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Nordic Outlook: Fortsatt global hégkonjunktur men
utbudsrestriktioner ger nedatrisker

Sverige: Riksbanken pabdrjar h6jningscykel trots svalare ekonomi

Svaghetstecken i Vasteuropa och Asien i kombination med ett alltmer anstrangt resursutnyttjande
och stigande USA-rantor har 6kat nedatriskerna fér varldsekonomin. SEB justerar ned BNP-
utsikterna nagot men global ekonomi fortsatter att véxa nagot 6ver trend 2019 och 2020. Detta
ger stdd till foretagsvinster och borser aven om vi far vanja oss vid férhojd volatilitet. Arbetsmark-
naderna fortsétter att stérkas och stigande l6ner utmanar tesen om inflationens déd. Men &ven om
inflationsriskerna har 6kat har centralbankerna utrymme att ga forsiktigt fram med héjningar.
Svensk ekonomi vill, trots stimulanser fran krona, réantor och finanspolitik, inte riktigt ta fart. Stark
arbetsmarknad kontrasterar dock mot avmattad tillvéxt i sparen av fallande bostadsbyggande,
forsiktiga hushall och en exportindustri som redan gar for fullt. BNP-tillvaxten vantas hamna strax
6ver 2 procent under hela perioden 2018-2020. Trots risk fér nya inflationsbesvikelser inleder
Riksbanken rantehojningar, troligen redan i december, foljt av tva steg per ar under 2019 och
2020. Kronan stéarks gradvis, fran 10,15 mot euron i slutet av aret till 9,70 i slutet av 2020.

Okade nedatrisker i mogen global hdgkonjunktur

Den globala tillvaxtbilden har blivit mer splittrad den senaste tiden med fortsatta styrkebesked for
USA:s ekonomi, men svaghetstecken i EM-lander och Véasteuropa. | USA saktar BNP in fran drygt 3
procent 2018 till 2,5 respektive knappt 2 procent 2019-2020. | eurozonen ser tillvaxten ut att ha
toppat redani fjol men ligger kvar kring 2 procent under 2018-2020. SEB skriver ned utsikterna for
global ekonomi med ca en kvarts procentenhet per &r. Varlds-BNP spés nu vaxa med 3,8 procent 2018
foljt av dampning till 3,6 procent 2019-2020. Trots nedrevideringar innebar prognosen att den globala
hogkonjunkturen fortsatter med en tillvaxt 6ver trend ocksad 2019 och 2020. Arbetslésheten i OECD-
omréadet som helhet, som redan nu &r den lagsta pa nédra fyra decennier, kan dédrmed sjunka ytterligare
nagon halv procentenhet. Resursbegransningar hamnar da alltmer i fokus och flera lander bérjar nu
ndrma sig en punkt da rekryteringssvarigheter pa allvar bérjar bromsa den ekonomiska expansionen.

Tecken pa att l6nerna vaxlar upp visar att det ar férhastat att dédforklara det s k Phillipssambandet
mellan arbetsldshet och inflation. | de fyra stérsta OECD-ekonomierna (USA, eurozonen, Japan och
Storbritannien) har l6nedkningstakten pa ett drygt &r stigit fran 1,7 till alltjamt mattliga 2,6 procent.
Utsikterna for inflationen ar mer osakra nu. Karninflationen ar kvar kring 1,5 procent i de flesta lander
och talar for att KPl-inflationen sjunker nar effekter av hdgre energipriser mattas. Men stigande
kostnadstryck fran ldg produktivitet, mojlighet till prisdvervaltring pa konsumenter i het konjunktur och
minskad globalisering talar mot att inflationen faller tillbaka. Huvudscenariot &r anda att inflationen inte
stiger pa ett satt som tvingar centralbankerna att 6ka takten i dtstramningen. SEB behéller prognosen
om ytterligare fyra hojningar av styrrantan i USA till 3,25 procent i slutet av prognosperioden. | Vast-
europa haller centralbankerna fast vid planerna pa mycket gradvis normalisering av penningpolitiken.
ECB:sranta nar 0,75 procent i slutet av 2020 och differensen mellan USA och Tyskland fér langa rantor
bedoms ligga kvar pa en historiskt hog niva. Atminstone pa medellang sikt ser europeisk rantecykel, pa
japanskt vis, ut att ha kopplat loss fran den amerikanska. Utrymmet att mota nasta ldgkonjunktur med
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lagre rantor &r darmed litet i Vasteuropa. Férhallandena i finanspolitiken &r dock de omvanda; budgeten
i eurozonen som helhet ligger generellt ndra balans medan Trumps skattesénkningar dkar pa de
offentliga underskotten i USA trots pdgaende hdgkonjunktur.

Hanterbara utmaningar fran EM, handel och bérser

Vid sidan om resursrestriktioner utmanas den globala hogkonjunkturen av nedatrisker fran Brexitpro-
cess, Italiens budgetpolitik, eskalerande handelskrig, oro for kinesisk hardlandning och kriser i enskilda
EM-lander. Oro for vikande vinster och stigande USA-rantor i en mogen konjunktur ar en kalla till turbul-
enta borser. SEB gér i ett antal temaartiklar igenom riskerna fran EM, handelspolitiken och aktiemarkna-
den med i huvudsak lugnande slutsatser. Sannolikheten &r relativt l&g for att EM-l&nderna ska skapa en
global ekonomisk kris i nartid. Handelskriget ar fortfarande tillvdxtmassigt hanterbart och kantas dven
av vissa framgangar. Bérsen far stod av god underliggande tillvaxt och rimliga varderingar. Sent i cykeln
Okar dock risken for negativa spiraler mellan ekonomi och finansmarknad, samtidigt som det &r svart att
hitta palitliga ledande finansiella indikatorer.

Motstandskraftiga nordiska ekonomier, Baltikum kvar i tillvixttoppen

De nordiska ekonomierna paverkas av svackan i eurozonen men vaxer i god takt trots vissa nedrevi-
deringar for framst i ar. Norsk industri gdr mot strommen med positiva impulser fran uppsvinget i olje-
sektorn. Fastlandsekonomin véxer med cirka 2,5 procent i r och nésta ar foljt av dryga 2 procent under
2020. Bostadsbyggandet ser ut att vara pa vag upp igen, efter tidigare kraftig nedgang, medan starka
fundamenta ger stod for privat konsumtion. Norges Bank hojer forsiktigt med hansyn till rantekansliga
hushall. Tillfalliga effekter bidrar till att bromsa dansk ekonomi i ar. | genomsnitt ligger tillvéxten kring 2
procent under perioden, med stdd av stabilt vaxande jobb och loner samt mattligt stigande huspriser.
Humoret i ndringslivet har fallit i linje med dvriga eurozonen men har de senaste manaderna ater vant
upp. Trots internationell oro vaxer den finska ekonomin éver trend. Utvecklingen blir mer balanserad
med 6kat stdd fran konsumtion vid sidan av tidigare drivkrafterna export och investeringar. BNP ¢kar
med 2,7 procent i &r och dryga 2 under 2019-2020. De baltiska ekonomierna ligger kvar i tillvaxt-
toppen i eurozonen. Det stora exportberoendet dampar expansionen nar omvarldsefterfrdgan mattas.
Inhemsk efterfrédgan haller dock uppe BNP-tillvéxten pé runt 3-3,5 procent i samtliga tre lander.

Sverige: Langsamma Riksbankshdgjningar inleds i svalare konjunktur

Trots svag krona, rekordléga rantor och expansiv finanspolitik vill svensk ekonomiinte riktigt ta fart.
Fallande bostadsbyggande bromsar. Forsiktiga hushall, som oroar sig for risker pad bostadsmarknaden
och framtida brister i valfardssystemet, ddmpar ocksa kraften i expansionen. Att exportindustrin inte
har kapacitet nog att utnyttja det fordelaktiga konkurrenslaget kan vara annu en forklaring. Men
speciella matmetoder for produktivitet i offentlig sektor kan ockséa gora att tillvaxten underskattas.
BNP-prognosen har justerats ned, framférallt for 2018 efter en nedrevidering av utfallet for andra kvar-
talet. Ekonomin vantas nu vaxa med drygt 2 procent per &r under hela perioden 2018-2020, ndgot éver
trend. Bilden ar dock inte entydig; avmattningen i BNP motsags av den starka arbetsmarknaden, liksom
god vinstutveckling i féretagen. Svackan i industrin vantas i likhet med dvriga Europa vara tillfallig, vilket
i kombination med historiskt hogt kapacitetsutnyttjande, ger stod for snabbare uppgang i
investeringarna. Forbattrad tjanstehandel vantas bidra till en snabbare tillvaxt i exporten.

Ocksa for svensk del har frdgan om resursrestriktioner och féréandrade drivkrafter for inflationen blivit
alltmer aktuell. Arbetslésheten har dverraskat pa uppsidan, men framst drivet av ett 6kat utbud av
arbetskraft, och prognosen &r att arbetslésheten atertar den tidigare nedattrenden. Trots hoga bristtal i
t ex Konjunkturinstitutets barometrar har [énerna férblivit ldga. Aven om l6nedkningarna kan vaxla upp
nagotilinje med omvaérlden drojer en acceleration troligen tills efter nasta avtalsrunda varen 2020.
Uppgéangen iinflationen har i stallet drivits av tillfalliga drivkrafter, framst energi och pa senare tid dven
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svag krona och, i viss man stigande matpriser. Nar dessa effekter avtar vantas KPIF-inflationen under
senare delen av 2019 ater falla tillbaka under malet 2 procent, innan hdgre l6ner och internationella
priser pa nytt far den att stiga. Riksbanken levererar sin aviserade réntehdjning i december; risk for nya
inflationsbesvikelser gor att en senarelaggning till februari inte helt kan uteslutas. Under 2019 och
2020 hojs reporantan med tva gdnger per ar till 0,75 procent i slutet av perioden. Obligationsrante-
spreaden mot Tyskland dkar nér Riksbanken gér fére ECB. Rantepolitiken forblir viktigaste drivkraften
for kronan. EUR/SEK véntas nd 10,15 till &rsskiftet foljt av gradvis forstarkning till 9,70 i slutet av 2020.

Svarigheterna att bilda en ny regering gor att finanspolitiken for framst nasta ar kan bli mindre expansiv
an tidigare vantat. Situationen utgor dock inget hot mot finansiella marknader, givet bl a de starka
statsfinanserna. | en sarskild temaartikel diskuteras fradgan om hur l&gt arbetslosheten i jamvikt kan
falla. SEB:s slutsats ar att den bedémning som nu gors av t ex Finansdepartementet och Konjunktur-
institutet ar alltfor forsiktig, vilket i forlangningen kan resultera i en onddigt stram finanspolitik.

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

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

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

BNP, faktisk 21 2,2(2.9) 2,2 (2,4) 2,2(2,3)
BNP, dagkorrigerad 2,4 2,4 (3,0) 2,3 (2,4) 2,0(2,1)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,7 6,3 (6,2) 6,3 (5,9) 6,2 (6,2)
KPI 1,8 2,0(2,0) 2,1(1,8) 2,1(2,0)
KPIF 2,0 21(21) 2,0(1,9) 1,6 (1,7)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,3 1,0(1,0) 0,9 (0,8) 0,8 (0,8)
Reporanta (dec) -0,50 -0,25 (-0,50) 0,25 (0,00) 0,75 (0,75)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 10,00 10,15 (10,50) 9,80 (10,00) 9,70(9,70)
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa foretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgéng. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var
internationella pragel terspeglasiett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15 000 medarbetare. Den 30 september 2018
uppgick koncernens balansomslutning till 2 777 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 871 miljarder kronor. Lds mer om SEB
pa http://www.sebgroup.com/sv.
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