att testa marknaden under hosten.

Accelererande tillvaxt sedan mitten pa 2017
Procentuell férandring
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Arbetsmarknaden fortséatter att utvecklas starkt dven om sys-
selsattningsokningen saktar in ndgot efter den kraftiga uppgén-
gen 2017. Viraknar fortfarande med att arbetslésheten faller
under 6 procentislutet av 2018 for att sedan plana ut. Trots
hogt resursutnyttjande forblir pris- och lGnetrycket svagt, spe-
ciellt om man bortser fran stigande energipriser. Inflationen
matt som KPIF har under varen éverstigit 2 procent men nar
effekterna fran energiprisuppgangen faller bort véander KPIF
ater ned under inflationsmalet. Lonerna accelererar dock en-
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dast gradvis de ndrmaste dren och KPIF narmar sig dter malet
forstislutet av prognosperioden. Lag underliggande inflation
gor att vi str fast vid prognosen att Riksbanken véantar med
att hoja rantan till april 2019. Tendenser till 6kad splittring i
direktionen gor dock att man inte kan utesluta en leverans redan
i december i &r i linje med den senaste réantebanan. | slutet av
2020 férutser vi en reporanteniva pa 0,75 procent.

Pagdende valrdrelse har inte bringat ndgon klarhet i regerings-
fragan. Vihaller fast vid var bedémning att det mest sannolika
utfallet &r en moderatledd alliansregering. Partiernas olika
syn pa relationen till Sverigedemokraterna innebér dock att ri-
sken for regeringsombildningar och extraval forblir hog de nar-
maste &ren. Anda ar en politisk riskpremie ganska avlagsen bl a
mot bakgrund av starka statsfinanser och en tradition av att
kunna na breda éverenskommelser i krislagen (se tema sid 33).

Hogt kapacitetsutnyttjande bromsar effekter
av svag krona
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Minskande handels6éverskott trots stark export

Varuexporten har det senaste aret stigit med néastan sex pro-
cent; den hgsta dkningstakten sedan rekylen efter finanskrisen
2010-11.Sedanivaras kan en viss avmattning skonjas, men de
senaste manaderna har sentimentsindikatorer ater vant uppat.
Detta stodjer var prognos att svackan, i linje med omvarlden, ar
temporar och att exporten fortsatter att 6ka i ganska god takt
framover. Vi tror dock att expansionstakten kulminerade i
borjan av 2018, eftersom det hdga kapacitetsutnyttjandet i
industrin begrénsar volymeffekten av varens betydande
kronférsvagning. Tjansteexporten har de senaste aren varit i
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stort sett oférandrad efter en snabb uppgéng 2014 och 2015
vilket ar forvanande eftersom den ofta brukar visa god korre-
lation med varusidan. Tillfalliga fluktuationer i exporten av bank-
tjianster verkar ha haft stor betydelse for det udda ménstret,
men vi tror att tjdnsteexporten nu aterigen borjar 6ka. Totalt
bedéms varuexporten 6ka med 6,7 procent i ar och darefter
bromsa in till 5,4 procent 2019 och 4,8 procent 2020.
Spénningarna kring den globala handelspolitiken utgor en
generell risk for en liten dppen ekonomi som den svenska men
de amerikanska handelshinder som hittills féreslagits far
troligen bara marginella tillvaxteffekter fér ekonomin som
helhet. Regeringen har redovisat kalkyler som antyder att
aviserade tullar pa bilar och metaller hotar ca 5 000 arbets-
tillfallen (0,1 procent av totalen).

Fallande dverskott i utrikeshandeln
Procent av BNP
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Bytesbalansen visar 6verskott pa ca 3 procent av BNP, men ned-
gangen de senaste 10 &ren har varit betydande och har dartill
accelererat det senaste aret. Trenden nedat beror framst pa
okad importtillvaxt drivet av stark inhemsk efterfragan med
Okande investeringar och konsumtion. Det accelererande fallet
under det senaste aret forklaras av svag tjanstexport som vi
beddmer vara tillfallig. Starkare export och svagare tillvaxt for
investeringar och konsumtion talar for att bytesbalansen som
andel av BNP aterhdmtar sig nagot under 2019 och 2020.

Hégre investeringarna trots lagre bostadsbyggande

Stigande bostadsbyggande har varit en viktig drivkraft for BNP-
tillvédxten de senaste 3-4 &ren. Bostadsinvesteringarna saktar
nu in och kommer troligen att falla de ndrmaste 12-18 méana-
derna. Var prognos ar att antalet paborjade lagenheter faller till
55000 ar fran 65 000 under 2017 (15 000 sméhus, 25 000
hyresratter och 25 000 bostadsratter). Antalet pabdrjade lagen-
heter har fallit tillbaka svagt under det senaste aret till knappt
15000 andra kvartaleti ar. Viraknar nu med en brantare ned-
gang under de ndrmaste 2-3 kvartalen till en nivd pa ca 10 000
under forsta halvaret 2019. Darefter inleds en forsiktig ater-
hamtning. Prognosen bygger pa att nedgangen begrénsas till
bostadsratter, dar fallet blir dver 50 procent, medan antalet
hyresratter och smahus ligger kvar pa ungefar samma niva
som 2017. Sentimentsindikatorer for byggsektorn har ater-
hamtat sig under sommaren, vilket stédjer var bild av att totalt
byggande fortsatter att stiga &ven om bostadsbyggandet faller.
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Stort omslag i bostadsinvesteringarna
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Att industrin och offentlig sektor nu 6kar sina investeringar mild-
rar inbromsningen totalt. Industrins investeringar har en langre
tid rort sig sidledes men tendenser till uppgéng kunde skdnjas
forsta halvaret. Enligt SCB:s enkat tvekar visserligen féretagen
fortfarande, men att kapacitetsutnyttjandet stigit till cykliska
toppnivaer talar for att foretagen nu maste 6ka investering-
arna for att kunna 6ka produktionen. | den offentliga sektorn
ar investeringarna redan inne i en tydlig expansion och den
snabba befolkningstillvaxten talar for fortsatt tryck pa offent-
liga tjanster och darmed ett stort investeringsbehov. Oknings-
takten for totala investeringar dampas till 4,5 procent 2018
och véntas sedan uppga till 3,0 respektive 2,8 2019-2020.

Svagare fortroende for hushall och detaljhandel

Index
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Konsumentfértroende == Fortroende inom detaljhandeln

Kalla: Konjunkturinstitutet

Fortsatt tveksamma hushall

Trots en stark uppgang andra kvartalet har osakerheten kring
hushallens konsumtion &kat. Detaljhandelns fértroendeindikator
har fallit under det historiska snittet, vilket bl a aterspeglar det
strukturella skiftet mot 6kande internethandel samt pressade
vinstmarginaler nar hdgre importpriser i sparen av den svaga
kronan inte fullt ut kan 6vervaltras till konsumentledet. Hushal-
lens inkomster fortsatter visserligen att 6ka, framstp ga
stigande sysselsattning, men lite hdgre inflation gor att
kdpkraftsdkningen bromsar in markant 2018 och 2019.
Hushallen fortsatter dartill att spara en allt stérre del av
inkomsterna, vilket kan bero pa minskad tilltro till de offentliga
valfardssystemen och 6kat behov av sparkapital till
bostadskop. Det hdjda amorteringskravet spelar ocksa en viss
roll pad marginalen. Att konsumentfértroendet fallit under det
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historiska snittet tyder pé att sparandet fortsatter att ligga hogt.
Hushallens konsumtion vaxer med knappt tva procent bade
2018 och 2019, men den snabba befolkningsdkningen gor att
konsumtionen per capita inte ens vaxer med en procent.

Bostadspriserna har i huvudsak rort sig sidledes hittills i &r efter
att ha fallit med drygt fem procent andra halvéret 2017. SEB:s
Boprisindikator har fortsatt uppat under sommaren och ligger nu
pa nivaer som indikerar stigande priser med 5 procent i arstakt.
A andra sidan kommer marknaden att testas rejalt under hosten
genom ett stort utbud avfrdmst nyproducerade bostadsratter.
Vivéljer darfor att std fast vid prognosen om ett totalt
boprisfall pa ca 10 procent fran toppen sommaren 2017.

SEB:s Boprisindikator signalerar stabilisering
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Bostadspriser, arlig procentuell férandring (va axel)
= SEB:s Boprisindikator (ho axel)

Kalla: Valuegard, SEB

God konjunktur ger ny regering manéverutrymme

Trots expansiv valbudget ger den goda konjunkturen ett starkt
offentligfinansiellt lage. Skatteinkomsterna fortsatter att dver-
raska pd uppsidan; statens 6verskott de senaste 12 manaderna
arinuldget drygt 100 miljarder SEK och helarssiffran for 2018
beraknas landa nadra den nivan. Den finanspolitiska expan-
sionen &ri ar ca 0,8 procent av BNP och vantas oavsett
regering efter valet bli drygt 0,5 procent av BNP per &r. Det
finansiella sparande ligger kvar kring 1 procent av BNP 2018-
2020 samtidigt som den offentliga skulden &r den lagsta pa
mycket lange (se diagram sid 36). Det sankta 6verskottsmalet
from 2019 (till 0,33 procent av BNP jamfort med tidigare 1
procent) ger tilltrddande regering hyfsat mandverutrymme som
kan mildra de spanningar som den kommer att utsattas for (se
Tema: Svenska valet).

Offentliga finanser
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020
Finansiellt sparande 1,3 1,0 0,8 0,8
Lanebehov (mdr) 62 92 60 40
Offentlig bruttoskuld 40,6 36,9 345 324

Kalla: SCB, SEB

Offentlig konsumtion har fortsatt att mattas efter de mycket
hoga dkningstalen i samband med flyktingkrisen 2015-2016.
Sedan borjan av 2018 ligger 6kningstakten pa runt 0,5 procent
pa arsbasis och vantas ligga kvar dar de narmaste aren. Vaxan-
de och aldrande befolkning talar for fortsatt tryck pa offentliga
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tjidnster som utbildning, sjuk- och aldrevard men personalbrist
och anstrangda kommunala finanser férhindrar en snabbare
expansion. Offentlig sysselsattning berdknas dock 6ka med
over en procent per ar, vilket &r hogre an den historiska trenden.

Arbetslésheten faller under 6 procent

Sysselsattningen har mattats under forsta halvaret efter en myc-
ket stark utveckling 2017. Monstret ar tydligast i byggbranschen
och i offentlig sektor men syns &ven i handeln. Arbetslésheten
har dock fortsatt att sjunka eftersom ockséa utbudet av arbets-
kraft har saktat in nar forvarvsfrekvensen, efter de senaste
arens uppgang, har planat ut.

Indikatorerna for sysselsattningen har, efter tidigare nedgang,
nu stabiliserats pa nivaer som tyder pa en hyfsad dkningstakt
det ndrmaste halvéret. Vi fortsatter darfor att tro att arbetslos-
heten under hosten faller under sex procent. Sysselsattningen
mattas dock gradvis under 2019 och 2020 och arbetslésheten
ror sig darfor sidledes under resten av prognosperioden. Darmed
praglas den svenska arbetsmarknaden av en, i internationellt
perspektiv, mycket hdg forvarvsfrekvens samtidigt som arbets-
|6sheten biter sig fast pa en niva som ar klart hdgre an genom-
snittet for Nordeuropa. Integrationen av utrikesfédda forblir i
detta sammanhang en nyckelfraga. Arbetslosheten bland des-
sa ligger pa 15 procent, jamfort med 3,5 procent for inrikes fod-
da. Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fédda (16-64 &r) har
visserligen stigit de senaste aren fran knappt 75 till knappt 80
procent, men ligger fortfarande 6-7 procentenheter lagre an for
inrikes fédda.

Arbetskraftsdeltagandet planar ut?

Andel av befolkningen som ingar i arbetskraften, procent
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Yrkesaktiva aldrar (16-64) (va axel)
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Lite hégre lonedkningar till slut

Sysselsattningsavmattningen har medfort att Riksbankens
resursindikator fallit tillbaka ndgot férsta halvaret. Indikatorn
ligger dock néra de historiska topparna och givet var prognos
om en sysselsattningstillvéxt pa ca 1,5 procent 2018 och 2019
ar det troligt att resursutnyttjandet forblir hogt under de nar-
maste dren. Under andra kvartalet kunde man skénja vissa
tecken pd att det anstréngda resurslaget borjade resulteraien
viss uppvaxling av l6nedkningstakten. Aven om det &r lite
tidigt att dra sakra slutsatser stddjer detta var prognos om en
gradvis stigande l6nedkningstakt. Sa lange de ldga avtalen fran
avtalsrorelsen varen 2017 praglar lonebildningen forblir dock
okningstakten ganska l&g och forst 2020 raknar vi med att den
nar de 3,5 procent som under normala forhallanden ar
forenligt med inflationsmalet pa 2 procent.
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Tendenser till hogre l6ner under kvartal 2
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Kélla: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SEB

Tjanstepriserna dampar inflationen

KPIF-inflationen har under varen dverstigit tva procent och 2018
ser ut att bli andra aret i rad med en inflation i linje med malet.
Den viktigaste drivkraften ar hdgre olje- samt elpriser som i
forsta hand lyfts av konsekvenser av den torra sommaren. Enligt
terminspriserna pa Nordpool kommer elpriserna férbli hoga fram
till varen 2019 for att darefter falla tillbaka. Sammantaget kom-
mer energipriserna att ge ett svagt negativt bidrag till KPIF un-
der andra halvaret 2019 och i bérjan pé 2020.

KPIF i linje med malet andra aretirad
KPIF, &rlig procentuell férandring

2,54 - 2,5
2,01 - 2,0
1,51 - 1,5
1,0 1 Prognos - 1,0
SEB
0,54 - 0,5
0,01 - 0,0
-0,5 1 --0,5
20I10 20I12 2OIl4 20I16 20I18 20I20

= Riksbanken, juli ==SEB

Kalla: Riksbanken, SCB, SEB

Om energieffekter exkluderas blir bilden annorlunda. Karninfla-
tionen (KPIF exklusive energi) l&g i juli s& pass lagt som pé 1,3
procent. Om &ven livsmedel, alkohol och tobak exkluderas var
inflationen bara 1,1 procent; i nivd med motsvarande matt fér
eurozonen. Den svaga kronkursen och prishdjningar i sparen av
torkan bidrar till att KPIF exklusive energi stiger till 1,6 procenti
slutet av 2018. Men undantar man dessa, sannolikt tillfalliga,
effekter ser det underliggande inflationstrycket fortsatt
svagt ut. Inhemsk tjansteinflation har fallit varje manad sedan
oktober 2017 och var i juli nere pa 1,2 procent. | linje med véra
prognoser har tillfalliga prisdkningar pa bl a banktjanster, halso-
vard och inrikesresor inte upprepats i &r. Aven andra tjanste-
priser har bromsat in och bidragit till att inflationen varit lAgre én
vantat. Vihaller fast vid att kombinationen av starkare konjunk-
tur och hégre priser internationellt pa langre sikt gor att inflatio-
nen ndrmar sig malet, men den ovéntat svaga underliggande
trenden i r har medfért en nedjustering dven av prognosen for
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2019. KPIF ligger kvar dver tva procent det ndrmaste halvaret,
men narmar sig darefter snabbt karninflationen och under an-
dra halvaret 2019 och 2020 ligger de bada inflationsmatten
néra varandra.

Karninflation under Riksbankens prognos
KPIF exkl. energi, arlig procentuell férandring
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2010 2012 2014 2016 2018 2020

= Riksbanken, juli = SEB

Kalla: Riksbanken, SCB, SEB
Rantehdjning drojer till ndsta var

Protokollet fran Riksbankens méte i juli visade att Martin Flodén
narmat sig Henry Ohlsson, som féresprékat en réntehdjning se-
dan bdrjan av aret. Flodén argumenterar for att inflation och in-
flationsforvantningar nu ligger tillracklig ndra malet for att moti-
vera en forsiktig normalisering av den exceptionella penningpo-
litiken snart bér paborjas dven om inflationen skulle dverraska
ndgot pa nedsidan. Den dkande splittringen, i kombination med
att direktionsmajoriteten ar dverens om att en rantehdjning ar
nara forestdende, gor att en hdjning under fjarde kvartalet i
linje med Riksbankens réntebana inte kan uteslutas, En mdjlig
kompromiss skulle ocksd kunna vara en mindre hdjning pa 10
punkter i december i ar.

Tjansteinflationen har fallit kraftigt

Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB

Viser dock en évervagande risk for att héjningen skjuts upp
ytterligare. Per Jansson &r tydlig med att han vill att den under-
liggande inflationen ligger néra, eller pa mélet, innan en rénte-
hojning ar aktuell. Stefan Ingves betonade ocksa i juliprotokollet
att han stédjer Janssons och Kerstin af Jochnicks analys. Att
dessa tre ledamoter lyfter fram att det ar viktigt att tjansteinfla-
tionen &r hog talar for att det inte blir ndgon rantehdjning i ar.
Var prognos ar darfor att en férsta rantehojning dréjer till april
nasta ar, vilket &r oférandrat jamfért med majrapporten. Vi
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réknar sedan med ytterligare en rantehdjning 2019 och sedan
ytterligare tre under 2020 s3 att reporantan vid slutet av aret
ligger pa 0,75 procent.

Givet var inflationsprognos skulle hdjningen kunna drdja ytterli-
gare men vi beddémer anda att riskerna for en tidigare hojning
Overvager. Det &r inte ovanligt att energiprishdjningar sentien
konjunkturcykel far spridningseffekter och det ar inte omojligt
att Riksbanken beaktar detta i sina prognoser. Aven om vinu
tror att man vid septembermdotet reviderar sin rantebana i mju-
kare riktning finns det sdkert en smartgrans fér hur manga
ganger man ar beredd pa att upprepa den proceduren. Att allt
fler centralbanker i omvarlden pabdrjar en normalisering av
penningpolitiken underlattar ocksa Riksbankens férsta steg.
Man var ocksd mérkbart bekymrad av den kraftiga valutareak-
tion som foljde efter de mjuka beskeden vid aprilmétet. Man kan
darfor inte utga frén att direktionen inte tar intryck av den inter-
nationella diskussionen om dilemmat med att mdta nésta reces-
sion med en i stort sett uttdmd verktygslada.

Langsamma rantehojningar
Riksbankens reporanta, procent

1,25 - 1,25
1,00 A r 1,00
0,75 1 r 0,75
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-0,25 A F-0,25
-0,50 A F-0,50
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— SEB — Marknaden = Riksbank (juli)

Kalla:Riksbanken, SEB

Fortsatt nedatpress pa obligationsrantor

Réanteskillnaden mellan svenska och tyska 10-&riga rantor har
gatt 6kat sedan maj vilket inledningsvis kan forklaras av mer
hokaktiga férvantningar pa Riksbanken men pé senare tid
troligtvis mer som en effekt av att svenska réntor inte méaktat
med att f6lja med de stora nedgdngar som noterats i tyska
rantor. Enligt marknadsprissattningen har férvantningarna pa en
forsta riksbankshdjning senarelagts efter tvd manader med KPIF
exklusive energi under Riksbankens prognos och en majoritet i
direktionen &r fortsatt orolig for l&g underliggande inflation.
Givet var prognos om att Riksbanken avvaktar med att hoja
rantan till 2019 och dartill kdper mer obligationer &n vad som
emitteras tror vi att spreaden kan g ihop till runt 10 punkter
igen innan den borja vidgas under inledningen av nésta &r ochi
slutet av 2019 ligger pa 40 punkter. Den svenska 10-arsrantan
véntas darmed std i 0,60 respektive 1,50 procent i slutet av
2018 och 2019 och sedan fortsatta stiga till 1,90 under 2020.

Riksbank och handelsoro haller kronan svag

Att Riksbanken vantas sanka sin rantebana vid septembermotet
innebar fortsatt osdkerhet hos marknadsaktérer om det dver-
huvudtaget kommer att skapas tillrackliga férutsattningar for
att Riksbanken ska se en rantehdjning som motiverad. Minus-
rantan gor det fortsatt oattraktivt att deponera kapital i kronor
och satter darmed press pé kronan. Osdkerhet kring kommande
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riksdagsval med en alarmistisk rapportering av internationella
medier kan ocksd komma att paverka kronan negativt. Erfaren-
heten fran tidigare perioder av politisk osdkerhet, som t ex
senhosten 2014 med regeringskris och hot om extraval, visar
dock att kronan &r relativt okanslig fér denna typ av politisk
osdkerhet. Daremot har vi sett att kronan tagit stryk av 6kat
geopolitisk osdkerhet med eskalerande handelskonflikter och
EM/Turkiet-oro som lett till fallande riskaptit. Inte mycket talar
for att denna oro skingras den ndrmaste tiden, vilket i kombi-
nation med var prognos om att férsta rantehojning drojer till
april 2019 skapar en kronnegativ miljé. Under hosten finns
darfor risk att EUR/SEK blir kvar pa svaga nivaer och i samband
med valoro kan n& en bit 6ver 10,50. Trots att det politiska laget
klarnar ndgot under slutet av aret raknar vi med EUR/SEK ligger
kvar runt 10,50 vid arsskiftet for att sedan na 10,00 i slutet
av 2019 for att darefter falla ned ytterligare ndgot under 2020.
Den svaga kronan slar dven igenom i prognosen mot dollarn.
Samtidigt raknar vi med en svagare dollar pé sikt. Det gér att vi
raknar med att USD/SEK toppar ut vid 9,30 under hésten
innan den faller tillbaka patagligt kommande ar for att na
7,60 i slutet av 2020.
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Tema: Svenska valet

Fortsatt svag beslutskraft men politisk riskpremie avlagsen

Partiernas oférmaga att hantera det nya politiska landskapet hammar beslutskraften och
valrorelsen praglas framst av stangda dorrar i regeringsfragan. | radande opinionslage ar
det troligt att en alliansregering tar dver aven om interna slitningar i relationen till Sverige-
demokraterna hotar dess stabilitet. Finansmarknadernas fokus pa svensk politik [ar blir
storre an vanligt men starka statsfinanser, stor samsyn avseende den ekonomiska politiken
samt en tradition av breda 6verenskommelser gor att risken for finansiell oro ar liten.

Riksdagsvalet den 9 september kommer av allt déma inte att
resultera i att ndgot tydligt regeringsalternativ. De bada tradi-
tionella blocken har under en langre tid varit jamnstora i
opinionsmatningar pa nivaer runt 37-40 procent; lAngt frén
egen majoritet. Anda finns inga tydliga planer pa blockéver-
skridande samarbete eller 6ppningar gentemot Sverigedemo-
kraterna. Det &r inte heller troligt att valrérelsen kommer att
bringa sa mycket klarhet i regeringsfragan. Omvarlden, och inte
minst de finansiella marknaderna, kommer férmodligen i hdgre
grad an vanligt att visa intresse och férsoka forsta bakgrunden
till blockeringarna nar det géller den svenska regeringsbild-
ningen. Denna artikel syftar till att ge en bakgrundsbeskrivning
av det politiska laget i Sverige och ar framst riktad till en publik
utanfor landet.

Jamnt mellan blocken lopp infér valet 2018
Procent; valresultat 2014 och opinionslaget

Val Aug Min Max
2014 2018

Socialdemokraterna (S) 31.0 258 211 259
Miljopartiet (MP) 6.9 5.6 3.8 6.5
Vansterpartiet (V) 5.7 9.2 87 126
S+MP+V 43.6 40.6 33.6 45.0
Moderaterna (M) 233 20.3 159 204
Centerpartiet (C) 61 10.3 69 111
Liberalerna (L) 5.4 6.0 4.4 6.0
Kristdemokraterna (KD) 4.6 3.3 2.4 4.8
M+C+L+KD 39.4 39.9 29.6 423
Sverigedemokraterna (SD) 129 168 168 257

Kélla: Sammanvagt enligt Kantar Sifo och Pollofpolls.se

Historiken forklarar delvis den lasta regeringsfragan

Det finns ett antal speciella forklaringar till de l&sningar som nu
praglar det politiska klimatet och regeringsbildningen.

1) Socialdemokraternas langvariga dominans i svensk politik
(under perioden 1932-1976 ledde partiet regeringar i 65 av 74
ar) brukar delvis férklaras med borgerlig splittring och inb6rdes
misstro. Det mer formaliserade samarbetet inom Alliansen som
pabodrjades 2004 och som la grunden for Reinfeldtregeringens

Nordic Outlook: September 2018

maktovertagande 2006 tycktes forandra detta forhallande. Att
gd iniblockoverskridande regeringar och pa sa satt splittra
Alliansen ar darfor kansligt for enskilda borgerliga partier.

2) Till skillnad fran t ex situationen i Tyskland, Frankrike och
Storbritannien har minoritetsregeringar varit relativt vanliga i
Sverige och det har tidigare inte setts som ett politiskt svaghets-
tecken. En stor koalition med de stora partierna fran bada
blocken ses normalt som en nddlésning forbehallet allvarliga
kriser och har hittills bara provats genom en samlingsregering
under andra varldskriget.

3) Att Sverige, framst via flyktingmottagning, haft den ojamfor-
ligt storsta invandringen i Europa de senaste decennierna ger
migrationsfragor extra sprangkraft. Aven om en stor majoritet
i sdval den allménna opinionen som i riksdagen nu anser att den
atstramning av flyktingpolitiken som genomférdes i slutet av
2015 ska permanentas aterstar manga svara fragor t ex kring
anhdriginvandring och former fér avvisningar av de som fatt
avslag pa sin asylansokan. Dartill kommer politiska spanningar
kopplade till p&frestningar pd valfardssystem och bostads-
forsorjning.

4) Jamfort med populistiska/invandringskritiska partier i andra
nordiska l@nder har Sverigedemokraterna sina rotter i mer
extrema nationalistiska miljéer fran borjan av 1990-talet. Trots
att SD lagt ner mycket kraft pa fornyelse och distansering
fran dessa roétter ses de fortfarande inte som en majlig
samarbetspartner for 6vriga partier. Frdgan &r i vilken utstrack-
ning andra nordiska l&nders erfarenheter kan éverféras pa
Sverige pa lite sikt (se nedan).

Politiska spanningar i tva dimensioner

Ovanstdende fyra omraden praglar i hog grad den politiska
diskussionen och valrérelsen. Dramatiken pa migrationsomrédet
har lett till att motsattningar inom andra dimensioner (se graf
nedan) an den traditionella hoger-vansterskalan spelar storre
roll @niandra lander. Med dubbla konfliktdimensioner tkar
spanningarna inom de politiska blocken. P4 Allianssidan marks
motsvarande spanningar har gradvis vuxit sig starkare mellan
de sittande regeringspartierna S och MP. Denna spanning har
ocksa stor sprangkraft inom enskilda partier, inte minst for
Socialdemokratin dar delar av partiet har svart att acceptera
partiledningens kurséndring. Det kan dock finnas taktiska skal
for de politiska blocken att dverdriva sérglidningen for att
sammantaget kunna n& sa breda véljargrupper som mojligt. For
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Alliansens delinnebar det t ex att M fokuserar pé att (i kamp
med S) ta tillbaka valjare fran SD genom att profilera sigi "harda
fradgor”. C:s ochiviss man L:s uppgift blir istallet att behélla de
véljare som l@mnat MP i besvikelse dver regeringens nya
flyktingpolitik. | kampen om denna valjargrupp blir det viktigt for
bade C och L att behalla dorren gentemot SD sténgd.

Partiernas positionering i 2 dimensioner

Globalistisk/Iprogressiv

MP

Vanster 4 Hoger

KD

SD

Nationalistisk/ Socialkonservativ
”Chicken race” stéanger dorrar i valrérelsen

Partiernas nuvarande positioner blockerar i stort sett alla tank-
bara regeringsalternativ. C och L avvisar sdvéal en blockdver-
skridande regering under S-ledning som en Alliansregering som
pa ndgot satt &r beroende av SD. | ett parlamentariskt l&st lage
forordar man istallet en blockdverskridande storkoalition, men
vare sig S eller M visar ndgot storre intresse at det hallet. M
férsdker & sin sida hitta ett satt f SD:s acceptans for en allians-
regering som inte stoter bort C och L. | det "chicken race” som nu
pagar forsoker sdledes bdde M och S att mandvrera sig fram till
en ledande position i kommande regering samtidigt som mitten-
partierna C och L frenetiskt férséker undslippa val mellan pest
och kolera i form av antingen splittra Alliansen eller att bryta
mot l6ftet att inte ha ndgon som helst relation till SD.

Det troliga &r att partierna kommer att fortsatta detta "chicken
race” under hela valrdrelsen. Nar valet val ar éver och pro-
cessen att bilda en regering kommer in i ett skarpt lage kan
saker forandras. Partierna tvingas da troligen att inta mer prag-
matiska positioner och under resans gang kan saker hdnda som
gor att partierna kanner det legitimt att bryta upp tidigare
lasningar. Den formella processen kring regeringsbildningen (se
fordjupningsruta) utgor en viktig pusselbit nar det géller fragan
hur ldngvarig blockeringen blir.

Knivig regeringsbildning oavsett valutgang

Om Alliansen (M+C+L+KD) far fler mandat an de rédgrona
(S+MP+V) iriksdagen ar vart huvudscenario att en M-ledd
regering tilltrdder dar samtliga allianspartier i riksdagen
ingdr. Regeringen kommer att utsattas for stora pafrestningar
givet dagens positioner dar SD aviserat att de kommer att stélla
tydliga politiska krav for att tolerera en sddan regering samtidigt
som L och C inte &r beredda pa ndgon form av dialog med SD.
Men med detta valresultat har samtliga allianspartier deklarerat
att man ar beredda att bilda regering. En viktig delien s&dan
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kalkyl &r nog att man bedémer att SD och de rédgréna kommer
att vara obenagna att samla sig for olika attacker mot en allians-
regering, i alla fall i nartid. Skulle spénningarna inom regeringen
bli alltfor stora nér det géller relationen till SD &r det mojligt att C
och L efter en tid ldmnar regeringen och M bildar en &n smalare
minoritetsregering eventuellt ihop med KD.

| dagslaget talar dock opinionslaget snarare for att de rod-
grona blir nagot stérre an Alliansen, vilket skulle ge en dnnu
knepigare parlamentarisk situation bl a fér att C och L har dekla-
rerat att d& inte finns férutsattningar for en alliansregering. Vi
landar dock i slutsatsen att en alliansregering dnda &r det
minst osannolika utfallet ocksa i en sadan situation. Man kan
tanka sig en process dar C och L initialt kraver att Socialdemo-
kraterna ska ingé i en storkoalition. Men vi tror inte tiden ar
mogen fér en sddan och det &r inte troligt att S &r intresserade
av attingdien alliansdominerad regering. Efter ett S-nej till
storkoalition kan C och L mycket val hdvda att man darefter
tvingas omprdva valrdrelsens stdndpunkter. En ren M-regering
(eventuellt med KD) skulle fa storre frihetsgrader att soka stod
atolika halli riksdagen meni ett skarpt lage tror vi anda C och L
dra slutsatsen att man anda gor stérre nytta i regeringsstallning
istallet for att tvinga M dnnu ndrmare SD. En blockdverskridande
regering med S, C och L (och ev MP) kommer ocksa att aktuali-
serasidetta ldge. Men det &r trots allt inte s& troligt att C och L
redan nu dr beredda att dodférklara Alliansen. Dartill kommer
de spanningar i den ekonomiska politiken som skulle uppsta med
tanke pa C:s ldngtgdende avregleringsforslag, framfor allt pa
arbetsmarknaden.

Vad sager valslagningen om ny regering?
Valjarstdd i procent (aug) samt vadslagningsodds

Procent Odds
M+L+C+KD 39.9 3,0
M 20.3 7,0
S+MP+L+C 47.7 7,5
S+MP+V 40.6 7,5
M+SD 37.1 8.0
S+M 46.1 8,0
M+L+C 36.6 11,0
S 25.8 11,0
S+M+C 56.4 11,0
S+L+C 421 12,0
M+SD+KD 40.4 15,0

Kalla: Kantar Sifo & Betson/Unibet

Nagra punkter i valresultatet har potential att férandra bilden.
En sddan &r om SD skulle bli det stérsta partiet i riksdagen.
Enligt de traditionella opinionsmétningarna (se tabell ovan)
ligger SD ganska langt efter S, men det &r vart att notera att
vadslagningsfirmorna ger ungefédr samma odds for S och SD som
storsta parti. Bakgrunden ar att opinionsmatningar i de senaste
valen underskattat SD:s stdd, vilket kan bero pé att det fort-
farande finns en oben&genhet hos vissa valjare att avsléja SD-
sympatier. Om SD skulle bli storsta parti skulle det ha stort sym-
bolvarde och pa marginalen kunna 6ka sannolikheten fér en
storkoalition. Men det behdver f& ndgon avgdrande betydelse
for partiets roll i svensk politik.
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Hur viljs en ny regering

Regeringsbildning har ofta nationella séardrag och nedan
beskrivs ndgra viktiga aspekter av det svenska systemet.
Vem fo6rslar en regering? Uppgiften att utse regerings-
bildare ligger pa talmannen, vilket skiljer Sverige fran de
flesta andra lander dér statschefen ofta har den rollen.
Talmannen for dver-laggningar med riksdagspartierna och
rollen ar opolitisk i bemarkelsen att det egna partiet inte ska
favoriseras. En ny tal-man (samt tre vice talméan) valjs direkt
nar riksdagen samlas efter ett val och kan inte avsattas
forran efter ett nytt val. Histo-riskt har det storsta par-tieti
det storsta politiska blocket inne-haft posten. Detta ar inte
lagfast och framfor allt de storre parti-erna har olika syn. S
har t ex formellt intagit stdndpunkten att talmannen ska
komma fran det stérsta partiet oberoende av
blocktillhorighet. | rddande oklara politiska laget blir
talmannens roll att utse regeringsbildare en allt viktigare
fraga.

Hur bildas en ny regering? Det &r talmannen som entledigar
en regering. Nar en regering avgar, vilket inte sker per
automatik efter ett val, ber talmannen regeringen sitta kvar
som Over-gangs-regering. En sddan hanterar den l6pande
verksamheten men tar inga nya politiska initiativ och kan inte
utlésa extraval. Direkt efter ett val innebar skiftet av talman
vissa komplika=tioner. Under perioden fram till att ny talman
valjs (nu 10-25 sep) haller den avgédende talmannen
forberedande samtal med partierna, men det ar bara den nye
talmannen som formellt kan féresla en ny statsminister.
Talmannen kan ge en eller flera parti-ledare i uppgift att
sOka stod i riksdagen for en regering och presenterar darefter
ett forslag pa statsminister (samt partier som ska inga i
regeringen). Statsministern valjs av riksdagen med s k
negativ parlamentarism; kandidaten behdver inte stdd av en
majoritet utan kan tilltrada sa lange inte en majoritet (minst
175 av de 349 ledaméter) réstar emot forslaget. Om forslag
inte godkanns av riksdagen har talmannen ytterligare tre
forsdk (dvs totalt fyra) innan extraval utlyses. Nytt val sker

Hur valvindarna verkligen kommer att bldsa de sista veckorna ar
forstds osakert. Extremvader och torka tycks ha bidragit till att
MP kommit upp pa fastare mark, men den allra senaste tiden har
ett stort antal bilbrander i utsatta férorter ater riktat fokus mot
integrationsfragor och lag och ordning vilket gynnar SD och i viss
man M. Flera partier (L, MP och KD) har lange legat nara
riksdagens 4-procentssparr. Om de kommer in i riksdagen eller
ejavgor i hog grad vilket block som blir stérst. Férutom MP har
ockséa L kommit upp pé nivéer med en viss sédkerhetsmarginal till
sparren. Aven KD har 6ka nagot i opinionen &r laget fortfarande
prekart. Vi har som huvudalternativ att partiet med hjalp av
stodroster klarar 4-procentsspérren.

Skilda erfarenheter av DO praglar agerande framéver

Den s k Decemberdverenskommelsen (DO) som sléts 2014 for
att ge det storsta blocket méjlighet att regera trots avsaknad av
egen majoritet foll visserligen formellt redan 2015, men har i
praktiken fortsatt att gélla hela mandatperioden. De flesta par-
tier ar 6verens om att DO har betydande nackdelar bl a genom
att den cementerade blockpolitiken pa ett dysfunktionellt satt
och dessutom troligen bidrog till SD:s fortsatt stigande valjar-
stéd. Aven om de flesta nu formellt tar avstand fran DO, finns
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da inom tre manader (om ordinarie val inte intraffar inom
tids-perioden). Hittills har forslag fran talmannen aldrig
rostats ner av riksdagen.

Viktiga datum i det svenska valet

9 sep Riksdagsval

10-25 sep Regeringen avgdr normalt om den inte har
stod i nya riksdagen

10-25 sep Avgdende talmannen for férberedande
samtal med partierna

14 sep Slutligt valresultat
24 sep Riksdagen utser ny talman
25 sep Riksdagen 6ppnar och kan résta om ny

statsminister

Vad hander efter direkt efter valet 9 september? Konkret
kommer nagra fragor av mer formell karaktéar att bli akuta
direkt efter valet. En &r om Stefan Lofven sjalvmant kommer
att avgd. | efterhand har Fredrik Reinfeldt fatt kritik for att
han direkt pa valnatten 2014 avgick bade som statsminister
och partiledare. | praktiken innebar beslutet att regeringen
avgick att Reinfeldt i forvag tilldmpade den s k
Decemberdverenskommelsens prin-ciper om att storsta
blocket skulle regera. Vilka l@ardomar Lofven drar av detta ar
oklart, men statsministern har indikerat att han tanker tvinga
Alliansen och SD att g&d samman i en miss-troende-forklaring
fér att avsatta honom nar den nya riksdagen samlas, ndgot
som aldrig har hant. Agerande innebar risker men vi tror att
Léfven féljer sin plan om de Rédgrdna blir stérre an Alliansen,
men att han avgar pa valnatten vid det omvénda valutfallet.
Avgaende talman, Urban Ahlin (S), kommer troligen att
sondera terrangen for blockdverskridande regeringar, men
det ar forst efter talmansvalet 24 september som vi far se
konkreta steg i regeringsbildningen. Vem som blir ny talman
ar inte sjalv-klart men det ar anda mest troligt att principen
att talm.mannen tas fran det storsta partiet i storsta blocket
fortsatter att tillampas.

andéa dess mekanismer kvar i bakgrunden sa lange saval mot-
viljan mot blockdverskridande samarbete som samrdre med SD
kvarstar. | praktiken lar dock benagenheten att agera i "DO-
anda” avsevart skilja sig at. Efter att Alliansen accepterat fyra ar
med en S-ledd regering, som man dartill pressade ut en bit extra
pa vansterkanten genom att tvinga fram budgetsamarbete med
V, ar tdlamodet gentemot passivitet i regeringsfragan i det
ndrmaste slut. Fér en socialdemokrati, som tycks g& mot sitt
sadmsta val, &r férmodligen en period dar man kan slicka saren i
opposition betydligt mindre oaptitlig. Pa liknande satt som
Alliansen gjort den gdngna mandatperioden kan man fran
laktarplats hoppas pa att Alliansen tar skada av att i regerings-
stallning tvingas hantera alla praktiska svarigheter inte minst
relationerna till SD. Dessa olika erfarenheter av DO bidrar
saledes ocksa till att vi tror att en Alliansregering nu ar det mest
troliga.

Skillnader men ocksa likheter med Danmark och Norge

Aven om det finns viktiga skillnader mellan Sverige, Danmark
och Norge dessa landers erfarenheter av intresse. Efter det
norska valet 2013 bildade det ledande borgerliga partiet Héyre
en koalitionsregering med det invandringskritiska/populistiska

35



Framskrittspartiet (FrP). Flera partier i den politiska mitten valde
att sta utanfor regeringen, men saval liberala Venstre som
Kristelig Folkepartiingick i regeringens parlamentariska bas.
Efter valet 2017 tog ocksd Venstre plats i regeringen. | huvud-
sak har FrP agerat pragmatiskt i regeringsarbetet, aven om man
behallit en aggressiv retorik i framst migrationsrelaterade
frdgor. Man tycks ocksé acceptera vikande opinionssiffror som
en konsekvens av regeringssamverkan och ar nu nere pé ett
véljarstdd pa ca 12-13 procent (ocksd Sannfinldndarna
noterade kraftiga opinionstapp i regeringsstallning).

| Danmark bildade den storsta traditionella borgerliga partiet
Venstre en enpartiregering efter att den socialdemokratiskt
ledda regeringen avgatt efter valforlusten 2015. Till skillnad
fradn Norge foredrog det populistiska/invandringskritiska Dansk
Folkeparti (DfP) att st& utanfor regeringen trots att partiet blev
storre an Venstre. Istallet garanteras inflytande dver politiken
genom omfattande sakpolitiska férhandlingar med Venstre. Som
man kan férvanta sig har DfP haft lattare éan FrP i Norge att
behalla hoga opinionssiffror nar man fullt ut slipper ta ansvar for
regeringspolitiken.

Det vore konstigt om inte svenska M sneglade pa de norska
och danska exemplen. Om man pé ndgot satt kan rékna in de
invandringskritiska partiernas mandat i ett regeringsunderlag
garanteras de traditionella hogerpartierna plétsligt en plats i det
politiska faltets tyngdpunkt. Att férandringen av den politiska
spelplanen blir s& dramatisk beror pa att de invandringskritiska
partiernai ganska hdg grad har stdd av arbetarvéljare som
l@mnat Socialdemokraterna, framfor allt i Danmark och Sverige.
| ett vasteuropeiskt perspektiv stack den svenska Socialdemo-
kratin i decennier ut genom sin férméaga att bredda sin valjarbas
till medelklassen. Nar man nu istallet utmanas av SD som det
dominerande partiet bland sina tidigare karnvaljare inom t ex
LO-gruppen stalls partiet infor helt nya utmaningar. A andra
sidan tar Moderaterna ocksa risker om/nar man férsoker
narma sig SD. Att SD:s position i Sverige &r annorlunda an i
grannlanderna &r inte s konstigt om man beaktar SD:s rotter i
ultranationalistiska rorelser och att man forst 2010 tog platsi
riksdagen. De norska och danska partierna har i stort sett utan
avbrott varit representerade i parlamenten anda sedan 1973
och fick da framst sin naring av ett borgerligt missndje med hoga
skatter och svallande offentlig sektor.

Politisk riskpremie for Sverige fortfarande avlagsen

Aven om svensk politik gar in ett skede med fortsatta frage-
tecken kring den politiska beslutskraften maste andra faktorer
ocksa vagas in nar man beaktar sannolikheten for att mark-
naden ska bdrja prisa in en politisk riskpremie. J&mfort med
ldngvariga regeringskriser i madnga andra europeiska lander ter
sig problem med svensk regeringsbildning relativt sett inte s&
stora. De i ett internationellt perspektiv starka statsfinanserna
innebar ocksa en viktig skyddsbuffert. Det offentliga saldot
visar dverskott och statsskulden ar nu nere under 30 procent av
BNP, véldigt ldgt jamfoért med andra lander. Det finns ocksa en
stor politisk enighet om vardet av starka statsfinanser. Vi tror
ocksé att det finns ett grundmurat stéd for EU-medlemskap i
svensk opinion. Risken fér att V och SD pé allvar ska na
framgangar med att driva "Svexit”-fragan ar darfor liten.

| pdgadende valrorelse forsoker partierna frammana bilden av
stora ideologiska skillnader i den ekonomiska politiken. Social-
demokraterna staller investeringar i sitt "Sverigebygge” mot
Alliansens skattesénkningar. Dessa svarar i sin tur med att
anklaga S for att vara ett “bidragsparti”. Aven om det finns skill-
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nader i sddana prioriteringarspeglar retoriken ocksé en tendens
att vilja férstarka vanster/héger-konflikten i syfte att flytta
politikens fokus fran frdgor som beddms gynna SD. | sjélva
verket &r nog skillnaderna i synen pa den ekonomiska poli-
tiken mindre an pa lange, framfor allt mellan S och M. De
skillnader i skatte- och utgiftssystem som nu foreslas ar lAngt
ifrdn systemavgorande. B&da partierna lagger istallet hdgsta
prioritet pa att forsoka std som garant for bevarad kvalité i
vélfardssystem och andra offentliga kdrnverksamheter och pé
sa satt bemdta en oro for upplost samhallskontrakt. Dessa
partier ar inte heller ensamma om att lova mer pengar till bl a
kommuner, samhéllskydd, férsvar och rattsvasende.
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LagSia SlaiSsKuiaen seaan 1970
Procent av BN

80 - - 80
70 A \ -70
60 | \ - 60
50 \-\/\/\ - 50
40 - - 40
30 - - 30
20 - - 20
10 -10

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

= =35% skuldankare fér offentlig sektor — Statsskuld

= Offentlig bruttoskuld

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Forutom en relativt stor samsyn pad manga omraden finns ocksa
en pragmatisk samarbetstradition i svensk politik. Under
denna mandatperiod har viktiga blockdverskridande dverens-
kommelser natts inom politiska omrdden som t ex energi och
forsvar. Inom arbetsmarknads-, skatte-och bostadspolitiken
har dock de ideologiska blockeringarna varit stora. | skarpa
ldgen som t ex under kronkrisen i borjan pa 1990-talet samt
under Lehman- och flyktingkrisen kunde man ocksa samla sig till
stora uppgorelser inom laddade omraden. Den stora skatte-
reformen runt 1990, med bl a stora marginalskattesankningar,
ar ett exempel pé att ett genombrott kunde nés pé ett angeléget
omrade utan tryck fran ett akut ekonomiskt krislage. Aven om
det infor valet ar tyst s finns det tecken pé férberedande
samtal mellan partierna bakom kulisserna som ger férhopp-
ningar om blockdverskridande dverenskommelser inom skatte-
och bostadspolitiken.

Sammantaget kan man konstatera att Sveriges relativa position
gentemot omvarlden och framfor allt Vasteuropa i kombination
med tidigare erfarenheter av pragmatiskt samarbetsklimat
talar mot att finansiella marknader ska krédva en vasentlig
riskpremie for Sverige. Aven om man inte kan vara séker pa att
det svenska politiska systemet kan samla sig pa ett satt som ger
starkare regering och dkad beslutskraft pa viktiga och efter-
satta omraden kommer man dtminstone att fa en avsevard
tidsrespit innan problemen vaxer sig sé allvarliga att det
kommer att leda till nAgon betydande finansiell oro.
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Danmark

Tillfallig inbromsning

Sommarens torka, en exportsvacka under forsta halvaret och statistiska dverhangseffekter fran
2017 gor att vireviderar ned 2018-prognosen fran 2,2 till 1,5 procent. Underliggande drivkrafter
som sysselsattning, reala inkomster och fortroendeindikatorer ger dock fortsatt tillvaxtstod.
Furopeisk exportmarknad vantas ocksa aterhamta sig. Vi raknar darfor fortfarande med tillvaxt
over trend kring 2 procent per ar fram till 2020. Lonedkningstakten drar sig upp mot 3 procent,
men ekonomin har utrymme att vaxa i flera ar till innan dverhettning pa allvar blir ett problem.

Uppsvinget i ekonomin fortsatter drivet av framst privat
konsumtion som far stéd av goda inkomster. Oron for att skarpta
kreditvillkor skulle hdmma konsumtionen har dampats efter att
bankerna under varen avbrutit tidigare kreditatstramning.
Kombinationen av svagare tillvaxt i Europa, effekter av en
engdngsbetalning pa patent (som lyfte BNP 0,4 procent 2017)
samt ett fall i produktionen av energi i sparen av sommarvarmen
gor att vi reviderar ned prognosen fér 2018 fran 2,2 till 1,5
procent. For 2019 héjs den fran 2,3 till 2,5 procent. Bortser
man fran dessa arliga variationer innebar prognosen en stabil
tillvaxt dver trend kring 2 procent fran 2016 till 2020.

Sysselsattningen forblir ett starkt tillvaxtankare
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Danmarks statistik, Macrobond, SEB

Konsumtionen aterhamtar sig, starka investeringar

Konsumtionen fortsatte att véxa relativt snabbt under férsta
kvartalet, trots en normalisering av bilférsaljningen, efter att
tidigare skattestimulanser l6pt ut. Effekterna av Finanstilsynets
kreditatstramning under forsta kvartalet avtog under varen och
underliggande drivkrafter i form av sysselsattning, disponibel-
inkomster, formdgenheter och fértroendeindikatorer fortsatter
att dominera. Atgérder inom makrotillsynsomradet har gett en
mer stabil utveckling pa husmarknaden, med arliga prisékningar
pd 5 procent, och skulder som dkar i samma takt som inkom-
sterna. Stigande inkomster och ldga boldnerantor skulle normalt
indikera en snabbare prisdkningstakt, men tillgdngen till krediter
forblir begransad, vilket forhindrar en upprepning av 00-talets
ldneboom. Investeringarna i naringslivet fortsatter att stiga i
snabb takt, &ven om kapacitetsutnyttjandet stabiliserats kring
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historiska nivaer. Byggaktiviteten fortsatter att 6ka, drivet av
stigande fastighetspriser. Exporten visar en svag tillvaxt i r del-
vis pa grund av engangseffekter forsta kvartalet i fjol. Dartill
tappade den fart under forsta halvaret som en féljd av
tillvaxtbesvikelser pd marknader i eurozonen, men dar vi vantar
o0ss en dterhdmtning under andra halvaret.

Atminstone 2-3 ar till med tillvixt dver trend

Fortsatt tillvaxt har fatt arbetsldsheten att sjunka under 5
procent, ndra medianen under decenniet innan den globala
finanskrisen, vilket vackt frégor om dverhettning. Lénedkning-
arna ligger dock kvar pa ldga 2 procent. Detta speglar fortsatt
ledig kapacitet pd arbetsmarknaden dar t ex deltagandegraden i
viktiga aldersgrupper ligger kvar l&ngt under forkrisnivaer. Den
ldga loneinflationen &r darfér rimlig och Danmark ser ut att
kunna véxa dver trend i ytterligare 2-3 ar innan man ar tillbaka
vid jamvikt. Var prognos ar att HIKP-inflationen normaliseras
kring 2 procent 2020 och att l6nerna da 6kar med 6ver 3
procent med en arbetsléshet under 4 procent.

Lonedkningarna kan na 2,5-3 procent
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Kalla: Danmarks statistik, Macrobond, SEB

Finanspolitiken forblir i stort sett neutral. Aven om regeringen
verkar planera for en relativt expansiv budget fér valéret 2019
kommer valet sannolikt inte att rubba nuvarande breda samsyn
kring den ekonomiska politiken. Danska kronen &r tillbaka inom
Nationalbankens féredragna intervall om 7,45 till 7,46 mot
euron och har inte visat samma tendens att stérkas av den
senaste tidens politiska osakerhet i Europa som tidigare.
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Norge

Norges Bank haller stadig kurs pa vag mot mer normal ranta

Uppgangen i konjunkturen haller i sig men tillvaxtens sammansattning ar ldngsamt pa vag att foran-
dras. Uppsvingetioljesektorn och i bredare lager av naringslivet blir allt viktigare nar investeringar-

na i bostader krymper rejalt och Norges Bank borjar normalisera penningpolitiken. Den dampade in-
flationen utgor inget hinder for detta, men att hushallen ar mycket rantekansliga pekar mot en en-
dast l&ngsam hojningstakt. Vihaller fast vid prognosen om tillvaxt dver trend i fastlands-BNP dven

om globala handelsstorningar utgdr en nedatrisk.

Aterhémtningen i fastlands-ekonomin har varit robust, med kon-
tinuerlig tillvéxt 6ver trend sedan borjan av 2017. Den marginel-
la avmattningen under férsta halvan av 2018 beror inte pa en
férsvagning av den underliggande tillvaxttrenden, utan orsaka-
des av ett vaderrelaterat fall i elproduktionen. Tillvaxtens sam-
mansattning var positiv under andra kvartalet med en stark ater-
hamtning i inhemsk efterfragan.

Robust tillvaxt i fastlands-BNP

Arlig procentuell forandring
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Slutlig efterfragan, exklusive oljesektorn ® Fastlands-BNP

Kalla: Statistisk Sentralbyra, Macrobond, SEB

Konjunkturuppsvingetinom olja och dvriga néringslivet vantas ge
betydande bidrag till BNP-tillvaxten och vaga upp for fortsatt
krympande bostadsinvesteringar och en mindre expansiv pen-
ningpolitik. Okad osakerhet kopplad till spanningar inom global
handel forblir en nedatrisk. S& har l&ngt har indikatorer pa den
reala ekonomin forblivit starka och optimistiska sentimentsindi-
katorer tyder inte pa ndgon forandring i den underliggande akti-
viteten. Vi vantar oss att fastlands-BNP (exklusive olja, gas
och sj6fart) vaxer med 2,5 procent under 2018 och med 2,4
procent 2019 for att darefter sakta av till 2,1 procent 2020.
Ateruppvéckta investeringar i oljesektorn lyfter tillvéxten i total
BNP fran 1,4 procent 2018 till 2,4 procent under bade 2019
och 2020.

Foretagen optimistiska trots handelskonflikter

Norge &r inte opdverkat av USA:s handelskonflikter. Tullarna pa
aluminium traffar en viktig del av norsk export eftersom denna
utgdr 6-8 procent av de totala leveranserna. 97 procent av ex-
porten av aluminium gar emellertid till EU medan mindre &n 1
procent gar till USA. Eftersom Norge ingér i EU:s inre marknad
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kommer landet att undantas fran EU:s motatgarder. Den éver-
gripande effekten p& Norge frén tullarna ar darfor negligerbar.
Eventuella USA-tullar pé biltillverkare i EU &r ett storre hot. Om
de bada sidorna misslyckas med att nd en verenskommelse
kommer aptiten pa aluminium fran Norge att falla och norsk ex-
port att drabbas.

Norge &r anda mindre utsatt frdn eventuellt eskalerad handels-
konflikt an andra nordiska lander. Aterhamtningen i global oljein-
dustri understodijer efterfrdgan pa tjanster fran norsk oljeservi-
cenaring. Naringslivet ser fortsatt goda utsikter, exportordrar
ligger pa hdga nivaer och konkurrenskraften har forbattrats.
Prognosen &r att exporten av traditionella varor 6kar med
4,3 procent under 2018 och 2,6 procent 2019. Utrikeshandeln
vantas ge ett relativt neutralt nettobidrag till fastlands-BNP
under 2019 och 2020.

Bruttoinvesteringar vaxer

Aktiviteten i oljeindustrin tar sig men investeringarna har haft en
ojamn utveckling mellan kvartalen. Investeringarna steg med
13,1 procent under andra kvartalet men pa grund av ett skarpt
fallibdrjan av aret har vi sankt heldrsprognosen till 2,5 procent
(tidigare 6,5 procent).

Volatila oljeinvesteringar
Arliga respektive kvartalsvisa procentuella forandringar
15~

10 1

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Arliga forandringar (ho axel)
B |nvesteringar i olje-/gasutvinning och pipelines (véa axel)

Kélla: Statistisk Sentralbyra, Macrobond, SEB

Utsikterna framover forblir likval positiva, och investeringarna
kan vantas ta ytterligare fart under kommande &r. Hjda olje-
prisprognoser, forbattrad ldonsamhet i sektorn och begransade
moijligheter till betydande kostnadsbesparingar innebér att nya
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projekt kommer att utvecklas. Detta bekraftades i SSB:s oljeen-
kat for tredje kvartalet dar oljebolagen reviderade sina investe-
ringsantaganden for 2019 markant hogre. Vi véntar oss att
oljeinvesteringarna stiger med 9,5 och 4,5 procent under
2019 respektive 2020.

Vandningen i 6vriga naringslivets investeringar har varit bade
svagare och mer utdragen an férvantat. Under varen noteras
dock en uppgang pé bred front med en ékning pad 7,2 procent for
icke-oljeinvesteringar. Det finns flera skal att tro att uppgéngen
kan hélla i sig. Kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindust-
rin &r tillbaka p& mer normala nivéer, utlédningen till féretag har
accelererat och investeringsplanerna i industrin &r positiva. Vi
vantar oss att naringslivets investeringar 6kar med 3,9 pro-
cent under 2018 foljt av mera modesta 3,6 och 2,1 procent
under 2019 respektive 2020.

Naringslivets investeringar ndra en vandning
Standardavvikelser, arliga procentuella forandringar
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Kalla: Statistisk Sentralbyra, Macrobond, SEB

Attinvesteringarna i fastlandsekonomin saktat av beror framst
pd ett skarpt falliinvesteringarna i nya bostader. Totalt har des-
sa gatt ned med 12 procent under de senaste tre kvartalen. En
tillbakagang lag i korten efter de senaste tre arens starka bos-
tadsbyggande och sjunkande bopriser. Nedgdngen har dnda va-
rit mer markerad an vantat. Negativ trend for nybyggnationer i
kombination med utsikter till lAngsammare befolkningstillvaxt
ger stdd for synen att bostadsinvesteringarna forblir ett sanke
for tillvaxten i hela ekonomin. Vi har sénkt prognosen till ett
fall pa 9,0 procent for bostadsinvesteringarna under 2018
foljt av en stabilisering under 2019. Bruttoinvesteringarna
kommer trots detta att ge ett positivt tillvaxtbidrag.

Upp. ned och upp igen for bostadspriserna

Sé&ttningen i priserna pa befintliga bostader visade sig vara kort-
livad. Det ackumulerade prisfallet fran toppen i mars 2017 blev
2,9 procent. Starka manadsokningar sedan borjan av 2018 har
darefter lyft priserna pa befintliga bostader tillbaka till tidigare
toppnivaer. Utbudet av bostader till salu har normaliserats med
stdd av stigande omsattning och kortare transaktionstider. Vi
prognostiserar nu att priserna pa befintliga bostéader stiger
med 1,1 procent i ar. Utsikterna pa langre sikt forblir forsiktigt
optimistiska trots stadig tillvaxt i ekonomin. Tidigare ars starka
uppgéng i nybyggnationer fortsatter att driva en uppgang i anta-
let fardigstallanden och utsikter till hogre bolédnerantor kommer
att dadmpa efterfragan pa bostéder. Vi vantar oss arliga pris6k-
ningar pa 3 procent 2019 och 2,5 procent 2020.
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Mattlig uppgang i privat konsumtion

Konsumtionen av varor hdmtade sig rejalt under andra kvartalet
och speglar de stigande bostadspriserna. Aktiviteten ser likval
ut att ddmpas under kommande kvartal. Hogre elpris kommer
att fa inflationen att skjuta fart, vilket sl&r mot hushéllens reala
disponibla inkomster. Effekten ar 6vergéende och pa lang sikt
tror vi att bade lénedkningar och god jobbtillvaxt kommer att bi-
dra till starkare hushallsinkomster. Utsikter till hdgre réntor drar
i motsatt riktning. Vi vantar oss att privat konsumtion vaxer
med 2,6 procent under 2018 och 2,5 procent 2019. P4 grund
av hoga skuldnivaer i hushallssektorn och ett dkat inslag av ror-
liga réntor ar hushéllen mycket rantekansliga. Norges Bank &r
val medveten om den starka transmissionsmekanismen och har
indikerat att rdntorna kommer att stiga ungefér i linje med hus-
hallens realinkomster. En mer omfattande uppgang i boléne-
rantorna skulle med stdrsta sannolikhet hdja hushéllssparandet
och utgdra en nedsidesrisk for privat konsumtion.

Hushallsinkomster och konsumtion

Arliga procentuella forandringar, 2 kv. glidande medelvarde

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

= Reala disponibelinkomster exkl. aktieutdelningar
Sparkvot exklusive aktieutdelningar ® Privat konsumtion

Kalla: Statistisk Sentralbyra, Macrobond, SEB

Arbetslosheten har sjunkit stadigt sedan 2016, men det finns
tecken pd att nedgéngen ar pa vag att plana ut. Det speglar en
kraftig uppgéng i arbetskraftsdeltagandet, som nu &r mer i linje
med historiska snitt. Sysselsattningstillvaxten har ocksa accele-
rerat. Enligt nationalrakenskaperna steg sysselsattningen pa
arsbasis med 1,6 procent under kvartal tva. Efterfragan pa ar-
betskraft kan vantas forbli robust. Enkatundersokningar visar
att foretagen har fortsatt positiva anstéllningsplaner och antalet
ofyllda vakanser ar i en uppatgdende trend. Vi prognostiserar
en mattlig nedgang i arbetslésheten, enligt AKU-matt, till 3,5
respektive 3,4 procent under 2019 och 2020.

Inflationen har fastnat under malet

Efter att ha fallit under 1 procent i augusti i fjol har underliggan-
de inflation, matt med KPI-JAE, gradvis dterhdmtat sig. Infla-
tionstakten var 1,4 procent i juli. Bakom den senaste accelera-
tionen ligger ett visst uppattryck frén svagare norsk vaxelkurs
samt att inflationen pa mat har stigit fran tillfalligt ldga nivaer.
Justerat for effekterna av hojd skatt pa socker i borjan av dret
ar matpriserna fortfarande nedpressade. Fortsatt prisuppgéng
kommer darfor att bidra till hogre inflation i host.

Stabiliseringen av vaxelkursen gor att drivkrafterna for inflatio-
nen inte ar lika uppenbara som under tidigare ar. Det inhemska
inflationstrycket har forblivit svagt, men arbetslésheten ligger
nu pa nivaer som indikerar ett hégt resursutnyttjande och sti-
gande lonepress. Lonedkningarna kommer dock férbli mattliga
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for att varna konkurrenskraften. Vi vantar oss att [6nedknings-
takten stiger fran 2,9 procent 2018 till 3,4 procent 2020. Upp-
gangen ar troligen inte tillracklig for att fa inflationen att ga till-
baka till malet, sarskilt inte i ljuset av mattliga prisdkningar inter-
nationellt. Inflationen pa varor vantas ga ned under 2019 i takt
med att effekterna av tidigare kroneférsvagning avtar. Hogre
inflation pa tjanster bidrar &nda till att stabilisera inflationen. Vi
prognostiserar en marginellt hogre KPI-JAE-inflation &n Norges
Bank for resten av aret.

Gradvis hogre KPI-JAE-inflation

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Stigande energipriser (primart el) blaste upp KPI-inflationen till
3,0 procent ijuli. Elpriserna drivs delvis upp av det torra vadret
och terminspriserna indikerar att priserna kan ligga kvar pa hoga
nivaer for att sedan falla markant efter varen 2019. Vi vantar
oss att KPI-JAE stiger med 1,4 procent i ar och med 1,5 res-
pektive 1,6 procent 2019 och 2020. Motsvarande prognoser
for total KPl ar 2,6, 1,4 och 1,6 procent.

Norges Bank redo att borja normalisera réntan

Norges Bank ar pa vag att borja normalisera penningpolitiken i
september. Tillvaxt dver trend, ett positivt produktionsgap och
en rekyl for bostadspriserna indikerar att dagens politik ar allt-
for expansiv. Inflationen har forblivit ddmpad, men stigande re-
sursutnyttjande tyder pé att inhemskt inflationstryck kan borja
stiga. Till skillnaden fran den svenska Riksbanken tar Norges
Bank till vara pa utrymmet i den flexibla inflationsmaélspolitiken
att lata inflationen ligga under malet under en langre period. Att
invanta en snabbare uppgang i underliggande inflation innan
rantorna borjar hojas skulle 6ka risken for att hamna pa efterkal-
ken och tvingas till ett kraftfullt agerande. Norges Bank planerar
darfor att hoja rantan till 0,75 procent i september.

Takten i rantehdjningarna darefter kommer att vara l&ngsam.
Norges Bank vill utvardera effekterna av sin férsta hojning innan
man hojer réntan ytterligare. Hogt skuldsatta hushall och oséker-
het kring nivan pa den neutrala rantan talar ocksa fér en gradvis
hojningscykel. Vi vantar oss i genomsnitt tva hojningar per ar,
med en styrrénta pa 1,75 procent i slutet av 2020.
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En mycket forsiktig hdjningscykel
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Kélla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Bade krone och statsobligationer ar historiskt billiga

Den norska valutan har dterhamtat sig 2018 mot bakgrund av
starka fundamenta och ett hokaktigt skifte fran Norges Bank,
men kronen har visat sig vara kanslig i en miljo med eskalerande
globala handelsstdrningar. Kronens ofta déliga likviditet har for-
starkt den senaste tidens forsvagning mot euron. Underliggande
styrkefaktorer ar dock intakta. En omprisning av marknadens
forsiktiga forvantningar pa Norges Bank borde resulteraien
Okad rantedifferens mot eurozonen. Langsiktig vardering &r
gynnsam. Vi vantar oss att EUR/NOK-kursen faller fran 9,30 i
slutet av 2018 till 8,90 under 2020.

SEBEER langsiktig jamviktskurs (LTFV) for NOK
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Norska statsobligationer (NGB) erbjuder en attraktiv avkastning
jamfort med sina tyska motsvarigheter. Aven om norska réntor
tenderar att folja utvecklingen internationellt borde effekterna
pa tyska rantor frdn ECB:s utfasning av programmet fér obliga-
tionskop inte ha samma paverkan pa norska obligationer. A and-
ra sidan kan Norges Banks kommande réntehojningar leda till
att 10-arsspreaden ligger kvar historiskt hoga nivaer. Vi prog-
nostiserar en rantespread pa 120 respektive 95 punkter i
slutet av 2018 respektive 2019.
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Finland

Motstandskraftig tillvaxt och snabb sysselsattningsuppgang

Efter nastan ett decennium av besvikelser har ekonomin vaknat till liv. Hittills i ar har ater-
hamtningen visat motstandskraft; nar global ekonomi tvekat har finska tillvaxten vaxlat
upp. Okad produktion och optimism spiller nu mer tydligt dver pa arbetsmarknaden och
sysselsattningen dkar snabbt vilket starker hushallen som pressats av laga [Gnedkningar och
offentliga besparingar. Tillvaxten revideras upp till 3,1 procent i ar och ekonomin fortsatter
att vaxa med knappt 2,5 procent per ar 2019-2020.

Aterhamtningen fortsatter och Finland verkar ha klarat sig utan
den avmattning som préglat stora delar av eurozonen under
forsta halvaret. Trots motvind fran exporten Finland istéllet
den hogsta tillvaxttakten pa flera ar just férsta kvartalet och
forsta halv-aret som helhet ser ocksd mycket starkt ut. Aven om
mycket aterstar for att ta igen efter den utdragna svackan sé
nas i ar en milstolpe nar BNP i ar passerar tidigare topp fére den
globala finanskrisen. Indikatorbilden ar fortsatt stark, och upp-
visar dven motstandskraft mot omvarldens tvekan. EU-
kommissionens ESI ligger t ex néra historiska toppnivaer.
Sektorsmaéssigt ar bilden nagot splittrad; det ar tillverknings-
industrin som drar samtidigt som tjanste- och byggsektorn ar
nagot mer tveksam. Tillvaxten vaxlar troligen inte upp
ytterligare men ligger kvar tydligt éver trend hela prognos-
perioden.

Fortsatt starka indikatorer
Index, arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Finland, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Produktionen i tillverkningsindustrin fortsatter att 6ka med
4-5 procent; i stort sett i linje med vad visadg 2017. Orderlaget
forbattrades kraftigt under 2017 och ligger kvar pé en hdg niva.
Inflédet av nya order pekar uppat efter en viss svaghet under
inledningen av 2018. | takt med att inhemsk efterfrdgan och
export utvecklas starkt 6kar &ven importen, om an ndgot lang-
sammare an exporten. Konkurrenskraftspakten mellan arbets-
marknadens parter med bl a ldga l6neavtal har en positiv effekt
pd exporten &ven framdver men hdmmar samtidigt hushallens
kdpkraft. Bytesbalansen visade 2017 dverskott for forsta
gangen sedan 2010 och 6kar i ar till 1 procent av BNP. Lager-
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neddragningar har de senaste hdammat tillvaxttalen de senaste
aren men nu slér lagercykeln om i expansiv riktning. Kapacitets-
utnyttjandet i industrin ligger éver det lAngsiktiga genomsnittet,
aven om det ar en bit kvar till tidigare toppnivaer. Férutom hgt
kapacitetsutnyttjaden bidrar ljusa utsikter och bra l6bnsamhet till
en investeringsuppgang pa 5 procent i ar och som sedan
mattas ndgot 2019-2020. Bostadspriserna star och stampar
men vantas stiga svagt framdver. Bostadsbyggandet dkar
framfor allti de storre stdderna men fallande antal byggnads-
tillstdnd tyder pa en viss inbromsning.

Arbetsmarknaden fortsatter att férbattras. Arbetsldsheten
follijunitill 7,3 procent; drygt en procentenhet dver lagstanivan
innan krisen och 2 procentenheter under toppnivan 2015.
Sysselséattningen har tydligt vaxlat upp och antalet anstéllda
Okar sedan slutet av 2017 med Over 2 procent i arstakt. Antalet
lediga platser ar rekordhdgt, vilket tillsammans med positiva
sentiments- och produktionsdata talar for att uppgéngeni
sysselsattning fortsatter. | takt med att arbetsldsheten faller
kommer rekryteringsproblem att bli ett allt stérre problem och
bidrar till att ddmpa sysselsattningen langre fram. Matt som
arsgenomsnitt faller arbetslésheten till 6,2 procent 2020,
vilket &r i linje med nivan precis innan finanskrisen slog till.

Lonedkningarna har hallits tillbaka av konkurrenskraftspakten
och 6kar nu i linje med inflationen, kring 1 procent i drstakt vilket
innebar ofdrandrade realloner. Hushallens inkomster totalt
paverkas dock positivt av uppgangen i sysselsattning, vilket
bidrar till att konsumtionen 6kar med ca 2 procent per ar
genomsnitt 2018-2020. Men en svag inkomstokning innebar
att konsumtionen till viss del finansieras med fallande sparande
och 6kad skuldsattning.

Det offentliga underskottet foll 2017 till 0,6 procent av BNP;
den lagsta nivan sedan 2008. Bakom forbattringen ligger bade
besparingar och effekter av starkare konjunktur. Efter flera
harda ar vantar vi oss att regeringen borjar latta pa finans-
politiken om &n svagt. Mot slutet av prognosperioden faller
underskottet mot nollstrecket samtidigt som den offentliga
skulden nar under 60 procent av BNP.
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Estland

Hogre arbetskraftskostnader kraver produktivitetsuppgang

Estlands ekonomi fortsatter att utvecklas halsosamt. Efter ca 5 procent i BNP-tillvaxt 201/
bromsar ekonomin in med en balanserad tillvaxt kring 3,5 procent i ar. Utsikterna for den ex-
portinriktade ekonomin &r nara kopplad till varldshandelns utveckling men beror ockséa pa
hur foretagen anpassar sig till hogre arbetskraftskostnader. Vi vantar oss att tillvaxten hal-
ler sig kring sin langsiktiga potential de kommande aren och att BNP dkar med 3,2 procent

2019 och 2,8 procent 2020.

Med tanke péa det stora omvaérldsberoendet utgjorde den laga ex-
porttillvaxten pa 0,9 procent férsta kvartalet ett orosmoln. Men
samtidigt steg lagren kraftigt vilket tyder pd att det i férsta hand
rorde sig om férsenade exportleveranser. Exportsiffrorna fort-
satter att paverkas av tillfalliga faktorer som ovanlig stor olje-
forsaljning samt kraftigt nedpressad elektronikexport men de
flesta sektorer visar en god tillvaxt. Framdver beror exportutsik-
terna pé foretagens forméaga att nd hogre i foradlingsvardes-
kedjan. Manga av de storsta exportdrerna ar underleverantérer
till nordiska foretag som har placerat produktionsenheter i Est-
land for att dra fordel av de ldga l6nekostnaderna. Med stigande
l6nekostnader star manga infor ett beslut om man ska flytta ar-
betsintensiva enheter till andra l&nder. Med fortsatt god efter-
fragan frén utlandet réknar vi &ndéd sammantaget med att ex-
porten vixer med 4 procent per ar 2019 och 2020.

Under 2018 har tydliga férandringar i inkomstbeskattningen
fatt effekt. Progressiva inslag finns nu i den tidigare platta skat-
teskalan genom ett inkomstberoende grundavdrag som faller till
noll for manadsinkomster 6ver 2 100 euro. D& reformen rejélt re-
ducerat skattesatserna pa ldga inkomster fanns férvéntningar
pd att den privata konsumtionen skulle stimuleras markbart. |
Nordic Outlook i februari varnade vi fér att dessa férvantningar
kunde vara alltfor hogt stallda. Osakerhet 6ver framtida inkom-
ster gor att full skatt betalas in och istallet gynnas de av skatte-
reformen forst ndsta ar nar skattedterbaring betalas ut.

Detta scenario verkar nu ha realiserats i an hdgre grad an vi
réknat med. Detaljhandeln visar solid tillvaxt som dock ligger
dngt under tidigare prognos. Hushallens konsumtionsmonster
kan dock ocksé ha férandrats med storre inslag av granshandel.
Stora hdjningar av punktskatter har gjort att man handlar mer it
ex Lettland. Detta géller framfor allt hushall med lag inkomst
och som bor nara gransen. Det ar ocksa ladginkomsttagare som
tjanat mest pa skattereformen. Sammantaget har vi justerat
ned var konsumtionsprognos till 3,7 procent for 2018 men
tror istallet pa stoérre effekter av skattereformen 2019 d& 6k-
ningstakten vaxlar upp till 4,5 procent.

Hushallens konsumtion fortsatter att paverkas av den héga
inflationen. Till det kommer stora héjningar av punktskatter pa
alkohol och tobak samt hdgre el- och oljepriser som pressar kon-
sumenterna. Den snabba uppgangen i matpriser som dominera-
de 2017 har ebbat ut, men negativa vadereffekter kan snabbt
fa utvecklingen att vanda. Vi har reviderat upp var inflations-
prognos till 3,5 procent i ar. Under 2019 och 2020 stabiliseras
inflationen strax dver 2 procent.
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Arbetsldsheten ar l&g: 5,1 procent andra kvartalet 2018. Aven
om antalet lediga platser ser ut att ha stabiliserats sa ser foreta-
gen arbetskraftsbrist som stérsta problemet for att 6ka pro-
duktionen. Problemet &r stérst i sektorer med lagre produktivi-
tet vilket indikerar att det framst &r brist pa arbetskraft inom
l&glonejobb. Stigande arbetskraftskostnader pressar foretag
att effektivisera verksamheter men flera foretag kan dven
tvingas se dver sin affarsmodell. Genomsnittliga bruttoloner
narca 1 300 euroiar, vilket ar klart lagre &n det nordiska ge-
nomsnittet men samtidigt klart hdgre ani dvriga baltiska lander.
Med tanke pa den strama arbetsmarknaden finns ingen anled-
ning att tro att lonetillvaxten ska mattas. Ytterligare ett problem
for arbetsgivare &r den demografiska utvecklingen. Antalet arli-
ga fodslar nddde 25 000 i slutet av 1980-talet men har sedan
mitten av 1990-talet fallit till endast 13 000. Det innebér att det
potentiella arbetskraftsutbudet halverats i yngre ldergrupper,
vilket framfor allt marks i tjanstesektorn. Pa langre sikt kommer
de negativa effekterna att bli markbara for hela ekonomin.

Lag fertilitet pa 1990-talet ger stramare

arbetsmarknad
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Kélla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

De forsta valmanifesten har nu kommit pa plats infor parla-
mentsvaleti mars 2019. Med tanke pé den kritik som mott
skattereformen och de héjda punktskatterna sa vantas skat-
tefragor varai fokus. For att finansiera mer vidlyftiga reformer
kan nasta regering behdva se mindre strikt pa fragan om bud-
geten ska balanseras eller inte.
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Lettland

Bra tillvaxtmomentum men kostnadsrisker runt hornet

Tillvaxten 2018 har overtraffat forvantningarna. Andra kvartalet 2018 blev BNP-tillvaxten
5 1 procent i arstakt med byggsektorn som huvudsaklig drivkraft. De ekonomiska effekterna
av osakerheten och problemen runt ABLV Bank i borjan av 2018 har varit marginella. Stigan-
de realinkomster lagger grunden till en uthéallig konsumtion framdver men den strama arbets-
marknaden riskerar ocksa att skapa kostnadsproblem. Exporten utvecklas stabilt trots dam-
pad aktivitet i tillverkningssektorn. Tillvaxten 2019-2020 vantas ligga nara potentiell niva.

Lettlands BNP-tillvéxt accelererade fran 4 tilldrygt 5 procent
(&rstakt) mellan férsta och andra kvartalet 2018. Byggsektorn
bidrog med ca 35 procent av BNP-tillvaxten och motverkade sa-
ledes negativa effekter kopplade till problemen runt ABLV Bank
(se Nordic Outlook, Maj 2018). Byggsektorns stora betydelse foér
BNP-tillvaxten, samt den alltmer anstrangda arbetsmarknaden
och minskade kapitalinfléden fran EU:s strukturfonder, reser en
del frédgor om tillvaxten framdver. Bedémningen &r &nda att ak-
tiviteten halls uppe med hjalp av privat konsumtion, investerin-
gar och export. BNP-tillvaxten blir i ar 4,2 procent (upp fran
4,5 procent 2017). Under 2019 och 2020 vantas BNP vaxa
med 3,7 respektive 3,2 procent, d v s nara trendnivaer.

Under 2017 ¢kade investeringarna med 16 procent och utvec-
klingen ser ut att halla i sig. | nartid och fram till 2020 kommer
EU-pengar att fortsatta ge stod till bade privata och offentliga
investeringar; investeringarna vaxer med 14 procenti ar och
med 8 respektive 6,5 procent 2019 och 2020. Lonsamheten
ar fortsatt solid i den export-orienterade sektorn.

Overlag &r bilden positiv av Lettlands ekonomiska och finansiel-
la lage men det finns nedatrisker. En alltfor procyklisk finanspo-
litik tillsammans med kostnadsproblem for industrin (se nedan)
kan lagga grunden till en éverhettad ekonomi med vaxande oba-
lanser och pa sikt sémre tillvaxt. A andra sidan kan strukturre-
former 6ka mobiliteten och utbudet pa arbets- och bostadsmark-
naden. Hégre produktivitetstillvaxt skulle 6ka intresset for att fa
till stdnd mer investeringar och fortsétta att démpa risken for
tilltagande kostnadsproblem. Sammantaget skulle det 6ka san-
nolikheten for att Lettland kan f& en mer uthéllig tillvaxt.

Arbetslosheten pa 7,7 procent, den lagsta nivan pa 10 &r, faller
de ndrmaste drenoch nar 6,5 procent 2020. Sysselsattningsgra-
den for personer i gruppen 15-74 &r ligger pd en for Lettland re-
kordhog niva: 64,4 procent. Arbetsgivarna tvingas darmed bed-
riva enintensiv jakt pa arbetskraft. Arbetsmarknaden blir séle-
des allt stramare och situationen riskerar att bli ett allvarligt
framtida tillvaxthinder. Lédget forvarras av bl a vdxande kompe-
tensbrister och lag rorlighet. Darutdver paverkas arbetskrafts-
utbudet negativt av demografin och den aldrande befolkningen:
méangden arbetskraft som star till marknadens férfogande min-
skar med ca 1 procent per &r samtidigt som eventuella arbets-
kraftsreserver redan nu i princip ar uttémda.

Lonetillvaxten &r h6ég. De ndrmaste tre &ren vantas ldnerna sti-
gamed 6,5-8 procent per ar. Eftersom produktivitetsutvecklin-
gen ar svagi Lettland — liksom i madnga andra ekonomier — 6kar
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kostnadstrycket, ndgot som dventyrar landets konkurrenskraft.
Var prognos ar att inflationen i ar blir 2,5 procent for att na 2,8
resp 2,4 procent 2019 och 2020. Loneutvecklingen tillsammans
med hogre energipriser ar en klar uppatrisk for inflationen.

Befolkning efter arbetsstatus
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Kalla: Central Statistical Bureau of Latvia

En stark arbetsmarknad och god realléneutveckling under prog-
nosperioden ger forutsattningar for bade konsumtion och 6kat
sparande. Detaljhandelsférsaljningen stiger f n med ca 6 pro-
cent i drstakt och understdds av starka trender inom tjanstena-
ringar. En vantat stark realinkomstutveckling 6kar bade konsum-
tion och sparande (sparkvoten ligger i dag pa ca 3 procent).

Bostadspriserna stiger; i Rigaomradet har lagenhetspriserna
stigit med drygt 3 procent hittills under 2018. A andra sidan
sjunker omsattningen pa bostadsmarknaden: -19,5 procent. Bil-
den antyder darmed en stabil bostadsprisutveckling framdver
dér bade utbudet halls tillbaka och efterfrdgan dampas av hus-
hallens ovilja att 6ka sin l&ngsiktiga skuldsattning.

Den finansiella sektorn &r pa vag att losa problemen med ABLV
Bank som uppdagades under véren. | IMF:s senaste analys (juli
2018) av Lettlands finansiella lage blev slutsatsen att banksys-
temet ar “stabilt, likvitt och vilkapitaliserat”. Den finansiella osa-
kerheten har haft sma effekter pa den ekonomiska aktiviteten.

Med en offentlig skuld pa 40 procent av BNP, som véantas falla
till 37,6 procent 2020, har Lettland finanspolitiskt utrymme att
kunna mota en ny lAgkonjunktur. Men budgetunderskottet pd
idag 0,7 procent av BNP vaxer till 1,0 procent 2020 och riskerar
att skapa obalansproblem.
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Litauen

Viss tillvaxtinbromsning framover

BNP okade med 3,7 procent i arstakt andra kvartalet i ar vilket var nagot hogre an vantat. Vi
haller fast vid scenariot att tillvaxten langsamt kommer att sakta in mot trendtillvaxt och nd
3,0 respektive 2,6 procent 2019 och 2020. Den snabba uppgangen i arbetskraftskostnader
i forhallande till produktivitetsutvecklingen ar en stor utmaning for Litauen och en anledning
till att foretag drar upp investeringstakten framover. Den skattereform som parlamentet be-

slutat om minskar skatten pa arbete framover.

Den starka tillvaxten andra kvartalet gor att vi reviderar vi upp
BNP-prognosen for 2018 fran 3,2 till 3,4 procent. Det &r framst
bidraget fran utrikeshandeln (netto) som ger ett ovéntat stort
tillvéxtbidrag men investeringarna véntas vara den viktigaste
tillvaxtdrivkraften under andra halvareti ar. Investeringsupp-
gangen, bade privat och offentlig, har flera drivkrafter. For det
forsta ar den procyklisk och foretagens 6kade efterfragan gor
attinvesteringstakten nu, till slut, dras upp mer aggressivt. For
det andra gor snabbt stigande arbetskraftskostnader att fore-
tagen tvingas att investera mer for att 6ka produktionskapacite-
tenistallet for att anstalla. For det tredje har utbetalning av EU-
medel tkat.
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Kalla: Macrobond, SEB

Aven om exporttillvixten bromsat in i ar sa &r inte problemet
vikande global efterfragan utan stora baseffekter och utbuds-
problem. Effekterna av handelskriget bedéms vara hanterbara
men ar en nedatrisk framdver, framst vid en eskalering. Effek-
terna kan bli kdnnbara fér sma dppna ekonomier som Litauens
vars export motsvarar 81 procent av BNP.

Arbetslésheten har fallit ytterligare vilket tvingar arbetsgiva-
re att i 6kad utstrackning s6ka personal fran andra lander.
Forsta halvaret i &r 6kade antalet visum till icke-EU-medborgare
med 93 procent jamfort med for ett &r sedan och antalet tillfalli-
ga uppehallstillstdnd 6kade med 29 procent. Dessutom har emi-
grationen fran Litauen minskat vilket ocksa bidrar till att forbatt-
ra migrationen péa nettobasis.
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Den mer anstrangda arbetsmarknaden ger positiva effekter for
arbetstagarna. Den genomsnittliga nettolénen 6kar med mer én
8 procent 2018 drivet bade av brist pa utbildad och icke-utbildad
arbetskraft men &ven en hégre minimildn och ett nyintroducerat
golv for deltidsanstéalldas arbetsgivaravgifter ger positiva effek-
ter. Utvecklingen har sammantaget dock inte minskat léneskill-
naderna da mer hdgavlénad arbetskraft i absoluta tal 6kat sina
inkomster mest. Processen att forbattra utbildningsnivan pa ar-
betsmarknaden ar ldng och svar men vissa framsteg sker genom
bl a utbildningssatsningar.

Inflationen har fallit under 3 procent. Aven om brénslepriserna
Okade under forsta héalften av 2018 férandrades inte andra kon-
sumentpriser som t ex mat sarskilt mycket. T o m tjanstepriser,
som brukar korrelera starkt med férandrade arbetskraftskost-
nader, har uppvisat fallande 6kningstal. Lagre inflation och fort-
satt stark lOnetillvaxt leder per automatik inte till 6kad konsum-
tion da t ex sparkvoten pa nara noll vantas komma upp en bit. Vi
ser dock en viss konsumtionsuppgang 2019 till 3,4 procentiom
den beslutade skattereformen som dkar inkomsterna rejalt for
hushall som tjanar upp till tvd gdnger genomsnittslénen; 2020
Okar konsumtionen med 3,0 procent.

Det historiskt h6ga konsumentfértroendet har inte gjort att
hushallen 6kat sin belaningsgrad i sarskilt stor utstréckning.
Hushallens skulder fortsatter att 6ka med ca 7 procent per ar
vilket &r i linje med inkomstdkningen. Bostadsmarknaden har
kylts ned de senaste kvartalen och det genomsnittliga priset for
ldgenheter var vid slutet av férsta halvaret endast 3,2 procent
hogre an ett ar tidigare.

Goda nyheter nddde Litauen under andra kvartalet 2018 da lan-
det till slut och sist av de baltiska ldnderna blev medlem i OECD.
[ juni 2018 beslutade parlamentet om férédndringar av bade skat-
te- och pensionssystem. Skattereformen kommer att minska den
sammanlagda skatten p& arbete men det finns en risk att den
kommer att forsdmra statens inkomster. Litauen har redan en av
de lagsta skattekvoterna bland EU-lander och inkomstbortfallet
kan gora att nedskarningar av sociala utgifter nédvandiga. Vi hal-
ler fast vid en jdmfort med andra relativt forsiktig offentligfinan-
siell prognos och att det konsoliderade saldot visar ett dverskott
motsvarande 0,2 procent av BNP 2019 och balans 2020. De
kommande valen dkar risken for 6kade utgifter och valflask.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020
BNP OECD 2,5 2,5 2,3 2,1
BNP vérlden (PPP) 3,8 4,0 3,9 3,8
KPI OECD 2,3 2,6 2,1 2,2
Oljepris, Brent (USD/fat) 54,8 73 85 85
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr USD 2017 2018 2019 2020
BNP 19 754 2,2 3,0 2,5 1,9
Privat konsumtion 13 654 2,5 3,0 2,8 2,1
Offentlig konsumtion 3407 -0,1 1,2 0,9 1,0
Bruttoinvesteringar 3295 4.9 5,0 3,0 2,5
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
féregdende ar)
Export 2 420 3,0 4.5 2,9 2,9
Import 3022 4,6 4,1 2,9 2,8
Arbetsloshet (%) 4,4 3,9 3,5 3,6
KPI 2,1 2,5 2,2 2,2
Hushéllens sparkvot (%) 6,7 7,1 6,9 6,9
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,8 -4,2 -4.4 -4.,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 108,1 108.,4 108,8 109,2
Eurozonen
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 10527 2,4 2,1 2,1 1,9
Privat konsumtion 5742 1,6 1,8 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 2172 1,1 1,4 1,5 1,5
Bruttoinvesteringar 2108 2,7 4.0 3,5 3,0
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
féregdende ar)
Export 4863 5,2 4,1 4,0 3,5
Import 4 3388 4,0 4.5 4.5 4,0
Arbetsléshet (%) 9.1 8,3 7,8 7,5
KPI 1,5 1,7 1,4 1,6
Hushéllens sparkvot (%) 6,3 6,2 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -0,7 -0,6 -0,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 86,7 85,7 834 834
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP

Storbritannien 1,6 1,3 1,8 1,9
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 2,2 2,0 1,9 1,7
Frankrike 2,2 1,7 1,9 2,1
Italien 1,5 1,2 1,4 1,5
Kina 6,9 6,6 6,3 6,0
Indien 6,4 7,5 7.8 7.8
Brasilien 1,0 1,5 2,9 3,0
Ryssland 1,5 1,7 1,7 2,0
Polen 4,6 4,6 3,4 3,2
Inflation

Storbritannien 2,6 2.4 1,9 1,7
Japan 0,5 0,7 11 1,5
Tyskland 1,6 1,6 1,7 1,8
Frankrike 1,2 1,3 1,4 1,6
Italien 1,3 1,3 1,2 1,4
Kina 1,6 2,2 2,4 2,5
Indien 3,3 4,6 4,8 4,8
Brasilien 3,5 3,3 4,2 4,4
Ryssland 3,7 2,8 4.0 4.5
Polen 2,0 2,0 2,7 2,5
Arbetsloshet (%)

Storbritannien 4.4 41 4.1 4.1
Japan 2.8 2,3 2,0 1,8
Tyskland 3,8 3,6 3,6 3,8
Frankrike 9.0 8,7 8,4 8,1
Italien 11,3 10,9 10,5 10,0

Finansiella prognoser

Officiella rantor 22-Aug Dec-18  Jun-19  Dec-19  Jun-20 Dec-20
USA Fed funds 2,00 2,50 3,00 3,00 3,25 3,25
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirate 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50 0,75
Storbritannien Repo rate 0,75 0,75 0,75 1,25 1,50 1,75
Obligationsrantor

USA 10 years 2,83 3,05 3,20 3,35 3,40 3,45
Japan 10 years 0,09 0,10 0,10 0,15 0,15 0,20
Tyskland 10 years 0,35 0,50 0,70 1,10 1,25 1,40
Storbritannien 10 years 1,42 1,50 1,70 2,10 2,25 2,40
Véxelkurser

USD/JPY 110 110 106 102 101 100
EUR/USD 1,16 1,15 1,18 1,20 1,24 1,28
EUR/JPY 128 127 125 120 125 128
EUR/GBP 0,90 0,87 0,84 0,82 0,81 0,80
GBP/USD 1,29 1,32 1,40 1,46 1,53 1,60
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Sverige

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr SEK 2017 2018 2019 2020
BNP 4 600 2,3 2,9 2,4 2,3
BNP, dagkorrigerat 2,5 3,0 2.4 2,1
Privat konsumtion 2027 2,2 2,3 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 1198 0,4 0,5 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar 1146 5,9 4,5 3,0 2,8
Lagerinvesteringar, forandr i % av BNP féregdende ar 35 0,1 0,1 0,0 0,0
Export 2085 3,6 49 51 4,7
Import 1891 4,8 4,1 4,0 3,8
Arbetsloshet (%) 6,7 6,2 59 6,2
Sysselsattning 2,3 1,7 1,2 0,9
Industriproduktion 45 57 55 45
KPI 1,8 2,0 1,8 2.0
KPIF 2,0 2,1 1,9 1,7
Timlonedkningar 2,4 2,7 3,0 3,5
Hushéllens sparkvot (%) 16,0 16,4 16,4 16,4
Real disponibel inkomst 2,3 2,6 1,9 1,7
Bytesbalans, % av BNP 3,5 2,8 3,2 3,5
Statligt ldnebehov, mdr SEK -62 -92 -60 -40
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,3 1,0 0,8 0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 40,6 36,9 34,4 32,4
Finansiella prognoser 22-Aug Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Reporénta -0,50 -0,50 -0,25 0,00 0,25 0,75
3-manaders ranta, STIBOR -0,36 -0,52 -0,15 -0,02 0,35 0,73
10-arsranta 0,53 0,60 1,00 1,50 1,70 1,90
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 18 10 30 40 45 50
USD/SEK 9,07 9,13 8,64 8,33 7,98 7,58
EUR/SEK 10,52 10,50 10,20 10,00 9,90 9,70
KIX 120,3 121,0 1179 115,9 114,3 111,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 220 2,8 3,1 2,3 2,3
Privat konsumtion 119 1,3 2,1 1,8 1,9
Offentlig konsumtion 52 -0,5 1,0 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar 47 4.0 5,0 3,5 3,2
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP -0,2 0,2 0,1 0,0
féregdende ar)
Exports 78 7,5 51 4,2 4.5
Imports 80 3,5 4,0 3,5 3,8
Arbetsléshet (%) 8,6 7.4 6,6 6,2
KPI, harmoniserat 0,8 11 1,2 1,5
Timlénedkningar -1,2 1,0 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP 0,7 1,0 1,0 1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -0,4 -0,2 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 61,4 60,0 58,0 56,0
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Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr NOK 2017 2018 2019 2020
BNP 3181 2,0 1,4 2,4 2,4
BNP (Fastlandet) 2768 2,0 2,5 2,4 2,1
Privat konsumtion 1443 2,2 2,6 2,5 2,4
Offentlig konsumtion 778 2,5 1,8 1,4 1,3
Bruttoinvesteringar 819 3,6 1,0 3,8 2,4
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP 0,1 0,0 0,0 0,0
foregdende ar)
Export 1096 -0,2 2,2 2,8 3,3
Import 1064 1,6 3,6 3,0 2,3
Arbetsldshet (%) 4,2 3,7 3,5 3,4
KPI 19 2,6 1,4 1,6
KPI-JAE 1,4 1,4 15 1,6
Arslbneékningar 2,3 2,9 3,2 3.4
Finansiella prognoser 22-Aug Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Folioranta 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
10-arsrénta 1,66 1,70 1,85 2,05 2,15 2,30
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 131 120 115 95 90 90
USD/NOK 8,35 8,09 7,71 7,50 7,22 6,95
EUR/NOK 9,69 9,30 9,10 9,00 8,95 8,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr DKK 2017 2018 2019 2020
BNP 2150 2,3 15 2,5 2,0
Privat konsumtion 985 1,6 2,3 2,6 2,2
Offentlig konsumtion 537 0,6 1,6 1,4 0,9
Bruttoinvesteringar 4471 4.5 4.5 4.6 4.4
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP 0,1 -0,1 -0,4 0,0
foregéende ér)
Export 1184 4,5 1,0 4,1 3,8
Import 1035 4,3 4,2 4,0 4,3
Arbetsléshet, harmoniserat (%) 5,4 4,7 4,3 3,9
KPI, harmoniserat 1,1 0,8 18 2,0
Timlénedkningar 1,7 2,0 2.4 2,9
Bytesbalans, % av BNP 9,0 8,0 7,0 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,0 0,5 1,0 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,0 36,0 350 34,0
Finansiella prognoser 22-Aug Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Utldningsranta 0,05 0,05 0,05 0,30 0,55 0,80
10-arsrénta 0,41 0,54 0,74 1,14 1,29 1,44
10-ars rantedifferens mot Tyskland 6 4 4 4 4 4
USD/DKK 6,43 6,48 6,31 6,21 6,01 5,82
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
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Litauen

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 42 3,9 3,4 3,0 2,6
Privat konsumtion 27 3,8 3,3 3,4 3,0
Offentlig konsumtion 7 1,0 1,0 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 8 7,3 9,0 7,0 6,0
Export 34 13,6 6,7 3,7 2,5
Import 33 12,8 6,2 4,7 3,4
Arbetsldshet (%) 7,1 6,5 6,2 6,0
KPI 3,7 2,8 2,5 25
Saldo, offentligsektor, %0 av BNP 0,5 0,3 0,2 0,0
Skuld, offentlig sector, % av BNP 39,7 36,0 38,0 36,5
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 25 4.5 4,2 3,5 3,2
Privat konsumtion 15 51 4.9 4.1 3,3
Offentlig konsumtion 4 4,1 3,9 3,1 2,5
Bruttoinvesteringar 5 16,0 14,0 8,0 6,5
Export 15 4,4 3,5 3,2 3,0
Import 14 9,2 7.8 6,0 55
Arbetsldshet (%) 8,9 7,7 7,0 6,5
KPI 2,9 2,5 2,8 2,4
Saldo, offentligsektor, %0 av BNP -0,5 -0,7 -1,0 -1,0
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,1 39,6 38,3 37,6
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 23 4,9 3,4 3,5 2,8
Privat konsumtion 12 2,2 3,8 4,4 3,4
Offentlig konsumtion 5 0,8 2,2 2,5 1,8
Bruttoinvesteringar 5 13,1 2,8 4.8 1,8
Export 18 35 41 44 42
Import 17 3,9 4.4 4,2 4,0
Arbetsloshet (%) 5,8 6,0 6,2 6,4
KPI 3,7 3,5 2,5 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP -0,1 -0,4 -0,7 -0,7
Skuld, offentlig sector, % av BNP 9.3 8,8 8,3 8,0
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken bedoms vara palitliga. Banken lamnar dock ingen garanti
for fullstandigheten eller riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut pa
undersokningar de sjalva bedomer vara nddvandiga.

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

Materialet &r avsett for 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 begransad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller
annan 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 badde 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 vi inriktade pa fore-
tagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till
foretag och institutioner. Var internationella prégel aterspeglas i ett
20-tal kontor vérlden dver med cirka 15 000 medarbetare. Den 30
juni 2018 uppgick koncernens balansomslutning till 2 818 miljarder
kronor och férvaltat kapital till 1 838 miljarder kronor. Med kapital,
kunskap och erfarenhet skapar vi varden at vara kunder — ett arbete
dar vi har stor nytta av var analysverksamhet.

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

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic Outlook.
Dar redovisas analyser som técker in den ekonomiska situationen i

varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB p& www.sebgroup.com/sv
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