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Inledning

U-svangen fargar varlden
Trott tillvaxt far extrakraft

Valkommen att ta del av var senaste Nordic Outlook i ny
"kostym”! Vihoppas att du kommer att gilla det nya for-
matet. Rapporten &r i vanlig ordning fullmatad med ana-
lys av handelser och nyckeltrender vilka vantas satta
bestdende avtryck paden ekonomiska, finansiella och
politiska utvecklingen i varlden, Norden och Baltikum.

Vérldens centralbanker har pé kort tid anpassat sin pen-
ningpolitik till de nedatrisker for tillvdxten som blev allt
tydligare i slutet av forra aret. Det har fatt borserna att
na nya rekordhojder under varen trots att rantemark-
naden samtidigt signalerat en 6kad recessionsrisk. Den-
na energikick skapad av centralbankernas U-svéng och
policypaus gor att USA verkligen kommer att satta ett
unikt konjunkturrekord i sommar. U-svangen ar dock
inte frikopplad fran ékade risker, t ex divergens mellan
tillgdngspriser och global tillvéxts underliggande styrka.

Optimisten ser tecknen pa en tillvaxtstabilisering i Kina
efter att Peking under 2018 lagt om sin ekonomiska po-
litik i en klart mer tillvaxtvanlig riktning. Pessimisten ser
dock ett svagt Tyskland som haller tillbaka Europas for-
sok till aterhamtning efter problemen for bilindustrin.

Véra manga méten med foretag de senaste manaderna
bekraftar att flertalet ser det aktuella laget som fortfa-
rande relativt gott. Féretagen tycks dven ha beredskap
foren svagare efterfrdgan. Det sanker sannolikheten
fér att man tvingas genomfoéra drastiska férandringar i
sina affarsplaner. Men féretagshimlen saknar knappast
morka moln: hard Brexit, bakslag i handelssamtalen, po-
litiska risker, kinesisk hardlandning mm.
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Varldsekonomin har bromsat in men vi ser inte krafter-
na som goér avmattningen unik eller dramatisk. Prelimi-
nara BNP-utfall for USA, Kina och eurozonen for forsta
kvartalet 2019 har ocksa visat sig vara nagot starkare
an vantat. Den dvergripande bilden fran férra Nordic
Outlook stér sig darmed val och den praglar var bedém-
ning av varldsekonomin ocksé i maj 2019.

Nordic Outlook Maj 2019 har fyra temaartiklar pa span-
nande omréden. Vi synar t ex centralbankers utmanin-
gar att bedriva konventionell penningpolitik och tecknen
pa japanisering av globala rantelandskapet. Klimatfor-
andringarna borjar ocksa paverka prognoser och eko-
nomisk-politiska beslutsfattare. Detta géller i viss man
aven centralbanker vars mojligheter och begransningar
diskuterasien andra temaartikel. Valet till Europapar-
lamentet i maj paverkar sannolikt EU:s beslutskraft pa
ett negativt satt — fastlas i tredje artikeln. Den sista te-
maartikeln i denna Nordic Outlook analyserar svenska
kronans langsiktiga vardering.

Vihoppas att nya Nordic Outlook bjuder pa trevlig las-
ning och nya insikter!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef
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Centralbankernas omslag till en mjukare penningpolitik har gett stod for risk-
aptiten i borjan pa aret och framfor allt verkar lattare kinesisk kreditpolitik bidra
till en stabilisering av varldshandeln. BNP-tillvaxten i saval Vasteuropa som
bland tillvaxtekonomier vaxlar upp nagot 2020. Darmed kan global BNP accele-
rera till 3,5 procent trots att utbudsrestriktioner bidrar till att USA bromsar in.
Aven om arbetslosheten i industrildanderna ar pa vag till sin lagsta niva sedan
1970-talet ar inflationstrycket fortsatt modest. Detta ger centralbankerna
utrymme att skjuta lagkonjunkturen pa framtiden ytterligare nagra ar. Trumps
lynnighet och ett alltmer splittrat Europa bidrar till att varlden kommer att fa leva
med forhojd politisk risk. Men samtidigt ter sig en hard Brexit alltmer osannolik
och huvudscenariot ar ocksa att USA och Kina nar ett handelsavtal inom kort.

Det markanta omslag i stdmningslédget som skedde runt
arsskiftet, framfor allt pa borserna, reser ménga fragor
kring hur man ska tolka nuvarande konjunkturlédge och
det ekonomisk-politiska mandverutrymmet. Det kraftigt
negativa sentimentet under slutet av 2018 hade flera
drivkrafter som delvis var oberoende av varandra; 1.
Feds beslutsamhet att hoja styrréantan éver neutral niva
ledde till att amerikanska 10-arssrantan tog sig en bit
6ver 3 procent; 2. kinesisk avmattning i sparen av
kreditatstramningen som ocksa ledde till en import-
minskning som paverkade manga ekonomier; 3. gradvis
férsamring av sentimentet i Vasteuropa och framfor allt
i tysk industri; 4 allmant missmod kopplad till det poli-
tiska laget med t ex Trump-genererade handels-
storningar, en utdragen brexitoro samt generella splitt-
ringstendenser inom EU-samarbetet.

Denna kombination av drivkrafter knyter an tillen rad
av de fragestallningar vi diskuterat i de senaste utga-
vorna av Nordic Outlook. Det géller t ex skillnaden mel-
lan recessionsrisker som kommer fran ekonomins ut-
buds- respektive efterfragesida och hur det paverkar
det ekonomisk-politiska mandverutrymmet. Fragor om
samspelet och den relativa betydelsen mellan olika de-
lar av varldsekonomin (frémst USA, Kina och Tyskland)
accentueras ocksa liksom frdgan om hur viktiga politis-
ka skeenden ar jamfoért med mer underliggande cyklis-
ka faktorer. | denna “Internationell 6versikt” ligger ton-
vikten pé att analysera de faktorer som gor att vi tror
att den globala konjunkturen visar motstandskraft mot
de recessionsrisker som diskuterats den senaste tiden.

Centralbankerna nyckeln till omslaget i riskaptit. Den
fornyade optimismen pa borserna har framst drivits av
centralbankernas snabba omslag i mjukare riktning. Det
galler t ex Feds signaler i borjan pa januari om att man
avsag att bli betydligt mer "datadriven” i rantebesluten.
Kinesiska lattnader, framst pa kreditsidan, har ocksa va-
rit centrala inte minst for att stabilisera globala handels-
strémmar och industriproduktion. Tecken pa framsteg i
USA:s och Kinas handelssamtal har spelat roll, &ven om
Trumps nyckfullhet har gett tvara kast. Nar det géller
ekonomiska data har bilden varit mer splittrad. USA-
ekonomin har 6vervagande visat styrketecken med
fortsatt snabb jobbtillvaxt och ett starkt férsta kvartal
dar BNP dock delvis drevs av tillfalliga effekter. |
Vasteuropa har daremot svaghetstendenser fortsatt
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att dominera, aven om BNP-siffrorna for forsta
kvartalet blev ndgot battre an vantat.

Global BNP véaxlar upp igen 2020. Vi har justerat ned
tillvaxtutsikterna ndgot fér 2019 och landar ien
prognos dar global BNP 6kar med 3,3 procent jamfort
med tidigare 3,5. For 2020 ligger vi ddremot kvar med
prognos pa 3,5 procent. Det innebar en takt som
fortfarande ligger ndgot dver langsiktig trend. Arbets-
losheten i OECD-omradet forutses sjunka ytterligare
nagot jamfort med nuvarande notering pa 5,0 procent
som &r den lagsta sedan 1980. Att inflationen aterigen
Overraskat pa nedsidan och att tendenserna till trend-
massigt stigande lonedkningar i viss man kommit av sig
bidrar till att forbattra utsikterna for en fortsatt stabil
tillvaxt. | USA har vi dartill sett tydliga tecken pé ett lyft
fér produktiviteten som 6kar Feds mandverutrymme.

Global BNP-tillvéxt
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

USA 22 29 23 17
Japan 1,7 0,8 1,0 0,8
Tyskland 22 14 0,7 1.2
Kina 68 66 63 61

Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,4

Eurozonen 2,4 1,9 1,1 1,4
Norden 22 19 20 20
Baltikum 44 39 31 27
OECD 25 23 17 17
EM 48 47 46 48
Varlden, PPP 38 37 33 35

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

Tvetydiga marknadssignaler. Aktiekurserna har stigit
kraftigt och USA-bérserna har under véren satt nya "all
time high”-rekord. Samtidigt fortsatter rantemarknaden
att prisa in rantesankningar fran Fed det ndrmaste aret.
Detta bidrar till en mycket flack avkastningskurva somii
vissa segment och i vissa perioder fatt en negativ
lutning. Eftersom en negativt lutande amerikansk
rantekurva historiskt varit en palitlig recessionsindika-
tor uppvisar vissa typer av empiriskt skattade modeller
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relativt hog sannolikhet for recession. En tolkning av
detta ar att prisbilden pa aktie- och rantemarknaden
framdéver méste "konvergera” till en mer konsistent
bild. Var bild av de underliggande drivkrafterna for
bolagsvinster, inflation, rantemarknader och central-
banker talar dock for att detta inte ndédvandigtvis
maste vara fallet.

Minskat signalvarde fran kurvlutning. Det finns all
anledning att notera att avkastningskurvans historiskt
sett haft formagan att férebdda recessioner. Mycket
talar dock for att det nya rantelandskapet, med lagre
bade korta och l&nga réntor, gor att det framover blir
vanligare med en inverterad avkastningskurva som inte
nodvandigtvis behdver signalera recession (las mer om
japanisering av rantelandskapet och centralbankers
utmaningar i artikeln pd s 15). Dessutom forsvarar
centralbankernas okonventionella penningpolitik, med
omfattande obligationskodp, tolkningen av nivan pa den
ldnga réntan. Sammantaget stér vi fast vid bilden att
nedatriskerna dominerar.

Anstrangda varderingar trots goda bolagsrapporter.
Bdrsernas vardering (P/E-tal) har under varen bérjat se
mer anstrangd ut. Vart globala tillvaxtscenario, i kombi-
nation med att forsta kvartalets deldrsrapporter 6ver-
traffade tidigare nedjusterade vinstférvantningar, talar
for att bdrser kan ge positiv avkastning det narmaste
aret. Resan framét lar dock bli volatil. Under 2018
valde globala aktieplacerare ett mer defensivt
beteende, vilket t ex tagit sig uttryck i att portféljers
likviditetsandel 6verviktats. Den bilden kvarstar dven
om den senaste tidens uppgang delvis drivits av en viss
Okad riskexponering i portféljerna.

Fed star nu infér en balansakt. Samtidigt som arbets-
marknaden blir allt stramare ger fortsatt lag inflation
stort mandverutrymme. Var prognos ar att man avstar
frén rantefoérandringar under prognosperioden och att
styrréntan saledes ligger pa 2,25-2,50 procent i slutet
av 2020. I en milj6 dar andra ledande centralbanker
ligger kvar med nollréntepolitik och japanska och tyska
langrantor dartill ligger nara noll &r det sannolikt att
marknaden framover kommer att fortsatta prisa in en
hogre sannolikhet for sénkning an for hojning for Feds
del. Detta bidrar till var prognos om att amerikanska
ldngrantor kommer att ha en svagt fallande trend fran
dagens niva. For ECB:s del réknar viinte langre med
nagra rantehdjningar alls under prognosperioden.
Darmed &r det ocksa svart att se att tyska langréntor
ska lyfta speciellt mycket och den 10-ariga
statsobligationsréntan vantas ligga pa 0,35 procent i
slutet av 2020.

Temporara effekter av politiska risker

Den dominerande tendensen de senaste aren har varit
att politiska osékerhetsfaktorer pa bred front haft en
begransad och framfér allt kortvarig effekt pa finan-
siella marknader. Som grafen nedan visar tycks sam-
bandet mellan politisk osdkerhet (matt bl a i termer av
mediarapportering) och finansiell volatilitet ha brutits
ungefar samtidigt med den akuta eurokrisen och ECB:s
besked att gbra allt (Draghis "Whatever it takes”) for
att radda euron. Ménstret har blivit an tydligare sedan
2016 da brexitomréstningen och Trumps valseger led-

de varldeninien epok med férhdjd osdkerhet. Under
denna period har finansiell volatilitet trendmassig fak-
tisk sjunkit och bara brutits vid de tva perioderna med
finansiell turbulens under 2018 (februari och fjarde
kvartalet). Och dessa drevs i forsta hand av konjunktur-
och rénteoro, vilket visar att centralbankerna verkar
vara betydligt viktigare &n allménpolitiska skeendeni
den milj6 vi nu befinner oss i.

Fig 1: Hog global osakerhet men lag volatilitet
Osakerhetsindex och VIX (S&P 500)
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Kalla:Economic Policy Uncertainty, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Macrobond, SEB

H6g men nagot avtagande politisk osdkerhet. | vissa
fragor ser vi utsikter till en viss lattnad. Aven om Trump
nu hotat med utdkade tullar pa import fran Kina &r vart
huvudscenario att USA och Kina nér en handelspolitisk
uppgodrelse inom kort. Det &r dock osékert hur
omfattande denna blir med tanke pé de kontroversiella
frdgor som finns i bakgrunden. Det géller t ex teknologi-
overforing, industrisubventioner och USA:s krav pa att
ensidigt infora ytterligare sanktioner om man inte anser
att Kina uppfyller sina dtaganden.

Okat fokus pa handelssamtal mellan USA och EU. Vart
huvudscenario ar att USA tillkdnnager tullar pa
bilimport i mitten av maj men att man ger ett tillfalligt
undantag for EU. Detta ger USA en méjlighet att séatta
press pd EU i handelsférhandlingarna. Valet till
Europaparlamentet i maj kan ocksé innebara problem i
handelssamtalen nar parlament och kommission ska
bytas ut och dar nationalistiska krafter kan fa storre
politiskt inflytande. Valets effekter lar ocksd synas i
andra fradgor som t ex fordjupat EU- och euro-
samarbete, finanspolitisk samordning samt framtagan-
det av en langsiktig EU-budget. Lds mer om valet till
Europaparlamentet i var temaartikel pd s 23. Nar det
galler Brexit ar var bedémning att sannolikheten for ett
avtalslost uttrade minskat trots premidrminister Mays
misslyckanden att férankra uttrédesavtalet i
parlamentet.

Nordic Outlook Maj 2019 — 7
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Hard Brexit alltmer osannolik

Uttréadesdagen den 29 mars ar nu passerad och
Storbritannien &r annu kvar i EU. Processen att
ldmna har blivit lAngt svarare an de flesta fore-
stallt sig. Att frdgan paverkar nationen pa sa
manga olika plan och splittrar befolkning och
partier gdr dynamiken svar att dverblicka. Efter
nya misslyckanden att férankra uttrédesavtalet i
parlamentet har EU gett britterna respit med
uttradet fram till den 31 oktober 2019.

May inriktad pa kompromiss. Det finns nu
egentligen bara tre mojliga vagar framat for
premiarminister May: 1. en bredare l6sning i
parlamentet baserad pa en kompromiss med
oppositionen; 2. en ny folkomrostning om
uttréddesavtalet; 3. avgd med ett eventuellt nyval
som foljd. Trots massiv intern kritik i Torypartiet
ar May nu i férsta hand inriktad pa alternativ 1.
Det handlar da om att se till att Storbritannien
verkligen l@mnar EU och att detta baseras pa det
framforhandlade avtalet. Det troliga ar att detta
lyckas, men att den politiska deklarationen
kompletteras med skrivningar om en permanent
tullunion, eller ett néra tullsamarbete mellan EU
och Storbritannien. Det skulle dock sténga
mojligheten for britterna att férhandla fram
separata handelsavtal med lander utanfor EU.
Viktiga datum framdver:

22/5 Sista uttradesdag for att undvika EU-val
23-26/5 Valtill Europaparlamentet

1/6 Uttradesdag om UK inte deltar i EU-val
20-21/6 EU-toppmoéte

1/7 Det nyvalda EU-parlamentet tilltrader
29/9-2/10 Tories arliga partikonferens
17-18/10 EU-toppmoéte

31/10 Storbritannien l&mnar EU?

Hard Brexit h6gst osannolik. De stora forlorarna
ar de hardfdra, konservativa brexitféresprakarna
som nu far inse att drémmarna om en total
brytning med EU inte kommer att uppfyllas. Det
finns inte ndgot brett stod for ett avtalslost
uttréde vare siginom Tories eller i parlamentet.
En kompromiss med oppositionen kommer
otvetydigt att leda till en mjukare Brexit med en
narmare koppling till EU. Aven om de mer
hardfora troligen tar strid ar deras position
ogynnsam. May &r immun mot nya avsattnings-
forsok fram till december. Skulle hon né en
uppgdrelse med oppositionen som gor att Storbri-
tannien kan ldmna EU avgar hon i fortid. Aven om
hon skulle ersattas av en mer hardfdr brexitfore-
spréakare ar en kursomlaggning osannolik. Parla-
mentet har nu tagit kontroll dver brexitprocessen
och det skulle krdvas omfattande férandringar i
dess sammansattning i samband med ett nyval
for att skapa en konstellation som pa allvar skulle
kunna driva brexitfragan i en annan riktning.
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Annorlunda amerikanska utmaningar
USA-ekonomin har det senaste halvaret haft en lite an-
norlunda roll &n normalt vid global recessionsoro. Den
globala avmattningen har drivits av andra delar av
varldsekonomin medan den amerikanska ekonomin
bara paverkats i mindre grad. Efter en svacka runt
arsskiftet blev BNP-tillvaxten forsta kvartalet ovantat
stark och nddde 3,2 procent i uppraknad &rstakt. Aven
om detta delvis berodde pa tillfalliga faktorer &ar
efterfragelaget robust. Ekonomin vantas véaxa
snabbare &n sin underliggande trend i r dven om vi
justerat ned BNP-tillvaxten marginellt till 2,3 procent
for 2019.

Fig 2: USA-arbetsléshet mot rekordlag niva

1 F10
67,01

1 F o
66,OAM S
65,0 N7

1 F o6
64,0 1

i L5
63,0 ™, I
62,01 L3

T T T T T T T
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Arbetsléshet, procent (ho) == Deltagandegrad, procent (va)

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

Arbetsléshet mot rekordlaga nivaer. Med stabil BNP-
utveckling och en imponerande uppgang i sysselsatt-
ningen ar det istallet utbudsrestriktioner pé arbets-
marknaden som star i centrum. Efter att arbetslsheten
noterat 50-arslagsta pa 3,7 procent tre manader i rad
hosten 2018 steg den nagot i borjan pad 2019. Jobbtill-
vaxten fortsatte visserligen i snabb takt men en upp-
gangiarbetsdeltagandet fran 62,7 till 63,2 mot-
verkade en ytterligare nedgang i arbetsldsheten. Det
Okande arbetsutbudet kom mycket lagligt for Feds och
gav extra trovardighet fér omsvangningen av penning-
politiken i mjukare riktning. | den senaste manads-
dateringen fran april f6ll dock arbetsdeltagandet
tillbaka med tre tiondelar. Den 6ppna arbetslésheten
nadde en ny lagstaniva pa 3,6 procent, vilket kan
jamfdéras med Feds senaste estimat for jamvikts-
arbetsloshet pa 4,3 procent.

Lagre BNP-tillvaxt och produktivitetslyft ger respit.
Framd&ver férutser vien gradvis dampning av tillvaxten
i USA. I nartid &r det troligt att vi far se en rekyl nedat
genom omslag av flera faktorer som lyfte férsta kvarta-
let. Nasta ar blir finanspolitiken i stort sett neutral efter
att ha gett positiva bidrag till BNP-tillvédxten pa 0,7 resp
0,5 procentenheter 2018-2019. Det bidrar till att BNP-
tillvaxten ddmpas till 1,7 procent. Att produktiviteten
tagit fart och det senaste aret 6kat med néstan 2 pro-
cent bidrar ocksa till att mildra 6verhettningsriskerna
pa arbetsmarknaden. Var huvudprognos ar darfor att
arbetslésheten bottnar ndgot under 3,5 procent men
efter den senaste manadssiffran ar risken pataglig att
den kommer ner annu lagre vilket kan orsaka viss
vanda hos Fed.
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Fig 3: Dampad skuldsattning i privat sektor
Andel av USA:s BNP
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Kélla: Macrobond, SEB

Mattlig finansiell stressniva. Erfarenheterna fran tidi-
gare perioder med mogen hdogkonjunktur ar att den eko-
nomiska expansionen har kunnat fortsatta lange trots
en ganska stram arbetsmarknad. Detta har bl a berott
pa en svag respons fran léner och priser. Nar recessio-
nen val kommit har den utlésts av ndgon akut finansiell
krisreaktion som t ex subprimekollapsen i augusti 2007
som sedan gav Lehmankraschen nadgot drygt ar senare.
Generellt ter sig USA:s finansiella stressniva inte som
speciellt hdg i nuldget. Hushallens skulder har sjunkit till
105 procent av disponibelinkomst fran en toppniva pa
drygt 140 procent &r 2007 (fig 3 visar skuldeni
relation till BNP). Féretagens skulder ligger lite hogre i
ett historiskt perspektiv men trenden uppat har varit
mycket ldngsam under en langre tid.

Lag risk for balansrakningsrecession. Bredare matt
pa den s k finansiella cykeln fran t ex BIS (Bank of
International Settlements) och Bank of England, dér t
ex huspriser ingér, ligger pa nivaer klart under det
historiska snittet. Aven om den trendrensning meto-
derna bygger pa kan vara lite forradisk kan man nog
dra slutsatsen att risken &r begrénsad att den finan-
siella cykeln ska forstarka en nedgéng i den tradi-
tionella konjunkturcykeln. Annorlunda uttryckt ar
sannolikheten (g for ett utbrott av en balansraknings-
recession av den typ som kanntecknade
fastighetskrisen pa 1990-talet och Lehmankrisen.
S&dana recessioner blir normalt b&de djupare och mer
segdragna &n andra. Det hindrar inte att anstrangd
finansiell prissattning, som t ex forradiskt laga kredit-
spreadar i sparen av en allt intensivare jakt pa avkast-
ning, kan komma utgodra en katalysator fér en
recession. Men da ligger det narmare till hands att
jamfora med IT-kraschen 2001 som ledde till en ganska
mild recession.

Fortsatt nedsidebias i riskbilden. Vi star anda fast vid
beddmningen att det sannolika &r att dven nasta
globala recession kommer att ha sitt epicentrum i USA.

Att den senaste tidens svagheter i Europa och Asien
inte ser ut att leda till en global recession har snarast
stérkt den bilden. Fortfarande dominerar nedéatriskerna
och sannolikheten fér en recession under prognos-
perioden beddms nu till 20 procent; négot lagre ani
januarirapporten.

Fig 4: Global handel har tappat fart
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Industrikonjunkturen stabiliseras

Den konjunkturnedgang vi sdg under framst senare de-
lenav 2018 hangde i hog grad ihop med en nedgéng i
den globala handeln som ganska plétsligt sjonk fran en
tillvaxttakt pa 4-5 procent i volym till en mindre ned-
gang. Situationen pdminner en del om den industri-
drivna svackan 2015-16. Handelsstrdmmarna verkar
nu ha bromsat in kraftigare an da dven om féretagens
framtidstro hallits uppe battre. Saval kinesisk kredit-
atstramningen som tysk industrinedgang, inte minst pa
bilsidan, har spelat en avgérande roll. Vi bdrjar se
tecken pé en stabilisering av den globala industrined-
gangen i form av 6kad optimism i EM-ekonomier i takt
med bl a en expansiv ekonomisk politik i Kina.

Fig 5: Asien en allt viktigare exportmarknad
Andel av export i procent
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Kélla:Eurostat Database, Macrobond, SEB

Sma spridningseffekter till inhemsk ekonomi i Euro-
pa. Indikatorerna fér den tyska industrin ligger fortfa-
rande kvar pa en niva som vi inte sett sedan finanskri-
sen. Trots den tyska industrins betydelse fér Europa ar
det dock svart att se att detta skulle férebada en bre-
dare recession. Eurozonens ekonomi som helhet har vis-
serligen bromsat in markant och var BNP-prognos &r nu
nedjusterad till 1,1 procent for 2019, framst beroende
pa svagheter i Tyskland och Italien. Men samtidigt har
den inhemska ekonomin generellt visat motstandskraft
och arbetsmarknaden har forblivit stark med bade
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snabb jobbtillvéxt och fortsatt fallande arbetsléshet.
Framover kommer eurozonen ocksé att fa draghjalp av
&terhdmtningen i Kina och andra EM-ekonomier. Expor-
ten till Asien har gradvis blivit allt viktigare och star nu
fér en lika stor andel som USA och Storbritannien till-
sammans.

Sma tillvaxteffekter av Brexitosdkerhet. Dramatiken
kring EU-uttradet har satt vissa avtryck i den brittiska
ekonomin den senast tiden. Under slutet av 2018 min-
skade t ex investeringarna i arstakt. A andra sidan
drevs lageruppbyggnaden (som bidrog positivt till BNP-
tillvaxten forsta kvartalet) av att foretag kande sig tvin-
gade att vidta &tgarder for att mildra ett eventuellt av-
talslost uttrade. Det &r dock entemporar effekt som kan
férvantas dampa BNP framdver. Den stora dverrasknin-
gen har annars varit hushallens konsumtion. God l6netill-
vaxt och en arbetsloshet som &r nere under 4 procent
verkar ha vagt tyngre &n brexitoro. Var prognos for till-
vaxten ar i stort ofdréandrad jamfért med januariprogno-
sen. Viraknar med att brittisk ekonomi vaxer med 1,3
procent under 2019 och 1,4 procent 2020. Den prog-
nosen utgar fran att Storbritannien l&mnar EU med ett
avtalislutet av oktober.

Kinastimulanser stabiliserar EM-tillvaxt
Tillvaxttakten bland EM-ekonomierna ser ut att mattas
nagot 2019 jamfoért med 2018. Huvuddelen av inbroms-
ningen har troligen redan skett och vi vantar oss att den
stabilisering av handelsfléden och industriproduktion
som kunnat skdnjas i mars och april forebadar en mer
positiv utveckling under det andra halvaret 2019. Aven
om accelerationen &r hdgst modest 2020 kommer EM
att forbli en viktig motor for global tillvaxt med en stabil
BNP-tillvaxt pa mellan 42 och 5 procent.

Fig 6: Inkdpschefsindex har vant upp
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Kélla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Okad kinesisk ravaruimport. Kinas finans- och pen-
ningpolitiska stimulansatgarder har spelat en nyckelroll
for de lite ljusare EM-utsikterna. Export- och importsta-
tistiken ar fortfarande férhallandevis svag men 6kad
orderingdng och industriproduktion pekar mot en grad-
vis stabilisering &ven i Kinas utrikeshandel. M&nga EM-
lander &r beroende av rdvaruexport och 6kad kinesisk
aktivitet i byggsektorn kommer att dka efterfragan och
priser pa metaller, energi, och travaror. Att Kina
aterigen skulle borja strama at kreditgivningen ndr man
fattigang tillvaxten utgdr en nedatrisk for hela EM-pro-
gnosen. Aven indisk tillvaxt ser ut att ha bottnat ut efter
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ett uppsving av framforallt exporten i mars och hamnar
nara 72 procenti ar.

Motstandskraft i Ost- och Centraleuropa. Avenom
regionen det senaste halvaret pressats av framfor allt
svag tysk ekonomi har tillvéxten héllits uppe av stark
inhemsk efterfrdgan i framfor allt Polen och i viss mén
Ryssland. Risken for omfattande sanktioner mot ryska
staten och ryska centralbanken ser ut att ha minskat
efter publiceringen av Mueller-rapporten i USA som
inte kunde hitta bevis for samarbete mellan Ryssland
och Trumps valkampanj. Vi vantar oss att rysk ekonomi
fortsatter att véxa om an i maklig takt runt 1,5 procent i
ar och 2,0 procent nasta ar.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020

Kina 68 66 63 61
Indien 69 74 74 70
Brasilien 11 11 2,1 2,6
Ryssland 1,6 23 16 20
EM-ekonomier, totalt 4.8 4,7 4,6 4,8
Kalla: IMF, SEB

Nedpressade EM-valutor. Inflationen i EM-landerna
har generellt sett fallit tillbaka i likhet med de mer
utvecklade ekonomierna vilket lett till mjukare penning-
politiska utsikter for BRIC-ldnderna. De atstramningar
vivantade oss under 2019 har vant till lattnader vilka
kommer att bidra till att stimulera EM och aven global
ekonomi. De centraleuropeiska ekonomierna gar dock
mot strommen och deninflationsimpuls som kommer
fran stark inhemsk konsumtion och hga 6nelyft lar
tvinga fram &tstramning i bérjan p4 2020. Trots 6kad
generell riskaptit och stabilisering av ekonomin har EM-
valutorna varit fortsatt nedpressade. Var tolkning ar att
aptiten for EM-tillgdngar ar ndgot mattad efter
uppsvinget som foljde efter oron i samband med
Turkiet-krisen i augusti och september 2018.
Investerare har valt att invanta tydligare tecken pa att
USA och Vasteuropa undviker recession innan man ar
beredd att 6ka innehavet av mer riskfyllda tillgdngar. Vi
vantar oss en gradvis dterhdmtning det kommande aret
i takt med att global ekonomi stabiliseras.

Oljemarknad i jamvikt runt 75 USD/fat

Va&r prognos ar att oljepriset stiger till 75 dollar per fat
(Brent) i slutet av 2019 och att det sedan, i genomsnitt,
ligger kvar pa den nivadn 2020. En sddan niva ar férenlig
med Saudiarabiens ambition att halla priset pa en gans-
ka hog nivd men anda inte s& hog att det driver framen
alltfér snabb 6kning av USA:s oljeinvesteringar. Effek-
terna pa oljepriset av amerikanska sanktioner mot Iran
har varit relativt milda. B&de Kina och Indien forvéantas
fortsatta kdpa olja frén Iran trots att Trump-administ-
rationen fr o m 1 maj 2019 inte langre tillater nagra un-
dantag fran det forbud av handel med iransk olja som
man inférde i november 2018.

Mattliga och symmetriska prisrisker. Riskerna pa upp-
sidan begransas av Saudiarabiens mojligheter att hdja
produktionen. Om priserna skulle borja dra sig uppat
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finns starka marknadsférvantningar pa att saudierna
Okar sin produktion, delvis for att blidka USA:s president
men ocksa for att avskracka fran nya investeringar och
Okad produktion i USA. Den storsta risken for ett lagre
oljepris ar sannolikt globala tillvéaxtbesvikelser som
pressar ned efterfrdgan pd olja. Att Venezuela, som har
vérldens stdrsta oljereserver, skulle kunna 6ka produk-
tionen tillrackligt mycket for att pdverka globala priser
ar i nuldget mycket osannolikt med tanke pa landets
djupa politiska och ekonomiska kris.

Fig 7: Arbetslosheten pa 38-arslagsta

Procent av arbetskraften i OECD-omradet
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Kélla: OECD (Organisation for Economic Co-operation & Development), Macrobond, SEB

Svag lénerespons trots het arbetsmarknad
Trots avmattningen i BNP-tillvaxen det senaste halv-
aret har arbetsldsheten fortsatt att sjunka om anii lang-
sammare takt &n tidigare. Nivan i OECD-omréadet har nu
precis understigit 5 procent for férsta gdngen sedan
1980. Var prognos ar att den fortsatter ned ytterligare
nagra tiondelar under prognosperioden, vilket innebar
att hdgkonjunkturen bestar trots lite ldngsammare
BNP-tillvaxt.

Loneo6kningstakten ar fortsatt ddmpad trots det stra-
mare arbetsmarknadslaget. Den stigande trend vi sett
de senaste 5-6 kvartalen i vart sammanvagda l6neméatt
for de fyra storsta utvecklade ekonomierna (se nedan)
tycks dessutom, &tminstone tillfalligt, ha avbrutits pa
en niva ndgot éver 2,5 procent. Detta beror pa en rekyl
nedati Japan dar ocksa tidigare lonesiffror i efterhand
reviderats ned. Daremot har uppgéngen fortsatt i USA
och i viss man ocksa i Vasteuropa. Noterbart &r ocksa
att [6nedkningstakten i Central- och Osteuropa véxlat
upp relativt markant.

Inflationen har fortsatt att dverraska pa nedsidani
bade USA och Véasteuropa. En ny inflationsimpuls fran
oljepriset kuliminerar i bérjan pa 2020 och kan tillfalligt
lyfta KPI-inflationen 6ver 2 procent i flera ldnder bl a
USA. | dvrigt forblir inflationstrycket dédmpat. Med un-
dantag for oljan &r internationella producentpriser déam-

pade. Torrt vader i Europa utgdr en risk for nya uppgan-
gar i livsmedelspriserna men &n syns inga tydliga effek-
ter i producentledet. Inflationsférvantningar ligger ock-
s& pa l&ga nivéer, speciellt for eurozonen dar visett en
ny nedgéng det senaste halvaret. Det &r ocksé intres-
sant att notera att inflationstakten i EM-ekonomier
generellt har fallit tillbaka och takten i vart EM-agg-
regat ligger inte speciellt mycket hdgre &ni OECD.

Nagot stigande karninflation framéver. Den under-
liggande inflationen vantas nu dra sig forsiktigt uppat
frén dagens ldga nivaer. Det beror framst p4 att l6ne-
okningstakten fortsatter stiga. Med tanke pa den matt-
liga tillvaxten lar accelerationen bli modest och de fle-
sta centralbanker far fortsatta kdmpa for att fa upp
inflationen till malet. USA stér dock vid ett vagskal. Sa
lange jobbtillvaxten fortsatter attimponera kan man
inte utesluta en mer tydlig l6nedriven uppgéng i karnin-
flationen p4 lite sikt. Men i nulaget ar detta inget huvud-
scenario. Karninflationen exkluderat for hyror &r rekord-
ldg samtidigt som stark dollar och en panyttfodelse for
produktiviteten bidrar till att halla tillbaka inflationen.
Var prognos ar att Feds mélvariabel karn-PCE 6kar med
1,6 resp. 1,9 procent 2019 och 2020, vilket &r nagot
lagre &n Feds prognos.

Fig 8: Stigande loner men stabil karninflation
USA, Japan, Eurozonen and UK, arlig férandring i %
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Kélla: Macrobond, SEB

Mjukare centralbanker pa bred front
Inledningen av 2019 har alltsa sett en U-svéngiden
globala penningpolitiken, dar flertalet stora central-
banker med Fed och ECB i spetsen skrinlagt eller rejalt
senarelagt sina normaliseringsplaner. Savél reala som
finansiella faktorer ligger bakom omsvangningen. Den
globala ekonomin har bromsat in samtidigt som l6ne-
och prisuppgéngen har forblivit mattlig trots stram
arbetsmarknad. U-svangen avspeglar bl aomsorgen om
finansiella marknader med fjolarets kraftiga borsfall i
farskt minne och en rantemarknad som bérjat prisa in
Fedsankningar. Att de penningpolitiska verktygs-
lddorna gapar ganska tomma (se temaartikel sid 15) pa
de flesta hall, med begrénsat utrymme att korrigera for
eventuella policymisstag, bidrar nog ocksa till forsiktig-
heten. Viraknar med oférandrade eller bara aningens
hogre styrréantor under bade 2019 och 2020 fran de
flesta centralbanker. Jdmfort med foregdende Nordic
Outlook Januari 2019 har prognosen for Fed, ECB, Bank
of England och Riksbanken sankts med 25 punkter for
slutetav 2020.
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Fed ligger still under hela prognosperioden. Fed har
sedan borjan av aret kommunicerat att rantepolitiken ar
databeroende och annonserade i mars att bantningen
av balansrakningen ska avbrytasi slutet av september.
En knapp majoritet av ledamdterna forvantar sig fort-
farande en réntehdjning nésta ar. Vi tror dock att man
avstar och att styrréntan stannar p& nuvarande niva
2,25-2,50 procent. Med tanke pa den aterhallsamma
inflationen ligger riskerna dartill p& nedsidan.

Fig 9: Lagre inflationsforvantningar pressar ECB
Break-even-inflation, 5 &rom 5 ar
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

ECB senarelagger ytterligare. ECB har aterigen tvin-
gats skjuta péa réntehdjningen till tidigast 2020 och dér-
till lanserat en ny omgang av billiga l&ngfristiga lan till
banker med start i september 2019 (TLTRO III).
Dessutom har ECB-chefen Draghi initierat en diskussion
om Overgang till ett flernivasystem for styrrantan,
vilket kan 6ppna fér en &nnu langre period med
minusranta. Narmare detaljer om de nya TLTRO-lanen
vantas komma i juni. Vi tror att villkoren blir generésa
och likartade de féregdende laneprogrammen. Var
beddmning &r att rantan stannar pa nuvarande nivéer d
v 5-0,40 resp. 0,00 procent fér depositrantan och
refirdntan under hela prognosperioden.

Centralbankers styrrantor

Procent
2Maj Sep Dec Jun
2019 2019 2020
Federal Reserve 2,50 2,50 2,50 2,50
ECB (refirénta) 0,00 0,00 0,00 0,00
Bank of England 0,75 0,75 0,75 1,00
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,20
Riksbanken -0,25 -0,25 -0,25 0,00
Norges Bank 1,00 125 150 1,75

Kalla: Centralbanker, SEB

Bank of Japan signalerar fortsatt ultralatt politik
Styrrantan ligger kvar pa -0,1 procent och obligations-
kop for att halla 10-arsrantor kring noll ska fortsatta
atminstone till varen 2020. Vi rdknar inte med nagra
andringar under resten av prognosperioden heller. Sva-
righeterna att f& upp inflationen har dock samtidigt ini-
tierat en debatt om inflationsmalspolitiken. En grund-
laggande fragestallning i denna ar om det ar rimligt att
satsa sa mycket kraft for att f& upp inflationen frén da-
gens 1 procent nar ekonomin tycks fungera sé bra pa
flera satt med hog sysselsattning och historiskt lag ar-
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betsloshet. De problem som ursprungligen ansags for-
knippades med en deflationistisk miljo ter sig séledes
ganska avlagsna.

Sma héjningssteg fran BoE och Riksbanken. Brittisk
penningpolitik &r pausad i vantan pa narmare besked
kring Brexit. Vart huvudscenario ar att Storbritannien
lamnar med avtal och dvergdngsperiod innan arets slut.
Bank of England véntas hoja en ytterligare gang till
1,00 procent varen 2020 mot bakgrund av en stram
arbetsmarknad och tecken pé att l6nedkningarna ar pa
vag att ta fart.

Riksbanken bekréftade vid sitt aprilméte att man har
fullt fokus pa att uppfylla inflationsmalet. Forsta hoj-
ningen senarelades samtidigt som tempot darefter mju-
kades upp pa ett satt som innebar att réntebanan vid
slutet av Riksbankens prognosperiod sanktes med hela
40 punkter. Var prognos ar att nasta hdjning, frdn-0,25
till 0,00 procent, drojer till juli 2020 nér avtalsrorelsen
ar avklarad och inflationen ar hyfsat nara malet. Att var
inflationsprognos ligger under Riksbankens innebar att
viinte tror pa nagra fler steg efter det under prognos-
perioden och att risken for var prognos dartill ligger pa
nedsidan.

Norges Bank gar mot strémmen. Uppsvinget i oljesek-
torn och en inflation som accelererat ver mélet inne-
bar att Norge befinner sigiett annat lage an de flesta
andra vastekonomier. Ytterligare dtstramning kommer
att kravas for att halla inflationen vid malet med ett na-
sta steg i juni, féljt av annu en hojning i slutet av detta ar
respektive mitten av nasta ar. | slutet av 2020 ligger
styrréntan pa 1,75 procent, oféréandrad jamfort med
Nordic Outlook januari.



Global ekonomi

35,6%

Amerikansk arbetsldshet.

Arbetslésheten ligger klart under
beddmningar av jamviktsarbetsldshet men
samtidigt finns begynnande tecken pa att
arbetsmarknaden bdrjar stagnera.

Sida 20

0,4%

Tillvaxt kvartal 1 2019, kvartalstakt.

Trots fallande indikatorer och osékerhet
kring konjunkturlaget vaxlade tillvaxttakten
upp forsta kvartalet.

Sida 25

6,4%

Tillvaxt forsta kvartalet 2019.

Expansiv politik satter nu avtryck i ekonomin

och ger anledning till optimism.

Sida 28

3,9%

Arbetsldsheten i Storbritannien fortsatter
att falla och &r pé den lagsta nivan sedan
1975.

Sida 10
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Rantemarknaden

Fastnar palag niva

En tydlig omsvangning bland varldens centralbanker
har bidragit till att rantenedgangen fortsatt de
senaste ménaderna trots en dterhamtning i det
allmanna risksentimentet. Var reviderade Fed-
prognos innebar att vitror att en amerikansk 10-
arsranta kommer handla annu lagre vid slutet av det
har aret och en annu mjukare ECB innebar att en
tysk 10-arsranta forblir nara noll. Nya fordrojningar
av Riksbankshojningar bidrar till att spreaden mellan
Sverige och Tyskland gar ihop ytterligare nagot.

Fig 10: Nedgéngen i obligationsrantor har fortsatt

10-ariga statsobligationsrantor i procent
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Kalla:Macrobond, SEB

10-ariga statsobligationsrantor
2maj Jun2019 Dec2019 Dec 2020

USA 2,55 2,45 2,25 2,10
Tyskland 0,02 0,00 0,15 0,35
Sverige 0,35 0,30 0,40 0,80
Norge 1,71 1,75 2,00 2,05

Kélla: Centralbanker, SEB
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Fed-omsvangning trycker ner langrantor. Amerikanska 10-
arsrantor har fallit med cirka 70 rantepunkter sedan toppen i hostas
och nedgéngen har fortsatt de senaste manaderna trots en tydlig
forbattring i risksentimentet. Inledningsvis drevs nedgangen av
spekulationer om mjukare réntepolitik och darefter har Feds tydliga
skift i kommunikationen forstarkt rérelsen. Var nedreviderade Fed-
prognos dér styrrédntan ldmnas oférédndrad 2019 och 2020 bidrar
till att vi ser utsikter for ett viss fortsatt fall i den amerikanska
ldngrantan. | Feds tva senaste hojningscykler har en amerikansk 10-
arsranta natt sin topp strax innan Fed hojt réantan en sista gang och
har strax dérefter tenderat att handla tydligt under Feds styrranta. |
dagslaget ligger 10-arsrantan fortfarande cirka 10 punkter 6ver
Feds effektiva ranta somi dagsléget ligger runt 2,40 procent.
Noterbart ar att marknadens inflationsférvantningar har
aterhamtat sig efter det kraftiga fallet under slutet av 2018 och har
sedan botten i borjan pé januari stigit med mer &n 20 punkter.
Senaste manadernas nedgang forklaras helt av lagre realrantor.

Fortsatt rantetrend nedat. Givet den snabba omprisningen och
férvantningar om lite starkare data de narmaste manaderna réknar
vimed en i huvudsak sidledes rérelse i amerikanska réntor de
narmaste manaderna. Mot slutet av aret ar dock var bedémning att
10-arsrantan handlas pa 2,25 procent; en tydlig nedrevidering och
ca 15 punkter under styrrantan. Vi forutspar sedan en ytterligare
nedgéng till 2,10 procent vid slutet av 2020 i takt med att risken for
en Fed-sénkning okar. Vi tror fortfarande inte att 6kat utbud av
obligationer kommer vara en drivande faktor fér amerikanska
rantor under 2019. Feds annonsering att man kommer avsluta sin
nedtrappning redan i september starker denna beddmning. Var
prognos aktualisera aterigen diskussionen om en negativ
avkastningskurva da skillnaden mellan en 10-arsréanta och 3-
manadersranta blir negativ redan under 2019. Var mer forsikta
Fed-prognos innebar dock att &ven 2-arsrantan kommer att falla de
narmaste aren och ligga lagre an 10-arsrantan under hela prognos-
perioden. Mot slutet av 2019 tror vi snarast att kurvan kommer att
bodrja branta i takt med att risken for en rantesankning okar.

Tyska 10-arsrantor aterigen kring noll. ECB:s uppmijukning i
spéaren av svaga makrodata har varit den framsta drivkraften till
fallande europeiska langrantor. Sedan mitten av mars har en tysk
10-arsranta handlat under O storre delen av tiden. Trots att en hel
del negativa faktorer nu har prissatts ar det inte sannolikt att ndgot
béattre data kommer att vara tillréckligt for att skapa en tydlig trend
uppatityska rantor. Var bedémning &r att en tysk 10-arsréanta
kommer handla i ett snévt intervall strax dver noll stérre delen av
2019. Jamfort med senaste Nordic Outlook har vi reviderat ned var
prognos vid slutet av 2019 frén 0,50 till 0,15 procent. Under 2020
ar var bedémning att en nagot battre konjunkturbild i Europa bidrar
till att 10-&rsréantan stiger till 0,35 procent. Ranteskillnaden mellan
USA och Tyskland har rort sig sidledes de senaste ménaderna. | takt
med att amerikanska rantor ror sig ndgot nedat samtidigt som tyska
rantor dterhdmtar sig fran valdigt ldga nivaer vantas spreaden
gradvis sjunka till 175 punkter i slutet av 2020.

Mjuk Riksbank dadmpar svenska rantor men norska réantor stiger.
Riksbankens mjuka rantebesked i april har fatt svenska réantor att
falla och réntedifferensen mot Tyskland har gatt ihop med cirka 10
rantepunkter. For tillfallet ser vi fa drivkrafter for att ranteskill-
naden ska 6ka igen och nya fordrojningar av rantehéjningar bidrar
till att 10-&rsspreaden vantas gé ihop till 25 punkter vid slutet av
2019 innan den sakta bdrja stiga under 2020. Norges Bank sticker
uticentralbanksvarlden och skilda utsikter fér rantepolitiken
jamfort ECB leder till att norska rantor fortsatter handlas med en
historiskt hog spread mot motsvarande tyska réntor. Vi
prognostiserar en rantedifferens pa 170 punkter i slutet av 2020.



Tema: Penningpolitik

Policy-ravsax

Krympande handlingsutrymme nar neutral
ranta faller och minusrantor ger problem

Rantor har fallit trendmassigt i flera decen-
nier. Strukturella krafter vantas fortsatta
halla ned rantorna. Centralbankers mano-
verutrymme krymper i takt med att neutra-
la rantor faller och mojligheten att anvanda
minusrantor ar starkt begransad. Det talas
om japanisering av europeisk penningpolitik
medan japanernabdrjar tvivla pa inflations-
malet. Slutsatsen ar att centralbankernas
verktygslador skramlar tomma och effekti-
viteten i okonventionell penningpolitik ifra-
gasatts allt mer dppet. Darfor valkomnas
USA s policydebatt om medel och malen.

Vérldens centralbanker, daribland Fed och ECB, har pa
kort tid bytt strategi och pausat sina monetara normali-
seringsprocesser. Bakgrunden till det ovantat snabba
fotbytet ar sannolikt att man vill féregripa ett par moj-
liga skeenden vilka riskerar att forsvara forutsattnin-
garna for penningpolitiken i nar- och framtid.

1. Motverka fallande inflationsforvantningar.
Centralbanker hyser en stor oro for att allménhetens in-
flationsforvantningar annu inte ar val forankrade pa 2
procent. En miljo med redan laga réntor och tilltagande
tro pa lagre inflation riskerar att hoja realréntorna.

2. Motverka stramare finansiella forhallanden.

Mot slutet av 2018 riskerade fallande borser och 6kan-
de kreditspreadar att bromsa tillvaxten. Marknadens
oro 6kade for policymisstag av Fed och recession i USA
p g a tecken pa en inverterad avkastningskurva.

3. Minska riskerna for tillvaxtekonomier, t ex Kina.
USA:s stramare penningpolitik 2018 och en stark dollar
har gradvis dkat pafrestningarna for vissa skuldsatta
EM-lander (se Nordic Outlook, Februari 2019).

4. Anpassa styrréantan till fortsatt lag neutral ranta.
Tecknen har blivit starkare att neutrala rantan inte sti-
ger vilket forsvarar fortsatta Fed-hojningar (se nedan
fér en beskrivning och analys av neutrala réntan).

5. Skydda oberoendet mot politiska patryckningar.
Vita husets patryckningar och agerande har dkat for att
Fed ska bedriva en mer expansiv penningpolitik; ett tec-
ken i tiden med vaxande populistiska krafter.

G

ingpolitik vantas forbli expansiv under hela
prognosperioden (se mer om var centralbanks- och ran-
teanalys pd s 14). Men policyutmaningarna fortsatter
att oka for varldens centralbanker — det handlar om ba-
de verktyg och mal.
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Penningpolitisk verktygslada skramlar tom
Redan 2010 analyserade vi i Nordic Outlook begreppet
globala "japanrantor”, d v s varaktigt lagre bade korta
och l&nga rantor. Slutsatsen da var att normala styrrén-
tenivan torde vara 1,5-2,5 procent. Varlden har nastan
ett rtionde senare sett samma strukturella krafter som
de som Japan stéllts infor, t ex dldrande befolkning och
svag produktivitetstillvaxt. Japaniseringen av det globa-
larantelandskapet tycks alltsa fortsatta med stora ef-
fekter pd bl a tillgdngs- och skuldfdrvaltning.

Fig 11: Unikt - centralbankers tillgdngskop
Procent av BNP
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Den okonventionella penningpolitiken genom kdp av fi-
nansiella tillgadngar (kvantitativa lattnader, QE) kommer
att blien del av centralbankers konventionella verktygs-
l&da framéver. Centralbanker kan képa obegransat med
tillgangar. Syftet med kdpen har varit att lyfta av mark-
nads- och kreditrisk fran privata sektorn och darmed
hoja priset pa tillgdngar. Man har ocksa velat expande-
ra den monetéra basen och penningmangden samt for-
starka signalen om att den ultralatta penningpolitiken
kommer att bestd under en lng tidsperiod. Fragan ar
dock hur effektiva dessa verktyg ar for att nu méta en
ny ldgkonjunktur. Tillgdngen pa bankreserver &r histo-
riskt hog (uppskattningsvis ca 16 000 miljarder dollar)
och réntorna unikt laga. Ytterligare kop bedéms darfor
fa marginella direkta realekonomiska effekter. Dartill
okar risken for felprissattning av tillgdngar samtidigt
som marknadens funktionssatt paverkas negativt.

Rantor har fallit trendmaéssigt i flera decennier. Det in-
nebér att dven centralbankers styrrantor, i normala ti-
der, allt oftare kommer att ligga mycket nérmare O pro-
cent antidigare. Strukturella faktorer och efterdyningar-
na av den globala recessionen 2008-2009 gor att cent-
ralbankers konventionella verktygslador idag skramlar
tomma for att kunna mota ekonomiska nedgangar. His-
torien visar att det vid en normal ldgkonjunktur ar dnsk-
vart att kunna sanka styrrantorna med 3-4 procenten-
heter. Det skulle utifran dagens lage krava negativa ran-
tor langt under nollan och gora det mer attraktivt for all-
méanheten att halla besparingar i kontanter. T o m Riks-
banken, som prévat minusrantor sedan 2015, tycks dra
slutsatsen att rantan absoluta nedre gréns ligger néra
-0,50 procent. Om i ett sddant lage inflationsférvantnin-
garna faller med redan lag styrréanta forvarras situatio-
nen an mer eftersom realrantorna stiger. Hur val féran-
krade inflationsforvantningarna ar kring inflationsmalet
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ar saledes en minst lika viktig frdga som nollrestriktio-
nen.

Man kan dven hdvda att den 6vre gréansen for styrran-
tan sjunkit. Forklaringen ligger i utvecklingen for den
neutrala rantan. Neutrala rantan ar den niva da styrran-
tan vare sighammar eller stimulerar den ekonomiska till-
vaxten. Dessa nivdbeddémningar spelar roll pa flera satt.
Den ger inte bara en bild av hur stort utrymme central-
banker har att kunna sanka nominella styrrantani lag-
konjunkturer. Den paverkar dven bilden av hur ldnga
rantor kommer att utvecklas framéver. Uthalligt lagre
kort- och l&ngrantor paverkar rimligheten i dels den re-
kordhoga globala skuldsattningen, dels vardering av oli-
ka tillgangsslag.

Fig 12: Gravitationskrafter pressar kortrantan
USA:s neutrala ranta och styrranta. Procent
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Neutrala rantan ar inte konstant — den varierar dver
tiden. Flera studier® bekraftar att strukturella jamvikts-
rantan R* fallit patagligt de senaste decenniernap g a
aldrande befolkningar som 6kar sparandet medan bl a
svag produktivitet hallit tillbaka kapitalefterfragan. Den
uppkomna sparobalansen har pressat ned neutrala ran-
tan. Fallande neutral ranta ar ett globalt fenomen och
denneutralarantan ligger pd ungefar samma niva i man-
ga ekonomier: ca 2,5 procent. Flera studier? antyder
ocksa att pressen nedat kvarstar bl a pa grund av fort-
satt dldrande befolkningar i flertalet ekonomier.

Réntan hammar

Réantan stimulerar

Fére kris Kris Aterhd@mtning

Analysen av hur expansiv penningpolitiken ar i det
kortare perspektivet ar mer komplicerad. R* kan pa-
verkas kortsiktigt (r*) av tillfalliga chocker. T ex ar det
rimligt att tro att den stora recessionen 2008-09 fort-

farande inverkar negativt pa penningpolitikens verk-

1 Holston, Kathryn, Thomas Laubach och John C. Williams
(2016), “Measuring the natural rate of interest:
international trends and determinants”, WP 2016-11,
Federal Reserve of San Francisco, December 15, 2016.

2 Rachel, Lucasz och Lawrence Summers (2019),’0n falling
neutral real rates, fiscal policy, and the risk of secular stag-
nation”, BPEA Conference Draft.
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ningskraft och att r* i dag ar lagre an R*. Det betyder i
sin tur att penningpolitiken globalt sett sannolikt &r min-
dre expansiv an vad den ger intryck av att vara.

Nytt i kikarsiktet men inflationsmal bestar
Det nya laget med uppenbart klart begrénsat penning-
politiskt mandverutrymme hojer temperaturen i debat-
ten om nya verktyg och justerade mal. Det reser ocksa
fragan kring samspelet mellan penning- och finanspoli-
tik. | hdstas initierade Fed en debatt om en dversyn av
penningpolitiska strategier, verktyg samt kommunika-
tionsverktyg utan att ifrdgasatta det mandat Fed har
att folja enligt USA:s kongress: att politiken ska uppna
“maximal sysselsdttning och prisstabilitet”. Fed avser att
samla ihop slutsatser runt dessa fragor pa en penning-
politisk konferens i Chicago 4-5 juni. Redan nu forsoker
Fed hélla tillbaka omvarldens férvantningar genom att
tala om snarare penningpolitisk evolution &n revolution.

Olika nya eller "renoverade” penningpolitiska mal har
varit uppe till debatt i de dversyner som flera central-
banker genomfort (i t ex Kanada och Norge). Dessa ar:
a) Behalla inflationsmalet — flera centralbanker ser bri-
ster med dagens mal men landar anda i slutsatsen att
det ar det basta valet — eller minst daliga alternativet.
Om nagot gar debatten i riktning mot att snarare hoja
malet frdn dagens 2 procent &n sanka.

b) Tillfalligt/permanent prisnivdmal — om inflationen av-
vikit frdn malet en langre tid ska penningpolitiken utfor-
mas pa ett satt att priserna aterfors till viss prisnivaba-
na—d v s att kompensera for tidigare lag inflation.

¢) Nominellt BNP-mal — inkluderar bade en volym- och
priskomponent vilket vinner gehor fran politiker (6kat
fokus pa tillvaxt och sysselsattning) och centralbanker
(priskomponenten ersatter inflationsmal). Ett nominellt
BNP-mal kanns dock avlagset p g a de stora kvalitets-
brister och revideringar som omgardar BNP-statistik.

Det finns ett embryo till debatt i Japan som ar vérd
att folja: att 6verge — tillfalligt eller permanent — Bank
of Japans inflationsmal pa 2 procent om andra mal, t ex
for arbetsmarknaden, ar uppnadda. Japan har i dag his-
toriskt l&g arbetsloshet pa under 2,5 procent. Bank of
Japan kommer inte att na inflationsmalet de ndrmaste
aren. Radgivare néra premiarminister Abe och en av
huvudarkitekterna bakom Abenomics har nu éppnat for
att ompréva penningpolitiken som den utformats som
en av de tre grundpelare i Abenomics.

Fig 13: Japanrantan var lange hogre an

tillvaxten
Procent och arlig procentuell férandring
12,54 r12,5
A L

757 (S L 7.5
2,5: \/ \/v’\\/‘v\ A I

W repexp L\ [ 25
-2,5 r-25

—/,58] B 75
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

10-arig statsranta == Nominell BNP-tillvaxt

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

17 — Nordic Outlook Maj 2019

Allt fler raknar med att finanspolitiken kommer att
spela en allt viktigare roll i stabiliseringspolitiken — i
de lander dar utrymme finns foér expansion. Denna ut-
veckling ar forenad med risker: att finanspolitiken styrs
i storre utstrackning av politiska snarare an konjunktu-
rella cykler. Det kan leda till hégre riskpremier och valu-
taférsvagningar i lAnder dar t ex populistiska krafter
véaxt sig starkare.

Debatt: 6kade skulder i lagrantemiljo

I en milj6 med fortsatt &g och t o m fallande neut-
ral ranta och med kontrollerat l4g inflation 6ppnas
mojligheten for ekonomisk-politisk stimulans nar
det penningpolitiska handlingsutrymmet ar i prin-
cip uttdmt. Men fragan ar l&ngt ifrdn enkel och
Overtygande.

I bérjan av 2019 lanserade IMF:s tidigare chefs-
ekonom Olivier Blanchard en reviderad tankeram
kring offentlig skuld. Tanken &r bl a att sa lange
nominell statsranta ligger under nominell BNP-
tillvéxt vantas skulden som andel av BNP vara
stabil eller t o m sjunka. Slutsatsen fér USA, enligt
Blanchard, ar att detta forhallande mellan tillvaxt
och rénta varit norm snarare 8n undantag de se-
naste 70 aren.3 Forhallandet ar inte lika uppen-
bart om man ser till Japans utveckling (se graf
ovan). Likval menar Blanchard att det inte finns
skal att oroas av att dagens offentliga budgetun-
derskott ska leda till t ex hogre skatter i framti-
den. Slutsatsen ar ocksd att “offentliga skulder dr
mdjligen inte 6nskvdrda men &r ingen katastrof”.

Centralbankers oberoende uppe till debatt
Trumpadministrationen har det senaste dryga aret 6kat
det politiska trycket pad USA:s centralbank genom att of-
fentligt krdva en betydligt mer expansiv penningpolitik.
Vita huset forsoker dartill paverka Fed genom att nomi-
nera Trump-lojala personer till dess styrelse. Flera and-
ra centralbanker, t ex den indiska och turkiska, har ock-
sa paverkats av politiska patryckningar. Detta i en tid
da populismen pd bade vénster- och hdgerflanken va-
xer sig starkare.

Skalen till politiska patryckningar ar flera. Regeringar,
inte minsti USA, ar bakbundna av stora budgetunder-
skott och statsskulder som begrénsar det ekonomisk-
politiska manéverutrymmet. Att inflationen &r &g just
nu ger politikerna utrymme att bedriva en mer expansiv
penningpolitik. Risken ar ddrmed stor att penningpoliti-
kenipraktiken blir underordnad finanspolitiken. Det
aterstar att se hur finans- och penningpolitik kommer
att kunna samspela utan att tillféra ny osékerhet.

3 Blanchard, Olivier (2019), "Historically, GDP growth has
been higher than the interest rate”, PIIE Chart.



Valutamarknaden

Lag volatilitet speglar
lag dvertygelse

Valutamarknaden praglas av allt lagre volatilitet och
brist pa generella drivkrafter som komplicerar
prognosbilden. Trots att aktiemarknaden drivits
uppat av tilltagande riskaptit har det inte fatt nagot
tydligt genomslag pa valutamarknaden i borjan pa
aret. Svag tillvaxtieuroomradet har starkt USA-
dollarn och i nartid vantas dollarpositiva krafter fora
EUR/USD ned till 1,10. Darefter forandras den
relativa tillvaxtbilden till eurons fordel och EUR/USD
ror sig gradvis upp mot 1,18.

Fig 14: Extremt ldg volatilitet pa valutamarknaden
Volatilitet; &rstakt %
27,51

25,01
22,5
20,0 1
17,54
15,01
12,54 1

10,0 UMM WWW ¥ y
5,0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Juli 2014:
5,8%

Juni 2007:
6,5%

April 2019:

= Implied 3M vol — Implicit 3m vol

Kélla: Bloomberg, SEB

Vaxelkurser

2 maj Jun2019 Dec 2019 Dec2020
EUR/USD 2,51 1,10 1,13 1,18
USD/JPY 112 108 106 100
EUR/GBP 0,86 0,83 0,83 0,86
EUR/SEK 10,60 10,80 10,90 10,20
EUR/NOK 9,68 9,50 9,30 8,90

Kalla: Centralbanker, SEB
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Valutamarknaden saknar fortfarande en gemensam drivkraft.
Samtidigt fortsatter volatiliteten att falla frdn en redan lag niva.
Idag ligger de 10 storsta valutornas genomsnittliga implicita
volatilitet (ett matt baserat pa optionsprissattning) for de
kommande 3 manaderna under 7 procent jamfért med ett snitt pa
ca 10 procent sedan 2010. Vidare ar genomsnittliga valuta-
prognoser forsiktiga med forvantade vaxelkursrorelser pa laga 3
procent fram till slutet av 2019. Det kan bero pé att aktérerna
verkligen tror pa en stabil valutamarknad, men troligare ar att detta
avspeglar en stor osdkerhet om den makroekonomiska utvecklingen
som gor det svart att definiera starka drivkrafter for valutor. Trots
den kraftiga dterhdmtningen pa aktiemarknaden hittills i &r har ékad
riskaptit haft liten effekt pa valutamarknaden. Den senaste tiden
har istéllet defensiva valutor som USD, CHF och JPY stéarkts. Att
traditionella samband bryter samman komplicerar prognosbilden.

Aterhémtning i euroomradet pressar USD pa sikt. Under 2018
drevs dollarn framst av defensiva kvaliteter och stérktes i samband
med negativa handelser. Traditionella drivkrafter som skillnader i
rantelage och tillvaxtbild gynnade ocksa dollarn. Det verkar dock
numera framst vara handelser utanfér USA som driver utvecklingen
dar tex ECB:s retratti borjan pa aret ledde till en dollar-
férstarkning. USD ligger nu ganska néra sin jamviktsnivd mot euron
men den &r antagligen évervarderad gentemot mindre valutor
sdsom kronan. De dollarpositiva faktorerna dvervager i nartid. Sa
lange Fed indikerar oférandrad rénta samtidigt som den svaga
ekonomiska utvecklingen i euroomradet fortsatter lar dollarn
starkas ytterligare ndgot och vi férutser att EUR/USD nér 1,10 vid
halvarsskiftet. P4 sikt forsvagas de USD-positiva krafterna nér euro-
zonens tillvéxt stabiliseras samtidigt som déampningen i USA blir
tydligare. EUR/USD véantas da gradvis stiga till 1,18 under 2020.

Brexitutveckling styr pundet. GBP har varit klart undervérderat
sedan folkomréstningen 2016. Att parlamentet tydligt avvisat ett
avtalslost uttrdde &ven om man inte accepterar det framférhand-
lade uttradesavtalet har bidragit till att pundet dterhdmtade sig
nagotibdrjan av aret trots att osdkerheten bestér. Vi stér fast vid
beddmningen att ett kontrollerat uttrade baserat pa ett avtal ska ge
ytterligare pundférstérkning under 2019. Var prognos &r att
EUR/GBP ligger kvar pa dagens niva runt 0,86 i nartid men att GBP
sedan gradvis forstarks till 0,83 i slutet p4 2019. Under 2020
bidrar kvarvarande osakerhet till att GBP ater forsvagas. Skulle
regeringen misslyckas med ett uttrade baserat pa avtalet finns bara
tva alternativ kvar; ny folkomrdstning eller nyval. En folkomréstning
bor ge starkare pund medan ett nyval lar medféra en forsvagning.

SEK forblir svag men inte speciellt undervéarderad. Riksbankens
agerande och minusrantan ar de framsta negativa drivkrafterna for
kronan. Efter det mjuka réntebeskedet i april rdknar vi med att
minusrantan bestar till andra halvaret 2020 och darmed forstarks
den kronnegativa miljén. Tecken pa en vandning i euroomradets
tillvéxt skulle dock kunna ge kronan stéd. Vi raknar med att kronan
fortsatter att férsvagas under innevarande ar sé att EUR/SEK stér i
10,90 islutet av 2019. Darefter ser vi en gradvis forstarkning till
10,20 i slutet av 2020. Det innebar att kronans undervardering da
ar relativt mattlig. Lagre svenska realrantor och hégre enhets-
arbetskostnad har drivit upp jamviktskursen till 9,70 mot euron.

Allt talar for en starkare NOK. Stark inhemsk efterfragan, véxande
oljeinvesteringar, ett hogre oljepris och ytterligare réntehdjningar
fradn Norges centralbank bor ge en starkare NOK under aret. Efter
Riksbankens retratt ar Norges Bank nu den enda centralbanken
som fortsatter att signalera ytterligare dtstramning och vi réknar
med ytterligare tre hdjningar under prognosperioden. Prognosen i
EUR/NOK ar 9,30 i slutet pd 2019 och férstarkningen fortsatter till
8,90 i slutet pa 2020.



Aktiemarknaden

Hogt varderad efter
fornyad borsspurt

Arets uppgang har hallit i sig dven om takten fran
den inledande tjurrusningen bedarrat. Vart huvud-
scenario, med mojlighet till fornyad
tillvaxtacceleration, bor ge stod for en upprevidering
av nedpressade vinstprognoser och skapa utrymme
for tillfalliga borsuppgangar. Osaker konjunktur, hog
vardering och nya bakslag i handelssamtalen utgor
dock tydliga nedsidesrisker.

Fig 15: Trenden speglar tidigare inbromsningsfaser
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Fig 16: Anstrangd vardering efter senaste rekylen
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Sencyklisk utplaning eller minicykel i uppatgaende trend? Varlds-
borsindex har sedan bérjan av aret dragits upp runt tidigare all-
time-high. De senaste 18 manaderna har d4nda praglats mer av
volatilitet an trend. Att borser gar frén stabilt stigande trend till mer
trendlds volatilitet &r naturligt i en sencyklisk fas. Tecken pa
inbromsning skapar tillvéxtoro och motiverar nedreviderade vinst-
prognoser. Vinterns nedjusteringar foljde monstret, om &ni ett bade
snabbare och mer dramatiskt férlopp &n pé lange. Lagre forvantad
framtida tillvaxt motiverar i sin tur ldgre vardering &n under den
tidigare tillvaxtfasen, i det har fallet "goldilocks”-perioden 2016-17.
En annan mojlig forklaring till borsvolatiliten ar att vi g&r igenom en
minicykel”. Aven under tillvaxtfaser varierar takten och
férvantansbilden. Det skapar grogrund for periodvis volatilitet och
ibland tamligen skarpa rekyler i en uppatgdende trend. | USA har
200-dagars glidande medeltal, som tydligare speglar den l&ng-
siktiga trenden, planat ut pa liknande satt som vid tidigare tillvaxt-
inbromsningar under Euro-krisen 2011-12 och svackan 2015-16.

Fed skapar nytt hopp om tillvdxten. Feds remarkabla
omsvangning i penningpolitiken vid &rsskiftet i kombination med
stimulansatgéarder i Kina och tecken pa ljusning i handelssamtalen
har skapat hopp om att fortsatt tillvaxtinbromsning ska kunna
undvikas. Arets kraftfulla borsuppgang har dock inte ackompan-
jerats av uppreviderade vinstprognoser. Det har drivit upp
varderingarna. Med vinstmultiplar (P/E-tal) pd runt 17 for USA (S&P
500) och 15,5 for véarldsborsindex (MSCI ACWI) ar vi nu pa nivaer
som sedan bdrsbubblan runt millennieskiftet endast dvertraffats
tydligt under den robusta tillvaxtfasen 2016-17. Hogst varderade
ar USA-aktier vilket dock delvis kan forklaras av en stérre dominans
for sektorer och bolag som ligger i framkant av den teknologiska
omstallningen.

Hoég vérdering och osdkra utsikter begrénsar uppgangs-
potentialen. Mattas tillvéxten ytterligare finns det, givet
varderingen, utan tvekan fallhdjd pa borserna. Relativt forsiktig
positionering, fortsatt extremt ldga rantor och utsikter till en relativt
begrénsad nedgang i ekonomin gor dock att vi ser liten risk for
bdrsras i stil med de vi upplevde efter millennieskiftet respektive
efter Lehmankraschen. Varken |T-bdrsbubblan eller den mycket
djupa recessionen i samband med finanskrisen ser ut att ha
motsvarigheter i dagens situation. | en mer "normal” l&gkonjunktur
ar en fallhojd for borskurserna péa storleksordningen 15-30 procent
mer sannolik. Viser idag dock inga tydliga tecken pé att lagkon-
junkturen star for dorren. Vart bérsscenario baserar sig i stallet pa
en kombination av inbromsnings- och minicykelscenariot. En viss
tillvaxtacceleration bdr motivera upprevideringar av de i dagslaget
Overdrivet nedpressade vinstprognoserna, vilket i sin tur
tillsammans med mjukare centralbanker lar motivera ytterligare
borsuppgéngar. Osadkerheten och den redan relativt hoga
varderingen talar dock for att vi aven framdver far se mer volatilitet
an trend.

Forsiktig positionering. Vart att notera &r att drets uppgang inte
fullt ut reflekteras i portféljerna hos de langsiktiga placerarna.
Pensions- och fondfdrvaltare uppger forvisso att de 6kat andelen
aktier och mer riskfyllda placeringar nagot pa sistone men har
fortfarande portféljer av relativt defensiv karaktar. Det kan tolkas
som en begréansad tillit till uppgangens varaktighet, men betyder
ocksa att det finns kapital som kan driva pa ytterligare uppgangar
om dagens positiva trend héller i sig. Vi skulle ddrmed kunna hamna
i en situation dar placerarna "tvingas” kliva pa borstaget for att inte
tappa i forhallande till konkurrenter. En sddan slutspurt avslutar
inte sallan en langre bérsuppgang. Vi ser dock inte detta som ett
huvudscenario denna géng, givet tillvaxtbilden.
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Gradyvis inbromsning
men ingen recession

Efter en svacka kring arsskiftet blev tillvaxten
ovantat stark forsta kvartalet. Denna drevs dock till
stor del av tillfalliga faktorer och inbromsningen
vantas fortsatta andra halvaret drivet av en
kombination av avtagande stimulans fran
finanspolitiken och en stagnerande arbetsmarknad.
Fed vantas halla styrrantan oférandrad 2019 och
2020. Riskerna ligger dock pa nedsidan.
Minskningen av balansrakningen fortsatter till slutet
av september men takten borjar trappas av i maj.

Fig 17: Indikatorer pa hyfsade nivéer trots nedgéng
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Kalla: Intitue for Supply (1SM), Conference Board, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020
BNP 22 29 23 17
KPI 21 25 18 272
Karn-PCE (Feds malvariabel) 1,6 1,9 1,7 1,9
Loner 2,6 3,0 3.4 3,2
Offentligt saldo * -38 -46 -47 -48
Offentlig skuld * 105,8 106,4 108,5 109,1
Arbetsloshet** 44 39 36 38
Fed funds rate*** 1,50 250 250 2,50

* Procent av BNP. ** Procent. *** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB.
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BNP-dampning nér finanspolitisk stimulans ebbar ut

Den amerikanska ekonomin bromsade in kring &rsskiftet. Fjarde
kvartalet i fjol ddmpades BNP-tillvaxten till 2,2 procent i uppraknad
arstakt. Forsta kvartalet blev dock betydligt starkare &n vantat och
tillvaxten skét fart till 3,2 procent. Var beddmning &r dock att
tillfalliga faktorer dels hdmmade aktiviteten kring arsskiftet, dels
bidrog till en stark avslutning pa férsta kvartalet. Det kraftiga
borsfallet mot slutet av 2018 démpade sannolikt hushallens
konsumtion kring &rsskiftet. Ovantat dg skattedterbaring bidrog
troligen ocksa till att konsumtionstillvaxten bromsade in. Dartill kom
nedstangningen av vissa federala myndigheter och féretagsoro
kring handelspolitiken. Under forsta kvartalet stéttades tillvaxten
av stark nettoexport och rejal lageruppbyggnad. Bada dessa
faktorer beddms vara tillfalliga och aterupprepas inte kommande
kvartal. Sannolikt far vi en tydlig nedatrekyl for tillvaxten andra
kvartalet.

Inbromsningen fortsétter efter ovéntat starkt forsta kvartal.
Mycket data har kommit in svagare sedan arsskiftet men
indikatorer for foretags- och hushallsfértroende har samtidigt visat
motstandskraft. Inkdpschefsindex (ISM) for bade tillverknings-
industri och tjanstesektor har fallit tillbaka men ligger fortfarande
pa historiskt hoga nivaer. Liknande monster galler for hushéallens
fértroendeindikatorer som pekar pa en fortsatt god aktivitet
kommande kvartal. Aven om BNP-tillvéxten skot fart férsta
kvartalet bedémer vi att inbromsningen fortsatter under resten av
2019. Den strama arbetsmarknaden innebar att restriktioner fran
ekonomins utbudssida i allt hdgre grad gor sig gallande.
Langsammare jobbtillvéxt framdver bidrar ocksa till en ddmpad
konsumtionstillvaxt. Efter hand ebbar ocksa kraften frén
finanspolitiken ut. Var bedémning, som bygger pa IMF:s
berékningar, &r att stimulansdosen minskar frén 0,7 procent av BNP
2018 till 0,5 procent 2019. Fér 2020 blir finanspolitiken i det
narmaste neutral. Trots det dverraskande starka forsta kvartalet
har vi reviderat ned BNP-prognosen nagot. BNP-tillvaxten mattas
fran 2,9 procent 2018 till 2,3 procent i ar. 2020 vaxlar ekonomin
ned ytterligare och BNP ¢kar med 1,7 procent.

Okad osikerhet kring handelsuppgorelse

Handelsférhandlingarna mellan USA och Kina har fortsatt under
varen men forsvaras av ett antal kontroversiella fragor. Det galler
teknologidverfodring, immateriella rattigheter, industrisubventioner
samt USA:s krav pa att man ensidigt ska kunna infora ytterligare
sanktioner om inte Kina anses uppfylla sina &taganden. Den 5 maj
6verraskade Trump genom att hota med utdkade tullar pa import
fran Kina vilket drog upp osakerheten kring forhandlingarna rejalt
och resulterade i kraftigt negativa borsreaktioner, framférallti Kina.
Det finns en betydande risk att USA utokar importtullarna i nartid
och att férhandlingarna fordrdjs. Vart huvudscenario &r dock att en
uppgorelse nds d&ven om det ar oklart hur omfattande denna blir och
i vilken utstrackning Kina kommer att implementera uppgorelsen.
Den geopolitiska konflikten véntas leva vidare dé Kina fortsatter
flytta fram sina positioner pa de ekonomiska, politiska och militara
omrédena.

Amerikanska biltullar pa vag. | mitten av februari mottog Vita
huset handelsdepartementets utredning av tullar pa bilimport.
Slutsatserna har inte offentliggjorts men det ar troligt att rapporten
rekommenderar importtullar. Vart scenario ar att
Trumpadministrationen kommer att tillkdnnage tullar pa bilimport i
mitten av maj men att man ger ett tillfalligt undantag for EU. Ett
undantag skapar mojlighet att satta generell press pé EU i handels-
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forhandlingarna. Ett tillkdnnagivande av importtullar vantas fa en
tydligt negativ effekt pa europeiska och japanska borser.

Investeringar och konsumtion dampas

Investeringarna har gradvis dampats sedan forsta halvaret 2018.
Oro for handelsstdrningar och ndgot hdgre rantelage har troligen
bidragit. Forsta kvartalet 2019 var bidraget till den totala BNP-
tillvéxten 0,9 procentenheter. Tva-tredjedelar av tillvaxtbidraget
kom dock fran lageruppbyggnad vilket gor att en nedatrekyl &r att
vanta kommande kvartal.

Fig 18: HOg sparkvot och lagre borédntor ger konsumtionsstod
Procent, 3-man. glid. medelvérde
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Freddie Mac, Macrobond, SEB

Fig 19: Smaféretagen mindre benagna att nyanstélla
Nettoandel, procent
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Kélla: National Federation of Independent Business, Macrobond, SEB

Indikatorer dver féretagens investeringsvilja har dampats tydligt
och var prognos ar att investeringstillvaxten bromsar i ar jamfort
med fjolarets starka dkning. Samtidigt har dock rantorna fallit
tillbaka sedan toppen hdsten 2018 vilket bor ge stod till
réantekansliga sektorer, t ex syns tecken pa att byggsektorn &r pa
vag upp efter férsvagningen 2018. Varens aterhamtning av
oljepriset stimulerar ocksa investeringar inom gruv- och
oljeindustrin. Kapacitetsutnyttjandet har visserligen fallit tillbaka
ndgot senaste manaderna men visar en tydligt uppatgaende trend
sedan borjan av 2016 och lag i mars strax under 80 procent. De
totala investeringarnas andel av BNP ligger nu omkring 17-18
procent, vilket &r ca 2 procentenheter lagre an topparna &r 2000
och 2006.

Neutral nettoexport framover. Exporten accelererade under
férsta kvartalet samtidigt som importen minskade. Nettoexporten
gav darmed ett rejalt positivt bidrag till BNP-tillvaxten. Aven om
okad import fran USA till Kina i linje med atagandena i
handelsférhandlingarna ger en tillfallig exportinjektion vantas inte
nettoexporten i ndgon storre utstrackning bidra till amerikansk
tillvaxt framover. Det senaste arets dollarférstérkning i kombination
med svag extern efterfragan gor att exporttillvdxten vantas bromsa
in kommande ménader. Samtidigt gér den véntade inbromsningen
for inhemsk efterfrdgan att utvecklingen for importen blir ddmpad.
De senaste manadernas minskning av underskottet i
handelsbalansen vantas upphéra och bytebalansunderskottet
beddms ligga kvar mellan 2 och 3 procent av BNP kommande ar.

Underliggande motstandskraft hos hushallen. Hushallens
konsumtion fortsatte att dampas forsta kvartalet d 6kningen
stannade vid 1,2 procent. Ovantat lag skattedterbaring samt
férsiktighet i sparen av det kraftiga bdrsfallet i slutet av 2018
hammade. Aven om den snabba 6kningstakten under 2018 inte
aterkommer i nartid finns flera faktorer som ger stod.
Arbetsmarknaden &r fortsatt stark och bensinpriserna relativt laga
trots en tydlig uppgang sedan borjan av 2019. Efter Feds
omsvangning mot en mjukare penningpolitik har boldnerantorna
under 2019 fallit tillbaka. Konsumentfértroende pa hdga nivaer
samt hushallens laga skuldséattning och relativt hdga sparkvot
bidrar ocksa till att ett kraftigare konsumtionsfall &r osannolikt. Vi
haller fast vid var beddmning att konsumtionstillvaxten bromsar in
gradvis till 2,4 procent 2019 och till 1,9 procent 2020.

Stagnerande sysselsdttning och dampad inflation

Sysselséattningen har visat styrka under en langre tid och under
2018 okade den med i genomsnitt hela 223 000 jobb per méanad.
Hittills i &r har genomsnittet sjunkit till 205 000. Det finns dven
andra indikatorer pd en svalare arbetsmarknad; exempelvis har
sméfdretagens planer pé att nyanstalla fallit tillbaka fran
toppnivéerna i fjol samtidigt som antalet lediga jobb i férhallande till
antalet sysselsatta planat ut senaste halvéaret. | takt med lagre BNP-
tillvéxt &r det sannolikt att jobbtillvdxten mattas ytterligare och
2020 raknar vi att sysselsattningen i genomsnitt 6kar med 140 000
per manad.

Arbetslosheten sjunker ytterligare i nartid. Arbetsmarknaden ar
fortsatt stram. | april l&g arbetslésheten pa 3,6 procent; klart under
Feds bedémning av jamviktsarbetslosheten pa 4,3 procent. Arbets-
ldsheten har dock inte sjunkit s& mycket det senaste halvéret trots
att det egentligen bara krévs omkring 100 000 nya jobb per manad
fér att absorbera den underliggande 6kningen av arbetskraften.
Detta beror pé att deltagandegraden pa arbetsmarknaden stigit
nagot. Nuvarande niva pa 63 procent &r dock klart under toppnivan
kring 67 procent &r 2000. Vi ser potential for viss ytterligare
uppgang i deltagandegraden men tror 4ndé att arbetslosheten
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sjunker ned till strax under 3,5 procent vid nasta arsskifte; den
lagsta som uppnatts sedan 1960-talet. Lonedkningstakten har
fortsatt uppat men ar andd mattlig med tanke pa den mogna
hogkonjunkturen. Produktivitetsutvecklingen har under en lang tid
varit svag men de senaste kvartalen syns en férbattring da
Okningen av enhetsarbetskostnaderna ddmpats trots accelererande
lénedkningstakt. Forsta kvartalet steg produktiviteten med starka
2,4 procent i rlig procentuell férandring.

Fig 20: Accelererande loner och sjunkande arbetsléshet
3-man glid medelvarde
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Fig 21: Fortsatt dampat inflationstryck
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Fig 22: Fed har &nnu inte bestamt balansrékningens
l&ngsiktiga fordelning av tillgdngsslag
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Dampat inflationstryck. Lagre energipriser har pressat ned
pristrycket ytterligare under inledningen av 2019 dven om KPI-
inflationen i mars rekylerade uppat till 1,9 procent i drstakt. Karn-
inflationen har trendat nedat senaste manaderna och var i mars 2,0
procent vilket var den lagsta nivan sedan februari 2018. Den
accelererande ldnedkningstakten har annu inte satt ndgot avtryck
och motverkas av stigande produktivitet. En stark dollar haller ned
importpriserna och Trumps importtullar har inte pdverkat prisernai
nagon stdrre utstrackning. Olika matt pa inflationsforvantningar har
fallit tillbaka sedan i hdstas dven om det har skett en viss
aterhdmtning i marknadens inflationsférvantningar (break-evens)
under 2019. Sammantaget finns f& tecken pa att inflationen &r pa
vag att skjuta fart. Matt som heldrsgenomsnitt vantas KPI-
inflationen hamna p& 1,8 procent 2019 och 2,2 procent 2020. Aven
Feds mélvariabel karn-PCE har dampats och var i mars 1,6 procent.
Fed vantar sig att inflationen ligger pa tvaprocentsmalet vid slutet
av bade 2019 och 2020. Var prognos ar att karn-PCE 6kar med 1,7
procent 2019 och med 1,9 procent 2020.

Fedivantelage

Efter omsvangningen runt arsskiftet mot en klart mjukare penning-
politik har Fed fortsatt att kommunicera att man &r databeroende
och inte anser sig vara under ndgon press att anpassa rantepolitiken
atendera héllet. Nuvarande nivé pa Fed funds rate pa 2,5 procent
ar nagot lagre an centralbankens egen beddmning av neutral niva
och en knapp majoritet av ledaméterna forvantar sig en
rantehdjning under 2020. Osakerhet kring tillvaxten, fortsatt
dampat inflationstryck samt oro for tillvaxten i omvarlden gér dock
att man tills vidare féredrar att ligga stilla. P4 marsmétet
annonserade Fed att bantningen av balansrakningen avbryts i slutet
av september, vilket ar ndgot tidigare an vad vi tidigare forutspatt.
Dessutom dédmpas takten redan i maj.

Fed lamnar styrrantan oférandrad 2019 och 2020. Vi delar Feds
syn att inflationstrycket kommer att fortsatta vara démpat och att
aktiviteten i ekonomin bromsar in i gradvis takt och landar ddrmed i
beddmningen att oférandrad rénta under prognosperioden ar det
mest sannolika. Det finns dock risker pa bade upp- och nedsidan.
Uppsidesriskerna ar framst kopplade till flaskhalsproblem pa
arbetsmarknaden. En snabbare l6neacceleration skulle skapa tryck
uppét pd inflationen. Det &r inte heller osannolikt att detta kan ske
samtidigt som tillvédxten bromsar in och Fed skulle da stéllas infor
ett klassiskt sencykliskt dilemma. A andra sidan finns ocksa en risk
for att konjunkturnedgéngen blir s& kraftig att Fed tvingas till
rantesankningar. Den aterhallsamma inflationen ger ocksa méjlighet
att sdnka mer i "forsakringssyfte”. Sammantaget &r var bedémning
att risken for var prognos om oférandrad styrranta ligger pa
nedsidan.

Oversyn av ramverk 6ppnar for nytankande. | november 2018
inledde Fed en dversyn av sitt penningpolitiska ramverk med
avsikten att presentera slutsatser under férsta halvan av 2020.
Den grundléggande fragestallningen ar hur en centralbank ska
agera i en miljo dar styrréntan ligger néra nollrestriktionen vilket gor
att okonventionella penningpolitiska dtgarder (som anvandande av
balansrakningen) blir mer betydelsefulla. Aven om éversynen
kommer att vara grundlig vantas eventuella férandringar bli
begransade. Fedchefen Jerome Powell sa i bdrjan av mars att
"troskeln for fundamentala forandringar ar hog”. Det troligaste ar
att Fed nojer sig med att forsdka utveckla sin kommunikation. En
forandring av inflationsmaélet eller en férandring av ramverket ar
osannolik. L&s mer om Feds och andra centralbankers utmaningar i
temaartikel pa sid 15.



Tema: Val till Europaparlamentet

Okade spanningar

Missnojespartiernas framgangar paverkar EU:s framtid

Valet till Europaparlamentetimaj 2019 in-
nebar att EU far ny politisk styrning de kom-
mande fem ar — sannolikt med mer populi-
stiska inslag. EU star infor flera stora inter-
na och externa utmaningar, t ex att fortsat-
ta utveckla och fordjupa EU- och eurosam-
arbetet, besluta om en langtidsbudget, han-
tera Brexit, anpassa ekonomier till den 4:e
industriella revolutionen, uppné handelsav-
tal med USA samt hitta sin globala identitet
i forhallande till USA, Kina och Ryssland. Vi
ser framfor oss ett betydligt ldngsammare
och mer defensivt och decentraliserat EU.
En Okad politisk osdkerhet utgor en negativ
faktor for ekonomisk tillvaxt och euron.

Pausldge for att utveckla EMU

| efterdyningarna av den allvarliga eurokrisen — och del-
vis som en reaktion pa Storbritanniens beslut att lamna
EU — har EU-kommissionen de senaste aren lagt fram
konkreta och bitvis langtgaende forslag! pa hur EU:s
ekonomiska och monetara union EMU ska fardigstallas.
Forslagen handlar bl a om mer dverstatlighet och ge-
mensamma finansieringslésningar (s k mekanismer).
Tyskland men framst Frankrike har varitdrivande i des-
sa processer medan nordeuropeiska lander reagerat
negativt och darmed forsokt bromsa utvecklingen (se
aven temaartikel i Nordic Outlook Maj 2018).

Nationella krafter vantas alltsa fa 6kat inflytande pa
bade parlament och EU-kommission. Det innebar i prin-
cip att utvecklingsarbetet sannolikt helt avstannar. Att
Frankrikes president Macron har problem med hemma-
opinionen och att Tysklands Merkel snart ldmnar den
politiska scenen hdammar ocksé processerna. Samman-
taget ar det tydligt att viljan &r begrénsad att etablera
nya mekanismer och samarbeten som innebar ekonomi-
ska och politiska transfereringar mellan lander for att
utjadmna t ex strukturella och konjunkturella skillnader.

Att eurosamarbetet saknar finanspolitisk samordning
vid sidan om en gemensamma penning- och valutapolitik
handlar inte bara om franvaro av grundpelare for lang-

siktig eurostabilitet. En mer akut och narliggande fraga

ar hur eurolanderna ska kunna mota nasta ldgkonjunktur
nar ECB:s penningpolitiska verktygsladda skramlar tom. |
detlagetkan finanspolitisk samordning bli avgérande for

1 Se tex “Five Presidents’ Report”, juni 2015 samt “"Kommissio-
nens diskussionsunderlag om att fordjupa den ekonomiska och
monetdra unionen”, maj 2017.
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hur ldgkonjunkturen kan bemastras och dkad arbetslos-
het undvikas. En sadan krissamordning underlattas inte
av 6kade nationella influenser. Dartill har de senaste
arens utveckling visat att receptet pa krislosning skiljer
sig 8t mellan l&nder. Med tanke hur integrerade ekono-
mierna ar i regionen och hur olika stimulansutrymmet
ser ut &r behovet av koordinering stort.

EU:s langtidsbudget ar ytterligare en svar fraga som
kraver en losning det ndrmaste aret. Budgeten avser pe-
rioden 2021-2027 och kompliceras bl a av hur brittiska
EU-avgiften ska ersattas. Flertalet lander vill att storle-
ken pa EU:s budget inte bara ska minska utan att ocksa
omprioriteringar mellan utgiftsomraden behdver goras.

Det innebar att de traditionella stérre hdger/vanster-
partierna backar och nya och/eller mindre partier gar
framéat. Men de partier som gar framat &r inte bara EU-
fientliga utan &ven mer centristiska och EU-vanliga som
t ex franska En Marche som sannolikt forsoker att bilda
en ny partigrupp i parlamentet dar bl a spanska Ciuda-
danos skulle kunna passa in. Matningar pekar i nulaget
pa att de tva traditionellt sett storsta grupperna i parla-
mentet, konservativa EPP och socialdemokratiska S&D,
behaller sin ledning men att de tappar majoriteten.

Opinionslaget infor parlamentsvalet
Mandatférdelning enligt Financial Times

T ex bor jordbruksstddet minska till forman for 6kat fo- 2019 2014
kus pa unionens sakerhet, migration, konkurrenskraft, EPP (European Peoples Party) 181 217
forskning och klimatomstallning. Inom vissa av dessa S&D (Socialists & Democrats) 137 189
omraden bor det finnas forutsattningar fér samarbete.
ALDE (Liberals and Democrats) 88 68
EU:srolli varlden avgors av méjligheten att halla ihop ENF (Europe of Nations & Freedom) 57 37
internt. Med ett protektionistiskt USA pa retratt pa den
globala arenan och ett Kina som férsoker flytta fram si- Ny (Macrons En Marche mfl) 54 0
na positioner behéver EU faststalla sin globala identitet ~ ECR (Conservative and reformists) 52 74
i ett nytt geopolitiskt landskap. EU behéver varna sin Greens/EFA (Greens/Free Alliance) 48 51
el e Fest ot Bess G 9En AL, GUE NGL (United left/Nordic greenleft) 47 52
EFDD (Freedom & direct democracy) 31 45
Valet: Nﬁl’, var & hur? Oberoende 10 18
23-26 maj ska EU:s 28 medlemslander (inkl. Stor- Kallo ET
britannien) valja 751 parlamentsledaméter for en
mandatperiod pa fem ar. Det nya parlamentet in-
leder sin verksamhet 1 juli och dess roll &r att stif- Opinionsmétningar infor EU-valet
ta lagar, évervaka EU-kommissionen och granska Mandatférdelning
EU:s budgetar. Parlamentet ska godkénna kom-
missionens ledamdter och dess ordférande; den
nya EU-kommissionen tilltrdder 1 november. EPP
Partiarbetet i parlamentet organiseras i paneuro- 5410 mS&D
peiska partigrupper som ar uppdelade enligt ideo- 31 181 m ALDE
logiska linjer. Partigrupper skapas for att dels bli 47 ENF
storre enheter och dérmed kunna driva sin politik 48 = ECR
med storre vikt, dels fa extra partistéd och garan-
terade platser i parlamentets utskott. For att bil- Greens/EFA
da en partigrupp krévs minst 25 ledaméter fran GUE NGL
minst 7 lander. 57
EFDD
Ett mer splittrat parlament goér det svarare for de Ev ny grupp
tva storre grupperingarna (se tabell), konservati- Oberoende

va EPP och vanster-mitten-gruppen S&D, att dela
upp makten i parlamentet mellan sig. Dartill riske-
rar man att tappa méjligheten att paverka valet
av Europeiska kommissionens ordférande (som
normalt kommer fran den storsta partigruppen).
Darmed skulle EU:s stats-och regeringschefer fa
ett stérre inflytande Over ordforandevalet.

De stora partigrupperna tappar inflytande

Nya och i varierande grad populistiska och EU-skeptis-
ka partier har gatt framat i olika nationella olika val de
senaste aren. Opinionsléaget infér EU-valet &r mer svér-
tolkat men en sammanvagning av matningar som gjorts
av Financial Times visar att valresultatet ser ut att sam-
manfalla med nationella strémningar under senare ar.
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Tillvaxten bottnar
kring halvarsskiftet

Tillvaxtsvackan har blivit langre an vantat men nu
ser utsikterna ut att langsamt forbattras. Det morka
stamningslaget i industrin svanger om andra
halvaret med stod av bl a Kinas aterhamtning,
Inhemska sektorer har hallitemot bra. Hushéllens
kopkraft forbattras av stark arbetsmarknad och
finanspolitisk stimulans. Tillvaxten faller till 1,1
procentiar men forbattras nagot till 1,4 procent
2020. ECB tvingas till fortsatt duvaktighet och
behéller minusrantan hela 2020.

Fig 23: Indikatorer pa laga nivaer
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Kalla: Eurostat Database, IHS Markit, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 2,4 1,9 1,1 1,4
KPI 1,5 1,8 1,4 1,5
Arbetsloshet* 9.1 8,2 7.7 7.5
Loner 1,6 2,2 2.4 25
Offentligt saldo** -1,0 -05 -0,7 -08
Offentlig skuld** 87,1 85,1 848 829
Refiranta*** 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/USD*** 1,20 1,14 1,13 1,18

* % av arbetskraften. **% av BNP. *** Slutet av perioden. Kalla: Eurostat, SEB.

Aterhamtning andra halvaret 2019

Stamningslaget i eurozonen har forsdmrats mérkbart det senaste
aret. Inkdpschefsindex (PMI) har under vintern legat pa sin lagsta
niva sedan 2014. Skillnaderna mellan olika branscher och lander ar
dock stora. Framtidstron inom tillverkningsindustrin har fallit
markant och i nulaget ar Spanien det enda storre euroland dar PMI-
nivan fortfarande indikerar expansion. Ddremot ser tjanste- och
byggsektorerna betydligt ljusare pa framtiden. Tjanste-PMI har
redan vant uppat och ligger nu pé i stort sett samma niva som under
de goda tillvaxtdren 2016-2017. Den tyska ekonomin, som lange
agerat draglok, hdmmas av krissymptom inom bilindustrin samt en
allméant svag exportutveckling for de viktiga marknaderna Asien,
USA och Storbritannien. Sentimentsindikatorer inom tysk industri ar
nere pa samma ladga nivder som under eurokrisen 2011-2012.
Italien gick in i en ny recession under hosten 2018 delvis beroende
pa relativt hdga rantor i sparen av osakra statsfinansiella utsikter.
Daremot fortsatter Spanien att visa en god tillvéxt och spridnings-
effekterna fran avmattningen i andra lander har varit marginella.
Tillvaxten i fransk ekonomi vande uppat i slutet av 2018 trots att
strejker och oroligheter hdmmade produktion och konsumtion.

Motstandskraft for inhemsk efterfragan. Flera av de problem som
orsakade inbromsningen 2018 har visat sig mer seglivade an
vantat, vilket lett till nedrevidering av BNP-prognosen jamfort med
férra Nordic Outlook. Detta géller framfor allt fér 2019 dar prog-
nosen reviderats fran 1,6 till 1,1 procent. Men samtidigt ser vi goda
utsikter for att tillvaxtklimatet kommer att férbattras ndgot under
andra halvaret 2019. Svagheterna inom industrin har inte brutit den
starka utvecklingen pa arbetsmarknaden och inte heller férsvagat
hushallens framtidstro i speciellt hog grad, vilket bidrar till en robust
inhemsk efterfrédgan. Trots industrisvagheten ar kapacitets-
utnyttjandet hdgt och investeringarna var en av fa komponenter
som vaxlade upp 2018. En viss forsiktighet vantas bland féretagen
och investeringarna vantas 6ka med 2-2,5 procent per &r 2019-
2020. Sammantaget drar sig den kvartalsméssiga BNP-tillvaxten
uppat fran de 0,1 procent som noterades under tredje kvartalet
2018 till 0,3 procent mot slutet av i &r. Som arsgenomsnitt vaxlar
BNP upp till 1,4 procent 2020.

Tillvaxtskillnader mellan landerna bestar. Den forbattring vi
vantar oss under aret innebar samtidigt att tillvaxttalen skiljer sig at
relativt mycket. Den tyska ekonomin méter utbudsbegransningar
men vaxlar anda upp fran 0,7 till 1,2 procent 2019-2020. Trots en
del tillfalliga negativa effekter, férutom bilindustrin &ven
transportproblem i vissa floder och baseffekter inom l&kemedel, ar
anda de valdigt svaga indikatorerna svarforklarade givet en anda
hyfsad global konjunktur. Italien som lange lidit av strukturella
svagheter véaxer med knappt 1 procent 2020 efter att vantas ligga
strax Over nollstrecket i &r. Frankrike far en finanspolitisk skjuts
men positiva effekter av Macrons reformarbete lar droja samtidigt
som risken for nya protester ligger kvar som ett orosmoln; tillvéxten
okar fran 1,2 procent i ar till 1,3 procent 2020. Spanien fortsatter
att véxa snabbast av de stora ldnderna och BNP-uppgangen landar
pa ca 2 procent per ar.

Exportmotvinden lattar. Att USA-efterfrdgan hallits uppe hyfsat
har hittills inte rackt till nar exporten till Storbritannien och den allt
viktigare asiatiska marknaden minskat tydligt. Framdver kvarstar
vissa orosmoln. Brexit-fragan &r annu olést i och med upprepade
forlangningar av uttradesdatumet. Det finns ockséa en risk att
Trumpadministrationens handelspolitiska konfliktfokus framdver
skiftar mot Europa i takt med att framsteg gors i relationerna till
Kina. Det kan bl a drabba bilindustrin som nu &r pa vag att ater-
hamta sig efter inférandet av nya utslappsregler hdsten 2018. A
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andra sidan &r utsikterna goda for att exporten till Kina ska kunna ta
fart nar den kinesiska finans- och penningpolitiken nu lagts om i
expansiv riktning. Genom att eurozonens handel mot Asien dkat
trendmaéssigt kan exporten darigenom st emot en inbromsning i
USA och fortsatt Brexit-osakerhet (figur 3). Exportdkningen, som
bromsade in under aret, stannade 2018 pa 3 procent i volym. En
successiv uppvéaxling gor att arssiffran for 2019 blir ndgot battre.
Men dven om exporten fortséatter att 6ka 2019-2020 ger netto-
exporten endast ett marginellt tillvaxtbidrag. Bytesbalanstver-
skottet foll under 3 procent av BNP forra aret trots att dampad
ekonomisk aktivitet ocksa bidragit till en avmattning av importen.
Overskottet véntas ligga kvar ndgot under 3 procent av BNP under
prognosperioden.

BNP prognoser
Arlig procentuell forandring
2017 2018 2019 2020

Tyskland 2,2 1,4 0,7 1,2
Frankrike 22 16 12 13
Italien 1,6 0,9 0,2 0,9
Spanien 3,0 26 23 20
Eurozonen 2,4 1,9 1,1 1,4

Kalla: Eurostat, SEB.

Fig 24: Divergens mellan industri och tjanster
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Fig 25: Asien en allt viktigare exportmarknad
Andel av export i procent
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Mer stimulanspolitik pa vag

Det offentliga budgetsaldot fortsatter att forbattras. Forra aret var
underskottet 0,5 procent av BNP; den basta noteringen sedan
2000, och skuldkvoten har fallit fem ar i rad. | regionen ar det nu
endast Cypern som har ett underskott storre &n 3 procent av BNP
men Spanien, Frankrike och Italien har alla underskott mellan 2 och
2,5 procent. Med en redan ultralatt penningpolitik blir det finans-
politiska mandverutrymmet &n viktigare. Tysklands dverskott
naddde 2018 1,7 procent av BNP, vilket ar det basta utfallet pd
atminstone ett halvsekel. Med tanke pa den ekonomiska avmatt-
ningen &r det troligt att regeringen 6ppnar planboken, dock utan att
Overge sin traditionellt konservativa fiskala tradition.

De stora brottas fortfarande med stora underskott. Att stora
lander som Frankrike, Italien och Spanien fortsatter att brottas med
betydande underskott och hdga skulder begrénsar dock mandver-
utrymmet. Givet de inrikespolitiska problemen i ldnderna med
regeringsstabilitet i Italien och Spanien samt de Gula véstarnas
protester i Frankrike lar Bryssel dock fa acceptera en ndgot mer
expansiv politik an vad regelverket foreskriver. Den finanspolitiska
impulsen blir ca 0,25 procent av BNP bade 2019 och 2020, vilket
innebar att det offentliga underskottet ligger strax under 1 procent
av BNP hela prognosperioden. Den offentliga skulden fortsatter
sakta nedat och nar 83 procent 2020.

Forsiktiga hushall trots gynnsamma férutsattningar

Hushallens ekonomi har utvecklats val de senaste &ren och den
trenden véntas fortsatta. Inkomsterna forbattras nar sysselsattning
och léner, som nu ligger i linje med genomsnittet fér de senaste 20
aren, stiger. Samtidigt fortsatter hushallen att agera forsiktigt och
oOkar sitt sparande. Konsumtionens 6kningstakt dampades saval
2017 som 2018 da den uppgick till 1,3 procent. Aven om syssel-
sattningen dkar nadgot ldngsammare framover bidrar l6nedkningar
och en nedjusterad inflationstakt till att halla uppe kdpkraften.
Konsumtionen gynnas dartill av stigande tillgadngspriser, laga réntor
och ett konsumentfortroende pa en fortsatt hdg niva. Hushallens
konsumtion vantas bli en viktig tillvaxtdrivkraft de kommande &ren,
men vi forutser ett fortsatt forsiktigt agerande som gor att
okningstakten stannar pa 1,5 procent per ar.

Sysselsattningen 6kar trots tillvdxtinbromsning. Trots ddmpad
tillvéxt och férsvagad framtidstro bland féretagen uppvisar arbets-
marknaden fortsatt styrka. Uppgéngen i sysselsattningen bromsade
visserligen in ndgot under slutet av 2018 men 6kningstakten var
anda sa hog som 1,3 procent i rstakt. Sammantaget skapades
drygt 2 miljoner nya jobb 2018 och av de storre landerna ar det
Spanien som tagit 6ver ledartrdjan fran Tyskland i jobbskapande.
Sysselsattningsuppgangen driver ner arbetslésheten som nddde
7,7 procent i mars; 0,8 procentenheter lagre an ett &r tidigare.
Nivan ligger nu endast 0,4 procentenheter fran noteringen innan
den globala finanskrisen slog till och 4,4 procentenheter lagre én
kristoppen. Svarigheter att hitta personal ser nu ut att vara storre
an vid den forra konjunkturtoppen. Anstallningsplanerna har ocksa
vaxlat ner men tyder fortsatt pa en sysselsattningsexpansion. Var
prognos ar att sysselsattningen 6kar med runt 1 procent per ar
2019 och 2020.

Stramare arbetsmarknader ger stigande l6ner. Det ar tydligt att
l6nerna stiger mer i lAnder dar arbetsmarknaden ar starkast, vilket
ar naturligt och bidrar till att forbattra Sydeuropas relativa
konkurrenskraft gentemot Tyskland. Lonetkningstakten har med
forsiktiga steg klattrat hogre och senaste noteringen ar 2,2 procent
for regionen som helhet. Vi vantar oss en fortsatt uppgang tillnara 3
procent vid slutet av 2020. Arbetsléshetsnivan i de olika ldnderna
ger olika utmaningar; i Tyskland bidrar utbudsrestriktioner till en
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ldngsammare tillvaxt, samtidigt som det fortfarande finns lediga
resurser i flertalet lander i regionen. Arbetslosheten vantas sjunka
ytterligare ndgot och nd 7,5 procent i slutet av 2020 vilket vi
beddmer &r i linje med jamviktsnivan.

Svag inflation och tillvéxtbesvikelser gor att
ECB lutar at det duvaktiga hallet; depositrantan
ligger kvar pa minus hela 2020

Fig 26: Tyska l6ner 6kar mer an genomsnittet
Genomshnittliga loner, arlig procentuell férandring
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Kélla: ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Fig 27: Inflationsforvantningarna har tydligt véxlat ner
Penningmarknadens inflationsférvantningar, arlig procentuell férandring
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Inflationen ligger kvar kring 1,5 procent

Efter att ha natt upp till strax éver 2 procent i somras/héstas har
inflationen ater vaxlat ner och lag i april pa 1,7 procent. Det under-
liggande inflationstrycket ser ut att forbli svagt under hela prognos-
perioden. Uppvaxlingen i lbnedkningstakt ar inte tillrackligt stor for
att kunna féréndra bilden. K&rninflationen lar ligga kvar runt de 1
procent dar den legat de senaste 5-6 aren.

Svart att fa upp inflationen utan hjélp av olja och mat. Forra
sommarens torka ser inte ut att ha satt ndgra avtryck pé interna-
tionella priser pa ravaror och livsmedel har trendat sidledes. Vid de
tidpunkter da inflationen har natt upp till omkring 2 procent de
senaste decennierna har det kravts betydande bidrag fran de mer
volatila mat- och energikomponenterna. Oljepriset vantas visser-
ligen stiga ndgot under prognosperioden men inte tillrackligt mycket
for att fora inflationen till malet. Vi rdknar darfor med att HIKP-
inflationen klattrar upp mot 1,5 procent under senare delen av
2019 och sedan ligger kvar pa den nivédn 2020. En sddan prognos
ligger ocksa i linje med marknadens omprisning av inflations-
utsikterna med patagligt fallande inflationsforvantningar.

ECB i vanteldge — rantehdjningar drojer

Under 2018 tog ECB trevande steg mot en normalisering av poli-
tiken genom att bl a avsluta QE-kdpen. Darefter har svagare utsikter
for tillvaxt och inflation tvingat ECB att senareldgga réntehdjningar
och p& marginalen lagga till ytterligare en touch till den redan
duvaktiga politiken. Vid motet i mars utlovades nya ldngsiktiga l&n
till banker (TLTRO IIl) och rantesignaleringen flyttades till att
nuvarande niva galler minst till utgdngen av 2019. Nya TLTRO-lan
ska sékerstalla att ECB:s balansrakning inte krymper nér tidigare
TLTRO-l&n forfaller och darmed garanteras fortsatt god tillgéng till
billig likviditet. Darefter har &ven fragan om ECB, i likhet med t ex
centralbanken i Schweiz, ska infora ett system med flera nivaer for
depositrantan férts upp pa agendan.

Detaljer om nya atgarder dréjer. ECB har redan annonserar att nya
TLTRO-l&n kommer att erbjudas kvartalsvis fran och med septem-
ber. Villkoren f&r l&nen, samt mer detaljer om hur ECB ser pa ett
flernivasystem for depositrantan, far vi vanta pa till kommande
mdoten. Vid presskonferensen efter april-motet deklarerade ECB-
chefen Mario Draghi att utformningen av villkoren kommer att bero
pa hur det ekonomiska och finansiella ldget utvecklas. Vi tror att
villkoren kommer att bli liknande de som erbjods vid férra l&nerun-
dan (TLTRO II). Det innebér att rantan utgar fran refirdntan men det
kommer att finnas en incitamentsstruktur for att 6ka utldningen som
gor att den kan falla under nollstrecket om bankerna nar vissa mal
for att 6ka utldningen. Fragan om ett flernivasystem for deposit-
rantan ar kopplad till behov att kompensera fér negativa effekter av
minusrantan. Framfoér allt kan ett sddant system méjliggéra en
negativ ranta under en langre tid. Vi tror att en sddan féréndring av
regelverket sker tidigast i host nér ECB tvingas signalera ytterligare
senarelaggning av den forsta rantehdjningen.

Oférandrad ranta hela 2020. Den ovéntat svaga ekonomiska
utvecklingen, mer &terhallsamma centralbanker runt omi vérlden
samt ECB-signaler gor att vi nu bedémer att ECB:s rantor kommer
att ligga kvar pa dagens niva under 2019 och 2020. | kombination
med nya TLTRO-l&n och ett eventuellt flernivasystem for réntan
forbereder sig ECB istallet for att minusréntan kan komma att ligga
kvar under en lang tid.
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Investeringar raddar
tillvaxten

Kinas ekonomiska inbromsning har bottenkanning.
Inhemsk efterfragan stabiliseras nu genom en 6kad
investeringstillvaxt. Aven bankutlaningen okar vilket
mOojliggor for centralbanken att fortsatta bedriva en
forsiktigt expansiv penningpolitik. Motvind fran om-
varlden haller tillbaka BNP-tillvaxten trots att en l0s-
ning i handelskonflikten med USA vantasiennara
framtid. Darmed minskar forsvagningstrycket mot
yuanen — kapitalinfloden ger ocksa valutastod.

Fig 28: Tecken pa bottenkanning fér investeringar
Arlig procentuell férandring

40 40
35| 35
301 - 30
2517\ 25
201 20
151 L15
101 L 10
54 Al 5
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Infrastruktur == Tillverkningsindustri == Fastigheter == Totalt

Kalla: CEIC, Bloomberg

lc\lyckeldata
Arlig procentuell foéréandring

2017 2018 2019 2020
BNP 69 66 63 61
KPI 16 21 19 15
Bankernas kassakrav* 17,0 145 125 125
Utlaningsranta* 4,35 4,35 4,35 4,35
Inldningsranta* 150 1,50 150 1,50
7-dagars omvand reporanta* 250 255 255 255
USD/CNY** 6,51 6,88 6,65 6,55

* Procent. ** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB.
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Inhemsk efterfragan stabiliseras. Regeringens och centralbankens
(PBoC) expansiva ekonomiska politik det senaste aret borjar nu sat-
ta positiva avtryck i realekonomin. Eftersom Peking satt det officiel-
la BNP-tillvaxtmalet for 2019 till “6,0-6,5 procent” kvarstar ambi-
tionen att genomféra en kontrollerad dampning av tillvaxten. BNP-
utfallet pa 6,4 procent forsta kvartalet 2019 ger anledning till opti-
mism. | ljuset av Pekings ambition att pa sikt minska ekonomins be-
roende av kreditexpansion haller vi fast vid en BNP-tillvaxt pa 6,3
procentiar och 6,1 procent 2020.

Investeringarna tar ny fart med infrastruktursatsningar som vik-
tig tillvaxtkalla. Detta stér i bjart kontrast till den inbromsning som
dgde rum under senare delen av 2018. Var beddémning ar att infra-
strukturinvesteringarna fortsatter att ka i en stabil takt under ater-
stoden av 2019 vilket ger stdd till inhemsk efterfragan. Regeringens
satsningar pa infrastruktur finansieras genom emissioner av en kom-
bination av speciella kommunobligationer samt féretagsobligatio-
ner. Trots att kvoten av specialobligationer hojs beddémer vi att det
inte bidrar med mer &n den procent som var bidraget till offentlig fi-
nansiering 2018. Bankers utlaningstillvaxt ékar ocksa. Det ger PBoC
mojlighet att fortsatta bedriva en méttligt expansiv penningpolitik
enligt plan. Myndigheterna véntas efterstrava en finansieringstill-
vaxt som i princip foljer nominell BNP-tillvaxt. Malet &r ocksé att
PBoC ska bedriva en politik som férbattrar transmissionsmekanis-
men i privata sektorn med fokus pa sméa- och medelstora féretag. Vi
raknar med att PBoC sanker kassakraven for stora banker med to-
talt 1 procentenhet under aterstoden av 2019.

Motvind fran omvarlden. Den globala inbromsningen hammar ater-
hamtningeniKinas industrisektorer. Trotsislossningen i handelssam-
talen med USA vantas nedgangen besté i efterfragan pa elektronik-
produkter. Exporttillvaxten i Sydkorea och Taiwan, regionens gigan-
ter, visar fortfarande inbromsning. Aven om ledande indikatorer an-
tyder bottenkanning for elektronikexporten véntas inte uppgangen
for regionen och Kina bekraftas forran i slutet av kvartal tva.

Kinas pristryck ar fortsatt kontrollerat lagt. KPl-inflationen har sti-
gitnagot under varen framst p g a utbudsbrist p& gronsaker samt ho-
gre flaskpriser. En mer bredbaserad inflationsuppgang p g a 6kad in-
hemsk efterfragan ligger fortfarande utom synhall. Dartill visar pro-

ducentpriserna en fortsatt svag utveckling. Globala révarupriser har
stigit, vilket pressat producentpriserna uppat, men kinesiska foretag
verkar ha accepterat lagre vinstmarginaler snarare &n hdgre priser.

Forsvagningstrycket mot yuanen har avtagit. Tillvaxtoron som
skapade en pataglig depreciering av yuanen 2018 har nu i princip
férsvunnit. Marknaden har redan prissatt en l6sning pa handels-
konflikten med USA, vilket inneburit att positiva signaler fran sam-
talen haft sma effekter p& yuanen. Kombinationen av en mjukare
amerikansk centralbank och starkare inhemsk efterfrédgan leder till
att yuanen starks mot dollarn. I slutet av 2019 och 2020 handlas
USD/CNY till 6,65 respektive 6,55. Férhallandena for Kinas kapital-
fléden blir allt viktigare for yuanen i takt med att 6verskotten i by-
tesbalansen minskar. Kinesiska obligationer ingar nu formellt i
Bloomberg Barcalys Global Aggregate Index. Att globala aktieindex
omviktas till forman for kinesiska aktier skapar infléden som ger
stdd for en gradvis starkare yuan.



Tema:

Klimatforandringar

Svarbeddmda och potentiellt stora effekter pa ekonomin
men begransade effekter pa penningpolitiken

Effekterna av global uppvarmning och
omstallningen till en hallbar niva pa fossila
utslapp staller foretag och investerare
infor nya utmaningar och mojligheter.
Samtidigt skarps kraven pé att frédgorna
beaktas i den ekonomiska politiken ochi
prognoser. Huvudansvaret ligger pa
regeringar och inom finanspolitikens
omrade men klimatférandringarnas
utmaningar har ockséd hamnat péa central-
bankernas agenda. Mest tydliga ar olika
konsekvenser for den finansiella
stabiliteten. Klimatforandringarnas
paverkan pa makroprognoser ar dock
osakra och oftast tveeggade. Steget till en
direkt paverkan pa pennipgpolitiken &r
darfor langt.

\o 3

Komplexa risker 6ver langa tidsperioder

Att bedéma ekonomiska konsekvenser av klimat-
forandringar ar mycket komplext. Ett skal ar att kol-
dioxidutslapp &r langlivade med konsekvenser langt
bortom den normala beslutshorisonten. Aven om det
rader stor vetenskaplig samsyn kring de grundléaggande
sambanden mellan utslapp av vaxthusgaser och
temperaturhdjningar ar sannolikheten for olika utfall
forknippad med stor osékerhet. Dartill finns risker for
kedjeeffekter pa ekosystem samt troskeleffekter fran t
ex avsmaltning av polaris, forandringar i havscirkula-
tionen eller metangasutslapp fran den arktiska tundran.
Sk “feta svansar” i sannolikhetsférdelningen innebér att
det finns en icke fdrsumbar sannolikhet fér extrema
utfall med dramatiska konsekvenser.

Finanspolitiken har huvudansvaret. Det rader ingen
storre tvekan om att regeringar genom skatte- och
finanspolitiken forfogar dver de policyatgarder som
mer direkt kan minska utslappen av koldioxid. Det
grundlaggande problemet &r den externalitet som
uppstar nar den samhalleliga kostnad som klimat-
paverkande utslapp ger inte beaktas. Detta marknads-
misslyckande méste hanteras via t ex skatter (sk Pigou-
skatt) eller politiskt beslutade kvantitets-
begransningar. “The tragedy of the commons” var den
brittiska 1800-talsekonomen William Forster Lloyds
bendmning for dilemmat att ingen marknadsaktor tar
ansvar for negativa gemensamma konsekvenser. Bank
of Englands chef Mark Carney har traffande beskrivit
“the tragedy of the horizon” som en ytterligare
komplikation av att ingen idag heller tar ansvar for
bortom den traditionella



Tema: Klimatféréndringar

Dar kan det i stallet bli frdga om indirekta effekter
kopplade till politisk instabilitet och migrations-
strémmar. Hur man vérderar svarbedémda skador med
en horisont pa uppat hundra ar, eller mer, ar ocksa
beroende av hur framtida generationers valfard vags
mot dagens. Detta kommer till uttryck i den kénsliga
frdgan om val av diskonteringsranta i samhalls-
ekonomiska kalkyler.

Viss paverkan pa ekonomiska prognoser
Klimatférandringar kan paverka ekonomiska prognoser
och dédrmed ocksa den ekonomiska politiken via flera
kanaler. Det galler dels direkta fysiska risker och skade-
verkningar samt kostnader foér omstallningen till ett
fossilfritt samhalle, dels indirekta finansiella risker som
framst paverkar dvervaganden avseende den
finansiella stabiliteten (se nedan). Det senaste aret har
de mest aktuella prognosfragorna rort kortsiktiga
effekter av extremvader som stormar, éver-
svamningar, brander eller missvaxt. Fjolarets torka
bidrog exempelvis till ndgot lagre produktion och hogre
priser pa svenska jordbruksprodukter. Dartill kan
ekonomin paverkas av politiska anpassningar till
klimatférandringar och i férlangningen opinionsmassiga
reaktioner pa dessa. Fjolarets tyska inbromsning var
delvis en f6ljd av minskad bilproduktion pa grund av
nya utslédppstester i sparen av den s k dieselgate. De
gula vastarnas protester i Frankrike utléstes av hojda
bensinskatter och bidrog till en minskad aktivitet i
tjanstesektorn under fjarde kvartalet. Okad beskattning
pa fossila energikallor kan leda till bAde dndrade
relativpriser och till generellt hdgre inflation, beroende
pd i vilken grad 6kade kostnader for energi sprider sig
till priser pa andra varor och tjanster samt l6ner.

Kniviga men begransade konsekvenser for penning-
politiken. Generellt tar klimathandelser ofta formen av
utbudsrelaterade chocker som tenderar att pa margi-
nalen lyfta inflationen och samtidigt hdmma tillvaxten.
Den kombinationen stéller centralbanker infor besvar-
ligare avvagningar jamfort med efterfrdgechocker som
pressar ned bade inflation och tillvaxt. Det kan darfor
finnas skal att utveckla analysen nér det galler
spridningsmekanismer m m. | grunden ar dock varken
naturkatastrofer, svangningar i ravarupriser eller
andringar av skatter nya fragor fér centralbanker. S
lange som effekterna av chockerna ses som ver-
gdende, och inte paverkar den langsiktiga trenden, kan
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penningpolitiken normalt se bortom dessa. Flertalet
centralbanker, inklusive Riksbanken, har ocksa tonat
ned betydelsen av klimatférandringar i de faktiska
policybesluten. Upprepade klimatrelaterade utbuds-
chockerskulle dock kanske kunna ses som permanenta
snarare an tillfalliga, enligt t ex Bank of Australia.

Lagre inflation och trendtillvaxt? P4 langre sikt kan
man tanka sig andra typer av effekter. ECB:s Yves
Mersch har t ex lyft fram méjligheten att en lyckad
omstallning mot férnyelsebar energi kan leda till en
langre period med generell nedatpress pa energipriser.
Om detta sammanfaller med ett nytt produktivitets-
sprang i sparen av en fjarde industriell revolution kan vi
std infor ny stark disinflationsperiod i paritet med den
mest intensiva fasen i globaliseringsprocessen. Lagre
trendmassig BNP-tillvéxt &r en annan tankbar konse-
kvens. San Francisco Fed hanvisar till en studie
(Colacito et al 2018) dar 6kat behov av "defensiva”
investeringar i t ex luftkonditionering, skyddsvallar eller
befastningar av tdgbanor och annan infrastruktur kan
tranga ut mer produktivitetshdjande investeringar.
Enligt studien kan detta sdnka trendméssig BNP-tillvaxt
med 0,5 procentenheter inom nagra decennier.

Positiva spiraler ocksa majliga. Med langsiktig press
nedat bade pa inflation- och BNP-trend kan ocksa
skattningar for nivan pa neutrala rantor behdva ses
over. Men i likhet med andra langsiktiga forandringar
som t ex demografi ar sddana bedémningar osékra. Det
ar darfor svart att dra tydliga slutsatser fér penning-
politiken. Effekterna behdver dessutom inte vara
entydigt negativa. Okade investeringar i klimatvanlig
infrastruktur kan fa positiva tillvaxteffekter medan
innovationer i klimatvanlig teknik kan sprida sig till
Ovrig ekonomi, t ex i form av en mer effektiv energi-
anvandning. Behovet av klimatomstéallningar kan ocksa
Oka acceptansen for en generellt aktiv finanspolitik i
manga lander. Detta kan forstarka de argument for en
mer expansiv finanspolitik som t ex Oliver Blanchard
och Larry Summers fort fram i en miljé med forsvagad
verkningsgrad for penningpolitik samt mindre risk for
uttréngning (crowding out) av 6vriga privata
investeringar.

Storre konsekvenser for finansiell stabilitet
Nar det galler policyomradet finansiell stabilitet &r det
lattare att se konsekvenserna av klimatférandringar.
Detta kan forklara varfor centralbanker med huvud-
ansvar for dessa omraden, som Bank of England, haft
en hogre profil i klimatrelaterade fragor jamfort med

t ex ECB och Riksbanken. Olika typer av risker blir ocksa
mer konkreta nar det géller den finansiella stabiliteten.

o Fysiska riskeriform av t ex en 6kad frekvens av
extrema vaderhandelser med stora
skadeverkningar.

e Risker fran anpassningen till ett mer klimatvanligt
samhalle.

Generellt 6kar forandringar i teknologi och policy
omstallningsriskerna medan "business as usual”
innebar storre fysiska risker.

Forsakringskostnader dkar. Klimatférandringar har
redan borjat satta tydliga spar i forsakringsrelaterade
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kostnader. Havsnivahojningen pa 20 cm fér Manhattan
sedan 1950-talet beddéms t ex ha 6kat forsakrings-
skadorna med 30 procent fér stormen Sandy 2012.
Storre klimathandelser kan orsaka konkurser i
forsakringsbolag eller tvinga dessa att realisera
finansiella tillgdngar i stor skala med finansiell prispress
som f6ljd. Det kan ocksa bli svarare att 6verhuvudtaget
forsékra vissa tillgdngar, vilket for med sig andra risker
for den finansiella stabiliteten nér oférsakrade hushall
och féretag drabbas av foljder av naturkatastrofer. En
annan oro ar att klimathandelser eller miljorelaterade
skadestand kan hota vardet pa sakerheter fér l&n och
orsaka kreditforluster, sarskilt i geografiskt eller
branschmassigt koncentrerade laneportfoljer.

Omstaéllningsprocess kan skapa ”stranded assets”.
Stora forandringar i prissattningen pa olika tillgadngar
kan ocksa utgora risker for den finansiella stabiliteten.
Prisfallen pa fossila ravaror eller aktier i féretag med
affarsmodeller som ar beroende av fossila energikallor
kan t ex bli betydande framdéver. Exempel pa saddana s k
"stranded assets” ar kolreserver som till foljd av regel-
andringar inte langre skulle bli varda att utvinna. Den's
k kolbudgeten, som anger hur stora koldioxidutsléapp
som &r forenliga med mélet att begrénsa den globala
temperaturhdjning till 2 grader, skulle t ex krava att 2/3
av idag kanda fossila reserver stannar i marken, varav
merparten utgdrs av kol. Oron for korrelerade kredit-
forluster och tillgdngsprisfall, och i varsta fall kriser i
hela det finansiella systemet, har resulterat i globala
initiativ for att 6ka transparensen kring enskilda
foretags exponering mot klimatrelaterade risker.

Majligheter och risker med en grénare

finansmarknad

Forutom direkta effekter for prognoser och ekonomisk
politik fors nu diskussioner om andra institutionella
forandringar. Ett omrade ror inforande av makro-
ekonomiska matt och mal som tar hansyn till t ex
klimatférandringar eller utarmning av naturresurser.
Flera studier (t ex "Mismeasuring our lives: Why GDP
doesn’t add up” av Joseph Stiglitz et al 2010) havdar
att BNP-tillvaxten sedan 1980 varit i stort sett noll om
hansyn tas till miljpeffekter i bred mening. Over-
gripande matt som t ex "gron BNP” har potential att ge
battre vagledning for beslutsfattare i en komplex vérld.

Men nya matt ar ocksa forknippade med risker. Det
kan t ex vara svart att konstruera matten utan att géra
genuint svara avvagningar som t ex splittrar forskar-
varlden eller som beror politiska konfliktomraden utan
enkla svar. Man bor ocksa komma ihag att nuvarande

BNP-matt inte i forsta hand syftar till att vara ett mali
sig. Aven om BNP per capita ibland anvénds som en
valstands- eller till och med “lycko”-indikator &r BNP
framst designat for att vara ett stabiliseringspolitiskt
hjalpmedel for finans- och penningpolitik att orientera
sig i fragor av mer cyklisk art. Grona inslag skulle gora
matten mer svartydda i den funktionen. Darfér handlar
det mer om att hitta komplement till traditionella matt
och inte att ersatta dem.

Initiativ till en gronare finansmarknad. Centralbanker
och andra tillsynsmyndigheter kan ocksa spela en viktig
roll nér det galler utvecklingen av en finansiell infra-
struktur, d&r gréna obligationer anvands for att
finansiera klimatinvesteringar. Syftet &r att uppmuntra
den privata sektorn att bidra med resurser till klimat-
omstallningen men kanske framforallt att stimulera till
klimatinnovationer. Det finns dock en risk for att det
snabbt 6kande intresset for “grona investeringar” leder
till prisbubblor. ECB:s Yves Mersch har gatt sa langt att
han betecknat detta fenomen som en finansiell system-
risk i sig. Denna oro accentuerar i sin tur behovet av att
driva pa skapandet av transparenta och enhetliga
regelverk kring t ex vad som far betecknas som "gront”.
Ett exempel &r EU:s grona s k taxonomi.

Daremot har centralbankerna generellt tagit avstand
fran tankar om en ”grén” penningpolitik. Ett exempel
ar forslag om att centralbanker ska prioritera grona
obligationer inom ramen for sina kvantitativa
stimulanser. For t ex ECB stod obligationer i koldioxid-
intensiva foretag for nara hélften av det totala
universet ndr programmet for kép av foretags-
obligationer lanserades. En sddan policyandring skulle,
menar centralbankerna, kunna hamna i konflikt med
det dvergripande malet om prisstabilitet och dven med
kraven pd att politiken ska vara konkurrensmassigt
neutral. Dartill skulle utbudet av tillgangliga obliga-
tioner for den privata marknaden begransas, vilket
ytterligare skulle accentuera de bubbelrisker som
diskuteras ovan. Det grundlaggande skalet till
centralbankernas kallsinnighet &r dock snarare oron for
att 6kade inslag av politiska hansyn kan bli ett hot mot
centralbankernas oberoende.

Sammanfattningsvis ser klimatférandringen énnu
inte ut att satta markbara avtryck i penningpolitiken.
Risken for mer frekventa och extrema vaderhandelser
och storningar i det finansiella systemet fran bade
klimathandelser och anpassningsprocesser staller dock
6kade krav pa forstéelsen av klimatférandringen och
dess ekonomiska konsekvenser.

Fysiska | Extrema vaderhandelser Ovéntade utbuds- (& efterfrage)chocker
risker

Global uppvarmning

Anpassningsrisker ’
férandring av teknologier & policy

Lagre produktivitet & trendtillvaxt

Utbuds- (& efterfrage)chocker,
paverkan pa inflation & (trend)tillvaxt

Skadekostnader (forsékrade & oférsdkrade) ,
skadestandsansprak, kreditforluster

“Stranded assets”, paverkan pa affarsmodeller
“grona bubblor”

“Business as usual” => storre fysiska risker

Férandringar i policy & teknologi

=> stdrre anpassningsrisker
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Norden

Expansiv finanspolitik och svag krona bidrar till att halla svensk till-

vaxt nara trend 2019 och 2020. Inflation under mélet gor att Riks-
banken avvaktar till mitten av 2020 och att rantan stannar pa noll.
Okad investeringsaktivitet i olja- och gassektorn far bade norsk
tillvaxt och Norges Bank att g& mot strommen. Starka hushalls-
fundamenta och god konkurrenskraft ger stod for dansk tillvaxt.
Inbromsningen i finsk ekonomi mildras av en fortsatt hyfsad inhemsk
efterfrdgan och ndgot battre global efterfragan.

17,158

Rekordhogt hushallssparande men
konjunkturoro gor att hushallen tvekar att
dra upp sin konsumtion.

Sida 33

1,75%

Styrrénta vid slutet av 2020.

Norges Bank gér mot strommen och
fortsatter att hoja rantan sammantaget 3
ganger i ar och en gdng 2020.

Sida 40

2,0%

BNP-tillvaxt 2019.

Efter forra arets svacka, som underskattar
den underliggande trenden, har tillvéxten
aterhamtat sig.

Sida 39

6,4%

Arbetsléshet, april 2019.
Arbetslosheten ligger nu bara ett par

tiondelar 6ver bottennivan innan den globala

finanskrisen slog till.

Sida 42




Sverige

Tillvaxten halls uppe;
inflation under malet

BNP saktar in i sparen avdampad internationell ef-
terfragan och fallande bostadsbyggande. Expansiv
finanspolitik och svag krona gor andé att tillvaxten
ligger nara trend 2019 och 2020. Arbetslosheten
stabiliseras och resursutnyttjandet faller tillbaka
nagot. Loneavtal som sluts i borjan pa 2020 vantas
hamna pa 2,5-2,6 procent; en niva som gor att infla-
tionen pa sikt hamnar under 2 procent. Riksbanken
senarelagger hojningar ytterligare och reporantan
ligger pa O procent vid slutet av 2020.

Fig 29: Fallande industrihumér - men inte somi Tyskland
Industrisentiment, normaliserat
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Nyckeltal
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 21 23 16 17
KPIF 20 21 19 15
Arbetsléshet 67 63 63 63
Loner 23 25 26 32
Offentligt saldo * 14 09 07 05
Offentlig skuld * 40,8 38,8 34,6 34,0
Reporanta** -0,50 -0,25 -0,25 0,00
EUR/SEK*** 9,84 10,28 10,90 10,20

* Procent av BNP. ** Procent. *** Vid arets slut. Kalla: SCB, SEB.

Svagare sentiment men vissa ljuspunkter trots allt

Trots att sentimentsindikatorer i de flesta fall har férsvagats sedan
januari star vi fast vid en BNP-prognos pa 1,6 procent for 2019.
Prelimindra harddata for forsta kvartalet har varit sa starka att vi
till och med ser en uppéatrisk for prognosen. Flera tecken tyder dock
pa att vi &r pa vag inien lugnare tillvaxttakt. Svag internationell
efterfrdgan gor att industriproduktion och export saktar in den
narmaste tiden. Aven inhemsk efterfragan férsvagas; mest tydligt
for bostadsinvesteringar som foll markant under 2018 efter att ha
gett ett betydande positivt bidrag till BNP-tillvéxten under en rad
ar. Trots orosmoln, bade inhemskt och internationellt, &r var
prognos att svensk tillvaxt kommer att fortsatta vara starkare an pa
manga andra halli Europa. Prognosen for BNP nasta &r har dock
justerats ned ett par tiondelar till 1,7 procent.

Svensk industri haller emot tysk nedgang. Sentimentsindikatorer
fér industrin har gradvis fallit tillbaka det senaste aret. Till skillnad
mot l4get i Tyskland har svenska inkdpschefsindex (PMI) stabili-
serats de senaste manaderna (se fig 1) och nivan ar fortfarande
férenlig med en expansion. Svag krona och mindre svensk
exponering mot bilindustrin kan delvis forklara skillnaden. Den
historiska korrelationen mellan svensk och tysk industri-PMI &r anda
s hog att det ar svart att tro att den nuvarande stora differensen
kommer bli bestdende. Svensk PMI har tenderat att vara ledande
med nagon méanad jamfoért med Tyskland och stabiliseringeni
Sverige stodjer var prognos om en viss dterhamtning for tysk
industri. Kl-barometern &r mer positiv och ligger pa nivaer som
indikerar en BNP-tillvaxt i linje med historisk trend. Aven om
signalerna ar blandade ar det troligt att industrin nu saktar in och
prognosen for exporten har justerats ned till 2,8 procent i ar och 2,6
procent 2020; 0,5-1 procent per ar lagre &n bedémningen i januari.

Bostadsinvesteringarna faller. Nedgéngen i antalet pabdrjade
lagenheter inleddes i mitten av 2017 och har darefter aterspeglats i
fallande bostadsinvesteringar. Jamfort med toppnivan forsta
kvartalet 2018 har bostadsinvesteringarna fallit med knappt 10
procent. Fallet fortsatter i &r och bedémningen att bostadsinveste-
ringarna ger ett negativt tillvaxtbidrag pa drygt 0,5 procentenheter
2019 ligger fast. Under 2014-2017 gav bostadsinvesteringarna ett
positivt bidrag till tillvaxten pa 0,6-0,7 procentenheter per ar.
Nedgédngen har som vantat framst varit hanforlig till bostadsratter
medan byggandet av hyresratter och sméhus &r betydligt stabilare.
Under fjarde kvartalet 2018 marktes en utplaning och vi star fast
vid prognosen att antalet pdborjade lagenheter faller till ca 45 000 i
ar; drygt 30 procent farre an 2017. For 2020 forutser vien viss
uppgang till 50 000 pabdrjade lagenheter. Utsikterna for dvriga
investeringar ar blandade. Industrins investeringar forblir svaga
medan den snabba investeringsuppgéngen i offentlig sektor
fortsatter. En viss uppgdng for investeringarna i tjanstesektorn och
kommersiella fastigheter bidrar till att de totala investeringarna
okar med 2,0 procent i ar trots det stora fallet for bostader.

Tvekande hushall fortsatter att spara

Trots stark arbetsmarknad och stigande inkomster bromsade
konsumtionen in markbart under andra halvaret 2018. Minskade
bilkdp till féljd av skatteféréandringar (bonus-malus) i juli var en
orsak, men konsumtionen var generellt ovantat svag. Stabilt sti-
gande hushallsinkomster talar fér en 8kande konsumtion framdver.
Sysselsattningen bromsar visserligen in men & andra sidan upphor
de senaste arens 6kning av energipriserna att urgropa kdpkraften.
Skatterna sanks inte obetydligt; i &r framst i form av ett nytt steg i
jobbskatteavdraget och lagre skatt pa pensioner och nasta ar
avskaffas varnskatten. Totalt sénks hushallens inkomstskatter med
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Sverige

16 miljarder i ar och 10 miljarder 2020 inrdknat en liten hojning av
kommunalskatten.

Rekordhogt sparande. Hushallen ar dock fortsatt forsiktiga. Spar-
kvoten steg till en ny rekordniva pa 16,8 procent fjarde kvartalet
och vantas ligga kvar dar under prognosperioden. Konjunkturoro
bidrog till att hushallens fortroendeindikator foll i slutet av 2018 till
de lagsta nivderna sedan 2012 och trots en rekyl uppat de senaste
manaderna ar nivan historiskt ldg. Givet starka inkomster och stabi-
la tillgangspriser &r dock en viss fortsatt aterhamtning trolig; ndgot
som stddjs av positiva signaler fran detaljhandel och konsumtions-
dataibdrjan pd 2019. Vihaller fast vid prognosen att konsumtionen
Okar med knappt tva procent bade i ar och 2020.

Fig 30: Stigande investeringar i offentlig sektor
Fasta priser, index kvl 2014 = 100
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Fig 31: Foretagen lanar for attinvestera
Investeringar och foretagens finansiella sparande, andel av BNP
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020
Real disponibel inkomst 1,8 2,9 1,8 2,1
Privat konsumtion 2,2 1,2 1,7 1,7
Sparkvot 151 171 17,0 17,3
Kélla: SCB, SEB
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Hog inhemsk efterfragan har sankt bytesbalanssaldot. Over-
skotten i utrikeshandeln har gradvis fallit sedan finanskrisen och
overskottet i bytesbalansen 2018 var méttliga 2 procent av BNP;
ldngt under nivan pa 8 procent 2007. Stark inhemsk efterfragan,
med investeringar som stigit till 25 procent av BNP (hdgsta nivan
sedan 1980-talet) ar den viktigaste orsaken. Det finns dock aven
tecken pd att férsamrad konkurrenskraft gentemot eurozonen lett
till att svensk export har 6kat ldngsammare &ni Tyskland och andra
eurolander. Attinvesteringarna saktar in gor att dverskotteni
bytesbalansen ater bedéms 6ka under 2019 och 2020.

Expansiv finanspolitik haller uppe BNP-tillvaxten

Den offentliga konsumtionen har variti en expansionsfas sedan
flyktingkrisen 2015-2016. Uppgéngen bromsar nu in men efter-
fradgan pa offentliga tjanster fortsatter att vara stark. Offentlig
sysselsattning dkar med néstan en procent per ar; starkare dn den
historiska trenden om an en dampning jamfért med de senaste tre
arens expansion. Speciella matmetoder gor att produktivitets-
utvecklingen i offentlig sektor fortsatter att vara negativ vilket gor
att volymtillvéxten ligger néra noll. Att Sverige, i stort sett ensam-
ma, tilldmpar Eurostats rekommendationer fér berakning av
offentlig konsumtion sénker svensk BNP-tillvéaxt med 0,2-0,3
procent per ar jamfért med andra lander.

Finansministern far 6ppna skattkistan trots allt. Trots att ekono-
min bromsar in ser de offentliga finanserna fortsatt starka ut. Det
offentliga 6verskottet l&g forra dret nara 1 procent av BNP och den
offentliga skulden foll under 40 procent av BNP. Samtidigt nddde
statsskulden som andel av BNP sin ldgsta niva pa ca 40 ar. S-MP-
regeringens budgetsamarbete med Liberalerna och Centerpartiet
ger finanspolitiken en expansiv bias framover trots finansministerns
uttalanden i samband med Varpropositionen att utrymmet for sti-
mulanser ar uttdmt. For att samarbetet ska halla ihop och samtidigt
inte skapa interna partipolitiska spanningar kravs att reformer som
tas upp i samarbetsprogrammet genomfors. Aven om detta delvis
kan finansieras av utgiftsneddragningar och skattehdjningar réknar
vimed en finanspolitisk impuls pa 0,5-1,0 procent av BNP per ar
2019 och 2020. Trots det ligger dverskottet kring 0,5 procent av
BNP 2019 och 2020 och den offentliga skulden faller under 35
procent av BNP redani ar.

Malkonflikt inom finanspolitiken. Det finanspolitiska ramverk som
galler fran och med i &r omfattar ett dverskottsmal pa 1/3-dels
procent av BNP och ett skuldankare pa 35 procent av BNP. Nar
skulden faller under skuldankaret samtidigt som dverskottet ligger
over malet uppstar en malkonflikt dar vi bedomer att skuldankaret
blir mer styrande. Det ar knappast rimligt att pressa ned skulden nar
det finns stora behov inom flera offentligt finansierade omraden.
Att Riksbanken samtidigt innehar nara halften av den utestdende
statsobligationsstocken accentuerar ytterligare fragan om
likviditetsproblem p& marknaden fér svenska statspapper.

Arbetslésheten planar ut

Styrketecknen har fortsatt att dominera pa arbetsmarknaden éven
om den hdga 6kningstakten i antalet sysselsatta mattats av de se-
naste 6-9 manaderna. Svagare BNP-tillvaxt talar for att inbroms-
ningen fortsatter, men indikatorer tyder pa en 6kningstakt pa
nastan 1,5 procent i arstakt det narmaste halvaret. Trots att
sysselsattningen varit starkare an vantat har arbetsldésheten tkat
ovantat mycket. En hog volatilitet i utfallen det senaste aret gor
utvecklingen svéartolkad. En ovantat tydlig uppgang i férvarvs-
frekvensen forklarar detta och ger tillsammans med en tydlig
befolkningsékning en markant 6kning av arbetsutbudet. Trots att en
Okande andel av befolkningen tillhdr grupper med svag anknytning
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till arbetsmarknaden (enligt Arbetsformedlingens definition) sa
bdrjar vi ndrma oss en forvarvsfrekvens i paritet med rekordni-
vderna fran slutet av 1980-talet, vilket ar extremt hogt i ett in-
ternationellt perspektiv. Vi fortsatter att tro att uppgéngeni
arbetsutbudet stannar av och att arbetslésheten planar ut néra
nuvarande nivaer.

Fig 32: Resursutnyttjandet faller fran hog niva
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Fig 33: Inflationen under malet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Fig 34: Andrade matmetoder sénker inflationen i &r
Inflationseffekter fran andrade matmetoder, procentenheter
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Tréga loner och motvind for inflationen

Trots att resursutnyttjandet nddde historiska toppnivaer under
2017 och 2018 har 6nedkningstakten bara véxlat upp marginellt
och har under inledningen av 2019 legat pa drygt 2,5 procent. Den
gradvisa avmattningen pa arbetsmarknaden har medfért att Riks-
bankens resursindikator vant nedat det senaste halvaret och det ar
darfor osannolikt att lonerna ska vaxla upp namnvarti ar. Tredrsav-
talen pa 2,2 procent l6per ut i slutet av mars 2020. Den forsta
viktiga hallpunkten i kommande avtalsrorelse ar hostens fackliga
koordineringsprocess. Darefter fors de egentliga forhandlingarna
mellan parterna i bdrjan pd 2020. Hogre inflationsférvantningar och
nagot snabbare l6nedkningar i Tyskland talar for att avtalen hamnar
nagot hogre an forra gdngen men mot detta stér att arbetsmark-
nadsléget ar pé vag att mattas. Viraknar med avtal pa 2,5-2,6 pro-
cent per ar; marginellt lagre ani forra prognosen. Med en l6neglid-
ning pa rddande nivaer ger detta totala lonedkningar pa drygt 3
procent ar 2020.

KPIF-inflation ndra malet i nartid. Inflationen har 6verraskat pa
nedsidan i borjan av &ret och KPIF var 1,8 procent i mars. Stigande
energipriser bidrar dock till att inflationstakten &terhamtar sig till
nagot 6ver 2 procent de ndrmaste manaderna. Det narmaste
halvéret bidrar ocksa en svag krona och hogre livsmedelspriser till
stigande inflation. Dessa krafter bdrjade verka redan i bérjan av
2019 men lagre priser pa paketresor, som forklaras av att SCB
anvander en ny statistikkalla, bidrog t ex till att halla ner inflationen
med nagra tiondelar i mars (se ruta). Sammantaget kommer KPIF-
inflationen att ligga nara malet under hela 2019.

Nya matmetoder ger stérningar i inflationen

En ny statistikkéalla for paketresor bidrar till att halla nere in-
flationen under storre delen av &ret genom 6kade sasongs-
variationer. Under andra halvaret kommer dessutom ytterli-
gare en teknisk effekt att pressa inflationen nedat, da SCB
infort ett nytt satt att berakna subventionernas inverkan pa
priset for tandlakarbesdk. Sammantaget bidrar dessa tekni-
ska effekter till att minska KPIF med nastan 0,2-0,3 procent-
enheter under andra halvaret 2019 med vissa variationer
mellan olika manader. Fran och med december i &r férsvinner
effekterna pa inflationstakten.

KPIF-inflation ndrmare 1,5 dn 2 procent mot slutet av 2020. P43
lite sikt ser vi dock en fallande trend for KPIF-inflationen. Effekterna
fran kronsvaghet och hogre livsmedelspriser faller gradvis ur den
arliga inflationstakten. Dartill pekar nu terminspriser pa bade olja
och elektricitet nedat. Energipriskomponenten vantas darfér sla om
till ett negativt bidrag till inflationen fran och med andra halvaret
2019 efter att ha gett positivt bidrag under en rad &r. | avsaknad av
stdd frén energi- och valutabidrag ar var syn att en ldnedkningstakt
nagot 6ver 3 procent inte &r tillrackligt for att ge en stabil under-
liggande inflation i paritet med mélet. Detta galler i en miljé av svagt
stigande internationella priser. Vi tror darfor att KPIF-inflationen
kommer att ligga en bit under 2 procent 2020.

Otydlig reaktionsfunktion for penningpolitiken

Vid aprilmotet sénkte Riksbanken sin rantebana och tidpunkten for
nasta reporantehdjning senarelades till slutet av 2019 eller bérjan
pa 2020. Dartill sénktes rantebanan med som mest 40 punkter i
slutet av prognoshorisonten. Nedjusteringen motiverades framst
med nya negativa dverraskningar for inflation och inflationsférvant-
ningar. Okad osakerhet om den internationella konjunkturutveck-
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lingen och mjukare tongangar fran ledande centralbanker n&mndes
ocksad som motiv. Direktionen sénde darmed en tydlig signal att man
har fortsatt fullt fokus pé att fa inflationen tillbaka till malet. Speku-
lationer om att rantehdjningen i december var ett tecken pé att man
ville komma bort frdn minusréntan och dérmed hade storre tolerans
for besvikelser pa inflationssidan kom darmed pa skam.

Fig 35: Riksbankens reporanta

Procent
0,7: : 0,7
0,5: : 0,5
0,3: : 0,3
0,1: : 0,1
-0,1: :-0,1
-0,3: :-0,3
2019 ‘ 2020 2021

=SEB = Marknaden = Riksbanken

Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Fig 36: Riksbanken ager halften av alla nominella obligationer
Andel av stocken, procent
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Rantehdjning skjuts upp ytterligare. Om aprilmétets beteende
skulle satta tonen dven framdver tror vi Riksbanken far svart att
leverera fler hojningar under prognosperioden. Hogre energipriser
och svagare véaxelkurs kommer att ge en inflationsimpuls, men véar
prognos for KPIF ligger trots det en bit under Riksbankens i slutet av
aretochianhogre grad under 2020. Speciellt tror vi att Riksbanken
nar tiden val ndrmar sig kommer att avsta fran att hdja mitt under
pagaende avtalsrorelse. Riksbankens oférméaga att klara inflations-
malet har gjort att arbetsmarknadens parter ifrdgasatt dess funk-
tion som ankare i léneférhandlingarna. Problemet accentueras nu
ocksé av att inflationsférvantningarna enligt bade enkater och pris-
sattningen pa realrénteobligationer fallit under tva procent.

Det blir bara en héjning 2020. Fragan &r om Riksbanken éverhu-
vudtaget kommer att kunna hdja rantan i radande milj¢ dar tongi-
vande centralbanker mjukar upp sina planer. Under tidigare period
med &n starkare tillvéaxt underkande Riksbanken hdjningsmotiv som
att det kunde var klokt att samla ammunition infér nasta recession
eller for att bromsa uppgéngen i huspriser och hushallsbeldning. Ett
hojningsargument kan vara att resursutnyttjandet ar hdgre an nor-
malt, men det forefaller troligt att det kommer att falla under de
narmaste aren. Vihar senarelagt var prognos fér nasta hojning fran
april till juli 2020 och tror att Riksbanken da véljer att héja nar av-
talsrorelsen ar avklarad och inflationen &r hyfsat ndra méalet. Att var
inflationsprognos ligger lagre an Riksbankens gér dock att vi daref-
ter inte tror pa fler hojningar. Reporantan kommer déarmed att ligga
pa 0 procent vid slutet av 2020.

Mjuk Riksbank dampar svenska rantor

Riksbankens mjuka rantebesked i april har fatt svenska marknads-
rantor att falla och rantedifferensen mot Tyskland har gatt ihop
med cirka 10 réntepunkter sedan beskedet. For tillfallet ser vifa
drivkrafter for att ranteskillnaden ska 6ka igen med tanke pé véar
prognos att nésta riksbankshdjning drojer till juli 2020. Riksbankens
besked att kdpa statsobligationer for ytterligare 45 miljarder kronor
till och med december 2020 pressar ocksa ned rantorna. Dessutom
har Finansinspektionens lagt férslag om 6kade likviditetsreserver i
svenska kronor som vantas leda till 6kad efterfragan pa sakra
svenska tillgdngar. Var beddmning ar att nya fordrojningar av
rantehojningar bidrar till att réntedifferensen gér ihop ytterligare
nagot till 25 rantepunkter (frédn 32 punkter) vid slutet av 2019.
Under 2020 nér Riksbanken beddms hoja rantan fore ECB vantas
spreaden gd isdr ndgot och vara 45 réntepunkter vid slutet av
2020.

Riksgélden alltfér pessimistisk om statsfinanserna. Riksbankens
beslut att terinvestera cirka halften av sitt innehav av de obligatio-
ner som forfaller i december 2020 i fortid samt halften av sina ku-
pongutbetalningar innebér att Riksbanken aterigen later sin balans-
rakning vaxa och temporart dkar sitt innehav av den nominella stoc-
ken till 52 procent. | de flesta kortare nominella statsobligationer
uppgdr Riksbankens innehav redan till cirka 60 procent. Riksgal-
dens prognos &r att svagare makrodata ska bidra till att arets
Overskott i statsbudgeten vands till ett underskott 2020. Denna
beddmning ligger bakom planerna att 6ka emissionsvolymernaii
nominella statsobligationer fran 30 till 40 miljarder kronor. Var
beddmning ar att Riksgalden ar for pessimistisk i sin prognos och vi
ser en stor risk att obligationsutbudet forblir lAgt under en langre
period, vilket ocksd vantas pressa svenska obligationsréntor nedat.
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Strukturella faktorer bakom trendmassigt

svagare SEK-jamvikt

Under en ldng foljd av ér fram till
finanskrisen 2008 (dg kronan stadigt runt
?.00 kronor mot euron. Nar EUR/SEKnu
handlas over 10,50 uppfattas kronan som
mycket undervdrderad. Att de senaste drens
kronfdrsvagning hdnger ihop Riksbankens
ganska extrema penningpolitik dr nog de
flesta ense om. Samtidigt verkar det finnas
mer underliggande strukturella faktorer som
forklarar kronans forsvagning sedan sedan
finanskrisen. Vara skattningar tyder pd att
jamviktskursen gentemot euron stigit frén ca
C g 20080 ea o 0oy Detolaian
till att vi antagligen far vénja 0ss vid en
svagare krona pa sikt och att kronans
undervdrdering inte dr sd betydande som
man kanske trott.

- har den fordelen sedan lange forsvunnit frén valuta-

Utralatt penningpolitik har bidragit till kronfor-
svagning. Det rader stor enighet om att de senaste
arens kronforsvagning hanger ihop med Riksbankens
extrema penningpolitik med minusrénta, omfattande
obligationskdp och, under en period, ett 6ppet mandat
attintervenera i valutamarknaden fér att motverka en
kronforstarkning. De senaste &ren har stora réante-
differenser mot bl a dollarn har gjort det attraktivt for
svenska forsakringsbolag och finansiella institutioner
att 6ka exponeringen mot utlandsk valuta, i synnerhet
som kronan har forsvagats trendméssigt. Det laga
rantelaget verkar ocksa ha bidragit till att SEK kan ha
fungerat som en finansieringsvaluta for spekulativa
aktorer pa valutamarknaden som kan dra nytta av
rantedifferensen. Samtidigt har den svenska
minusrantan sannolikt bidragit till ett férdndrat
beteende bland de svenska exportbolagen. Det &r
rimligt att man forsdker undvika att vaxla in intakter i
utlandsk valuta till kronor, eftersom minusrantan
innebar en kostnad for halla dem pa svenska konton.

Kronférvagningen har ocksa andra orsaker. Det ar
dock troligt att kronan hade férsvagats dven med en
mindre extrem penningpolitik. Under eurokrisen 2011-
2012 starktes kronan kraftigt nar svenska fundamenta
bidrog till att SEK ségs som ett attraktivt alternativ till
en hotad euro. Under denna period nddde SEK nivaer
dar den antagligen var 6vervarderad mot euron och en
rad andra valutor. Med en normalisering i euroomradet
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Fyra variabler bakom vart jamviktsmatt. Det finns
flera metoder for att forsoka faststalla kronans
jamviktskurs mot andra valutor, dvs vad som &r ett
korrekt varde fér kronan pé l&dng sikt mot andra valutor.
Sjalva tillampar vi en mer empirisk approach med en
modell dér fyra olika faktorer styr valutans langsiktiga
jamviktsniva. Dessa faktorer ar inflation, enhetsarbets-
kostnad, terms of trade, dvs. relativpriset pa export i
forhallande import, samt tioarig realranta.

Jamviktsvéxelkursen ha glidit uppat. Skattningar
med denna modell tyder pé att den langsiktiga
jamviktsvaxelkursen for USD/SEK nu ligger nara 8,50.
Modellen indikerar ocksd att kronans jamviktsvaxelkurs
mot dollarn har férsdmrats stadigt fran ca 6,90 ar
2008.

Fig 37: USD/SEK

12 12
111 F11
101 F10
9 N -9
8) "Nﬂ\jﬂV” A [ [N g
L A P \Vegr R I
6 -6
51 -5
1995 2000 2005 2010 2015

Véxelkurs == Jamviktsvéxelkurs

Kalla: Macrobond, SEB

Jamviktskurs fér EUR/SEK har haft en snarlik utveck-
ling och skattningar tyder pa att den nu ligger ligger
runt 2,70 jamfoért med ca 9,20 fore finanskrisen 2008
och ca 8,30 om man gér tillbaka anda till 1996. En
betydande del av forsamringen har skett de senaste
aren.

Fig 38: EUR/SEK
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Kélla: Macrobond, SEB

Liknande faktorer bakom férsvagning mot EUR och
USD. En trendmaéssig nedgang i realrantan gentemot
omvarlden verkar vara den viktigaste forklaringen. Den
svenska 10-ariga realréntan har trendmassigt fallit mot
den 10-ariga realrantan i euroomradet och i USA. T ex
ldg den svenska 10-ariga realréntan ca 150 baspunkter
Over eurorantan 1995 medan den idag istéllet ligger
drygt 100 baspunkter under. Denna férandring ar
delvis knuten till Riksbankens agerande men det finns
ocksa andra an mer underliggande faktorer. Kronans
jamviktsvaxelkurs har t ex dragit sig uppat beroende
att enhetsarbetskostnaderna, dvs i huvudsak 6ne-
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kostnader korrigerade for produktivitetsutvecklingen,
efter finanskrisen har 6kat snabbare i Sverige éni
omvarlden. De senaste 4-5 &ren har dven svensk KPI
Okat snabbare &n i euroomradet, vilket ocksé bor
medfdra en ndgot svagare nominell vaxelkurs enligt
koépkraftspariteten (PPP). Det galler dock inte mot USA
dar KPl-utvecklingen ungeférligen har foljt den i
Sverige. Daremot har Sveriges terms of trade
forsamrats i forhallande till den amerikanska
utvecklingen. Den forsdmringen har pagatt sedan 1995
och har medfort att det svenska bytesférhallandet ar
ca 30 procent samre idag jamfort med USA.

Fig 39: Enhetsarbetskostnad
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Kronan inte undervirderad mot alla valutor. Aven om
vara berékningar antyder att kronan i nulaget
fortfarande ar undervarderad mot de flesta valutor
idag, finns det &ven nagra valutor, som GBP, NOK och
AUD, som antagligen ar ndgot undervarderade mot
kronan. | handelsviktade termer beddmer vi att kronan
ar med ca 6 procent mot 6vriga G10-valutor . Dagens
kronnivaer ar saledes inte sa extrema som det forst kan
verka.

Mindre apprecieringspotential och bestaende svag
SEK. Véara nya skattningar férandrar i viss man
tolkningen av dagens kronniva. Slutsatsen att
Riksbanken inte helt kan lastas for den svaga kronan
gor att forstarkningspotentialen fran dagens nivaer
runt 10,60 for EUR/SEK &r mindre an vi tidigare trodde.
Utvecklingen for kronan de narmaste aren beror i hog
grad pa vad som hander med tillvaxten i och utanfoér
Sverige samt hur Riksbanken véljer att agera med
penningpolitiken. Mot bakgrund av var syn pa svensk
tillvaxt, inflation och en tydlig omsvéangning bland
storre centralbanker internationellt réaknar vi med att
nasta hojning drojer till sommaren 2020. Med en
bestdende minusranta och fortsatt negativa
rantedifferenser mot flertalet valutor under ytterligare
ett ar &r det svart att se forutsattningarna for att den
krontrend, med allt svagare krona, som har dominerat
sedan 2013 skulle vanda i &r. Darfor raknar vi med
fortsatt svagare krona och att EUR/SEK nar upp mot
11,00 under hasten samtidigt som USD/SEK handlas
runt 10,00. Vi gor alltjdmt beddmningen att kronan &r
undervéarderad pé dagens nivaer och raknar med
kronan kommer att starkas pa langre sikt. Det
forutsatter dock att Riksbanken fortsatter med en
ldngsam normalisering av penningpolitiken under
prognosperioden samtidigt som tillvaxten stabiliseras i
euroomradet. Under de férutsattningarna réknar vi
med att EUR/SEK faller till 10,20 i slutet pa 2020.



Danmark

Inhemsk styrka bestar

Dansk BNP-tillvaxt aterhamtade sig under fjarde
kvartaletifjol, drivet av nettoexporten. Fjolarets
tillvaxt pa i genomsnitt 1,4 procent underskattar
anda den underliggande trenden och vi fortsatter att
prognostisera en tillvaxt pa 2 procent for 2019. Vi
forvantar en dampning till 1,5 procent under 2020
till foljd av svagare global efterfraga. Arbets-
marknadslaget ger dock utrymme for flera ar av
tillvaxt dver trend.

Fig 40: Mattlig loneinflation mellan 2,0 och 2,5 procent
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Kélla: Danmarks Statistik, Macrobond, SEB

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 23 14 20 15
Konsumentpriser (KPI) 1,1 0,7 11 1,6
Léner 17 22 23 29
Offentligt saldo* 12 05 05 05
Offentlig skuld* 37,0 36,0 350 34,0
Bytesbalans* 80 60 75 7,0
Styrrénta (CD-rénta)** -0,65 -0,65 -0,65 -0,65
EUR/DKK** 7,46 7,46 7,46 7,46

*Procent av BNP. ** Vid arets slut. Kalla: Danmarks Statistik, DORS

BNP kvartal fyra bekraftade att tidigare svaghet var tillfallig.
BNP vaxte med 1,4 procent under 2018, 0,3 procentenheter dver
var tidigare prognos, men detta underskattar fortfarande den
underliggande trenden. Enligt Danmarks Statistik skulle tillvaxteni
fjol ha varit 0,4 procent hégre om en patentbetalning fran 2017
hade beaktats fullt ut. Tillvaxten under fjarde kvartalet var 2,4
procent fran féregédende ar. Det stimmer battre med var bild av en
endast mild avmattning i ekonomin. Var BNP-prognos for 2019 &r
oforandrad pa 2,0 procent medan vi sankt var prognos for 2020
marginellt frdn 1,7 till 1,5 procent, huvudsakligen till féljd av lagre
internationella tillvaxtutsikter.

Drivkrafter fér konsumtionen férblir goda, men konsumenterna
fortsatter att 6ka sitt sparande. Trots kraftigt hdjda disponibel-
inkomster steg privat konsumtion med mindre &n 1 procent i arstakt
under andra halvaret 2018. Sparkvoten steg till 12,6 procent. Okad
sparbenédgenhet sammanfdll med en nedgéng i konsumentfor-
troendet, drivet av svagare omddmen for makroekonomin, vilket
troligen speglar globala forhallanden, med oro for handelskrig och
fallande aktiekurser. Fortroendet har dock stabiliserats i &r. Medan
tidigarelagda kop infér kommande skattehdjning troligen bidrog till
uppsvinget i bilférsaljningen under mars, tyder forbattrad detalj-
handelsforsaljning pa att konsumenterna bdrjat handla igen. Den
senaste l&neundersokning visar ocksa att bankerna upphort med att
strama &t lanevillkoren fér hushallen.

Husmarknaden tappar fart. Aven om stigande bostadspriser ger
stod for hushallen ar den arliga tillvaxttakten mattlig, under 5
procent, och har under de senaste kvartalen varit néra noll. Fallet i
boréntorna under forsta kvartalet kan troligen locka tillbaka kdpare
och hindra priserna fran att falla, samt mojliggdra refinansiering av
existerande an vilket kan ge stod till efterfragan. Generellt ser vi
franvaron av l&nedriven konsumtion som ett halsotecken och ett
resultat av en framgangsrik makrotillsynspolitik som hejdat skuld-
uppbyggnaden hos hushallen trots ldga réntor och hoga bopriser.

Ekonomin fortséatter att skapa jobb och sysselsattningen kvarstar
som grundlaggande drivkraft for tillvaxten, med méattliga men anda
stabila l6nedkningar kring 2,0-2,5 procent. Loneinflationen forblir
lag eftersom det &nnu inte syns ndgra tecken pé arbetskraftsbrist.
Vihaller fast vid var l6nedkningsprognos pa 2,5-3,0 procent under
2020, i takt med att arbetsmarknaden gradvis férbattras. Dansk
karninflation har stigit och &r nu i nivd med eurozonens. En svagare
handelsviktad DKK har minskat nedattrycket pa konsumentvaror,
medan serviceinflationen forblivit stabil.

Vi ser fa tecken pa dverhettningsrisker under prognosperioden.
Dansk konkurrenskraft &r god och exporten vantas, vid sidan av
privat konsumtion, driva tillvéxten efter ett mestadels svagt 2018.
Svag tillvéxt i eurozonen begransar uppsidan och svagare global
efterfrdgan utgdr den framsta risken for dansk ekonomi pa kort sikt.
Skulle nedgangen accelerera kan detta fa konsekvenser dven for
inhemsk ekonomi via paverkan pa kreditvillkor och inkomster.

Danmarks Nationalbank intervenerade for andra gangen under
januari for att stotta en temporart svag dansk krone. Darefter har
kronen atervéant till en kurs pa 7,465 per euro; fortfarande at det
svaga hallet. Viforvantar oss att DNB speglar ECB:s agerande och
férutser inga rdntedndringar i nartid. Finanspolitiken ar 6verlag
stéttande infor de allménna val som ska hallas senast 17 juni.
Skillnaderna i ekonomisk politik mellan de tvé alternativa
koalitionerna &r enligt var mening férsumbara. Vi vantar oss en milt
expansiv politik oavsett valutgangen.

Bredbaserad tillvaxt utan stérre fragetecken. Det finns utrymme
for ekonomin att klara ett annu lite snabbare tempo om
méjligheterna for hushallen att 6ka sin konsumtion infrias.
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Pa tvars mot global
svaghet och mjukhet

Tillvaxten tar fart drivet av 0kad investerings-
aktivitet pa den norska kontinentalsockeln, vilket gor
att Norge befinner sig ett annat lage an andra
vastliga ekonomier. Aktiviteteniolje- och gassektorn
ger stimulans at dvrigt naringsliv samt privat
konsumtion och haller uppe inhemsk efterfragan.
Det underliggande pristrycket ar pa vag upp med
uppatrisker fran ett slutet output-gap. Ytterligare
atstramning av penningpolitiken kravs for att halla
inflationen vid méalet under kommande ar.

Fig 41: Norsk ekonomi befinner sig i en cyklisk uppgéngsfas
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Kélla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 20 14 22 27
Fastlands-BNP 2,0 2,2 2,6 2,2
KPI-ATE-inflation 14 15 23 20
Léner 23 28 32 36
AKU-arbetsloshet* 42 39 37 36
Styrranta** 0,50 0,75 150 1,75
EUR/NOK** 9,82 990 9,30 8,90

* Procent av arbetskraften. ** Vid arets slut. Kélla: Statistics Norway, Norges
Bank, SEB.
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Trotsar omvarldssvaghet

Den norska ekonomin befinner sig i en cyklisk uppgangsfas och har
hittills statt emot svaghetsimpulser frdn omvarlden. Faktum &r att
aktiviteten starktes ytterligare i slutet av forra aret, nar tillvaxten i
fastlandsekonomin (exkl. olja/gas och shipping) accelererade till 0,9
procentikvartalstakt (utfall for férsta kvartalet publiceras 13 maj).
Tillvaxten vantas accelerera ytterligare under 2019, drivet av en
kraftig 6kning av investeringarna pa den norska kontinentalsockeln.
Viprognostiserar en tillvaxt i fastlands-BNP pé 2,6 procent under
2019. Under 2020 dampas uppgéngen av hdgre réntor, men
tillvaxten férvantas ligga kvar 6ver trend pa 2,2 procent. Hog
aktivitet i oljesektorn lyfter BNP-tillvédxten i hela ekonomin till 2,2
respektive 2,7 procent under 2019 och 2020.

Oljan lyfter ekonomin. Medan global tillvaxt ser ut att vaxla ner en
delunder innevarande ar och olika globala héndelser utgor
nedatrisker &r inhemska drivkrafter intakta. Oljesektorn, som star
for 18 procent av den norska ekonomin, forsatter Norge i ett annat
lage &n sina handelspartners. Kraftigt 6kad aktivitet i denna sektor,
med férvantade investeringsokningar pa 13 procent under 2019,
kommer att bidra med strax under en procentenhet till total BNP-
tillvaxt. Detta kommer ocksé att ge positiva efterfrageimpulser till
fastlandsekonomin med stimulans for inhemska naringslivet och
privat konsumtion via hogre tillvaxt i sysselsattning och l6ner.

Motstandskraftig industri. Stora delar av norsk industri &r i olika
grad beroende av olja. Det forklarar varfor olika enkétbaserade
indikatorer har legat kvar dver sina historiska genomsnitt.
Industriféretagens beddmningar av orderbdcker och utlandsk
efterfragan ar robusta. Hoga oljerelaterade investeringar
understddier aktiviteten i industrin under kommande ar och gor
Norge mer motstandskraftigt mot svagare tillvaxt i omvarlden.
Aven om Norge &r en liten och 8ppen ekonomi &r exportberoendet i
fastlandsekonomin ganska litet. Traditionella exportvaror, exklusive
olja och gas, star bara for omkring 15 procent av exporten. Vi har
dragit ned prognosen for néringslivets investeringar och exporten
av traditionella varor ndgot och vantar oss nu ékningar pa 3,9
respektive 3,8 procent under 2019.

Inhemsk efterfragan repar sig. Okade investeringar i fastlands-
ekonomin lyfter tillvaxten under kommande ar nar bostads-
byggandet inte langre &r samma negativa kraft. Efter ett fall pad 9
procent fran hosten 2017 planade bostadsinvesteringarna ut under
andra halvan av 2018 och nedgdngen for heléret stannade pé 6
procent. Nybyggnationerna har hdmtat sig och vi vantar oss att
bostadsinvesteringarna vaxer med 1,4 procent under 2019. Pris-
utsikterna for befintliga bostader ar forsiktigt optimistiska. Utbudet
har eldats pé av ett stort antal nybyggnationer men god efterfragan
pé bostéader har resulterat i en husmarknad i relativt god balans. Vi
vantar oss arliga prisuppgéngar pa néra 2,5 procent under 2019
och 2020. Privat konsumtion saktade av under andra halvan av
2018, till foljd av stagnerande inkdp av varor. Stora svéngningar i
konsumtionen av el och bilar har maskerat den underliggande
trenden och en battre utveckling férutses under varen. Hushallens
realinkomster vantas 6ka markbart pa grund av stark tillvaxt i bade
antalet nya jobb och realldnerna och detta kommer att ge stéd for
konsumentfértroende och konsumtion framdver. Vi vantar oss att
privat konsumtion vaxer med 2,5 procent under 2019 féljt av en
mattlig ddmpning 2020 nar hdgre rantor borjar bita. En risk ar att
Norges Bank underskattar den starka transmissionsmekanismen.

Stigande pristryck i inhemsk ekonomi

Tillvaxt dver trend i fastlandsekonomin och uppsvinget i oljesektorn
har lett till en stram arbetsmarknad. Registrerad arbetsléshet ligger



Norge

under den niva som anses forenlig med prisstabilitet.
Sysselsattningen vaxte med 1,6 procent i arstakt i slutet av 2018
och anstallningsplanerna enligt olika enkatundersdkningar har
forblivit positiva. Matt enligt arbetskraftsundersdkningarna, AKU,
vantas arbetslsheten sjunka till 3,6 procent till 2020. Avtali privat
sektor tyder pé att [6nedkningstakten i hela ekonomin accelererar
till 3,2 procent i ar fran 2,3 procent 2018. Stram arbetsmarknad
och goda utsikter for fastlands-BNP leder uppenbarligen till ett mer
anstrangt resursutnyttjande. Enligt Norges Bank sléts output-gapet
i hostas och férvantas forbli positivt fram till slutet av 2022.
Inhemska forhallanden indikerar ett dkat pristryck och risk fér
fortsatt acceleration i underliggande inflation.

Fig 42: KPI-ATE-inflation ndra malet kommande &r
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Fig 43: Rantehojningarna drivs av hdgre kapacitetsutnyttjande
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Inflationen kvar nara malet. Inflationen har fortsatt att Overraska
pa uppsidan i forhallande till bade var och Norges Banks prognos. |
mars steg KPI-ATE-inflationen (exklusive skatter och energi) till 2,7
procent, hogsta sedan slutet av 201 6. Stigande priser pa varor,
drivet av tidigare valutaférsvagning ar den viktigaste drivkraften,
men uppgangen ar relativt bredbaserad med en betydande 6kning i
serviceinflationen under de senaste sex ménaderna. Accelererande
lonetillvaxt gor att en gradvis hdgre serviceinflation &r rimlig, men
den senaste uppgangen &r stor dven i forhallande till vad l6ne-
utvecklingen indikerar. | kombination med baseffekter véntas
serviceinflationen avta ndgot under andra halvaret i ar. Varu-
priserna kommer ocksa att bidra till lite lagre inflation under
kommande manader. Snabba prisékningar pa klader forklaras av ett
skift i sdsongsmonstret som kan véntas normaliseras under varen
och ovanligt héga matpriser i mars kommer troligen att reverseras.
Likval har osékerheten om det underliggande inflationstrycket tkat.
Viprognostiserar en KPI-ATE-inflation pa i genomsnitt 2,3 procent
under 2019. 2020 vantas serviceinflationen ater accelerera i linje
med 6kade l6ner, men méattliga hyreshdjningar och lga priser
internationellt leder till att k&rninflationen faller tillbaka ner mot
malet. Nya prishdjningar pa energi fordréjer nedgangen for total KPI
och héller inflationen kvar 6ver 2 procent till mitten av 2020.

Ensam hék bland duvor. Férsdmrade tillvéxtutsikter i omvérlden
har fatt flera globala centralbanker att pausa sina normaliserings-
planer, men Norges Bank befinner sig en annorlunda situation pa
grund av de goda utsikterna fér inhemsk ekonomi. Underliggande
pristryck ar pa vag upp och det stdngda output-gapet adderar
uppéatrisker. Norges Bank har hojt styrréntan tva ganger sedan
september 2018 till 1,00 procent, men ytterligare atstramningar
kravs for att halla inflationen ndra malet under kommande ar.
Réntebanan fran den Penningpolitiska Rapporten i mars implicerar
framtunga hojningar. Vi tror att utvecklingen i ekonomin motiverar
hojningar i bade juni och december till 1,50 procent i slutet av 2019.
Norges Bank kommer troligen att sl& av pa takten darefter med en
ytterligare hdjning innan sommaren 2020.

Starkare krone inget hinder fér hdjningar. Norges Bank har inte
visat ndgra tecken pa att begrénsas av den mjuka hallningen bland
kollegorna i omvarlden. Norges Banks fokus pa inhemska
forhallande innebér att den globala tillvdxtavmattningen inte
kommer att tilldtas paverka politiken annat &n om den far tydliga
negativa foljdverkningar pa utsikterna for norsk ekonomi. Den
svaga vaxelkursen har hittills utgjort en buffert. En till synes
hokaktig Norges Bank och vidgade ranteskillnader i férhallande till
Norges handelspartners kommer troligen att starka kronen
framover. Detta ar dock redan inkluderat i rdntebanan via
antaganden om dampad importprisinflation. Annorlunda uttryckt
behover Norges Bank en starkare krone for att &stadkomma en
6nskvard dtstramning av penningpolitiken. Om inte, kommer den
svaga kronen att bli ett skal att hoja snabbare eller fler gdnger. Vi
vantar oss att EUR/NOK-kursen faller till 9,30 respektive 8,90 i
slutet av 2019 och 2020.

Vidgad réntespread. Marknaden prisar in ganska forsiktiga utsikter
for styrréntan, vilket innebar att norska réntor kan vantas stiga
ytterligare nér Norges Bank levererar. Detta kommer att satta tryck
uppat pa norska statsobligationsrantor (NGB:s). Skilda utsikter for
rantepolitiken jamfort med ECB borde leda till att NGB:s fortsatter
att handlas med en historiskt hdg spread mot motsvarande tyska
réntor. Utsikter till starkare krone och en bra rantepick-up kan dock
Oka intresset for att investera i NGB:s och begransa uppgéngen i
10-ariga statsobligationsrantor. Vi prognostiserar en rantedifferens
pa 170 punkter i slutet av 2020.
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Finland

Stark arbetsmarknad
trots exportmotvind

Svagare export och industri har fatt tillvaxten att
bromsa in men inhemsk efterfragan fortsatter att ge
stod. Aven om sentimentet bland foretagen forsam-
rats Okar sysselsattningen starkt och inhemska
sektorer ar pa battre humor. En ndgot battre global
efterfrégan ihop med fortsatt hyfsad inhemsk
efterfragan mildrar inbromsningen 2019 och 2020.
Efterfragan far aven stod av finanspolitiken dar
nasta regering vantas svanga om i en expansiv
riktning aven om utrymmet ar begransat.

Fig 44: Overraskande stark arbetsmarknad
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 27 23 18 19
HIKP 08 12 1,3 15
Arbetsloshet 86 74 64 6,0
Loner -1,2 15 20 2,5
Offentligt saldo** -08 -0,7 -06 -08
Offentlig skuld** 613 589 580 56,0

* Procent av arbetskraften. **Procent av BNP.
Kalla: Eurostat, SEB.
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Indikatorsvagheter i linje med omvérlden. Den finska ekonomin
bromsade in forra aret men uppvisade anda hyfsade tillvaxtsiffror; i
linje med Sverige och klart battre &n Tyskland och eurozonen.
Indikatorbilden pekar pé tillvaxt kring 2 procent i nartid, vilket ocksa
ar var prognos for 2019 och 2020. Utsikterna spretar dock och EU-
kommissionens barometer har falliti drygt ett &r och nedgéngen
drivs, precis som i eurozonen, framfor allt av svag industri och
export. Inhemska sektorer ser ljusare pd laget. Tianstesektorn
pekar pa tillvaxt och byggsektorn har fortsatt de senaste arens
trendmassiga forbattring.

Exportsvaghet bakom tillvaxtinbromsning. Exporten bromsade in
framfor allt andra halvaret 2018 samtidigt som importen fortsatte
att 6ka i god takt. Fran att ha varit en starkt bidragande faktor till de
senaste arens aterhdmtning blev dédrmed utrikeshandeln en hamsko
for tillvaxten vilket dven aterigen forsdmrat bytesbalanssaldot. En
hyfsad vérldskonjunktur ger viss draghjalp till exporten framéver
som vantas 6ka med 2 respektive 3 procent 2019-2020. Hog
import i kombination med en svagare slutlig efterfrdgan bidrog forra
aret till lageruppbyggnad. | ar vantas ett omslag och lagerneddrag-
ningar ger ett negativt bidrag till tillvéxten motsvarande nara 1 pro-
cent av BNP. Trots en tvekande industri ligger kapacitetsutnyttjan-
det pé en relativt hég niva och investeringarna fortsatter att 6ka,
om aninadgot l&ngsammare takt &n de senaste &ren nar foretagens
oro dver konjunkturen ger en viss forsiktighet. Investeringarna
stdds aven av 6kat byggande och bostadspriserna fortsatter att
stiga ldngsamt drivet framfor allt av Helsingforsregionen.

Stark arbetsmarknad, men inbromsning framéver. Arbets-
marknaden har dverraskat positivt den senaste tiden. Arbets-
losheten har fortsatt att falla och sysselsattningen 6kar nu med
Over 2 procent i &rstakt; klart snabbare an vad som normalt vore
forenligt med radande tillvaxtmiljo. Arbetslosheten ldg i mars pé 6,4
procent vilket bara &r ndgra tiondear dver férra botten 2008.
Arbetslosheten véantas na ner mot sin jamviktsniva runt 6 procent i
slutet av 2020. Efter en tid nar det s k stabilitetsavtalet bidragit till
laga l6nedkningar for att forbattra konkurrenskraften 6kar nu
trycket pa en uppvéxling. Lonedkningstakten ligger i nulaget pa
kring 2 procent och 6kar till drygt 2,5 procent nésta ar. Stigande
sysselsattning och hogre lonedkningar i kombination med en
inflation kring 1-1,5 procent ger hyfsade realinkomstdkningar de
kommande &ren. Trots stark arbetsmarknad har hushéllens
framtidstro férsamrats och en del av inkomstékningen kommer
troligen att anvandas till att 6ka sparandet fran dagens laga niva.
Det innebér att konsumtionsuppgéngen stannar vid drygt 1,5
procent per ar 2019 och 2020.

Ny regering ger finanspolitisk stimulans. Valet i april ritade om
den politiska kartan. Tidigare regerande Centerpartiet tappade
stort och samtliga andra storre partier gick fram. Socialdemo-
kraterna blev med en sndv marginal storst (fore Sannfinldndarna)
och leder foérsta forsdket att bilda en regering. Att inget parti fick
mer an knappt 20 procent av résterna, och att viljan att samarbete
med Sannfinldndarna ar lagt, innebér att koalitionsbyggandet kan
bli knepigt. Det mest sannolika ar att &ndé att en vanster-mitten-
koalition kan sys ihop. Efter flera &r av statsfinansiell sanering och
laga l6nedkningar ar trycket stort pa tilltrddande regering att
genomfora stimulanser. Det offentliga underskottet har ocksa fallit
fran drygt 3 procent av BNP 2014 till knappt 1 procent, vilket dkar
mandverutrymmet. Den nya regeringen lar dock inte avvika alltfér
mycket fran tidigare forsiktiga linje och stimulansdosen vantas
stanna vid 0,5 procent av BNP 2020. Den offentliga skulden som
2018 understeg 60 procent for forsta gdngen sedan 2013
fortsatter ddrmed ned till 56 procent av BNP 2020.



Baltikum

De baltiska ekonomierna har statt emot den internationella
inbromsningen relativt bra och uppvisade 2018 bland de hdgsta
tillvaxttalen bland eurolanderna. Men en ddmpning av BNP-tillvaxten
ar oundviklig nar exporten dampas framover. Att produktiviteten inte
hanger med nar lOnerna stiger klart snabbare aniomvarlden kan bl

ett problem pa sikt.

L5 Y90

Nivauppgang i byggproduktion sedan 2008. BNP prognos 2019.
Fallande bygglov och minskad EU- Leder den baltiska tillvaxtligan. Inhemsk
finansering ger nedgang. efterfragan framsta drivkraften, lag

produktivitet en utmaning.
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Estland

Hushallen drivkraft nar
tillvaxten vaxlar ner

Bade inhemska och externa faktorer borjar dampa
den ekonomiska tillvaxten. Medan hushallens
konsumtion fortsatt utvecklas starkt i ljuset av full
sysselsattning och snabb loneutveckling, borjar
demografin tynga byggproduktionen. En nedgéang
pa de viktigaste exportmarknaderna och snabb
tillvaxti arbetskostnader paverkar exporten
negativt. Sammantaget ar var prognos att BNP-
tillvaxten kommer ner till 2,8 procent 2019 och
dampas ytterligare till 2,5 procent 2020.

Fig 45: Lagre byggproduktion att vanta
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Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 49 39 28 25
Hushallens konsumtion 2,6 47 4,0 3,4
Export 35 43 22 28
KPI 34 34 23 272
Loner 65 73 67 672
Offentligt saldo* -04 -05 -02 -01
Offentlig skuld* 87 79 78 75
Bytesbalans 3,2 1,7 0,6 1,0

* Procent av BNP. Kélla: Statistics Estonia, SEB.
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Minskad efterfragan dampar exporten. Trots den svaga
ekonomiska tillvaxten i eurozonen héll Estland emot under andra
halvaret 2018 och BNP steg med 5 procent under fjarde kvartalet.
Det ar dock svart att tro att ekonomin inte ska paverkas av
déampningen hos viktiga handelspartners. Finland, Sverige och
Tyskland tar emot 40 procent av total export. Den genomsnittliga
BNP-tillvaxten for dessa tre ekonomierna vantas bli 0,6
procentenheter lagre i &r jamfoért med 2018. Riskbilden &r sarskilt
tydlig inom de sektorer som ar kopplade till fastighetsmarknaden
sasom forsaljning av byggmaterial, prefabricerade hus och mobler.

Nedgang i byggsektorn pa vag. Byggproduktionen toppade 2018
pé en niva ungefar 15 procent hogre an fore krisen 2008—2009.
Lagre antal bygglov medfor fallande byggaktivitet 2019, &ven om
nedgangen sker successivt. Efterfradgan pa bostader kommer att
minska framover pa grund av den betydande nedgangen i de yngre
aldersgrupperna. Dessutom minskar finansieringen fran EU for olika
offentliga investeringsprojekt. Att de senaste arens hoga bygg-
volymer har kunnat uppréatthallas med hjalp av utlandsk arbetskraft
mildrar dock konsekvenserna. Det har sannolikt férhindrat stora
floden av arbetskraft till byggsektorn fran andra inhemska sektorer,
vilket var fallet &ren fére den finansiella krisen.

Hushallens konsumtion blir huvudsaklig drivkraft for tillvéaxten
2019 och 2020. Den snabba 6netillvaxten i kombination med stora
skattedterbetalningar stérker hushallens konsumtionsbenédgenhet.
Konsumenternas tillforsikt har dterhamtat sig fran en tillfallig
nedgangislutet av forra aret. Dartill tycks oron for lagkonjunktur
varit mindre framtréddande i medierapporteringen. Hushallens
képkraft drar &ven nytta av lagre inflation. Efter de senaste &rens
stigande energipriser och hdgre punktskatter ddmpas till sist
inflationen. Ett hdgre oljepris kommer dnda halla inflationen dver 2
procent och var KPI-prognos ligger pa 2,3 procent i ar.

Fortsatt blomstrande arbetsmarknad. Under det fjérde kvartalet
2018 uppvisade Estland den hégsta sysselsattningsgraden bland
EU-landerna; 69,3 procent av befolkningen mellan 15 och 74 ér.
Stora infléden av utlandsk arbetskraft, mestadels fr&n Ukraina, har
forbattrat balansen pd arbetsmarknaden. Trots det, lag
ldnedkningarna pa hdga 7,3 procent forra aret. Blickar man framat
kommer den svaga produktivitetstillvaxten att andra bilden. De
férsta stora uppsagningarna har redan annonserats av féretag som
inte kunnat bara de 6kade kostnaderna. Det leder till att arbets-
losheten okar ndgot, &ven om uppgangen inte blir dramatisk.
Lonetillvaxten kommer dock att vara fortsatt stark och den
genomsnittliga manadslénen kan nd 1,400 euroii ar.

Viésentlig férandring i det politiska klimatet. Efterspelet av
parlamentsvalen i mars har 6verraskat eftersom det vinnande
Reformpartiet misslyckades med att bilda regering. En koalition
bestdende av en vansterorienterad center och tva konservativa
partier har bildats. Medan koalitionens dverenskommelser &r vaga,
ar det tydligt att den andra pensionspelaren kommer att
reformeras. Den tilldter manniskor att ta ut besparingar eller
Overfdra de till sina investeringskonton. Det riskerar dock att ge en
overdriven uppgang i hushallens konsumtion samtidigt som
sannolikheten for framtida skattehdjningar for att finansiering en
aldrande befolkning 6kar. Den nya regeringen verkar ocksa mer
villig att tolerera budgetunderskott och att finansiera hdjda sociala
valfardsférmaner och infrastrukturinvesteringar med en hogre
statsskuld. Nationalistpartiet i den nya regeringen har tidigare
starkt kritiserat inflodet av utldndska arbetare. Det skulle kunna 6ka
trycket pa arbetsmarknaden ytterligare och férsamra Estlands
rykte som en éppen ekonomi med ett valkomnande foretagsklimat.



Lettland

Inhemsk efterfragan
god men exporten svag

Tillvaxtutsikterna ar fortsatt positiva, trots att BNP-
tillvaxten mattas av fran 4,8 procent forra aret till
5,5 procent 2019. Tillvaxten drivs framst av
motstandskraftig inhemsk efterfragan. Arets borjan
med svagare forutsattningar for export, vantas
forbattras under det andra halvaret. Arbetsmark-
naden blir stramare, men Onetillvaxten mattas
anda. Inflationen vantas bli nagot hogre an forra
aret.

Fig 46: Investeringsaktiviteten verkar ha toppat
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 46 48 35 32
Hushallens konsumtion 42 46 39 35
Export 62 18 15 28
KPI 2,9 2,5 2,8 2,4
Loner 79 84 70 65
Offentligt saldo* -06 -10 -0,9 -08
Offentlig bruttoskuld* 40,0 359 335 320
Bytesbalans* 0,7 -10 -15 -146
Kélla: CSB, SEB

Tyngdpunkten alltmer inhemsk. Nar exportférutsattningarna
forsamras kommer den ekonomiska aktiviteten att skifta
tyngdpunkt till inhemsk konsumtion. BNP-tillvédxten mattas nagot till
3,5 procenti ar. Trots 6kad osdkerhet har fortroendeindikatorer
varit stabila under inledningen av aret. | mars férsvagades
fortroendeindikatorerna for industri och handel ndgot, men
forbattrades inom tjanste- och byggsektorn samt fér hushallen.

Tillfalligt svagare export och produktion. Exportvolymerna
forsvagades de tva forsta manaderna men nér osékerheten kring
global tillvaxt gradvis avtar under andra halvaret ljusnar utsikterna.
Fallande industriproduktion bidrar till att ddmpa tillvaxten; de tva
férsta manaderna minskade produktionen med 2,5 procent. Det
beror framst pa lagre produktion i el- och gasforsorjning, en
anpassning efter férra drets extremt starka utveckling.
Tillverkningsindustrin har varit 6verraskande motstandskraftig och
vaxte med 4,7 procent, dven om utvecklingen pa sektorniva ar
blandad. Produktionen i vissa sektorer, exempelvis textil, minskar
da stigande arbetskostnader forsvarar befintliga affarsmodeller.
Det &r en utmaning som alltfler sektorer kommer att méta framéver.

Nagot svagare lonetillvaxt. Under 2018 var lonetillvéxten 8,4
procent. Medianlénen steg med hela 9,5 procent. Samtidigt bidrar
svag produktivitetstillvaxt till att pressa lbnsamheten. | &r kan
lonetillvaxten vaxla ner till 7 procent och medianlénen dkar till
1100 euro. Ett strukturellt underskott och férsdmrad matchning pé
arbetsmarknaden blir tydligare for varje ar. Vi bedémer att
arbetslosheten i slutet av aret faller till 6,1 procenti ar och 5,6
procent nasta ar.

Fragetecken om byggproduktionens kapacitet. Efter att ha 6kat
med 22 procent under 2018 kommer byggproduktionen att ligga i
fokus for tillvaxten framover. | ar stiger byggproduktionen med 13
procent. Frdgan framdver ar hur mycket ledig kapacitet som finns
kvar och vilka &tgarder som tas for att pa ett effektivt satt méta
stigande kostnader. Vi vantar oss att IKT-sektorn blir en viktig
drivkraft bade fér BNP-tillvaxten och sysselsattningen under
prognosperioden. Investeringstillvaxten halveras, men &r &nda sa
hog som 8 procent. Utvecklingen inom transport- och lagersektorn
ar oklar, men nuvarande trender pekar mot ett litet positivt bidrag.

Stabil konsumtion. Svaga detaljhandelsdata i januari efter en grad-
vis nedgéng under 2018 véackte visst oro om hushéllen bérjar bli
mer forsiktiga, men med februarisiffrans uppgang pa 5,9 procent
minskade oron ndgot. Optimism och stigande realloner bidrar till att
hushallens konsumtion stiger med 3,9 procent.

Ofdrandrad inflationstakt. Inflationen blev 2,8 procent i mars. Den
framsta drivkraften ar hogre kostnader for energi, vatten och
sanitet. Svag konkurrens och en het konjunktur har gjort det lattare
for leverantorer att fora sina kostnader vidare till konsumenter. Den
senaste utvecklingen for oljepriset och hégre punktskatter bidrar
ytterligare till hdgre inflation. Livsmedelspriserna stiger mattligt
dven om svinpest i Kina och tecken pa torka kan leda till stigande
priser pa vissa produkter. | ar bedéms inflationen bli 2,8 procent och
2,4 procent 2020.

Balanserad budget utmanas av lagre tillvaxt. Forra aret uppgick
budgetunderskottet till 1 procent av BNP. Den offentlig
bruttoskulden gick ner frén 40 till 36 procent av BNP. Regeringens
mal att gradvis g mot en balanserad budget utmanas av
ldngsammare tillvaxt och tidigare genomférda reformer. Darmed &r
det framtida reformutrymmet mycket begransat. Fyra manader
efter valet har parlamentet nu godkant en ny regering. Center-
hogerkoalitionen som bestar av fem partier och leds K. Karin$ (Nya
Enhetspartiet) har darmed chansen att sitta i fyra ar.
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Litauen

Mattlig
tillvaxtinbromsning

Ekonomin har hittills lyckats sta emot
tillvaxtinbromsningen i eurozonen relativt bra.
Senaste aret har fortroendet inom industrin variti
stort sett oforandrat och konsumentfortroendet till
och med forbattrats. Inhemsk efterfragan ar fortsatt
den huvudsakliga tillvaxtdrivkraften, stodd av
stigande sysselsattning och snabbt ckande
realloner. Samtidigt hanger inte produktiviteten med
de stigande arbetskraftskostnaderna.
Finanspolitiken blir svagt expansiv i ar.

Fig 47: De dubbla 6verskotten bestar
Procent av BNP
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Kalla: Statistics Lithuania

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2017 2018 2019 2020

BNP 41 35 32 24
Hushallens konsumtion 3,4 3,9 4,0 3,2
Export 136 51 38 28
KPI 37 25 25 25
Loner 82 99 82 65
Arbetsldshet 71 62 60 59
Offentligt saldo 05 07 03 01
Offentlig bruttoskuld 39,4 342 374 36,9

Kalla: Statistics Lithuania.
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Stark tillvaxt trots euro-svagheter. Senaste manadernas
makrodata har varit férvadnansvart starka trots tillvaxtfragetecken
inom de stérre euroekonomierna. Produktionenii tillverknings-
industrin steg med 5,2 procent forsta kvartalet jamfort med ett ar
tidigare och kapacitetsutnyttjandet var i stort sett oférandrat. Men
det kommer att bli svart att behalla tillvaxttakten framdver om det
ekonomiska ldget utomlands inte forbattras. Efter ett starkt forsta
kvartal reviderar vi upp tillvaxtprognosen for 2019 till 3,2 procent
och haller 2020 oférandrat pa 2,4 procent.

Skattereformen ger inkomstboost. Privat konsumtion vantas 6ka
med 4 procent i &r med stdd av fortsatt stark realldnetillvaxt, 2020
bromsar konsumtionen in till strax &ver 3 procent. Aven om
bruttoldoner kommer att stiga lAngsammare s& kommer nettoléner
att vaxla upp, drivet av skattereformen som implementeras 2019.
Lonerna 6kar mer for offentliganstallda p g a tidigare, av
regeringen, beslutade reformer. Den genomsnittliga
alderspensionen har redan 6kats med 13 procent och barnbidragen
har 6kats fran 30 till 50 euro i r. Trots dessa reformer ar
inkomstspridningen fortsatt stor i Litauen och regeringens atgarder
for att minska den far bara begrénsad effekt.

Arbetslosheten faller lAngsammare framéver. Arbetslosheten foll
till 6,2 procent 2018 och antalet anstéllda 6kade med 1 procent. Vi
vantar oss dock att nedgdngen i arbetsloshet kommer att bromsa in
de kommande tva aren. Antalet tillfalliga arbetare frén Ukraina
fortsatter att 6ka men utvecklingen framéver kommer att bero pa
den slutliga versionen av EU:s mobilitetslagstiftning. Till det
kommer att nettomigrationen vant om och nu ar positiv vilket stoder
arbetsutbudet.

Inflationen kvar kring 2,5 procent. Okad konkurens mellan stérre
livsmedelskedjor, en gynnsam utveckling av internationella mat-
priser samt fallande priser pa kl&dder och skor har hjalpt till att f& ner
inflationen de senaste mdnaderna. Men néra tvasiffrigt stigande
arbetskraftskostnader kommer att pressa upp tjanstepriser
framdver.

EU-lagstiftning dampar tjansteexporten. | borjan av april fick
landets transportsektor, som omfattar 12 procent av BNP, déliga
nyheter fran EU-parlamentet som rostade for mobilitetspaketet. De
nya reglerna kommer att minska konkurrenskraften for litauiska
transportféretag i Vasteuropa och sannolikt kommer mindre
inhemska féretag att drabbas varst. Om inte den slutliga versionen
av lagstiftningen foréndras lar tjdnsteexporten minska.

Stigande aktivitet pa bostadsmarkanden. Hogre inkomster och
battre fortroende i hushéllssektorn har bidragit till 6kad aktivitet pa
bostadsmarknaden. Forsta kvartalet saldes 15 procent fler
lagenheter | huvudstaden Vilnius och priserna steg med 5 procent
jamfort med ett &r tidigare. Stigande rantor pa bostadslan och okat
antalet nyproducerade lagenheter vantas begransa prisuppgangen
framover.

Budgetdverskott 2019 och 2020. Forra aret blev det offentliga
Overskottet 0,7 procent av BNP vilket var battre &n vantat
huvudsakligen p g a lagre offentliga investeringar och férsenade EU-
projekt. | &r blir finanspolitiken svagt expansiv i och med den
skatterorm som genomférs dar méalet &r att minska skattekilen for
genomsnittliga inkomster. Regeringen vantas kompensera lagre
inkomster av reformen med forbattrad skatteadministration vilket
ter sig vara ett ambitiost mal. Forslag att ge en 6kad roll i
skatteinhamtningen till fastighets- och fordonsskatter har inte
prioriterats av regeringen. Vi vantar oss att det offentliga saldot
ligger strax Over nollstrecket 2019 och 2020.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2017 2018 2019 2020
BNP OECD 2,5 2,3 1,9 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,8 3,7 3,3 3,5
KPI OECD 2,2 2,6 2,0 2,1
Oljepris, Brent (USD/fat) 55 72 70 75
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr USD 2017 2018 2019 2020
BNP 20865 2,2 2,9 2,3 1,7
Privat konsumtion 14188 2,5 2,6 2.4 1,9
Offentlig konsumtion 3569 -0,1 1,5 1,4 1,1
Bruttoinvesteringar 3766 4.9 55 2,7 2,1
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,1 0,0 0,0
Export 2541 3,0 4.0 2,7 2,6
Import 3200 4,6 4.5 2,3 2,6
Arbetsloshet (%) 4,4 3,9 3,6 3,8
KPI 2,1 2,5 1,8 2,2
Karn-KPI 1,8 2,1 2,1 2,2
Hushallens sparkvot (%) 6,7 6,9 6,9 7,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,8 -4,6 -4,7 -4,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 105,8 106,4 108,5 109,1
Eurozonen
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 11574 2,4 1,9 1,1 1,4
Privat konsumtion 6230 1,6 1,3 1,2 1,3
Offentlig konsumtion 2 344 1,1 1,1 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2 430 2,6 3,3 2,0 2,0
Lagerbidragi % av BNP 0 0,0 0,1 0,0 0,0
Export 5539 5,2 3,1 2,9 3,3
Import 5038 3,9 3,1 3,5 3,5
Arbetsloshet (%) 9,1 8,2 7,6 7,4
KPI 1,5 1,8 1,4 15
Karn-KPI 1,0 1,0 1,1 1,3
Hushallens sparkvot (%) 6,3 6,2 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -0,5 -0,7 -0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 87,1 85,1 84,8 829
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Nyckeldata

Gvriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring

2017 2018 2019 2020
BNP
Storbritannien 1,8 1,4 1,3 1,4
Japan 1,7 0,8 1,0 0,8
Tyskland 2,2 1,4 0,7 1,2
Frankrike 2,2 1,6 1,2 1,3
[talien 1,7 0,9 0,2 0,9
Kina 6,8 6,6 6,3 6,1
Indien 6,9 7.4 7.4 7,0
Brasilien 1,1 1,1 2,1 2,6
Ryssland 1,6 2,3 1,6 2,0
Polen 4.8 51 4,0 3,2
Inflation
Storbritannien 2,7 2,5 1,7 1,8
Japan 0,5 1,0 1,0 1,3
Tyskland 1,5 1,7 1,8 1,8
Frankrike 1,2 1,9 1,5 1,7
Italien 1,3 1,3 1,0 1,2
Kina 1,6 2.1 1.9 1,5
Indien 3,3 4,0 3,5 4,1
Brasilien 3,5 3,7 4.0 4,2
Ryssland 3,7 2,9 5,0 4,1
Polen 2,0 1,7 2,0 2,5
Arbetsloshet (%)
Storbritannien 4.4 41 3,9 3,9
Japan 2.8 2,5 2,2 2,0
Tyskland 3,8 3,4 3,4 3,6
Frankrike 9.1 8,9 8,6 8.4
Italien 11,3 10,6 10,2 9.9
Finansiella prognoser
Officiella rantor 02maj Jun-19  Dec-19  Jun-20 Dec-20
USA Fed funds 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirantan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Reporantan 0,75 0,75 0,75 1,00 1,00
Obligationsrantor
USA 10 ar 2,55 2,45 2,25 2,20 2,10
Japan 10 ar -0,05 -0,05 0,00 0,00 0,00
Tyskland 10 ar 0,02 0,00 0,15 0,25 0,35
Storbritannien 10 ar 1,20 1,20 1,35 1,55 1,65
Véaxelkurser
USD/JPY 112 108 105 102 100
EUR/USD 1,12 1,10 1,13 1,16 1,18
EUR/JPY 125 119 119 118 118
EUR/GBP 0,86 0,83 0,83 0,84 0,86
GBP/USD 1,30 1,33 1,36 1,38 1,37
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Nyckeldata

Sverige
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr SEK 2017 2018 2019 2020
BNP 4791 2,1 2,3 1,6 1,7
BNP, dagkorrigerat 2.4 2.4 1,6 1,5
Privat konsumtion 2113 2,2 1,2 1,7 1,7
Offentlig konsumtion 1252 0,0 0,9 0,2 0,1
Bruttoinvesteringar 1214 6,0 3,3 2,0 2,2
Lagerbidragi % av BNP 47 0,1 0,4 0,0 0,0
Export 2249 3,2 3,5 2,8 2,6
Import 2085 4,8 2,9 2,4 2,0
Arbetsléshet (%) 6,7 6,3 6,3 6,3
Sysselséattning 2,3 1,8 1,1 0,7
Industriproduktion 4,5 4,1 2,5 2,0
KPI 1,8 2,0 1,9 1,7
KPIF 2,0 2,1 1,9 1,5
Timlonedkningar 2,3 2,5 2,6 3,2
Hushallens sparkvot (%) 15,1 17,1 17,0 17,3
Real disponibel inkomst 1,8 2,9 1,8 2,1
Bytesbalans, % av BNP 2,8 2,0 2,5 3,0
Statligt lAnebehov, mdr SEK -62 -80 -130 -5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,4 0,9 0,7 0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 40,8 38,8 34,6 34,0
Finansiella prognoser 02maj Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Reporénta -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 0,00
3-manaders ranta, STIBOR -0,07 -0,05 -0,15 -0,05 0,1
10-arsranta 0,35 0,30 0,40 0,65 0,80
10-ars réntedifferens mot Tyskland 33 30 25 40 45
USD/SEK 9,56 9,82 9,65 9,05 8,64
EUR/SEK 10,69 10,80 10,90 10,50 10,20
KIX 123,5 126,2 127,1 122,0 118,1
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 242 2,7 2,3 1,8 1,9
Privat konsumtion 125 15 1,4 1,6 1,7
Offentlig konsumtion 53 -0,4 1,4 1,5 1,0
Bruttoinvesteringar 53 4.3 3,2 3,0 3,0
Lagerbidragi % av BNP 0 -0,5 1,7 -0,9 0,0
Exports 91 7,7 1,5 2,0 3,0
Imports 92 3,8 4.2 0,0 2,7
Arbetsloshet (%) 8,6 7,4 6,4 6,0
KPI, harmoniserat 0,8 1,2 1,3 1,5
Timlénedkningar -1,2 1,5 2,0 2,5
Bytesbalans, % av BNP -0,3 -1,9 -1,5 -1,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -0,7 -0,6 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 61,3 58,9 58,0 56,0
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Nyckeldata

Norge
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr NOK 2017 2018 2019 2020
BNP 3226 2,0 1,4 2,2 2,7
BNP (Fastlandet) 2828 2,0 2,2 2,6 2,2
Privat konsumtion 1473 2,2 2,0 2,5 2,4
Offentlig konsumtion 790 2,5 1,5 1,9 1,6
Bruttoinvesteringar 826 3,6 0,9 4,5 2,3
Lagerbidragi % av BNP 0,1 0,5 -0,4 0,0
Export 1087 -0,2 -0,8 2,2 4,1
Import 1074 1,6 0,9 2,8 2,3
Arbetsldshet (%) 4,2 3,9 3,7 3,6
KPI 19 2,8 2,7 2,0
KPI-ATE 1,4 15 2,3 2,0
Arslbneékningar 2,3 2,8 3,2 3,6
Finansiella prognoser 02maj Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Folioranta 1,00 1,25 1,50 1,75 1,75
10-4rsrénta 1,71 1,75 2,00 2,05 2,05
10-4rs réntedifferens mot Tyskland 169 175 185 180 170
USD/NOK 8,75 8,64 8,23 7,84 7,54
EUR/NOK 9,79 9,50 9,30 9,10 8,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr DKK 2017 2018 2019 2020
BNP 2218 2,3 1,4 2,0 15
Privat konsumtion 1059 21 2,3 1,7 1,9
Offentlig konsumtion 546 0,7 0,8 1,0 0,9
Bruttoinvesteringar 492 4.7 51 1,9 3,8
Lagerbidragi % av BNP -0,1 0,1 -0,2 0,0
Export 1213 3,7 0,6 2,8 2,7
Import 1094 3,6 2,8 1,6 4,0
Arbetsléshet, harmoniserat (%) 5,4 5,2 4.5 4,2
KPI, harmoniserat 11 0,7 1,1 1,6
Timlénedkningar 1,7 2,2 2,3 2,9
Bytesbalans, % av BNP 8,0 6,0 7.5 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 1,2 0,5 0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,0 36,0 350 340
Finansiella prognoser 02maj Jun-19 Dec-19 Jun-20 Dec-20
Utldningsranta -0,65 -0,65 -0,65 -0,65 -0,65
10-arsrénta 0,09 0,05 0,20 0,30 0,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 7 5 5 5 5
USD/DKK 6,68 6,78 6,60 6,43 6,32
EUR/DKK 7,47 7,46 7,46 7,46 7,46
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Nyckeldata

Litauen
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 45 4,1 3,5 3,2 2,4
Privat konsumtion 28 3,4 3,9 4,0 3,2
Offentlig konsumtion 7 -0,4 0,8 1,0 0,8
Bruttoinvesteringar 9 6,8 6,5 6,0 5,0
Export 37 13,6 51 3,6 2,8
Import 36 12,0 4,3 4,7 3,9
Arbetsldshet (%) 7,1 6,2 6,0 59
KPI 3,7 25 2,5 25
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,5 0,7 0,3 0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 39,4 34,2 37,4 36,9
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 30 4,6 4,8 3,5 3,2
Privat konsumtion 17 4.2 4.6 3,9 3,5
Offentlig konsumtion 5 4.1 4.0 2,7 2,5
Bruttoinvesteringar 7 131 16,4 8,0 55
Export 17 6,2 1,8 15 2,8
Import 18 8,9 51 52 52
Arbetsldshet (%) 8,7 7,4 6,4 5,8
KPI 2,9 2,5 2,8 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -1,0 -0,9 -0,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,0 35,9 33,5 32,0
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2017 2018 2019 2020
BNP 26 4,9 3,9 2,8 2,5
Privat konsumtion 13 2,6 4,7 4,0 3,4
Offentlig konsumtion 5 0,6 0,3 1,8 1,8
Bruttoinvesteringar 6 12,5 3,3 3,6 2,0
Export 19 3,5 4,3 2,2 2,8
Import 18 3,6 6,1 4,2 3,4
Arbetsldshet (%) 5,8 54 5,9 6,3
KPI 3,4 3,4 2,3 2,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,4 -0,5 -0,2 -0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,7 7.9 7.8 7,5
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Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken beddéms vara palitliga. Banken
ldmnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersdkningar de sjalva beddmer vara nddvéndiga.

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

Materialet ar avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning
av denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.
Distributionen av detta dokument kan vidare vara
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 otilldten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.
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SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behovs 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
ldnderna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och
radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pé foretagsaffaren och investment banking utifran
ett fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internatio-
nella pragel dterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 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. Med kapital, kunskap och erfarenhet
skapar vi varden at vara kunder — ett arbete dér vi har stor nytta
av var analysverksamhet.

De makroekonomiska beddmningarna gors av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och
finansmarknadens langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det
ekonomiska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dér redovisas analyser som tacker in den ekonomiska

situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pé sebgroup.com/sv.
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