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Nordic Outlook: Centralbankernas U-svéng ger trott tillvaxt
extrakraft

Sverige: Lag inflation mjukar upp Riksbanken ytterligare

Centralbankernas snabba omslag till en mjukare politik har gett nytt stéd for riskaptiten i bérjan av
aret. Ekonomiska data har varit splittrade men sammantaget visar den globala konjunkturen
motstandskraft mot de recessionsrisker som diskuterats den senaste tiden. SEB:s ekonomer
justerar ned de globala tillvaxtutsikterna nagot for 2019, till 3,3 procent jamfoért med tidigare 3,5.
F6r 2020 ligger prognosen daremot fast pa 3,5 procent, nagot 6ver langsiktig trend. OECD-
arbetslosheten fortséatter ned till lagsta nivan sedan 1970-talet medan inflationen forblir mattlig.
Svensk ekonomi saktar in i sparen av ddmpad internationell efterfragan och fallande bostads-
byggande. Expansiv finanspolitik och svag krona gér anda att tillvaxten ligger kvar néra trend
under 2019 och 2020. Lag inflation tvingar Riksbanken att ater skjuta pa hojningen till juli 2020 och
reporantan stannar darefter pa noll. Kronan férsvagas till strax under 11 kronor i slutet av aret.

Recession undviks nar centralbankspolitik och Kina stéttar

Aven om nedatriskerna 6vervager i denna fas av konjunkturen far tron p& motstandskraftig global
ekonomi stdd av flera faktorer. Industrikonjunkturen visar tecken pa att stabiliseras med 6kad optimism i
EM-ekonomier efter bl a mer expansiv ekonomisk politik i Kina. EM-ekonomierna forblir ddrmed en viktig
motor fér global tillvaxt med en stabil tillvaxt pd mellan 42 och 5 procent. | Europa har inhemsk
ekonomi generellt statt emot svagheter i industrin och stark arbetsmarknad ger stdd for privat
konsumtion. Att exporten till Asien blivit allt viktigare innebér att dterhamtningen i Kina och andra EM-
ekonomier dven kommer att ge draghjalp for exporten framéver. Tillvaxten i eurozonen bottnar kring
halvarsskiftet och forbattras fran 1,1 procent i genomsnitt i ar till 1,4 procent 2020. Utmaningarna for
USA:s ekonomi ser lite annorlunda ut och &r mer kopplade till utbudsrestriktioner pa arbetsmarknaden
och avtagande stod frén finanspolitiken. Tecken pé att produktiviteten tagit fart mildrar dock
tillsammans med lite svagare tillvéxt dverhettningsriskerna och underléttar Feds balansgang. Ekonomin
bromsar gradvis fran 2,3 procent i ar till 1,7 &r 2020, men recession undviks.

Trots politisk osakerhet, kopplad till exempelvis USA:s och Kinas handelssamtal eller Brexit, har
finansiell volatilitet fortsatt att trenda nedat. | stallet var det rante- och konjunkturoro som g bakom
tillfalliga perioder av finansiell turbulens under 2018. Centralbankernas politik ser alltsd ut att vara
viktigare an allmanpolitiska skeenden i nuvarande miljo. Att inflationen ater dverraskar pé nedsidan och
att tendenserna till snabbare l6nedkningar delvis kommit av sig underlattar fér rantepolitiken att
fortsatta att stotta tillvaxten trots allt stramare arbetsmarknader. SEB:s bedémning &r att Fed stannar
pad nuvarande 2,25-2,50 procent; riskerna for rantan ligger dock pa nedsidan. For ECB:s del vantas inga
rantehdjningar alls under prognosperioden. Amerikanska l&nga réntor vantas mot denna bakgrund ha en
svagt fallande trend fran dagens nivad medan det ar svart att se tyska obligationsrantor lyfta sarskilt
mycket frdn dagens niva kring noll.
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Mattlig finansiell stressniva minskar fallhdjd for marknad och ekonomi

Aven nésta globala recession far sannolikt sitt epicentrum i USA. Det historiska ménstret &r att
recessionerna, nar de val kommit, utldsts av akuta finansiella kriser. Stressnivan i USA ter sig dock
generellt inte speciellt hdg i nuldget. Mattlig skuldsattning innebar ldg sannolikhet for en pldgsam
balansrakningsrecession likartad fastighetskrisen p& 90-talet och Lehmankrisen. Narmare till hands ar
att jdamféra med IT-kraschen 2001 som ledde till en ganska mild recession. Finansiella marknader
skickar just nu tvetydiga signaler for tillvaxten. Aktiekurser i bl a USA har satt nya historiska hogsta-
rekord. Samtidigt prisar rdntemarknaden in réantesankningar fran Fed och avkastningskurvan har flackat
pa ett satt som historiskt signalerat 6kad risk for recession. SEB:s syn &r att signalvardet fran
kurvlutning minskat men att nedatriskerna dominerar. Boérsernas vardering har borjat se mer anstrangd
ut och resan framdver lar bli volatil, men tillvéxtbilden talar andéa for att aktier kan ge positiv avkastning
det ndrmaste aret.

Nordic Outlook innehaller dven fyra temaartiklar som behandlar &mnen som centralbankernas
utmaningar i ett "japaniserat” rantelandskap, klimatférandringarnas paverkan pa prognoser och
ekonomisk politik, valet till Europaparlamentets paverkan pa EU:s beslutskraft samt den svenska
kronans langsiktiga vardering.

Norges Bank gar mot strommen, férsdmrad baltisk konkurrenskraft

Norge befinner sig ett annat lage an andra vastliga ekonomier. Tillvaxten i fastlandsekonomin
accelererar till 2,6 procent i ar foljt av 2,2 procent 2020, drivet av 6kad investeringsaktivitet i olja- och
gassektorn. Det ger stimulans &t 6vrig ekonomi samtidigt som bostadsbyggandet inte langre ar en
negativ kraft. Ett mer anstrangt resursutnyttjande far underliggande inflationstryck att stiga och Norges
Bank gar mot strémmen och héjer ytterligare tre gdnger till 1,75 procent i slutet av perioden. Ovriga
Norden har i mer eller mindre hog grad paverkats av avmattningen i omvarlden. Fjolérets svacka i
Danmark ¢verdrev dock den underliggande trenden och tillvaxten stiger fran 1,4 till 2,0 procent i &r foljt
av 1,5 procent 2020. Stigande sysselsattning och loner driver privat konsumtion medan god
konkurrenskraft ger stdd for exporten. Inbromsningen i finsk ekonomi mildras av en fortsatt hyfsad
inhemsk efterfrdgan och ndgot battre global efterfrdgan. BNP-tillvaxten saktar av frédn 2,3 procent i fjol
till 1,8 respektive 1,9 procent 2019 och 2020.

De baltiska ekonomierna uppvisade i fjol ndgra av de hogsta tillvaxttalen i regionen tack vare
motstandskraftiga inhemska ekonomier. En inbromsning ar dock oundviklig nar exporten utvecklas
svagare samtidigt som klart hogre l6nedkningar an i omvarlden skadar konkurrenskraften, nar
produktiviteten inte formar hanga med. Tillvaxten avtar frdn mellan 3,5 och ndra 5 procent i fjol till runt
3-3,5 procentiar och ca 2,5 (Estland/Litauen) respektive drygt 3 procent (Lettland) 2020.

Sverige vaxer i lugnare takt, reporantan stannar pa noll

Svensk industri har hallit emot nedgéngen i Tyskland i borjan av &ret och starka preliminéra data for
forsta kvartalet gor att BNP-prognosen pé 1,6 procent for i &r star fast. Flera tecken tyder dock pa att vi
ar pa vaginien lugnare tillvéxtfas. Prognosen for 2020 har justerats ned ett par tiondelar till 1,7
procent, alltjamt starkare an p& manga andra halli Europa. Industrin saktar in framdver och prognosen
for exporten har skrivits ned. Bostadsinvesteringarna gar fran positiva bidrag till BNP pa drygt en halv
procentenhet per &r under 2014-2017 till ett negativt bidrag av ndstan samma storlek i ar. Utvecklingen
har bekraftat férvantningarna om en tydlig inbromsning men ingen kollaps pé bostadsmarknaden och
2020 véantas ater en viss uppgang i byggandet. Konsumtionen var éverraskande svag under andra halv-
aret 2018, trots stark arbetsmarknad och stigande inkomster. Kommande &r far hushéllen stoéd av
expansiv finanspolitik med sankta skatter. Hushallen forblir dock forsiktiga och hushéllssparandet ligger
kvar kring rekordhdga nivaer. Antalet sysselsatta fortsatter att vaxa i god takt, &ven om takten dampas.
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Stigande arbetskraftsdeltagande, som narmar sig rekordnivaerna i slutet av 1980-talet, har dock
bidragit till en ovantad 6kning av arbetslésheten. Prognosen ar att uppgangen i arbetsutbudet avtar och
att arbetslosheten planar ut ndra nuvarande nivaer. Hogre inflationsférvantningar och litet snabbare
l6nedkningar i Tyskland talar for att nasta l6neavtal, som sluts varen 2020, hamnar ndgot hdgre an forra
gangen. Totala lénedkningar pa drygt 3 procent per ar (inklusive l6neglidning) vantas dock inte racka for
en inflation stabilt kring malet, nar effekterna fran tidigare kronsvaghet och energiprisokningar faller
bort. Det gor det svart for Riksbanken att dverhuvudtaget hoja rantan i en miljé dar tongivande central-
banker mjukar upp sina planer. SEB:s prognos &r att det bara blir en hdjning 2020 och att den skjuts upp
till juli, ndr avtalsrorelsen ar avklarad. Riksbankens minusranta forblir ddrmed en negativ faktor for
kronan fram till andra halvéret nasta ar. EUR/SEK stari 10,90 i slutet av 2019 foljt av gradvis for-
starkning till 10,20 i slutet av 2020. Mjuk Riksbank, forslag om 6kade likviditetsreserver som okar efter-
frdgan péa sakra svenska tillgdngar samt ldgt utbud av obligationer gor att svenska obligationsrantor
forblir lAga. Svensk 10-arsranta ligger pa 0,80 procent i slutet av 2020.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes frén NO januari 2019)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig féréindring i % | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
USA 2,2 2,9 (3,0) 2,3 (2,4) 1,7 (1,7)
Eurozonen 2,4 1,9(1,9) 1,1 (1,6) 1,4(1,7)
Japan 1,7 0,8(1,1) 1,0 (1,0) 0,8(0,8)
OECD 2,5 2,3(2,4) 1,7(1,9) 1,7(1,8)
Kina 6,8 6,6 (6,6) 6,3(6,3) 6,1(6,1)
Norden 2,2 1,9(1,6) 2,0 (2,0) 2,0(2,0)
Baltikum 44 3.9(3.7) 31(3,2) 2,7(2.7)
Varlden (PPP) 3,8 3,7(3,7) 3,3(3,5) 3,5(3,5)
Norden och Baltikum. BNP, drlig férdndring i %

Norge 2,0 1,4 (0,9) 2,2(2.,8) 2,7 (2,5)
Danmark 2,3 1,4(1,1) 2,0(2,0) 1,5(1,7)
Finland 2,7 2,3(2,3) 1,8 (1,9) 1,9 (2,0)
Estland 4.9 3,9 (3,6) 2,8 (2,8) 2,5(2,5)
Lettland 4.6 4,8 (4,5) 3,5(3,5) 3,2(3,2)
Litauen 41 3,5(3,4) 3,2(2,9) 2,4 (2,4)
Svensk ekonomi. /irlig férdndring i %

BNP, faktisk 2,1 2,3(2,2) 1,6 (1,6) 1,7 (1,9)
BNP, dagkorrigerad 2,4 2,4(2,3) 1,6 (1,6) 1,5(1,7)
Arbetsléshet (%) (EU-definition) 6,7 6,3(6,2) 6,3(6,0) 6,3(6,0)
KPI 1,8 2,0 (2,0) 1,9 (2,0) 1,7 (1,7)
KPIF 2,0 2,1(2,1) 1,9(1,9) 1,5(1,4)
Offentligt saldo (% av BNP) 1,4 0,9 (0,9) 0,7 (0,6) 0,5(0,5)
Reporanta (dec) -0,50 -0,25 (-0,25) -0,25 (0,00) 0,00 (0,25)
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 10,00 10,17 (10,17) 10,90 (9,95) | 10,20(9,70)
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett ldngsiktigt perspektiv stéttar vi vara kunder i bade med- och motgang. | 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 dterspeglas i ett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15 000 medarbetare. Den 31 mars 2019 uppgick
koncernens balansomslutning till 2 886 miljarder kronor och forvaltat kapital till 1 790 miljarder kronor. Lds mer om SEB péa
http://www.sebgroup.com/sv.
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