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Nordic Outlook: Nedatrisk fran flaskhalsar och
finansmarknader men recession undviks

Sverige: Langsamma riksbankshdjningar i bostadsdriven inbromsning

En aldrande konjunkturcykel moter nedatrisker fran flaskhalsar och volatila finansmarknader
samtidigt som den politiska osdkerheten pa bl a handelsomradet bestar. Bromskrafterna ar dock
inte starka nog for att utldsa recession. Dédmpad inflation ger dértill centralbanker utrymme att
mjuka upp takten i normaliseringen. SEB skriver ned BNP-prognoserna ytterligare nagot men global
ekonomi fortséatter att vaxa nagot 6ver trend 2019 och 2020. Tillvaxtutsikterna i Sverige har
morknat med oroande signaler fran saval inhemsk ekonomi som exportsektorn. Ddrmed foérsvagas
de krafter som kan kompensera for det fall i bostadsbyggandet som nu &r pa vag. En expansiv
politik ger anda visst stéd och 2020 vaxlar ekonomin upp igen. BNP 6kar 1,6 procent i ar; rejalt ned
jamfort med foregaende prognos, foljt av 1,9 procent 2020. Lag inflation bidrar till att Riksbanken
ndjer sig med en réantehdjning per ar och nar 0,25 procent i slutet pa 2020. Kronan stérks bara
langsamt till 9,70 mot euron i slutet av 2020.

Nervosa marknader skapar nedatrisker i sencyklisk konjunkturfas

Real och finansiell ekonomi samspelar nu pa ett satt som &r typiskt for den sena fasen i konjunkturen.
Investerare ar extra kansliga for negativa nyheter som 6kar risken for recession och ddrmed radikalt
andrar forutsattningarna for féretagens vinstutsikter. Konjunkturbedémare maste & sin sida ta hansyn
tilli vilken grad finansiell oro kommer att fa realekonomiska effekter. En kanal kan vara att den fore-
badar minskande vinster och i férlangningen lagre investeringar. En annan lank kan vara att fallande
tillgdngspriser forsvagar balansrakningar och formogenhetsstéllningen pa ett satt som hdmmar
konsumtion och investeringar i hushall och foretag.

SEB:s slutsats &r att den finansiella orons paverkan pa realekonomin &nda inte &r tillrackligt stark for att
utlosa en recession. | stallet kan mjukare centralbanker i viss man starka riskaptiten, vilket om-
svangningen i marknadssentimentet pd senare tid, efter signal om 6kad lyhordhet fran Fed, ar ett
exempel pa. Att arbetslésheten i de utvecklade ekonomierna (OECD-omradet) har sjunkit till sin lagsta
niva sedan 1980 skapar visserligen ett visst dilemma fér penningpolitiken. Men trots att l6nedknings-
takten vaxlat uppi alla de stdrsta ekonomierna ar nivan dock alltjamt historiskt l&g och underliggande
inflationstryck méttligt. Det mojliggdr for centralbankerna att ytterligare slé av pa taktenien redan
ldngsam hojningsprocess. Underliggande styrkefaktorer i ekonomierna, som starka balansrékningar och
gott om jobb fér hushéllen och investeringsbehov i naringslivet i sparen av hdgt resursutnyttjande, kan
da ater gora sig gallande. Men utmaningar fran ett alltmer anstrangt resurslage kan inte l6sas av
penningpolitiken. Nedatriskerna dkar darfor ju langre in i konjunkturcykeln vi kommer och i takt med att
osdkerheten i prognosbilden far dkad slagsida at det negativa hallet.

Global tillvaxt kvar nagot dver trend, Fed nara toppen och férsiktig ECB

Vérldstillvaxten justeras ned med ytterligare ndgon tiondel till 3,5 procent fér bade 2019 och 2020,
alltjamt ndgot dver trend och tillrackligt for en fortsatt nedgang i arbetslosheten. USA-ekonomin
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bromsas av framst tilltagande restriktioner fran utbudssidan. Stigande arbetskraftsdeltagande indikerar
dock fortsatt expansionsutrymme trots historiskt mycket ldg arbetsloshet. Tillvaxten avtar fran hoga 3
procent i fjol till 2,4 och 1,7 procent 2019 och 2020. | Vasteuropa ar problemet snarare generellt
svagare efterfragan. Fjolarets nedgang var dock delvis driven av tillfélliga faktorer, framforallt i
bilsektorn. Eurozonens BNP dampas fran nara 2 procent i fjol till 1,6 respektive 1,7 procent. Ekonomisk-
politiska lattnader i Kina samt fortsatt stark tillvaxt i Indien gor att EM-ekonomier fortsatter vdxa med
ndra 5 procent per ar bade 2019 och 2020. Osékerhet fran Brexitprocessen far allt stérre negativa
effekter pa brittisk tillvéxt, som fastnar kring 1,5 procent trots svag valuta. Huvudscenariot &r alltjamt
att ett avtalslost EU-uttréade undviks.

Styrranteprognoserna justeras ned. Fed véntas nu ndja sig med en ytterligare hdjning i mitten av 2019
och stannar pad nivan 2,75 procent. Prognoserna for centralbanker i Vasteuropa sénks ocksd, med
mellan 25 och 50 punkter. Mjukare rénteutsikter far konsekvenser for l&nga rantor. 10-ariga USA-réntor
vantas inte ta sig Over 3 procent igen och forsiktigt ECB gor att tyska 10-&rsrantor inte nar hogre an 0,70
procent. Valutamarknaden saknar tydliga trender. Dollarpositiva faktorer, bl a tillvaxt och Fed, bidrar till
att halla EUR/USD kvar kring 1,15 under forsta halvaret men dollarn férsvagas darefter nar andra
centralbanker p&bdrjar sin normaliseringsprocess samtidigt som riskaptiten forblir hyfsad.

Norge mot strommen i Norden, utbud och export bromsar Baltikum

De nordiska ekonomierna paverkas i olika grad av inbromsningen i eurozonen. Norge visar motstands-
kraft mot omvarld och lagre oljepris. Att investeringarna i oljesektorn nu 6kar markant far positiva
efterfrageeffekter pa dvrig ekonomi. Tillsammans med en vandning pa bostadsmarknaden och god
privat konsumtion bidrar det till att BNP-tillvaxten i fastlandsekonomin véxlar upp till 2,5 respektive 2,2
procents tillvaxt 2019 och 2020. Total BNP véaxer ndra 3 respektive 2,5 procent. Norges Bank kan
darmed halla fast vid planen pa tva hajningar per ar under 2019 och 2020. Aven Finland och Danmark
far visst stéd av inhemska styrkefaktorer som stark arbetsmarknad, hogt kapacitetsutnyttjande samt
positiva bidrag fran bostadsbyggandet. Finlands ekonomi har saktat av efter tidigare acceleration men
nar anda ca 2 procents tillvaxt bdde 2019 och 2020. Tillfalliga effekter bidrog till svag utveckling i
dansk ekonomi under 2018; underliggande tillvaxt bromsar gradvis till 2,0 respektive 1,7 procent.

Efter ett starkt 2018 saktar dven de snabbvéxande baltiska ekonomierna in ndgot, drivet av sdmre
exportefterfrdgan och vissa utbudsrestriktioner. | Estland och Litauen véxer BNP med nastan 3 procent
2019 och runt 2,5 procent 2020. BNP-6kningen i lettisk ekonomi blir 3,5 resp. 3,2 procent 2019-2020

Sverige: Forsamrad motstandskraft mot fallande bostadsbyggande

Tillvaxtutsikterna i Sverige har mérknat de senaste manaderna med oroande signaler fran saval
inhemsk ekonomi som exportindustrin. Darmed férsvagas de krafter som kan kompensera for det
kraftiga fall i bostadsbyggandet som nu &r pa vég. BNP-fallet tredje kvartalet berodde delvis pé
tillfalliga faktorer, som svag konsumtion orsakat av andrad beskattning av bilar. Att sentiments-
indikatorer fallit tillbaka pa bred front tyder dock pa en bredare avmattning. Vi tror nu att BNP-tillvéxten
2019 stannar vid 1,6 procent, jamfort med tidigare prognos pé 2,2 procent. 2020 dterhadmtar sig
tillvaxten ndgot till 1,9 procent, nér det negativa bidraget fran bostadsbyggandet klingar av. Expansiv
finanspolitik, fortsatt ldga réntor och en svag krona talar for att en annu allvarligare avmattning kan
undvikas. Stort utbud, sarskilt av nyproduktion i storstader, gor att bostadsprisfallet &nnu inte ar
avslutat. Efter fjolarets stabilisering faller priserna med ytterligare 3-4 procent i ar vilket ger en total
nedgang fran toppen 2017 pé knappt 10 procent.

Arbetsmarknaden gér inien lugnare fas och arbetslésheten planar ut runt 6 procent. Lénedkningarna
forblir ddmpade runt 2,5 procent det narmaste aret och de vaxlar troligen inte upp forrén nya avtal ar pa
plats varen 2020. Inflationen halls uppe under varen av hoga elpriser men faller i mitten av 2019
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tillbaka ned under 1,5 procent. Fortsatt hyfsad global konjunktur och forsiktiga héjningar fran andra
centralbanker talar for ytterligare rantehdjningar, men lag inflation bidrar till att Riksbanken mjukar upp
politiken ndgot jamfort med decemberbanan och néjer sig med en rantehdjning per ar. | slutet av 2020
ligger styrrantan darmed pé 0,25 procent. Riksbanken vantas under varen annonsera en fortsattning av
strategin med tidigarelagda aterinvesteringar. Darmed kommer man &ven framdver att dga ungefar
halva den nominella stocken av statsobligationer. Ldngsam hojningstakt gor att réntepolitiken inte blir
nagon storre positiv faktor for valutan. EUR/SEK starks till 9,95 resp. 9,70 i slutet av 2019 och 2020.

Svensk ekonomisk politik tar ett rejélt steg i hogerliberal riktning med budgetsamarbetet mellan Social-
demokraterna, Miljopartiet, Centern och Liberalerna. Politiken innebér en tydligare reformagenda och
ger regeringen goda mojligheter att f& igenom sina budgetar men svekdebatter och interna slitningar
utgor ett latent hot. Finanspolitiken blir ndgot mer expansiv an tidigare férvantat, men de offentliga
finanserna forblir starka i ett europeiskt perspektiv.

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

| Internationell ekonomi. BNPAorlig fordndring i % | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
USA 2,2 3,0(3,1) 2,4(2,6) 1,7 (1,9)
Eurozonen 2.4 1,9(2,1) 1,6 (1,9) 1,7 (1,8)
Japan 1,7 1,1(1,1) 1,0 (1,0) 0,8 (0,8)
OECD 2,5 2,4(2,5) 1,9(2,1) 1,8(2,0)
Kina 6,9 6,6 (6,6) 6,3(6,3) 6,1(6,1)
Norden 2,2 1,6 (1,9) 2,0(2,3) 2,0(2,2)
Baltikum 4.4 3,7 (3,7) 3,2 (3,3) 2,7 (2,8)
Varlden (PPP) 3,7 3,7 (3,8) 3,5(3,6) 3,5(3,6)
Norden och Baltikum. BNP, drlig férdndring i %

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

BNP, faktisk 21 2,2(2,2) 1,6 (2,2) 1,9 (2,2)
BNP, dagkorrigerad 2,4 2,3 (2,4) 1,6 (2,3) 1,7 (2,0)
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 6,7 6,2 (6,3) 6,0 (6,3) 6,0 (6,2)
KPI 1,8 2,0(2,0) 2,0(2,1) 1,7(2.1)
KPIF 2,0 21(21) 1,9(2,0) 1,4 (1,6)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,5 0,9 (1,0) 0,6 (0,9) 0,5(0,8)
Reporanta (dec) -0,50 -0,25 (-0,25) 0,00 (0,25) 0,25 (0,75
Véxelkurs, EUR/SEK (dec) 10,00 10,17 (10,15) 9,95(9,80) 9,70 (9,70
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa foretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi vara kunder i bade med- och motgéng. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var
internationella pragel terspeglasiett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15 000 medarbetare. Den 30 september 2018
uppgick koncernens balansomslutning till 2 777 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 871 miljarder kronor. Lds mer om SEB
pa http://www.sebgroup.com/sv.
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