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Internationell oversikt

Fortsatt hégkonjunktur men risker fran stram arbetsmarknad

Avmattningstendenser i Vasteuropa och Asien i kombination med ett alltmer anstrangt
resursutnyttjande och stigande USA-rantor har okat nedatriskerna for varldsekonomin.
BNP-utsikterna har justerats ned nagot men global ekonomi fortsatter vaxa nagot dver
trend 2019 och 2020. Detta ger stod till foretagsvinster och borser aven om vi far vanja 0ss
vid forhojd volatilitet. Stigande l6ner utmanar tesen om inflationens dod. Men aven om
inflationsriskerna 6kat har centralbankerna utrymme att gé forsiktigt fram med hojningar.

Utvecklingen av den globala ekonomin har visat divergerande
tendenser de senaste manaderna. USA-ekonomin har fortsatt
att visa styrkebesked med stark BNP-tillvaxt ocksa tredje kvar-
talet samtidigt som jobben dkar i imponerande takt. | Vast-
europa har den svacka som préglade inledningen pa aret blivit
mer utdragen an vantat. Tendenser till vikande aktivitet i viktiga
tillvaxtekonomier har fortsatt d&ven om framtidstron nu generellt
har bottnat ut. Parallellt med oro for vikande global tillvaxt pa
kort sikt borjar ocksé finansiella marknader i allt hdgre grad
bekymra sig for att utbudsrestriktioner pa lite sikt ska satta
stopp for den amerikanska och globala h6gkonjunkturen.
Arbetslosheten i de utvecklade ekonomierna (OECD-omradet)
ligger nu sammanvégt pa sin lagsta niva sedan 1980 och foér
USA ar den senaste noteringen pa 3,7 procent den lagsta sedan
1960-talet. Detta har bidragit till att lonerna vaxlat upp en del
aven om 6kningstakten fortfarande dr ddmpad. Fokus i denna
Nordic Outlook ligger darfor i hog grad pa att diskutera till-
vaxtens uthallighet och samspelet mellan real- och finansiell
ekonomi sent i en konjunkturcykel. Rapporten har ocksé en
annan disposition &n normalt genom att de lAndervisa avsnitten
utgér och utvecklingen istallet ssmmanfattas i en Internationell
Oversikt samt en Nordisk och Baltisk dversikt. Dartill finns fyra
speciella temaartiklar pa aktuella omraden.

Sammantaget har svaghetstendenserna bidragit till att vi
justerat ned BNP-tillvaxten med ca en kvarts procentenhet
per ar. Vitror nu att den globala BNP-tillvaxten blir 3,8 procent
2018 for att sedan dampas till 3,6 procent 2019-2020.
Nedjusteringarna ar framst hanforliga till EM-ekonomier och
Vasteuropa dar eurozonen, Storbritannien och Sverige utvecklas
svagare an vantat. Effekter av handelsspanningar och osékerhet
kring Brexitprocessen ser ut att fa lite storre konsekvenser &n vi
tidigare réknat med dven om de dverskuggas av mer
traditionella konjunkturkrafter.

Trots dessa nedrevideringar betyder prognosen att den globala
hoégkonjunkturen fortsatter med en BNP-tillvaxt dver trend
ocksd 2019 och 2020. Det innebér att arbetslésheten fort-
satter nedat ytterligare nagon halvprocent i OECD-omradet
som helhet. | denna miljo visar nu l&nedkningar tecken pa att
véxla upp. For ett vagt genomsnitt av de fyra stérsta OECD-
ekonomierna (USA, eurozonen, Japan och Storbritannien) har
takten pa ett drygt ar stigit fran 1,7 till 2,6 procent. Detta ar
fortfarande en relativt modest takt men med tanke pa den ldga
produktivitetsutvecklingen pa senare ar ger den andé en

kostnadsimpuls som pa sikt starker inflationstrycket. An s&
lange ligger dock karninflationen kvar runt 1,5 procent i de
flesta lander. Om den totala KPI-inflationen, som nu ar
uppdriven av stigande energipriser, ska falla tillbaka eller inte
avgors av en dragkamp mellan olika krafter. Stigande enhets-
kostnader i sparen av l&g produktivitet, mojligheter till
prisdvervaltring till konsumentledet i en het konjunktur samt
tendenser till 6kad slutenhet med tullar och andra begrans-
ningar av rérligheten talar mot att inflationen ska falla tillbaka. A
andra sidan har KPl-inflationen under flera decennier haft svart
att nd upp till inflationsmalens 2 procent utan hjalp av stigande
energi- och r&varupriser. Aven om uppatriskerna 6kat ar vart
huvudscenario att inflationen inte kommer att stiga pa ett satt
som tvingar centralbankerna att &ndra sina planer om en
mycket gradvis normalisering av penningpolitiken.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

USA 22 31 26 19
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 22 19 18 17
Kina 69 66 63 61
Storbritannien 1,7 1,3 14 16
Eurozonen 2,4 2,1 1,9 1,8
Norden 2,2 1,9 2,3 2,2
Baltikum 44 37 33 28
OECD 25 25 21 20
EM 50 49 48 48
Vérlden, PPP 3,6

37 38 36

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

Den makroekonomiska utvecklingen med lite svagare efter-
frdgebild men andé ett allt stramare resursutnyttjande gor
situationen lite mer komplicerad fér centralbankerna. Vi ser
dock inga starka skal for att Fed ska andra sin strategi utan
réknar med den amerikanska styrréntan hojs ytterligare fyra
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ganger under prognosperioden till nivan 3,25 procent. Ocksa
centralbankerna i Vasteuropa vantas hdja rantan enligt annon-
serade planer. Den amerikanska 10-ariga statsobligations-
réantan forutses toppa pa nivan 3,60 procent i mitten av 2020
for att sedan falla ndgot nar marknaden stéller in sig pa att Feds
hojningscykel &r avslutad. Tyska obligationsrantor vantas stiga
ldngsamt till 1,30 procent mot slutet av 2020. Det innebar att vi
kommer att f& se en l&ng period med historiskt sett mycket hdga
rantedifferenser mellan USA och Tyskland. Atminstone pa
medelldng sikt ser det ut som om den europeiska rantecykeln i
hog grad, pa japanskt vis, kopplat loss fran den amerikanska. En
konsekvens av detta ar att det penningpolitiska utrymmet att
mota nasta lagkonjunktur ar litet i Vasteuropa. A andra sidan ar
forhallandena det omvanda nar det galler det finanspolitiska
manoverutrymmet. Budgetlaget har forbattrats betydligt i
Vasteuropa medan Trumps skattesénkningar gor att USA har
ett stort offentligt underskott trots pagaende hdgkonjunktur.

Den férnyade bérsoro vi sett den senaste manaden accentuerar
de sencykliska utmaningar vi nu star infor. Hogt resurs-
utnyttjande och stigande amerikanska réantor kommer att bidra
tillen latent oro for att de relativt hogt stéallda vinstférvant-
ningarna ska behdva skruvas ned eller for att stigande rénte-
niva ska fa borsernas vardering att framsta som anstrangd.
Detta kommer troligen att leda till fortsatt forhojd bors-
volatilitet. Givet var prognos om att det finns utrymme fér en
relativt god BNP-tillvéxt ytterligare ndgra ar bedémer vi dock
att dagens vinstestimat inte kommer att behdva justeras ned i
nagon storre utstrackning. Vi ser darfoér utsikter for en relativt
gynnsam bdrsutveckling ocksa framdver.

Var beddémning ar dock att bérsoron anda speglar 6kande
nedatrisker i ekonomin. Férutom risker for att den amerikanska
ekonomin ska sld i kapacitetstak tidigare an vantat kvarstar
nedatrisker kopplade till stokig Brexitprocess, Italiens budget-
politik, eskalerande handelskrig och andra geopolitiska span-
ningar. En kinesisk hardlandning kan heller inte uteslutas. Vi
beddmer nu sannolikheten fér en recession de narmaste aren
till 20-25 procent. Utsikterna for en battre utveckling ani
huvudscenariot ar framst kopplade till att vi underskattar
konsekvenserna av det tekniksprang avseende t ex digitali-
sering och robotisering vi nu &r inne i. Sannolikheten fér en hogre
tillvaxt an i huvudscenariot beddéms fortsatt till 15 procent.

USA-ekonomin tuffar pa men dédmpas pa sikt

USA-ekonomin fortsatter att utvecklas starkt. BNP-tillvaxten
tredje kvartalet uppgick till 3,5 procent i uppraknad arstakt;
endast en mindre ddmpning frdn de héga 4,2 procent som upp-
naddes andra kvartalet med hjalp av tillfalligt héga export- och
konsumtionssiffror. | nulédget finns fa tydliga tecken pé en
inbromsning. Arbetsmarknaden fortsatter att stérkas och
forsiktigt accelererande l&ner ger, i kombination med skatte-
sénkningar, stdd till konsumtionen som forblir den viktigaste
drivkraften fér BNP-tillvaxten. Konsumentfortroendet ligger
kvar néra rekordhdga nivaer och det finns annu inga tydliga
tecken pd att foretagens investeringar paverkats negativt av
handelsoron.
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USA: Hogre borantor borjar hamma byggandet

9 225
8 - 2,00
214 b 11,75
1 11,50
6_
1,25
57 - 1,00
41 0,75
3 L 0,50
2000 2005 2010 2015

Bygglov, miljoner, uppraknad arstakt, 3man glid medelv (hé axel)
= 30-arig fast boléneranta, procent (va axel)

Kalla: Freddie Mac, Conference Board, Macrobond, SEB

Pa lite sikt finns dock flera faktorer som bidrar till att BNP-
tillvéaxten gradvis ddmpas under 2019 och 2020. USA har nu
natt en dverenskommelse med Kanada och Mexiko om ett
omfdrhandlat Nafta-avtal men & andra sidan har de handels-
politiska spanningarna gentemot Kina och EU kvarstatt under
hésten (se temaartikel sid 20). Aven om vart huvudscenario
innebar att effekterna av handelsstérningar blir smé lar fore-
tagens investeringar och exportleveranser hdmmas nagot. Feds
rantehojningar far ocksa gradvis storre atstramande effekter pa
rantekansliga delar av ekonomin som t ex bostadsmarknaden.
Den 30-ariga bolanerantan ligger nu ndra 5 procent; den hogsta
sedan 2011. Aven om hushéllen bantat sin skulds&ttning rejalt
det senaste decenniet paverkar rantelaget aktiviteten i bygg-
sektorn dar antalet bygglov och byggstarter har minskat med 7-
8 procent det senaste halvaret. Hogre rantor bidrar &ven till en
starkare dollar, inte minst gentemot EM-valutor, vilket i viss man
h&mmar exporten.

USA: Utrymme for dkat arbetsdeltagande
Andeli % 15-64 ar

78 1 L 78
77 1A - 77
761 L 76
75 1 L 75
74+ - 74
731 - 73
721 - 72

2000 2005 2010 2015
Med antagande om konstant andel per arskull jamfort med 2000

= Faktisk deltagandegrad

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

Situationen pé arbetsmarknaden ar viktig for tillvaxtutsikterna
framover. Styrketecknen fortsatter att dominera. Antalet
sysselsatta har hittills i &r 6kat med i genomsnitt 213 000 per
manad och noteringen for den 6ppna arbetslosheten pa 3,7
procent i september och oktober ar den lagsta sedan 1960-
talet. Potentialen for fortsatt nedgang ar inte sa stor men vi tror
att arbetslésheten kan sjunka en bit under 3,5 procent.



Lite bredare métt tyder dock pé att resurslaget inte ar lika
stramt som det var t ex ar 2000. Den s k undersysselsatt-
ningen (U6) var da nere under 7 procent jamfort med dagens
7,4 procent. Sysselsattningsgraden i aldrarna 16-74 ar ligger nu
4 procentenheter lagre an toppnoteringar runt 2000. Demo-
grafiska faktorer férklarar bara en mindre del av nedgéngen (se
graf), vilket indikerar mojligheter for en fortsatt uppgang. Om en
ytterligare nedgéng i arbetsldsheten kan bidra med négra tion-
delar till jobbtillvaxten handlar potentialen om flera procent-
enheter om man verkligen lyckas mobilisera arbetskraften via
hogre forvarvsfrekvens. Om detta ska lyckas avgérs av utveck-
lingen pé en rad olika omraden som t ex social utslagning och
drogrelaterade samhallsproblem, pensionsnivaer, kvinnors roll i
arbetslivet samt tillgénglighet till hogre utbildning. Var bedém-
ning ar att forvarvsfrekvensen kan éka i en sddan grad att
fortsatt BNP-tillvaxt dver trend &r mojlig de ndrmaste &ren utan
allvarliga flaskhalsproblem. BNP-prognosen for 2018 och
2019 ar marginellt uppjusterad till 3,1 procent resp. 2,6
procent. Ar 2020 saktar dock tillvaxten in till ca 2 procent.

Att mellandrsvalen 6 november som vantat resulteradeien
delad kongress, da Demokraterna tog kontroll 6ver Represen-
tanthuset, f&r smé ekonomiska effekter. Trumps mandver-
utrymme minskar under andra halvan av mandatperioden. En ny
runda med skattesankningar ter sig nu &n mer osannolik
eftersom Demokraterna inte vill acceptera utgiftsnedskarningar
for att finansiera skattesankningar. De tidigare sdnkningarna har
dartill redan forsvagat statsfinanserna pa ett satt som urholkat
stodet for ytterligare steg ockséd bland Republikaner.

Dé@mpning i eurozonen men fortsatt god jobbtillvaxt

Svackan i eurokonjunkturen har blivit mer utdragen an vantat,
vilket lett till en viss nedjustering av tillvéxtprognosen. Till skill-
nad mot laget i USA ser det nu ut som om tillvaxten toppade
2017. Industrin och exporten har varit de stora besvikelserna
hittills i ar. Uppgangen har tydligt mattats och &ven om order-
bockerna fortfarande ser bra ut har inflédet borjat sina. En
bidragande orsak ar svagheter i bilindustrin dar nya utslépps-
krav skapat en kraftig nedgéng de senaste ménaderna. Aven om
nybilregistreringen fortfarande ¢kar pa arsbasis, finns stora
frdgetecken framfor allt fér storproducenten Tyskland. Trots
nedgangen ligger dock sentimentsindikatorer for féretagen kvar
pa en niva som ar férenlig med fortsatt hyfsad tillvaxt. Aven
hushallens fértroende ligger kvar pa en historiskt hdg niva. Det
finns darfor forutsattningar for en fortsatt ganska bred tillvaxt
som drivs av saval export och investeringar som hushallens
konsumtion. Vi raknar darfor med att BNP-tillvaxten ligger
kring 2 procent 2018-2020, d v s ndgot ver trend.

BNP prognoser
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Tyskland 22 19 18 17
Frankrike 2,2 1,6 1,8 1,8
[talien 16 12 12 13
Spanien 3,0 2,7 2,4 2,2
Eurozonen 24 21 19 1.8

Kalla: Eurostat, SEB

Politiska orosmoln kan i viss man ha bidragit till den nagot
mojnande konjunkturvinden. Risker fér utékade handelshinder
kan vara en forklaring till att féretagen ar forsiktiga med att
investera trots att kapacitetsutnyttjandet ligger pa en hog
niva. Dessutom finns en bestadende osékerhet kring den lang-
siktiga utvecklingen av EU- och eurosamarbetet bl a kopplade till
framgangar fér populistiska partier och de problem som saval
forbundskansler Merkel och president Macron nu méter pa
hemmaplan i Tyskland och Frankrike. Den italienska regeringens
satt att utmana EU:s regelverk kring budgetprocessen innebar
ett stort vagspel (se férdjupningsruta). Samtidigt ger en ndgot
mer offensiv finanspolitik i Italien och andra l&nder ett visst stéd
till tillvaxten de ndrmaste &ren. Med offentliga budgetar nara
balans i eurozonen som helhet finns en press pa styrande
politiker att latta pa svdngremmen.

Foretagen tvekar trots hogt resursutnyttjande
Procent, arlig procentuell férandring

84: 10,0
82+ e
80 - - ~ - 50
78 - 2,5
761 - 0,0
741 - 2,5
721 - .50
2010 2012 2014 2016 2018

= Investeringar (ho axel)
Kapacitetsutnyttjande i tillv. industrin (va axel)
— Kapacitetsutnyttjande i tillv. industrin (genomsnitt) (va axel)

Kalla: Eurostat, Eurostat Database, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras. Arbetslosheten lag
i augusti pa 8,1 procent; inte langt frén nivan strax innan finans-
krisen. Antalet sysselsatta 6kar med drygt 2 miljoner per ar
vilket stottar hushéllens inkomster. Féretagens anstallnings-
planer ar fortsatt expansiva, vilket talar for en fortsatt positiv
utveckling och vi rdknar med att arbetslésheten ska falla ned
mot 7-7,5 procent mot slutet av 2020 och ddrmed understiga
den botten som uppnaddes innan krisen brot ut. Var
beddmning ar att vi da ligger ndra jamviktsnivan och utbuds-
restriktioner kommer att bli ett allt stérre problem framdver.
Svérigheterna att rekrytera personal har till slut ocksé satt spar
i hogre lonedkningar. Foretagens tvekan att dra upp
investeringar begréansar ocksa tillvaxtpotentialen framéver.
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Italienska stimulansvéagen ett vagspel

Den italienska regeringens plan att fa igang tillvaxten med en
finanspolitisk stimulansdos ar ett vagspel. Ambitionen att
genomfora valléften berdknas 6ka det offentliga under-
skottet till 2,4 procent av BNP (tidigare regerings prognos
var 1,6 procent). Bryssels invandningar riskerar att spa pa en
marknadsreaktion pé ett satt som kan ge en an kraftigare
negativ impuls for ekonomin.

Italiens underliggande problem ar val kdnda. De senaste
decennierna har préglats av politisk osékerhet, stigande
statsskuld, ett svagt banksystem samt dalig konkurrenskraft.
Den negativa bilden &r dock inte entydig; landet har ett 6ver-
skott i utrikeshandeln och nettopositionen gentemot utlandet
ar endast svagt negativ. Detta aterspeglas bl ai att
statsskulden, i hogre grad ani andra eurolander, ags av
inhemska placerare. Det inhemska banksystemet dger t ex
20 procent av utestaende statsskuldstock, vilket ger ett
extra stort dmsesidigt beroende mellan stat och banker. Att
rénteskillnaden mot Tyskland nu stigit till ver 300 punkter
Okar statens rantekostnader. Bankerna, som redan har
problem med en stor méngd daliga l&n, hamnar ocksa under
an storre press genom att det hogre rantelaget minskar det
bokfdérda vardet av obligationsinnehavet.

Utvecklingen &r oroande men fortfarande hanterbar. Rénte-
nivaer ligger annu klart lagre &n under eurokrisens kulmen
och kan tolkas som att marknaden prisar in en ganska lag
sannolikhet for ett italienskt eurouttrade (/taliexit). Trots
att EU-myndigheterna for forsta gdngen valt att underkanna
ett lands budget ar trycket fradn Bryssel knappast tillrackligt
for att fa regeringen att backa. Marknadsreaktionen och

Positiva tecken for japansk ekonomi

Den japanska ekonomin fortsatter att vaxa snabbare an sin
trend péa ca 0,5 procent. Tillvédxten mattas dock gradvis fran de
imponerande 1,7 procent som uppnaddes 2017 tillca 1 procent
per &r 2018-2020. Effekterna fran tidigare finanspolitiska
stimulanser klingar gradvis av samtidigt som OS-relaterade
investeringar (Tokyo 2020) &r pa vag att slutféras. Under
senare delen av prognosperioden hdmmas ekonomin ocksé av
att momsen hojs frén 8 till 10 procent hdsten 2019.

Med en arbetsléshet pa ca 2,5 procent &r ekonomin snarast
Overhettad, vilket lett till att ldnedkningarna vaxlat upp patag-
ligt. Sett fran ekonomins utbudssida innebar den demografiska
motvinden fortsatta pafrestningar men dtgarderna for att 6ka
arbetskraften bdrjar nu bara frukt; kvinnors och aldre personers
deltagandegrad har stigit samtidigt som antalet utrikes fodda pa
arbetsmarknaden 6kat. Inflationsriskerna ligger fortfarande pa
nedsidan och centralbanken stér infor fortsatta utmaningar att
na inflationsmalet pa “uthdlligt dver 2 procent”. Situationen
kompliceras av att det finanspolitiska mandverutrymmet be-
gransas av den skyhdga offentliga skulden. Regeringen har nu
ocksé senarelagt uppfyllandet av mélet om balans i de offentliga
finanserna till 2025 (tidigare 2020).

Brittisk ekonomi fortsatter att hAmmas av brexitoro

Brittisk ekonomi dterhdmtade sig snabbt fr&n svackan forsta
kvartalet i ar. Bdde andra och tredje kvartalet visade en BNP-
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Stigande ranteoro for Italien
10-ariga statsobligationer mot Tyskland, differens réantepunkter
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

kreditbetyget blir troligen viktigare. Moody’s sankte nyligen
betyget medan Standard&Poor behaller nivan BBB (men med
negativa utsikter). ECB kan darmed fortsatta att kdpa landets
statsobligationer. Vi tror inte att italienska politiker vill hamna
i en situation dar marknaden eller stddprogram dikterar
politiken. Regeringen har ocksa senaste tiden tydligt
deklarerat att ett eurouttrade inte ar vagen framat. Huvud-
scenariot ar darfor att Italien lyckas mandvrera genom
nuvarande turbulens och att réntedifferensen darmed kan
falla tillbaka. Skulle utvecklingen ga i motsatt riktning ar den
italienska ekonomin tillrackligt stor for att skapa en ny exi-
stentiell kris fér eurozonen.

tillvaxt ndra trend. Vi haller fast vid prognosen om en BNP-
tillvaxt pd 1,3 procent for 2018. Osékerheten kring formerna for
det brittiska EU-uttradet fortsatter dock att hdmma den
ekonomiska utvecklingen under hela prognosperioden, vilket
hittills framst har méarkts genom att féretagens investeringar har
bromsat in. Aven om vi alltjamt réknar med en dverens-
kommelse som gor att ett hart uttréde undviks kommer
osakerheten om den framtida relationen pa manga séatt att
kvarsta. Ett historiskt &gt hushallssparande hammar ocksé
potentialen fér 6kad konsumtion aven om l&nerna nu vaxer med
ca 3 procent. En stram arbetsmarknad med en arbetsléshet nere
pd 4,0 procent satter ocksa restriktioner. Foretagens aterhall-
samma investeringar talar inte heller for att problemen med lag
produktivitetstillvaxt &r pd vag att l6sas. Sammantaget raknar vi
darfor inte med ndgot stdrre uppsving i brittisk tillvaxt under de
kommande &ren. Vi har justerat ned prognoserna for 2019 och
2020 och tror nu att BNP-tillvaxten stannar pa 1,4 resp. 1,6
procent (tidigare 1,8 resp 1,9 procent).



Brexitoverenskommelse i sista stund

Férhandlingarna mellan EU och Storbritannien har dragit ut
pa tiden. Det formella uttradesdatumet ar den 29 mars 2019
och annu lever viiovisshet om hur relationen kommer att se.
Hittills har man natt en dverenskommelse om
uttradesvillkoren, dvs. hur mycket Storbritannien ska betala
till EU for framtida dtaganden samt villkoren fér EU-
medborgare bosatta i Storbritannien och inom EU. Vidare har
man forbundit sig att hitta en l6sning som medfor att gransen
mellan Irland och Nordirland forblir 6ppen efter uttradet.
Tidigare i &r kom man 6verens om en 6vergangsperiod fram
till 31 december 2020 da Storbritannien i praktiken kvarstar
som medlemsland och ar en del av tullunionen och deninre
marknaden.

Enligt EU ar 6verenskommelsen till ca 90 procent fardig
medan britterna har uttryckt att man ar dverens om ca 95
procent. Detta kan lata hoppfullt men det &r de sista 5 eller
10 procenten som staller till problem. De aterstaende
knutarna handlar i grunden om tva olika problemomraden.
Det galler dels hur ett framtida handelsavtal ska se ut, dels
hur man rent praktiskt ska kunna uppfylla l6ftet om en
o6ppen grans mellan Irland och Nordirland om Stor-
britannien l&mnar tullunionen. Ledarna for EU-landerna
underkande redan pa toppmotet i september ett brittiskt
férslag d& man menade att det riskerade att undergrava den
inre marknadens betydelse och ge britterna en alltfor
l&ngtgdende sarstallning. EU har istallet rest kravet att Nord-
irland eller hela Storbritannien ska kvarsta som medlem i
EU:s tullunion och den inre marknaden aven efter uttraddet om
ingen annan losning ar mojlig.

EM-ekonomier skapar bade risker och stabilitet

Risker kopplade till tillvaxtekonomierna (EM) har pé olika satt
varit i fokus den senaste tiden. Det géller sdvéal oro kring den
kinesiska tillvaxten som en rad uppblossande kriser i mindre
ekonomier som t ex Turkiet och Iran. | en temaartikel (se sid 16)
diskuteras prognosen fér EM-ekonomierna och dess sarbarhet i
olika aspekter. Aven om Fedhéjningar och en stark dollar nu
testar stabiliteten i manga lander ar var slutsats att motsténds-
kraften generellt starkts det senaste decenniet. Det &r darfor
inte sannolikt att EM-ekonomierna generellt kommer att
drabbas av en allvarligare avmattning sé l&nge den ameri-
kanska och europeiska hogkonjunkturen bestér. Detta ater-
speglas i var prognos om en fortsatt tillvaxt i EM-ekonomierna
som helhet nara 5 procent d&ven kommande &r.

Sedan EU-toppmétet i oktober har férhandlingarna fortsatt
men bortsett fran enstaka rykten som snabbt dementeras har
framsteg lyst med sin frdnvaro. Nasta anhalt &r den 13-14
december da EU-ledarna traffas pa arets sista toppméte. Det
ar nédvandigt att nd en losning till dess for att det brittiska
parlamentet och EU-parlamentet ska hinna godk&nna
uppgorelsen i bérjan pa 2019. Misslyckas man riskerar
Storbritannien att krascha ut ur EU i mars nasta ar utan
overgangsldsning och utan ett handelsavtal.

Tillgangliga skattningar om hur olika Brexitlosningar paverkar
brittisk ekonomi framdver varierar kraftigt. Bortsett fran
fundamentalistiska euroskeptiker ar dock de flesta éverens
om att effekterna blir negativa. Redan nu finns tecken som
tyder pa att ekonomin har paverkats negativt av den
osakerhet som Brexit medfor. Trots stark global tillvaxt och
ett rekordsvagt pund har brittisk tillvaxt varit lagre ani
euroomradet och USA sedan slutet pa 201 6. De berékningar
som finns tyder pa att effekterna under de kommande 15
aren i genomsnitt ddmpar BNP-tillvixten med 2 till 3
tiondelar per ar givet att parterna nar en
6verenskommelse (mjuk Brexit). Skulle man daremot
misslyckas och Storbritannien far en hard Brexit tyder berak-
ningar pa att den negativa effekten pa brittisk tillvaxt istallet
kan bli sa pass stor som 1 procentenhet per ar under de
kommande 15 &ren. Det innebar antagligen att landet faller in
i en recession. Det &r alltsd mycket som star pa spel for bada
parter nar férhandlingarna gar in i sista ronden.

EM-ekonomier haller tempot uppe
Arlig BNP-tillvaxt, procent
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=Globalt = Emerging Markets = Utvecklade ekonomier (OECD)

Kaélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Det finns anda skal att fundera lite ndrmare pa EM-
ekonomiernas roll i varldsekonomin och dess samspel med
utvecklade ekonomier. Sedan bérjan pa 1990-talet har EM-
ekonomierna vaxt snabbare an OECD-omrédet men det var
forst en bit in pa 2000-talet som upphamtningen (catching
up) tog rejal fart med tillvaxtskillnader runt 5 procentenheter
per &r. Nar OECD-l&nderna i samband med Lehmankraschen gick
ini en djup recession med en minskning av BNP pa éver 3 pro-
cent 2009 paverkades naturligtvis hela varlden. EM-ekono-
miernas BNP-tillvaxt dédmpades ocksa kraftigt, men eftersom
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takten 2007 var s& uppdriven som 8,4 procent kunde man
behalla en positiv BNP-tillvaxt under hela krisen med en botten
pa 2,8 procent 2009. Detta bidrog till att ddmpa den globala
krisen pa flera omraden, inte minst genom att EM-lander, med
Kina i spetsen, holl uppe efterfrdgan pa ravaror och darmed
mildrade den deflationistiska impulsen pa varldsekonomin.

OECD fortfarande storre an dvriga varlden
Procent av global ekonomi i USD-termer
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Kaélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Efter Lehmankrisen har EM-ekonomierna fortsatt vaxa klart
snabbare an OECD-landerna dven om tillvaxten inte natt de
nivaer som géllde rekordaren 2003-2007. Det har inneburit att
de ytterligare 6kat sin andel av varldsekonomin. Matt i
kdpkraftskorrigerade termer (PPP; Purchasing Power Parity)
dér man justerar for olika prisnivaer star de tillsammans med
fattigare lander (utvecklingsekonomier) fér nérmare 60 procent
av varldsekonomin. Med en tillvaxt pa nastan 5 procent blir
bidraget till global BNP-tillvaxt ndrmare 3 procentenheter, alltsa
helt dominerande i milj¢ dar varldsekonomin vaxer med ca 32
procent. Mycket talar dock fér att detta matt, som egentligen
ar avsett att mata férandringar i levnadsstandard, 6verdriver
EM:s betydelse. Som grafen ovan visar star OECD-omradet fort-
farande for 60 procents av varldsekonomin nar man mater i
l[6pande priser i gemensam valuta. Rangordningen mellan USA
och Kina beror ocksd pa matmetod. Kina har flyttat fram posi-
tionerna nar det galler varuhandeln och &r nu vérldens klart
storsta exportdr. Sedan lange ar ocksa Kina varldens stérsta
konsument av olja och stal. | PPP-termer ar Kina nu varldens
stérsta ekonomi men i l6pande priser ar USA:s andel av global
ekonomi 24 procent och Kinas 15 procent.

Andelar av global ekonomi 2017

Procent

USA Kina EU Japan
BNP, PPP 15 18 16 4
BNP, Nominellt 24 15 22 6
Export 9 13 12 4
Borsvérde 55 4 8 4
Oljekonsumtion 20 13 13 4
Stalkonsumtion 6 43 11 4

Kalla: OECD, SEB
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Generellt ar jamforelser i lbpande priser formodligen mer rele-
vant nar det galler olika ekonomiers betydelse och paverkan pa
omvarlden. USA:s betydelse 6kar dessutom ocksd genom
landets dominerande rolli varldens finansiella system. Det
galler inte minst aktiemarknaden dar USA:s vikt i globala index
ligger 6ver 50 procent medan Kinas endast ar 4 procent. Gene-
rellt &r det darfor mycket som talar for att monstret fran de
senaste decennierna kommer att besta dar amerikanska ned-
gangar regelmassigt sprider sig till breda globala recessioner
medan krisutbrott i andra delar av varlden férblir regionala.
Det hindrar inte att en kommande global recession kan borja i
andra delar av varlden men det ar inhemska férhallanden som
till slut avgdr hur stora smittoeffekterna pa den amerikanska
ekonomin verkligen blir.

Finanspolitiken gasar pai varierande grad

Finanspolitikens inriktning har svangt kraftigt det senaste
decenniet. Under finanskrisens mest akuta fas (2008-2010)
bidrog stimulanser till att mildra recessionen. Darefter tvingade
utbrottet av eurokrisen fram en kraftig omlaggning i atstra-
mande riktning for att méta misstroendet mot ohallbart svaga
statsfinanser i madnga lander. IMF:s kalkyler tyder dock péa att
USAian hogre grad stramade 4t finanspolitiken dren 2011-
2013, med en negativ impuls av storleksordningen 12 procent
av BNP per &r. Efter en relativt neutral politik &ren 2014-2017
gasar nu Trumpadministrationen ater pa med stimulanser
framst pa skattesidan. Stimulansdosen i USA ligger nara 1 pro-
cent av BNP, medan eurozonens finanspolitiska inriktning bara
ar marginellt expansiv. Ett samlat matt fér EM-ekonomierna
tyder pa en neutral finanspolitik.

Allt mer expansiv finanspolitik i USA
Finanspolitisk impuls i % av BNP
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Kaélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Konsekvenserna av de sencykliska stimulanserna i USA blir
tydliga néar man jamfor budgetunderskott och statsskuld. Trots
att arbetslosheten just nu ligger pa sin lagsta niva sedan 1960-
talet motsvarar underskottet i budgeten nastan 5 procent av
BNP. | eurozonen, som totalt sett har ett betydligt mindre
anstrangt resurslage an USA, har budgetunderskottet i
genomsnitt pressats ned till 0,5 procent av BNP. Tyskland,
som har en cyklisk position mer i linje med USA, uppvisar ett
overskott pa ca 1 procent av BNP. Innan finanskrisen hade bade
USA och Tyskland en statsskuld pa ca 65 procent av BNP. Den
tyska skulden har nu pressats ned under den nivdn medan den
amerikanska ligger runt 110 procent av BNP. Den divergerande
utvecklingen pa detta omréde kan f& flera potentiella
konsekvenser. Den bidrar bl a till att 6ka de globala handels-



obalanserna och kan déarmed forstérka spénningar i
handelspolitiken. P4 marginalen bidrar divergerande
statsfinanser till att vidga rénteskillnaderna mellan USA och
Vasteuropa. Aven om flera viktiga eurolander brottas med
fortsatta statsfinansiella problem har Vasteuropa generellt nu
byggt upp en 6kad finanspolitisk ammunition for att mota
kommande lagkonjunktur. Darmed skapas en viss balans
gentemot USA dar det istéllet &r Feds hojningar som skapar
mandverutrymme.

Stora budgetunderskott i USA trots het ekonomi
Offentligt saldo, procent av BNP
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Kalla: IMF, SEB

Uppsiderisker fér oljepriset

Efter att oljepriset varit uppe och vant pa 87 USD/fat (Brent) har
detisamband med boérsoron fallit tillbaka till omradet 70-75
USD/fat. OPEC:s medlemmar pumpar for narvarande for fullt for
att mota en stigande efterfrdgan pa en allt stramare olje-
marknad. Vibeddmer att OPEC i allmanhet, och Saudiarabien i
synnerhet, inte har nagra problem att vid behov dra ned
produktionen for att stabilisera oljepriset pa nedsidan.

Riskerna pd uppsidan kan daremot bli allt svarare att hantera.
Kortsiktigt begrénsas utbudet av stora produktionsfall i Vene-
zuela samt konsekvenser av de nya sanktioner mot Iran som nu
trader i kraft. P4 lite sikt kommer ocksé oljeproduktionen att
hdmmas av den lagre globala investeringsnivan i olje- och
gasutvinning som etablerats efter prisfallet 2014. Dértill finns
aven tecken pa att den snabba produktivitetstillvaxten i produk-
tionen av skifferolja ar p& vag att mattas. | nartid begransas
dessutom utbudet av skifferolja i USA av bristande kapacitet i
pipelines till den mexikanska golfen.

Sammantaget haller vi fast vid prognosen att oljepriset ska réra
sig uppat en bit och arsmedelvédrdet hamnar pa 85 USD/fat
bade 2019 och 2020. For att inte priset ska stiga ytterligare
kravs att Saudiarabien producerar nara 11 miljoner fat per dag,
vilket &r mer &n man nagonsin gjort. Skulle oliemarknaden
drabbas av fler utbudsstérningar an Irans och Venezuelas kan
OPEC f& svart att forhindra en &nnu kraftigare prisuppgang.

Lonerna antligen pa vag uppat

Arbetslésheten ar nuimanga lander nere pad nivaer som viinte
sett pa decennier. | OECD-omradet som helhet far man ga till-
baka till 1980 for att hitta en sa l&g véagd genomsnittssiffra som
de 5,3 procent som noterades i oktober. Flera lander boérjar nar-
ma sig en punkt da rekryteringssvarigheter pé allvar borja
bromsa den ekonomiska expansionen medan andra lander har
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ett betydligt mindre anstrangt resursutnyttjande. Det ar framst
stora euroekonomier som Frankrike, Italien och Spanien som kan
bidra till en fortsatt nedgéng av den totala arbetsléshetenii
industrildnderna. Var prognos innebér att arbetslésheten kan
fortsatta sjunka och under 2020 sjunker till 4,8 procent.

Arbetslosheten pa 38-arslagsta
Procent av arbetskraften i OECD-omradet
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Kalla: OECD, Macrobond, SEB

Pris- och dnebildningens kanslighet for laget pa arbetsmark-
naden har varit i fokus de senaste &ren. Fragan har variti vilken
grad Phillipskurvan, som beskriver samband mellan arbets-
l6shet och priser/ldner, har férdndrats och blivit otydligare. Den
senaste tidens utveckling har visat att det nog var férhastat att
dodfoérklara Phillipssambandet. Lonedkningstakten samman-
vagt for de fyra storsta utvecklade ekonomierna har véxlat
upp fran 1,7 procent varen 2017 till 2,6 procent i dagslaget
(se graf). Om man undantar den korta "peaken” varen 2008 &r
vinu tillbaka pa den l6nedkningstakt som géllde under hogkon-
junkturen aren fore Lehmankraschen. Det &r fortfarande en
modest takt med tanke pé att arbetslésheten nu generellt ligger
lagre &n 2007. Ur ett inflationsperspektiv bér man dock ocksé ta
hansyn till att den underliggande produktivitetstrenden efter
Lehmankrisen fallit tillbaka tydligt Om denna trend bestéar
kommer det framdver att krdvas en lagre l6nedkningstakt &n
tidigare for att na eninflation pa 2 procent. For t ex USA och
Storbritannien tyder véra skattningar pé att sambandet mellan
l6ner och priser &r ganska intakt om man korrigerar for den lagre
produktivitetstrenden.

Stigande l6ner men lag karninflation
Procent, vagt genomsnitt USA, EZ, Japan, UK
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Kalla: Macrobond, SEB
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Borsfall opalitlig recessionsindikator

Véndningar i konjunkturen tenderar att féregas av fallande nytt liv i tillvéxten ar sma. Det ar darfor naturligt att nervo-
borser. Men det ar betydligt vanligare att bérsen faller enhel  siteten 6kar i takt med att arbetslésheten slér nya rekord. De
del utan att satta ndgra mérkbara spér i ekonomin i dvrigt. Vi senaste decennierna tycks dock inte utbudsrestriktioner i sig
har tittat pa de 18 perioder nar USA-borsen (S&P500) fallit ha varit tillrckligt for recessionsutbrott utan det har kravts
med 10 procent eller mer. Endast tre av dessa foljdes av en kombination med nagon typ av finansiell chock.

globala recessioner (juli 1990, september 2000 och oktober

2007). 1990 sammanfoll starten pa bérsnedgadngen med SN Ll ieh

S&P500 composite index, logaritmisk skala

recessionsutbrottet enligt NBER:s definition. | de 6vriga 48001 L 4800
foregick borsfallen utbrottet med 6 respektive 2 manader.
Skuggade
2400 - kon]gnkturnedgéng.ar. i.USA L 2400
Startdag Slutdag Nedgang Konjunkturcykel/ enligt NBER:s definition
procent andra handelser
1200+ 1200
1987-08-25 1987-12-04 -34 "Oktoberkraschen"
1990-01-02 1990-01-30 -10 600 - L 600
1990-07-16 1990-10-11 -20 Global recession
1997-02-18 1997-04-11 -10 300 L 300
1997-10-07 1997-10-27 -11 Asienkrisen
1998-07-17 1998-08-31 -19 Rysslandskris/LTCM 150 - 150
1999-07-16 1999-10-15 -12 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
2000_03_24 2000_04_14 11 Kalla: Standard&Poor, Macrobond, SEB
2000-09-04 2002-10-09 -49 Global recession Signaler fran rantemarknaden kan vara an mer intressanta
2002-11-28 2003-03-11 15 eftersom centralbankskanalen gér kopplingen till makrosidan

tydligare. Lutningen pa avkastningskurvan, dvs skillnaden

2007-10-09 2009-03-09 -57 Global recession o .. s o b
mellan langa och korta réantor, star ater i fokus som en

2010-04-23 2010-07-05 -16 Greklandskrisen historiskt palitlig indikator. Att USA-kurvan nu &r ganska flack
2011-04-29 2011-10-03 -19 Eurokris o recession  &r en varningssignal men vi star fast vid vyn att QE-program
2012-04-02 2012-06-01 10 och extremt ldga obligationsrantor i Europa och Japan séatter
2015-07-20 2015-08-25 12 KEGIE press p& amerikanska langrantor. Darmed finns ovanligt

starka skal till att den flacka kurvan inte behdver kopplas till

AMSA0S 2002 = Ol i, Lreeliere konjunkturoro och férvantningar om framtida Fedsankningar.

2018-01-26 2018-04-02 -10 Rénte-/kreditoro Stressymptom i form av prissattning pa féretagsobligationer
2018-09-20 2018-10-29 -10 ? med l&g kreditvardighet &r en annan indikator. | den miljé som
' nu réder med lag rénta och flodande likviditet &r det dock

N&gra andra bérsfall har varit kopplade till regionala kriser troligt att jakten pa avkastning trycker ner rénteskillnaden
som dock inte lett till nagon internationell recession. Det mot statsobligationer pa ett satt som undertrycker sddana
galler t ex Asienkrisen 1997, Rysslandskrisen 1998 samt varningssignaler, vilket delvis av andra skél var fallet dven
Greklandskrisen 2010. Den bredare eurokrisen 2011 ledde perioden fore finanskrisens utbrott. Sammanfattningsvis kan
dock till en recession i eurozonen som helhet. Vissa bérsfall man konstatera att det &r svért hitta ndgra stabila ledande
pa 10-15 procent har skett i samband med dnnu "smalare” finansiella indikatorer att halla i handen for att forutse nasta

chocker kopplade till t ex oljepris, férandring i kinesisk valuta- ~ recession
politik eller kredit- och ranteoro. Andra bérsfall har haft an

et , ., . Kurvlutning & spreadar ger forradiska signaler
svagare koppling till realekonomin som den s k “svarta man-

Procent

dagen” i oktober 1987 eller kursfallen i samband med 200 L 4.0
kollapsen for hedgefonden LTCM sommaren 1998.

: - . . . 17,54
Nedgangar pa 10-15 procent har saledes normalt inte varit 3,0
en signal om ldgkonjunkturer. Den senaste bérsoron, som LI
startade i borjan av oktober, har sa har langt resulteratien 12,57 2,0
nedgang pa 10 procent (fram till botten 29 oktober) och 10,0 10
varslar i sig inte om en kommande konjunkturnedgang. Men 7,5 '
detinnebér inte att man helt kan bl&sa faran éver. 5,0 - 0,0
Recessionsdynamiken kannetecknas av att finansiella och 25
konjunkturella nedgéangar forstarker varandra sa att en initial 00 . . . -1,0
bérsnedgéng leder till att makroprognoser skrivs ned, vilket i ' 2000 2008 2016

sin tur foranleder ytterligare nedjusterade vinstférvantningar
etc. En sddan negativ spiral har lattast att f& faste vid hogt
resursutnyttjande nar mojligheten fér centralbanker att fa

= Rantespread pa statspapper 10ar-3man USA (ho axel)
Kreditspread high yield vs stat, USA (vé& axel)

Kélla: Macrobond, SEB
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Den totala KPl-inflationen har det senaste halvaret generellt
legat 6ver 2 procent i industrildnderna beroende pé ett ganska
stort bidrag fran energisidan. | nuléget finns flera argument for
att inflationen skulle kunna ligga kvar pa en hégre niva trots
att baseffekter gor att energikomponenten nu faller tillbaka.
Okande underliggande kostnadstryck genom kombinationen av
lite hogre lGnedkningar och &g produktivitet, storre mojligheter
for foretagen att dvervaltra hogre insatskostnader pa konsu-
menter i ett hetare konjunkturldge samt effekter av 6kande
handelshinder och sommarens extremvader &r faktorer som har
potential att halla uppe KPI. A andra sidan har inflationen under
flera decennier haft svart att nd upp till 2 procent utan hjalp av
stigande energi- och rdvarupriser. Karninflationen i de stérsta
ekonomierna ligger ocksé fortfarande kvar runt 12 procent
utan tydliga tendenser att borja rora sig uppat. Att féretagen
fortsatter att rapportera goda vinster tyder dartill inte pé att
kostnadstrycket &r s& besvarande. Detta kan i sin tur tyda pa att
makrostatstiken verdriver svagheten produktiviteten. Aven om
riskerna pa uppsidan 6kat, framfor allt i USA, star vi darfér fast
vid bilden av att KPl-inflationen fortsétter att falla tillbaka till
nivaer som inte satter press pa centralbankerna att 6ka
takten i rantenormaliseringen.

KPI-inflationen faller tillbak

KPI, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, BLS, SEB
Centralbanker agerar enligt plan trots marknadsoro

Den senaste tidens skakiga borser och tvivel kring hogkonjunk-
turens varaktighet reser nya fragetecken kring riskerna med
centralbankernas normaliseringsplaner. Fér mycket (Fed) eller
fér sent (Riksbanken/ECB) &r fragan, inte minst givet det
begrédnsade utrymmet for att reparera policymisstag. For Feds
del kan en fordjupad bérsnedgdng dka pressen pa att avstd den
planerade hdjningen i december. Man kan dra tydliga paralleller
till hésten 2015 da Fed senarelade sin férsta hdjning i cykeln.
Var bedémning ar dock att férsvagningstendenserna i nu-
laget ar otillrackliga for att fa centralbankerna att dndra sina
planer. Lag arbetsldshet och robust tillvéxt gor att Feds
situation &r helt annorlunda &n den var 2015. ECB har ocksa satt
ribban hogt for att forldnga den okonventionella politiken, t ex
via andrade planer for obligationskopen. Férst om nedgangs-
tendenserna skulle forstarkas betydligt lar det bli aktuellt for
centralbankerna att mjuka upp signaleringen kring framtida
héjningar. Men det finns ocksa risker at andra hallet, framfor allt
i USA dar éverhettningstendenser kan tvinga Fed att dra upp
takten i hojningarna och né nivaer mer tydligt éver neutral niva.

| samband med att Fed i september genomférde sin dttonde
rantehdjning signalerade man beredskap att fortsatta uppat en
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bit 6ver neutral nivd. Kommunikationen tyder pa att Fed blivit
mindre oroad dver handelsspanningarna. Det rader enighet inom
Fed om att réantan behdver hojas ytterligare men samtidigt finns
olika uppfattningar om hur l&ngt det &r lampligt att gd. Feds
egen medianprognos indikerar i nulaget en hojning i december,
tre héjningar 2019 och en hdjning 2020 till en niva pa 3,5
procent. Med en forsiktig tillvaxtinbromsning 2019 och inflation
nara malet &r ett huvudscenario med fortsatt gradvis atstram-
ning av penningpolitiken rimligt. Var bedémning &r att en
decemberhdjning foljs av ytterligare steg i mars och juni
2019. Darefter tar Fed en paus och avvaktar ekonomins
respons for att sedan hoja ytterligare en gang i bérjan av 2020
till en niva for Fed funds pa 3,25 procent.

Efter att ECBi juni presenterade sin exit-strategi &r penning-
politiken i stora drag utstakad fram till sommaren 2019. Obliga-
tionskdpen har nu dragits ned till 15 miljarder euro per manad
och ska avslutas vid arsskiftet. Vidare har ECB deklarerat att
rantorna ska ligga pa dagens niva atminstone 6ver sommaren
2019. Overraskningspotentialen &r darmed liten i nartid. Vi tror
att ECB hdjer refirdntan (samt hela rantekorridoren) med 25
punkter i september 2019 och att man sedan fortsatter med
ytterligare 2 hjningar 2020 till en niva pa 0,75 procent. | och
med att flera andra centralbanker har borjat hdja styrréntan ar
det svart att tro att den lite svagare ekonomiska utvecklingen
den senaste tiden ska fa ECB att senareldgga normaliserings-
atgarderna. Om ECB &ndé skulle se skal att 6ka stddet till eko-
nomin ar ett alternativ att en ny omgang av TLTRO-l&n erbjuds i
mitten av 2019 for att kompensera for att obligationsképen
avslutats och att styrréntan ldngsamt borjar hojas. Det skulle ge
banksystemet fortsatt tillgang till billig likviditet istallet for att
tvingas dka marknadsfinansieringen i ett stigande rantelage.
Sarskilt italienska banker ar beroende av ECB-finansiering och
kan stallas infor pdfrestningar nar den tidigare omgéangen
TLTRO-l&n borjar férfalla fran och med juni 2020.

Centralbankers styrrantor

Procent
7 Dec Dec Dec
nov 2018 2019 2020
Federal Reserve 225 250 300 3,25
ECB (refiranta) 0,00 0,00 0,25 0,75
Bank of England 0,75 0,75 1,25 175
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,20 -0,10
PBoC (Kina) 4,35 4,35 4,35 4,35
Riksbanken -0,50 -0,25 0,25 0,75
Norges Bank 0,75 0,75 1,25 1,75

Kalla: Centralbanker, SEB

Den brittiska centralbanken hojde styrrantan till 0,75 procent i
augusti. Inflation dver malet under merparten av prognos-
perioden och kanske framst en stram arbetsmarknad driver pa
hdjningarna. Bank of England har ocksé deklarerat en uttalad
vilja att ldmna nollrantemiljon. Under 2019 réaknar vi med
ytterligare tva hojningar, med den forsta pa majmétet, givet
ett kontrollerat uttrade ur EUi mars 2019. Under 2020 verkar
det rimligt med ytterligare tva hojningar givet den fortsatt
strama arbetsmarkden.
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Vistar fast vid prognosen att Bank of Japan forséker styra
réantorna sa att de ligger nara O procent atminstone under
2019 och att den monetéra basen fortsatter vaxa med 5-10
procent arligen. Langsiktiga inflationsférvantningar (5-10-ariga)
hos hushall, foretag och ekonomer har de senaste tvé tre &ren
legat besvérande stabilt pé ca 1,2 procent. Politiken innebar
fortsatta pafrestningar for det finansiella systemet genom
l6nsamhetspress samtidigt som den ultralatta politiken
uppmuntrar till 6kat risktagande.

Hégre obligationsrantor ger mindre flack réntekurva

Uppgéngen i amerikanska statsobligationsrantor tog ny fart i
slutet av augusti och i oktober passerade 10-ariga réntan 3,20-
procentsnivan for forsta gdngen sedan 2011. En kombination av
starka data och stigande forvantningar pa Fedhdjningar lag
bakom rdrelsen. Marknadens inflationsférvantningar ar dock
fortsatt dampade och break-even inflationen, matt som
skillnaden mellan nominell och real ranta, har varit i stort sett
ofdrandrad under &ret pa saval 2 som 10-ars sikt. Marknaden
prissatter nu mellan 22 och 3 ytterligare hdjningar fram till
slutet av 2019 men inget dérefter dvs ndgot mindre an véar
prognos. Vaxelspelet med aktiemarknaden den senaste tiden
har foljt ett typiskt sencykliskt ménster; ranteuppgéngar
initierar oro och volatilitet pa borserna, vilket i sin tur ger en
rekyl nedat pa réntesidan. 10-arsréntan ligger dock fortfarande
nara 3.20 procent.

10-ariga statsobligationsrantor

7nov  Dec2018 Dec2019 Dec2020
USA 3,20 3,20 3,50 3,50
Tyskland 0,43 0,50 1,00 1,30
Sverige 0,72 0,90 1,60 1.90
Norge 2,00 1,90 2,10 2,35

Kalla: Centralbanker, SEB

Fed har hittills lyckats med balansakten att hoja rantan
tillrackligt snabbt for att halla inflationsférvantningar under
kontroll utan att skapa oro for recession. | takt med att Fed
narmar sig neutral ranta kommer man att bli mer styrd av reala
och finansiell data. Var beddmning &r dock att en fortsatt
relativt god tillvéxt och expansiva finansiella férhallanden
mojliggdr ytterligare Fed-hojningar med sammantaget 100
rantepunkter utan alltfor stora risker for att skapa recessions-
oro p& marknaden. Det ar d& rimligt att 10-arsréntan ror sig
uppat med ca 40 rantepunkter och nar en niva runt 3,60
procent mot mitten av 2020 for att darefter borja falla ngot i
takt med att marknaden ser slutet pa Feds hojningscykel.
Effekten av stigande l&ngrantor ar lite tvetydig ur ett Fed-
perspektiv. Vi ndrmar oss nivaer som kan skapa viss varderings-
stress pé aktiemarknaden, men samtidigt blir avkastningskurvan
nagot brantare. Sa lange inte inflationsforvantningarna drar ivag
kan det minska spekulationerna om en kommande recession,
som historiskt foregatts av en flack eller negativt lutande kurva.

Tyska rantor foljde med de amerikanska uppét efter sommaren,
men har sedan mitten pa oktober ater fallit tillbaka; en 10-arig
obligationsranta handlas aterigen strax 6ver 0,40 procent.
Rénteskillnaden mellan USA och Tyskland ligger darmed pa
nastan 280 rantepunkter. Tyska rantor pressas av att svaga
ekonomiska data, oro kring Italiens statsfinanser och Brexit-
forhandlingar har skapat osakerhet kring ECBs méjligheter att
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normalisera penningpolitiken. Att ECB enligt var prognos star
fast vid planen att avsluta sina nettokdp av obligationer vid
arsskiftet bidrar till ndgot hogre langrantor i Tyskland, men
framforallt i de perifera landerna med Italien i fokus. ECB:s plan
att under l&ng tid framover aterinvesterera alla sina innehav i
den 2600 miljarder euro stora QE-portfoljen forblir en dam-
pande faktor. Under 2019 kommer &terinvesteringarna dock
bara uppga till ungefar halften av ECBs kdp under 2018. Enligt
marknadsprissattningen vantas ECB héja rantan forst vid
arsskiftet 2019/2020 och darefter indikeras valdigt forsiktiga
hojningar. Om vart scenario med ndgot aggressivare hojningar
slér in bor vi kunna se en modest och gradvis uppgang av den
tyska 10-arsrantan till 1,30 procent vid slutet av 2020.

Rekordhdg differens mellan USA och Tyskland

10-4riga statsobligationsrantor i procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Rénteskillnaden mellan USA och Tyskland kommer déarmed att
ligga kvar pa en historiskt h6g niva éver 200 réantepunkter
under hela prognosperioden. Som grafen ovanillustrerar lag
differensen generellt ganska nara noll fram till 2013, men
darefter har de tyska (och svenska) rédntorna snarast legat pa
japansk niva. Det &r rimligt att frdga sig om vi &r pa vaginiett
regimskifte i detta avseende dar Tyskland och Vasteuropa pé
japanskt vis kommer att vara ganska frikopplat fran de ameri-
kanska rantecyklerna. Utsikterna for centralbankerna pd medel-
l&ng sikt tyder pd att det dtminstone &r sannolikt att vi kommer
att befinna oss i en sddan miljé i ndgot decennium.

Defensiva valutor vinnare under 2018

Valutamarknaden har det senaste halvaret saknat tydliga
trender och méanga valutor handlas inom de bredare intervall
dar de befunnit sig under en langre tid. De stdrsta rorelserna har
initierats av att negativa handelser skapat 6kad stress pa de
finansiella marknaderna som t ex kursfall pa borserna eller
Turkietkrisen i augusti. En underliggande drivkraft verkar ocksa
vara kopplad till oron fér sjunkande global tillvaxt nar
konjunkturcykeln bérjar narma sig historiska langdrekord.
Grafen visar hur en valutakorg med de mest defensiva valutorna
kontra mer riskmassigt offensiva valutor har utvecklats under
aret. En sddan valutakorg vantas normalt generera en positiv
avkastning i tider av 6kad oro och stress pé de finansiella mark-
naderna, vilket har varit fallet sedan februari. USD sticker ut
som den stora vinnaren medan EM-valutor generellt férsvagats,
om an i mycket olika grad.
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Defensiva valutor har forstarkts under 2018

Avkastning i % av kép JPY, CHF & USD vs. SEK, AUD & NOK
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Kélla: Bloomberg

US-dollarns reaktionsmonster verkar ha férandrats i ar da de
defensiva egenskaperna aterigen dominerat. Traditionella
drivkrafter som ett hogre réntelage, starkare amerikansk
tillvaxt och fortsatt &tstramning fran Fed har daremot haft liten
effekt pa dollarn jamfort med andra stérre valutor. Att president
Trump signalerat motvilja mot en alltfér stark dollar under
sommaren kan ocksd ha haft viss psykologisk betydelse, dven
om vi inte raknar med att han konkret kommer att agera for att
paverka dollarns varde. Virdknar med att EUR/USD pé kort sikt
kan fortsatta ndgot lagre till 1,12 vid &rsskiftet. Darefter tror vi
att dollarn tappar mark néar andra centralbanker mer tydligt
stramar &t samtidigt som vart makroscenario talar for fortsatt
ganska god riskaptit. Prognosen &r att EURJUSD stari 1,18 i
slutet av 2019 ochi 1,26 i slutet av 2020.

Valutakurser

7nov  Dec2018 Dec2019 Dec2020
EUR/USD 1,15 1,12 1,18 1,26
USD/JPY 113 111 104 100
EUR/GBP 0,87 0,86 0,82 0,84
EUR/SEK 10,32 10,15 9,80 9,70
EUR/NOK 9,53 9,50 9,00 8,90

Kélla: Centralbanker, SEB

Defensiva kvaliteter stélls mot negativa ranteutsikter fér
yenen. S3 fort ndgot negativt intraffar med global ekonomi
tenderar den japanska valutan att stérkas och sd har ocksa varit
falleti &r. | borjan pa &ret bidrog stigande amerikanska rantor
och boérsfrossa till starkare yen och darefter har 6kad handels-
spanning mellan USA och Kina, politisk oro i Italien och krisen i
Turkiet har bidragit till perioder med starkare yen. Vara
modeller tyder pa att yenen fortfarande ar ldngsiktigt
undervéarderad. Samtidigt har vi svart att se en allt starkare yen i
en varld med hyfsad tillvaxt och stigande ldngrantor utanfdr
Japan. Prognosen att USD[JPY ror sig ned mot 111 under i
slutet pa 2018 och pa sikt ned mot 100 ligger fast.

Brexitférhandlingarnas utveckling fortsatter att vara den
dominerande drivkraften for det brittiska pundet. Pundet har
varit kraftigt undervéarderat sedan férsvagningen i samband
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med Brexit-omrdstningen. Trots stora svarigheter nér det géller
gransfradgan pa Irland réknar vi med att parterna nar en
uppgorelse i december som ger ett kontrollerat uttrdde. Detta
skulle skapa forutsattningar for en pundférstarkning det
narmaste aret och var prognos ar att EUR/GBP stéri 0,82 i slutet
av 2019. Under 2020 beror utvecklingen pa nasta steg i
uttréadet men dven med ordnat uttrddesavtal skulle osékerhet
rada avseende hur ekonomin verkligen reagerar nar banden
med EU definitivt klipps 2021 eller 2022. Viser en dvervagande
risk for att pundet &ter kan forsvagas i en sddan miljo och tror
att EUR/GBP dé ater stiger till 0,84 i slutet pd 2020. Skulle
Storbritannien ldmna EU under okontrollerade former nésta ar
lar pundet forsvagas kraftigt trots att det redan nu ar under-
varderat och EUR/GBP skulle under sddana omsténdigheter
antagligen rora sig ndrmare paritet.

Nordic Outlook: November 2018



Baltisk oversikt

Landerna ligger kvar hogt i eurozonens tillvaxtliga

De baltiska ekonomierna fortsatter att ligga i topp nar det galler eurolandernas tillvaxttakt.
Det stora exportberoendet gor dock att tillvaxten dampas framover nar omvarldsefter-
frégan bromsar in nagot. Inhemsk efterfragan haller dock upp BNP-tillvaxten som vantas
ligga runt 5-3,5 procent i samtliga tre [ander under prognosperioden. Stark arbetsmarknad
gor att lonerna okar med 6-7 procent vilket ger ett relativt hogt inflationstryck. En svagt

expansiv finanspolitik ger visst tillvaxtstod.

Estland: Konsumtion och export vaxer starkt

BNP-tillvaxten saktade in fran forra arets 4,9 procent till 3,5
procent forsta halvaret 2018. Tillvaxten drivs framst av lager,
konsumtion och export. En stark utveckling inom sektorer som
olja och trévaror bidrog till en bra utveckling &ven inom
industrin. Indikatorer och annan statistik pekar nu dock pa en
inbromsning framdver. En svagare utveckling bland viktiga
exportlander bidrar dock till en inbromsning framdéver dven om
tjiansteexporten delvis kompenserar. Effekten av pagéende
skattereform har foljt vara prognoser med en relativt méattlig
reaktion for privat konsumtion. Ménstret lar galla dven 2019 d&
stora skattedterbaringar i hdg grad vantas g till okat sparande
och inte konsumtion. Investeringarna har mattats av p g a bas-
effekter men hoga byggvolymer kan ge revideringar av stati-
stiken. Byggnadstillstdnd pekar pé en gradvis nedgéng fram-
Over. Svag demografi och lagre infléden av EU-strukturfonder
ger ytterligare negativ effekt pa infrastrukturinvesteringar efter
2020. Trots att arbetslosheten fallit till 5,1 procent kvartal 2 sa
har l6nedkningarna vaxlat ner till 6,4 procent. Arbetskrafts-
deltagandet i dldersgruppen 15-74 &r stigit till 72 procent och
kan sannolikt inte nd hogre i nartid.

Lettland: God tillvaxt ger tajt arbetsmarknad

BNP 6verraskade positivt med en tillvaxt pa 4,8 procent bl a
drivet av en 10-procentig investeringsuppgéng. Den starka
investeringskonjunkturen véantas bestd dven 2019, men saktar
darefter in. Industrin har varitinne i en svacka men produktionen
vantas nu vaxa med 3,5 procent per ar 2019-2020, vilket ar i
stort sett ar i linje med detaljhandelns expansion. Framdver
forutses en ldngsammare omvarldsefterfrdgan ddmpa Lettlands
tillvaxt som faller mot 3,5 procent 2019 och strax éver 3
procent 2020. Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas val.
Arbetslosheten foll till 6,1 procent i augusti blir alltmer
anstréngd vilket 6kar loner och inflationstryck. | september var
inflationen 3,2 procent; storst bidrag gav transport, hyror och
alkohol men tjansteinflationen blir en allt viktigare komponent
framover. | det nyligen genomférda valet kom 7 partierinii
parlamentet. Ryskvanliga partiet Harmony vantas inte fa ndgot
storre inflytande men att en stor minoritet i parlamentet nu
bestar av nya partier kan férsvéra regeringsbildningen och
parlamentets beslutskraft. Den nya regeringens forsta utmaning
blir att fa igenom sin budget i parlamentet. Den goda tillvéxten
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har gjort att de offentliga finanser har forbattrats, vilket gor att
en expansiv finanspolitik &r sannolik. En annan utmaning blir att
genomfora atgarder som kan undvika ytterligare skandaler
kring penningtvatt som annars kan skada landets anseende och
tillvaxitsikter. Positivt var dock att Standard&Poor nyligen hojde
Lettlands kreditbetyg trots turbulensen i finanssektorn.

BNP prognoser
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Estland 4.9 3.4 3,0 2,8
Lettland 4.5 43 3,5 3,2
Litauen 4,1 3.4 3,0 2,6

Kalla: Eurostat, SEB
Litauen: Bromsar in men tillvaxt éver trend

BNP 6kade med dver 3 procent i genomsnitt arets forsta tre
forsta kvartal, trots att daliga skordar gav en negativ tillvaxt-
effekt pa nédra en halv procentenhet. Prognosen fér 2019 och
2020 har reviderats ner till 3,0 respektive 2,6 procent framfor
allt beroende pa sdmre exportutsikter. Att féretag blivit ndgot
mindre optimistiska aterspeglas i att indikatorer fallit tillbaka
aven om de ligger kvar pa en hdg niva. Hushallen &r ocksd ndgot
mindre positiva trots att skatterna sanks 2019, vilket bidrar till
att konsumtionen troligen mattas. Inflationen har ater accele-
rerat, drivet av 6kade branslekostnader, men ligger kvar under
3 procent resten av aret for att sedan falla ned mot 2,5 procent
2019-2020. En tajt arbetsmarknad gor att lonedkningarna
ligger kvar pa en hog niva och véntas 6ka med ca 7 procent
2019. Utldningen till hushall och foretag fortsatter att vara
balanserad; enligt senaste statistiken 6kade féretagens l&n med
5,9 procent och hushéllens med 7,2 procent. Bostadsmarknaden
visar pa en svagt uppatgdende trend och priserna i huvudstaden
Vilnius har hittills i &r 6kat med 3 procent. Regeringen har lagt en
budget for 2019 med ett 6verskott pa 0,4 procent av BNP;
ndgot under arets notering siffra. Finanspolitiken kan 6verlag
beskrivas som neutral eller svagt expansiv.
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Tema: Tillvaxtekonomierna

Marknadsturbulens i EM ar inte tecken pa global kris

Tillvaxt- och utvecklingslanderna (EM) utgor idag nastan 60 procent av varldsekonomin och
spelar darmed en viktig roll for global tillvaxt. Likval bedomer vi sannolikheten som relativt
l&g att EM-landerna ska skapa en global ekonomisk kris i nartid. Bakgrunden till oron for EM
somslagit rot 2018 ar tecken pa global inbromsning, USA:s handelskrig samt starkare US-
dollar och hogre USA-rantor. Tillvaxtindikatorer pekar dock mot god tillvaxt om an lagre an
tidigare samtidigt som stramare penningpolitik vantas stabilisera finansmarknaderna i EM.

Dramatiken for tillvaxt- och utvecklingslanderna (EM) har va-
rit pataglig under 2018. MSCl:s EM-aktieindex foll som mest
med 26 procent och SEB:s EM-valutaindex med néastan 12
procent mellan januari och oktober. Det finns skillnader mellan
olika EM-lander men férsvagningen har varit bredbaserad och
drabbat EM-lander i Latinamerika, EMEA (Europa, Mellandstern,
Afrika) och Asien. Oron for EM med Argentina och Turkiet i
spetsen nadde en kulmen i augusti och bérjan pa september da
turkiska liran foll mer eller mindre fritt innan centralbanken
sent om sider hojde styrrédntan med 6,25 procentenheter till 24
procent. Smittoeffekterna pa G10-marknaderna var kdnnbara
och ledde till en férsvagning av valutor som uppfattades som
mer riskfyllda, daribland dven den svenska kronan.

Tillvaxtinbromsningen forhallandevis marginell

Bakomliggande orsaker till valuta- och bérsfallen i EM ar avmatt-
ning i global ekonomi, delvis p g a EM-ekonomierna sjélva, och sti-
gande globala rantor och stigande inflation. Inkdpschefsindex
for tillverkningsindustrin i EM-landerna har fallit atta av tio
manader sedan december 2017. Tillvaxtinbromsningen ar
dock férhallandevis mild.

EM inkdpschefsindex visar vikande tillvaxt
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Kélla: IHS Markit, Macrobond, SEB
Handeln EM-ekonomierna emellan har 6kat i betydelse men fort-

farande ar export till USA och EU dominerande for flertalet EM-
ekonomier. Detta minskar riskerna for enisolerad recession i EM
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s& lange de utvecklade ekonomierna tuffar péilinje med var
prognos for USA, Europa och Kina (se nedan).

Dollarstyrka ger komplexa men hanterbara problem

Vad géller dollarns férstarkning och effekten pa EM &r riskerna
betydande och komplexa men hanterbara. En konsekvens av
den starkare dollarn &r 6kad oro for EM-landernas externa finan-
sieringsbehov. Men de externa finansieringsbehoven ar idag
mindre an de var infér den serie av EM-kriser som bérjade med
Asienkrisen 1997 och kulminerade d& Argentina stéllde in
betalningarna 2001. EM- och utvecklingsekonomiernas
registrerade bytesbalansunderskott uppgick till i genomsnitt 2
procent av BNP 1996 meni nuldget uppvisar EM-ekonomierna
som grupp balans i utrikeshandeln. Vissa lander som Turkiet,
Argentina och pa senare tid Sydafrika ar dock undantag.
Underskottet i bytesbalansen har i dessa lander vidgats till
mellan 5 och 9 procent av BNP. Det kommer att krava en rejal
atstramning och inbromsning nér globala rantor stiger.

EM:s externa finansieringsbehov nu lagre
Procent av BNP

2000 2005 2010 2015

® Bytesbalans

Kaélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Aven Indonesien och Indien har sett bytesbalansunderskotten
Oka under aren med extremt expansiv penningpolitik i USA och
eurozonen. Till skillnad fran lander som Turkiet och Argentina

har dock framforallt Indonesien stérre reserver for att hantera
volatilitet i rAnte-och valutamarknaderna. En annan viktig skill-
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nad jamfort med Asienkrisen ar att flera valutor nu flyter vilket
ocksa underlattar justeringar i handels- och kapitalfléden.

Stigande globala réntor kommer att 6ka finansieringsbe-
hoven av den skuldbdrda som byggts upp sedan finanskrisen
2008. En mildrande effekt ar att merparten av den 6kning i total
skuld som skett de senast decenniet &r denominerad i lokal
valuta. Ett undantag ar att foretagens upplaning i framforallt
dollar har 6kat kraftigt sedan 2008, men tkningen drivs av
Kina och ett begransat antal marknader. Aterigen sticker
Turkiet och Argentina ut med starkt vdxande utlandskulder.
Aven andra ekonomier som Egypten, Chile och Ungern har stora
utlandsskulder men liksom Argentina, Turkiet och Sydafrika &r
de for sma for att orsaka en global recession.

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

2017 2018 2019 2020

Kina 69 66 63 61
Indien 63 78 76 74
Brasilien 10 13 25 26
Ryssland 1,5 1,8 1,7 2,0
EM-ekonomier, totalt 50 49 48 48

Kalla: OECD, SEB

BRIC ger héga men avtagande tillvaxtbidrag

I nuldget ser ocksa tillvaxten ut att hallas uppe aven i EM-ekono-
mierna. BRIC-landerna (32 procent av varldsekonomin) &r sjalv-
klart tongivande for EM-gruppen. Indien visar tecken pé att ha
natt toppen pa sin tillvaxtpotential. Inflationen i staderna och for
industriarbetarna har stigit till mellan 4,3 och 5,6 procent och
underskottet i bytesbalansen har vidgats till 1,9 procent av
BNP. En férsvagning av rupien och stigande inflation har tvingat
centralbanken till héjd styrrénta vilket vantas dampa tillvaxten
framdver. Den héller sig dock kvar pa hoga 7,6 respektive 7,4
procent 2019 och 2020. Kina gdr ocksd mot ekonomisk
avmattning men vantas véaxa med dver 6,0 procent kommande
tva aren (se ruta).

Aven om Brasiliens ekonomi uppvisat vissa besvikelser hittills i
ar ar den pd vag ur recession och vi vantar oss en tillvaxt p4 1,3
respektive 2,5 procent 2018-2019. Parlaments- och presi-
dentvalen i oktober har resulteratien ny regering som lovat
fortsatt fokus pa ekonomiska och finanspolitiska reformer.
Kongressen ar dock fragmenterad och den nye presidenten, Jair
Bolsonaro, mycket kontroversiell vilket vantas férsvara
reformarbetet. | vilket fall, p& grund av lagt kapacitets-
utnyttjande kommer dven mindre reformer ge en positiv effekt
pa ekonomin och tilltron bland investerare.

| Ryssland vantas inga genomgripande reformer. Ytterligare
sanktioner fran USA mot enskilda personer och organisationer
med anknytning till rysk militar far en démpande effekt pa inve-
steringsnivan, men 6kad oljeproduktion och viss finanspolitisk
stimulans vantas ge en BNP-tillvaxt pa mellan 1,7 och 2,0 pro-
cent 2019 och 2020.
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Marknadsturbulens inte borjan pa global kris

Problemen som vuxit frami EM under 2018 &r begransade till
ett fatal lander som &r fér sma for att hota global tillvaxt. Vid
kraftiga marknadsfall finns smittorisker men var slutsats ar att
de blir relativt sméa och kortvariga. Det finns dock ett undantag:
Kina. Vart huvudscenario &r att Kina hanterar den gradvisa in-
bromsningen av ekonomin som man nu iscensatter. Men i han-
delse av en recession i Kina skulle omvérlden péverkas via lagre
handel och ravarupriser. Eftersom Kinas finansiella system ar
relativt isolerat fran det globala finansiella systemet ar smitto-
effekten begrénsad. Effekterna skulle i sa fall ga via brittiska
banker som har en utlning till Kina som uppgér till drygt 20
procent av BNP. Det &r dock inte vart huvudscenario fér Kina.

Kina: Fokus pa inhemsk ekonomi — inte exporten

Kinas forsiktiga inbromsning 2018 har en bade strukturell
och cyklisk komponent. Pekings malsattning att skapa en
mindre kreditdriven tillvaxt, efter ndgra ars dverdrivet hog
skulduppbyggnad inte minst i US-dollar, leder till att BNP-
férvantningarna i ett medelfristigt perspektiv bor ligga pa
ca 6 snarare an 6,5-7 procent. Den cykliska inbromsningen
beror pa oron fér USA:s handelskrig som paverkar export,
investeringar och bors. For att stotta den inhemska ekono-
min, inte minst tjanstesektorn som utgdr mer ar halften av
Kinas ekonomi, har Peking de senaste m&naderna lattat pa
penning- och kreditpolitiken, [atit yuanen tappa i vérde mot
dollarn samt sankt skatter. De positiva tillvaxteffekterna
vantas bli synliga mot slutet av aret och 2019. | takt med
att tillvaxtbilden stabiliseras vantas Peking ateruppta sin
politik att reducera de finansiella stabilitetsriskerna.

Beslutsfattarna i Kina &r medvetna om de ekonomiska och
finansiella svagheterna och riskerna. Dartill har man bade
verktyg och muskler for att kunna hantera tillvaxt- och
stabilitetsproblem. Kinas offentliga skuld (IMF:s matt) ar
68 procent av BNP och bekraftar det finanspolitiska ut-
rymme som kan anvandas vid behov. Dartill har central-
banken PBOC en valutareserv pa 3 000 miljarder dollar.
Vid behov kan delar av den placeras i kinesiska banker
(som till storre delen ags av staten) for att underlatta
finansiering i utldndsk valuta. Dock &r det inte aktuellt att
anvanda reserven som vapen i handelskriget mot USA
(salja amerikanska statspapper) eftersom det skulle dels
skapa forluster (stigande rantor), dels stérka yuanen och
hamma exporten, dels starka andra ldnders valutor om
USA:s statspapper ersatts med t ex europeiska.

Valutapolitiken — inte minst USD/CNY-kursen — spelar en
viktig roll for Kina. | dag ligger kursen strax under den
psykologiskt viktiga nivan 7. A ena sidan stottar en svaga-
re yuan exportindustrin som traffats av USA:s handels-
tullar. A andra sidan kan bilden av deprecieringspolitik dels
paskynda kinesiska foretags amortering av dollarlan
(kapitalutfléde), dels minska omvarldens aptit pa
kinesiska aktier/obligationer (uteblivet infldde och
nedatpress pa bdrskurser), dels irritera Kinas exportléan-
der inklusive USA. Var slutsats &r att Kina ser de finansiel-
la och politiska riskerna som alltfér stora for att lata yua-
nen forsvagas patagligt mot US-dollarn fran dagens niva.
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Tema: Aktiemarknader

Vinster och varderingar ger stod till volatila borser

Borsernas sencykliska monster befasts. Mindre tydlig trend och 0kad volatilitet, sarskilt
mellan regioner och sektorer kommer att pragla bilden aven framover. Perioder av positiva
tillvaxtoverraskningar och okad riskvilja foljs av konjunkturoro och vinsthemtagningar.
Orosmolnen ar forvisso manga, men god underliggande tillvaxt annu en tid och rimliga
varderingar gor att vi ser utsikter till en positiv borstrend annu ett par kvartal.

Skillnaden mellan de tva senaste bdrsaren accentueras alltmer.
2017 préglades av ndrmast optimala forutsattningar i form av
accelererande tillvaxt, laga réntor och utsikter tillen mer
expansiv ekonomisk politik. 2018 har visserligen uppvisat
fortsatt god tillvéxt, men kulmen ndddes 2017 samtidigt som
centralbanker mer tydligt rér sig mot en normalisering. Okande
utbudsrestriktioner férebadar ocksa att uppgangen gar mot sitt
slut. Bérsmonstret foljer samma logik. 2017 sag vi bred-
baserade uppgéngar med rekordlag volatilitet. 2018 har istallet
uppvisat mer spretiga kursrorelser for olika marknadssegment
samtidigt som varldsbdrsindex som helhet rort sig sidledes, dock
med storre volatilitet.

Blir 2019 aret da allt reverseras och mindre gynnsamma
forutsattningar ger mer varaktiga bérsproblem? Vi tror inte det,
utan raknar med att 2019 kommer att uppvisa stora likheter
med 2018 och saledes karaktariseras av fortsatt forhojd vola-
tilitet men med utrymme for vissa uppgéngar. Historien visar att
i princip alla riktigt stora bdrsnedgangar i modern tid skett i
samband med en tydlig inbromsning i konjunkturen. Givet var
relativt positiva syn pé tillvaxten de kommande &r med en
utdragen, sencyklisk fas, finns det férutsattningar fér ndgot
stigande borsindex kommande kvartal. Den mattliga nedvaxling
i BNP-tillvaxten vi forutspar ar val forenlig med fortsatt stigande
vinster samtidigt som varderingen den senaste tiden blivit mer
attraktiv. Volatiliteten och divergensen mellan olika
marknadssegment l&r dock besta.

Den évergripande prognosen for bdrsens rérelseriktning bygger
pa ett antal antaganden som ar behaftade med risker. Att
tillvaxtprognoser i stort infrias ar nu extra viktigt. Sencykliska
bérsuppgangar drivs som regel av positiva 6verraskningar for
produktion och vinster samt stabila utsikter till en mer utdragen
utplaning av BNP-tillvaxten. Givet att var tillvaxtprognos ar
nagot dver konsensusbilden ar det rimligt att tanka sig att
borstoppen inte ar passerad annu.

Forsiktiga investerare 6kar utrymmet fér uppgang

De senaste kvartalens relativt svaga borsutveckling i relation till
vinstutvecklingen indikerar utrymme fér nya uppgéngar.
Placerarna som kollektiv har tydligt skiftat om i portféljerna till
en mer forsiktig position, vilket bland annat syns i kapitalflédden
frdn Emerging Markets och in i den stabilare USA-marknaden
samt fran cykliska sektorer och in i exempelvis ldkemedel.
Enkatsvar bekraftar ockséa bilden. Fondférvaltare har sénkt sina
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tillvaxtférvantningar markant och de tillvéxtorienterade
positioner som dominerade portféljerna i borjan av aret tillhor nu
de storsta undervikterna. De flesta portféljer &r dock inte
byggda utifrdn en negativ syn. Den rotation vi sett handlar mer
om en normalisering av riskexponeringen jAmfort med den
optimistiska bilden i vintras. Det innebar att saval positiva som
negativa data kan fa genomslag i kurserna. Sa kallade Bull/bear-
indikatorer som visar pa det kortsiktiga borshumoéret ar dock i
dagslaget nedpressade, nara de nivaer dar humoret ar sa lagt
och férvantningarna s dampade att bérserna ofta vander upp.

Rimliga varderingar om vinstprognoserna haller

Aven ur ett varderingsperspektiv beter sig bdrsaggregaten pa
ett rimligt satt givet det cykliska laget. Arets utveckling med
stigande vinster och sidledes bdrsrorelse har dragit ner P/E-
talen frén anstréngda till rimliga nivéer. For varldsborsindex
(MSCI World) innebar det en rérelse fran dryga 16 i januari till
14,51 dag (réknat péa rullande 12-méanaders vinstprognoser).

Borsvardering mindre anstrangd
P/E-tal 12 manaders framatblickande
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Om konsensusprognoserna om arliga vinstékningar pa strax
under 10 procent fér 2019 och 2020 haller bdr varderingen inte
hindra perioder av god bdrsutveckling. Vi har dock rimligen
passerat virderingstoppen fér denna cykel. Nar vinstprog-
noserna borjar revideras ned finns en uppenbar risk att de leder
till sénkta multiplar och darmed vikande bdrskurser. Var
beddmning ar dock att vi inte &r dar annu.
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Risken for vinstbesvikelser 6kar sent i cykeln

Rapporterna for tredje kvartalet tecknade en stabil bild for
amerikanska féretag med halsosamma forsaljningsuppgangar
(8,5 procent) och starka vinstokningar (27 procent) som inte
enbart var en foljd av skattesankningarna. Europeiska rapporter
forefaller ha varit lite svagare. Vinsterna har kommit in ndgot
under férvantan och marginalpressen fradn andra kvartalet har
bestatt, trots valutamedvind. | bdde Europa och Asien uttrycker
bolagen viss forsiktighet jamfort med forra rapportsasongen.

Vinstprognoserna foljer samma monster som rapporterna och
ger stod till borserna. USA-prognoserna tog ett rejalt kliv uppat i
samband med skattesankningen, och har fortsatt att revideras
upp sedan dess. | Europa har prognoserna i stort varit oférand-
rade. | dagsléget indikerar konsensusprognoserna vinstokningar
i USA pa strax 6ver 10 procent for 2019 och 2020, fér Europa
ar prognosen knappt 10 respektive 8 procent.

Sent i en konjunkturcykeln ékar risken for vinstbesvikelser. Nar
forsaljningen planar ut och orderingéngen viker vacks fragor
kring intéktssidan. Samtidigt pressar resursbrist upp saval [6ner
som kostnader for ravaror och insatsvaror, vilket slar mot
marginalerna. I nulaget ligger vinstmarginalerna i USA och
Europa pa historiskt hdga nivaer; i USA till och med nagot 6ver
forra konjunkturtoppen.

Vinstmarginaler pa hog niva
Procent av omséttning
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Som grafen visar har de legat ungefér pa denna nivad en tid. De
europeiska marginalerna har visserligen forbattrats ndgot den
senaste tiden men ligger fortfarande ndgot under tidigare
toppar. | den pdgéende rapportsésongen hors en del oro fran
vissa bolag dver sdval orderingdng som kostnadstryck, inte
minst frdn svenska/nordiska bolag. | riskbilden ingdr &ven det
politiska skeendet dar pdgdende handelskrig har potential att
stdra bilden, sarskilt om det eskalerar eller om negativa nyheter
sammanfaller med andra svaga signaler for bérsutvecklingen.
Det kravs dock en kraftig eskalering av handelskriget eller andra
politiska stérningar for de ska 6verskugga den faktiska
vinstutvecklingen som drivkraft for bérserna.

Stigande rantor gér USA-obligationer mer attraktiva

Ett annat fragetecken géller rantelagets betydelse fér borsen.
De ldga réntorna har fatt manga placerare att séka sig mot mer
riskfyllda tillgdngar som krediter och aktier for att kunna mota
sina avkastningskrav. Efter en langre period med stigande
rantor i USA, och med férvantan om vissa rénteuppgangar aveni
Europa framdver, kan denna bild vara pa vag att forskjutas. Den
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viktigaste fragan idag &r sannolikt vid vilken nivé pa
amerikanska obligationsrantor som dessa placeringar aterigen
ses som attraktiva och vad som da sker. Svaret hdnger delvis
ihop med tillvéaxtmiljon; en positiv vinstutveckling gor rante-
uppgéangar mer acceptabla fér placerarna. Men med en ameri-
kansk 10-arsrénta val 6ver tre procent och med bara marginellt
lagre rénta for vasentligt kortare [6ptider kommer nivan sa
sméaningom att te sig attraktiv.

Annu ser viinga tydliga flodeseffekter drivna av de nya rante-
nivéerna, men de tva stdrre uppgéngar vi setti ar
(januari/februari och oktober) har sammanfallit med arets tva
borskorrektioner. Konsensusbeddmningen bland placerare ar
att de mer tydligt kommer att intressera sig for obligationer
som ett alternativ om/nér den amerikanska 10-arsrantan
tydligt klattrar 6ver 3,5 procent.

Uppsida féor EM/Norden vid positiva tillvaxtnyheter

Den relativa utvecklingen for olika marknadssegment kommer
sannolikt att styras av synen pa tillvaxten. Pa sikt ar det rimligt
att anta att mer stabila sektorer (t ex lékemedel och
dagligvaror) och regioner som USA kommer att 6ka i
attraktionskraft ndr placerarna stker parera kommande
konjunktursvaghet. Under resans géng finns dock sannolikt
utrymme for positiva tillvéxtéverraskningar, vilket skulle gynna
mer cykliska investeringar som industribolag och Emerging
markets. Och som vanligt i tider av oklar vinstbild bor sektorer
med strukturell tillvaxt gynnas, som teknologi- och konsument-
bolag med koppling till den snabba digitala utvecklingen.

Relationen mellan Emerging och Developed markets (EM/DM) &r
ocksé intressant. Oro for cykelns langd, generell riskaversion,
handelskrigets pdverkan pé Kina, effekter fran stigande USD
och dollarréntor tillsammans med en del landspecifika risker
(Turkiet, Argentina) har pressat ner EM-aktier rejalt.
Varderingen ar nu pa nivaer som pdminner om tidigare bottnar,
med ett P/E-tal runt 10, vilket innebar att varderingsskillnaden
mot DM ocksa &r den stdrsta pd ménga &r. Denna niva kan
tyckas alltfor nedpressad. Lonsamheten fér EM-bérserna ar i
paritet med DM-nivan och vi ser ett snabbt 6kande inslag av
bolag med mer moderna affarsmodeller (Alibaba, Tencent).
Dartill satts nu stimulanser ini Kina for att motverka en
inbromsning. Ravarupriserna ligger ocksa pa nivaer som gynnar
producentlanderna utan att skapa stora problem for (Asiens)
konsumentlander. | kombination med var generellt positiva
tillvaxtbild talar allt detta for att EM-aktier narmar sig ett
utmarkt koptillfalle, sa snart bilden stabiliserar sig.

For svensk och nordisk del &r bilden delvis likartad. Det relativt
stora cykliska inslaget och den mer perifera placeringen pa
borskartan skapar kénslighet for svédngningar i sdval
forvantningar pa tillvéxten som bérshumaoret generellt. Dartill
kommer vissa signaler om vikande orderingdng och marginaler i
kvartalsrapporterna. Den totala vinstnivan, rensat for sektorer
och bolag med svag koppling till den generella cykeln, ligger
sedan ett par r dver sin langsiktiga historiska trend. | det korta
perspektivet kan denna situation mycket val besta och sarskilt
om véra tillvaxtprognoser haller. Varderingarna har ocksa
kommit ner till betydligt mer attraktiva nivaer; Stockholms-
borsen handlas pé P/E-tal strax under 14. De ultraldga réntorna
och den goda direktavkastningen gor ocksa svenska aktier
motstandskraftiga mot eventuella rantehdjningar. Tillsammans
med EM-aktier kan en nordisk positionering vara ett
andamalsenligt satt att dra nytta av en stabilisering av
tillvéxtbilden under kommande kvartal.
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Tema: Handelskriget

Handelspolitiska framgangar bakom svarta krigsrubriker

Handelskrigsaret 2018 har okat den ekonomisk-politiska oron i varlden och skapat spannin-
gar mellan framfor allt USA, Kina och EU. Men handelspolitiken har aven gjort framsteg och
WTO:s handelsregler ses Over. G20-motet i Buenos Aires kan avgora mojligheten att dampa
tonlaget och traffa nya handelsavtal 2019. Vihaller fast vid beddmningen att handelskriget
ar mangfacetterat och beklagligt men fortfarande tillvaxtmassigt hanterbart.

Under 2018 har handelspolitik hamnat i epicentrum fér global
politik och anstrangda relationer mellan l&nder pa ett satt som
vissa bedémare menar saknar motstycke sedan andra varlds-
kriget. Frihandelsvanner och protektionistivrare &r pé tydlig kol-
lisionskurs. Bilden av global handelspolitik 2018 &r dock méang-
facetterad och inte enbart dyster. Férutsattningarna verkar rela-
tivt goda for att nya avtal kan traffas framdver och nuvarande
handelsregler moderniseras. Andé ar USA:s férandrade politik
en faktor som kan forvarra pagaende tillvaxtinbromsning.

Globala exportutsikter har mérknat
Globalt PMI samt vérldshandelstillvaxt (volym)
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Handelskrig med sma direkta effekter...hittills

| forra Nordic Outlook analyserade vi USA:s handelskrig och dess
ekonomiska implikationer i artikeln "Mdngfacetterat och beklag-
ligt men tillvdxtmdssigt hanterbart”. Var beddmning var att
handelskriget, &ven med upptrappning — vantas ge relativt
mattliga effekter pa tillvaxt och inflation och dédrmed ocksa pa
finansmarknaderna. Hdstens utveckling ger oss ingen anledning
att revidera den uppfattningen.

Ett handelskrig paverkar realekonomin genom olika kanaler:

* Direkt: minskad handel, storningar i globala produktionskedjor
samt hojda kostnader fér importvaror (d v s inflation);

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

ECB och Bank of England (BoE) har den senaste tiden redovisat
analyser av handelskrigets ekonomiska effekter. Aven IMF har
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uppdaterat® de kalkyler vi haft som utgangspunkt for analyser
av handelskriget. IMF:s simuleringar inbegriper ett scenario dar
annonserade tullar inférs samt en tydlig eskalering pa flera
omraden: 1) USA infor tullar pa all import fran Kina (hittills har
import for ca 250 miljarder dollar pdverkats), 2) Kina svarar
med motatgarder, 3) global bilindustri dras ini kriget, 4)
Hushalls- och féretags konsumtion och investeringar paverkas
negativt, 5) Aktiemarknaderna faller kraftigt.

Global handel i uppatgaende trend

Volym och varde
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IMF:s slutsatser, liksom ECB:s och BoE ar fortfarande att hittills
inforda tullar far sma effekter pa global tillvéaxt. Om man ocksé
tar hansyn till den eskalering och de spridningseffekter som
diskuteras ovan blir effekterna mérkbara om an inte dramatiska.
Enligt IMF beréknas USA:s BNP minska med en procent i niva
jamfort med ett basscenario medan motsvarande effekt pa Kina
blir ungefar 1,5 procent. Andra slutsatser som vidrar ér:

1. Handelskriget ar alltjamt i forsta hand bilateralt (mellan USA
och resten av varlden), inte multilateralt som pad 1930-talet.

2. Tullar medverkar till att styra om produktion och handelsflé-
den vilket ocksd gynnar vissa landers tillvaxt. Hogt resursutnytt-
jande i m&nga lander kan dock forsvéra globala produktionsom-

flyttningar. Flera foretag har aviserat flytt av produktion.

3. Den ekonomiska politiken kan féras i mer expansiv riktning
for att ge tillvaxtstod (t ex Kina).

Mycket tyder pd att handelskriget s& har langt haft relativt sma
direkta effekter pa tillvaxt och inflation &ven om den ekono-

LIMF:s “World Economic Outlook — Challenges to Steady Growth”, Oct 2018.
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misk-politiska oron &r klart hdgre i dag &n for ett ar sedan. Vis-
serligen har vérldshandelstillvaxten bromsat men det &r svart
att knyta den till handelskriget. Varor som hittills drabbats av
tullar utgor fortfarande en begréansad del av véarldshandeln.
Viser heller inga patagliga inflationseffekter frdn hdgre import-
kostnader. | USA uppger foretag att man borjar se dkade
material- och transportkostnader men det kan lika val bero pa
stigande lOnetryck och hogre energipriser.

Handelspolitiska framsteg — inte bara handelskrig

Global handel lyfter ekonomisk tillvaxt, valstdnd och inkomster
for madnga méanniskor i utvecklingslénderna. Handeln har ocksa
medverkat till prispress som skapat utrymme for lagre rantor
och stigande realinkomster i madnga utvecklade lander.

Bakom 2018 ars morka handelskrigsrubriker sker dven fram-
steg pa en rad omraden och viktiga fragor diskuteras:

NAFTA: Trump vann presidentvalet 2016 pé l6ften om att “ta
tillbaka amerikanska industrijobb till USA” genom att bl a omfor-
handla handelsavtal som t ex NAFTA och TPP och minska USA:s
handelsunderskott med Kina. Att NAFTA-avtalet (numera
USMCA-avtalet) omférhandlats innebér att frihandelsomrédet
som bestar av ca 25 procent av varldsekonomin lever vidare.

USA:s vaxande handelsunderskott med Kina
Miljarder dollar
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USA-Kina: Handelskonflikten ar komplex och inbegriper aven
sakerhetspolitiska dimensioner. Efter ett halvars i princip frysta
samtal mellan Washington och Peking har utsikterna for
islossning forbattrats. USA:s och Kinas presidenter traffas pa
toppmotet for G20 i borjan av december. Uppgifter tyder pa att
Washington nu férséker ta fram ett utkast till ett bilateralt
handelsavtal. Samtidigt tycks USA ocksa vara berett att inféra
nya tullar pa resterande import fran Kina (varor varda mer &n
250 miljarder dollar) och att beslut kan fattas i bérjan av dec-
ember. Att Trumpadministrationen faktiskt forsdker fa fram ett
avtal tyder pa att Vita huset inte vill eskalera handelskriget
med Kina. A andra sidan finns inga tydliga tecken pa att de bada
sidorna kommit ndrmare en l6sning pa de kansligaste fragorna
som t ex patvingad teknologidverforing. Kraftiga kinesiska
borsfall samt tecken pa tillvaxtavmattning gor att Trump
kommer till G20 i en styrkeposition och att han knappast ar
beredd att acceptera en éverenskommelse han uppfattar som
oférdelaktig. Aven om en dverenskommelse nés p& G20-métet
blir den troligen bracklig och bygger pa amerikanska
férvantningar om att Kina genomfér forandringar péa flera
omraden. Dartill ser de geopolitiska spanningarna mellan USA
och Kina snarast ut att tillta framéver.
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Mellanarsvalen var en motgéang fér Trump d& Demokraterna
tog 6ver Representanthuset men paverkar inte i nagon storre
utstrackning Trumps maéjligheter att styra USA:s handels-
politik. Amerikanska presidenter kan i stor utstrackning fatta
egna beslut kring inférande av handelshinder och dessutom
delar madnga Demokrater Trumps protektionistiska installning.

Trumps motiv att pressa t ex Kina

1. Minska importlackaget. Nar Trump sanker skatter och
Okar offentliga utgifter (ca 1 700 miljarder dollar under
tva ar) dkar ocksa importen. Med tullar férdyras importen
och efterfragan kan styras mot amerikanska varor.

2. Bromsa utlandsskuldens tillvaxt. Manga ar med stora
handelsunderskott gor att USA i dag har en skuld till
utlandet pa netto 7 888 miljarder dollar (41 procent av
BNP). En s& stor skuld gor landet sarbart &ven om USA har
en speciell reservvalutastatus.

USA-EU: Sedan juli finns en 6verenskommelse mellan USA och
EU att avstyra en eskalering av handelskonflikten mellan par-
terna "sé lange forhandlingar pagéar”. Intrycket &r dock att
férhandlingarna gér trogt utan officiella handelssamtal. Infor
G20-mdtet ska dven USA och EU halla hdgnivamaoten.
Forhoppningen ar att framstegen med NAFTA/USMCA och
mojligen ocksa USA-Kina-samtalen ska innebéra islossning
mellan USA och EU.

EU-Japan: Mitt under brinnande handelskrig signerade EU och
Japanijuni ett nytt frihandelsavtal som ska trada i kraft i
bérjan av 2019. Det tar bort flertalet av dagens tullar mellan
parterna. Det innebér att ett omradde motsvarande 30 procent
av varldsekonomin gér i riktning mot sankta tullar.

Japan-Kina: | oktober 2018 méttes Kinas Xi och Japans Abe i
samtal som betecknades som historiska och syftar till att fordju-
pa bl a de ekonomiska relationerna.

WTO: Handelskriget 2018 har riktat ljuset mot Véarldshandelsor-
ganisationen WTO. Allt fler kritiska réster hors for att WTO be-
hdver moderniseras for att inte underminera WTO:s legitimitet
och effektivitet. USA hotar med att ldmna WTO och Vita huset
tycks i dag foredra bilaterala snarare &n multilaterala 6ver-
enskommelser. P4 kanadensiskt initiativ holls ett férberedande
mote i slutet av oktober och bl a EU hoppas pé att handelsregler
kan uppdateras och revideras, att WTO:s évervakande roll
starks och att ldngvariga handelsdispyter mellan ldnder kan
[6sas skyndsamt. Kommande G20-méte i Argentina kan visa om
det férsta arbetsmotet har gjort ndgra framsteg.

Varldshandelsorganisationen WTO

WTO (World Trade Organsiation) upprattades 1995. Dess
syfte ar att liberalisera och framija global handel genom
regelverk och évervakning av de 164 medlemsléanderna.
WTO ska darmed sakerstélla en 6ppen, rattvis och regel-
baserad handel mellan lander. WTO tacker 98 procent av
vérldshandeln. | handelsdispyter mellan ldnder ska WTO
trada in som opartisk medlare.
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Nordisk oversikt

Nationella faktorer ger motstandskraft i mer oséker omvarld

De nordiska ekonomierna paverkas av svackan i euro-zonen, men fortsatter att vaxa i god
takt trots vissa nedrevideringar for framst i ar. Norsk industri gar mot strommen tack vare
uppsvingetioljesektorn, medan tillfalliga faktorer bidrar till dansk inbromsning i ar. Generellt
starka arbetsmarknader ger stod for privat konsumtion, trots lite hogre inflation och grad-
visa rantehojningar i Norge och Sverige. Bostadssektorn blir ett sanke for svensk ekonomi,
men i Norge, som ligger fore i bostadscykeln, ser byggandet ut att vara pa vag upp igen.

Sverige: BNP-avmattning trots stark arbetsmarknad

Trots svag krona, rekordlaga rantor och en expansiv finans-
politik vill svensk ekonomi inte riktigt ta fart. Fallande bostads-
byggande, hushall som oroar sig for risker pa bostads-
marknaden och framtida brister i valfardssystemet samt en
exportindustri som inte har kapacitet nog att utnyttja det
fordelaktiga konkurrensléget kan vara négra foérklaringar. En
faktor &r ockséa de speciella matmetoder for produktiviteten i
offentlig sektor som anvénds i Sverige. Av tekniska skal, som
statistikmyndigheten sjalva &r skeptiska till, visar det en kraftigt
fallande trend som i sin tur kan leda till underskattningar av den
offentliga konsumtionsvolymen av en storleksordning
motsvarande 0,3 till 0,4 procent av BNP. BNP-prognosen har
sammantaget justerats ned jamfort med Nordic Outlook
September. Detta géaller framfor allt fér 2018 dar en
nedrevidering av utfallet for andra kvartalet bidragit tillen
justering fran 2,9 procent till 2,2 procent. De kommande &ren
vantas BNP-tillvaxten ligga kvar ndgot dver 2 procent; nagra
tiondelar lagre ani féregdende prognos. Bilden &r dock inte
entydig; en fortsatt stark arbetsmarknad kontrasterar mot
avmattningsbilden i ¢vrigt. Kombinationen av snabb jobbtillvaxt
och méattlig BNP-6kning tyder pa en medioker produk-
tivitetstillvaxt. Med tanke pa att féretagens vinstutveckling har
hallits uppe bra ger bolagsrapporter och makrodata lite olika
signaler och indikerar en risk for att Nationalrdkenskaperna
underskattar BNP-tillvaxten.

Fallande produktivitet i svensk offentlig sektor
Index 100 = 2012
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Tillfallig svaghet i industrin. Indikatorerna for industrin har
forsvagatsi linje med utvecklingen i dvriga Europa och ligger nu
nara historiskt genomsnitt. Liksom i évriga Europa ser vi goda
utsikter for att nedgdngen ska visa sig vara temporar. Enligt Kl:s
barometer ar féretagen néjda med sdval orderbdckernas storlek
som lénsamheten. Aven om vinsterna i exportsektorn delvis ar
uppblésta av den svaga kronan ger de, i kombination med kapa-
citetsutnyttjande nara historiska toppnivaer, stéd for att
industriinvesteringarna borjar 6ka snabbare framover. Vi réknar
dessutom med att tjansteexporten stiger igen efter att ha variti
stort sett oférandrad sedan 2016. Totalt beréknas exporten 6ka
med drygt 4 procent i ar for att sedan véxla upp till 5 procent
per &r 2019 och 2020. Overskottet i bytesbalansen har gradvis
minskat det senaste decenniet och nedgangen har accelererat
det senaste aret, framst beroende pd snabb importtillvaxt.
Svagare inhemsk efterfrdgan i kombination med starkare
exporttillvaxt talar for att bytesbalansen vander svagt uppéat
under 2019 och 2020.

Nedgangen i bostadsbyggande accelererar. Bostads-
byggandet har nu bdrjat sakta in efter ndgra ar med stort antal
pabodrjade ldgenheter. Vikande priser och ett stort utbud av dyra
bostadsratter bidrog till en viss minskning i pabdrjandet under
férsta halvaret. Framover vantas nedgdngen accelerera genom
en kraftig nedgéng i byggandet av bostadsratter medan akti-
viteten nar det galler hyresratter och framfor allt villor troligen
halls uppe hyfsat. Sammantaget forutses antalet pabdrjade
enheter sjunka frdn ca 65000 &r 2017 till 57000 resp. 47000
&r 2018-2019. Effekterna pd investeringsvolymerna kommer
med viss fordrdjning och vi raknar med att det negativa bidraget
till BNP-tillvaxten kulminerar 2019 och da uppgér till 0,5
procentenheter.

Stabilisering av bopriser hittills i ar. Efter att ha fallit med
drygt fem procent under andra halvan av 2017 har bostads-
priserna varit oférandrade sedan i januari. Fortsatt 6kande
utbud pa nybyggda lagenheter talar for att priserna faller med
ytterligare 3-5 procent under det ndrmaste halvaret, &ven om
kortsiktiga indikatorer i nulédget inte indikerar ndgon ytterligare
nedgéng. Var beddmning &r att Riksbankens forsiktiga rantehoj-
ningar i sig far sma konsekvenser for bostadsmarknaden. Den
takt av 50 punkter per ar som nu ligger i korten &r betydligt
ldngsammare an tidigare hojningscykler da reporantan hojts
med 100-150 punkter per &r. Under héjningscykeln 2010-2011
bidrog dartill 6kande marginaler till att boréntan pd ett 3-
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méanaders lan steg med hela 275 punkter. Trots detta forblev
bostadspriser och konsumtion motstandskraftiga i en miljo dar
arbetsmarknad och generell konjunktur inte sviktade. Aven om
hdgre beldning och 6kade amorteringar gor att hushéllen nu ar
mer kénsliga ar det inte troligt att de méttliga hojningar som
prognosticeras leder till en skarp reaktion sarskilt som genom-
slaget pa borantor fran styrréantehojningar troligen inte blir
fullstéandigt denna gang.

Mattlig 6kning i hushallens ranteutgifter

Andel av disponibel inkomst, procent
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Nedatgaende trend i arbetsloshet fortsatter. Arbetsmark-
naden fortsatter vara stark aven om signalerna nu ér mer blan-
dade &n tidigare. Okningen i sysselsattningen har mattats en del
samtidigt som arbetslésheten 6verraskat pa uppsidan och nu ar
tillbaka pad samma niva som i bérjan pa aret. Huvudfdrklaringen
ar att arbetsdeltagandet fortsatt att 6ka fran redan mycket
hdga nivaer. Det ar i nulaget svart att beddma hur mycket
arbetsutbudet kan 6ka ytterligare och utvecklingen ar i hdg grad
beroende av hur integrationen av nyanldnda kommer att
fungera (se temaartikel sid 27). Var bedémning ar att syssel-
sattningen véxer med ca 1,5 procent det ndrmaste aret. Det &r
da sannolikt att arbetslésheten ater vander nedat och att de
senaste fem drens nedatgdende trend dédrmed bestar. Att det
alternativa matt till Arbetskraftsundersokningen (AKU) som
Arbetsférmedlingen redovisar visar fortsatt sjunkande arbets-
|6shet stddjer prognosen om att AKU-uppgéngen &r tillfallig.

Léneacceleration dréjer. Att arbetsmarknadslaget &r fortsatt
starkt accentueras av att KI-barometern nu visar pa en rekord-
hog andel féretag som har svért att hitta ldmplig arbetskraft.
Detta bidrog till att Riksbankens resursindikator ater steg under
tredje kvartalet efter att ha fallit tillbaka ndgot under férsta
halvaret. Trots den strama arbetsmarknaden ligger l&nedknings-
takten kvar runt 2,5 procent. Vi réknar med en viss uppvaxling i
linje med omvarlden den ndrmaste tiden, men innan nya centrala
[6neavtal trader i kraft varen 2020 ar det osannolikt att takten
kommer att Gverstiga 3 procent.

Torka och SEK ger inflationsimpuls. KPIF-inflationen har grad-
vis stigit de senaste dren och lag i september pé 2,5 procent.
Drivkraften ar framst stigande energipriser som i nulaget lyfter
inflationstakten med nastan en procentenhet i en miljé med
stora prisuppgangar pa bade oljeprodukter och el. KPIF exkl.
energi har haft en fallande trend sedan sommaren 2017, men
vande upp relativt kraftigt i september. Bakom vandningen
ligger stigande varupriser i sparen av kronfoérsvagningen, samt i
viss man stigande livsmedelspriser. Dessa faktorer kan fortsatta
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att driva priserna uppéat det ndrmaste halvaret och KPIF
exklusive energi berdknas nd 2 procent under varen. Den torra
sommaren bidrar till prisuppgangen pa livsmedel men eftersom
uppgangen i jordbrukspriser an sa lange ar isolerad till Sverige
beror den slutliga effekten pd i vilken grad svenska produkter
kommer att ersattas av import fradn framst EU-marknaden.
Kombinationen av prisimpulser frdn energi, vaxelkurs och
jordbrukspriser gor att KPIF-inflationen ligger kvar dver tva
procent till mitten av 2019. Nar dessa delvis temporara driv-
krafter mattas av ar det troligt att KPIF- inflationen under
senare delen av 2019 faller tillbaka ned mot 1,5 procent. Under
2020 stiger inflationen pa nytt drivet av hogre l6neavtal och
nagot hdgre internationella priser.

KPIF nu éver mélet men vander snart ned
KPIF, &rlig procentuell férandring
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Rantehdjningar trots lag inflation. Vid oktobermotet fortsatte
Riksbanken att tydligt signalera stor sannolikhet for att repo-
réntan kommer att hdjas antingen december eller i februari.
Majoriteten av direktionen valde daremot att avsté fran att
signalera vilken av de tva tidpunkterna som ar mest sannolik.
Var beddmning ar nu att det mest troliga ar att man hojer redan i
december. Att var prognos indikerar att Riksbanken dverskattar
inflationen de ndrmaste ménaderna gor dock att en senare-
lAggning till februari inte alls kan uteslutas. Under 2019 och
2020 raknar vi med att reporédntan kommer att héjas tva gdnger
per &r och darmed ligga pd 0,75 procent vid slutet av prognos-
perioden; vilket &r i linje med Riksbankens réntebana. Var
inflationsprognos ligger visserligen lagre an Riksbankens frén
och med mitten p4d 2018. Men i en milj6 dar andra centralbanker
pabdrjat en normalisering tycks Riksbanken acceptans for
mindre avvikelser fran inflationsmalet ha 6kat. Nar KPIF
exklusive energi enligt var prognos vander nedat igen under
varen 2019 kommer vi att fa ett test p4 om reaktionsfunktionen
verkligen har foréandrats i detta avseende.

Okad spread mot Tyskland nir Riksbanken gar fére ECB. | takt
med att marknaden har prisat in en storre sannolikhet for att
Riksbanken hojer rantan i december har ranteskillnaden mellan
svenska och tyska réntor stigit ndgot. Vi raknar med att
differensensen fortsatter att stiga om vi far ratt i prognosen att
Riksbankens férsta hdjning sker atminstone nio manader fére
ECB. Man kan dra en parallell till 2010-2011 d& en liknande
tidsforskjutning ledde till att differensen steg med ungefar 60
rantepunkter. En ldngsammare hojningstakt lar géra reaktionen
mindre denna gdng men vid slutet av 2019 vantas skillnaden ha
okat fran dagens omkring 30 till cirka 60 rantepunkter.
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Riksbanken har férbundit sig att aterinvestera sina innehav av
forfallande statsobligationer och kupongutbetalningar till
atminstone mitten av 2019. Darefter sker forfall forst i
december 2020 och vi tror att Riksbanken i mitten av 2019
kommer att annonsera en sankt ambition att enbart
aterinvestera kupongutbetalningar. Darmed minskar de
halvarsvisa képen fran nuvarande 20 miljarder kronor till cirka 5
miljarder. Riksbanken kommer dndé att 4ga ndrmare 50 procent
av den utestdende obligationsstocken fram till slutet 2020.

Gradyvis starkare krona. Riksbankens agerande framstar
alltjamt som den viktigaste drivkraften fér kronan och var
prognos om en forsta rantehdjning redan i december i ar talar
fér en starkare krona. Vi har darfor reviderat var prognos och
tror nu att EUR/SEK kan na 10,15 redan till arsskiftet. Aven om
hojningen till stor del ar férvantad visar erfarenheten att valutan
anda far en skjuts uppat i storleksordningen 4-5 procent nar
forsta hojningen levereras. Norges Bank visade dock i
september att man kan motverka effekten genom att kombinera
en hdjning med ett i dvrigt mjukt budskap. Under 2019
fortsatter kronan att starkas lAngsamt och EUR/SEK nér 9,80 i
slutetav 2019 och 9,70 i slutet av 2020. Med en svag krona i
utgéngslaget &r det ocksé troligt med en pataglig forstarkning
mot dollarn under prognosperioden och vi réknar med att
USD/SEK faller fran ca 9,00 ned till 7,70 i slutet p4 2020. Den
senaste tidens utveckling har dock visat att kronan alltjamt
paverkas negativt av uppblossande geopolitisk osdkerhet och
perioder med fallande riskaptit. Apprecieringsprognosen for
SEK ar darfér beroende av att vart mer optimistiska scenario for
tillvaxt och riskaptit realiseras.

Kraftig divergens mellan stat och kommuner
Offentlig konsumtion. Fasta priser, index 100 = 2014
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Opolitisk men latt expansiv budget. | linje med véra tidigare
analyser har perioden efter riksdagsvalet den 9 september
praglats av stora svarigheter att l6sa upp knutarna i regerings-
bildningen. Aven om l&sningarna inom Alliansen varit 4nnu
allvarligare an vantat ser vi fortfarande en M-ledd regering som
det mest sannolika. Kommande budgetprocess blir dock speciell
genom att sittande dvergangsregering ska presentera en
budgetproposition 15 november. Regeringens intention verkar
vara att lagga en budget utan ny politik med undantag for ndgra
punkter dar det rader politisk konsensus som t ex sankt
pensionarsskatt. Aven om en tilltrddande regering har vissa
mojligheter att genomfdra stimulanser i varens andringsbudget
lar finanspolitiken for 2019 bli ndgot mindre expansiv an vi
tidigare réknat med och maximalt ge en impuls motsvarande 0,5
procent av BNP. En viktig frdga i budgeten &r i vilken man
statsbidragen till kommunerna tillats 6ka. | nulédget &r viinneien
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fas d& den tidigare stora flyktingvagen i allt hogre grad skapar
ett kommunalt utgiftstryck medan det statliga minskar (se graf).
Budgetprocessen framdverkan ocksd kompliceras av att det
finns en mojlighet att kan ldmna partimotioner fram till 30
november. Hanteringen av Moderaternas motion kan da blien
bricka i spelet om regeringsmakten om den far stod av
Sverigedemokraterna (och Kristdemokraterna). Svarigheterna
att bilda regering i Sverige verkar dock inte vara ndgot som
namnvart bekymrar finansiella marknader pé kort sikt. Fortsatt
starka statsfinanser bidrar till detta och vi réknar med ett
overskott kring 1 procent av BNP dven fér 2019 och 2020 och
en offentlig skuld som trots stimulanser faller ned mot 30
procent av BNP i slutet av prognosperioden.

Norge: Tillvaxt 6ver trend i orolig omvarldsmiljd

Den norska ekonomin har véaxt 6ver trend under de senaste 1,5
aren. Tillvéxten i fastlandsekonomin saktade av ndgot forsta
halvaret av 2018 men svackan véntas vara tillfallig (national-
rakenskaper for tredje kvartalet publiceras 13 november).
Uppsvinget i oljeindustrin har bidragit till att industrin inte
hdmmats av globala politiska risker och protektionism. Norges
Banks forsiktiga rantehojningar i kombination med en stark
arbetsmarknad borgar for fortsatt mattlig tillvaxt i privat
konsumtion. Vi haller fast vid prognosen om en tillvéxt dver
trend i fastlandsekonomin p& 2,5 respektive 2,1 procent under
2019 och 2020. Prognosen for 2018 har sankts till 2,4 procent.

Oljesektorn lyfter norsk BNP

Arlig procentuell forandring
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Okad aktivitet i oljesektorn ger positiva impulser till 6vriga
fastlandsekonomin. Stark tillvaxt i investeringarna i oljesektorn
gor Norge mindre kénslig for svangningarna i den globala
industrikonjunkturen. Detta bekraftas av sentimentsindikatorer
for naringslivet, som hallit sig uppe trots osékerhet kopplad till
internationell handel och tecken péa vikande aktivitet i euro-
zonen. Vivantar oss att oljeinvesteringarna 6kar med totalt 17
procent under perioden 2018-2020.

Vandning for investeringar i fastlandsekonomin. Andra kvar-
talets BNP inkluderade en stor upprevidering av naringslivets
investeringar under de senaste &ren. Kapacitetsutnyttjandet ar
dock fortfarande under det normala och féretagens investe-
ringsplaner forblir positiva. Vi tror att investeringarna dkar
ytterligare men har dragit ned prognosen jamfért med Nordic
Outlook September. Bostadsinvesteringarna har sjunkit kraftigt
men det syns nu forsiktiga tecken pa stabilisering. Paborjade
nybyggnationer har vant upp igen vilket ar en signal om 6kat
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byggande framdver. Vi véantar oss att bruttoinvesteringarna
bidrar positivt till tillvadxten under 2019 och 2020.

Stigande bopriser. Prisuppgéngen pé befintliga bostéder har
kommit av sig ndgot under hosten, vilket speglar fornyad
uppgéng i utbudet av nya bostader. Priserna vantas andé stiga
med 1 procent i &r tack vare god underliggande efterfragan pa
bostader. Prisutvecklingen pé bostader véntas forbli méattlig pa
grund av de stigande réntorna. Vi vantar oss arliga prisékningar
pd 2,4 procent under bade 2019 och 2020.

Starka fundamenta f6r hushallen. Hushéllens konsumtion av
varor har varit volatil pa grund av den ovanligt varma
sommaren, men utsikterna forblir forsiktigt optimistiska.
Stigande reala disponibelinkomster och sysselsattning ger stéd
fér konsumtionen. Olika indikatorer tyder pa en fortsatt solid
efterfrdgan pa arbetskraft. Ett mer anstrangt resurslage talar
for en tilltagande press uppat pa l6nerna. Det cykliska upp-
svinget i oljesektorn kommer ocksa att bidra till hogre l6ne-
okningar under kommande &r. Vi vantar oss bara en mindre
nedgdng i arbetslosheten till 3,5 procent 2020. Privat kon-
sumtion vantas 6ka med 2,5 respektive 2,4 procent 2019 och
2020. Hushallens stora rantekéanslighet forblir en nedatrisk.

Uppgéngep i KPI-ATE-inflationen tar fart
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Inflationen inget problem fér Norges Bank. KPI-ATE-
inflationen steg ovantat till 1,9 procent i augusti/september och
aven om inflationen ol tillbaka i oktober &r den underliggande
trenden lite starkare &n vantat. Uppgangen drivs framst av
hogre varupriser, vilket férklaras av ett visst uppattryck fran en
svagare NOK under bérjan av detta ar. Aven tjanstepriserna har
dock stigit ndgot mer an forvantat. KPI-ATE-inflationen beddms
ligga kvar strax under malet tva procent under det ndrmaste
halvaret for att sedan falla tillbaka mot 1,5 procent i mitten av
2019 nar effekterna av vaxelkursen mattas. Darefter stiger
inflationen igen drivet av den starkare konjunkturen. KPI-
inflationen steg till nastan 3,5 procent i september drivet framst
av hogre elpriser. Elpriset har nu vant nedat och KPI-inflationen
beddms falla till strax dver en procent nasta sommar.

Gradvisa réantehdjningar. Norges Bank hdjde sin styrranta till
0,75 procent i hostas, for forsta gdngen pa 7 ar. Fler hojningar
lar behodvas givet att inflationen ligger ndra malet, BNP 6ver sin
jamviktsniva och tillvaxten over trend i fastlandsekonomin.
Réntebanan signalerar en gradvis héjningscykel dar hansyn tas
till den starka transmissionsmekanismen. Langsiktiga inflations-
utsikter tyder inte pa att det ar ndgon bradska att snabba pé
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rantehojningarna. Vi vantar oss nasta hojning i mars 2019 och
haller fast vid prognosen om tva héjningar per ar till 1,75
procentislutet av 2020.

Valutaforstarkningen ndsta ar kan ge okat intresse for
NGB:s. Trots ett hdgt oljepris, aterhdmtning i norsk ekonomi, en
forsta rantehdjning fran Norges centralbank och en véndning pé
norsk bostadsmarknad har den norska kronen forblivit svag.
Man kan dock notera att den positiva reaktionen i kronen pa ett
stigande oljepris verkar droja till dess att oljeinvesteringarna tar
fart. Viraknar med att det blir fallet under 2019 vilket talar for
att den norska kronan da kan starkas en del. Prognosen i
EUR/NOK ar 9,00 i slutet p4 2019 och forstarkningen fortsatter
till 8,90 i slutet p& 2020.

Positiva utsikter for valutan kan dka efterfrdgan pa norska
statsobligationer (NGB:s). Nettoutbudet kommer att vara
negativt under 2019 och skiftet i ECB:s penningpolitik kommer
att gbra NGB:s attraktiva pa relativbasis. Vi vantar oss att 10-
arsspreaden mot Tyskland krymper till 110 baspunkter i slutet
av 2019.

Danmark: Balanserad tillvaxt med sma nedatrisker

Dansk tillvaxt vantas ligga kring 2 procent som genomsnitt
under prognosperioden som helhet. Var BNP-prognos fér 2018
ar oférandrad pé bara 1,5 procent. Tillfalliga faktorer, export av
patent under forsta kvartalet i fjol samt effekterna av den
ovanligt varma sommaren, har bidragit till att halla nere
tillvaxten i ar. Detta vantas foljas av en acceleration i BNP till
2,5 procent nasta ar.

Bortsett fran dessa storningar ar dansk tillvaxt val forankrad i
stabilt vaxande jobb och l6ner, vilket sammantaget starker hus-
hallens disponibelinkomster. Hushéllens formogenheter far dar-
till stdd frén mattligt stigande huspriser. Vi réknar darfér med
att konsumtionen kan ta ytterligare fart.

Okad optimism i naringslivet efter tidigare svacka.
Sentimentsindikatorer i néringslivet har fallit tillbaka i linje med
liknande ekonomier i eurozonen och exporten har forblivit dam-
pad, men de senaste manaderna har danska PMI vant upp utan
att motsvarande trend har kunnat observeras i ¢vriga Europa.
Naringslivets investeringar ligger kvar pa en stigande trend.

Stabil tillvaxt i BNP och jobb

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB
Loner drar sig hégre pa nagot stramare arbetsmarknad. Vi

vantar oss att [6netillvaxten narmar sig 2,5 procent under 2018
for att sedan 6ka ytterligare under 2019; en utveckling som
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rimmar val med en alltjdmt ldg men gradvis stigande syssel-
sattningsgrad i ekonomin. Om oneinflationen gar dver 3 procent
2020, vilket var prognos tyder pa, kommer kapacitetsbegrans-
ningar ater att bli en hetare frdga. Ekonomin har dock utrymme
att vaxa ytterligare ndgra ar innan denna punkt nds. Bostads-
priser och utldning halls dartill tillbaka av makrotillsynspolitik,
vilket innebar att frdgan om dverhettning annu for tidigt vackt.

Lag underliggande inflation. Dansk HIKP-inflation har 6kat
avstandet till euro-zonen. S& héar langt verkar detta framst vara
en foljd av hdgre matpriser, vilket kan avspegla vadereffekter
frdnisomras. Nar l6nerna borjar ta fart, vantar vi oss att den
underliggande trenden fér karninflationen vander uppat under
de kommande 6-12 ménaderna.

Den danska kronen har denna géng inte gynnats av politisk
osakerhet i Europa och spotkursen ligger kring 7,46 mot euron.
Sé& lange som spotkursen inte ror sig, kommer Danmarks
Nationalbanks politik inte att paverkas. Finanspolitiken kommer
troligen forblii stort sett neutral pa vég in i ndsta val 2019.

Finland: Tillvaxt éver trend trots inbromsning

Trots internationell oro fortsatter den finska ekonomin att vaxa i
god takt &ven om tillvéxtbesvikelser i eurozonen satter vissa

spar i den finska exportberoende ekonomin under kommande ér.

Under stora delar av 2018 har indikatorbilden hallits uppe trots
svagheter i eurozonen men fallet i oktober var det kraftigaste
sedan slutet av 201 4. Trots det pekar det mesta pé fortsatt
tillvaxt over trend och vi vantar oss att BNP dkar med 2,7
procentiar och 2,2 procent 2019-2020. Utvecklingen ser ut att
bli mer balanserad framdéver efter att investeringar varit
tongivande 2016 och exporten 2017.

Langsammare expansion i industrin. Sektorsmassigt ar
inhemska delar av ekonomin mer optimistiska &n de export-
inriktade. Industriproduktion och export fortsatter att 6ka, om
anilangsammare takt an tidigare. Orderlaget ar fortsatt relativt
bra aven om inflédet férsdmrats. Kapacitetsutnyttjandet ligger
pa en sa pass hog niva att det &r sannolikt att foretagen okar
sina investeringar. Vi vantar oss att de stiger med 4,5 procent i
ar och omkring 3,5 procent 2019.2020, dven i en milj¢ dar
handelsoro ddmpar framtidstron. Produktionen i tillverknings-
industrin 6kar med 3,5 procent i &r f6ljt av en férnyad accele-
ration under 2019-2020. Exporten 6kar med 4-5 procent per ar
vilket &r ndgot snabbare &n importen.

Fortsatt starka indikatorer
Index, arlig procentuell forédndring

112,54 fo L5
107,5 i
i '\J ,‘f\-’ﬂ F 3
102,5 - -
1 -1
97,5 - L
: Jf\.\~ L _1
92,5 \.\'\J
87,5 -3
2010 2012 2014 2016 2018

ESI (va axel) =BNP (ho axel)

Kélla: Statistics Finland, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB
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Okad sysselsattning ger stod fér konsumtion. Laget pa
arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och sysselsattningen
vaxer nuien takt av ca 3 procent per ar. Arbetslésheten har
fallit med 2,2 procentenheter sedan toppen 2015 och vi
férutser en ytterligare nedgéng till 6,5 procent mot slutet av
prognosperioden. Aven l6nerna stiger nu efter tidigare svag
utveckling i sparen av den s k Konkurrenskraftspakten mellan
arbetsmarknadens parter. Uppgéngen &r dock relativt
begransad och i slutet av perioden raknar vi med en 6kningstakt
pa 2,5 procent. En ndgot stigande inflation bidrar ocksa till att
reallénedkningarna forblir mattliga. Sammantaget gor detta att
hushallens kopkraft i huvudsak drivs av att fler jobbar.
Konsumtionen 6kar med knappt 2 procent per &r 2018-2020,
vilket innebér att sparkvoten ligger kvar strax under noll.

God tillvaxt har férbattrat finanserna. Tidigare sparprogram
och den goda konjunkturen fortsatter att forbattra det offentliga
saldot. Underskottet féll under 1 procent av BNP for férsta
gangen sedan 2008 och fortsatter ner mot néra noll 2020 da
aven den offentliga skulden faller under 60 procent av BNP.
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Tema: Svensk arbetsmarknad

Pessimistisk syn pa jamvikt kan ge for stram finanspolitik

Den svenska jamviktsarbetslosheten har pressats upp av att manga utomeuropeiska
invandrare har l[ag utbildningsniva. Vitror anda att t ex Finansdepartementet och Konjunk-
turinstitutet gor en alltfor pessimistisk bedomning och darmed Overskattar 6verhettnings-
riskerna i ekonomin. Detta kan leda till alltfor laga tillvaxtprognoser och i forlangningen till
en onodigt stram finanspolitik som forsitter mojligheter till att ge svaga grupper storre

chanser att etablera sig pa arbetsmarknaden.

Flera bedémare, déribland Riksbanken, Finansdepartementet
och Kl anser nu att svensk ekonomi befinner sig i en dver-
hettning. Det skulle innebara att BNP ligger dver sin l&ngsiktigt
hallbara niva och att arbetslésheten ligger under sin jamvikts-
niva. Med denna syn blir det logiskt att lagga prognoser dar
BNP-gapet sluts och att BNP-tillvaxten darmed understiger
langsiktig (potentiell) trend som ofta beddéms ligga runt 2
procent. En annan slutsats blir att det strukturella budgetsaldot
ar lagre an det faktiska. Detta ger en mer bekymmersam bild av
det statsfinansiella laget vilket t ex Kl ofta anvéander som motiv
for att finanspolitiken behdver stramas 4t. | denna artikel disku-
teras nagra olika perspektiv pa det svenska resursutnyttjandet.

Hog arbetsloshet jamfért med grannlander
Arbetsloshet, andel av arbetskraft
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Kalla: Eurostat, SCB

Kl:s skattningar tyder pd att jamviktsarbetslésheten ar 6,8 pro-
cent, vilket innebér att faktisk arbetsléshet just nu ligger ca
0,5 procentenheter under jamvikt. Denna tolkning ter sig dock
val pessimistisk. Trots en trendméssig nedgang de senaste aren
ligger arbetslosheten betydligt hogre an i grannlénder som Tysk-
land, Danmark och Norge. | dessa lander ser man inga tydliga
tecken pd dverhettningstendenser t ex nér det géller stigande
[6nedkningstakt. Det &r darfdr svért att havda att arbets-
l6sheten skulle ligga tydligt under sin jdmvikt i dessa ekonomier.
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Stor invandring pressar upp jamviktsarbetslésheten

Det finns anda flera skal till att Sverige verkligen har en hogre
jamviktsarbetsldshet &n grannldnderna. Den viktigaste &r att
den omfattande invandringen lett till en stor 6kning av antalet
personer med lag utbildning. Arbetsférmedlingens statistik visar
att ca 80 procent av de arbetslosa har svag anknytning till
arbetsmarknaden, varav majoriteten ar fodda utanfér EU
och/eller saknar gymnasieutbildning.

Hog arbetsldshet bland utrikesfodda i Sverige

Arbetsloshet, utrikesfédda, procent av arbetskraften
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Det hoga arbetskraftsdeltagandet i Sverige kan ocksa bidra
till att trycka upp jamviktsarbetslésheten. Den svenska
andelen i arbetskraften (av total befolkning) ar generellt hogre
anigrannlédnderna och dessa ligger i sin tur &nda hogt i en bre-
dare internationell jamfdrelse. Detta géller aven utrikesfédda;
trots att forvarvsfrekvensen i denna grupp ligger klart under det
svenska genomsnittet ligger den hdgre én i grannlédnderna. Ett
hogt arbetsdeltagande i grupper som generellt ar svéra att
anstalla tenderar att pressa upp jdmviktsarbetslosheten.
Arbetsldsheten bland utrikesfodda i Sverige ligger t ex nastan
10 procentenheter hogre ani Tyskland men &nda ar andelen
sysselsatta i denna grupp hogre éni Tyskland. Detta beror bl a
pa att det finns fler subventionerade jobb i Sverige men
sammantaget ger jamforelsen anda tvetydiga signaler nar det
galler hur bra Sverige lyckas med att integrera nyanléanda.
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Hog sysselsattningsgrad i Sverige
Sysselsatta, andel av befolkningen 20-64 &r, procent
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Fallande jamviktsarbetsléshet i Tyskland

Jamforelser med vara grannlander visar ocksa att det gar att
pressa ned arbetslosheten till historiskt sett laga nivaer trots
enrelativt stor invandring (om &n betydligt mindre omfattande
an den svenska sett till befolkningens storlek). Arbetslosheten i
Tyskland har t ex fallit till den l&gsta nivan sedan aterféreningen
utan att inflation och l6ner accelererat mer an marginellt. Det
borde finnas méjligheter aven fér Sverige att pa sikt ndrma sig
arbetsldshetsnivderna i ndromradet. Vid en jamforelse av utbild-
ningsnivan hos de arbetsldsa finns bade plus- och minusfaktorer.
A ena sidan har Sverige en nagot hogre andel lagutbildade som
saknar gymnasiekompetens an de jamférda landerna. Tittar man
& andra sidan pa andelen med eftergymnasial utbildning bland
de arbetslosa ar det istallet Tyskland som sticker ut med en
andel pa bara 17 procent. | Sverige ligger den pa 27 procent
medan Danmark ligger i topp med 35 procent.

Andel arbetslosa med eftergymnasial

utbildning
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Resursutnyttjandet 6verdriver 6verhettningsrisker

Svérigheterna att ringa in jAmviktsnivaer fér arbetsldsheten i en
situation med stora befolkningsforandringar gor att matt som

t ex kapacitetsutnyttjande och arbetskraftsbrist enligt Kl-
barometern blir extra viktiga. Riksbankens resursindikator,
som vager samman ett stort antal indikatorer av denna typ, ar
nu i nivd med de historiska topparna frdn 2001 och 2007.
Denna hoga niva behdver dock inte enbart hdnga samman med
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nivan pa arbetslésheten. Den kan ockséa drivas upp av att
sysselsattningen dkar sa snabbt att den i sig sjalv férsvarar
rekryteringar for foretag. En sddan s k speed-limit effekt kan
ibland gora sig gallande vilket det starka sambandet mellan
l6ner och resursindikatorn vid hogkonjunkturerna runt 2000 och
2007 indikerar. Som grafen nedan visar ar skillnaden gentemot
nuléget stort vad géller l6nernas respons pa det hdga resurs-
utnyttjandet. Delvis hdnger det ihop med nivan pa 6neavtalen
vid dessa olika tidpunkter men det kan ocksd bero pé att 6kad
rorlighet p& EU:s gemensamma arbetsmarknad démpar (6ne-
Okningarna. Sveriges ovanligt liberala regler fér arbetskrafts-
invandring fran lander utanfdr EU kan ocksa spela in. Den
Oppnare arbetsmarknaden bidrar till var bedémning att syssel-
sattning och BNP kan fortsatta att vaxa snabbare an den lang-
siktiga trenden de nédrmaste dren med bara en mattlig uppgang i
l6ner och inflation som foljd.

Svag lonerespons pa hogt resursutnyttjande
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Kélla: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SEB

Utrymmet f6r finanspolitisk expansion underskattas

Riksbanken, Finansdepartementet och Kl ar i nulaget val med-
vetna om svarigheterna med att definiera jamviktsmatt som
BNP-gap och jamviktsarbetsléshet och lyfter darfor inte fram
dessa sarskilt entusiastiskt. And& smyger sig synséttet in genom
forsiktiga BNP-prognoser pa nagra ars sikt som sakerstaller att
Overhettningen "betas av”. Var nagot ljusare syn pa utbuds-
sidan i svensk ekonomi bidrar till att vi prognosticerar nagot
hogre tillvaxt pé lite sikt. Det innebér ocksé att det finns
utrymme for en generellt mer expansiv politik bl a ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv eftersom vi tror att flaskhalsar
ar mer avlagsna. En annan effekt ar att vi tror att regering och
Kl underskattar den offentliga sektorns strukturella sparande
genom att 6verdriva dverhettningsgraden. Darmed tenderar
man ocksé att underskatta det mandverutrymme som finans-
politikens ramverk faktiskt medger. | ett skede dar Riksbanken
nu tydligt bérjar kommunicera att man ska bérja normalisera
penningpolitiken, bl a for att nackdelarna och riskerna med att
ligga kvar med minusréntan ar patagliga, blir det extra viktigt
att finanspolitiken inte blir onddigt stram. Aven om det inte &r
sjalvklart hur man ska tolka laget pa arbetsmarknaden vore det
olyckligt om man inte tog chansen att pressa ned arbets-
l6sheten ytterligare for att forsdka né ned till grannlédndernas
nivaer. Naturligtvis skulle uppgiften underlattas om en expansiv
politik kombineras med strukturella dtgarder som minskar
trosklarna till arbetsmarknaden for svaga grupper.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020
BNP OECD 2,5 2,5 2,1 2,0
BNP vérlden (PPP) 3,7 3,8 3,6 3,6
KPI OECD 2,3 2,4 1,9 2,2
Oljepris, Brent (USD/fat) 55 73 85 85
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr USD 2017 2018 2019 2020
BNP 19 754 2,2 3,1 2,6 1,9
Privat konsumtion 13 654 2,5 2,8 2,7 2,1
Offentlig konsumtion 3407 -0,1 1,7 1,5 1,0
Bruttoinvesteringar 3295 4.9 5,2 3,0 2,5
Lagerinvesteringar, foréandring i % av BNP féregdende &r 0,0 0,1 0,0 0,0
Export 2 420 3,0 4,3 3,3 2,9
Import 3022 4,6 4,6 3,5 2,8
Arbetsloshet (%) 4.4 3,9 3,5 3,7
KPI 2,1 2,4 1,8 2,2
Hushéllens sparkvot (%) 6,7 7,1 6,9 6,9
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3.8 -4,6 -4,8 -4,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 105,8 106,4 108,5 109,0
Eurozonen
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 10534 2,4 2,1 1,9 1,8
Privat konsumtion 5743 1,6 1,5 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 2173 1,2 1,1 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 2111 2,6 3,2 3,0 3,0
Lagerinvesteringar, foréandring i % av BNP féregdende &r 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 4 865 5,2 3,8 4,0 3,5
Import 4391 3,9 3,3 4,3 4,0
Arbetsloshet (%) 9.1 8,2 7,7 7,4
KPI 1,5 1,7 1,5 1,6
Hushéllens sparkvot (%) 6,3 6,2 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -0,8 -0,7 -0,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 86,8 85,5 833 833
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP

Storbritannien 1,7 1,3 1,4 1,6
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 2,2 1,9 1,8 1,7
Frankrike 2,2 1,6 1,8 1,8
Italien 1,6 1,2 1,2 1,3
Kina 6,9 6,6 6,3 6,1
Indien 6,3 7,8 7,6 7.4
Brasilien 1,0 1,3 2,5 3,0
Ryssland 1,5 1,8 1,7 2,0
Polen 4,8 45 3,4 3,2
Inflation

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

Storbritannien 4.4 41 3,9 4.0
Japan 2.8 2,3 2,0 1,8
Tyskland 3,8 3,6 3,6 3,8
Frankrike 9.1 8,7 8,4 8,1
Italien 11,3 10,9 10,5 10,0

Finansiella prognoser

Officiella rantor 07 Nov Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
USA Fed funds 2,25 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 1,00 1,25 1,50 1,75

Obligationsrantor

USA 10 years 3,21 3,20 3,40 3,50 3,60 3,50
Japan 10 years 0,12 0,10 0,10 0,15 0,15 0,20
Tyskland 10 years 0,44 0,50 0,70 1,00 1,15 1,30
Storbritannien 10 years 1,53 1,60 1,90 2,20 2,35 2,50
Véxelkurser

USD/JPY 113 111 108 104 102 100
EUR/USD 1,15 1,12 1,15 1,18 1,22 1,26
EUR/JPY 130 124 124 118 124 126
EUR/GBP 0,87 0,86 0,84 0,82 0,83 0,84
GBP/USD 1,31 1,30 1,37 1,44 1,47 1,50
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Sverige

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr SEK 2017 2018 2019 2020
BNP 4579 2,1 2,2 2,2 2,2
BNP, dagkorrigerat 2.4 2.4 2,3 2,0
Privat konsumtion 2041 2,2 2,0 1,8 1,8
Offentlig konsumtion 1196 0,0 0,6 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar 1143 6,1 4,5 3,0 2,8
Lagerinvesteringar, forandr i % av BNP féregdende ar 31 0,1 0,1 0,0 0,0
Export 2077 3,2 4,1 4,8 4,7
Import 1908 4,8 4,5 4,0 3,8
Arbetsloshet (%) 6,7 6,3 6,3 6,2
Sysselsattning 2,3 1,7 1,2 0,9
Industriproduktion 45 40 50 40
KPI 1,8 2,0 2,1 2,1
KPIF 2,0 2,1 2,0 1,6
Timlonedkningar 2,4 2,6 3,0 3,5
Hushéllens sparkvot (%) 151 15,5 151 15,2
Real disponibel inkomst 1,9 2,5 1,5 1,9
Bytesbalans, % av BNP 3,3 2,8 3,2 3,3
Statligt ldnebehov, mdr SEK -62 -90 -60 -20
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,3 1,0 0,9 0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 40,8 36,9 34,4 32,0
Finansiella prognoser 07 nov Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Reporénta -0,50 -0,25 -0,25 0,25 0,25 0,75
3-manaders ranta, STIBOR -0,47 -0,30 -0,15 0,20 0,35 0,75
10-arsranta 0,73 0,90 1,20 1,60 1,75 1,90
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 29 40 50 60 60 60
USD/SEK 9,00 9,06 8,65 8,31 7,99 7,70
EUR/SEK 10,33 10,15 9,95 9,80 9,75 9,70
KIX 118,5 117,4 1151 113,6 112,4 111,2
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020

BNP 220 2,8 2,7 2,2 2,2
Privat konsumtion 119 1,3 2,0 1,8 1,9
Offentlig konsumtion 52 -0,5 1,0 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar 47 4.0 4.5 3,5 3,2
Lagerinvesteringar, foréandr i % av BNP féregaende ar 0 -0,2 0,2 0,0 0,0
Exports 78 7,5 5,0 4,2 4,2
Imports 80 3,5 4,5 3,5 3,5
Arbetsléshet (%) 8,6 7,6 7,0 6,6
KPI, harmoniserat 0,8 1,2 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 -0,7 -0,4 -0,2 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 61,3 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 2,4 2,5 2,1
Privat konsumtion 1443 2,2 2,1 2,5 2,4
Offentlig konsumtion 778 2,5 2,3 1,0 1,2
Bruttoinvesteringar 819 3,6 1,1 4,2 2,4
Lagerinvesteringar, forandr i % av BNP féregdende ar 0,1 0,0 0,0 0,0
Export 1096 -0,2 21 2,8 3,2
Import 1064 1,6 3,4 3,0 2,3
Arbetsldshet (%) 4,2 3,9 3,7 3,6
KPI 19 2,7 1,7 1,6
KPI-JAE 1,4 15 1,7 1,7
Arslbneékningar 2,3 2,8 3,2 3,4
Finansiella prognoser 07 nov Dec-18 Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Folioranta 0,75 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
10-arsrénta 2,00 1,90 2,00 2,10 2,20 2,35
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 156 140 130 110 105 105
USD/NOK 8,32 8,48 8,17 7,63 7,34 7,06
EUR/NOK 9,55 9,50 9,40 9,00 8,95 8,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr DKK 2017 2018 2019 2020

BNP 2178 2,3 15 2,5 2,0
Privat konsumtion 995 1,6 3,0 3,0 2,2
Offentlig konsumtion 536 0,6 0,9 1,3 0,9
Bruttoinvesteringar 462 4,5 9.4 4,3 4,4
Lagerinvesteringar, férandr i % av BNP féregdende ar 01 -0,1 -0,2 0,0
Export 1188 4,5 0,7 4,2 3,8
Import 1033 4,3 4.4 3,0 4,3
Arbetsléshet, harmoniserat (%) 5,4 5,0 4,6 4,2
KPI, harmoniserat 11 0,8 15 2,0
Timlonedkningar 1,7 2,3 25 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 36,0 350 340
Finansiella prognoser 07 nov 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 0,48 0,52 0,72 1,02 1,17 1,32
10-ars rantedifferens mot Tyskland 4 2 2 2 2 2
USD/DKK 6,50 6,65 6,48 6,31 6,11 591
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 4,1 3,4 3,0 2,6
Privat konsumtion 26 3,4 3,8 3,4 3,2
Offentlig konsumtion 7 -0,4 0,7 1,0 1,2
Bruttoinvesteringar 8 6,8 8,2 7,0 50
Export 34 13,6 5,0 4,5 3,5
Import 33 12,0 55 4,7 4,2
Arbetsldshet (%) 7,1 6,5 6,2 6,0
KPI 3,7 2,7 2,5 25
Saldo, offentligsektor, %0 av BNP 0,5 0,5 0,2 0,0
Skuld, offentlig sector, % av BNP 39,4 35,5 38,0 36,5
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 25 4,5 4,3 3,5 3,2
Privat konsumtion 15 51 4,8 3,7 3,0
Offentlig konsumtion 4 4,1 3,8 3,1 2,3
Bruttoinvesteringar 5 16,0 14,0 7,5 6,5
Export 15 4,8 3,5 3,1 3,0
Import 14 9,5 7,8 6,0 55
Arbetsldshet (%) 8,9 7,7 7,0 6,5
KPI 2,9 2,5 2,9 2,4
Saldo, offentligsektor, %0 av BNP -0,6 -0,5 -1,0 -1,0
Skuld, offentlig sector, % av BNP 40,0 39,6 38,3 37,6
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 23 4,9 3,4 3,0 2,8
Privat konsumtion 12 2,2 4,0 4,2 3,4
Offentlig konsumtion 5 0,8 1,4 2,5 1,8
Bruttoinvesteringar 5 13,1 2,8 3,9 2,0
Export 18 3,5 4,1 3,7 3,8
Import 17 3,9 4,8 4,2 3,4
Arbetsloshet (%) 5,8 6,0 6,2 6,4
KPI 3,7 3,4 2,5 2,5
Saldo, offentligsektor, % av BNP -0,1 -0,5 -0,3 -0,3
Skuld, offentlig sector, % av BNP 9,3 8,3 8,1 7,8
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Innehallet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran kéllor 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 féljd av
anvéandandet 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 sddan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller
annan bestdmmelse.



SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att en-
treprendriellt tinkande och innovativa foretag behdvs for att skapa en
béattre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder
i bdde med- och motgang. I 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 pragel aterspeglas i ett
20-tal kontor vérlden éver med cirka 15 000 medarbetare. Den 30
september 2018 uppgick koncernens balansomslutning till 2 777
miljarder kronor och férvaltat kapital till 1 871 miljarder kronor.

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 pa www.sebgroup.com/sv
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