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Internationell oversikt

Recession undviks trots risker fran flaskhalsar och finansoro

Sencykliska nedatrisker fran flaskhalsar och riskaversion samt fortsatt politisk osakerhet
inom bl a handelsomradet praglar konjunkturutsikterna. Bromskrafterna som den finansiella
oron skapar ar dock inte starka nog for att utlosa recession. Starka balansrakningar for
hushallen samt investeringsbehov i sparen av hogt kapacitetsutnyttjande ger underliggande
styrka. Mattlig inflation ger ockséa centralbankerna utrymme att mjuka upp normaliserings-
takten. Globala tillvaxtprognoser skrivs ned ytterligare nagot men ligger kvar over trend.

Avslutningen pd 2018 dominerades av svaga konjunkturdata
och kraftigt forsamrad riskaptit i sparen av 6kad recessions-
oro. Svaghetstecknen har varit tydligast i Vasteuropa och Kina
medan den amerikanska ekonomin visat fortsatt styrka. Inkdps-
chefsindex (ISM) for december visade dock en avmattning, inte
minst nar det gallde nyckelfrdgan om orderingangen. En rad
politiska faktorer har bidragit till att forstérka den finansiella
oron. Konflikten mellan Trumpadministrationen och kongressen
kunde inte l8sas upp utan att budgetkonflikten ledde till
nedstangningar av delar av den amerikanska samhéllsservicen.
President Trump har dartill fortsatt att leverera nyckfulla utspel
inte minst pa det handelspolitiska omradet. Att det brittiska
parlamentet nu sagt ett tydligt nej till det avtalsforslag som
forhandlats fram om villkoren for EU-uttrédet gor att hotet om
en hard Brexit kvarstar.

Vi ser nu ett typiskt sencykliskt monster dar negativa ekono-
miska och politiska nyheter plétsligt kan utlésa kraftiga och
till synes oproportionella reaktioner pa finansiella mark-
nader. Den allra senaste tiden har marknadssentimentet svangt
om en del nar Federal Reserve (Fed) signalerat 6kad lyhdrdhet
fér marknadsoro och stérre bendgenhet att anpassa politiken
efter inkommande ekonomisk statistik. Aterhallsamma
inflationssiffror ger Fed utrymme till en sddan attityd och
marknadens lattnad éver att risken for policymisstag minskat ar
ocksa rationell. Samtidigt visar starka amerikanska arbets-
marknadsdata att flaskhalsproblem forr eller senare kommer
att gora sig géllande och mot detta ar forstas inte en mjukare
penningpolitik ratt medicin.

I novemberrapporten justerade vi ned prognosen for global
tillvaxt med ungefar en kvarts procentenhet. Denna géng tar vi
ett mindre steg i samma riktning med nedrevideringar pa
nagon tiondel bade 2019 och 2020, framst hanforligt till
svagare utveckling i OECD-landerna. | USA beror det framst pa
att utbudsrestriktioner i allt hégre grad gor sig gallande. For
Vasteuropa handlar det om en generellt svagare efterfragan
men vi bedomer &nda att tillfalliga faktorer, framfor allt
anpassningsproblem till nytt regelverk i biloranschen, forstarkte
nedgangen under senare delen av 2018. Svensk BNP-tillvaxt ar
ocksé patagligt nedreviderad bl a som en féljd av den svaga
avslutningen av 2018. Ekonomisk-politiska lattnader i Kina,
saval nér det galler kredit- och penningpolitik som finanspolitik,
samt en fortsatt stark uppgang i Indien gor att tillvaxt-
ekonomierna (Emerging Markets, EM) fortsatter uppvisa en

BNP-6kning pé néra 5 procent 2019 och 2020. Sammantaget
gor det att global BNP vaxer med 3,5 procent (i képkrafts-
justerade PPP-termer) bade 2019 och 2020.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020

USA 22 30 24 17
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 22 15 12 14
Kina 69 66 63 61
Storbritannien 18 14 13 16
Eurozonen 24 19 16 17
Norden 22 16 20 20
Baltikum 44 37 32 27
OECD 25 24 19 18
EM 50 49 47 48
Vérlden, PPP 37 37 35 35

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

Generellt star flera tongivande centralbanker infor samma
dilemma som Fed om &n i olika grad. Arbetslosheten i de
utvecklade ekonomierna (OECD-omradet) ligger nu pa sin lagsta
niva sedan 1980 och de flesta prognoser tyder pa att den
kommer att fortsatta sjunka de ndrmaste aren trots att
tillvaxten saktar in. Men dven om l6nedkningstakten har vaxlat
upp ndgon procentenhet for vart sammanvagda matt for de fyra
stdrsta ekonomierna (USA, eurozonen, Japan och Storbri-
tannien) ar nivan alltjamt historiskt l4g. Detta bidrar till ett
fortsatt lagt underliggande inflationstryck som ger central-
bankerna majligheter att ytterligare sla av pa taktenien
redan langsam normaliseringsprocess. Vi tror att man ocksa
kommer att utnyttja detta mandverutrymme och har darfor
justerat ned prognoserna for styrrdntorna. Vi tror nu att Fed
nojer sig med en hojning i juni 2019 och sedan stannar pa en
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niva for fed funds pa 2,75 procent. Ocksa for centralbankerna i
Véasteuropa ar prognoserna nedjusterade; med i storleks-
ordningen 25 till 50 punkter.

Mijukare centralbanker far ocksa konsekvenser for de finansiella
prognoserna i dvrigt. Framfor allt befaster det gallande lag-
rantemiljo. Vi tror t ex inte att amerikanska 10-arsréntan
orkar ta sig 6ver 3 procent igen under prognosperioden efter
den senaste tidens nedgang pa ca 60 punkter sedan topp-
noteringarna nara 3,25 procent i hostas. Den tyska 10-
arsrantan har ocksa fallit tillbaka till extremt dga nivéer runt
0,2 procent och med ytterst forsiktiga steg fran ECB tror vi
inte den nar hogre an 0,70 procent under prognosperioden.

2018 har préaglats av gradvis nedskruvade vinstférvantningar
men det dramatiska borsfallet i slutet av aret var snarast drivet
av daliga makrodata och 6kad recessionsoro. Varderingen har
nu kommit ned och P/E-talen for globala index ligger runt 13.
USA drar upp genomsnittet medan Europa ligger pa ca 12 och
EM sa l&gt som 10. Pdgdende rapportsasong for fjarde kvartalet
2018 blir viktig och kommer att satta tonen fér en stor del av
2019. Vinstestimaten kommer troligen att justeras ned mot
en 6kningstakt pa ca 5 procent for 2019. Borserna kommer att
fortsatta vara mycket kansliga for recessionssignaler och
dérmed ocksa praglas av fortsatt hog volatilitet. Har vi ratt var
prognos om att en recession undviks ser vi utsikterna for en
svagt stigande bdrs kommande aret.

Nyckfullt samspel mellan marknad och realekonomi

Samspelet mellan real och finansiell ekonomi praglas nu av ett
typiskt sencykliskt monster. Investerare ar extra kansliga for
negativa nyheter som 6kar recessionsrisken och ddrmed
radikalt andrar férutsattningarna for féretagens vinstutsikter.
Konjunkturbeddémare maste 4 sin sida ta hansyn tilli vilken grad
raddande finansiella oro kommer att f& realekonomiska effekter;
antingen genom att den redan nu forebadar minskande vinster
och i férlangningen lagre investeringar eller genom att en ned-
gang i tillgdngspriser forsvagar balansrékningarna for hushall
och foretag pa ett satt som via férmogenhetskanalen hammar
konsumtion och investeringar. Som diskuterades i férra Nordic
Outlook (se fordjupningsbox) har vi sett 18 amerikanska bors-
fall av en storleksordning pa minst 10 procent sedan mitten av
1980-talet, alltsad under en period da vi bara haft 3 recessioner.
Under den tunna handeln runt julhelgen var vi dock nere pa
minustal runt 20 procent, vilket bara hént 4-5 gédnger under
perioden utan att foljas av en recession.

Marknaden for foretagsobligationer ger ocksa viktiga signaler
om ekonomins tillstdnd, framfér allt nar det galler hogrisk-
foretag. Ranteskillnaderna mot statspapper har 6kat en del
under radande orosperiod och volymminskningen i
nyemissioner har varit avsevard, framfor allt pa europa-
marknaden. Generellt &r dock nivan pé spreadarna fortsatt lag i
ett historiskt perspektiv och de har ocksa sjunkit tillbaka en del
under de senaste veckornas dterhdmtning av riskaptiten.

En negativt lutande avkastningskurva (dar korta rantor ar hogre
an de ldnga) ar en historisk palitlig recessionsindikator (se
temaartikel “Recessionsoro och borsfrossa — vad kan historien
ldra 0ss?). Det finns dock episoder, t ex 1994 och 1998, dar
avkastningskurvans lutning varit néstan helt flack utan att
utloésa recession. Vid dessa tillfallen var dock resursutnyttjandet
relativt méttligt, vilket gav Fed utrymme att mjuka upp sitt
agerande for att ddmpa recessionsriskerna. 1994 skedde det
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med viss fordréjning medan man 1998 ganska omedelbart
genomfdrde rantesankningar.

Kurvlutning & spreadar ger viktiga signaler

Procent
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Kaélla: Macrobond, SEB

Situationen vid Feds forsta rantesénkning infor recessionen runt
milleniumskiftet har ocksé baring pa dagens situation. D& hade
borsnedgangen varit av ungefar samma storleksordning som
den visett under slutet av 2018 (runt 15 procent for breda
USA-index) och tillvaxten hade borjat bromsa in ndgot. Arbets-
marknaden var dock, liksom nu, mycket stram och arbetslos-
heten lag pa 30-arslagsta under 4 procent. | denna miljé kom
Feds sénkning mycket ovantat och ledde till ett gladjeskutt pa
hela 14 procent pa en dag pa Nasdag-bdrsen, som dock bara
visade sig utgdra ett kort avbrott i den nedatgaende borstrend
som skulle vara i ytterligare 2 &r. Aven om det finns stora
skillnader med dagslaget, inte minst att dagens bérsvardering ar
mycket mer forsiktig an da, ar detta ett bra exempel pa att det i
vissa situationer inte gar att forldnga en hogkonjunktur med
lattare penningpolitik.

| nuvarande situation ar var och de flesta andra ekonomers
slutsats att den finansiella orons paverkan péa realekonomin inte
ar tillrackligt stark for att utlésa en recession. Centralbankerna
mjukare attityd har istallet potentialen att i viss man stérka
riskaptiten. | en sddan situation kan underliggande styrke-
faktorer som starka balansrakningar for hushallen och
investeringsbehov i sparen av hogt resursutnyttjande ater gora
sig gallande. Det skulle innebéra att vi kan hoppas pa att
utvecklingen framover ska folja monstret fran 1994 och
1998 och inte det fran 2001.

Ju langre in i konjunkturcykeln vi kommer desto mer 6kar dock
nedatriskerna. Argumenten for en stark efterfradgan brukar alltid
finnas till hands langt in i en mogen hogkonjunktur och de brukar
inte vara uttdmda nér nedgéngen val kommer. Nar recessionen
verkligen utloses beror det ofta pa att finansiella marknader gor
beddmningen att biasen i konjunkturprognosen har alltfor stor
slagsida &t det negativa héllet. Uppsidan &r inte stangd, men av
utbudsskal &r den sé liten att det inte ar férsvarbart att
positionera sig for fortsatt hdgkonjunktur. D4 utldéses en
finansiell reaktion som till slut tvingar fram sa kraftiga
nedrevideringar av BNP-utsikterna att recessionsspiralen inte
langre gar att stoppa. Var bedémning ar dock att
recessionsrisken i nuldget ligger runt 20-25 procent.



USA: Arbetsmarknaden avgérande

Den amerikanska ekonomin bromsade in gradvis under 2018
efter en tillvaxttopp pé 4,2 procent andra kvartalet. Ekonomin
vaxte dock 6ver trend ocksd under senare delen av aret. Den
senaste tiden har dock osékerheten pé efterfrédgesidan ékat bl a
genom nedgdngen i inkdpschefsindex (ISM) for december.
Handelsstérningar har ocksad kommit mer i fokus dven om de
konkreta effekterna av 6kade spanningar hittills varit sma.
Nedstangningen av delar av den offentliga verksamheten i
sparen av konflikten mellan Trump och kongressen kommer
ocksa att hamma tillvaxten n&got i bérjan pa 2019. Aven om det
bara ror sig om temporara effekter kan anda recessionsoron tka
om férsta kvartalet skulle visa mycket svaga siffror. Samman-
taget tror vi andé att efterfrédgan i ekonomin halls uppe, framst
genom goda férutsattningar for en fortsatt konsumtions-
uppgang. Som helarsgenomsnitt véantas BNP-tillvixten
gradvis ddmpas fran 3,0 procent 2018 till 2,4 resp. 1,7
procent 2019-2020.

Lag arbetsloshet men mattlig deltagandegrad
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Restriktioner pa utbudssidan spelar en allt storre roll for
ddmpningen ju langre in i prognosperioden vi kommer. Den
senaste manadsnoteringen pa arbetsmarknaden var intressant
pa flera satt. En exceptionellt snabb sysselsattningstkning pa
312 000 i december lyfte den genomsnittliga uppgéngen for
2018 tillimponerande 220 000 per méanad. Trots detta steg
arbetsldsheten till 3,9 procent frén de rekordldga 3,7 som dess-
férinnan noterats tre manader i rad. Denna kombination mojlig-
gjordes av att deltagandegraden pé arbetsmarknaden steg med
tva tiondelar till 63,1 procent. Sedan september har deltagande-
graden darmed stigit med 0,4 procentenheter. Fortfarande
ligger den totala deltagandegraden l&ngt under de nivaer som
uppnaddes perioden 1990-2005 (se graf), viket delvis beror
demografiska effekter. Nar det géller dldersgruppen 15-64 ar
har deltagandegraden 6kat med 2 procentenheter sedan
bottennoteringen 2015. Om hansyn tas till &ldringsproblematik
tyder vara kalkyler pa att det finns utrymme f6r en uppgang
pa ytterligare ungefar 2 procentenheter. Potentialen for
ytterligare nedgéng i arbetslésheten ar nu liten och vi réknar
med att botten ndgot under 3,5 procent ns vid kommande

arsskifte. | en sddan situation blir utvecklingen fér deltagande-
graden avgOrande for hur lange recessionen kan skjutas upp.

Eurozonen: Viss rekyl uppat fran nedpressad niva

Utvecklingen i Vasteuropa skiljer sig pa flera satt fran den
amerikanska. Svaghetstecknen dominerade hela 2018 och det
arihdgre grad vikande efterfrdgan som dominerar hotbilden.
Indikatorer har fallit och inkdpschefsindex (PMI) ligger nu pa
lagsta nivan sedan 201 3. BNP-tillvaxten har i kvartalstakt
véxlat ned fran 0,7-0,8 procent 2017 till 0,2 procent tredje
kvartalet 2018. Man kan peka pé flera tillfalliga forklaringar
som vadereffekter och framfor allt omstallningsproblem i
bilindustrin som en konsekvens av genomférda regelédndringar.
Generellt tycks nedgéngen till 6vervagande del drivits av
omvarldsfaktorer som kinesisk avmattning, orosmoln kopplade
till Brexitprocessen och handelspolitiska spanningar.

Eurozonens export har bromsatin
Arlig procentuell forandring
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Den mangfacetterade politiska situationen fortsatter att
kasta en skugga 6ver utvecklingen. P4 vissa punkter kan
situationen klarna men i huvudsak kommer osakerhetsnivan att
forbli forhojd. Hotet om upptrappat globalt handelskrig skadar
den exportberoende regionen. Brexit hdmmar dartill handeln
med en viktig exportmottagare och gor féretag tveksamma att
satsa framat. | Frankrike har de "gula véstarnas” strejker dragit
ner aktiviteten i inhemska sektorer som tjanster och handel.
Osakerheten kring Italiens regering och finanspolitik &r fortsatt
stor. Aven om Rom och Bryssel verkar ha gravt ned stridsyxorna
for tillfallet terstar problem med svag tillvaxt, hdg offentlig
skuldsattning och daliga lan i banksektorn.

De underliggande forutsattningarna for inhemsk expansion ar
dock fortsatt goda med stora investeringsbehov i sparen av ett
hogt kapacitetsutnyttjande samt gynnsamma villkor for
hushallens konsumtion, bl a beroende pa en alltmer expansiv
finanspolitik. Vi forutser darfor en viss rekyl uppat i senti-
mentsindikatorer och kvartalsméssiga BNP-siffror. BNP-
tillvixten véntas som arsgenomsnitt hamna pa 1,6 resp. 1,7
procent 2019 och 2020; en nedrevidering med 0,3 resp. 0,1
procentenheter men samtidigt ndgot dver trend och tillréckligt
for att mojliggdra en viss ytterligare nedgang av arbetslésheten.
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Parlamentsnederlag ger 6kad osdkerhet om Brexit

Premi&rministerns nederlag i omrostningen om uttrddesavtalet
ur EU var den storsta forlusten ndgonsin i det brittiska parla-
mentet. Att detta avtalsforslag nu ska gé att radda med négra
mindre justeringar ar osannolikt utan regeringen ar nu tvingad
att valja en annan vag. | nulaget ar det svart att se vilken vég
som kan vara framkomlig, vilket gor ett beslut och ett uttrade
redan den 29 marsi ar allt mindre sannolikt. Troligen forléngs
dérmed uttradestiden med minst tre manader. Negativa
konsekvenser av brexitbeslutet vad géller tillvdxt och
investeringar har varit synbara sedan borjan pa 2017 trots att
olika aktdrer sannolikt utgatt fran att det skulle vara mojligt att
hitta en fungerande 6vergangslosning. Om ingen alternativ
l6sning snabbt presenteras ar det darfor rimligt att tro att risken
for ett avtalslost uttrade nu far allt storre negativa effekter pa
ekonomin.

Storbritannien tappar mark vs USA och EMU
BNP, Index 100 =Kv 12016
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Kalla: BEA, ONS, Eurostat

Var prognos baseras visserligen pa antagandet att ett avtalslost
uttréade undviks men osékerheten om den framtida relationen
bestar. Svaga investeringar bidrar till att BNP-tillvaxten
fastnar runt 12 procent trots det svaga pundet, vilket innebar
att Storbritannien tappar mark gentemot de flesta andra
ekonomier. Trots tillvaxt under trend &r arbetsmarknaden stram
och vi ser tydliga tecken pé accelererande l6netillvaxt. Detta
skapar oro hos centralbanken fér det framtida kostnadstrycket
och bidrar till ytterligare rantehdjningar under prognosperioden.

Mattlig avmattning for EM-ekonomier

BNP-tillvaxten i EM-ekonomierna mattades av 2018. Ned-
gangen har varit tydligast for tillverkningsindustrin dar nivan for
inkdpschefsindex (PMI) i slutet av &ret var den nést lagsta
sedan augusti 201 6. Utvecklingen &r i hog grad driven av att
dampad industriproduktion i USA, EU och Kina lett till en
avmattning for internationell handel. Férvantningar om svagare
global efterfragan har ocksé drivit ner rdvarupriserna, vilket
férsamrat manga ravaruexporterande EM-landers externbalans
samt 6kat oron for hur finansiering av utlandslan ska hanteras.
BNP-tillvaxten for vart aggregat for EM-ekonomierna ser dock
bara ut att ha sjunkit marginellt 2018; till preliminart 4,9 pro-
cent frédn 5,0 procent 2017. 2019 dampas takten ytterligare
till 4,7 procent for att sedan 6ka nagot till 4,8 procent 2020.
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Finansmarknaderna har fokuserat pa den inbromsning som
pagattiungefar ett ar, vilket lett till kraftiga bors- och valutafall
i lAnder med stora utlandska finansieringsbehov som Turkiet och
Argentina, samt aven Sydafrika, Indien och Indonesien. Sett ur
ett historiskt perspektiv ar dock tillvaxttakten i varldsekonomin
och EM-landerna god och tillvéxten i internationell handel ligger,
trots dampningen, kvar pa hyfsade 3—5 procent i arstakt.
Utsikterna for tillverkningsindustrin ter sig osékra men & andra
sidan ser konsumtion och arbetsmarknad fortsatt starka ut i
merparten av landerna i vart EM-aggregat. Men framfor allt
bidrar ekonomisk-politiska lattnader i Kina, sdval nar det galler
kredit- och penningpolitik som finanspolitik (se temaartikel:
Kinas och USA:s penningpolitik alltmer sammanlédnkade), samt en
fortsatt stark uppgéng i Indien till att EM-ekonomierna forblir en
viktig motor i varldsekonomin.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020

Kina 69 66 63 61
Indien 63 76 78 73
Brasilien 1,0 1,2 2,5 2,6
Ryssland 15 1,6 1,6 2,0
EM-ekonomier, totalt 50 49 4,7 48

Kélla: OECD, SEB

En anledning till att se med lite tillforsikt pd 2019 ar att
inflationen ar fortsatt ddampad i EM-ekonomierna med vissa
undantag. Lagre olje- och energipriser har bidragit till att halla
tillbaka prisdkningarna men aven karninflationen har varit
ddmpad. En del rantehdjningar ar att vanta, framfoérallt under
férsta delen av 2019, som svar pa den inflationsimpuls som
kommer fran en generell forsvagning av EM-valutorna 2018. En
fortsatt méttlig inflation och Feds mer duvaktiga héllning skapar
utrymme for rantesénkningar i lander som Kina, Mexiko,
Ryssland och Turkiet vilket ger stod at tillvaxten pa lite sikt.
Risken for en rantechock som kan strypa kapitalflodena till



EM-lénderna och orsaka betalningssvarigheter har minskat,
om &n inte férsvunnit.

Aven om inbromsningen i vart huvudscenario inte &r tillrackligt
kraftig for att leda till en bredare kris l&r volatilitet och oséker-
het fortsatta att prégla 2019 liksom 2018. Oro fér en djupare
nedgdng i Kina samt effekterna av handelskriget kommer
sannolikt att orsaka perioder av riskaversion och marknads-
fluktuationer. EM-ekonomier kommer ocksé att vara sarskilt
kansliga for oron fér en amerikansk hardlandning. Dartill &r
Osteuropa mycket sarbart om en hard Brexit far negativa
konsekvenser for europeisk handel.

Neddragningar fran OPEC+ stabiliserar oljepris

Oljepriset har i borjan pad 2019 legat runt 55-60 USD/fat (Brent)
efter ett kraftigt fall frdn 86 USD/fat i borjan av oktober 2018.
En viktig orsak till fallet var att "OPEC +” (OPEC +Ryssland + nio
andra lander) 6kade produktionen kraftigt fran och med maj och
fram till OPEC-métet i borjan av december 2018. Svagare
makroindikatorer i kombination med stark tillvaxt i amerikansk
oljeproduktion samt spekulativa ompositioneringar bidrog
ocksa. Nu sanker emellertid OPEC+ produktionen betydligt.
Nedskéarningarna p&bdrjades redan i december 2018 och
intensifieras under forsta halvaret 2019. Dartill tror vi att
prisfallet sedan oktober 2018 kommer att leda till dampade
investeringar i utvinning av skifferolja i USA 2019 och dédrmed
en svagare tillvéxtbana for amerikansk oljeproduktion. Vi tror
att detta leder till att oljepriset hamnar runt 65 USD/fat som
arsgenomsnitt for 2019 och att det stiger ytterligare under
2020.

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

KPIl-inflationen faller tillbaka

Trots att oljepriset nu stabiliseras och framdver vantas stiga
svagt ar KPl-inflationen tydligt pa vég nedat nar effekterna fran
tidigare prisuppgéngar faller ur 12-manaderstalen. Totala KPI
kommer darmed att ligga lagre an karninflationen (dar volatila
komponenter som energi och livsmedel exkluderas) under
storre delen av 2019. Karninflationen har i huvudsak fortsatt att
rora sig sidledes den senaste tiden och trots ett relativt hogt
resursutnyttjande har féretagen haft svart att dvervaltra hogre
insatskostnader till konsumentledet. Det &r heller inte sannolikt
att sommarens torka i Europa far ndgra storre effekter.

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

Framdver blir den stora frédgan for inflationsutvecklingen i vilken
man den rekordlaga arbetslosheten kommer att leda till hdgre
6netryck. Lonedkningstakten sammanvagt for de fyra storsta
utvecklade ekonomierna har véaxlat upp fran 1,7 procent
varen 2017 till ca 2,5 procent (se graf). 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 produktivitetstrenden efter Lehmankrisen fallit
tillbaka tydligt. Om denna trend bestar kommer det framd&ver att
krévas en lagre lonedkningstakt &n tidigare for att na en
inflation pa 2 procent. Den relativt goda utvecklingen av saval
hushéllens kdpkraft som foretagens vinster gor dock att det
finns skal att missténka att nationalrékenskaperna kan under-
skatta den underliggande produktivitetstrenden (se temaartikel
sid 13). Darmed skulle ocksa inflationstrycket fran kostnads-
sidan i form av uppmatta enhetsarbetskostnader (Unit Labour
Costs, ULC) kunna vara dverdrivet. Mot bakgrund av detta samt
en mer ddmpad konjunkturutveckling ser vi mindre risker pé
uppsidan iinflationsprognosen jamfort med situationen i forra
prognosen.

Centralbanker slar av pa takten i normaliseringen

Under 2018 breddades retratten fran den ultralatta penning-
politiken nar Bank of England, Norges Bank och till slut ocksa
Riksbanken héngde pé Feds rantehdjningar samtidigt som ECB
trappade ned och avslutade sina obligationskép. Politiken kunde
motiveras med allt stramare arbetsmarknad och tecken pa
accelerationilonerna i flera stora lander. En mer oséker
konjunkturbild gor att oron for langsiktiga inflationsrisker nu
tonas ned. Borsfall och tendenser till kade kreditspreadar
bidrar till att de finansiella forhallandena stramas &t nagot.
Marknadsbaserade inflationsforvantningar har dértill vant ned
igen i sparen av nya falli oljepriserna samtidigt som
underliggande inflationsmétt férblivit modesta med fa tecken pa
att ta fart. | USA har rantemarknaden t o m periodvis bérjat
diskontera vissa rantesankningar pa lite sikt.
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KPl-inflationen faller tillbaka

KPI, arlig procentuell férandring
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Denna férandrade riskbild avspeglar sig i den senaste tidens
uppmijukning i centralbankernas signalering. Fed-
ledamdternas genomsnittsprognoser for 2019 reviderades ned
fran tre till tva hojningar i december och bedémningen av
neutral rénta sénktes en aning. Under inledningen av 2019 har
Fed mjukat upp retoriken ytterligare med signaler om en
rantepaus. ECB valde vid sitt méte i december att inte gd emot
marknadens nedstallda réanteférvantningar och indikerade 6kad
osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken
modererade, pd samma satt som Norges Bank tidigare gjort, sin
inledande héjning genom att samtidigt dra ned antalet
planerade hdjningar framdver. Hur penningpolitiken utvecklas
framdver beror pa hur snabbt och i vilken omfattning
konjunkturen mattas. Var bild, med en nedvaxling av BNP-
tillvaxten till nivder ndgot dver trend, och en inflation kvar pa
mattliga nivaer, ger utrymme att gé forsiktigt fram for att
forsoka férlanga expansionen.

Vi tror nu att Fed nojer sig med att hoja réantan en gang under
2019 (juni). Styrréntan stannar déarmed pé 2,75 procent,
ungefar i linje med Feds nya beddmning av en neutral ranta.
Minskningen av balansrakningen fortsatter daremot enligt plan,
aven om Feds Powell 6ppnat fér en mer flexibel hallning dveni
denna del av politiken. ECB har behallit formuleringen om att
férsta rdntehdjningen kommer tidigast efter sommaren och vi
réknar inte med ndgra policyforandringar i nartid. Var prognos
ar nu att ECB:s forsta réantehdjning kommer i december i &r och
att man da nojer sig med att hoja depositrantan med 15 punkter
till -0,25 procent. Férst mot slutet av 2020 hojs bade deposit-
ranta och refirdnta till 0,00 respektive 0,25 procent.
Prognosen for december 2020 hamnar darmed for bade Fed
och ECB 50 punkter under Nordic Outlook i november. Vi rédknar
liksom tidigare med att ECB sakerstéller fortsatt tillgdng pa billig
likviditet genom beslut om nya TLTRO-lan till rérlig ranta under
varen samtidigt som forfallande obligationer aterinvesteras. |
Japan forblir inflationsmalet utom rackhall och Bank of Japan
fortsatter sin ultraldtta penningpolitik med svagt negativ
styrranta och ett riktmarke for ldnga rantor kvar kring noll. Kina
haller sin ranta stabil, for att undvika utfléden av kapital, men
stimulerar tillgdngen pa krediter genom andra atgéarder, bl a
ytterligare sankningar av bankernas kassakrav.
Storbritanniens uttrddesprocess drar ut pa tiden och s lange
osakerheten bestér ldmnar Bank of England styrrantan
oférandrad. Annars pakallar den strama arbetsmarknaden
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rantehojningar och vi réknar med en héjningii ar till 1,00
procent foljt av en hojning till 1,25 procent 2020; 0,50
procentenheter lagre an tidigare prognos.

Inhemska styrkefaktorer ger stéd for fortsatt normalisering
ocksa fran Norges Bank. Var tidigare prognos om tva hojningar
under 2019 star fast och foljs av ytterligare 2 steg under
2020. Aven Riksbanken verkar ha breddat sitt perspektiv och
politiken styrs nu i hégre grad an tidigare av det inhemska
resurslaget. Den tidigare starka kopplingen till ECB:s politik har
sléappts och oron for kronforstarkning tonats ned. Att dven
svensk ekonomi &r p& vag att bromsa in samtidigt som
inflationen forblir l&g talar dock fér att Riksbanken far mjuka
upp sin réntebana ytterligare ndgot. Var prognos ar att nasta
héjning kommer i oktober och att Riksbanken ndjer sig med en
hojning under 2020 till en niva pa 0,25 procent; 50 punkter
under novemberprognosen.

Centralbankers styrrantor

Procent
16Jan Jun Dec Jun Dec

2019 2019 2020 2020
Federal Reserve 2,50 2,75 2,75 2,75 2775
ECB (refiranta) 0,00 0,00 000 0,00 0,25
Bank of England 0,75 075 100 1,00 1,25
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Riksbanken -025 -0,25 000 0,00 0,25
Norges Bank 0,75 1,00 125 150 175

Kalla: Centralbanker, SEB

Toppen nadd fér amerikanska langrantor

De senaste manaderna har préglats av stora kast pa obligations-
marknaden och amerikanska 10-arsrantor har fallit med cirka
50 rantepunkter sedan toppen pa nara 3,25 procent i hostas.
Nedgéngen i obligationsrantor har varit néra kopplad till lagre
férvantningar pd kommande Fed-hojningar. Efter att ha rort sig i
stort sett sidledes under 2018 har ocksd marknadens inflations-
férvantningar fallit de senaste ménaderna. Nedgangen har varit
storst nar det géller den korta sikten men dven langsiktiga
inflationsférvantningar har sjunkit.

Riskaptitens utveckling kommer férmodligen att avgéra
rorelseriktningen for lAngréntorna de narmaste manaderna. Var
beddmning ar att forbattrad riskaptit, ndgot hdgre inflations-
utsikter till féljd av stigande amerikanska l6ner samt en sista
héjning fran Fed ater kommer att lyfta 10-arsrantan till 3,0
procent i mitten pa 2019. Marknaden prisar dock redanin en
relativt hdg sannolikhet for en réantesankning under 2020 och
det mesta talar darfor att viinte kommer tillbaka till hdstens
nivaer utan har passerat toppen for ldnga amerikanska réantor.
Prognosen om 10-arsréanta pa 2,75 procent vid slutet av
2019 och sedan en fortsatt nedgang till 2,40 procent vid
slutet av 2020 innebér en rejal nedjustering gentemot tidigare
prognos. Budgetunderskottet gor att det amerikanska
emissionsbehovet i stort sett férdubblas de ndrmaste 10 &ren
samtidigt som Fed fortsatter att banta sin balansrakning enligt



plan. Givet att Fed hdller fast vid denna plan kommer storleken
vid slutet av 2019 narma sig den dvre gransen i det intervall
som Fed tidigare har angett som en langsiktigt ldamplig niva. En
andrad kommunikation fran Fed kan f& visst signalvarde men
var bedémning ar att utbudssidan inte kommer vara en drivande
faktor for amerikanska rantor under 2019.

Stora falliobligationsrantor
10-4riga statsobligationsrantor i procent
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| Tyskland handlas en 10-arig ranta néstan 30 réntepunkter
lagre &n vid inledningen av 2018 och borjar aterigen ndrmar sig
nollstrecket med en rénteniva runt 0,20 procent. Utéver den
senaste tidens nedgang i USA pressas europeiska réntor av
svaga data och sénkta férvantningar pa ECB-hojningar.
Marknaden prissatter nu en férsta hojning med 15 punkter férst
under sommaren 2020. Med tanke pa dagens extremt
nedtryckta nivaer och var prognos om forsiktiga ECB-hojningar
mot slutet av 2019 tror vi tyska rantor gradvis stiger till 0,50
procent vid slutet av 2019 och till 0,70 procent vid slutet
2020; en nedjustering med 30 punkter jamfort med NO i
november. Att ECB vid arsskiftet avslutade sina nettoktp av
obligationer har hittills inte pdverkat statsobligationsrantorna
men daremot avspeglats i storre ranteskillnader pa kredit-
marknaden. ECB:s plan att under l&ng tid framover
aterinvesterera alla sina innehav i den 2 600 miljarder euro
stora QE-portféljen vantas forbli en ddmpande faktor, sarskilt
for tyska rantor. Under 2019 kommer aterinvesteringarna dock
bara uppgé till ungefar halften av ECB:s kdp under 2018.

10-ariga statsobligationsrantor

16-Jan Jun2019 Dec2019 Dec2020
USA 2,73 3,00 2,75 2,40
Tyskland 0,21 0,30 0,50 0,70
Sverige 0,50 0,65 0,90 1,15
Norge 1,75 1,90 2,00 2,05

Kalla: Centralbanker, SEB
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Réanteskillnaden mellan USA och Tyskland har fallit ndgot de
senaste manaderna genom ett storre fall for amerikanska
rantor. Pa kort sikt ar det rimligt att skillnaden kan 6ka négot
igen nar Fed hojer rantan ytterligare en gang. | takt med att ECB
boérjar rora sigien ndgot mindre expansiv riktning samtidigt som
Feds hdjningscykel &r avslutad vantas spreaden gradyvis sjunka
till 170 rantepunkter i slutet av 2020.

Svenska korta réntor har stigit ndgot efter Riksbankens hojning i
december men att Riksbanken mjukade upp réntebanan fram-
Over ddmpade reaktionen. Rantedifferensen mot Tyskland har i
stort sett legat stilla runt 30 rantepunkter. Differensen vantas
stiga till 40 punkter vid slutet av 2019, nér Riksbanken hinner
hoéja annu en gang innan ECB agerar. Vi tror att Riksbanken frén
och med hosten 2019 kommer aterinvestera en tredjedel av
sinainnehav i de obligationer som forfaller i december 2020
(cirka 70 miljarder i nominella och realrénteobligationer). Pa sa
satt kommer Riksbankens andel av utestaende nominell
stock hallas oféréandrad runt 50 procent till slutet av 2020.

Norska statsobligationer har handlats med en stor spread mot
sina tyska motsvarigheter under flera ars tid. Detta kan
forklaras med skillnader i penningpolitik och den oférmanliga
utvecklingen i EUR/NOK-kursen. Vi vantar oss att positiva
utsikter for NOK-kursen och l&ga réntor i omvaérlden kan ge en
Okad efterfrédgan pa norska statspapper. En mer forsiktig policy-
normalisering fran ECB an tidigare antaget, i kombination med
fortsatta réantehdjningar i Norge, gor anda att den 10-ariga
rantedifferensen ligger kvar pa historiskt hoga nivaer. Vi prog-
nostiserar en rantespread pa 150 punkter i slutet av 2019.

Valutamarknaden vid ett vagskal

Valutamarknaden fortsatter att sakna starka trender, trots en
del kraftigare rorelser for t ex yenen. Valutarorelser verkar
fradmst genereras av kortare perioder med forhojd stress och oro
pa finansiella marknader kopplad till ndgon enskild handelse.
Daremellan har valutorna inte rort sig némnvart. Som vi lyfte
fram i hostas drivs valutamarknaden framst av oro fér global
avmattning. Grafen nedan visar att en valutakorg med de mest
defensiva valutorna kontra mer riskméssigt offensiva valutor
trendmassigt har utvecklats positivt sedan februari 2018.

Defensiva valutor pa frammarsch
JPY, CHF & USD mot SEK, AUD & NOK, avkastning i %
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Tolkningen av dollarns utveckling beror i hog grad pa vilka
valutarelationer man fokuserar pa. Vi har tidigare lyft fram att
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dollarns defensiva egenskaper ater blivit mer framtradande nar
den har starkts mot mindre valutor. Traditionella drivkrafter
som starkare amerikansk tillvaxt, fortsatt dtstramning fran Fed
och ett hégre rantelége har starkt dollarn gentemot andra storre
valutor, men effekterna har varit betydligt svagare an normalt.
Utifran ett jamviktsperspektiv forefaller dollarn vara rimligt
varderad mot t ex euron medan den ter sig 6vervarderad mot
mindre valutor sdsom SEK, NOK samt mot EM-valutor.
Huvudféaran av analytiker verkar nu tro pa en dollarférsvagning
framdver, men var beddmning &r att ett flertal dollarpositiva
faktorerna alltjdamt har viss betydelse och motverkar en
forsvagning i nartid. Vi raknar med att EUR/USD ligger kvar runt
1,15 under férsta halvaret 2019. Darefter tror vi dock pé en
svagare dollar i takt med att andra centralbanker bérjar strama
at samtidigt som vart relativt optimistiska tillvédxtscenario talar
for fortsatt hyfsat god riskaptit. Prognosen fér EUR/USD &r
1,18 islutet av 2019 och 1,26 i slutet av 2020.

Defensiva kvaliteter stélls mot negativa ranteutsikter fér
yenen. Den japanska yenen har fortsatt att starkas sa fort oron
for den globala ekonomin tilltar. Detta var tydligt under den
borsoro som avrundade 2018 d& USD/JPY foll fradn 114 i mitten
pa december till 105 i borjan pa januari. Nedgéngen i USD/JPY
forstarktes ocksa av nedgangen i amerikanska rantor i sparen
av forvantningarna pa mjukare Fedpolitik. En miljé med hyfsad
tillvaxt och stigande ldngrantor utanfér Japan ar negativ for
yenen, men nar prognoserna nu revideras i en riktning som
férsvagar dessa krafter f&r en undervérderad yen utrymme att
stérkas. Prognosen att USD/JPY gradvis ska rdra sig ned mot
100 slutet pa 2020 ligger fast.

Valutakurser

16-Jan Jun2019 Dec2019 Dec2020
EUR/USD 1,14 1,15 1,18 1,26
USD/JPY 109 108 104 100
EUR/GBP 0,89 0,85 0,83 0,86
EUR/SEK 10,26 10,15 9,95 9,70
EUR/NOK 9,73 9,40 9,20 8,90

Kalla: Centralbanker, SEB

Brexitférhandlingarnas utveckling fortsatter att vara den
dominerande drivkraften fér pundet. Pundet ar fortsatt
undervarderat sedan férsvagningen i samband med EU-
omroéstningen. Efter att parlamentet réstat nej till uttrades-
avtalet fortsatter osékerheten att hdlla pundet svagt. Ett
kontrollerat uttrade baserat pa ett avtal bor ge viss pund-
forstarkning under 2019. Daremot kvarstar osdkerheten om hur
ekonomin ska reagera pa lang sikt nar banden till EU klipps mer
tydligt 2021 eller 2022. Det bor ge en viss bestdende negativ
effekt pa pundet de narmaste aren. Var prognos ar att EUR/GBP
ligger kvar runt dagens niva pa ca 0,90 i nartid. Pundet
férstarks darefter temporart till 0,83 under 2019 innan vi ser
en ny forsvagning till 0,86 i slutet pa 2020. Skulle Storbri-
tannien krascha ut hjalper det inte att pundet redan ar
undervarderat utan vi far rakna med en pataglig férsvagning.

Riksbankens agerande fortséatter att vara den viktigaste
drivkraften f6r kronan. Aven om hajningscykeln nu pabérjats
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gor den ldngsamma takten att den svenska styrréantan kommer
att ligga lagre an i omvarlden under prognosperioden. Det gor
att de positiva effekterna pa kronan blir begransade. | viss man
verkar kronan alltjamt paverkas negativt av uppblossande
geopolitisk osékerhet och perioder med fallande riskaptit. Om
kronan ska fortsatta att stérkas under 2019 kravs det att vart
mer optimistiska tillvaxtscenario bidrar till hyfsad riskaptit.
Under 2019 fortsatter kronan att stérkas ldngsamt och
EUR/SEK nar 9,95 i slutet av 2019 och 9,70 i slutet av 2020.
Med en svag krona i utgdngslaget raknar vi med en pataglig
forstarkning mot dollarn under prognosperioden och vi raknar
med att USD/SEK faller fran ca 9,00 ned till 7,70 i slutet pa
2020.

Allt talar for en starkare NOK. Sedvanligt sésongsmonster i
kombination med fallande oljepris sdnkte den norska kronan
markant innan arsskiftet. Fundamenta talar dock entydigt fér en
starkare NOK med stark inhemsk efterfragan, ékande oljeinves-
teringar, stigande oljepris, ytterligare rantehdjningar samten
vandning pa bostadsmarknaden. Det &r svart att tdnka sig en
mer solid grund for en prognos dar valutan ndrmar sig mer
fundamentalt motiverade nivaer. Prognosen ar att EUR/NOK
nar 9,20 i slutet av 2019 och sedan fortsatter ned till 8,90 i
slutet pa 2020.

Forsiktig borsvardering ger motstandskraft

| férra Nordic Outlook var var vy att en mindre tydlig trend och
storre volatilitet skulle pragla bérserna framdver. | huvudsak
har utvecklingen foljt detta monster nér den skarpa nedgangen
under slutet av 2018 nu foljts av en markerad rekyl kring och
efter &rsskiftet. Prognosen att vinster och vardering skulle ge
stdd till marknaderna har dock hittills kommit pa skam. Istéllet
har riskviljan férsvagats av ovéntat svag ekonomisk statistik.

| bérjan av héstens nedgéng var volymerna i handeln relativt
begransade och placerarna avvaktande. Mot slutet av kvartalet,
nar osakerheten 6kade, 6kade ocksé saljtrycket och kurserna
foll rejalt. Det aterspeglas ocksa av att flertalet storre kapital-
forvaltare och strateger tydligt justerade ned sina prognoser for
de aggregerade, globala vinstprognoserna for 2019. Under
december sdg vi ocksd att bolagsanalytikerna foljde efter. Nar
man jamfor det euforiska stdmningslaget i bdrjan pa aret med
den dystra avslutningen har andelen nedrevideringar i
forhallande till upprevideringar under loppet av 2018 inte
varit dystrare sedan 1988. Néar det géller revidering av vinst-
utsikterna i absoluta tal &r det dock &nnu en bit ner till nivaerna
fran tidigare lAgvattenmarken recessionsadren 2001 och 2008.

Var beddmning &r att férvaltare och strateger idag i snitt réknar
med vinstokningar runt, eller strax under 5 procent (lagre for
Europa) medan bolagsanalytikerna, dér hittills redovisade
revideringar gatt fradn 10 till 8 procent, just nu snarast aterfinns
runt nivan 7 procent. D& férvaltarna snabbare anpassar sig efter
forandrade forutsattningar ar det rimligt att tro pa fortsatta
nedrevideringar fran bolagsanalytikerna som en f6ljd av den
svagare tillvaxtbilden.

Nedrevideringar ar séllan goda nyheter for borserna, vilket
bevisas av saljtrycket och kursfallen under slutet av forra aret.
De kraftiga kursfallen, och det faktum att vinsterna dnda
utvecklas positivt gor dock att varderingarna nu kommit ner
tydligt. P/E-talen for de stérre marknaderna har fallit rejalt
under aret, fran nivaer runt 16 till runt 13 for varldsbdrsindex
inklusive EM. USA ligger fortfarande i topp med vardering strax

11



under 15 medan Europa handlas runt P/E 12 och EM pé drygt
10. R&knat fran toppen for ungefar ett ar sedan har P/E-talen
fallit med drygt 25 procent. Det &r i linje med tidigare perioder
med tillvaxtoro som 2015, men mindre an vad vi oftast ser i ett
recessionsscenario. Ur ett historiskt perspektiv ar det langt ifrén
avskrackande nivéer. Aven om vinstprognoserna kan komma att
justeras ned nadgot ytterligare ger varderingar utrymme for
modesta uppgangar om osdkerheten ddmpas.

Forsiktigare vardering efter korrektion

P/E-tal, vinstestimat 12 ma
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Kélla: {Property Source not found.}, Macrobond, SEB

De relativt stora portfoljomflyttningar vi sett under fjoldret, med
acceleration under sista manaderna, har ocksa lett till att
placerarkollektivet gar fran en tdmligen offensiv positionering
med hdg andel aktier till betydligt mer balanserade
portfoljer. Fjolaret praglades ocksa av en rotation inom aktier,
frédn mer riskfyllda positioner som EM och cykliska bolag till en
mer forsiktig positionering mot amerikanska aktier och
lakemedelsbolag. Var vy ar att placerarna darmed anpassade
sina portféljer for en period med svagare och mer volatil
utveckling. Det ger uppgangspotential vid positiva tillvaxt-
Overraskningar. Man har dock knappast tagit hojd for ett mer
recessionsliknande scenario, vilket innebér att dkande
recessionsrisker troligen skulle skaka om bérserna.

Vistar nu infor rapportsasongen for fjolarets fjarde kvartal. P4
aggregerad nivd kommer sakerligen goda vinster att redovisas,
sarskilt i USA dar skattereformen fortfarande bidrar. Overlag
ser 2018 ut att bli det starkaste vinstokningsaret sedan
inledningen av dterhamtningen runt 2010. Vi ser dock en del
oroande tecken, delvis kring redovisade vinster men framfor allt
avseende foretagens framatblickar. Redan i rapporterna fér
kvartal tre talade inte minst svenska och nordiska bolag om
tecken pd svagare orderingdng och stigande kostnader. Bland
de svagare makrosiffror vi sett den sista tiden aterfinns fallande
inkdpschefsidex dar orderkomponenten tagit mest stryk vilket
oroar i detta perspektiv. Fran nordiska bolag signaleras, med
nagra undantag, att detta inte far stor effekt i fjdrde kvartalets
siffror. Féretagen verkar & andra sidan allt mindre villiga att
uttala sig om framtidsutsikterna, vilket talar for en 6kad
osadkerhet och risk for svagare utsikter.

Borsutvecklingen de kommande manaderna avgors sannolikt av
hur den pagéende inbromsningen fortskrider, och hur placerarna
beddmer recessionsrisken. Vi bedémer att férra arets nedgang
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innebér att en inbromsning ar valinprisad i dagens kurser. Givet
vart forsiktigt positiva tillvaxtscenario bor tecken pd
stabilisering kunna ge férnyad optimism &ven om 6kad
osakerhet talar for fortsatt stora svangningar pa resan. Vi
raknar med svagt positiv borsavkastning for aret, dar den
st6rsta potentialen rimligen finns i nedpressade EM.
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Tema: Produktivitet

Lag produktivitetstillvaxt: Inflationsrisk eller matproblem?

Aterhamtniﬂgen efter finanskrisen har praglats av en svag produktivitetstillvaxt trots nya
tekniksprang med Al och robotisering. Det kan tala for att tidigare tumregler mellan loner
och inflation bor omprévas. Men det finns dven mer godartade tolkningar. Att lagrante-
politiken och svaga balansrakningar efter finanskrisen ser ut att ha spelat en viktig roll
betyder att den laga produktivitetstillvaxten kan vara 6vergaende. Dartill finns faktorer som
pekar mot matproblem. | sa fall Overdrivs ocksa risken for kostnadsdriven inflationschock.

Arbetsloésheten i industrildnderna &r nu nere pa sin lagsta niva
sedan 1980. Aven om det finns utsikter till ytterligare fall
kommer flaskhalsproblem inom en inte alltfor lAng framtid att
begransa potentialen for ytterligare hogkonjunktur och BNP-
tillvaxt 6ver trend. Tittar man istéllet pa BNP-utvecklingen
under det gangna decenniets ekonomiska uppgang far man
ett annat perspektiv. BNP i USA har bara 6kat med 21 procent
under perioden 2010-2018, vilket &r lagre &n genomsnittet for
aterhamtningar under efterkrigstiden. BNP-tillvaxten i USA har i
genomsnitt legat pa 2,6 procent, vilken &r lagre &n genomsnittet
for for dterhamtningar under efterkrigstiden och mer tydligt sett
till tidsperioden efter 1980.

Utvecklingen aterspeglar den mycket svaga produktivitets-
tillvaxt som uppmitts sedan finanskrisen. Att produktiviteten
faller under inledningen av en kris &r normalt eftersom det tar
tid att anpassa produktionsapparaten till en lagre efterfrégan.
Produktiviteten brukar dock stiga snabbt nar efterfragan
aterhdmtar sig och foretagen har mycket ledig kapacitet.
Produktivitetsutvecklingen har stor betydelse for inflations-
utvecklingen och tolkningen av den senaste tidens lone-
utveckling. IMF havdar t ex att Phillipskurvan fungerar som
tidigare om man justerar for den lagre produktivitetstillvaxten.

Den l&ga produktivitetstillvéxten kan forefalla lite paradoxal
mot bakgrund av den allt mer intensiva debatten om teknik-
sprang och robotisering. Den vid det har laget klassiska
formuleringen — att teknologiska framsteg syns dverallt utom i
statistiken — kan antyda att méatproblem &r en viktig del av
forklaringen (las mer nedan). USA-ekonomen Robert Gordons
tes, att den starka produktivitetsutvecklingen under slutet av
1990-talet/bdrjan av 2000-talet inom framforallt IT-/telekom-
sektorn var undantaget, inte regeln, ser ut att ha vunnit allman
acceptans. Det skulle indikera att problemet delvis ar
strukturellt men forklarar inte fullt ut den exceptionellt svaga
utvecklingen efter krisen.

Mojligen har de senaste &rens innovationer, kopplade till nya
kommunikationstjanster, haft stérre betydelse fér konsumenter
aniforetagens produktion medan framtida teknologier som Al
och robotar &nnu inte borjat sld igenom. Rena sammansattnings-
effekter vad galler arbetskraften (hdgre andel ldgproduktiv
arbetskraft bl a via migration) men aven branschperspektiv
(lagre vikt for kapitalintensiv industri) ar en mer generell for-
klaring som dock inte forklarar svag produktivitetsutveckling
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inom respektive sektor, sarskilt industrin. Enligt IMF kan en
aldrande befolkningen ha bidragit till att bromsa tillvaxteni
produktiviteten eftersom formagan att utveckla nya fardigheter
kan antas avta dver en viss dlder. Avtagande tillvaxt i varlds-
handeln och brott mot den tidigare trenden av stigande utbild-
ningsnivaer ar andra exempel pa strukturella faktorer som
bromsat utvecklingen.

Kan produktiviteten ta ny fart?
Index 100 = 1990

160 1 160
150 1 f\/‘/ 150
140 - - 140
130 1 130
120 120
110 ~ 110
100 1 4 100
19I<70 19I95 20IOO 20I05 20I10 2OI15
Storbritannien == Sverige == USA == Tyskland
Kélla: OECD

Att produktiviteten tenderar att utvecklas sarskilt svagt efter
djupa finansiella kriser &r ocksd en intressant observation. Det
kan handla om felallokering av kapital under en féregaende
boom men dven att lAgrantemiljon efter krisen dampar om-
vandlingstrycket och mojliggdr for zombieféretag att dverleva.
Behovet av balansrakningsanpassning kan begransa férmagan
och incitatamenten for produktivitetshéjande investeringar i ny
teknologi till férman fér mer kortsiktiga satsningar. IMF-studier
visar att produktiviteten efter krisen varit svagare i finansiellt
anstrédngda foretag jamfért med mer kapitalstarka
konkurrenter med likartad produktivitetstrend innan krisen.
Man kan hitta liknande skillnader nar man jamfor lander med
mer anstréngda kreditmarknader, t ex pa manga halli Europa,
och mer valfungerande. Atgérder som syftar till att stada upp
och stérka den finansiella sektorn skulle mot denna bakgrund
kunna ge en atergang till en hdgre produktivitetstillvaxt.
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Overdrivs problemen med svag produktivitet?

Det finns olika satt att belysa frdgan om nationalrakenskaper
verkligen mater produktivitet pa ett relevant satt. Det ar extra
viktigt i det paradoxala lage vi nu befinner oss dar vi & ena sidan
har en intensiv samhéllsdebatt om att teknikutvecklingen gar
snabbare an ndgonsin och att 40-50 procent av de sysselsatta
idag inom nagra decennier ska ersattas av robotar. A andra
soker vi forklaringar till den svaga produktivitetsutvecklingen
och oroar oss bl a for att omvandlingstrycket i ekonomin
hdmmas av lagrantemiljon.

Fallande produktivitetstillvaxt i industrin
Genomsnittlig arlig produktivitetstillvaxt, procent

77 Sverige -7
6 ré
5 - USA L 5
Eurozonen Tyskland
4 A 4
3 r3
2 2
14 il
0+ 0
-1 1 F-1

W1997-2006 m2013-2016

Kalla: Macrobond, SEB

En genomgéng av hur produktiviteten i olika lander och sektorer
visar att det dr inom industrin som produktiviteten stagnerat
de senaste aren. Produktivitetsutvecklingen i tjanstesektorer
har ddmpatsi betydligt mindre grad. Jamfér man t ex den
gyllene perioden 1997-2006 med perioden efter 2013 har
produktivitetstillvaxten i amerikansk industri sjunkit fran 472 till
0 procent medan motsvarande svenska nedgéng skett fran 6,3
till 0,7 procent. En uppdelning i delsektorer (for svensk del)
visar att mer an halva nedgéngen forklaras av telekom- och
datasektorn dar produktiviteten gatt fran att 6ka med i snitt 25
procent per &r till att falla med 5 procent.

Samre tillvaxt, stabilare exportprisutveckling
Index 100 = 1995
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100,0 A 225
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95,0 1 175
92,5 A 150
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Produktivitet i tillverkningsindustrin (h6 axel)

= Terms of trade (exportpriser/importpriser) (va axel)

Kalla: SCB

Telekomsektorns utveckling &r en braillustration av hur svért
det kan vara att tolka produktivitet. Den extremt starka
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produktiviteten matchades av snabbt fallande priser vilket holl
tillbaka telekomsektorns intékter och darmed den svenska
exporten i lbpande priser. Prisfallen pa elektronikprodukter
var en viktig forklaring till att bytesférhallanden (terms-of-
trade) stadigt forsamrades mellan 1996 och 2006. Under de
senaste 10 &ren har en betydande del av elektronik-
produktionen flyttat utomlands och det ar troligen detta, och
inte avstannande teknikutveckling, som ligger bakom raset i
produktivitet. Utvecklingen i sektorn har alltsé bidragit till att
produktiviteten i svensk industri stannat av. Konsekvenserna av
detta for industrins intakter i l6pande priser mildras dock
vasentligt av att av fallet i terms-of trade ocksd avstannat.

Tittar man pa ekonomins anvandningssida uppstar ocksa
tolkningsproblem nér det galler den ldga produktiviteten. Trots
relativt ldga nominella l6nedkningar gor frdnvaron av produk-
tivitetsforbattringar att enhetsarbetskostnaderna (Unit Labour
Cost, ULC) stiger relativt snabbt. Lag KPl-utveckling tyder pa att
foretagen har svart att dvervéltra kostnadsdkningar i hojda
priser, vilket borde resultera i fallande vinstmarginaler. Visser-
ligen har manga detaljhandelsféretag problem i nuldget och
svart att hantera konkurrensen fran e-handeln, men vinstnivan i
naringslivet har generellt legat fortsatt hogt i bade USA och
Europa. Man kan méjligen forklara detta med att andra priser pa
efterfrédgesidan 6kar snabbare &n konsumentpriserna. Detta tar
sig rent bokféringsmassigt uttryck i att BNP-deflatorn, som
vager samman alla delkomponenter, under de senaste fem &ren
Okat snabbare &n KPI.

Vinstmarginaler pa hég niva
Procent av omsattning
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Europa = USA

Kélla:Bloomberg

Det &r dock svart att komma ifrén intrycket att hushéllens reala
kdpkraft och foretagens ldGnsamhet sammantaget har utvecklats
pd ett s& gynnsamt satt att det inte ar fullt forenligt med den
l&ga produktivitetstrend som nationalrékenskaperna visar.
Annorlunda uttryckt indikerar detta att BNP-utvecklingen pa
senare ar kan ha underskattats bl a som en féljd av att inte
alla nya ekonomiska aktiviteter fangas upp. Detta skulle vara
positivt ocksa i den meningen att riskerna for en inflationschock
orsakat av ett ackumulerat kostnadstryck ar mindre. Nar man
tittar pa hela ekonomin tillkommer dartill fér svensk del en
tendens att underskatta produktivitetsutvecklingen i offentlig
sektor (se Sverigeavsnittet) som vi bedémer dragit ned BNP-
produktiviteten med 0,3 procentenheter de senaste aren.
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Ekonomin bromsar in men fran hog tillvaxttakt

Aktiviteten i ekonomin vantas bromsa in gradvis under kommande ar men lag under tredje
kvartalet fortfarande klart over potentiell tillvaxt. Arbetsmarknaden bedoms starkas ett tag
till men samtidigt blir tecknen pa flaskhalsproblematik allt tydligare. Inflationstrycket ar
mattligt och lagre energipriser gor att KPl-inflationen faller klart under 2 procent 2019. Fed
hojde ater styrrantan i december och vantas hoja ytterligare en gang 2019. Osakerheten
kring antalet hojningar och tidpunkten for dessa ar dock stor.

BNP-tillvixten bromsade in nagot tredje kvartalet till 3,4
procent i uppraknad arstakt jamfért med 4,2 procent andra
kvartalet. Detta ar fortfarande klart éver potentiell tillvaxt och
indikatorer ligger generellt kvar pa relativt hdga nivaer.
Konsumentfdrtroendet &r alltjamt hdgt och inkdpschefsindex
(ISM) ligger hogt trots en tydlig nedgéng for tillverk-
ningsindustrin i december. Bland generellt starka harddata ar
det framforallt privat konsumtion som imponerat. Vi har dock
starkts i var syn att BNP-tillvaxten fortsatter att bromsa in.
Investeringarna var ovantat svaga tredje kvartalet och det finns
skal att anta att de &ven framdver kommer att hdmmas av ett
lite hogre ranteléage, lagre oljepris samt oro for 6kande handels-
spanningar. Inte heller nettoexporten véantas ge ndgot storre
tillvaxtbidrag pa grund av dollarférstérkning och i viss mén
handelsstdrningar. Bostadsmarknaden ar inne i en tydlig
inbromsning &ven om sektorns betydelse fér ekonomin minskat
jamfort med situationen fore finanskrisen. Sammantaget innebér
detta att tillvaxten i hogre grad blir beroende av hushéllens
konsumtionsagerande. Var prognos ar att BNP-tillvaxten
gradvis ddmpas fran 3,0 procent 2018 till 2,4 resp. 1,7
procent 2019-2020; en nedjustering med tva tiondelar bade
2019 och 2020.

Indikatorer pa hdga nivaer trots nedatrekyl
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ISM tillverkningsindustrin (véa axel)
= Konsumenfoértroende (ho axel)
Kalla: Conference Board, Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB
Fed hojde som véantat &ter styrrantan i december till 2,50
procent och var beddémning &r att centralbanken héjer ytter-

ligare en gang 2019. Under 2020 véantas styrrantan ligga kvar
pa 2,75 procent.
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Handelspolitik och skuldtak orosmoln 2019

Handelsspanningarna mellan USA och Kina har atminstone i
nartid mildrats. Overenskommelsen pa G20-métet innebar ett
“eldupph6r” fram till 1 mars. USA avstod darmed frén den
hojning av tullarna pa kinesisk import som planerats till 1 januari,
vilket skapar mojligheter for fortsatta férhandlingar. Det finns
dock inga tydliga tecken pa en mer permanent avspanning och
det finns en stor risk for att férhandlingarna bryter samman.
USA:s arrestering av Huaweis finanschef ar en klart férsvarande
faktor som sannolikt gor Kina mindre benaget att g med pé
eftergifter. Aven om en uppgérelse géllande tullarna kan nas
kommer den bredare konflikten mellan USA och Kina att leva
vidare. Spanningarna stracker sig langt bortom tullfragor och
innefattar framtvingad teknologiéverféring fran utldndska till
Kinesiska foretag, cybersdkerhet men &ven inflytandet éver
sydkinesiska sjon och mer generellt Kinas alltmer framskjutna
positioner pa de politiska, militdra och ekonomiska omradena. En
mer hardférd attityd gentemot Kina ar dessutom en av fa fragor
som férenar Republikaner och Demokrater.

Handelskonflikten mellan USA och Europa kvarstdr men har inte
férvarrats. | grunden finns utsikter fér uppgorelser dd USA och
Europa delar en stark oro kring Kinas agerande. Kraftigt hojda
amerikanska tullar pa europeisk bilimport utgér dock en fortsatt
risk. Sammantaget vantas handelsstérningarna fa relativt liten
effekt pa amerikansk tillvéxt och inflation d&ven om foretagens
investeringar och export dampas en del.

Strax fore jul lyckades Republikaner och Demokrater nd en
budgetdverenskommelse som dock president Trump vagrade
underteckna. Ddrmed stéangdes ett antal statliga myndigheter
ned den 22 december pa grund av brist pa finansiering. En
tillfallig nedsténgning av viss statlig verksamhet far sma
realekonomiska effekter men risken ékar nu for att budget-
konflikten kan eskalera och utvecklas till ett nytt brék om
skuldtaket. Hojningen av skuldtaket ar egentligen en formalitet
som ar nédvandig for att USA ska kunna tacka underskottet i
statsbudgeten genom fortsatt uppléning. Frdgan om skuldtaket
har dock blivit ett d&terkommande politiskt trdtodmne péd senare
tid (senast 2017). | ett varsta scenario kan USA tvingas stélla in
betalningarna. Detta ar dock inget som ndgon vill hallas ansvarig
for vilket talar for att skuldtaket kommer att héjas i likhet med
tidigare episoder. Brak om skuldtaket riskerar dock att resultera
i finansiell oro. Skuldtaket behdver formellt hdjas i mars men
finansdepartementet kan genom olika atgéarder undvika att
skuldsattningen slar i taket ytterligare ndgra manader.
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Investeringar och export bromsar in

Investeringarna var ovéntat laga tredje kvartalet da bidraget
till BNP-tillvaxten nastan uteslutande bestod av lagerupp-
byggnad. Bygginvesteringarna fortsatter att utvecklas svagt nar
bostadsmarknaden bromsar och hdmmade tillvaxten for tredje
kvartaletirad. Det har ocksd blivit allt tydligare att de resurser
som frigjorts genom féretagsskattesankningar framst anvands
till 8kade utdelningar och aktiedterkdpsprogram snarare an till
produktionsutbyggnad.

Flera faktorer pekar pa en ddmpad investeringsutveckling
ocksa framover. Den kraftiga oljeprisnedgdngen hammar
satsningarna i gruv- och oljeindustrin. Oron kring handels-
konflikter och tullar kan pa sikt verka dampande men det finns
annu fa tecken pé att foretag verkligen andrat sina investerings-
planer. Ett ndgot hdgre réntelage bidrar ocksa till att dampa
investeringsviljan. | den positiva vagskalen finns kapacitets-
utnyttjandet som fortsatt ndrmar sig de 80 procent dér
investeringarna normalt skjuter fart. Aven féretagens dkande
svarigheter att rekrytera personal skapar drivkrafter for
investeringar som kan snabba pé automatiseringsprocesser.
Sammantaget beddmer vi att investeringstillvixten hamnade
pa 5,3 procent 2018, dampas till 2,9 procent 2019 och till 2,3
procent 2020.

Dampade investeringsutsikter i naringslivet
3-man glidande medelvérde
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Kalla: NFIB, Macrobond, SEB

Som vantat slog nettoexportens bidrag till BNP-utvecklingen om
i kraftigt negativ riktning under tredje kvartalet. Orsaken var en
rekyl nedat efter det att amerikanska exportérer gjorde stora
anstrangningar att forekomma kinesiska importtullar genom att
tillfalligt hoja exporten kraftigt under andra kvartalet. Dollar-
forstarkningen under 2018 tillsammans med handels-
spanningarna verkar nu generellt ddmpande pa exporten. |
kombination med stark importefterfrdgan gor det att tillvaxt-
bidraget fran nettoexporten blir neutralt kommande ar.

Tillvaxten allt mer beroende av privat konsumtion

Privat konsumtion har fortsatt imponera och gav tredje
kvartalet ett bidrag till BNP-tillvaxten pa nastan 2,4 procent-
enheter motsvarande 70 procent av den totala kvartals-
tillvaxten. Konsumtionen var fortsatt stark under fjarde
kvartalet och beddms ha accelererat ndgot jamfort med
féregdende kvartal. Konsumentfértroendet har inte ddmpats
ndmnvart av borsoron utan ligger kvar nédra rekordhdga nivéer.
De lagre bensinpriserna gor att hushallens koépkraft okar.
Samtidigt fortsatter stigande sysselsattning och forsiktigt
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accelererande loner att ge stdd. De senaste kvartalens snabba
konsumtions6kning kommer dock inte ga att uppratthalla.
Effekterna av forra rets skattesankningar mattas av samtidigt
som hushéllen moter stigande rantor pd bade bolan och
konsumtionslan. Trots den vantade inbromsningen kommer
privat konsumtion att utgdra huvuddrivkraften for tillvaxten.
Var prognos &r att konsumtionsékningen hamnar pa 2,7
procent 2018 och 2,5 procent 2019. 2020 bromsar
konsumtionstillvéxten in ytterligare till 1,9 procent.

Bensinprisfall ger konsumtionsstod
Dollar/gallon, manadsdata
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Kaélla: Energy Information Administration (EIA), Macrobond, SEB

Allt tightare arbetsmarknad

Vihaller fast vid synen att arbetsmarknaden, trots det redan
strama laget, maktar med att fortsatta starkas ett tag till. Den
senaste manadssiffran fér december visade pé en dkning av
sysselsattningen med hela 312 000, vilket innebar att den
genomshnittliga 6kningen per manad under 2018 hamnade pé
imponerande 220 000. Sysselsattningsuppgdngen démpas
troligen framdver i takt med ldngsammare BNP-tillvaxt. For
2019 raknar vi med en genomsnittlig 6kning p& 160 000 vilket
ar klart snabbare an befolkningsdkningen i arbetsfor alder.

Arbetslésheten lag under perioden september-november 2018
pa 3,7 procent, vilket var den lagsta nivan sedan slutet av 1960-
talet. | december steg dock arbetslésheten till 3,9 procent trots
den snabba okningen av sysselsattningen. Detta reflekterar en
okande forvarvsfrekvens. Var prognos ar att arbetslésheten
ater vander nedat den ndrmaste tiden och bottnar ndgot under
3,5 procent vid kommande arsskifte.

Lonedkningstakten har fortsatt accelerera forsiktigt och
uppgick i december till 3,2 procent i drstakt; &nnu mattligt mot
bakgrund av det heta arbetsmarknadsléget. Aven om
uppgangen i sysselsattning nu dampas innebar en allt tightare
arbetsmarknad med 6kande tecken pé flaskhalsproblematik att
l6nerna troligen vaxlar upp ytterligare. Feds konjunkturrapport
Beige Book indikerar att madnga amerikanska foretag moter
rekryteringssvarigheter. Férutom hogre l6ner tvingas foretagen
aven erbjuda utdkade anstallningsférmaner. Enligt NFIB:s
indikator nddde féretagens kompensationsplaner nya
rekordnivéer i slutet av férra dret. Samtidigt finns alltjdamt
indikatorer som pekar pa ett visst matt av lediga resurser pa
arbetsmarknaden. Det bredaste arbetsléshetsmattet, U-6, ligger
annu 6ver de ldga nivder som ndddes ar 2000. Deltagande-
graden har under de senaste &ren pendlat néra 63 procent
vilket ar klart under toppnivan kring 67 procent vilken i likhet
med U-6 ndddes &r 2000. Sedan augusti har den ocksa okat fran
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62,7 procent till decembernoteringen pa 63,1 procent och var
prognos dver sysselsattning och arbetsléshet innebar att
uppéttrenden fortsatter en bit till.

Nedpressad arbetsloshet men mattlig
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB
Mattligt inflationstryck

Inflationstrycket ar ddmpat. | december f6ll KPl-inflationen till
1,9 procent, vilket drevs av energiprisnedgangen. Med
nuvarande nivaer for olje- och bensinpriser hamnar KPI-
inflationen klart under 2 procent 2019. Aven dollarforstark-
ningen bidrar till mer dampad inflation nésta &r genom lagre
importpriser. Effekten av hojda tullar blir liten. Importen frén
Kina &r inte tillrdckligt omfattande och tullsatserna inte
tillrackligt hoga for att ge ndgra storre effekter pé inflationen.
Dessutom har amerikanska féretag i forsta hand latit tullarna sl

igenom pa sina marginaler snarare an i hogre priser i konsument-

ledet. Inflationsforvantningarna har ocksa fallit tillbaka tydligt
sedan i hostas, vilket framfor allt speglar nedgéngen i energi-
priser. Matt som hel&rsgenomsnitt var KPl-inflationen 2,5
procent 2018. 2019 vantas inflationen hamna pé 1,4 procent
och 2020 2,2 procent. Aven karn-KP| ddmpas 2019.

KPI-inflationen dampas 2019

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

PCE-inflationen var i november 1,8 procent och Feds
malvariabel karn-PCE l&g pa 1,9 procent. De uppdaterade
prognoser som Fed presenterade i samband med
decembermotet visar att centralbanken férvantar sig att
inflationen ligger pa tvaprocentsmalet vid slutet av bade 2019
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och 2020. Vé&r prognos ar att kdrn-PCE 6kar med 1,8 procent
2019 och med 2,0 procent 2020.

Fed nadrmar sig neutral niva och stannar vid 2,75

Fed hojde ater réntan pa decembermétet till 2,5 procent trots
spekulationer om att Trumpkritik och bérsoro skulle kunna
stoppa en hdjning. Osakerheten kring penningpolitiken under
2019 har dock 6kat sdval nar det galler antalet hojningar som
tidpunkten for dessa. Feds réantehdjningar har gjort att
styrrantan nédrmat sig uppskattningar av den neutrala rénte-
nivan. Efter decemberhdjningen ligger styrrantan nagot under
Feds medianprognos for neutral niva som reviderades ned till
2,8 procent. Enskilda Fedledaméter redovisar bedémningar som
innebar att nuvarande ranteniva redan ar i linje med eller till och
med négot dver neutral niva. Vid decembermotet skiftade
Fedledamdternas individuella prognoser for rantebanan (”dot
plots”) till att indikera tva i stallet for tre hdjningar 2019. Tva
hojningar skulle innebéra att fed funds ligger pa 3,0 procent vid
slutet av 2019, ndgot dver neutral niva. Marknadsprissattningen
indikerar dock oféréandrad styrréanta 2019, vilket reflekterar
tvivel pd att Fed ska kunna fortsatta hoja réntan i ett lage med
borsoro och inbromsande tillvaxttakt.

Feds kommunikation tyder pa att man forséker 6ka sin
flexibilitet och ldmna ménstret fradn 2018 med en rantehdjning
per kvartal. P4 decembermétet mjukade Fed upp formuleringen
som anvants i pressmeddelandena om fortsatt gradvisa
rantehdjningar (“further gradual increases”) genom att lagga
till "some”. Fed har &ven kommunicerat att man nu ska bli mer
databeroende, vilket innebar att man lagger storre vikt vid hur
ekonomiska variabler verkligen utvecklas infor penningpolitiska
beslut. Aven det tidigare beslutet att frdn och med januari
arrangera presskonferenser efter samtliga ranteméten ar ett
satt att oka flexibiliteten fér penningpolitiken.

Feds strévan att 6ka sin flexibilitet géra det svarare att
prognosticera penningpolitiken. Jamfért med Nordic Outlook
November har vi reviderat var prognos och bedémer nu att Fed
endast héjer réntan en gang under 2019 (juni). Vihar dven
tagit bort den hojning vi tidigare férutspatt under 2020.
Darmed stannar Feds rantehdjningar vid 2,75 procent.

Var beddmning &r att minskningen av balansrakningen kommer
att fortsatta enligt plan. Visserligen andrade Powell
kommunikationen i januari och slog fast att minskningen kan
andras vid behov men var bedémning &r att det ar troligare att
Fed valjer att plocka bort ytterligare rantehdjningar an att
minskningen av balansrakningen modifieras. Reduceringen
bygger pa forutsédgbarhet och balansrakningens storlek ligger
annu klart dver den Ovre gransen i detintervall som Fed angett
som en uppskattning av balansrakningens ldmpliga lAngsiktiga
storlek.

Under 2019 kommer Fed att se 6ver det penningpolitiska
ramverket. | fjol publicerades ett antal tal dar Fedledamdter
bland annat diskuterade alternativ till inflationsmélet och det s&
kallade "golv-system” som gor att fed funds ligger nara malet.
Andringar av ramverket skulle kunna & tydliga penningpolitiska
konsekvenser, inte minst for balansrékningens storlek.
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Tema: Recessionsoro

Recessionsoro och borsfrossa —

vad kan historien lara 0ss?

Oron for att en ny amerikansk recession lurar runt hornet har dkat under hosten.
Rantemarknaden, som historiskt varit bast pa att forutsaga kommande recessioner, ar nu
mycket nara att ringa i alarmklockan. | den har artikeln diskuteras vad avkastningskurvan
har att saga om utvecklingen framover och vad det historiskt inneburit for borserna.
Orosmolnen ar manga men det finns ocksa positiva saker att hoppas pa om de historiska

sambanden skulle visa sig halla aven framover.

En av de historiskt mest palitliga indikatorerna for att forutspa
en kommande recession i USA &r lutningen pé avkastnings-
kurvan, eller helt enkelt skillnaden mellan l&nga och korta
réantor. Mer specifikt brukar man mena skillnaden mellan den
10-ariga och den 2-4riga statsobligationsrantan. Eftersom det
normalt kostar mer att ldna pengar pé tio &n pa tva ar ar oftast
ranteskillnaden (10 minus 2 ar) positiv. Ibland byter dock
kurvorna plats sé att tvaariga rantor blir hdgre &n tiodriga réntor
och lutningen pa avkastningskurvan blir da negativ. En negativ
lutning pa avkastningskurvan har korrekt férutsett alla nio
recessioner som intréffati USA sedan 1955. Under de senaste
40 aren ar det bara vid ett tillfalle (1998) som den givit en
felaktig signal men da var & andra sidan lutningen bara minimalt
negativ (som mest 7 rantepunkter) under en valdigt kort tid.

USA:s avkastningskurva som

recessionsindikator
10-arig minus 2-arig statsobligationsranta

31 -3
2 1 -2
1 -1
0 1 - 0
-1 F-1
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-3 1 -3
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Kalla: Macrobond, SEB

Recessioner ar ovanliga...

Lyckligtvis &r recessioner relativt ovanliga och det ar nastan 10
ar sedan USA senast befann sig i recession. Normaltillstdndet
for en ekonomi ar tvartom att den vaxer. USA har under de
senaste 100 aren haft 18 recessioner och sammanlagt har
ekonomin befunnit sig i recession knappt 20 procent av tiden.
Under senare decennier har recessioner dessutom blivit mer
sallsynta och under det senaste halvseklet har USA bara sett sju
recessioner som sammanlagt varat 14 procent av tiden.
Eftersom det historiska monstret lange varit att den
amerikanska ekonomin ligger forst i konjunkturcykeln blir risken
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for amerikanska recessioner hégintressant inte bara i USA utan
aven for finansiella marknader i hela varlden.

... men nastan alltid daliga fér bérsen.

Precis som for ekonomin i stort ar ocksa normaltillstdndet for
aktiemarknaden att kurserna stiger. Sedan 1928 har den érliga
tillvaxten pa S&P 500 (exklusive direktavkastning) varit i snitt
5.7 procent. Det tydligaste undantaget fran normallaget &r just
de perioder d& ekonomin varit i recession. Ser man till de
recessioner som intraffat fran depressionen pa 1930-talet fram
tillidag har S&P 500 fallit under hela 10 av de 14 recessions-
perioderna. Medan bdrser kan fortsatta utvecklas relativt bra
aven under perioder med svagare tillvaxt sa ar recessioner, med
negativ tillvaxt, alltsd nastan alltid férknippade med en dalig
borsutveckling vilket syns i grafen nedan.

S&P 500 och recessioner (NBER)

10240
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10

-77% 3
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Nagot som kan te sig underligt &r att de flesta ekonomiska
indikatorer idag visar pa en ratt stark utveckling for den
amerikanska ekonomin. Det nationella inkdpschefsindexet, ISM,
som historiskt har varit en utmarkt indikator for BNP-tillvaxten
de narmaste kvartalen, har visserligen borjat falla men ligger
fortfarande mycket 6ver de l&ga nivéer (strax dver 40) som
normalt &r férenliga med recession i ekonomin.
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ISM tillverkningsindustrin
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden ar stark med néra rekordlag arbetsldshet och
hog jobbtillvaxt. Tillvaxten angar pa och BNP véaxte med hela
3,5 procent (uppraknat till &rstakt) under det senaste
rapporterade kvartalet. En hogst relevant fraga ar alltsa vad det
ar rantemarknaden oroar sig fér som inte syns i andra
indikatorer? Ett satt att besvara den fragan ar att gé tillbaka i
historien och titta p& hur ndgra av dessa ekonomiska indikatorer
sag ut vid tidigare tidpunkter nar avkastningskurvan blev
negativ och samtidigt korrekt férutspddde en kommande
recession. Det ger svar pd om dagens situation ar unik eller om
det brukar se ut ungefar pa det har sattet vid tidpunkten da
avkastningskurvan blir negativ.

Arbetsmarknaden: Ekonomin har historiskt ofta praglats av bra
jobbtillvaxt och relativt lag arbetsloshet nar kurvan inverterar.
Det &r i sig inte underligt eftersom arbetsmarknaden ar en
laggande indikator som brukar vara stark senti cykeln. Vid
tidigare tillfallen nér avkastningskurvan blivit negativ har
jobbtillvaxten faktiskt varit ungefar lika hdog som den ar idag. Att
arbetsmarknaden &r stark stédjer snarare tesen att en recession
narmar sig i takt med att utbudsrestriktioner blir mer patagliga
nar foretagen far allt svarare att hitta arbetskraft.

Ledande indikatorer: For industrifértroendet ISM och
konsumentfértroendet &r bilden ocksa tydlig. Infér alla de fem
senaste recessionerna utom den 1981 har ISM vid tidpunkten
dé avkastningskurvan inverterat faktisk legat pa starkare nivaer
anidag. Aven konsumentfértroendet har vid dessa tidpunkter
oftast legat relativt hogt.

ISM och konsumentfortroende vid tillfallen da
avkastningskurvan blivit negativ
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Sammantaget ar det svart att hitta Overtygande stod for att
dagens ekonomiska indikatorer avviker s& mycket fran det
historiska monstret att vi kan saga att “det ér annorlunda nu”.
Darmed blir det ockséa svart att bortse frdn en kommande signal
frédn rantemarknaden om att en recession ligger runt hérnet.

Nar bérjar nasta recession?

Nésta hogintressanta fraga ar naturligtvis vad "runt hérnet”
faktiskt kan innebara i tid. Det historiska ménstret fran de
senaste fem recessionerna visar att det har tagit allt mellan 10
och 23 ménader fran att avkastningskurvan blivit negativ till att
recessionen borjat. Om vi valjer att ga pa snittet som ar 16
manader skulle det alltsa ta fram till sommaren 2020 innan
ekonomin gér in i recession. Det scenariot bygger naturligtvis pa
att avkastningskurvan fortsatter att flacka och faktiskt blir
tydligt negativ i bérjanav 2019.

Antal manader fran att avkastningskurvan blivit
negativ till recessionenbdorjar
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Nar toppar bérsen?

Hur l&ng tid brukar det d& ta fran det att avkastningskurvan blir
negativ tills dess att borsen toppar? Som framgar av grafen
nedan s& spretar det en hel del. Toppen fér S&P 500 har infallit
alltifrdn knappt tva manader efter att kurvan inverterat till 21
manader efter. | snitt har det vid de senaste fem recessionerna
tagit 12 manader. Extra intressant &r ocksa att hittills sa har
borsen under (&tminstone) de senaste fem recessionerna aldrig
toppat fére avkastningskurvan blivit negativ. Om det ménstret
haller aven framdver s& kommer borsen att satta en ny topp
innan de riktigt daliga tiderna borjar.

Antal manader fran att avkastningskurvan blivit
negativ till bérsentoppat
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Eurozonen

BNP planar ut pa lagre niva men fortsatt tillvaxt éver trend

2018 praglades av besvikelser. En rad faktorer lag bakom avmattningen varav flera var av
tillfallig karaktar som t ex nedgangen i bilforsaljning. Framover finns utsikter for en rekyl
uppat i sentimentsindikatorer och en dterhamtning for exporten. Foretagens investerings-
behov och stabila férutsattningar for hushallens ekonomi innebar att underliggande positiva
drivkrafter for inhemsk ekonomi finns kvar. Politisk osakerhet och i viss man tilltagande
utbudsrestriktioner gor dock att tillvaxten de narmaste aren stannar vid 1,6-1.7 procent.

Utsikterna for eurozonens ekonomi har gradvis férsamrats
sedan toppen vid arsskiftet 2017/2018. Ekonomiska data har i
huvudsak 6verraskat negativt och orosmolnen har hopat sig
pa flera fronter. Indikatorer har fallit och inképschefsindex
(PMI) ligger nu pé lagsta nivan sedan 201 3. BNP-tillvéxten har i
kvartalstakt véxlat ned fran 0,7-0,8 procent 2017 till 0,2
procent tredje kvartalet 2018. Viktigt for prognosen framéver
ar nu att bedéma i vilken grad avmattningen orsakats av
tillfalliga faktorer och i vilken man drivkrafterna varit
inhemska eller kommit utifran. Flera faktorer &r av tillfallig
karaktar som t ex vadereffekter som hdmmade byggandet i
borjan pa ret och darefter jordbruket under sommaren. Under
hosten har bilindustrin pdverkats negativt av regelférandringar
(se ruta). Omvarldsfaktorer som kinesisk avmattning och oros-
moln kopplade till Brexitprocessen och handelspolitiska
spanningar har ocksd spelat en roll.

BNP prognoser
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Tyskland 22 15 12 14
Frankrike 2,2 1,5 1,3 1,5
[talien 16 09 07 12
Spanien 3,0 2,5 2,2 2,0
Eurozonen 24 19 16 1,7

Kélla: Eurostat, SEB

Givet den relativt stora vikt vi tillméter tillfalliga och externa
faktorer ar utsikterna goda for en viss rekyl uppat i sdval senti-
mentsindikatorer som kvartalsmassig BNP-tillvaxt. Global efter-
fragan vantas forbli relativt stark vilket bdr mojliggdra en viss
exportaterhdmtning. De underliggande forutsattningarna for
inhemsk expansion &r fortsatt goda med stora investerings-
behov i sparen av ett hogt kapacitetsutnyttjande samt gynn-
samma villkor for hushéllens konsumtion, bl a beroende péd en
allt mer expansiv finanspolitik. Samtidigt &r det inte realistiskt
att tro att vi ska komma tillbaka till tillvaxtsiffrorna frdn 2017.
Osékerheten kommer att forbli forhojd pa en rad punkter, vilket
hdmmar efterfrdgan samtidigt som utbudsrestriktioner p
arbetsmarknaden nu ocksa borjar skonjas, framfor allt i
Tyskland. Sammantaget innebér prognosen att BNP-tillvéaxten
som arsgenomsnitt hamnar pa 1,6 respektive 1,7 procent
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2019 och 2020, vilket &r ndgot dver trend och tillrackligt for att
mojliggdra en viss ytterligare nedgéng av arbetsldsheten.

Den mangfacetterade politiska situationen fortsatter att
kasta en skugga 6ver utvecklingen. P4 vissa punkter kan
situationen klarna men i huvudsak kommer osdkerhetsnivan att
forbli forhojd. Hotet om upptrappat globalt handelskrig skadar
den exportberoende regionen. Brexit hdmmar dartill handeln
med en viktig exportmottagare och gor foretag tveksamma att
satsa framat. | Frankrike har de “gula vastarnas” strejker dragit
ner aktiviteten i inhemska sektorer som tjanster och handel.
Osékerheten kring Italiens regering och finanspolitik ar fortsatt
stor. Aven om Rom och Bryssel verkar ha lagt ned stridsyxorna
for tillfallet aterstar problem med svag tillvaxt, hog offentlig
skuldsattning och daliga lan i banksektorn. Hotet om ytterligare
framgangar for EU-skeptiska krafter i valet till EU-parlamentet i
var bidrar till att Bryssel blir mer passivt nér det géller att driva
fragor om 6kad europeisk integration. Sannolikheten &r ocksa
ganska liten for att valet kommer att resultera i ett nytt EU-
parlament med stérre handlingskraft &n dagens.

Exporten har bromsat in
Arlig procentuell foréandring
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB
Inbromsningen har framst drivits av externa faktorer

Avmattningen under 2018 var i hog grad hanforlig till inbroms-
ande for export. Vikande efterfradgan pa viktiga exportmark-
nader som Asien och Storbritannien har tyngt och en mer positiv
utveckling for USA-handeln har inte kunnat kompensera fullt ut.
Bilindustrins problemen forstarkte dartill nedgéngen under
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slutet av 2018. En sannolik normalisering av situationen i bil-
industrin och fortsatt hyfsad utveckling av omvarldskonjunktur
och handel talar for en ljusning aven for eurozonens export. Att
den landervisa strukturen pa exporten har féréandrats de
senaste decennierna kan framdver bli en styrka. For 15 &r sedan
var USA, Storbritannien och Asien ungefar jamnstora export-
marknader fér eurozonen med en andel pé knappt 20 procent
vardera. | nulaget gar ca 25 procent av exporten till Asien
medan andelen till Storbritannien och USA krympit s& att de nu
tillsammans star for en lika stor andel som Asien. Detta gor euro-
zonen mindre sarbar for Brexitstorningar och den déampning i
USA vi nu ser framfor oss. Trots starkare export &r det dock
troligt att tillvaxtbidraget fran nettoexporten, som var en viktig
tillvaxtdrivkraft 2017-2018, ger mer neutrala tillvéxtbidrag
2019-2020. Overskottet i bytesbalansen véntas falla ngot och
ligga kring 3 procent av BNP mot slutet av prognosperioden.

Asien en allt viktigare exportmarknad
Andel av export i procent
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Kélla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Fler lander 6ppnar fér finanspolitisk stimulans

De senaste &rens konjunkturférbattring och besparingsprogram
har forbattrat det offentliga saldot rejalt. Laget har bara varit
battre vid ett par tillfallen sedan valutasamarbetet inleddes och
budgetramverket inférdes. Generellt ar regionens offentliga
finanser i betydligt battre skick &n i andra stora industrilander
som USA, Japan och Storbritannien. Tyskland har nu haft fem ar
i rad med Overskott (rekordhdga 1,7 procent av BNP 2018) och
den offentliga skulden har fallit fran 80 till 60 procent av BNP.
Frankrike, Italien och Spanien dras dock fortfarande med under-
skott kring 2-3 procent av BNP och med offentliga skuldkvoter
pa 100 procent av BNP eller hdgre. Utrymmet for stimulanser
skiljer sig saledes at men fler och fler lander tar nu steg fran
besparingar till stimulanser. Tyskland lar vara fortsatt forsik-
tiga att utnyttja sin potential medan regeringarna i Italien och
Frankrike pressas till stimulanser i sparen av valléften respek-
tive protester mot besparingar. Bryssel lar reagera forsiktigt pa
regelavvikelser for att undvika att ge ytterligare vind i seglen till
EU-kritiska partier i varens val till EU-parlamentet. En lattare
finanspolitik gor att budgetunderskottet ligger runt 1 procent
av BNP hela prognosperioden. Den offentliga skuldsattningen
kryper darmed nedat i ldngsam takt.
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Upp och nedgang for bilforsaljningen

Bilindustrin ar viktig for flera europeiska lander. Totalt sett
star EU for ungefar 20 procent av den globala fordons-
produktionen och exportvérdet ar ca 3 ganger storre an
importvardet. Sysselsattningen i branschen utgor visser-
ligen bara en procent av totalen men enligt Europeiska
féreningen for biltillverkare &r andelen sa stor som 5-6
procent om raknar in underleverantérer mm som ar
beroende av fordonsproduktionen.

Svag bilforsaljning inte bara nya utslappregler
Registering av nya bilar, arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Stora svangningar i bilforsaljning hésten 2018 bidrog till
den gerenerella ekonomiska avmattningen. Den viktigaste
faktorn var férandrade utslappsregler som EU inférde 1
september 2018. De nya reglerna ar mer omfattande én
tidigare och flera tillverkare har haft implementerings-
problem, vilket har lett till produktionsstorningar.
Historiskt har aterforsaljare gjort stora ink6p manaderna
fore regelskarpningar for att kunna sélja och registrera
bilarna enligt tidigare mer gynnsamma regelverk. Nar de
nya reglerna val inforts har vi sett en period med lagre
registreringar/forsaljningar eftersom marknaden méttats.
Detta monster har denna gang varit sarskilt tydligt men
daremot har den uppstuds som brukar komma i en tredje
normaliseringsfas varit svagare an vantad. Men regel-
forandringarna forklarar inte allt; &ven férséljningen till
de viktigaste exportmarknaderna Kina och USA har
bromsat in. Dartill kommer att USA-marknaden den
senaste tiden varit mest expansiv for latta lastbilar
(pickup) somi liten grad importeras fran Vasteuropa.
Dessutom paverkas bilforsaljningen sannolikt av
6vergangen till andra drivmedel &n de traditionella.
Producenter har fortfarande svart att fa fram billigare
alternativ till den breda marknaden, vilket bidrar till att
konsumenter tvekar. Sammantaget bedémer vi att den
europeisk bilférsaljningen kommer att aterga till mer
normala nivader men en global tillvaxtnedvaxling gor att
man inte kan forvanta sig en stark uppstuds.

Hushallen fortsatt glada men forsiktiga

Hushallen ar fortsatt relativt optimistiska; trots en nedgang det
senaste aret ar framtidstron i niva med tidigare konjunktur-
toppar. Efter en svag sommar vaxlade detaljhandeln upp mot
slutet av 2018 och utsikterna for fortsatt konsumtionsupp-
gang ar goda. Sysselsattningen 6kar samtidigt som l6nedkning-
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arna vaxlar upp, finanspolitiken tar steg i expansiv riktning och
lagre inflation ger stdrre real inkomstokning. Fortsatt lagt
ranteldge och en stark formdgenhetsstallning bidrar ocksa. Men
hushéllssektorn &r inte immun mot rddande osakerhet och viss
tvekan préglar hushéllens konsumtionsbeslut. Vi rdknar darfor
med att konsumtionen véxlar ned 1,5 procent per ar 2019-
2020. Det senaste arets trend med stigande sparkvot frén en
historiskt l&g niva vantas darfor fortsatta.

Sysselsattningsuppgangen fortsatter men mattas av

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och arbetslosheten
folli november till 7,9 procent vilket ar den lagsta nivan pa 10
ar. Av de fyra stora ldnderna uppvisar Spanien det senaste aret
storst nedgang (ndra 2 p.e.) &ven om nivan fortfarande ligger pa
hdga 14,8 procent.Tyskland ar nere pa rekordlaga 3,3 procent
och nivan vantas sjunka ytterligare framéver. | Frankrike och
Italien har nedgdngen daremot varit mycket mattlig. Matt i antal
har arbetslosheten fallit med néra 6 miljoner de senaste 5 aren
samtidigt som sysselsattningen dkat med det dubbla. Arbetslos-
heten fortsatter att falla under 2019 och 2020 till 7,7 respek-
tive 7,5 procent. Ddrmed ligger den i linje med jamviktsnivan,
som vi beddmer till ca 7,5 procent, i slutet av 2020.

Forbattrad arbetsmarknad ger hogre l6ner
Arlig procentuell férdndring, procent av arbetskraften
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Kalla: ECB (European Central Bank), Eurostat, Macrobond, SEB

Den starka arbetsmarknaden med dkande bristtal pa
framforallt valutbildad personal och positiva anstallningsplaner
satter allt tydligare spar i lonebildningen. Lonetkningstakten
(l6n per anstélld) har nu natt ca 2,5 procent, vilket ar 1
procentenhet hogre an for ett ar tidigare och knappt 0,5
procentenhet dver genomsnittet sedan 2000. Lange drevs den
mattliga uppgéngen av 6kad loneglidning men det senaste
halvaret ar det framst avtalade l&ner som vaxlat upp vilket ger
en mer bestdende effekt. Lonedkningarna tilltarytterligare
nagot framéver till 2,6 respektive 2,8 procent 2019-2020.

Efter att legat kring malet faller nu inflationen

Efter att ha legat pa eller dver mélet under stora delar av andra
halvaret 2018 foll inflationen i december till 1,6 procent. |
linje med var tidigare prognos ser vinu att fallande energipriser
och baseffekter pressar ner inflationen under ECB:s mal.
Energiprisfallet fortsatter att pressa ner inflationen kommande
méanader. Sommarens torka kan ge viss inflationseffekt men
hittills har bidragen varit sma. | detta lage blir stigande loner en
viktig pusselbit for ECB. Men dven om l6nerna vaxlat upp ar
impulsen inte tillrackligt stark for att inflationsmalet ska nas.
Den underliggande inflationen har sedan 2013 legat stabilt
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kring 1 procent och véntas stiga ldngsamt de kommande éren till
ca 1,5 procent. Historiskt har inflationen haft svart att na éver
maélet utan draghjalp av mer volatila komponenter som energi
och mat. Matt som arsgenomsnitt faller inflationen till 1,1
procent i ar och stiger darefter till 1,5 procent 2020.

Sannolikheten f6r ECB-hdjning 2019 minskar

ECB har nu tagit férsta steget bort frdn den okonventionella
penningpolitiken genom att frdn och med januari avsluta
obligationskdpen (kuponger och forfall dterinvesteras). Vid
senaste ECB-mdtet i december tydliggjorde ECB att malsatt-
ningen ar att stocken av obligationer kdpta i olika l&nder ska
behallas pé i stort sett samma niva som i slutet av 2018 och att
overgangen till ECB:s nya kapitalkvot (som innebar minskade
andelar for t ex Italien) ska ske gradvis for att inte forsdmra
marknadens funktionssatt. Nuvarande kommunikation tyder pa
sma&, om ens nagra, policyférandringar i nartid och att rantan
hojs tidigast efter sommaren 2019. Aven om ECB alltjamt ser
balanserade risker fér ekonomin tilltar dock motvinden nar BNP
vaxlar ned samtidigt som inflationen och inflationsférvantning-
arna faller. Marknaden har de senaste manaderna blivit mer
duvaktig och prisar 6verhuvudtaget inte in nagon forandring
avrantaniar.

Fallande inflationsforvantningar
Penningmarknadens inflationsférvantningar, arlig procentuell

forandring
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

| denna miljé tror vi nu pé en ndgot mjukare vag framat an
tidigare. Vi bedémer att ECB i ndgon man gar marknaden till
motes med en forsta hojning forst i december i &r och att man da
ndjer sig med att hdja depositrantan med 15 rantepunkter. Ar
2020 fortsatter en mjuk hojningscykel med 1 hdjning av hela
rantekorridoren med 25 punkter. Risken &r tydligt pa nedsidan
och sannolikheten har 6kat att férsta hdjningen senareléggs
ytterligare. For att tillgodose fortsatt tillgang pa billig likviditet
for banker véntar vi oss under varen besked om nya TLTRO-
lan till rorlig ranta. Vad galler fragan om eftertradare till Mario
Draghi, vars mandat gér ut i slutet av oktober, s& kommer
diskussioner, och spekulationer, att dugga tatt. Bundesbanks-
chefen Jens Weidmann har lyfts fram som en het kandidat men
vi tror att Tyskland &r mer intresserade av ledande positioner i
Bryssel an Frankfurt. Finlands Erkki Liikanen har némnts som en
kompromisskandidat om det inte gér att n& en enighet omen
kandidat frdn ndgot av de stérre landerna.
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Japan

Momshojningens effekter avgor tillvaxt- och rantebild

Med tidsbegransade skattelattnader forsoker Abe-regeringen mildra den omtvistade moms-
hojningens negativa konsumtionseffekter 2019 och 2020. Ekonomin moter bade inhemska
och omvarldsstyrda nedatrisker. Inflationsmalet ar fortsatt utom rackhall for Bank of Japan.
Darmed fortsatter centralbanken sin ultralatta penningpolitik trots avtagande nytta och va-
xande lonsamhetspress inom banksektorn p g a den flacka avkastningskurvan.

Japans BNP-tillvaxt uppvisar en fortsatt hog volatilitet. Efter ett
starkt andrakvartal 2018 sjonk BNP med 0,3 procent under tre-
dje kvartalet framst p g a ett negativt exportbidrag till foljd av
produktionsstdrningar kopplade till bla sommarens extremvéader
samt vikande global efterfrdgan. BNP-tillvixten 2018 vantas
landa pd 1,1 procent. Under 2019 och 2020 blir BNP-tillvaxten
1,0 och 0,8. Ekonomin fortsatter ddrmed att vdxa snabbare an
sin trend p& 0,5 procent men nedatriskerna dominerar.

Den planerade momshdjningen 1 oktober 2019 fran 8 till 10
procent &r ett riskmoment och ger ett negativt BNP-bidrag pa
ca 0,5 procentenheter 2020. Samtidigt klingar effekterna fran
tidigare finanspolitiska stimulanser gradvis av medan OS-relate-
rade investeringar (Tokyo 2020) &r pa vag att slutféras. For att
mildra momseffekten pé privat konsumtion — som star fér 60
procent av BNP — genomfdr Abe-regeringen vissa tidbestamda
skattelattnader for t ex hushéallens réantekostnader och bilkdp.
Regeringen efterstravar att finanspolitikens inverkan pa tillvax-
ten 2020 ska vara neutral och mélet om balans i de offentliga
finanserna har senarelagts till 2025 fran tidigare 2020. Budget-
underskottet blir arligen 2-3 procent av BNP 2019-2020 medan
offentlig skuld ligger kvar pa strax under 240 procent av BNP.

Japanska féretag visar pa fortsatt god framtidstro (Tankan) och
hoga vinster ger utrymme for investeringar 2019-20. Ekonomin
ar ocksd i stort sett opaverkad av handelskriget mellan USA och
Kina. Handelsavtalet Japan-EU fran juli forra aret trader i kraft 1
februari vilket paverkar féretagen positivt. Samtidigt dterupptar
Japan handelsférhandlingarna med USA i bdrjan av 2019.

Med en arbetsléshet pa i dag runt 2,5 procent ar ekonomin
anstrangd. Bank of Japan (BOJ) uppskattar produktionsgapet
till +2 procent av BNP. Arbetslosheten véntas falla till 2,2 pro-
centislutet av 2019 och 2,0 procent i slutet av 2020. Sett
fran ekonomins utbudssida skapar demografisk motvind fort-
satta pafrestningar men &tgarder for att 6ka arbetskraften bar
frukt; kvinnors och éldre personers deltagandegrad har stigit
samtidigt som antalet utrikes fddda pa arbetsmarknaden 6kar.
From 1 april mojliggdr regeringen 6kad arbetskraftsinvandring
med 340 000 utldndska arbetare pa fem &r. Regeringen oroas
av att antalet fodda 2018 beddms bli det lagsta pa 120 ar.

En accelererande minskning av den arbetsféra befolkningen dri-
ver upp bristtalen, sarskilt inom tjanstesektorn, och lénetillvax-
ten. 2018 &rs lonetillvaxt pa 2 procent kan kopplas till arbets-
kraftsbristen men beror ocksa pa en storre utbetalning av

Nordic Outlook: Januari 2019

sommarbonus. Under 2019 och 2020 vantas arlig lonetillvaxt
landa pa mellan 1,5 och 2 procent.

Trots lonetillvaxt ligger inflationsriskerna fortfarande pa
nedsidan och centralbanken star infor fortsatta utmaningar att
uthalligt nd inflationsmalet 2 procent. Ett l&gt oljepris ar tillvaxt-
massigt gynnsamt for den oljeberoende japanska ekonomin men
forsvarar uppfyllandet av inflationsmalet. Momsen hojer till-
falligt inflationen men BOJ beddms &nda inte klara inflations-
malet; KPl-inflationen exkl. livsmedel var 2018 1,0 procent. |
ar och 2020 vantas inflationen bli 1,0 och 1,3 procent.

Lagre langranta minskar vardepappersképen
10-8rig statsranta & toleransintervall. Procent
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Kélla: Macrobond, SEB

Vistar fast vid prognosen att BOJ férsoker styra rantorna sa att
de ligger néra 0 procent atminstone under 2019 trots att va-
riationsbandet utvidgats (se diagram). Monetara basen fortsat-
ter darmed att védxa med 5-10 procent arligen. Langsiktiga infla-
tionsforvantningar (5-10-ariga) hos hushall, féretag och ekono-
mer har de senaste aren legat besvérande stabilt pa runt 1,2
procent. Penningpolitiken innebar fortsatta pafrestningar for
det finansiella systemet genom lonsamhetspress samtidigt
som den ultralatta politiken uppmuntrar till 6kat risktagande.
Var bedomning ar att USD/JPY handlas till 104 i slutet av aret
och 100 i slutet av 2020; en yenférstérkning p g a 6kad global
riskaversion gor uppfyllandet av inflationsmalet &nnu svarare.
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Storbritannien

Avtalslost EU-uttrade undviks men osakerhet bestar

Det brittiska EU-uttradet har redan hammat tillvaxten via svagare investeringar och
fortsatter att styra den ekonomiska utvecklingen i Storbritannien under prognosperioden. Vi
raknar alltjamt med att ett avtalslost uttrade undviks men osakerheten om den framtida
relationen bestar. Trots tillvaxt under trend ar arbetsmarknaden stram och vi ser tydliga
tecken pa accelererande lonetillvaxt. Det har skapar oro hos centralbanken for det framtida
kostnadstrycket och bidrar till ytterligare rantehdjningar under prognosperioden.

Efter en svaginledning p& 2018 accelererade brittisk tillvaxt till
0,6 procent pa kvartalsbasis tredje kvartalet. Detta var delvis en
rekyl efter det svaga forsta halvaret och 6verdriver darfér den
underliggande styrkan i ekonomin. Det oklara laget nar det
galler EU-uttradet har troligen ocksa haft en tillfallig expansiv
effekt genom att brittiska foretag bygger upp lager samt
tidigarelagger forsaljning for att dverbrygga ett eventuellt
avtalslost EU-uttrade i mars. Manadsdata for fjarde kvartalet
tyder pa en viss avmattning men &nda hyfsad avslutning pa aret.
Samtidigt ar det tydligt att Storbritanniens EU-uttrdde hammar
den underliggande ekonomiska aktiviteten; givet den svaga
valutan och utvecklingen i omvérlden borde tillvaxten ha varit
starkare de senaste tva aren.

BNP i USA, Storbritannien och EMU
Index 100 = Kv 12016
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Det oklara laget for EU-uttradet i slutet pd mars gor prognosen
extra osaker. Vid ett mer kontrollerat uttréde med en
overgangslosning, som alltjdmt ar vart huvudscenario, bér de
negativa ekonomiska konsekvenserna av uttrédet bli ganska
begransade. Samtidigt kvarstar alltjamt osdkerheten om hur en
framtida handelsrelation mellan EU och Storbritannien kommer
att utformas. Men det &r inte bara Brexit som utgér en risk.
Hushallens sparkvot ligger alltjamt kvar pa historiskt laga
nivaer och den reala l6netillvaxten &r alltjamt l4g. Behovet av en
konsolidering och ett 6kat sparande hos hushallen bér rimligen
dédmpa hushallens efterfragan under prognosperioden vilket ar
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en tillvaxtrisk nar hushallens konsumtion utgér drygt 60 procent
av BNP.

Osakerheten om EU-uttradet har bidragit till att investeringarna
fallit de senaste tre kvartalen. En enk&t om foretagens
investeringsplaner indikerar ocksa lagre optimism vad géller
investeringar framover. Kommer ett uttradesavtal pa plats bor
dock investeringarna aterhdmta sig mot slutet av 2019 och
under 2020. | vart huvudscenario rédknar vi darfér med sma
forandringar i tillvéxten under prognosperioden. BNP-tillvaxten
2018 och 2019 vantas bli 1,4 resp. 1,3 procent och darefter
foérutses en viss acceleration till 1,6 procent 2020. Skulle
Storbritannien daremot l@8mna EU utan en évergangslosning blir
de negativa konsekvenserna betydande. Skattningar tyder pa
att de langsiktiga effekterna kan dampa tillvaxten med
mellan 0,4 och 1,0 procent per ar under de kommande 15
aren. Rimligen bor effekterna vara stérst inledningsvis, vilket
talar for en recession i Storbritannien.

Den brittiska arbetsmarknaden &r fortsatt stram dven om
sysselsattningsuppgangen har bromsat upp under hésten. Det
senaste aret har sysselsattningen 6kat med i genomsnitt 86 000
personer per manad. Arbetslésheten bottnade ur pa 4,0 procent
under sommaren men ligger nu pé 4,1 procent, vilket alltjamt &r
en historiskt ldg niva. Normalt ska en sd pass stram
arbetsmarknad driva pé lonetillvédxten och de senaste
manaderna har den nominella l6netillvdxten ocksa tagit fart. |
oktober steg l6nerna med drygt 3,5 procenti arstakt, vilket &r
den snabbaste uppgangen pé nastan tio ar. Arbetskraftsutbudet
paverkas nu dven negativt av att EU-medborgare i 6kad
utstrackning valjer att ldmna Storbritannien och
nettoinvandringen fran EU-lander till Storbritannien har fallit till
den lagsta nivan sedan 2012, vilket pa sikt kan férvérra de
redan strama férhallandena pa den brittiska arbetsmarknaden.

Ett svagt pund har gynnat den brittiska exportsektorn. Trots det
visar den senaste statistiken att handelsbalansunderskottet
aterigen okar och bytesbalansunderskottet vaxte till 5%
under kv 3. Det vacker vissa farhdgor infér EU-uttradet. Allt
tyder pa att ett framtida frihandelsavtal mellan Storbritannien
och EU (om det blir av) framst kommer att omfatta varuhandel
medan tjanstehandeln kommer att drabbas av olika
begransningar. Uttradet kommer darfor troligen ha en negativ
inverkan pa brittisk bytesbalans dven om det &r svart att
beddma hur stor effekten blir. Viraknar vidare med att pundet
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starks om det brittiska parlamentet slutligen accepterar ett
uttradesavtal vilket ocksa borde dédmpa exporten nagot.

Storbritanniens bytebalans férsamras
Procent av BNP
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS)

Osékerheten runt EU-uttradet spiller ocksa dver pa utsikterna
for penningpolitiken. Styrrantan hojdes till 0,75 procent i augusti
forra aret nér tillvaxten repade sig samtidigt som
centralbankens bedémning ar att KPl-inflationen ligger kvar
over malet under prognosperioden. Det verkar dock som att
centralbanken i forsta hand fokuserar pa den strama
arbetsmarknaden och den accelererande l6netillvaxten som
man befarar kan komma att driva upp det inhemska
kostnadstrycket. Aven om var beddmning &r att KPl-inflationen
foljer utvecklingen i den underliggande inflationen och faller
nagot under malet under 2019, tror vi att centralbanken
fortsatter att hoja réntan givet ett ordnat EU-uttrédde. Nar nu
uttradet verkar dra ut pa tiden gor det att Bank of England
drojer med ytterligare atstramning sa lange osakerheten bestar.
| &r raknar vi med ytterligare en rantehdjning i vart
huvudscenario till 1,0 procent i slutet av 2019 och den
ldngsamma takten bestar med en hojning till 1,25 procent under
2020.

Pundets varde styrs nastan helt av de pagaende uttréades-
férhandlingarna och den inhemska politiska situationen.
Problemen med att férankra det férhandlade avtaleti
parlamentet har férsvagat pundet eftersom risken for ett
avtalslost uttrade har 6kat patagligt. Fortsatt osékerhet
avseende det brittiska uttradet gor att en riskpremie pa pundet
alltjamt ar befogad. Vi rdknar med att pundet fortsatter att
handla p& en ganska svag niva mot euron sa lange den
osadkerheten bestar. Skulle parlamentet acceptera ett avtal som
medfor ett ordnat uttrade réknar vi med att pundet starks nar
den riskpremien faller. Vidare bor stramare penningpolitik ge
ytterligare sjuds at pundet under aret och EUR/GBP ligger pa
0.83 i slutet p4 2019, och 0.86 i slutet pa 2020.
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Brexitprocessen — fran besvarlig till surrealistisk

Med rostsiffrorna 202 fér och 432 emot réstades uppgodrelsen
om EU-uttradet ned av det brittiska underhuset. Det var det
storsta nederlaget ndgonsin i en omrdstning i det brittiska
parlamentet. Efter det tydliga utfallet férefaller den plan for
EU-uttradet som regeringen har férhandlat med EU under de
senaste tva aren vara dod. Det racker inte med nadgra mindre
justeringar eller enstaka eftergifter fran EU for att forandra ett
s& massivt motstand i parlamentet. Regeringen ar nu tvingad
att valja en annan vag om man vill ldmna EU under ordnade
former.

Aven om ett avtalslést uttrade den 29 mars alltjamt galler s&
kan det nog uteslutas eftersom ett sddant uttrade saknar stod i
underhuset. Men vad finns det da for andra alternativ? Att
omfdrhandla avtalet med EU i grunden ar ett alternativ men det
ar knappast en gangbar vag framat eftersom det skulle tvinga
parterna att gora avkall pa sina grundprinciper. EU vill t ex
varna de fyra friheterna och tillater inte att Storbritannien
véljer ut godbitarna av ett medlemskap. Vill britterna vara en
del av EU:s inre marknad och dra nytta av den maste man
samtidigt acceptera olika inskrankningar och skyldigheter som
omfattas av ett medlemskap. Avtalet var just en sddan
kompromiss som tog hansyn till parternas grundlaggande
principer, men kunde trots det inte accepteras av det brittiska
parlamentet. Da aterstér egentligen bara alternativet med ett
avtalslost uttrade, vilket innebar att alla relationer klipps fullt
ut vid midnatt den 29 mars utan 6vergangslosning, utan
frihandelsavtal och utan avtal om den framtida relationen pa
nagot av de omraden dar EU-medlemskapet idag innebar ett
naturligt samarbete.

Det har dven talats om andra alternativa l6sningar som att soka
medlemskap i EFTA kompletterat med en begrénsad tullunion
for att sakerstalla en 6ppen grans mellan Irland och Nordirland.
Ett annat forslag ar att helt enkelt avbryta uttrédesprocessen
helt, vilket legalt ar foljt mojligt, for att sedan formulera vilken
typ av relation Storbritannien vill ha med EU efter uttradet och
darefter inleda en ny uttradesprocess enligt artikel 50. Ett
annat alternativ ar att helt enkelt véaltra Over avtalet pa folket i
en ny folkomrdstning om Storbritannien ska ldmna EU baserat
pa 6verenskommelsen eller stanna i EU. Fragan &r bara varfor
ett utfall fran en ny folkomrostning skulle géra det enklare for
parlamentet att godkdnna samma avtal som man just har ratat?

Oavsett vad som hander med det brittiska EU-medlemskapet i
framtiden sé borjar en sak bli allt tydligare. Ett beslut och ett
uttrade redan den 29 marsi ar ar allt mindre sannolikt. Nastan
oavsett vilket alternativ man férordar sa ar tiden for knapp. Vi
raknar darfér med att uttradestiden férlangs med minst 3
manader sadvida man fran brittiskt hall inte aterkallar
uttrddesansodkan innan dess. Alla alternativ har sina for- och
nackdelar men oavsett vilket [8sning som i slutdnden férordas
ar det en mycket besvérlig process att bryta upp en relation
mellan nationer som har utvecklats pa alla nivder under nastan
ett halvsekel.

Konsekvenserna av det brittiska uttradet vad galler tillvaxt och
investeringar har varit synbara sedan borjan pa 2017, trots att
olika aktdrer sannolikt antagit att det skulle vara méjligt att na
en acceptabel dvergangsldsning utan omfattande inskrank-
ningar. Om ingen allternativ l6sning snabbt presenteras ar det
rimligt att tro att risken for ett avtalslést uttréade nu far allt
storre negativa konsekvenser pa ekonomin.
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Kina

Inbromsningen fortsatter 2019 och nedatrisker kvarstar

Aktiviteten i kinesisk ekonomi fortsatter att tappa momentum. Tillverkningsindustrin pressas
av pagaende handelskrig och minskad inhemsk efterfragan p g a strukturella reformer. Till-
vaxten faller till 6,5 procentiar och 6,1 procent 2020. Handelskriget kastar langa skuggor
Over stamningslaget. En svagare US-dollar och mjukare Fed minskar forsvagningstrycket
mot yuanen och mojliggor en viss forstarkning mot dollarn i ar och 2020.

Officiella och preliminara inkdpschefsindex PMI for tillverknings-
industrin har fallit gradvis sedan maj 2018 till under 50. Darmed
befinner sig industrin i ’kontraktionszonen” vilket bekraftar ut-
maningarna for den ekonomiska politiken under 2019 och 2020.
Industriproduktionen sjunker p g a varaktig svaghet i textil- och
bilproduktion och trots miljokravslattnader som haller uppe akti-
viteten i metall- och stalindustrin. Bilforsaljningen har bromsat in
kraftigt det senaste halvaret och detaljhandelsférsaljningen har
Overlag Overraskat at det svagare hallet.

Under 2019 véntas utmaningarna 6ka ytterligare efter ett totalt
sett bra tillvaxtar 2018 pa 6,6 procent (i linje med officiellt till-
vaxtmal pa "runt 6,5 procent”). Forsta halvaret 2018 var starkt
medan andra halvaret blev klart svagare an vantat. Ekonomin so-
ker fortfarande efter en botten for inbromsningen medan struk-
turella reformer och handelskrig haller tillbaka ekonomisk akti-
vitet. BNP-tillvaxten blir 6,3 och 6,1 procent 2019 och 2020.

Det finns ocksa ljusglimtar i vissa data, t ex en stabilisering i in-
vesteringstillvaxten; statskontrollerade foretag uppvisade en
svag investeringsokning i slutet av 2018. Tjanstesektorn, som
utgdr mer an halften av BNP, uppvisar fortsatt expansion enligt
inkdpschefsindex. Vi bedémer dock att en bredare aterhamt-
ning synliggors forst under andra halvaret 2019.

Handelskriget med USA har paverka stamningsléget; Kinas bor-
ser foll t ex med drygt 25 procent 2018. Férhandlingarna med
USA fortskrider infor deadlinen 1 mars och signalerna i bdrjan av
aret ar positiva. Om ingen 6verenskommelse nés hojer USA tul-
larna pé kinavaror frdn 10 till 25 procent. Trots senaste tidens
tecken péd framsteg i handelssamtalen fortsatter Washington att
krava strukturreformer. Kina har & sin sida redan tonat ned reto-
riken kring "Made in China 2025”. Men det lar bli mycket svarare
att nd uthdlliga avtal. | nartid kan framsteg i handelssamtalen ge
viss positiv tillvaxteffekt.

Strukturella reformer ar i fokus. Merparten av tillvaxtinbroms-
ningen beror pa effekter av atgarder som syftar att minska fi-
nansiella stabilitetsrisker och miljépaverkan. Kinesiska myndig-
heter har gjort tillslag mot skuggbanker, vilket har gjort det
svéarare for sma och medelstora foretag att fa tillgang till kredi-
ter. Finansiella forhallanden har sasmmantaget blivit stramare
trots fortsatt stabil utlaning frédn bankerna. Trots att centralban-
ken har fortsatt att sdnka kassakraven (se nedan) sager anek-
dotisk information att vissa foretag har fatt produktionsstornin-
gar pa grund av uteblivna krediter.
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Kinas penningpolitik forblir — utifran ett ranteperspektiv — offi-
ciellt neutral 2019 och 2020 (fér mer om Kinas policydilemma,
se temaartikel pd's 27) men centralbanken vidtar olika &tgarder
som ska utdka sakerstalla kreditaccess for sméa och medelstora
féretag. | januari 2019 sanktes kassakravet med 1 procenten-
het till 13,5 procent. Vi rdknar med att kassakravet sanks ytter-
ligare tre ganger under 2019 till 12,0 procent; under 2020 halls
kravet ofdrandrat. Hittills sankta kassakrav har emellertid haft
mattlig effekt pa kreditutbudet vilket tvingar centralbanker att
prova atgarder som forbattrar penningpolitikens transmission.
Mot bakgrund av det utmanande makroekonomiska laget fore-
drar manga banker att &ga statsrisk istallet for foretags- och
kreditrisk.

Skuggbanker pressas
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Kinesiska yuanens adterhamtning vantas fortsatta. Mot dollarn
handlas yuanen till 6,75 och 6,55 i slutet av 2019 och 2020. En
nagot svagare dollar, forhoppningar om framsteg i handelssam-
talen samt att kinesiska obligationer inkluderas i Bloomberg Bar-
clays obligationsindex fr o m april 2019 har minskat pressen pa
yuanen. Aven en mjukare Fed ger visst yuanstdd. Daremot utgor
ett sammanbrott i handelsférhandlingarna med USA en stor
forsvagningsrisk for yuanen.
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Tema: Policyhuvudvark

Kinas och USA:s penningpolitik alltmer sammanlankade

Kinas tilltagande tecken pa ekonomisk svaghet har blivit en allt viktigare pusselbit for Fede-

ral Reserve att vaga in i sina penningpolitiska beslut. Kinas finansiella balans moter vaxande
utmaningar i takt med att USA hojer och Kina later sina styrrantor ligga still. Destabiliserande
valutautfloden fran Kina riskerar tillfora global finansoro och tvangsutforsaljningar av ameri-
kanska statspapper i ett lage med orovackande stora amerikanska budgetunderskott.

Kinas BNP-tillvéxt pd 6,6 procent 2018 fortsatter att imponera.
Bilden av 2019-20 ar dock betydligt mer utmanande efter ho-
stens tilltagande tecken pé ekonomisk svaghet. Kinas strukturel-
la och cykliska inbromsning komplicerar Pekings val av optimal
ekonomisk-politisk mix (se mer om Kinas ekonomi pé sidan 26).

Kinas ekonomiska och finansiella utveckling har kommit att spe-
la en allt viktigare roll vid utformningen av USA:s penningpolitik.
Federal Reserve (Fed) brukar inte namnge enskilda lander i sin
analys av omvarldslaget men i ett av senhdstens penningpoliti-
ska protokoll omnamndes Kina hela nio ganger — bara en géng
kopplades Kina ihop med den pagéende handelskonflikten.

Asien utgor 36 procent av varldsekonomin
BNP 2019, l6pande pris. Miljarder dollar (Kélla: IMF)
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For USA:s del utgor total export bara ca 10 procent av USA:s
BNP (8 procent gér till Kina). Att Asiens ekonomier star for 36
procent av global BNP och att asiatiska varor och tjanster ar in-
tegrerade i globala produktionskedjor innebar att ocksa Kinas
bade ekonomiska tillvaxt och finansiella balans ar relevant for
USA. Dédrmed paverkas Feds monetéra frihetsgrader.

Kortrantedifferens nu utraderad...pressar yuanen

Sedan slutet av 2015 har Fed hgjt styrrantan fran 0,25 till 2,50
procent. Under samma period har Kinas centralbank PBoC hojt
rantan (7-dagars) frédn 2,25 till 2,50 procent. Det gor att kort-
rantedifferensen Kina-USA nu i princip ar utraderad. Dédrmed
har kinesiska yuanen tappat réntestodet den haft de senaste tio
aren. Det har bidragit till spekulationer om att yuanen ska pas-
sera 7,00 mot dollarn. For fem ar sedan var rantedifferensen ca
4 procentenheter och USD/CNY lag dé pa 6,10.

Den stora flodesrisken for yuanen — och Fed — ar om dels kort-
réntedifferensen Kina-USA blir negativ, dels varlden borjar tro

pa en svagare yuan mot dollarn. Det riskerar att skapa utfloden
av kapital (se mer om storleken pé sidan 28). Var beddmning ar
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att Kina villundvika sa lAngt det ar mojligt att l&ta yuanen pas-
sera 7-nivan mot dollarn. Var prognos ar att USD/CNY ligger pa
6,75 i slutet av 2019 och 6,55 i slutet av 2020. Genom att lata
yuanen starkas med ca 5 procent mot dollarn mildras ocksa ris-
ken for nya handelskonflikter med USA.

Var prognos ar att Fed hojer rantan ytterligare. Darmed skulle
kortrantedifferensen bli negativ vilket utmanar var prognos for
yuanen. Mot bakgrund av Kinas skulduppbyggnad skulle Peking
av finansiella stabilitetsskal félja Fed och hdja rantan. P g a Kinas
nedatrisker for tillvaxten kan dock rantehdjningar ge problem.

Kinesisk skuldutplaning pa hog niva
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Sedan Lehmankollapsen 2008, med efterféljande amerikanska
okonventionella penningpolitik, har kinesiska foretag — statliga
och privata — samt utldndska féretag i Kina dragit stora finansie-
ringsfordelar av ldga rantor och tro pa starkare yuan. En snabbt
okande kinesisk dollarskuld — idag pa runt 3 000 miljarder dol-
lar — har varit en del i Kinas totala skulduppbyggnad (se graf).

Kreditpolitik omprévas — kinesisk rénta ligger still

Peking har darfor 2017 prioriterat en “kreditsanering” for att
dels minska finansiella stabilitetsrisker, dels gdra den ekonomi-
ska tillvaxten mindre kreditberoende. Sett i backspegeln férefal-
ler kreditpolitiken ha fatt stérre negativ tillvaxteffekt an plane-
rat som delvis kan forklaras av att den sammanfallit med han-
delskrig och cyklisk inbromsning. Darfor har Peking, utan att an-
dra langsiktig plan, valt att under 2018 mjuka upp kreditrest-
riktioner och férsdka undvika att bygga in finansiell instabilitet.

Kinas ekonomiska politik 2019-20 sammanfattas bast med or-
den diskretionar gradualism. Darmed stimuleras tillvaxten ge-
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nom riktat stdd till specifika grupper. Under 2018 sankte PBoC
kassakravet for stora banker fyra gdnger med totalt 2,5 pro-
centenheter till 14,5 procent. | januari 2019 sanktes kassakra-
vetigen med 1 procentenhet till 13,5 procent. Kravet sdnks yt-
terligare tre gdnger under aret till 12,0 procent for att darefter
ldmnas oférandrade 2020. Malet med 6kad kreditexpansion ar
underlatta kreditgivning till smé& och mellanstora foretag vilka
paverkats av t ex handelstullar och utrensning av skuggbanker.
Styrrantorna ldmnas dock oférandrade under prognosperioden
trots 6kade tillvaxtrisker i Kinas ekonomi — rantesankningar ris-
kerar att paskynda rérelsen mot negativ rantespread mot USA.

Positiv rantedifferens mot USA utraderad
Styrranta i USA och Kina samt véxelkurs
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Kélla: People's Bank of China (PBoC), Federal Reserve, Macrobond Financial AB

Aven finanspolitiken &r expansiv. | &r sénks skatter och avgifter
for motsvarande 6ver 1 procent av BNP, lattnader riktade mot
hushallen och féretaeg. Med en offentlig skuld pd 72 procent av
BNP (IMF:s matt som ar hogre/bredare &n det officiella skuld-
mattet) finns beredskap for ytterligare &tgérder. Lokala regerin-
gar uppmanas ocksa att tidigareldgga infrastruktursatsningar;
det dkar ater pa lokal och regional niva men ar det mest effekti-
va verktyget for att snabbt f& upp Kinas tillvéxttakt.

Kina: Starka muskler for att hantera kapitalutfléden
Kinas utlandsstéllning 2017. Miljarder dollar

Tillgang Skuld
Direktinvesteringar 1522 2951
Portféljaktier 308 726
Obligationer 211 403
Bankinlaning 419 463
Lan 684 415
Handelskrediter 621 289
Ovrigt 57 44
Valutareserv 3206 -
Total 5291

7028

Kortréntedivergens mellan Kina och USA under 2019 och 2020
—antingen genom att Kina sénker och/eller USA hojer — riskerar
alltsd att skapa destabiliserande utfléden. Att Kinas och USA:s
BNP-tillvaxt mattas samtidigt underlattar for Fed och PBoC att
kunna f6ra en synkroniserad rantepolitik som inte &r destabilise-
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rande for egna landet och dérmed for varlden. Bade USA:s och
Kinas neutrala rénta, d v s den niva pd réantan som vare sig sti-

mulerar eller hammar ekonomisk tillvaxt, uppskattas® ligga pa

ca 2,6 procent. Dér ligger redan bade Fed och PBoC idag.

Vaxande risk for destabiliserande valutautfléden

De senaste 20 aren har Kinas valutareserv vuxit fran 160 till i
dag 3 062 miljarder dollar. En klart bidragande faktor har varit
bytesbalansdverskott mot omvarlden (ackumulerat 3 200 mil-
jarder dollar t o m 2017) samt utldndska féretags omfattande
direktinvesteringar i Kina.

Kinas valutareserv en gedigen buffert
Valutareserv (biljoner dollar) och USD/CNY
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Var slutsats ar att yuanen sannolikt kan st& emot destabiliseran-
de kapitalutfldden &ven om USA hdjer rantan ytterligare nagot
men det kraver aven att Peking tydligt visar att man inte har fér
avsikt att lata yuanen férsvagas.

Destabiliserande valutautfloden har tva huvudkallor:

M Kinas dollarlan amorteras. Dessa lan uppskattas, som némnts
ovan, uppga till ca 3 000 miljarder dollar. En rimligt stor andel av
dollarldnen bér ha anvants for att finansiera Kinas kdp av aktier
och bolag i utlandet. Men om dollarlénen anvéants i Kina finns nu-
mera goda skal att ersatta dessa med yuanlan. Det innebér att
yuan séljs i utbyte mot dollar och kapitalutfléde uppstar. For att
stabilisera yuanen kan PBoC tvingas till valutainterventioner ge-
nom t ex forsaljningar av amerikanska statspapper.

B Utlandets direktinvesteringar i Kina. Av tabellen 6ver Kinas
tillgdngar och skulder mot omvérlden (utlandsstallning) framgar
att utlandets storsta fordran pa Kina utgoérs av direktinvesterin-
gar i kinesiska foretag (2 951 miljarder dollar). Var bedémning
ar atten hel del av dessa investeringar ar oskyddade mot rérel-
ser i yuanen bl a baserat pd en tro om en starkare yuan. Om den
bilden férandras och yuanen tappar i varde finns skal att valuta-
sékra direktinvesteringar genom t ex nya lan i yuan — aterigen
kan PBoC tvingas salja amerikanska statspapper.

Kinas valutareserv ér tillrackligt stor for att kunna hantera en
hel del kapitalutfléden. Men f6r USA kan minskad valutareserv

ge utforsaljningar av statspapper i ett lage dar USA:s budgetun-

derskott ar orovackande hdga och Fed minskar sitt eget innehav.
Darfor ligger det i Feds intresse att noga folja Kinas ekonomi och
kortrantedifferensens utveckling.

! Estimat fér neutral rénta ar framtagna av SEB (fér USA) och av Internatio-
nella valutafonden IMF (fér Kina).
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Indien

Det kommande valet praglar den ekonomiska politiken

Tillvaxten har toppat men far stod fran Modiregeringen som driver den ekonomiska politiken
i en allt mer expansiv riktning infor parlamentsvalet i april-maj. Detta galler bade finans- och
penningpolitik. Spanningarna mellan regering och centralbank (RBI) har resulterat i ett
ledarskifte pa RBI som vantas fora en mer duvaktig politik framdver. Rupien aterhamtade
sig i takt med det sjunkande oljepriset men ledarskiftet for RBI och oro kring centralbankens

sjalvstandighet har lett till fornyad forsvagning.

Tredje kvartalet bromsade BNP-tillvaxten in till 7,1 procent i
arstakt jamfort med 8,2 procent andra kvartalet. Trots
inbromsningen ar tillvaxttakten relativt stark i ett historiskt
perspektiv och inkdpschefsindex ligger klart dver 50-nivan for
bade tillverkningsindustrin och tjanstesektorn. Industri-
produktionen fortsatter utvecklas starkt och 6kade i oktober
med éver 8 procent i arstakt. Bilférsaljningen, som &r en bra
indikator pa hushallens efterfragan, har dock stagnerat. Valeti
april-maj rycker narmare och en mer expansiv ekonomisk politik
fran regeringen kommer &tminstone i nartid ge extra skjuts till
tillvaxten. Var bedémning ar att BNP 6kade med 7,6 procent
2018. Framover vantas BNP 6ka med 7,8 procent 2019 och
7,3 procent 2020.

Oljeprissvangningarna far rejalt genomslag tack vare den
omfattande nettoimporten av energi. Det lagre oljepriset
skapar nu ett antal positiva effekter. Underskottet i
bytesbalansen vidgades tredje kvartalet men det kraftiga
oljeprisfallet gor att underskottet halls i schack framdver. Till
detta bidrar &ven rupieférsvagningen som ger visst exportstod
och minskar underskottet i handelsbalansen. Ett lagre oljepris
gor aven att statens utgifter for branslesubventioner minskar.

Den ekonomiska politiken préaglas allt mer av det kommande
parlamentsvalet i april-maj. Modis BJP-regering har redan
tidigare genomfdrt &tgarder som gjort finanspolitiken mer
expansiv, bland annat genom att efterskanka lan till
jordbrukare. Ovantat svaga resultat for BJP i delstatsvalenii
december kan tolkas som motstédnd mot regeringens
reformprogram. Aven om BJP fortfarande har goda chanser
infor valet har bakslagen i valen skapat oro i regeringen och
risken for att den kommer att féra en an mer expansiv
ekonomisk politik har tkat.

| december foll KPl-inflationen till 2,2 procent, vilket var den
femte manaden i rad med inflation under mélet pa 4 procent.
Dampningen drivs dock till stor del av lagre livsmedelsinflation
och KPI-inflationen véntas accelerera igen. Karninflationen
démpades ndgot men vantas ligga kvar pa en hog niva framover
nar kapacitetsutnyttjandet drivs upp av fortsatt god tillvaxt.
Hushallens inflationsférvantningar ddmpades ndgot i december.
Matt som heldrsgenomsnitt blev inflationen 4,0 procent 2018.
Var prognos &r att inflationen hamnar pa 3,7 procent 2019 och
4,3 procent 2020.

Spénningarna mellan regeringen och centralbanken tog en
ovantad vandning i december d& RBI-chefen Urjit Patel avgick.
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Regeringen har forsokt padverka centralbankens politik pa flera
omraden, bl a genom att féresprdka mjukare hantering av
bankregleringar och en mer duvaktig rantepolitik men dven
genom en hojning av den utdelning som tillfaller statskassan.
Patels foretradare, Raghuram Rajan, fick inte sitt mandat
forlangt av regeringen, sannolikt pa grund av hans frisprakighet
och Patels avgang reser ater fragetecken kring central-
bankens sjalvstandighet. Regeringen utsag snabbt Shaktikanta
Das till ny centralbankschef. Das har en bakgrund fran
finansdepartementet och bedéms vara mer benégen att
anpassa politiken enligt regeringens énskemal. Resultatet blir
sannolikt en mer tillvéxtframjande politik pa kort sikt vilket
kommer att skada fortroendet for RBI:s sjalvstandighet.

RBI hojde under 2018 styrréntan tva ganger till nuvarande niva
pa 6,50 procent. Var beddémning &r att RBI med Das i ledningen
kommer att féra en mjukare penningpolitik och var prognos ar
att centralbanken nu ar klar med styrréantehdjningar.
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Efter att ha bottnat ur pa en rekordlag nivd mot dollarn i oktober
aterhamtade sig rupien i takt med det lagre oljepriset.
Spanningarna mellan regeringen och RBI satte dock ny fart pa
rupieférsvagningen. Sedan bdrjan av 2018 har rupien tappat
mer an tio procent mot dollarn. Var prognos ar att USD/INR vid
slutet av 2019 och 2020 ligger pa 69,9 respektive 69,0.
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Ryssland

Hojda skatter ger lag tillvaxt och hogre inflation

BNP-tillvaxten stabiliseras pa en lag niva i ar pa grund av hojda skatter och stram finans- och
penningpolitik. Sanktionerna ar inte avgorande men bidrar till att halla tillbaka tillvaxten.
President Putin har utlovat ekonomiska och social forbattringar men genomgripande
reformer fOr att forbattra produktivitetstillvaxten kommer inte att genomforas. Rubeln
forsvagades 2018 men kommer nu sannolikt att stabilisera sig tack vare hogre oljepriser
och en gradvis lagre risk for sanktioner mot den ryska staten och centralbanken.

Rysk BNP vaxte med knappt 1,6 procent de forsta tre kvartalen
2018. Tillganglig statistiken for fjarde kvartalet pekar pa att
aktiviteten i ekonomin 6kade ndgot och for heldret vantas BNP-
tillvaxten landa pd 1,6 procent. Industriproduktion och jord-
brukssektorn vaxer, men den importsubstitutionspolitik som
initierades efter att USA och EU inférde sanktioner 2014-2015
har inte gett det lyft som myndigheterna hoppats pa. Privat kon-
sumtion bidrog, tillsammans med exporten, mest till tillvaxten
2018 men den momshéjning som tradde i kraft 1 januari 2019
gor att hushéllens kdpkraft mattas av nagot i &r. Sammantaget
vantar vi oss BNP véaxer med 1,6 procent 2019 och att laga
investeringar, en aldrande befolkning och svag produktivitets-
tillvaxt bidrar till att tillvaxten endast nar sin potential pa runt
2 procent 2020.

Omfattande sanktioner mot ryska staten eller centralbanken
ingdr inte i vart huvudscenario, men &r en betydande riskfaktor.
Var beddémning &r dock att Kreml undviker att eskalera krisen
med Ukraina samt att fdrsoka paverka val i vast i betydande om-
fattning vilket begransar motiven till nya sanktioner mot ryska
staten. Ytterligare sanktioner mot enskilda personer och féretag
ar att vanta, men effekten pa makroekonomin blir relativt liten.

Inflationen steg gradvis férra &ret frdn ca 2,2 procent i rstakt i
januari till 4,2 procent i december; nadgot dver centralbankens
mal pa 4,0 procent. Baseffekter &r en del av forklaringen, men
Okningen drevs framst av en svagare rubel samt hdgre mat och
drivmedelspriser. Nominella l6nedkningar pa ca 10 procent i
arstakt har ocksé bidragit till accelerationen. Inflationen ser ut
att stiga ytterligare till strax 6ver 5.0 procent i ar pa grund av
momshojningen fran 18 till 20 procent, innan den faller tillbaka
till runt 4,0 procent 2020. Centralbanken har fort en stram och
proaktiv penningpolitik i syfte att ddmpa prisokningarna innan
de driver upp inflationsférvantningarna. Den inriktningen har lyft
bankens anseende bland internationella investerare, men mer
jobb aterstar for att Overtyga konsumenter och foretag i
Ryssland. Vi vantar oss att centralbanken later styrréntan ligga
kvar pa 7,75 procent vid ndsta mote i februari, men att de hojer
till 8,00 procent i mars dé inflationen ser ut att falla i alltfér lAng-
sam takt for att minska prisférvantningarna.

Trots en stram penningpolitik foll rubeln med mer an 15 procent
mot dollarn 2018. Férsvagningen var driven av lagre oljepriser
och forsamrade relationer, med framfor allt USA, efter infor-
andet av nya sanktioner i sparen av ryska férsok till valpaverkan
och cyber-attacker mot amerikanska och internationella
organisationer. Flykten av privat kapital accelererade till USD
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67,6 miljarder 2018 fran 25,2 miljarder 2017, men tacks helt
och héllet av bytesbalansdverskottet. Finansdepartementets
kop av utlandsk valuta vid oljepriser éver USD 40 per fat
innebér dock att rubeln forhindras fran att starkas kraftigt. Var
prognos ar att rubeln stabiliseras och slutar 2019 pa 67,50
mot dollarn. Under 2020 vantas rubeln forsvagas nagot till en
nivd mot dollarn runt 71, vilket delvis mildrar den relativt hoga
inflationens effekter pd konkurrenskraften. Prognosen
domineras av risker som kan férsvaga rubeln ytterligare.

Stort dverskott i bytesbalansen

USD miljarder
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Kalla: Central Bank of the Russian Federation (CBRF), Macrobond, SEB

Férandringar i oljepriset har tidigare haft stor effekt pd BNP-till-
véxten, men en budgetregel som infordes 2018, vilken innebér
atten del av oljeexportens intakter avsatts i en statlig reserv-
fond, kommer att minska volatiliteten i BNP. Det federala bud-
getutfallet 2018 ser ut att landa i ett dverskott pd ca 1,5
procent av BNP; det stdrsta sedan 2007. Satsningar pa att
férbattra demografin, sjukvarden, utbildningssystemet,
bostéderna, infrastrukturen, vetenskaplig utveckling samt den
digitala ekonomin ar pa vag. Kreml kommer dock inte spendera
Overskottet de ndrmaste aren da man prioriterar en aterupp-
byggnad av budgetreserverna som drénerats sedan 2014.
Finansieringen av satsningarna pa ekonomin kommer att ske
utanfor budgeten via statligt dgda féretag. Vi férvantar budget-
Overskottet i ar blir i paritet med forra rets men att stats-
skulden 6kar ndgot till ca 15 procent av BNP pé grund av
garantier som stalls for upplaning av statliga institutioner.
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Sverige

Tillvaxten bromsar trots expansiv politik

Tillvaxtutsikterna har mérknat de senaste manaderna med oroande signaler fran saval
inhemsk ekonomi som exportindustrin. Darmed forsvagas de krafter som kan kompensera
for det kraftiga fallet i bostadsbyggandet som nu ar pa vag. En expansiv ekonomisk politik
ger anda visst stod och 2020 vaxlar BNP-tillvaxten upp igen. Lag inflation bidrar till att
Riksbanken mjukar upp penningpolitiken nagot jamfort med decemberbanan och nojer sig
med en rantehojning per ar. | slutet av 2020 ligger styrrantan darmed pa 0,25 procent.

BNP-fallet p& 0,2 procent i kvartalstakt tredje kvartalet berodde
delvis pa tillfalliga faktorer som svag konsumtion orsakat av den
nya bonus-malus skatten pa bilar. Trots att data under fjarde
kvartalet inte heller Overtygat tyder det mesta p& en BNP-rekyl
uppat. Att sentimentsindikatorer fallit tillbaka pé bred front for
saval foretag som hushall tyder dock pa att vi &r inne i en mer
underliggande avmattningsperiod. Framst beror detta pa att
bostadsinvesteringarna, som varit den framsta tillvaxtmotorn
de senaste aren, minskar kraftigt 2019. BNP saktar in fran 2,2
procent 2018 till 1,6 procent i ar; en betydande nedjustering
med 0,6 procentenheter. Ungefar halva revideringen beror pa
overhangseffekter fran forsvagningen i slutet av 2018. Ar 2020
vantas BNP aterhdamta sig nagot till 1,9 procent nér det
negativa bidraget fran bostadsbyggandet klingar av.

En expansiv finanspolitik, fortsatt ldga rantor och en svag krona
talar for att en &nnu allvarligare ekonomisk avmattning kan und-
vikas. De underliggande férutsattningarna for investeringar och
konsumtion &r ocksa goda. Anda évervager nedatriskerna dven i
Sverige. Skulle den internationella ekonomin gé ini en recession
ar Sverige extra sarbart med tanke pa de hégt uppdrivna
bostadspriserna och bristen pa penningpolitisk ammunition.

Lagre oljepriser gor att KPIF-inflationen faller under tva procent
i borjan av sommaren. Ett visst tryck uppat fran svag vaxelkurs
och hdgre livsmedelspriser, i sparen av den torra sommaren,
talar for att KPIF exklusive energi tillfalligt stiger i borjan av
detta ar, men det underliggande inflationstrycket fortsatter att
vara mattligt. Trots motvind fran inflationen raknar vi med att
Riksbanken ater hojer rantan i oktober i ar. Darefter genom-
fors ytterligare en hojning under 2020 sé att styrrantan i slutet
av prognosperioden ligger pd 0,25 procent.

Politiken tar nu ett rejélt steg i hdgerliberal riktning genom
budgetsamarbetet mellan Socialdemokraterna, Miljopartiet,
Centern och Liberalerna. Darmed kan en ny Lofvenledd S+MP-
regering tilltrada. Ett sddant samarbete ar bade lugnande och
oroande; vi far en regering med stabila méjligheter att f& igenom
sina budgetar men svekdebatter och interna slitningar innebar
ett latent hot mot samarbetet som mycket val kan brytas under
mandatperioden. Finanspolitiken blir ndgot mer expansiv an vi
tidigare raknat med 2019 nér det gemensamma programmet
ska rullas ut. Trots det ar de offentliga finanserna starka i ett
europeiskt perspektiv; det offentliga saldot hamnar runt 0,5
procent av BNP under 2019 och 2020 och skuldkvoten
fortsatter att falla.
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Okad osikerhet om industrikonjunkturen

Indikatorer for industrin fortsatter att ligga pa en hyfsad niva.
Det galler framfdr allt KI-barometern dar optimismen kring
orderingdng och produktion faktiskt 6kat de senaste 3-4
manaderna. Det finns dock en risk for att Kl-barometern dver-
skattar den underliggande styrkan och den tydliga nedgéngen
for inkdpschefsindex (PMI) i december var oroande. PMI-
nedgéngen for industrin har i huvudsak sammanfallit med den
tyska utvecklingen dven om nedgéngen i Sverige varit ndgot
mildare vilket troligen beror pa den svaga kronan och en lagre
exponering mot bilindustrin. Var prognos ar att industri-
produktionen dkar i en hyfsad takt framdéver, framst driven av
en férvantad 6kning av exporten med 3,4 procenti ar och 3,3
procent 2020. Detta ar dock beroende av att europakonjunk-
turen aterhdmtar sig pa det satt som ligger i var prognos.

Motsagelsefulla signaler fran industrin
Industrisentiment, normerat (medelvéarde O, standardav. 1)

2,51 - 25
2,04 2,0
1,54 15
1,01 1,0
0,51 0,5
0,0 0,0
-0,51 --0,5
-1,0 1 --1,0
I 2015 I 2016 I 2017 I 2018
= PMI Tyskland == PMI Sverige == Kl-barometern (frdgor om nulaget)

Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, SEB

Overskottet i bytesbalansen har gradvis fallit frén topp-
noteringar pd 8 procent av BNP fére finanskrisen till i nulédget ca
2 procent efter en acceleration nedat det senaste aret. Att detta
kunnat ske trots den svaga nivan pd kronan reser frdgan om en
hogre kostnadstrend i Sverige, jamfort med framfor allt
Tyskland, har urgrdpt den relativa konkurrenskraften. Jamvikts-
kursen for EUR/SEK har i s& fall glidit uppat de senare &ren. | viss
man bedodmer vi att sa ar fallet men med tanke pa den héga
vinstnivan i valutaexponerade branscher ar det mycket svart att
se nagot generellt konkurrenskraftsproblem i svensk industri.
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De viktigaste orsakerna till lgre dverskott &r snarare kapa-
citetsrestriktioner i exportindustrin i kombination med en snabb
importdkning i sparen av stark inhemsk efterfragan. Med en
avmattning i inhemsk efterfrdgan &r var prognos att 6verskottet
i bytesbalansen &terh&dmtar sig ndgot under de ndrmaste aren.

Bostadsbyggandet faller kraftigti ar

De senaste &rens starka investeringsuppgang mattas nu
betydligt i takt med omslaget for bostadsbyggandet. Antalet
paborjade bostader vande tydligt nedat tredje kvartalet 2018
och 2019 véntas bostadsinvesteringarna minska med 12
procent. Darmed slar de senaste &rens positiva bidrag till BNP-
tillvaxten om till ett kraftigt negativt som vantas kulminera pa
0,7 procentenheter i slutet av 2019.

Fér 6vriga investeringar &r bilden mer blandad. Ett hogt
kapacitetsutnyttjande och en god [6nsamhet i svensk industri,
delvis pa grund av den svaga kronan, talar for stigande industri-
investeringar. Men SCB:s enkatundersokning visar pa fortsatt
stor tveksamhet i manga branscher, vilket troligen aterspeglar
en okad osdkerhet avseende hallbarheten for den mogna
globala konjunkturen. Var prognos ar att industriinvesteringarna
okar med 3 procent i &r. De offentliga investeringarna har under
de senaste 2-3 &ren varit mer expansiva &n pa l&nge och snabb
befolkningstillvaxt innebar att efterfragan pa offentlig service
fortsatter att 6ka i en takt som kraver rejéla nyinvesteringar
bade i ar och nasta ar. Andra expansiva omraden &r investe-
ringar i infrastruktur och logistik medan byggandet av affars-
lokaler nu mattas av kraftigt i sparen av detaljhandelns problem.
Sammantaget vantas investeringarna 6ka med 2,0 procenti ar
och 2,8 procent 2020. Exkluderas bostader ar uppgéngen fort-
farande robust med 6kningstal pa 5,3 resp. 3,7 for 2019-2020.

Stigande investeringar i offentlig sektor
Fasta priser, index kvl 2014 = 100
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Kalla: SCB, SEB

Forsiktiga hushall trots starka finanser

Trots stark arbetsmarknad och 6kande inkomster fortsatter
hushallen att vara férsiktiga och konsumtionsokningen tredje
kvartalet 2018 var den ldngsammaste sedan 2012. Fallande
bilkop till féljd av andrade skatteregler vid halvarsskiftet samt
andrade EU-regler for utslapp var en viktig faktor men &ven
detaljhandeln var svagare an pd lange. Att hushallens framtids-
tro fallit till sin lagsta niva sedan bdrjan av 2016 talar emot en
tydlig vandning uppat i nartid. Utan en markant férsvagning pa
arbets- och/eller bostadsmarknaden ar dock en hyfsat stark
konsumtionsutveckling det mest troliga. Hushallens inkomster
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fortsatter dkai god takt i ar och kdpkraften forstarks nu av
fallande oljepris. En i utgdngslaget rekordhog sparkvot ger
ocksd stod. Vi rdknar med att privat konsumtion 6kar med 1,7
procent bade i ar och 2020, vilket innebér en tillvaxt en bit
under trenden pa 2,5 procent for perioden 2015-2018.
Konsumtionsékningen per capita ar dock betydligt mer blygsam
och klart under den langsiktiga historiska trenden.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020
Real disponibel inkomst 1,8 2,4 2,7 1,6
Privat konsumtion 2,2 1,6 1,7 1,7
Sparkvot, procent av inkomst 151 16,0 16,3 16,2

Kalla: SCB, SEB

Bostadspriserna har i huvudsak rért sig sidledes det senaste
aret. Kortsiktiga indikatorer, som SEB:s boprisindikator, har for-
svagats den senaste tiden och ett stort utbud av relativt dyra
nyproducerade lagenheter i storstader talar for ett visst ytter-
ligare prisfall. Vi haller darfor fast vid var prognos att priserna
faller med ytterligare 3-4 procent i ar. Med ett prisfall pa ca 5
procent under andra halvaret 2017, blir den totala nedgangen
for bostadspriserna knappt 10 procent. Férvantade réantehdj-
ningar fran Riksbanken beddms ocksd bidra till att satta ytter-
ligare press pa bostadspriserna. Vi fortsatter dock att tro att
genomslaget pa borantorna inledningsvis inte blir fullstandigt
och ranteutgifterna som andel av hushéllens inkomster stiger
mycket mattligt och ligger i slutet av 2020 pa 2,9 procent
jamfort med dagens 2,5.

SCB:s matmetod underskattar offentlig konsumtion

Problem med méatmetoder for offentlig konsumtion fortséatter att
halla tillbaka BNP-tillvaxten, vilket vi tidigare lyft fram. Trots att
den offentliga sysselsattningen véxer snabbt visar den
offentliga konsumtionen en ytterst modest 6kning beroende pa
de trubbiga matmetoder fér konsumtionsvolymer som SCB
anvander. Vibeddmer att effekten av detta drar ned BNP-
tillvaxten med 0,3 procentenheter och forklarar en del av de
senaste arens svaga produktivitetsutveckling i ekonomin som
helhet. B&de SCB och Konjunkturinstitutet har under de senaste
manaderna lyft fram detta, men konstaterar bara lakoniskt att
nya matmetoder gor siffrorna svartolkade. Inget tyder darfér pa
att man kommer att dndra matmetoderna s att de harmonierar
med de som 6vriga EU i praktiken tilldmpar. Var prognos &r
darfor att 6kningen av den offentliga konsumtionen stannar vid
0,2 procent i ar, vilket dock ocksé reflekterar en viss underligg-
ande ddmpning.

Arbetslésheten planar ut

Arbetslésheten var ovanligt svartolkad under 2018 med stora
nedgdngar i borjan och slutet av aret, men stigande nivaer under
sommaren. Sysselsattningen var dock stark under hela aret och
var beddmning ar att arbetslésheten i grunden uppvisade en
fallande trend under 2018 och att de laga nivéerna under fjarde
kvartalet kommer att bestd. Samtidigt finns tydliga tecken pa att
arbetsmarknaden ar pa vaginien lugnare fas. Anstallnings-
planernainaringslivet foll i december till den lagsta nivan sedan
2014 och vi rédknar med att sysselsattningen nu mattas pa ett
satt som gor att arbetslésheten planar ut runt 6 procent.
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Arbetslésheten stabiliseras
Arbetslosa, andel av arbetskraften

9.0 /\ 9,0
8,5 - [\ - 8,5
8,0 - NSAL - 8,0
\ N
7,51 \ 7.5
7.0 MU - 7.0
==\
6,51 \/ - 6,5
6,01 | 6,0
5,5 - - 5,5

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Riksbanken == SEB

Kélla: Riksbanken, SCB, SEB

Sencyklisk uppgang foér avtalade loner

Trots den senaste tidens nedgéng ser arbetslésheten i Sverige
ut att permanentas pé en niva som ligger klart hdgre &n genom-
snittet i Nordeuropa. | férra Nordic Outlook drog vi &nda slut-
satsen att jdmviktsarbetslésheten i Sverige antagligen &r
lagre an de knappt sju procent som Konjunkturinstitutets och

Riksbankens analyser tyder pa. Att en sé stor andel féretag upp-

lever svarigheter att rekrytera lamplig arbetskraft kani hog
grad bero pé att sysselsattningen tkar sé snabbt (speed-limit-
effekt) och behodver inte vara sa starkt kopplat till arbetslos-
hetens niva i sig. Att [6nedkningarna &nnu inte visar nagra

tende

nser till att vaxla upp stédjer denna slutsats.

Ingen accelereration for l6ner
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Kalla: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SEB

Det blir alltmer tveksamt om l6nedkningstakten éverhuvudtaget
hinner stiga fére det att nya (6neavtal ska trada i kraft i borjan
pa 2020. Hogre inflationsfdrvantningar och fortsatt god arbets-
marknad talar for att loneavtalen hamnar hégre én de 2,2
procent per ar som 2017 ars avtalsrorelse landade i. Det finns
dock ocksa aterhallande faktorer. Var prognos tyder t ex pé att
inflationen kommer att ligga en bit under méalet nar forhandling-
arna pagar, vilket gor att parterna kommer att fortsatta att
tvista om huruvida inflationsmalet kan fungera som ankare.
Dartill lar de internationella utsikterna for perioden 2020-2022
te sig osdkra. Vr sammanvégda beddmning ar att léneavtalen
hamnar ca 0,5 procentenhet hdgre én i forra avtalsrorelsen,
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vilket tillsammans med svagt stigande l6neglidning pressar upp
[6nedkningstakten till i genomsnitt 3,2 procent for 2020.

KPIF faller under 2 procenti var

KPIF-inflationen har legat 6ver 2 procent under stérre delen av
2018;ihog grad drivet av stigande energipriser. Oljepriset har
nu fallit betydligt, men fortsatt hdga elpriser under vintern gor
att inflationen i Sverige faller lAngsammare &ni ménga andra
l&nder. KPIF fortsatter att ligga dver malet fram till maj 2019.
Na&r dven elpriserna faller tillbaka under andra halvaret bottnar
KPIF pa 1,3 procent for att sedan stiga till nagot 6ver 1,5

procent under 2020.

En rad olika krafter drar nu &t lika halli prognosen. Kortsiktiga

indikatorer som producentpriser pa konsumtionsvaror och

detaljhandelns prishéjningsplaner i KI-barometern pekar pé ett
visst fortsatt tryck uppat pa inflationen de narmaste mana-
derna. Hogre hyreshojningar beréknas tka inflationstakten med
nagra tiondelar under 2019 och 2020 jamfort med snittet de
senaste tre dren. Denna effekt motverkas dock av att den hus-
priskomponent som ingar i rantekostnadsberakningen gradvis
narmar sig noll de ndrmaste fem &ren efter att ha gett ett
positivt bidrag till inflationen pa 0,2-0,3 procentenheter de
senaste 20 &ren. Aven om effekten &r liten innebar saledes
utplanande huspriserna en langsiktig nedatpress pa inflationen.

KPIF under mélet under prognosperioden
KPIF, arlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbanken, SCB, SEB

Kéarninflationen (KPIF exklusive energi) 6verraskade pa ned-
sidan under stdrre delen av forra aret. Drivet av svagare vaxel-
kurs och ndgot hogre livsmedelspriser vande dock KPIF exklu-
sive energi svagt uppat efter sommaren, men f6ll sedan tillbaka.
KPIF exklusive energi vantas kulminera en bit under tva procent
under varen och darefter védnda nedat igen under resten av
2019. KPIF exklusive energi har de senaste 20 aren igenom-
snitt legat sa lagt som pa 1,3 procent. Och trots en trend med
svagare krona och hogre priser pa livsmedel har KPIF exklusive
energi bara natt tva procent en enda ménad den senaste treérs-
perioden och d& med hjalp av en metodférandring som gav en
ovanligt stor sdsongsmassig uppgang for paketresor. Det ar
darfor osannolikt att sa blir fallet de ndrmaste aren trots den
Okade l6nedkningstakten.

Inflationsmotvind ger forsiktigare rantehdjningar

Riksbanken hojde i december rantan for forsta gdngen sedan
2011 trots att inflationen dverraskat pa& nedsidan och dartillien
miljé med 6kad konjunkturoro savél internationellt som i Sverige.
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Efter att tydligt signalerat att rantehdjning var néra forestédende
valde Riksbanken alltsd att agera for att undvika spekulationer
om att en hojning helt skulle utebli. For att balansera rantehgj-
ningen sanktes rantebanan och den signalerar nu en hgjning
under andra halvaret 2019 (mest sannolikt i september) och
déarefter ytterligare tva hdjningar under 2020.

Att direktionen blivit mer beslutsam néar det géller kommande
réntehdjningar ar tydligt. De senaste &rens mantran om att det
ar betydligt allvarligare om inflationen éverraskar pa nedsidan
an pd uppsidan och att det &r svart att hoja langt fore ECB, bl a
beroende pa riskerna for en snabb kronfdrstarkning, har tonats
ned betydligt. Att Riksbanken hojde rantan trots att man sam-
tidigt tydligt justerade ned sin inflationsprognos i december
bekraftar ocksa bilden av att fokus har skiftat fran avvikelser i
inflationsutsikterna mot en bredare syn pa konjunktur,
inflation och graden av penningpolitisk stimulans.

Langsamma rantehdjningar
Riksbankens reporanta, procent
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Givet var prognos om en fortsatt hyfsad internationell konjunk-
tur och férsiktiga hojningar frdn andra europeiska centralbanker
ar det rimligt att flera hojningar kommer att genomféras. Fragan
ar dock hur stor toleransen mot lag inflation verkligen ar. Riks-
bankens inflationsprognos ligger tydligt hdgre an var fér andra
halvaret 2019. Om vi far ratt ar det troligt att inflationsférvant-
ningar ocksa pa langre sikt vander nedat under de nédrmaste 6-
12 ménaderna. Bristtalen i KI:s barometer och Riksbankens
resursindikator lr ocksa sjunka det ndrmaste aret, vilket
férsvagar argumenten for att inflationstrycket kommer att
stiga. | denna milj6 tror att Riksbanken kommer att mjuka upp
sin rantebana ndgot och var prognos &r att nasta rantehdjning
genomfors i oktober 2019 och att man sedan néjer sig med en
hojning under 2020 sé att styrrantani slutet av aret ligger pa
0,25 procent.

Riksbanken nojer sig med att halla halva statskulden

Svenska korta rantor har stigit ndgot efter Riksbankens hojning i
december men jamfért med tidigare hojningscykler har
reaktionerna varit mycket mattliga. Svenska ldngréntor har fallit
i linje med den internationella utvecklingen och i likhet med
tyska réntor handlas en svensk 10-arsranta cirka 20 punkter
lagre an vid inledningen av 2018. Trots Riksbankens rante-
hojning i december har ranteskillnaden mot Tyskland varit i stort
sett oférandrad pd ungefar 30 rantepunkter den senaste
manaden. Att ndsta Riksbankshdjning vantas komma fére ECB:s
talar for att skillnaden mellan en svensk och tysk 10-arsranta
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Okar till 40 rantepunkter vid slutet av 2019, vilket innebar en
niva pa 1,0 procent.

Fram till mitten av 2019 har Riksbanken planerat att kopa
ytterligare 20 miljarder kronor genom &terinvestering av de
obligationer som férfaller under varen och kommer vid
halvarsskiftet &ga 50 procent av den utestdende stocken. Nasta
forfall &r i december 2020 dar Riksbanken innehar ca 60
miljarder nominellt och ca 10 miljarder i en realranteobligation.
Riksbanken ska senast vid sitt méte i april signalera sin strategi
och vi ser en relativt stor sannolikhet att Riksbanken kommer
annonsera fortsatta kép under hosten 2019. For att inte 6ka sin
balansrakning till ett innehav till nérmare 60 procent av den
utestdende nominella stocken av statsobligationer tror vi dock
att Riksbanken ndjer sig med aterinvestera en tredjedel av sina
forfalli fortid. Riksbankens andel av den nominella stocken
kommer da att forbli i stort sett oféréandrad runt 50 procent.

Kronan aterhamtar sig langsamt

Riksbankens agerande fortsatter att vara den viktigaste driv-
kraften fér kronan. Aven om héjningscykeln nu pabérjats gor
den ldngsamma takten att den svenska styrrantan kommer att
ligga lagre aniomvarlden vilket gor att de positiva effekterna pa
kronan blir begransade. Minusrantan fortsatter att paverka
valutafléden, bland annat via stora terminsavdrag for att valuta-
sédkra exportintakter i dollar. Exportdrer drar sig dessutom fran
att vaxla alla utlandska intakter och placera dem pa kronkonto
givet att det kostar (minusranta). Kronan har blivit mindre
kanslig for geopolitisk osékerhet och perioder med fallande risk-
aptit har inte férsvagat kronan i speciellt stor omfattning. Under
2019 fortsatter kronan att stérkas l&ngsamt och EUR/SEK nar
9,95 i slutet av 2019 och 9,70 i slutet av 2020. Med en svag
krona i utgdngslaget raknar vi 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 pa 2020. Skulle Fed
sanka réntan under prognosperioden lar SEK-forstarkningen bli
dramatisk. Vi gor bedémningen att svenska institutioner har en
betydande dppen valutaexponering mot USD, vilket skapar
potential for betydande kronpositiva floden (salja USD/SEK).
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Tema: Ny svensk regering

Hogersvang men fortsatt rod-gron regering

Sverige har nu antligen fatt en ny regering efter att Centerpartiet och Liberalerna forhandlat
fram ett reformprogram och slappt fram en Lofven ll-regering. Den ekonomiska politiken tar

darigenom en rejal svang i hogerliberal riktning. Ett sadant samarbete ar bade lugnande och
oroande; det ger en fungerande regering pa kort sikt men svekdebatter och interna

slitningar kan stjalpa samarbetet i fortid. De offentliga finanserna ar fortsatt goda men
overskotten faller nar konjunkturen bromsar in och reformlistan ska genomforas.

Klart for Lofven Il efter samarbetsavtal med C och L

Drygt fyra manader efter valet har nu riksdagen godkant en ny
statsminister efter att Centerpartiet (C) och Liberalerna (L)
beslutat sig for att sléppa fram en regeringskoalition mellan
Socialdemokraterna (S) och Miljépartiet (Mp). For att undvika
beroende av Sverigedemokraterna tar alltsa C och L det stora
steget att bryta upp alliansamarbetet efter nara 15 ar. Upp-
gorelsen galler budgetsamarbete, inte det l6pande regerings-
samarbetet. For att riksdagen skulle tolerera en ny Lofven-
regering krévdes dock att Vansterpartiet skulle ldgga ned sina
roster. Initialt var V-reaktionerna mycket negativa. Delvis
beroende pé att politiken tar en rejal svang at héger men fram-
for allt pa att det framférhandlade dokumentet explicit anger att
ett syfte ar att stélla V utan politiskt inflytande. Men efter ett
par extra dagar kunde Lofven lugna Vansterpartiet tillrackligt
for att valja den gula istéllet for den réda knappen. Sannolikt
bidrog &ven att Vansterpartiet varken sag alternativen
Kristersson (M) i en fjarde omrdstning eller ett extraval som mer
attraktiva alternativ.

Ekonomisk politik far en mer hogerliberal riktning

Den 6verenskommelse i 73 punkter som presenterats ar en rejal
omsvangning av politiken i hoger-liberal riktning jamfort med
den senaste mandatperioden d& S+MP-regeringen forhandlat
fram budgeten tillsammans med V. Politiken inneb&r ocksa en
tydligare reformagenda jamfort med den forsiktighet som
praglade Alliansens andra mandatperiod 2010-2014. Det géller
t ex friare hyressattning, djarvare reformer pd arbetsmarkna-
den och en stérre skattereform. Mycket &r annu oklart om hur
reformagendan ska finansieras, men vi raknar med att finans-
politiken for 2019 bli &n mer expansiv. Den M+KD-budget som
klubbades igenom i december lar kompletteras med en extra
budget i var for att snabbt fa politiskt genomslag. Ett motiv for
att agera skyndsamt &r ocksé att mildra intern oro inom C och L
for att regeringen ska férsoka begrava reformer i utredningar.
Sammantaget raknar vi med att finanspolitiken ger ett expansivt
bidrag nara en procent av BNP 2019 dven om en del reformer
kommer att finansieras med skattehdjningar (bla en gron
skattevaxling).
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Svenska riksdagspartiers positionering i tva dimensioner

Globalistisk/progressiv

MP c
\'}
L
S
Vanster | — Hoger
M
KD

SD

Nationalistisk/socialkonservativ

Ett nytt politiskt landskap

Den regeringskonstellation som nu bildats innebér en stor for-
andring av det svenska politiska landskapet. N&r de fyra borger-
liga partierna bildade Alliansen 2004 var syftet att forsoka
bryta Socialdemokraternas dominans. Nu splittras Alliansen pa
ett ganska dramatiskt satt. C och L forsoker visserligen avdra-
matisera sitt agerande och beskriva det som en logisk konse-
kvens av att de rodgrona, med en parlamentsrosts 6vervikt,
aterigen blev storre an Alliansen i valet. Man havdar att det da
ar nodvandigt att sdka ndgon typ av uppgorelse med Social-
demokratin for att halla SD borta fran inflytande. Reaktionerna
fran allianskollegorna har dock varit harda och férdémande.
Framdver kommer C och L formodligen att standigt anklagas for
att alltfor lattvindigt sléppt fram en S-ledd regering. Framfor allt
kommer diskussionen att galla hur stor del av uppgdrelsen som
verkligen utgdr konkreta politiska férslag och hur stor del som ar
mojligt att férhala och begrava i segdragna utredningar. Att
Alliansen nu spricker &r en framgang for bade Socialdemokrater
och Sverigedemokrater som far nya strategiska sam-
arbetsmojligheter. SD far inget inflytande pa kort sikt men ser
formodligen 6kade mojligheter att ndrma sig M och KD pa sikt.
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Ocksa Socialdemokraterna, och i viss man Miljépartiet, tar dock
stora politiska risker genom uppgdrelsen. Delar av arbetarrorel-
sen t ex fackféreningar och hyresgastrorelsen ser sina intressen
hotade och partiets vansterflygel ser eftergifterna som oaccep-
tabla. Vansterpartiet kommer samtidigt att kunna profilera sig
som det enda parti som star upp for traditionella jamlikhets-
stradvanden och l&r ha stora méjligheter att fAnga upp missndjda
véljare pa Socialdemokraternas vansterkant.

S, Mp, C och L:s 73 punkter

Overenskommelsen betonar att det &r ett begransat
budget-samarbete och endast géller de punkter som satts
pé préant. De binder upp regeringspartiernas politik, men
ger samtidigt utrymme for S och Mp att agera inom
omraden som inte tacks av samarbetet. Fa reformer har en
prislapp i nuldget och nedan sammanfattas uppgorelsen
inom olika omraden:

Allmant ekonomi/statsfinanser: Varnskatten tas bort, en
omfattande skattereform genomférs, sdnkt skatt for
pensionarer, mer pengar till kommuner, smaféretagar-
reformer, inget forbud mot vinst i valfarden.

Jobb/féretagande: Mer vuxenutbildning, ROT/RUT byggs
ut, Arbetsférmedlingen reformeras och privata aktorer
tilldts, forandrad a-kassa, "moderniserad arbetsratt” (bl a
utdkade undantag fran turordningsreglerna).

Regionala satsningar: Bredbandssatsningar pa
landsbygden, inga nya myndigheter till Stockholm, fler
servicekontor i mindre orter, hoghastighetstag. Mer
férnybar energi, forbattrad konkurrenssituation for
jordbruket, starkt dganderatt inom skog.

Klimat: Flygskatten behalls, satsningar pa fossilfria
transporter.

Integration: Snabbare vag in pa arbetsmarknaden for
nyanlandae, sprakkrav for medborgarskap, stopplagen
forlangs.

Bostader: Fri hyressattning for nybyggnation, flyttskatten
tas bort, regelférenklingar fér byggande, investeringsstod.

Skolan och sjukvard: Satsningar pa 6kad kunskap,
personal, kvalitet och kortare kder. Stopp for nya
konfessionella skolor.

Migration: Tillfalliga stopplagen forldngs men mer
generos familjedterforening. Parlamentarisk utredning om
framtida migrationspolitik.

Trygghet och sakerhet: Forstarkning av forsvaret
fullfdljs, fler poliser, stark medias oberoende.

Sammanfattningsvis kommer en S-ledd regering med de forut-
sattningar som nu férhandlats fram att féra en mer hoger-
liberalt inriktad ekonomisk politik. Uppgorelsen gor att
regeringen utan problem far igenom sin budget kommande ar.
De féréndringar som nu féreslas inom skatte-, bostads- och
arbetsmarknadspolitiken skulle kunna utgdra grunden for ett
fortsatt reformarbete. Men frégan &r hur intresserade t ex
Moderaterna &r att g in i breda uppgorelser i den nya
situationen. Svekdebatten inom séval borgerligeten som
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arbetarrdrelsen kommer ocksa att skapa en sé stor press att det
kommer att finnas en latent risk for att samarbetet ska spricka
under mandatperioden.

Finanspolitiken fortsatt expansiv

Moderaternas och Kristdemokraternas budget, som vann
riksdagsomrostningen i december, innebar en finanspolitisk
stimulans p& 0,6-0,7 procent av BNP for 2019 och kompletter-
ande budgetar fran nya regeringen spéar pa stimulanserna med
ytterligare ndgon tiondel. Cykliskt sett kommer stimulansen
lagligt ndr ekonomin nu bromsar in men viktiga strukturreformer
skots av naturliga skal pa framtiden i det l&sta politiska ldge som
rédde i héstas. Aven om stérre strukturella reformer tar tid
verkar det inom det nya budgetsamarbetet finnas dppningar och
férslag inom flera omraden som lyfts fram de senaste dren som
skatter, bostader och integration.

Offentliga finanser
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020
Finansiellt sparande 1,5 0,9 0,6 0,5
L&nebehov (mdr) -62 -80 -48 -10
Offentlig bruttoskuld 40,8 37,4 351 33.6

Kalla: SCB, SEB

De offentliga finanserna fortsatter att vara starka. Den offent-
liga skulden ar nu t ex betydligt lagre an den var vid konjunktur-
topparna 2000 och 2007. Daremot toppade Overskottet i
finansiellt sparande 2017 pd 1,5 procent av BNP pé en lagre
niva. 2000 och 2007 bidrog en betydligt lagre arbetsldshet till
att overskottet lag ndgot dver 3 procent. Forra aret foll dver-
skottet enligt vara prognoser till kring 1 procent av BNP. Vér
beddmning ar att finanspolitiken kommer att forbli expansiv
aven &r 2020 om an i ndgot mindre grad &n under 2019. Dar-
med minskar budgetdverskottet ndgot och nar 0,5 procent av
BNP 2020. Den offentliga skuldkvoten skulden fortsatter
dock nedat i relativt snabb takt som andel av BNP.
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Danmark

Konsumenterna haller igen

Tillvaxten saktade av rejalt under de forsta tre kvartalen i fjol, men vi tror att detta doljer en
mildare nedgang i underliggande tillvaxt till 1,5-2 procent. Inhemsk efterfragan forblir
robust, aven om atstramade lanevillkor, svagare konsumentfortroende och langsammare
boprisuppgang talar for ett fortsatt hogt hushallssparande. Exporten moter svagare efter-
fragan, medan konkurrenskraften forblir god. Efterfragan i eurozonen ar framsta nedat-
risken. Centralbankens intervention till stod for DKK ar inte starten pa en storre rorelse.

Dansk tillvaxt saktade av till strax 6ver 1 procent under 2018,
lagre an var prognos pa 1,5 procent i november. Detta dver-
driver dock svagheten i ekonomin beroende pad mer tekniska
variationer i tillvaxtprofilen. Justerat for dessa vantas en mer
gradvis inbromsning i den underliggande tillvaxten fran nara 2,5
procent 2017 till 2 procent 2019 och 1,7 procent 2020.

Stark jobbtillvaxt ger stod for BNP

Arlig procentuell férandring

-
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SEB
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BNP = Sysselsattning

Kalla: Macrobond, SEB

Konsumtion och export bakom nedgangen

Det finns tva huvudskal till den férvantade avmattningen. For
det forsta talar atstramade l&nevillkor och svagare konsument-
fértroende for att hushéllens sparkvot forblir hog. For det andra
ser bidraget fran utrikeshandeln ut att férsvagas nar global
tillvaxt avtar. | ett bredare perspektiv far dock tillvaxten fortsatt
stod fran stark sysselsattningstillvaxt och stigande realloner.
Framsta risken for prognosen ar en kraftigare nedgang i efter-
fradganiomvarlden vilket skulle kunna sld mot bade exporten
och kreditmarknaden.

Privat konsumtion var stark under férsta halvan av 2018 men
ser ut att ha mattats under andra halvan. Den senaste banklane-
undersokningen visar att l&nevillkoren ater borjat stramas at.
Detta bidrog, tillsammans med kraftiga prisfall pa finansiella
tillgdngar under fjarde kvartalet, formodligen till lagre
konsumentfortroende och mer ddmpade prisuppgangar pa
bostader under senare delen av aret.
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Resultatet har blivit en fortsatt uppgéng i hushallens sparkvot,
vilket haller tillbaka konsumtionen. Inkomsttillvaxten halls dock
uppe av en fortsatt arlig sysselsattningstillvaxt p& néra 2
procent och stigande realloner. Stigande bostadspriser
fortsatter ocksa att ge stod, &ven om dkningen avtagit till en mer
hallbar takt under 5 procent.

Sparkvoten ser ut att ligga kvar pa en hog niva, men sa lange
som sysselsattning och realldner fortsatter att stiga i nuvarande
takt, bor konsumtionen anda forbli hyfsad. Var prognos ar en
tillvaxt pa 2 procent 2019 och 2,2 procent 2020.

Investeringarna i ndringslivet lyftes tillfalligt under férsta halvan
i fijol av stora fartygskop fran utlandet, men véxer dven bortsett
fran dessa. Kapacitetsutnyttjandet har planat ut och efterfragan
pa viktiga exportmarknader ddmpats. Investeringarna i
bostader ser ut att fortsatta att ge robusta bidrag till
tillvixten, med stod av den relativt héga prisnivan.

Lag inflation och stark externbalans

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Arbetslésheten har
gatt ner under 5 procent for férsta gdngen sedan 2009, men
l6neinflationen ar fortfarande lagre an pa viktiga export-
marknader och inflationen ligger under eurozonsnittet for
bade total KPI och karninflationen. Overskottet i bytesbalansen
krymper till alltjamt imponerande 6 procent av BNP, medan
Overskottet i handelsbalansen stabiliserats efter en svacka
under forsta halvaret.

Att 2019 &r ett valar kan ha bidragit till en ndgot mer expansiv
finanspolitik. Bortsett frAn detta vantar vi oss inte att politiska
handelser ska ha ndgon paverkan pa vare sig ekonomin eller
marknaderna.

Centralbanken, Danmarks Nationalbank (DNB) intervenerade i
december for att starka kronen efter att spotkursen mot EUR
stigit over DKK 7,465, men det ser inte ut att vara fraga om
bestaende utfloden. Politisk osékerhet i eurozonen gor det ocksa
osannolikt med sddana utfléden. Vi tror inte att DNB kommer att
tvingas hoja réntan, men en liten rorelse ar trolig om
interventionerna fortsatter under januari.
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Norge

God tillvaxtiinhemsk ekonomi ger motiv for rantehdjningar

De ekonomiska utsikterna forblir ljusa trots den senaste tidens oljeprisfall. Investeringarna i
oljesektorn vantas 6ka markant, med positiva efterfrageeffekter pa fastlandsekonomin. Det
gor Norge mer motstandskraftigt mot avmattningen i omvarlden. Bostadsinvesteringarna
stabiliseras och bruttoinvesteringarna blir en viktig drivkraft for tillvaxten tillsammans med
en god utveckling i privat konsumtion. Slutet utbudsgap, stigande l6netryck och inflation vid
malet gor att Norges Bank fortsatter att hoja rantan.

Den norska ekonomin har dterhamtat sig fran den oljerelaterade
svackan under 2014-2016. Utbudsgapet &r slutet och ekonomin
befinner sig i ett cykliskt uppsving. Okningstakten i fastlands-
BNP (exklusive olja, gas och shipping) ser ut att ha avtagit under
kvartal 3, men justerat for tillfallig svaghet i jordbrukssektorn
efter sommarens torka, vaxte ekonomin i linje med trend
(nationalrdkenskaper for fjarde kvartalet publiceras 8 februari).
Tillvaxten vantas vara kvar 6ver trend under kommande ar,
drivet av accelererande oljeinvesteringar, stdd for privat
konsumtion fran starka fundamenta i hushallssektorn samt
vandningen i bostadsinvesteringarna. Stramare penningpolitik
och starkare krone gor andé att aterhdmtningen blir mattlig. Vi
prognostiserar en tillvaxt i fastlandsekonomin pa 2,5 procent
under 2019 och 2,2 procent 2020. Positiva bidrag fran
oljesektorn lyfter total BNP med 2,8 procent under 2019 och
2,5 procent 2019. Vi vantar oss inga tillvaxtbidrag frén
finanspolitiken.

Oljeinvesteringar adderar stimulans
Arlig procentuell forandring

hill.
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Investeringar i olje-/gasutvinning och pipelines (véa axel)

B Fastlands-BNP (ho axel)

Kélla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Fortsatt goda utsikter for oljeinvesteringar

Trots ganska betydande falli oljepriset sedan bérjan av oktober
gor kostnadssankningar att manga oljeinvesteringar blir
[6nsamma under kommande ar. Nedreviderade oljepris-
antaganden kan leda till ndgot ldngsammare tillvaxt i
investeringar i prospektering och falti drift. | grova tal 45
procent av de planerade investeringarna under 2019 kan dock
hanforas till utvecklingen av nya falt och de storsta projekten,
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som Johan Sverdrup Fas 2 och Johan Castberg, kommer att
fortsatta enligt plan. Vi vantar oss att oljeinvesteringarna dkar
med 13 procent under 2019 och med 3 procent 2020.

Kraftigt 6kade investeringar i oljesektorn ger stimulans till vrig
ekonomi, vilket gér Norge mer motstandskraftigt mot av-
mattningen i omvarlden. Detta syns redan i olika sentiments-
undersokningar som visar att tillverkningsindustrin forblivit
optimistisk kring orderingadng och produktion. Investeringarna i
tillverkningssektorn vantas forbli starka, men till féljd av en
kraftig upprevidering av investeringarna for féregadende ar i de
senaste nationalrakenskaperna har vi sankt prognosen nagot.

Bostadsinvesteringarna planar ut

Korrektionen pa bostadsmarknaden orsakade ett brant fall i
byggaktiviteten. Bostadsinvesteringarna har fallit med totalt 13
procent sedan bdrjan av 2017 och dragit bort ungefér en halv
procent av tillvaxten i BNP sedan 2018. Utsikterna framover &r
likval positiva efter att nationalrékenskaperna for tredje
kvartalet i fjol visade att bostadsinvesteringarna planar ut och
attigdngsattningarna vant upp. Vi vantar oss att investeringarna
i nya bostader ater vaxer i ar, &ven om bidraget till BNP under
kommande &r blir mattligt.

Bostadsinvesteringar
Procentuell féréandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Bade korrektionen i bopriserna och den darpa féljande
vandningen under de senaste tva &ren visade sig vara mattlig.
Ett 6kat antal fardigstallda bostader har fatt utbudet att stiga till
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attadrshogsta. Medan detta kan absorberas av en stark efter-
fragan pa bostader har prisuppgangen mattats. Prisdkningarna
pa befintliga bostader ddmpades till 0,7 procent under 2018
frén 5,9 procent aret innan. Okad tillvaxt i hushallens real-
inkomster ger stdd for bostadspriserna under kommande ér,
men hogre réntor och ldngsammare befolkningstillvaxt talar for
att uppgangen blir mattlig. Vi vantar oss arliga pris6kningar pa
nara 2 procent under 2019 och 2020.

Solid konsumtion drivet av stigande realinkomster

Privat konsumtion mattades ndgot under tredje kvartalet, men
detta speglar kraftig 6kade elpriser efter sommarens torka,
vilket hdmmat utvecklingen i hushallens reala disponibel-
inkomster. Konsumtionsvaror drabbades sérskilt hart och det
finns tecken pa att svagheten hélli sig under fjarde kvartalet.
Hushallens inkomster vantas 6ka snabbare framéver pa grund
av stadig 6kning i realldénerna och hogre sysselsattning. Vi
vantar oss att privat konsumtion vaxer med nara 2,5 procent
under bade 2019 och 2020. Hégre rantor forblir ett sénke och
risken for 6kat forsiktighetssparande kvarstéar.

Arbetsmarknaden har forbattrats patagligt de senaste tva aren,
drivet av rejéla sysselsattningsdkningar. Nar ekonomin tog ny
fartifjol accelererade utbudet av arbetskraft och nedgéngen i
arbetslosheten saktade av. Enligt AKU:s (arbetskraftsunder-
sokningarnas) matt pendlade arbetslésheten kring 4 procent
under 2018. Sysselsattningsindikatorer tyder pé att arbets-
marknaden fortsatter att forbattras, men ytterligare uppgéng i
arbetskraftsdeltagandet gor att fallet i arbetslésheten framdver
blir méattligt. Vi vantar oss en AKU-arbetsl&shet pd i genomsnitt
3,8 procent under 2019 och 3,7 procent under 2020.

Inflation vid malet 2019

KPI-ATE-inflationen (exklusive skatter och energi) steg under
andra halvan av 2018 for att sluta strax dver Norges Banks 2-
procentsmal. Uppgéngen drevs av en kombination av hdgre
varupriser — som ett resultat av svagare véaxelkurs for kronen —
och en normalisering av dessférinnan ovanligt ldga matpriser.

KPI-ATE-inflationen ndra malet 2019

Arlig procentuell férandring

0,0

2014 2016 2018 2020

= Faktisk ==SEB == Norges Bank, kvartalsvis

Kélla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Uppéttrycket fran valutakursen intensifieras pa kort sikt, men
effekten avtar senare under aret. Som ett resultat kommer KPI-
ATE-inflationen att ligga kvar dver 2 procent under forsta
halvan av 2019, foér att darefter falla med en halv procent-
enhet. Inflationen stiger sedan gradvis mot mélet under 2020,
drivet av hogre resursutnyttjande och stigande l6netillvaxt. KPI-
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inflationen har forblivit hog, trots fallande oljepriser, pa grund av
stigande elpriser. Terminskontrakten tyder pa att elpriserna
stiger ytterligare i borjan av 2019 fér att sedan &ter falla. Aven
om nedgdangen blivit férdrdjd tror vi fortfarande att KPI-
inflationen sjunker under 1,5 procent.

Ingen kursdndring fran Norges Bank

Norges Bank pabdrjade en hojningscykel i september 2018
genom att lyfta sin styrranta till 0,75 procent. Centralbanken
har signalerat en gradvis hdjningsbana, dar nasta steg vantas i
mars. Aven om globala tillvaxtutsikter har férsvagats ndgot och
forvantningarna pa penningpolitisk normalisering i omvarlden
skalats ned, har Norges Bank hallit fast vid planen pé att hdja
styrrantan med 50 punkter till 1,25 procent under 2019. Stabilt
positiva utsikter for inhemsk tillvaxt och inflation motiverar en
stramare politik for att undvika éverhettning. Vi vantar oss ett
resursutnyttjande dver det normala (positivt utbudsgap) och
tillvaxt 6ver trend i fastlandsekonomin under 2020. Vi haller
fast vid var prognos om tva ytterligare hojningar till 1,75
procent under 2020, men vantar oss att takten darefter
dampas.

Stigande l6netryck
Standardavvikelser, procent
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Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Macrobond, SEB

Fundamenta ger st6d for NOK

Valutan var dverraskande svag under 2018, givet styrkanide
vanliga drivkrafterna fér kronen. Den bésta forklaringen ar att
svag riskaptit skadat sma och relativt illikvida valutor som NOK.
Positiva fundamenta borde ge battre stdd for kronen under
2019. Hogre oljepriser kombinerat med vandningen i olje-
sektorns investeringscykel kommer att genererera positiva
floden i NOK. Marknadens ranteférvantningar ar alltfor for-
siktiga. Vi vantar oss att EUR/NOK-kursen faller fran 9,20 i
slutet av 2019 till 8,90 under 2020.

Norska statsobligationer (NGB:s) har handlats med en stor
spread mot sina tyska motsvarigheter under flera ars tid. Detta
kan forklaras med ECB:s mycket mjuka penningpolitik och den
oférmaénliga utvecklingen i EUR/NOK-kursen. Vi vantar oss att
positiva utsikter for NOK-kursen och ldga rantor i omvarlden kan
ge en Okad efterfragan pa norska statspapper. En mer forsiktig
policynormalisering fran ECB &n tidigare antaget, i kombination
med fortsatta rantehdjningar i Norge, gor 4nda att den 10-ariga
rantedifferensen ligger kvar pa historiskt hdga nivaer. Vi
prognostiserar en rantespread pa 150 punkter i slutet av
2019.
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Finland

Stark arbetsmarknad trots tillvaxtnedvaxling

Efter en acceleration de senaste aren saktar nu aktiviteten i ekonomin ner aven om till-
vaxten ligger kvar over trend och genomsnittet i eurozonen. Fallande global tillvaxt och
oroshardar runt om i varlden satter spar i utvecklingen nar foretag och hushall tvekar trots
flera positiva faktorer. Kapacitetsutnyttjandet ligger annars pa en niva dar foretagens
investeringar brukar vaxla upp. Hushéllens konsumtion Okar bara svagt trots att syssel-
sattningen stiger snabbt. BNP-tillvaxten revideras ner till 2 procent per ar 2019 och 2020.

Nar eurozonen bromsade in uppvisade finsk ekonomi mot-
standskraft under stérre delen av 2018 men pa flera omraden
har utsikterna nu férsamrats. Aven om sentimentet férsdmrats
ar nedgangen inte lika kraftig som i eurozonen som helhet och
inom byggsektorn ligger den t o m hogre an for ett ar sedan.
Detta talar for en mattlig avmattning med en BNP-tillvéxt pa ca
2 procent 2019 och 2020.

Hyfsat sentiment trots allt
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Kélla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Exporten har mott motvind och gav ett negativt tillvaxtbidrag
mot slutet av férra &ret. Produktionen i tillverkningsindustrin har
vaxlat ner till kring 2,5 procent men den fallande trenden bryts
och vi tror pa en uppgdng med 2,5-3 procent de kommande tva
aren. Investeringssidan ser mer positiv ut. Investeringarna
fortséatter att 6ka framst drivet av bostadsbyggande och
offentlig sektor. Bygglovsstatistik tyder pé att bostads-
investeringarna kommer att bromsa in framdver men narings-
livets investeringar véntas & andra sidan véxla upp. Maskin-
vesteringarna foll visserligen kraftigt tredje kvartalet 2018,
men mot bakgrund av féretagens hyfsat goda framtidstro och
hoga kapacitetsutnyttjande tror vi att nedgangen var tillfallig.
Utlaningen till icke-finansiella féretag har vaxlat upp rejalt
senaste aret och 6kar nu med 6 procent i arstakt vilket ocksa
tyder pé god investeringsvilja. Totalt 6kar investeringarna med
3-3,5 procent per ar 2019-2020.
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Arbetsmarknaden har varit férvdnansvart stark och antalet
anstéllda har de senaste kvartalen 6kat med hela 2,5-3
procent i arstakt. Detta ar i linje med de snabbaste uppgang-
arna de senaste 30-40 &ren och senast vi sdg en sa snabb
uppgéang var kring rsskiftet 2007-2008. Byggsektorn ar mest
expansiv men uppgangen ar branschmassigt bredbaserad.
Arbetslosheten har fallit med 6ver 1 procentenhet senaste aret
och antalet lediga platser ar rekordhogt vilket tyder pa en
fortsatt nedgdng om an i ldngsammare takt nar tillvaxten
bromsar in och foretag far svarare att hitta personal. Matt som
arsgenomsnitt blir arbetslosheten 7 respektive 6,6 procent
2019 och 2020. Den s k konkurrenskraftspakten har hallit
tillbaka l6nerna senaste dren men lénedkningstakten véaxlar nu
upp forsiktigt och nar 2 procent bade 2019 och 2020.

Inflationen har legat kring 1,5 procent det senaste halvaret och
fallande oljepris kommer att verka dampande aven framover.
Med endast svagt stigande l6ner ligger inflationen, matt som
arsgenomsnitt, kvar pa dagens nivd 2019 och stiger darefter
nagot under 2020. | nuléget ar reallonerna i stort sett of6-
randrade vilket bidrar till svag hushallskonsumtion. Hushéllens
reala inkomstdkning drivs i nulaget framst av att fler blir syssel-
satta. Trots att sysselsattningen tkar snabbt har konsument-
fértroendet fallit om &n till fortsatt hyfsad niva. Detaljhandeln
och konsumtionen har varit férvanansvart svag men hus-
hallens tvekan kan delvis forklaras av global osakerhet, skakiga
borser och att sparkvoten under krisren pressats ner till histo-
riskt l&g niva. Hushallens konsumtion drivs upp till drygt 1,5
procent per &r 2019-2020 nér sysselsattningen fortsatter att
0ka och inkomsterna véxlar upp nagot.

Besparingsprogram och de senaste arens konjunkturuppgang
har forbattrat de offentliga finanserna och 2018 ser under-
skottet ut att stanna pa -0,5 procent av BNP samtidigt som den
offentliga skulden kommit ned till 60 procent av BNP samt valet
i aprili ar gor att finanspolitiken lattar pa svangremmen och
blir svagt expansiv kommande ar. Underskottet minskar i och
med det endast svagt framdver men skulden ligger mot slutet av
prognosperioden under 60-procentsgransen.
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Estland

Stram arbetsmarknad och lagre byggande sanker tillvaxten

Efter ett starkt 2018 pekar nu flera indikatorer pa en inbromsning. BNP steg med 3,8
procent under de tre forsta kvartalen 2018 men tillvaxten var inte bredbaserad; byggande
och fastigheter bidrog med halften av uppgangen matt i foradlingsvarde. Antalet
byggnadstillstand har fallit samtidigt som det rader full sysselsattning och exporten bromsar
in. Vivantar oss en gradvis inbromsning och BNP 6kar med 2,8 procent 2019 och 2,5

procent 2020.

Estland har de senaste aren haft en av eurozonens snabbaste
tillvaxttakter men flera av faktorerna som drivit utvecklingen
tappar nu kraft. Mycket av inbromsningen kan kopplas till
arbetsmarknaden. Den djupa recessionen gjorde att en stor
mangd kvalificerad arbetskraft fans att tillgd, vilket hjalpt
foretag att expandera snabbt. Mellan 2010 och 2017 steg
sysselsattningsgraden fran 54 till 68 procent, vilket &r en av de
hdgsta nivaerna inom EU. Utvecklingen bidrog aven till att
hushallens konsumtion kade. Men nu rader full sysselsattning
sedan en tid vilket satter press uppéat pa loner samtidigt som
produktivitetsutvecklingen inte imponerar. Genomshnittliga
l6ner har sammantaget 6kat med 23 procent de senaste tre
aren. Aven om genomsnittliga l6nkostnader fortfarande ar ca
halften av de nordiska l&ndernas &r utvecklingen en utmaning
for féretagen som inte lyckats hdja sina priser i motsvarande
man.

Snabbt 6kande arbetskraftskostnader
Nominella arbetskraftskostnader, index 100=2010
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Kalla: Eurostat

Exporten motsvarar ca 75 procent av BNP men Estlands
kostnadsférdel har férsamrats. Flera av de stérsta

exportféretagen ar dotterbolag till nordiska féretag som tidigare

flyttat produktion till Estland for att dra nytta av lagre
6nekostnader. Nar denna konkurrensférdel nu minskar blir det
mer och mer troligt att vissa foretag kommer att omstrukturera

sin verksamhet, vilket kommer att satta spar i Estlands ekonomi.

Till det kommer effekter av andra strukturella problem och
negativa cykliska effekter. Exporttillvaxten 2018 drevs framfor
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allt av energi, medan handel med andra varor stagnerade. Under
tredje kvartaler bromsade varuhandeln in i reala termer.
Svagare internationell konjunktur har lett till minskad
efterfrédgan fran landets stérsta handelspartners Sverige och
Finland. Med tanke pd att denna trend véntas fortsatta har vi
reviderat ner exportprognosen till 2,2 procent 2019.

Inhemsk efterfragan har varit i battre skick med stabil
utveckling for hushéllens konsumtion och investeringar. En stor
6kning av grundavdraget for inkomstskatt har drivit upp
konsumtionen 2018 och kommer ocksé att ge positiv effekt
2019 nér skatteaterbetalningar sker. Hushallen har ockséa varit
optimistiska om bostadsmarknaden, men trenden verkar ha
toppat och en negativ demografisk utveckling satter spar
kommande ar. Enligt var prognos dkar hushéallens konsumtion
med 4,0 procent 2019 och med 3,4 procent 2020. Efter tva ar
med hdg inflation vantas kostnadsdkningen bromsa in. HIKP-
inflationen faller fran 3,4 procent 2018 till 2,6 procent 2020.

Aven om investeringarna totalt sett 6kade tredje kvartalet 2018
fortsatte trenden med fallande investeringstakt i néringslivet.
Med tanke pd det osdkra ekonomiska ldget och det strukturella
skiftet fran tillverkningsindustri till tjanster &r det osannolikt att
trenden reverseras under prognosperioden. Samtidigt ligger
offentliga investeringar som andel av BNP pa en av de hogsta
nivderna inom EU och offentliga investeringar kommer dven
2019 och 2020 att ge stora bidrag till tillvaxten. Utsikterna ar
mer osékra efter 2020 nar EU:s investeringsstéd kommer att
minska. Sammantaget vantar vi oss att investeringarna dkar
med 3,6 procent 2019 och 2,0 procent 2020.

Parlamentsvalet kommer att hallas i mars och bade skatte-
och finanspolitiken &r i stort fokus. Fler expansiva atgarder ar
sannolika men diskussioner om skattereform har ocksé skapat
viss forvirring och osdkerhet som behdver redas ut. Nasta
koalition kommer troligen att bestd av bade vénster- och
hogerpartier och framtida regeringspolitik vantas ligga i
mittfaran av det politiska landskapet.
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Lettland

Laga investeringar och lag produktivitet dampar tillvaxten

Den lettiska tillvaxten toppade 2018 pa 4,5 procent. | linje med global utveckling faller aven
den lettiska tillvaxten till 3,5 procent 2019. Trots det minskar lonetrycket endast mattligt
nar arbetsmarknaden starks ytterligare. Den storsta utmaningen ar att oka produktiviteten
och fa upp den laga investeringstakten samt fortsatta med strukturella reformer. Infla-
tionstrycket ar fortsatt mattligt. Svarigheter att bilda en ny regering och att fa igenom en ny
statsbudget skapar osakerhet men ger sma risker for den ekonomiska utvecklingen.

Lettisk ekonomi fortsatte att expandera i imponerande takt
2018 med en BNP-tillvaxt pd 4,5 procent med byggande som
framsta drivkraft. Tillvaxten dampas nu gradyvis till 3,5
respektive 3,2 procent 2019-2020. Privat konsumtion blir den
frémsta drivkraft framéver med en dkningstakt pa 3V2-4
procent understédd av en stark arbetsmarknad och en solid
realloneuppgdng. Investeringarna stimuleras av EU-fonder &ven
om féretagens riskaptit ddmpas négot av extern osékerhet och
stigande kostnader i byggsektorn. Avmattning i omvéarldsefter-
frdgan kommer att dampa exporten.

Byggandet kommer att sta i fokus de kommande aren och
flera signaler pa dverhettning ar nu tydliga. De tre forsta kvar-
talen 2018 steg byggproduktionen med 22 procent och kost-
nadsokningarna borjar fa sidoeffekter. Sektorn lockar till sig
arbetskraft frdn andra branscher men ocksa immigranter och
stigande kostnader gor att manga projekt skjuts upp. Tillfléde
fran EU-fonder stimulerar aktiviteten i sektorn 2019-2020 men
frdgetecknen avseende sdval produktionskapacitet som
effektivitet satter granser for expansionstakten. Bland 6vriga
sektorer har information- och kommunikationstjanster
Overraskat positivt (+12 procent) under arets tre forsta kvartal
och vi ser forutsattningar for en robust tillvaxtuppgéng dveni ar.
For detaljhandeln réknar vi med en 6kning med 3,5 procent
2019. Utsikterna for tillverkningsindustrin har férsémrats men
stdds av inhemsk efterfrdgan och 6kar med 3-3,5 procenti ar.

Inflationstakten uppgick i november till 3 procent med en
likartad utveckling for saval tjanste- som varuinflation. Infla-
tionsutsikterna for de kommande tva &ren &r blandade.
Inflationstrycket frdn omvarlden &r fortsatt dampat men & andra
sidan kommer stigande inhemskt kostnadstryck att pressa upp
priserna pa tjdnstesidan. Vi ser ocksa stigande priser p4 mat,
elektricitet och uppvarmning. Inflationen véantas uppga till 2,9
procent 2019 och sedan ddmpas nagot till 2,5 procent 2020.

Arbetsldsheten har fallit till 7 procent; néra lagsta noteringar
fore krisen. Samtidigt uppgér sysselsattningsgraden till hdga
65,3 procent. Efterfrdgan pa arbetskraft kommer att forbli hog
men potentialen for ytterligare falli arbetslosheten ar liten. Vid
slutet av 2019 viantas arbetslosheten na ned till 6 per cent.
Antalet vakanser kommer att fortsatta att vaxa. Arbetskraftens
rorlighet och planerna for bostadsbyggande kommer att ligga
hogt pa regeringens agenda. Det kommer ocksa att bli
nodvandigt att hantera immigrationsfragan. | nulaget &ar netto-
flodet i balans; utvandringen av letter kompenseras med
invandring fran ldnder med lagre l6nelédge. Det kommer att

42

krévas ytterligare ndgra &r med relativt hdga l6nedkningar for
att ddmpa utvandringen av produktiv inhemsk arbetskraft.

De genomsnittliga lonedkningarna vantas sakta in nagot fran
8 procent 2018 till 7 procent 2019, vilket innebéar att den
genomsnittliga manadslénen ndr 1100 euro. Trycket uppat pa
l6ner galler aven offentlig sektor vilket pressar de offentliga
finanserna och tvingar regeringen att halla uppe takteni arbetet
med strukturreformer och besparingar. Konkurrensen om
arbetskraft ar mycket hard i hela Central- och Osteuropa vilket
drivit pa arliga l6nedkningar i intervallet 8-13 procent. Aven om
tillvaxten dampas innebar hégt resursutnyttjande och en
negativ demografisk trend att arbetsgivarna inte kan rakna med
nagon storre lindring av problemen. Nar stigande l6ner pressar
vinsterna kommer foretagen att tvingas hoja investeringstakten
for att mildra problemen med arbetskraftsbrist.

BNP och byggande
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau

Tiden for att bilda en ny regering ar nu den langsta sedan ater-
stallandet av sjélvstandigheten 1990. En 5-partikoalition som
samlar en majoritet i parlamentet har mojlighet att bilda en
center-hdger regering. | frdnvaro av regering borjar dret med en
prolongeringsbudget dar existerande politik inte andras. Det har
skapat viss osdkerhet avseende planerade utgiftsékningar men
sa har langt har vi inte sett nagra tecken pa att den politiska
osékerheten hotat ekonomin. En ny regering kommer troligen
att finnas pé plats under férsta kvartalet.
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Litauen

Global nedvaxling tynger tillvaxten

Tillvaxten 2018 vaxlade ned som forvantat men den overgripande bilden ar anda positiv.
Den storsta risken for tillvaxten pa kort sikt ar kopplad till utvecklingen for Litauens storsta
handelspartners. Arbetsmarknaden ar fortsatt stram och darmed positiv for hushallen. In-
flationen ligger 2019-2020 kvar pa ca 2,5 procent. Uppgangen i bostadspriser har mattats
av och vi vantar oss ingen snabbare uppgang framover. Finanspolitiken fortsatter att vara

svagt expansiv.

2018 var ytterligare ett &r med god tillvaxt. BNP-tillvaxten blev
néra 3,4 procent drivet av stark privat konsumtion och investe-
ringar. Samtidigt mattades exporttillvédxten av p ga bade utbuds-
och efterfragefaktorer. S&mre utsikter pa exportmarknaderna
bidrar till en mer férsiktig prognos kommande &r. Vi reviderar
ned var prognos for 2019 fran 3,0 till 2,9 procent och 2020
fran 2,6 till 2,4 procent.

Sentimensindikatorer har fallit endast svagt de senaste ména-
derna och pekar fortsatt pa en positiv syn bland bade féretag
och hushall. Det finns dnnu inga tydliga tecken pa att féretag
kommer skjuta upp sina investeringar 2019. Om utsikterna
utomlands férsdmras ytterligare kan en omvardering dock ske.
Om vi dartill mot férmodan far en hard Brexit kan effekterna bli
markanta for Litauens exportdrer. Det ar ocksa vart att notera
attinvesteringar finansierade av EU-fonder kommer att
toppai ar vilket stéttar byggsektorn.

Stark privat konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Lithuania

Arbetsmarknaden fortsatter att bli hetare. Den genomsnittliga
arbetslésheten har fallit frédn 7,1 till 6,3 procent 2018. Vi vantar
oss att arbetslosheten stabiliseras nara 6 procent de kommande
tva aren. Arbetsloshetsnivan pa landsbygden ligger dock kvar
pa en relativt hog niva p g a ldg mobilitet och strukturella fakto-
rer samtidigt som den ar rekordldg i Vilnius. Brist p& inhemsk ar-
betskraft gor att foretagen fortsatter att importera arbetskraft
fran bl a Ukraina och Vitryssland framfor allt inom bygg- och
transportsektorerna.
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Den snabba uppgangeniléner fortsatte 2018. Under tredje kvar-
talet steg lonerna med 10 procent jamfért med for ett ar sedan. |
motsats till tidigare &r 6kade l6nerna i offentlig sektor snabbare
an for privatanstéllda. Missndjet med laga l6ner i offentlig sektor
Okade rejalt forra &ret och lararstrejken var ett tydligt uttryck for
detta. En anledning till deras relativt ldga l6ner &r en ineffek-
tiv organisation inom dessa sektorer. Ytterligare en anledning
ar landets offentliga budget som &r relativt liten (33,6 procent
av BNP) som begréansar mojligheten att hoja loner. Offentlig sek-
tor har inget annat val &n att forsdka atgarda denna situation de
kommande &ren.

2018 minskade inflationstakten fran 3,7 till 2,5 procent vilket ar
en relativt lag takt givet den snabba uppgéangeni l6ner. Lagre in-
flation och en snabb l&netillvaxt hade en positiv effekt pa hushal-
lens konsumtion. Vid inledningen av 2019 kommer inflationen att
paverkas nar offentligt reglerade priser stiger; tex 6kar priset pa
el och naturgas med 15 respektive 12 procent. Aven om vi tar
dessa faktorer i beaktande ligger vi kvar med prognosen att in-
flationen blir 2,5 procent i genomsnitt bade 2019 och 2020.

Bostadspriserna steg med 6,6 procent i arstakt tredje kvarta-
let 2018. Det &r den lAngsammaste uppgangen sedan mitten av
2016. Priserna steg mest i mindre stdder samtidigt som huvud-
staden Vilnius hade en 3-procentig uppgang. Ett tillrackligt till-
flode av nya bostader och stdrre osékerhet om hushéllens in-
komster kommer att begrénsa boprisuppgangen framover.

Regeringens finanspolitik fortsatter att vara svagt expansiv
trots ett begransat 6verskott. Viligger kvar med var prognos att
saldot kommer att bli 0,2 respektive 0,0 procent av BNP 2019-
2020. Lagre skatter pa arbete kommer att ha en viss positiv ef-
fekt pa hushéllens konsumtion i &r. Det tidigare nédmnda proble-
met med begrédnsat offentlig finansiellt utrymme bestér nér det
inte beslutas om nya inkomstkallor.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell forandring

2017 2018 2019 2020
BNP OECD 2,5 2,4 19 1,8
BNP varlden (PPP) 3,7 3,7 3,5 3,5
KPI OECD 2,3 2,7 15 21
Oljepris, Brent (USD/fat) 55 72 65 75
USA
Arlig procentuell férandring
Nivd 2017,

mdr USD 2017 2018 2019 2020
BNP 19 754 2,2 3,0 2,4 1,7
Privat konsumtion 13 654 2,5 2,7 2,5 1,9
Offentlig konsumtion 3407 -0,1 1,6 1,5 1,1
Bruttoinvesteringar 3295 4,9 53 29 2,3
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP 0,0 0,2 0,0 0,0
foregdende ar)
Export 2420 3,0 4,2 3,1 2,8
Import 3022 4,6 4,6 3,2 2,7
Arbetsldshet (%) 4,4 3,9 3,5 3,7
KPI 2,1 25 1,4 2,2
Hushallens sparkvot (%) 6,7 6,9 7,0 7,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3.8 -4,6 -4,9 -4.8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 105,8 106,4 108,7 109,3
Eurozonen
Arlig procentuell forandring

Nivd 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 10534 2,4 19 1,6 1,7
Privat konsumtion 5743 1,6 13 15 1,6
Offentlig konsumtion 2173 1,2 1,0 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 2111 2,6 3,2 3,0 3,0
Lagerinvesteringar (férandring i % av BNP 0,0 0,0 0,0 0,0
foregdende ar)
Export 4867 5,2 3,5 3,5 3,5
Import 4 392 3,9 3,0 4,0 4,0
Arbetsldshet (%) 9,1 8,2 7,7 7,5
KPI 15 1,7 11 15
Hushallens sparkvot (%) 6,3 6,2 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -1,0 -0,8 -0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 86,8 85,9 83,7 82,7
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020
BNP
Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,6
Japan 1,7 1,1 1,0 0,8
Tyskland 2,2 1,5 1,2 1,4
Frankrike 2,2 1,5 1,3 15
Italien 1,6 0,9 0,7 1,2
Kina 6,9 6,6 6,3 6,1
Indien 6,3 7,6 7.8 7,3
Brasilien 1,0 1,2 2,5 2,6
Ryssland 1,5 1,6 1,6 2,0
Polen 4,8 51 3,5 3,2
Inflation
Storbritannien 2,7 2,5 1,9 1,8
Japan 0,5 1,0 1,0 1,3
Tyskland 1,6 1,7 1,7 1,7
Frankrike 1,2 1,9 1,6 1,6
Italien 1,3 1,3 1,2 1,4
Kina 1,6 2,1 2,3 2,3
Indien 3,3 4,0 3,7 4,3
Brasilien 3,5 3,7 4,2 4.4
Ryssland 3,7 2,9 5,0 4,1
Polen 2,0 1,7 3,0 2,5
Arbetsloshet (%)
Storbritannien 4.4 41 4,2 4.3
Japan 2.8 2,5 2,2 2,0
Tyskland 3,8 3,4 3,4 3,6
Frankrike 9.1 8,8 8,6 8,4
Italien 11,3 10,5 10,2 9.9
Finansiella prognoser
Officiella rantor 16-Jan  Jun-19 Dec-19  Jun-20 Dec-20
USA Fed funds 2,50 2,75 2,75 2,75 2,75
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refi rate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Storbritannien Repo rate 0,75 0,75 1,00 1,00 1,25
Obligationsrantor
USA 10 years 2,73 3,00 2,75 2,50 2,40
Japan 10 years -0,01 0,00 0,05 0,05 0,10
Tyskland 10 years 0,21 0,30 0,50 0,60 0,70
Storbritannien 10 years 1,31 1,50 1,70 1,80 1,90
Véaxelkurser
USD/JPY 109 108 104 102 100
EUR/USD 1,14 1,15 1,18 1,23 1,26
EUR/JPY 124 124 123 125 126
EUR/GBP 0,89 0,85 0,83 0,85 0,86
GBP/USD 1,29 1,35 1,42 1,45 1,47
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Sverige

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr SEK 2017 2018 2019 2020
BNP 4579 2,1 2,2 1,6 1,9
BNP, dagkorrigerat 2.4 2,3 1,6 1,7
Privat konsumtion 2041 2,2 1,6 1,7 1,7
Offentlig konsumtion 1196 0,0 0,6 0,2 0,1
Bruttoinvesteringar 1143 6,0 4,5 2,0 2,8
Lagerinvesteringar, forandr i % av BNP féregdende ar 0,1 0,2 0,0 0,0
Export 2076 3,2 3,0 3,4 3,3
Import 1908 4,8 3,2 3,2 2,6
Arbetsloshet (%) 6,7 6,2 6,0 6,0
Sysselsattning 2,3 1,8 1,4 0,8
Industriproduktion 4.5 41 3,5 3,2
KPI 1,8 2,0 2,0 1,7
KPIF 2,0 2,1 1,9 1,4
Timlonedkningar 2,3 2,5 2,7 3,2
Hushéllens sparkvot (%) 151 16,0 16,3 16,2
Real disponibel inkomst 1,8 2,4 2,7 1,6
Bytesbalans, % av BNP 3,2 2,0 2,5 3,0
Statligt ldnebehov, mdr SEK -62 -80 -48 -10
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,5 0,9 0,6 0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 40,8 37,4 351 33,6
Finansiella prognoser 16-Jan Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Reporénta -0,25 -0,25 0,00 0,00 0,25
3-manaders ranta, STIBOR -0,08 -0,15 0,00 0,10 0,25
10-arsranta 0,50 0,65 0,90 1,05 1,15
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 29 35 40 45 45
USD/SEK 9,00 8,83 8,43 7,97 7,70
EUR/SEK 10,26 10,15 9,95 9,80 9,70
KIX 117,7 1171 115,0 112,4 110,8
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2017,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 220 2,8 2,3 1,9 2,0
Privat konsumtion 119 1,3 11 1,6 1,7
Offentlig konsumtion 52 -0,5 1,5 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 47 4.0 2,2 3.4 3,0
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP -0,2 1,6 -0,6 0,0
féregdende ar)
Exports 78 7,5 2,0 3,5 3,5
Imports 80 3,5 3,8 2,0 3,0
Arbetsléshet (%) 8,6 7.5 7,0 6,6
KPI, harmoniserat 0,8 1,2 1,3 1,5
Timlénedkningar -1,2 1,0 1,5 2,0
Bytesbalans, % av BNP -0,7 -0,3 0,0 0,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -0,5 -0,4 -0,4
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 0,9 2,8 2,5
BNP (Fastlandet) 2768 2,0 2,1 2,5 2,2
Privat konsumtion 1443 2,2 1,9 2,6 2,5
Offentlig konsumtion 778 2,5 1,9 1,8 1,6
Bruttoinvesteringar 819 3,6 0,6 4,7 2,2
Lagerinvesteringar (férandr i % av BNP 0,1 0,0 0,0 0,0
foregdende ar)
Export 1096 -0,2 0,5 2,6 3,3
Import 1064 1,6 2,3 2,8 2,3
Arbetsldshet (%) 4,2 3,9 3,8 3,7
KPI 19 2,8 2,3 15
KPI-ATE 1,4 15 2,0 1,8
Arslbneékningar 2,3 2,7 3,2 3,7
Finansiella prognoser 16-Jan  Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Folioranta 0,75 1,00 1,25 1,50 1,75
10-4rsrénta 1,75 1,90 2,00 2,05 2,05
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 154 160 150 145 135
USD/NOK 8,54 8,17 7,80 7,28 7,06
EUR/NOK 9,73 9,40 9,20 8,95 8,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2017,

mdr DKK 2017 2018 2019 2020
BNP 2178 2,3 11 2,0 1,7
Privat konsumtion 995 2,1 2,5 2,0 2,2
Offentlig konsumtion 536 0,7 0,3 0,6 0,9
Bruttoinvesteringar 462 4,7 6,2 1,9 4.4
Lagerinvesteringar (forandr i % av BNP -0,1 0,1 -0,2 0,0
foregéende ér)
Export 1188 3,7 0,3 2,9 3,3
Import 1033 3,6 3,5 1,5 4,0
Arbetsléshet, harmoniserat (%) 5,4 4.8 4.5 4,2
KPI, harmoniserat 1,1 0,7 1,2 2,0
Timlénedkningar 1,7 2,2 2.4 2,9
Bytesbalans, % av BNP 9,0 8,0 7,0 6,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,0 0,5 1,0 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,0 36,0 350 34,0
Finansiella prognoser 16-Jan Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Utldningsranta 0,05 0,05 0,05 0,05 0,30
10-arsrénta 0,22 0,35 0,55 0,65 0,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 1 5 5 5 5
USD/DKK 6,55 6,49 6,32 6,07 5,92
EUR/DKK 7,47 7,46 7,46 7,46 7,46
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Litauen

Arlig procentuell férandring

Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 42 4,1 3,4 2,9 2,4
Privat konsumtion 26 3,4 4,1 3,5 3,1
Offentlig konsumtion 7 -0,4 0,4 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 8 6,8 7,9 6,0 50
Export 34 13,6 4,1 3,2 2,7
Import 33 12,0 3,7 4,7 4,2
Arbetsldshet (%) 7,1 6,3 6,1 6,0
KPI 3,7 25 2,5 25
Saldo, offentligsektor, %0 av BNP 0,5 0,5 0,2 0,0
Skuld, offentlig sector, % av BNP 39,4 34,8 38,0 37,0
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2017,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 25 4,5 4,5 3,5 3,2
Privat konsumtion 15 51 4,6 3,7 3,2
Offentlig konsumtion 4 4,1 4,0 2,7 2,5
Bruttoinvesteringar 5 16,0 13,7 7,5 6,5
Export 15 4,8 3,0 2,7 2,8
Import 14 9,5 6,0 5,8 55
Arbetsldshet (%) 8,9 7,4 6,4 6,0
KPI 2,9 2,5 2,9 2,5
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 3,6 2,8 25
Privat konsumtion 12 2,6 4.4 4,0 3,4
Offentlig konsumtion 5 0,6 -0,3 1,8 1,8
Bruttoinvesteringar 5 12,5 0,1 3,6 2,0
Export 18 3,5 2.4 2,2 2,8
Import 17 3,6 5,9 4,2 3,4
Arbetsloshet (%) 5,8 5,7 6,0 6,3
KPI 3,7 3,4 2,6 2,4
Saldo, offentligsektor, % av BNP -0,2 0,2 0,0 -0,1
Skuld, offentlig sector, % av BNP 8,7 8,3 7,8 7,5
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor som av Banken beddms vara pélitliga. Banken l@mnar 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 beddémer vara nédvandiga.

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

Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning, distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av denna rapport far inte ske
utan SEB:s medgivande. Distributionen av detta dokument kan vidare vara begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som &r medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar otillaten enligt tilldmplig 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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