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Inledning

Finna ratta vagen ut
En labyrint av utmaningar

Ett minst sagt handelserikt 2019 —fargat av recessions-
debatter, historiska minusrantor, handelskonflikter och
brexitforvirring — ar pa vag att gd i mal. Den tydliga glo-
bala tillvaxtavmattningen som préglade i stort sett hela
varlden 2019 har varit, atminstone delvis, politiskt sjalv-
forvallad och vantas satta avtryck dven 2020-2021.

Vi fortsatter se inbromsningen som multidimensionell.
Den @r m a o inte enbart framkallad av handelsoséker-
het utan har saval cykliska som strukturella och psyko-
logiska inslag. Tillsammans stér dessa krafter globala
investerings- och produktionscykler liksom det interna-
tionella handelsystemet. De vantas nu ge nagot storre
tillvaxteffekter &n vi raknade med i borjan av aret.

I lAginflationsmiljon har flertalet centralbanker — Norge
undantaget och férmodligen ocksa Sverige — reagerat
pa nedéatriskerna for tillvdxten genom att sdnka réntor
och ateruppta QE-program. Men vi &r inte ensamma om
att resa frdgor kring minusrantor och penningpolitikens
effektivitet om den inte samtidigt gar hand i hand med
mer kraftfull finans- och strukturpolitik. Vi ser nu fram
emot en mojligen ny ekonomisk-politisk debatt under
ledning av bl a nya ECB-chefen Christine Lagarde.
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Minusrantorna, dven pa vardepapper med lang loptid,
har vant upp och ned pa vérlden. Men de skapar ocksa
utrymme for 6kad tillvaxt genom offentliga satsningar
pa t ex infrastruktur, klimatet och utbildning. Tillvaxt-
ekonomierna — som star fér runt 60 procent av global
ekonomi —kan nu dra férdel av att USA sanker rantan
och att investeringskapital sdker sig till dessa lander.
Att tillvaxtregioner uppvisar tecken pa stabilisering i
konjunkturen inger hopp for 2020 och héller tillbaka
risken for en global recession under nésta ar.

Som alltid forsoker vi fa ett helikopterperspektiv pa ut-
vecklingen. Var sammantagna beddmning av laget fin-
ner du i var nya Nordlic Outlook November 201 9. Har hit-
tar du éven fyra intressanta och férdjupande teman:

EM-ekonomierna: tecken pa ljusning
Handelskriget 2.0: provande och vingliga framsteg
Minusrantans vérld: de "mdrka sidorna”

Sveriges kommunsektor: kldmd frén alla hall

Vihoppas att Nordic Outlook November 2019 kan erbju-
der bade trevlig ldsning och nya insikter och énskar alla
ett riktigt framgangsrikt 2020!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Lag inflation och stram arbetsmarknad
overbelastar penningpolitik och

passiviserar finanspolitik

USA

48,3

Nivan for ISM-index for tillverkningsindustrin
i oktober. Trots hyfsad BNP har amerikansk
ekonomi under hésten paverkats negativt av
global industrisvaghet och osdkerhet
kopplad till handelskonflikter.

Emerging Markets

4,0%

019, den lagsta sedan finans-
" bd

r EM

Euroomradet

15%

Hushallens sparkvot férsta halvaret 2019.
Osakerhet om den allmanekonomiska
utvecklingen har dampat konsumtionsviljan.
Kan oron skingras finns darfor potential for
en konsumtionsuppgang.

Storbritannien

4,6%

Underskottet i de
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Feds rantesankningar och framsteg i handelsférhand-
lingarna har skapat 0kad global tillforsikt. BNP ar dock
nedjusterad for bade 2019 och 2020, men recessions-
riskerna har minskat och ar 2021 vaxlar tillvaxten ater
upp. Kvarvarande politisk osdkerhet begransar dock
uppsidan. Med fortsatt lag inflation ligger stimulansbdrdan
pa penningpolitiken trots dess avigsidor. Finanspolitiken
blockeras av sencyklisk jobbstyrka och stela regelverk.

Utsikterna for global ekonomi har stabiliserats de
senaste manaderna. Federal Reserves tre réantesan-
kningar, vissa framsteg i handelsférhandlingarna
mellan USA och Kina samt tecken péa bottenk&nning for
industrikonjunkturen —inte minst i Asien — har bidragit
tillen storre tillforsikt. Det har bl a avspeglats i
bdrserna som stigit markant och nu ligger pa rekord-
hoga nivaer. Att Fed ser ut att lyckas med sin ambition
att forlanga den ekonomiska uppgangen med sin "mid-
cycle”-korrektion har dven avspeglats i en rekyl uppat
for obligationsrantorna. Detta har i sin tur gjort USA:s
avkastningskurva lite brantare och darmed &r rante-
marknadens recessionssignaler inte lika tydliga.

Lagre recessionsrisk trots nedreviderad global BNP.
De positiva signalerna bidrar till att vi justerat ned san-
nolikheten foér en recession de ndrmaste aren. Vi gér nu
beddmningen attden ar 20-25 procent. Vihar dock sam-
tidigt sénkt var prognos for global BNP med tva tionde-
lar for bade 2019 och 2020 till 2,9 resp. 3,0 procent.
Detta beror pa en nedrevidering av prognosen for till-
vaxtekonomierna (Emerging Markets, EM) med tva
resp. tre tiondelar for de bada aren. Prognosen for de
utvecklade ekonomierna &r i stort oférandrad. | USA
steg visserligen BNP lite snabbare &n vantat under
tredje kvartalet men samtidigt har sentimentsindika-
torer forsvagats varfor tillvaxten troligen saktar in
tydligt det narmaste halvaret. For 2021 tror vi som
tidigare att global BNP véaxlar upp till 3,3 procent bl a
beroende pé att vi redan ser tidiga tecken pa en stabili-
sering och vandning for EM-ekonomierna (se tema-
artikelsid 15).

Mjuklandning trots att historien talar emot. Var prog-
nos for global BNP ligger ndgot lagre &n konsensus fram-
for allt for 2020. Generellt verkar dock den sencykliska
milj6 vi befinner oss i bidra till en ovanligt stor samstam-
mighet bland prognosmakare. Fortsatt l&g inflation ger
centralbanker ett betydande manéverutrymme att sva-
ra pa tidiga varningssignaler om vikande efterfragan.
Fed har dértill signalerat att man ar beredd att tilldta en
inflation 6ver malet under en tid for att férlanga uppgan-
gen. Varningssignaler som uppskruvad skuldsattning i
privat sektor eller 6verdrivna investeringsexcesser i
féretagen lyser ocksd med sin franvaro. Detta lagger en
ganska stor bevisbdrda pa den som lagger en regelratt
recession som huvudprognos.
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Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

USA 29 22 1,7 19
Japan 0,8 1,2 0,7 0,5
Tyskland 15 05 06 11
Kina 66 61 57 59
Storbritannien 1,4 1,3 1,4 15
Euroomradet 1,9 1,0 11 1,3
Norden 18 16 19 18
Baltikum 42 34 23 24
OECD 23 1,6 1,4 16
EM 47 40 42 45

Varlden, PPP 36 29 30 33

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

Arbetsléshet och geopolitik satter restriktioner pa
uppsidan. Att vi nu noterar en arbetsléshet pa 40-ars-
lagsta i OECD-omradet som helhet och 50-arslagstai
USA gor & andra sidan att en pataglig uppvéxling av
tillvaxttakten sa har senti cykeln inte verkar sannolik.
Arbetsldsheten kan sjunka en bit till, framfor allt i euro-
omradet och trenden mot dkad forvarvsfrekvens kan
ocksa fortsatta i bla USA. For att mojliggdra ett storre
tillvaxtlyft krévs dock att produktiviten vaxlar upp mar-
kant. Vi kan se vissa tendenser till detta i bl a USA och
man kan inte utesluta att effekter av tekniska landvin-
ningar i den s k Fjarde industriella revolutionen gor sig
géllande med viss fordrojning. Det &r dock osannolikt
att vikommer att f& ndgot tydligt trendbrott under
prognosperioden. Kvarvarande politisk osékerhet
lagger ocksa ett tak pa tillvaxtutsikterna. Aven om vért
huvudscenario ar att ett avtalslost Brexit kan undvikas
och att handelsférhandlingarna mellan USA och Kina
tar forsiktiga steg framat kommer fragetecknen pa
saval global som europeisk niva att besta.

Svart hitta balans mellan penning- och finanspolitik.
Att prognoserna landar i slutsatsen att rddande sencyk-
liska miljé bestar under ganska lang tid paverkar ocksa
den ekonomisk-politiska debatten. En fréga galler hur
allvarliga avigsidorna med det extrema rantelaget ver-
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kligen ari form av t ex 6kade finansiella risker, vidgade
ekonomiska klyftor eller férsvagat omvandlingstryck i
ekonomin (se temaartikeln "Minusrantans varld” pa sid
22 dér &ven utmaningar for liv- och pensionsbolag
diskuteras). Man kan se en trend dér centralbanker
oroar sig alltmer for dessa avigsidor och for bristen pa
ammunition nar det galler att mota nasta nedgang. Men
& andra sidan har man inte sé stort val nér inflationen ar
ldg och det faktiskt finns en méjlighet att pressa ned
arbetslosheten till annu lagre nivaer. Det finns dock
flera skal att tro att finanspolitiska stimulanser i nulaget
skulle vara mer effektiva 8n en &n mer extrem inrikt-
ning av penningpolitiken. Men forutom l&sningar i
finanspolitiska regelverk i t ex euroomradet och
Sverige finns ocksa en tvekan att lagga om budget-
politiken i expansiv riktning s& har sent i cykeln. Pa sa
satt riskerar rddande miljé med saval lag inflation som
lag arbetsloshet att leda till en assymmetri dar penning-
politiken éverutnyttjas och finanspolitiken forblir alltfor
passiv.

Kortsiktiga nedatrisker for rantor, darefter hogre. De
ldnga rantorna har, som ndmnts ovan, rekylerat upp ef-
ter bottennoteringar i september i sparen av minskade
recessionsrisker. Vi tror att centralbankerna inte ar helt
klara med stimulanserna. Fed levererar en sista forsak-
ringssankning i borjan av nasta &r medan ECB sanker till
-0,60 procentimars 2020. Det betyder att internatio-
nella obligationsréntor vantas falla tillbaka nagot fram
till mitten av 2020 innan rérelsen uppat fortsatter un-
der framst 2021. Strukturella nedatkrafter i form av 13-
ga inflationsriskpremier och ldga realrédntor fortsatter
dock att verka. | slutet av perioden ligger 10-ariga USA-
rantor pa 2,00 procent och tyska pa noll. Att Riksban-
ken och ECB ror sig at olika hall talar fér en nagot 6kad
ranteskillnad mellan svenska och tyska 10-aringar till
dryga 50 punkter i slutet av 2020 och 2021.

Dollarn tappar nar tillvaxtutsikterna lattar. Vart for-
siktigt positiva scenario innebér att defensiva valutor
som t ex dollarn tappar mark. Ytterligare en séankning
fran Fed bidrar ocksa till att EUR/USD gradvis stiger till
1,20 vid utgdngen av 2021 &ven om USD fortséatter att
dra fordel av en relativt omvérlden hogre ranta. Lag
risk for en hard Brexit i nartid har starkt pundet men pa
sikt kvarstér nedétriskerna fran kommande handels-
férhandlingar med EU. Det &r samtidigt osédkert om en
atergang till nollrénta i Sverige racker for att locka till-
baka flédena in i kronan. Minskad oro for global kon-
junktur bidrar dock till en férstarkningstrend for kronan
som handlas till 10,20 mot euronii slutet av 2020 och
10,00 i slutet av 2021. Arets kraftiga forsvagning av
norska kronan &r svarforklarlig, men prognosen om en
gradyvis starkare NOK kvarstar och EUR/NOK star i
10,00 islutetav 2020 och 9,70 i slutet av 2021.

Borsen far stod av ultralaga réantor och kombinerade
utdelningar/aterkdp. Dampade tillvaxtutsikter, sma
vinstokningar och vardering néra historiska toppar be-
gransar dock potentialen och huvudscenariot &r en for-
siktig uppgang och fortsatt risk for volatilitet.

Omskakat globalt handelssystem
De ekonomiska stdrningarna av handelsrelaterade kon-
flikter har blivit allvarligare éan vad vi férutsag i bérjan

av 2019. Handelskrigets direkta effekter av tullar etc
ar dock mindre @n de indirekta effekternaiformav t ex
investeringsosakerhet. Inte bara ekonomiska varden
star pa spelutan framst USA och Kina &r pa kollisions-
kurs &ven nér det galler omraden som ideologi, saker-
hetspolitik och teknologiskt ledarskap. Studier fran Fed
och IMF tyder pa att de totala negativa effekterna dam-
par global BNP med som mest 0,8 procent. | vart
huvudscenario ar effekten som stérst 2019 varefter
den negativa impulsen gradvis avtar i styrka.

Global handel har tappat fart

Index & procentuell férandring
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Delavtal pa vag for USA och Kina. Finansiella markna-
der reagerade positivt nar den senaste férhandlingsrun-
dan resulterade i en begransad muntlig dverenskom-
melse dar USA skjutit upp planerade tullhdjningar fran
25 till 30 procent i utbyte mot 6kade kinesiska inkop av
amerikanska jordbruksvaror. Parterna har ocksé enats
om att avsté fran valutakrigforing samtidigt som Kina
foérbundit sig att ytterligare 6ppna upp sin finansmark-
nad for utlandska foretag. Detta har lett till forhoppnin-
gar om ytterligare framsteg i kommande férhandlingar.
Vi ser en hdg sannolikhet for en begransad dverens-
kommelse mellan presidenterna Trump och Xi fére
arsskiftet. Att Trump uppenbart inte vill &ventyra USA-
ekonomin det ndrmaste aret bidrar ocksa till att Vita
huset troligen skjuter pa beslutet om biltullar mot bl a
EU. Férhandlingarna med EU kompliceras dock av att
Trump vill exportera mer jordbruksvaror till Europa,
vilket framfor allt Frankrike l&r férsdka stoppa.

Hog global osdkerhet men lag volatilitet
Osékerhetsindex och VIX (S&P 500)
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Kaélla:Economic Policy Uncertainty, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Macrobond, SEB

Osédkerheten bestar pa sikt. Trots en del framsteg den
narmaste tiden vantas osékerheten om det internatio-
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nella handelssystemet besta. Nasta steg i handelsfor-
handlingarna —t ex om kéansliga frdgor som bl a Kinas
industripolitik och statliga subventioner — lar bli betyd-
ligt tuffare da USA:s krav pa dessa omraden skulle in-
nebéra langtgdende forandringar i Kinas ekonomiska
modell. Det finns ocksa en bred USA-opinion for en hard
politik gentemot Kina som forsvarar ett avgorande ge-
nombrott. S8 ldnge Trump &r president har varlden ock-
s& fatt lara sig att avtal med USA inte heller &r skrivet i
sten, vilket blev uppenbart i maj nar Vita huset valde att
hota Mexiko med tullar om inte immigrationen till USA
begransades. Dartill rdder osékerhet om WTO:s framti-
da roll. Brist pa forutsagbarhet om handeln riskerar sa-
ledes att varaktigt hdmma investeringar och dérmed
tillvaxt och produktivitet. Ls mer om dessa fragor i te-
maartikeln "Handelskriget 2.0” pé sid 18.

USA: Fed forlanger historiskt lang uppgang
USA-ekonomin har i huvudsak visat fortsatt motstands-
kraft. Under tredje kvartalet vaxte BNP med 1,9 pro-
cent, i stort ofdrandrat frén andra kvartalet och margi-
nellt under var beddmning av langsiktig trendtillvaxt
(ca 2 procent). Det kraftiga uppsvinget i privat konsum-
tion under kvartal tva (4,6 procent) féljdes av en mer
trendlik 6kning pa 2,9 procent. Investeringarna fortsat-
te att sjunka trots férnyad uppgang fér bostadsbyggan-
det medan utrikeshandeln i stort sett gav ett neutralt
BNP-bidrag. Handelskriget har ddrmed inte fort USA
narmare Trumps ursprungliga mal om ett minskat
underskott i utrikeshandeln, vilket heller inte ar att van-
ta s& ldnge som USA:s ekonomi fortsatter att vaxa snab-
bare &n omvarlden.

Sentimentsindikatorer signalerar forsvagning. Ekono-
min har dock inte varitimmun mot global industrisvag-
het och handelsosakerhet. ISM-indexet for industrin har
under hosten fallit till nivder som indikerar krympande
produktion medan exportorderingdngen varit nere pa
de lagsta nivderna sedan finanskrisen. Tjanste-
sektorerna har ockséa paverkats dven om nivan dar fort-
farande ligger en bit Over expansionsgransen 50. Den
allra senaste tiden har industrin dock visat tecken pa
stabilisering med stdd av framgangar i handels-
samtalen och tidiga tecken pa vandning i Kina/EM. Det
minskar risken for att nedgangen sprider sig an mer till
den 6vriga ekonomin.

USA: Vikande sentiment &r en nedatrisk
Index. Skuggade perioder indikerar recessioner
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

BNP bromsar in ytterligare i nértid. Medan storféreta-
gen deppar har sentimentet bland mindre féretag och
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sarskilt hushall legat kvar pé relativt goda nivaer. Hus-
hallens konsumtion stdds av moéjligheterna till att refi-
nansiera bostadslan till ldgre rantor och pa sikt utgor
det hdga sparande en potential. Ldngsammare jobbtill-
vaxtinnebér dock att privat konsumtion gradvis vantas
véaxla nedilinje med en mer ddmpad utveckling for hus-
hallens inkomster. Lga rantor ger stdd for bostads-
byggandet medan féretagens investeringar forblir
under press fran handelsosékerhet och konjunktur-
trotthet. Sammantaget bedémer vi att de negativa
impulserna fradn omvarld och handelsoro ger en tydlig
nedvéxling av BNP-tillvéxten fjarde kvartalet och under
forsta halvaret 2020. Darefter vantas takten vaxla upp
nagot igen. Som arsgenomsnitt ddmpas BNP-tillvaxten
fran 2,2 procenti ar till 1,7 ar 2020 for att sedan stiga
till 1,9 procent 2021.

Balanserade risker. P& kortare sikt ligger riskerna for
prognosen pa nedsidan och ar framst kopplade till en
ny eskalering pd handelsomradet. P4 lite langre sikt bor
riskbilden analyseras utifrdn mojligheterna for Fed att
ytterligare férldnga uppgéngen. Det ar da riskerna for
finansiella obalanser samt allvarligare flaskhalsar pa
arbetsmarknaden som star i fokus. Att de traditionella
signalerna pa en 6vermogen konjunktur — snabb skuld-
uppbyggnad i hushéllssektorn och uppdrivna investe-
ringsnivaer i naringslivet — lyser med sin franvaro ar
positivt och 6kar utsikterna fér en fortsatt expansion.
Véxande skulder i féretagssektorn, som gétt till att fi-
nansiera utdelningar/aktiedterkdp och foretagsaffarer
snarare an reala investeringar, ér dock ett osakerhets-
moment. S&ddant risktagande har dock historiskt inte
orsakat lika djupa kriser som 6verhettade kreditcykler
kopplade till hushall och bostadsbyggande.

Fortsatt snabb jobbtillvaxt. Sysselsattningen har fort-
satt att vdxa i en imponerande takt. De senaste tre mé-
naderna har 6kningen i genomsnitt varit 176 000;
vilket fortfarande ar klart mer an den underliggande
befolkningstrenden. Kraftiga fall i indikatorer for tjans-
tesektorns sysselsattning de senaste ménaderna tyder
dock pé att efterfragan pa arbetskraft forsvagas fram-
Over dven om dessa index ar notoriskt volatila. Att jobb-
tillvaxten mattas ar dock rimligt i ett lage med tilltagan-
de brist pd arbetskraft, vilket stdds av rapporter i Feds
Beige Book om allt storre svérigheter att hitta personer
att anstalla.

Granserna testas pa utbudssidan. P2 lite sikt kommer
utvecklingen av sysselséttningen att avgodras av poten-
tialen pa utbudssidan. Arbetslosheten foll i september
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till 3,5 procent, den lagsta nivan pa 50 ar, for att sedan
stiga marginellt till 3,6 procent i oktober. Viligger alltsa
nu klart under Feds senaste estimat pa jamviktsarbets-
l6shet 4,2 procent men s& lange lonerna inte tar fart pa
ett tydligare satt ar det svart att déma ut arbetsmark-
naden som osunt 6verhettad. Feds politik syftar ju ock-
sa uttryckligen till att pressa ned jamviktsarbetsldshe-
ten genom att ge svagare grupper en méjlighet att kom-
ma in p& arbetsmarknaden. Aven om det finns tecken
pa dkad uppatpress pa loner for vissa grupper anvan-
der sig féretagen enligt Beige Book i hdg grad av andra
incitament (bonus och férmaner) for att attrahera per-
sonal. Var beddmning ar att osékra konjunkturutsikter
samt hart konkurrenslage gor foretag fortsatt forsiktiga
med att hoja loner.

USA: Stigande arbetsdeltagande
Andeli % 15-64 ar
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Med antagande om konstant andel per arskull jamfért med 2000
— Faktisk deltagandegrad

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

Arbetsdeltagandet kan fortsatta 6ka. Vi ser ocksa en
potential till en fortsatt 6kning av forvarvsfrekvensen.
Matt for &ldrarna 15-64 ar har arbetsdeltagandet de
senaste aren stigit fran 72,5 procent till en bit dver 74
procent. En ytterligare uppgang pa 1-2 procentenheter
ligger inom rackhall nar vi rensar fér den underliggande
demografiska trenden. Produktivitetstakten i USA har
dartill vaxlat upp ndgot de senaste aren. Intensifierade
effektivitetssatsningar i sparen pa dkande rekryterings-
svarigheter eller férdrdjda resultat av tidigare teknikin-
vesteringar ar tdnkbara forklaringar till detta. Samman-
taget ar var beddmning att férhallandena pa utbudssi-
dan inte borde satta kappar i hjulet for fortsatt expan-
sion av USA:s ekonomi de ndrmaste ren.

Japans ekonomi méter tilltagande motvind
Japans regering och centralbank fortsatter jobba i rejal
motvind. Som vantat hdjdes momsen 1 oktober frén 8
till 10 procent trots vikande framtidstro inom export-
industrin och bland hushallen. Atgérden var delvis ett
svar pa omvarldens kritik mot svaga offentliga finanser
och behovet av att banta den offentliga skulden som nu
ligger pa ca 240 procent av BNP. Positiva krafter som
stottat tillvaxten under 2019 — t ex varens kejsarinstal-
lation, OS-investeringar och expansiv finanspolitik — klin-
gar av och BNP véntas vaxa med ca 0,5 procent 2020-
2021. Nedéatriskerna dominerar pa grund av Kinasin-
bromsning och fortsatt handelskonflikt med Sydkorea
om bl a teknologiexport (se temaartikel pa sid 18).
Disinflationskrafterna i ekonomin gor att inflations-
malet 2 procent inte nds under prognosperioden. Bank
of Japan &r under press att géra politiken &n mer

expansiv men aven i Japan hojs roster mot nya
lattnader p g a avtagande nytta. Vi tror pa en 6verlag
ofdrandrad penningpolitik.

Investeringar stottar euroomradets tillvaxt
Sentimentsindikatorerna i euroomradet signalerar en
fortsatt svag utveckling framdver. Inkdpschefsindex
PMI fér oktober &g kvar pa en &g niva efter det ovan-
tat stora fallet i september. Tjanstesektorerna fortsat-
ter att visa viss motstadndskraft med en PMI-nivé som
fortfarande ligger en bit dver expansionsgransen 50,
men vissa spridningseffekter fran industrinedgangen
har nu gjort sig gallande. Trots dédmpad framtidstro har
investeringarna varit den viktigaste drivkraften till BNP-
tillvaxten det senaste aret och framfor allt under andra
kvartalet 2019. Relativt hdgt kapacitetsutnyttjande
och lagt ranteldge kommer dven framéver att gynna
investeringsklimatet men det &r anda sannolikt att den
generella BNP-inbromsningen gradvis gor att ocksa
investeringarna saktar in.

Snabbt stigande sparande

Euroomrédet, % av disponibel inkomst

14,54 r14,5
14,0 A r14,0
13,5 A r13,5
13,0 A r13,0
12,5 - r12,5
12,0 - r12,0
11,5 A 11,5
20‘00 20b5 20‘10 20‘15

Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Tydlig uppgang i hushallssparandet. Hushallen har un-
der en langre tid gynnats av stigande tillgdngspriser och
sysselsattning samt hogre realldéner. Konsumenternas
framtidstro har visserligen backat ndgot men ligger fort-
farande 6ver det historiska snittet. Trots detta har kon-
sumtionsbeteendet varit forsiktigt och sparkvoten har
Okat relativt kraftigt det senaste aret. EU-barometern
tyder dértill pa att hushallen snarast vill dra upp sitt spa-
rande ytterligare. Hushallens tvekan &r alltsa framst
kopplat till det allmanna ekonomiska och politiska laget
och inte till den egna ekonomin. Eftersom det inte &r
sannolikt att osdkerheten kommer att skingras i spe-
ciellt hdg grad den ndrmaste tiden tror vi att konsum-
tionen under prognosperioden kommer att dka i en mat-
tlig takt pa knappt 1,5 procent per ér.

BNP-tillvéxt, euroomradet
Arlig procentuell férdndring

2018 2019 2020 2021

Tyskland 1,5 0,5 0,6 1,1
Frankrike 1,7 1,2 1,2 1,4
Italien 0,8 0,2 0,6 0,8
Spanien 2,4 2,0 1,8 1,8
Euroomréadet 1,9 1,0 1,1 1,3
Kalla: IMF, SEB
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Exportvandning drdjer. Med ddmpade utsikter for den
inhemska ekonomin blir exportutvecklingen, framfér
allt den tyska, avgdrande for méjligheterna att komma
ur innevarande svacka. Tysk industri gynnades i sarskilt
hog grad av den investeringsdrivna globala uppgangen
2016-2017 och med en hdgt uppdriven produktionsni-
va ar man nu extra kanslig for avmattningen i den inter-
nationella handeln. Fordonsindustrin pressas av vikan-
de omvaérldsefterfragan bl a i sparen av utslappsregle-
ringar och nya konsumtionsmdnster. Men sektorn stic-
ker egentligen inte ut negativt och flera tongivande pro-
ducenter visar nuen tydlig &terhdmtning. Istéllet &r ned-
gangen for tysk industri bredbaserad, vilket bl a den ty-
ska IFO-indikatorn bekréaftat. Det &r darfor svart att se
ndgon snabb dterhamtning &ven om den uppvaxling vi
vantar oss globalt bdr gynna Tyskland framdver. Sam-
mantaget vantas dock bade Tyskland och Italien véxa
ldngsammare &n genomsnittet under prognosperioden.
President Macrons reformpolitik och landets mindre ex-
portberoende bidrar ddremot till att Frankrike véaxer
snabbare. Efter den tidigare djupa recessionen fortsat-
ter dock Spanien att uppvisa den snabbaste tillvaxten
under hela prognosperioden 2019-2021.

Fallande industriandel men Tyskland sticker ut
Procent i l6pande pris

27,54 r27,5
25,0 a~"‘\..-/~/-/v\/w\""’"\"\ L 25,0
225 A\V\ - r225
20,0 A S\ ——mee [ 20,0
17,5 LS r17,5
150 \\\ﬂ’\_ F15,0
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Kalla: Eurostat Database, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Hyfsad brittisk tillvaxt trots Brexit

Den stokiga Brexitprocessen fortsatter att hdmma brit-
tisk ekonomi och andra kvartalet f6ll BNP med 0,2 pro-
cent jamfort med foregdende kvartal. Svagheten i
omvarlden, inte minstinom EU, gdr dock att det &r svért
att avgdra i hur hdg grad den politiska osékerheten
verkligen hdmmar ekonomin. Att brittiska fortroende-
indikatorer tagit rejalt med stryk under sommaren och
hdésten beror nog bara till en mindre del pé Brexit-
relaterade osakerhet. | september &g inkdpschefs-
index under 50-nivan for saval tillverkningsindustri som
tjanste- och byggsektorerna, vilket indikerar en ganska
hog risk for negativ tillvaxt dven framdver. De senaste
20 aren har det bara varit fallet vid tva tillfallen (1998
och 2008).

Svagt pund haller uppe exporten. Investeringarna har
definitivt hdmmats av Brexit och féretagen lér vara for-
siktiga sa lange osdkerheten bestar. Trots att export-
sektorn gynnats av det svaga pundet visade varuhan-
deln rekordstort underskott forsta halvaret 2019. By-
tesbalansen pressas ocksa av att Overskottet i tjanste-
handeln tenderat att férsvagas den senaste tiden. Hus-
hallens efterfrdgan har varit den framsta drivkraften
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for tillvaxten men den senaste tiden har konsumtionen
minskat ndgot trots stark arbetsmarknad och god
l6netillvaxt. Ett rekordldgt sparande har lange gjort
hushallen sarbara for storningar men nu syns tydliga
tecken pa okat sparande och bantad skuldsattning. Det
minskar hushallens utsatthet pa langre sikt, men &r
samtidigt bekymmersamt for tillvaxten i nartid.
Sammantaget réknar vi med att BNP vaxer med 1,3
procent 2019 for att sedan vaxla upp marginellt till 1,4
resp. 1,5 procent 2020-2021.

Brexitpaus nér britterna gar till nyval

Trots att EU-sidan tidigare stéangt dorren till att
omfdrhandla forra premiarministern Theresa
Mays uttradesavtal fran 2018 lyckades hennes
eftertrddare Boris Johnson ersatta den s k back-
stoppen. Det brittiska parlamentet tvingade dnda
fram en forlangning av uttradesperioden till
(senast) 31 januari. Med en regering som saknar
egen majoritet och ett splittrat parlament fort-
satter alltsa lasningarna i Brexitfragan. Tory-
regeringens forhoppning &r nu att tdlamodet hos
valjarna ar pa vag att rinna ut och att parlaments-
valet 12 december darfor ska ge ett tydligt man-
dat att lAmna EU med det nya avtalet. Opinions-
matningar och vadslagningsodds pekar mot att
Tories kommer att stérka sin position i valet, men
historien visar att allt kan hdnda nar britterna gar
till val.

Skulle valet inte resultera i en tydlig majoritet i
parlamentet ser vi flera alternativa vagar framat.
1) Det ar alltjamt tdnkbart att Storbritannien
ldmnar EU med det nya dvergangsavtalet. 2) Man
kan ocksa lamna men behalla en narmare kopp-
ling till EU genom att man t ex stannar kvar i EU:s
tullunion. 3) Om parlamentet forblir oférmdget
att valja vag ar dock det mest troliga att uttrades-
beslutet omprdvas i en ny folkomrostning dar
britterna far ta stallning till att lAmna EU baserat
pa uttradesavtalet eller att stanna kvar. Med
tanke pa hur komplex processen att bryta sig ur
EU har varit skulle vi inte forvanas om britterna
da valjer att rosta for att stanna kvar i EU.

Ekonomiskt har Storbritannien redan paverkats
negativt av Brexit och konsekvenserna av ett
uttrade styrs av hur néra koppling landet far till
EU i framtiden. Ett avtalslost uttréde riskerar att
dampa brittisk tillvaxt rejalt medan ett mer
ordnat uttrdde kommer att fa mer begrénsade
konsekvenser.

Arbetslésheten har natt botten. Arbetslosheteni
Storbritannien ar alltjdmt rekordlag pa 3,9 procent men
de senaste ménaderna har nedgéngen stannat av. Det
finns ocksé flera tecken pé att arbetsmarknaden héller
pa att kylas av. Antalet nyanmalda arbetslésa har tkat
det senaste &ret och antalet vakanser har bérjat falla
fran en rekordhdg niva. Var prognos ar darfor att
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arbetsldsheten gradvis stiger ndgot och nér 4,3 procent
som arsgenomsnitt 2021. En sddan mild avkylning ar
antagligen sund men en tydligare férsamring riskerar
att forstarka uppgangen i hushallens sparande, vilket
skulle vara extra allvarligt i en situation da Brexit-
osékerhet haller tillbaka investeringarna.

Farre vakanser indikerar stigande arbetsldshet
Totalt exklusive fiske, jord och skogsbruk
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Kélla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Phillipskurvan utséatts fér nya test

Hittills har den globala arbetsmarknaden visat mot-
standskraft mot avmattningeni BNP. Vi kan dock se att
arbetslésheten visat en tendens till utplaning de
senaste 3-4 manaderna. Var prognos innebar ocksa att
vinu natt botten och att den kommer att ligga kvar pa
en historiskt ldg niva under prognosperioden. Med
andra ord skulle det innebéra att dven arbetsmark-
naden i de vastliga industrilanderna skulle f& mer
japanska drag med en stabil arbetsloshet parkerad pa
en historiskt ldg niva. En sddan utveckling skulle dock
bryta mot det historiska monstret dar arbetslésheten
regelmassigt snabbt vant uppat nar den val bottnat.
Framfor allt i USA har en stagnerande sysselsattning
tidigare lett till svagare privat konsumtion somi sin tur
sattigdng en negativ spiral med vikande investeringar
och med viss fordrdjning en stigande arbetsldshet. Det
aterstdr sdledes att se om drivkrafterna bakom denna
dynamik verkligen har férandrats.

Arbetslosheten pa 40-arslagsta
Procent av arbetskraften i G4 (USA, Japan, Storbr. & Euroomr.)

9,51 r9.5
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Kélla: OECD (Organisation for Economic Co-operation & Development), Macrobond, SEB

Konvergenstrend for global inflation. Aven om det
finns variationer &r det évergripande bilden om ett
fortsatt svagt pris- och l&netryck tydlig. EM-ekonomi-
ernas inflation uppvisar nu en tydlig konvergenstrend
mot OECD-landernas takt. Tendensen till uppvéxling av

l6nedkningstakten i OECD-landerna 2017 och 2018 har
kommit av sig. Detta beror framst pa en nedvaxling i
Japan men &ven i euroomradet har uppgangen brutits.
Aven om vi raknar med att [6nedkningstakten aterigen
vaxlar upp fran 2,0 till 2,5 procent kommer inflationen i
euroomradet forbli besvarande lag for ECB.

Feds malvariabel star emot lite hégre l6ner. | USA har
KPl-inflationen (exklusive mat och energi) under hdsten
visserligen accelererat till de hogsta nivderna pa mer
4n ett decennium. A andra sidan ligger Feds mal-
variabel, deflatorn for privat konsumtion exklusive mat
och energi ( karn-PCE) fortfarande kvar under 2-
procentsmalet. Aven om lénerna skulle véaxla upp
ytterligare ett snépp som ett svar pa den heta arbets-
marknaden tror vi att disinflationskrafter i omvéarlden
bidrar till att halla tillbaka inflationen dven i USA.
Marknadsprissatta inflationsférvantningar har ocksa
fortsatt att dra sig nedat och vi haller fast vid
beddmningen att den senaste tidens snabbare pris-
okningar inte utgor ett skifte i trenden. Kérn-KPI vantas
falla tillbaka ndgot igen och karn-PCE ligga kvar ett par
tiondelar under malet.

Stabil karninflation trots lite hogre l6ner
US, Japan, Euroomradet och UK, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Allt stérre stéd for en aktiv finanspolitik

Allt fler roster hojs nu for att finanspolitiken bor spela en
stdrre rolli stabiliseringspolitiken. Det handlar t ex om
radikalaidéer inom ramen for den s k nya monetara teo-
rin (Modern Monetary Theory, MMT) som dyker upp i
flera demokraters kampanijer i det amerikanska presi-
dentvalet. Men det kommer ocksa till uttryck i lite
uppgivna rop pa finanspolitisk hjalp fran tunga central-
banksféretrddare som t ex avgdende och nytilltradda
ECB-cheferna Mario Draghi och Christine Lagarde. B&de
penningpolitikens brist pd ammunition och ténkbara
negativa bieffekter av extremt l&ga rantor (se tema-
artikel "Minusrantans véarld”, sid 22) bidrar till stdm-
ningslaget. Dartillinnebér forstés det lAga ranteléget
att det ar ovanligt billigt for stater att l&na och betala
rantor pa statsskulden.

Klimatfragan far spridningseffekter. Det breda och in-
tensiva klimatengagemanget har inte bara skapat 6kad
legitimitet for att "grona” investeringar ska kunna sérbe-
handlas och p& s satt gora budgetramverken mer flexi-
bla. Den har nog ocksé bidragit till ett férandrat tonlége
nar det galler installningen till politiska ingrepp i allmén-
het. Det verkar &tminstone finnas 6kande politisk sam-
syn om att den offentliga sektorn har ménga angelagna
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uppgifter att ta tagi. Detta utgdr en tydlig kontrast till
tidigare tongivande nyliberala vag med budskapet att
staten i s& hog grad som mojligt borde halla sig borta
fran det mesta, inte minst stabiliseringspolitiken.

Mattlig stimulans trots allt. Aven om det alltid finns en
viss risk att pendeln sl&r om val kraftigt nar nya trender
lanseras i den ekonomiska politiken l&r vi i praktiken in-
te f& se ndgon drastisk finanspolitisk expansion under
prognosperioden. | USA ger Trumps stimulanser ett po-
sitivt bidrag till tillvaxten ocksa i &r men nasta &r och
2021 vantas inriktningen i stort sett bli neutral med ett
underskott som ser ut att plana ut pé ca 5,5 procent av
BNP. Det innebar att den offentliga skulden fortsatter
att stiga och nd hoga 110 procent av BNP ar 2021. Man
kan dock inte utesluta att nasta ars valkampanjer kan
praglas av l6ften om ytterligare satsningar, inte minst
fran Demokraternas sida. Om en sadan politik sedan
sjosatts 2021 utgor de saledes en uppatrisk for saval
tillvaxt som rantor.

Skuldkurvor pekar at olika hall
Offentlig skuld, % av BNP
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Europeiska lasningar hdmmar. De statsfinansiella skill-
naderna mellan USA och euroomradet har blivit allt stor-
re. Underskottet i euroomradet stannade 2018 pa 0,5
procent av BNP, vilket tillsammans med det cykliska
topparet 2000 &r den starkaste notering som uppnatts
sedan euron inférdes. Skuldnivan har nu kommit ned till
ca 80 procent av BNP; ca 6 procentenheter lagre én
toppen efter finanskrisen. Pressen fran ECB och andra
pa en mer expansiv finanspolitik har satt vissa avtryck i
en mer avspand syn pa regelverket bland politiker i eu-
roomradet. Flera budgetar ar svagt expansiva trots att
en strikt tolkning innebar att de egentligen borde stra-
mas &t. Men fortfarande verkar regelverket hdmmande
och i oktober fick 5 medlemslander, varav 3 stora (Ita-
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lien, Spanien och Frankrike), baklaxa for att budgeterna
inte var i linje med regelverken. Nar s méanga stora lan-
der ar bakbundna blir inte den sammanlagda stimulan-
sen sarskilt stor. Tyskland &r det enda land som har ut-
rymme att substantiellt férandra bilden, men de upp-
mjukningar i budgetprocessen som foreslagits den se-
naste tiden forandrar knappast situationen pa nagot
avgobrande satt.

Har Fed aterstartat sitt QE-program?

I mitten av september uppstod en allvarlig
likviditetsbrist i amerikanska banksystemet.
Korta rantor steg vilket skapade oro pa
marknaden. Fed genomférde repooperationer for
att tillgodose bristen och lyckades stabilisera
rantelaget. Tva faktorer bidrog till penning-
bristen: stora inbetalningar av foretagsskatter
och emission av statspapper. Bristen pa likviditet
har 6verraskat manga. Sedan finanskrisen har
Fed byggt upp en penningpolitisk portfolj pa 4
200 miljarder dollar som finansierats genom
utdkning av bankreserver (”sedelpress”). Hosten
2017 inledde Fed en bantning av portféljen. |
september 2019 upphdrde bantningen. | dag
uppgar portféljien till 3 600 miljarder dollar.

Nu véxer monetdra basen med 150 mdr
Miljarder dollar
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Kélla: SEB

Det ar uppenbart att Fed underskattat behovet av
likviditet i systemet. Fran mitten av oktober tillen
bitiniandra kvartalet 2020 avser Fed kdpa stats-
skuldvaxlar for 60 miljarder dollar per manad. Har
Fed ddrmed aterstartat sitt QE-program? Svaret
ar nej. Forklaringen ar att dels det finns en likvidi-
tetsbrist som Fed beméter (man avser alltsd inte
monetarisera systemet), dels avser kdpen varde-
papper med mycket kort [6ptid. Likval kan Fed sta
infor problem att kunna erhélla tillrackligt med va-
xlar eftersom placerare vantas foredra att behal-
la sina vaxlar som relativt inldningsrantor ger en
hdgre avkastning. Nar Fed nu utékar monetéra ba-
sen med 60 miljarder dollar kommer man att till-
sammans med bl a ECB och Bank of Japan att ut-
6ka den totala globala monetédra basen med 150
miljarder dollar varje manad i minst ett halvar.

Centralbanker graver djupti verktygsladan
Fed har under 2019 utrett hur ett nytt penningpolitiskt
ramverk skulle kunna se ut. Ett resultat av arbetet tycks
vara att ppna upp for 6kad tolerans for att "testa gran-
serna” for hur lagt arbetslosheten kan falla genom att
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Oka mojligheterna for mer utsatta grupper att ta sigin
pa arbetsmarknaden och darigenom pressa ner jam-
viktsarbetsldsheten ytterligare. Att arbetsldsheten for
narvarande ligger mer &n en halv procentenhet under
Feds nuvarande beddémning av jamviktsnivan (4,2 pro-
cent) behover darfér inte vara ett hinder for fortsatt
sénkning. Utvarderingen av det senaste decenniets kris-
politik pekar ocksa mot att Feds tillgdngskop inte gav
upphov till de befarade negativa sidoeffekterna och att
man darfoér kan vara annu snabbare och mer aggressiv i
sin anvandning av detta verktyg i nya nedgéngsfaser.

Kompensatoriska inflationsmal pa vag? Fed har 6ver-
lag behallit en skeptisk installning till negativa styrréan-
tor d&ven om vissa Fedstudier pekat pa positiva effekter
i andra lander. | stallet har diskussionen fokuserat pa
strategier dar penningpolitiken i efterhand kompense-
rar for tidigare inflationsmissar ("make-up-strategys”)
genom att medvetet lata inflationen hamna 6ver malet
efter en langre period med inflation under mélet. En vag
skulle vara att definiera mélet i termer av ett genom-
snitt dver en langre period eller som ett intervall, med
okad frihet att lata inflationen rora sig mot de 6vre eller
nedre granserna for intervallet. Det ar latt att forestalla
sig problemen med en sddan strategii ett lage dar cent-
ralbanken tvingas kompensera for tidigare avvikelser
péa uppsidan och strama at i en lagkonjunktur. En del le-
damdter har darfor forordat att Fed enbart ska kom-
pensera for perioder med alltfér [dg inflation och inte
for perioder med alltfér hog inflation.

Storre Fed-avvikelser pa nedsidan
Feds méalvariabel karn-PCE, avvikelse i p.e.frdn mélet pa 2%
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Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Ny Fedséankning i januari. Oavsett var dessa diskussio-
ner landar ar var slutsats att Fed i nuvarande lage fort-
farande ar mest bekymrad éver nedsidesriskerna for in-
flationen efter en l&ng period dér inflationen mestadels

Overraskat pa nedsidan (se diagram) och darfor inte bor
ha ndgra problem att tillfalligtvis lata inflationen hamna
nagot dver malet nu. Var prognos ar darfor att Fed fol-
jer upp de tre sénkningarna fran 2019 med att sanka
rantan ytterligare en gdng i januari och att styrréntan
sedan planar ut pa nivan 1,25-1,50 procent. Skalet ar
framst, liksom tidigare, att forsdkra mot nedsidesrisker
fran global ekonomi och handel.

ECB letar i vidare i ganska tom verktygslada. Besvi-
kelser pa nedsidan for saval tillvaxt och inflation under
hdsten har tvingat ECB att leverera nya stimulanser. De
senaste ECB-mdtena har bjudit pa f& 6verraskningar och
fokus ligger nu pa att implementera det paket som pre-
senterades i september med lagre styrranta, nya obli-
gationskdp fran 1 november och flera rantenivaer for
att mildra minusréntans effekter pa banksystemet. Sva-
ga ekonomiska utsikter, lg inflation och fallande infla-
tionsférvantningar kommer att fortsatta pressa ECB i
expansiv riktning aven om utrymmet for ytterligare sti-
mulanser krymper. Vi tror pa ytterligare en sénkning av
inl&ningsrantan med 10 réntepunkter i mars 2020 och
att ECB darefter ligger still under resten av prognospe-
rioden. Motet i oktober var Mario Draghis sista och han
har vid sin tid vid ECB-rodret fort politiken langt i expan-
siv riktning. Nu aterstar att se om Christine Lagarde har
storre framgang med att f& medlemslandernas finans-
ministrar att ge finanspolitisk draghjalp.

Centralbankers styrrantor

Procent
6nov Dec Dec Dec
2019 2020 2021
Federal Reserve 1,75 1,75 1,50 1,50
ECB (inlaningsranta) -0,50 -0,50 -0,60 -0,60
Bank of England 0,75 0,75 0,75 0,75
Bank of Japan -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
Riksbanken -0,25 0,00 0,00 0,00
Norges Bank 1,50 1,50 1,50 1,50

Kélla: Centralbanker, SEB

Bank of England i hdnderna pa Boris Johnson. De se-
naste arens pundférsvagning ar den framsta orsaken
till att brittisk inflation har legat dver centralbankens
mal. Valutaeffekten har dock successivt klingat av och
vi réknar med att inflationen ska stabiliseras strax un-
der malet under prognosperioden. Centralbanken har
lange haft fokus pa& den strama arbetsmarknaden och
signalerar alltjamt ndgon enstaka hdjning framover. De
senaste tecknen fran arbetsmarknaden minskar darfér
sannolikheten fér en hojning. Vi rdknade tidigare med
att ett kontrollerat uttrade skulle méjliggdra en hojning
av styrrantan under prognosperioden, men det verkar
inte langre troligt. Framgéngarna i forhandlingarna med
EU bidrog till ett starkare pund under hosten. Skulle
Storbritannien l@mna EU med ett avtal finns utrymme
for ytterligare pundférstarkning framover.

Riksbanken dndrar reaktionsfunktion. Riksbanken
star fast vid intentionen att hoja reporantan till O i
december. Att man gar mot strémmen pé detta satt,
trots svagare konjunktur och vikande inflations-
férvantningar, tyder pd att man nu lattar lite pa tidigare
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starka inflationsfokus. Riksbanken &r inte s& tydlig med
motiven men var tolkning &r att man nu verkligen vill
ldmna minusréntan bakom sig. Det &r ocksa troligt att
man tagit till sig kritiken avseende nackdelarna med en
allt svagare krona och att man inte langre ar s
intresserad av de temporéra inflationsimpulser man
kan fa fran valutan. Den alltmer robusta situationen pa
bostadsmarknaden kan ocksa spela in. Som motvikt till
hojningssignaleringen sanktes rantebanan pa langre
sikt sa att den nu innebér nollranta till bérjan av 2022.
Framdver tror vi att troskeln for att Riksbanken ater-
igen ska sanka rantan till negativt territorium &r rejalt
forhojd. Eftersom vi tror att man aterigen éverskattar
inflationen i sin prognos ser vi i nulédget inga skal att tro
Riksbanken att ska agera mer aggressivt &n vad man nu
signalerar for dren 2020 och 2021.

Vi tror att troskeln for att
Riksbanken aterigen ska
sanka rantan tillbaka in
pa negativt omrade ar
rejalt forhojd

Of6randrad styrranta trots hdg inflation. Norges
Bank hojde till 1,50 procent i september men signa-
lerade samtidigt en pausi rantehdjningarna. Central-
bankens flexibla hallning och en svag valuta har gjort
det mojligt att hoja fyra gdnger trots en mjuk omvérld.
Aven om Norges Bank hallit fast vid en uppatrisk for
réntan tror viinte att detta realiseras sa lange som inte
global tillvaxt forbattras och osdkerheten kring handel
och Brexit lattar. En réntesénkning ar lika ldngt bort
givet tillvaxt éver trend, slutet utbudsgap och inflation
som vantas ligga kvar 6ver malet. Vi véntar oss att styr-
réntan ar kvar pa 1,50 procent prognosperioden ut.

BNP-tillvéxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

Sverige 2,4 1,2 1,2 1,7
Norge 1,3 23 32 21
Danmark 2,4 2,1 1,6 1,5
Finland 1,7 1,2 1,6 1,6
Kalla: IMF, SEB

14 — Nordic Outlook November 2019



Tema:

EM-ekonomierna

Tecken pa ljusning

Utsikterna for tillvéaxtmarknaderna har
varit dystra de senaste tva aren. Till-
vaxten har bromsat in rejalt. Oron for
negativa effekter av president Trumps
handelspolitik har varit pataglig eftersom
6kad protektionism skulle sla sarskilt hart
mot de handelsberoende EM-ekono-
mierna. Viser dock tecken pa en ljusning
for EM inom tre omraden. Tillvaxten ser
ut att ha bottnat ut och vant svagt uppat.
Inflationen ar nara rekordldga nivaer
vilket tillsammans med lagre rantor i USA
och EU skapar stimulansmojligheter for
centralbankernai EM. Vi tror ocksa att
handelskriget mellan USA och Kina nu gér
inien lugnare fas da Trump inte vill
riskera negativa marknadseffekter under
ett valar samtidigt som Kina vill minimera
risken for en kraftig avmattning av
ekonomin.
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Tillvaxtmarknaderna (Emerging Markets, EM) har
tillbringat de senaste tva aren i motvind. Global
tillvaxt har mattats av vilket bidragit till att strukturella
svagheter i ekonomier som Turkiet och Argentina
utvecklats till valutakriser med kraftigt hojda rantor.
Smittoeffekterna har varit tydliga i hela EM-gruppen
och dartill ocksa paverkat OECD-landerna. President
Trumps politik gentemot speciellt Mexiko och Kina har
ocksa lagt sordin pa stdmningen och lett till oro dver hur
dessa lander skulle klara en eventuell global recession.

Avmattning sedan 2017. Tillvéxten har i likhet med de
rika ldnderna bromsat in rejalt sedan 2017 da EM-
gruppens BNP expanderade med 5,1 procent. For
2019 har vi reviderat ner prognosen for vart EM-
aggregat till 4,0 procent fran 4,2 procent i den senaste
Nordic Outlook i september. Tillvéxten har varit lagre
an vantat i alla regioner fran Asien till Latinamerika,
Afrika och Osteuropa. Avmattningen har varit tydligast i
tillverkningsindustrin medan tjanstesektorn klarat sig
battre.

Trots att BNP-tillvaxten i OECD-ldnderna bromsar in
ytterligare 2020 ser vi dock tecken pa en viss ljusning
for EM-ekonomierna dér tillvaxten &r pa vag att bottna
ut och darefter vanda svagt uppat. Inbromsningeni
Kina fortséatter visserligen men accelerationen ser
istallet ut att drivas av ekonomier som Ryssland, Bra-
silien, Mexiko, Turkiet men aven till viss del
Filippinerna, Indien, Indonesien, Malaysia
och Sydkorea.
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Tema: EM-ekonomierna

Ett flertal av dessa ekonomier har nyligen gatt igenom
recessioner och praglas darmed av ett relativt lagt
resursutnyttjande som ger tillvaxtpotential pa kort sikt.
Indien ar en viktig pusselbit och vi vantar oss att pen-
ning- och finanspolitiska stimulansatgarder under andra
halvaret av 2019 kommer att ge effekt genom att
stabilisera och till och med lyfta tillvaxttakten 2020.
Utvecklingen i Indien ar dock svértolkad pa grund av
brist pa tillforlitlig och frekvent statistik.

Halva BRIC &r i en aterhdmtningsfas, medan den
andra héalften bromsar in. Att Kinas tillvaxt bromsar in
ar en del av Pekings ekonomisk-politiska strategi.
Avmattningen ser dock ut att bli ndgot kraftigare an
vantat bade 2019 och 2020. Tillvaxten har hallits
tillbaka av bade svag inhemsk efterfragan och vikande
export. Till skillnad mot tidigare svaghetsperioder har
myndigheterna avstatt fran att stimulera ekonomin
genom att 6ka kredittillvaxten pa bred front. Inbroms-
ningen syns tydligast i industrisektorn som utgér runt
40 procent av ekonomin. Bostadsbyggandet har dock
varit relativt starkt bl a som en féljd av regeringens
ambitioner att halla uppe sysselsattningen och minska
spekulation och kraftiga prisékningar. Arbets-
marknaden visar pa en fortsatt inbromsning och vi
vantar oss att Peking kommer att forsoka stimulera
ekonomin genom att 6ka utrymmet for lokala
myndigheter att gora infrastruktursatsningar. Nasta ar
vantar vi oss ocksa nya atgarder for att starka privat
konsumtion. | kombination med finanspolitiska
stimulanser kommer detta att lyfta BNP tillvaxten till
5,9 procent 2021 fran 5,7 procent 2020.

Avmattningen i rysk ekonomi har varit bredbaserad,
men inte varre an vad man kan férvanta sig mot bak-
grund av inbromsningen i global tillvéxt. Rysslands
Odverenskommelse med OPEC att begransa 6kningen i
oljeproduktionen har bara varit en svagt hAmmande
faktor. Svag export, ldga investeringar samt en stram
budgetpolitik har haft stérre betydelse. Vi vantar oss
att tillvéxten vénder svagt uppat i slutet av 2019 och
under 2020 tack vare 6kade statliga investeringar och
stigande export av olja och gas.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

Kina 66 61 57 59
Indien 74 55 60 65
Brasilien 1,1 0,8 2,0 2,8
Ryssland 2,3 1,0 1,7 1,9
EM-ekonomier, totalt 4,7 4,0 4,2 4.5
Kalla: IMF, SEB

Effekterna av Brasiliens reformer kommer att ta tid
att visa sig i BNP statistiken. Inbromsningen i global
ekonomi, fallet i ravarupriserna och till viss del krisen i
Argentina har slagit hart mot Brasiliens ekonomi vilken
har hallits uppe av en l&ngsam &terhamtning i privat
konsumtion och investeringar. Vi tror att en gradvis
aterhamtning bland EM-ekonomierna och i rdvarupri-
serna kommer att lyfta Brasiliens BNP tillvaxt 2020
och att strukturella reformer bl a av pensions- och
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skattesystemen kommer att borja ge effekt 2021 da
tillvaxten stiger till 2,8 procent.

Tecken pa en gradvis vandning i EM borjar visa sig.
Var forsiktigt positiva prognos att EM-tillvaxten acce-
lererar till 4,2 procent 2020 bygger pa tre observatio-
ner och antaganden. Forst och framst ser vi tecken pa
att fallet i tillvaxten har bottnat och bérjat véanda svagt
upp. BNP i vart EM-aggregat accelererade andra kvar-
taletijamforelse med det forsta. Det tydligaste tecknet
pa att fallet bottnar ut ar inkdpschefsindex for tillverk-
ningsindustrin i EM-ekonomierna. Aven om PMI var of-
randrati oktober har indexet stigit markant sedan juni
da den senaste botten ndddes. Uppgéngen ar framst
driven av Kina, men dven utan Kina har fallet stoppats.
Korrelationen mellan sentimentsindex och faktisk till-
vaxtiindustrisektorn och BNP &r visserligen svagare an
i de mer utvecklade ldnderna, men en tydlig uppgang
pa 3-4 manader brukar visa sig d&ven i produktionssta-
tistikens harddata.

Stabiliseringen i tredje kvartalet. Manadsdata 6ver
ekonomisk aktivitet i tredje kvartalet tyder pa att till-
vaxten i industriproduktionen har fortsatt att rora sig
sidledes eller 6kat ndgot i nyckelekonomier som Syd-
korea, Brasilien, Ryssland, Mexiko, Turkiet, Indonesien,
Sydafrika och dven Singapore. Ett annat tecken pa att
tillverkningsindustrin i EM bdrjat stabiliseras &r en viss
aterhdmtning i rdvarupriserna. Statistik frdn Commo-
dity Research Bureau (CRB) visar att rdvarupriserna
gatt upp med néstan 2 procent sedan borjan pa sep-
tember, drivna av mat- och metallpriser medan andra
insatsprodukter till industrisektorn rort sig sidledes.

Tecken pa att EMHillvaxten bottnat

Férandring i rstakt procent, index

20 L
151 /\/\‘ L 52,0
Y i
l 4
2 ./ \/ \“\/ /\ /- 51,0
o -l \V A 1500
> L 49.0
-10 1 \J i
.15 L 48,0

2015 2016 2017 2018 2019

EM export (va axel) == PMI for tillverkningsindustrini EM (ho axel)

Kalla: IHS Markit, Federal Reserve Bank of Dallas, Macrobond, SEB

Internationell handel har ocksa bérjat stabiliseras,
speciellt export fran tillvaxtmarknaderna. Den allra se-
naste manadssiffran for hela EM-gruppen i september
var visserligen relativt svag men i huvudsak har nivan
rort sig sidledes sedan slutet pa 2018. Sydkorea, vilket
ar den ekonomi i vart EM-aggregat som forst rapporte-
rar handelsstatistik, bekraftar bilden av en stabilisering
aven i oktober. Handelsvolymerna ligger visserligen (a-
gre an de gjorde for ett ar sedan men det beror pa ett
markant falli slutet av 2018 och under forsta halvaret
2019. Viktigt att notera ar att PMI fér nya exportorder
steg bland en majoritet av ekonomiernai vart EM-agg-
regat, vilket ar ett forsiktigt tecken pa aterhamtning i
internationell handel.
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Lag inflation ger utrymme for réntesankningar.
Utsikter till en lattare penningpolitik bidrar ocksa till
prognosen om en viss dterhamtning bland EM-ekono-
mierna. Karninflationen (inflationen rensat fran energi-
och matpriser) ar den lagsta som ndgonsin uppmattsi
tillvaxtekonomierna. Den totala inflationen i vart EM-
aggregat ser ut att stiga ndgot 2020, men det beror
framst pa stigande matpriser. Den enskilt viktigaste
faktorn bakom uppgangen i matpriser &r svinfebern i
Kina. Denna har drivit upp priserna pa flaskkoétt vilket
haft spridningseffekter p& andra matvaror. Att karn-
inflationen dras med upp av matpriserna och stiger na-
got kommer inte hindra centralbankerna frén fortsatta
rantesankningar.

Lag inflation i tillvaxtekonomierna
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Nationella kallor, Macrobond, SEB

Lag inflation och svagare tillvaxt kombinerat med ran-
tesaénkningar i bl a USA och euroomradet 6ppnar mojlig-
heten for centralbanker i EM att ytterligare latta pa pen-
ningpolitiken. Ett minst tjugotal centralbanker har redan
foljt USA:s Fed och sankt sina styrrantor, men botten ar
annu inte nadd. Skillnaden mellan avkastningen i EM
och de utvecklade marknaderna har hallit sig relativt
stabil under 2019 och legat en bra bit dver nivaer som
varit gallande under perioder med stark riskaptit. Att
skillnaden inte krympt och att en rekordstor andel obli-
gationer globalt sett genererat negativ ranta talar for
att kapital kommer att fortsatta att floda till EM i jakt pa
avkastning. Penningpolitiska lattnader och kapitalinflo-
den bor ge stod &t den ekonomiska aktiviteten i tillvaxt-
ekonomierna och till deras valutor.

En risk med lagre réntor och kapitalinfléden till EM &r
att det kan leda till alltfér snabb kredittillvaxt, dkade by-
tesbalansunderskott och accelererande inflation. Fér
tillfallet ser vi ingen marknad som visar tecken pa den
sortens dverhettning, men nagra ekonomier ligger i fa-
rozonen som t ex Turkiet, Sydafrika och kanske Indien.
Kina har avhallit sig fran breda penningpolitiska lattna-

der och stark kredittillvaxt efter att ldnenivan stigit mot
250 procent av BNP enligt officiell statistik. Utvecklin-
geni Kina blir mycket viktig for andra EM-ekonomier.
Om Kina bromsar in mer an vantat, och om Peking i
desperation skulle styra bankerna till 6kad utlaning,
skulle det innebara en markant 6kad risk for global
marknadsvolatilitet.

Spread talar for fortsatta kapitalfléden till EM
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Kalla: J.P. Morgan, Bloomberg, Macrobond, SEB

Handelskriget mellan USA och Kina gar in i ny fas.
Den tredje anledningen till var relativa optimism ar de
senaste framstegen i handelsférhandlingarna mellan
USA och Kina. Ett slutgiltigt avtal som innefattar imma-
teriella rattigheter, industripolitik, teknologi och IT- s&-
kerhet kommer med all sannolikhet inte nds innan det
amerikanska presidentvalet i november 2020. En be-
gransad 6verenskommelse l&r dock nés redani &r. Den
vantas omfatta 6kade kinesiska kdp av amerikanska
jordbruksprodukter, forbindelse om att inte manipulera
valutan renminbin samt férbindelser rérande immate-
rialratt (intellectual property rights IP) i utbyte mot
amerikanska tullsatser ligger kvar pa nuvarande nivaer
eller mojligen att de delvis sénks. Bade USA och Kina
har starka skél att na en begransad dverenskommelse.
Trump villinte ha handelskrigsmolnet hangande 6ver
ekonomin och foretagssektorn under ett valar. Kina &
sin sida vill inte forvarra den tillvaxtavmattningen som
pagatt sedan slutet p4d 2017. Peking ar &ven medveten
om att oavsett om det &r Trump eller en demokrat som
sitter i Vita Huset kommer USA halla en hard linje i
férhandlingarna da det rader starkt konsensus om att
man maste tvinga Kina att "spela efter reglerna”.

Handelskriget mellan framférallt USA och Kina har varit
en starkt bidragande faktor till den pessimism som ratt
gentemot EM. En 6verenskommelse, om &n begransad,
skulle darfor sannolikt innebéra en attitydférandring vil-
ket i sin tur skulle ge stéd at investeringar, tillvaxt och
marknader i EM-landerna det kommande aret. Det finns
sjalvklart risker i vara prognoser, mensa lange USA und-
viker en recession och Kina bromsar in gradvis finns an-
ledning till optimism.
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Provande och vingliga steg i ratt riktning

Of6rutsagbarhet i det internationella
handelssystemet accentuerar de struk-
turella och cykliska krafter som hammar
bade handelsstrommar och global tillvaxt.
Var beddmning ar att osdkerheten nu far
nagot storre negativ effekt pa global till-
vaxt an vad vi férutsag i bodrjanav 2019
aven om de direkta effekterna totalt sett
fortfarande ar hanterbara. Presidentvalet
i USA bidrar till att inte ytterligare forsam-
rahandelslaget. Global handel aterham-
tar sigunder 2020 med hjalp av battre ut-
sikter for tillvaxtekonomierna i Asien och
Sydamerika. Dessvarre bakbinds WTO i
december néar skiljedomstolens besluts-
raft upphor.

Varldshandelns tvara inbromsning (i volym) kan for-
klaras av flera och ofta sammanlénkade faktorer: tull-
kriget, mindre ekonomisk-politisk férutsdgbarhet som
satt globala produktionskedjor i gungning, férsvagad
telekomceykel, bilsektorns cykliska och strukturella ut-
maningar och en hdmmad exportfinansiering (for ett
mer utforligt resonemang kring dessa krafter, se “Han-
delskrig & fred”, Nordic Outlook September 201 9). Slut-
satsen av vara analyser &r att &ven om manga lander
ingdtt nya handelsavtalunder 2019 — och att USA-Kina-
samtalen gor framsteg — finns krafter som fortsatter in-
verka negativt pa bade kort och lang sikt.

Global handel har varit en kélla till fortsatt besvikelse
under hosten. Vi har anda valt att behalla volymprogno-
senfor 2019 pa ca 1 procent. Vi star dven fast vid prog-
nosen att handeln volymmassigt vaxlar upp till ca 2 pro-
cent per &r 2020-2021. Det senaste aret har handeln
for Asiens tillvaxtekonomier fallit ca 2 procent men har
pa senare tid uppvisat en aterhamtning. Viss osakerhet
rader dock fortfarande om dess uthéllighet.

Handelskriget mellan USA och Kina forefaller, i sam-
verkan med andra faktorer, har fatt ndgot storre negati-
va effekter pa global tillvaxt 2019 &n vi rdknade med i
borjan av aret bland annat p g a svagare investerings-
tillvaxt. Det paverkar dven BNP-prognoserna for 2020
och 2021. Vissa framsteg i USA-Kina-samtalen, mone-
tara lattnader i flertalet ldnder samt battre utsikter for
tillvaxtekonomierna i Asien och Sydamerika begrénsar
de negativa effekterna pa global handel och tillvaxt.
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Multidimensionell global inbromsning

Konjunktur-
trotthet

Global
konjunktur
2019-2021

Globalt handelssystem méter utmaningar
En eskalering av handelskriget mellan USA och Kina ris-
kerar att ytterligare hdmma global konsumtion och inve-
steringar. Enligt Internationella valutafonden IMF:s se-
naste analys kan sd mycket som 0,7-0,8 procentenhe-
ter av global tillvaxt forsvinna arligen 2020 och 2021.2
Detta "samsta mojliga utfall” tar fasta pa att styrréantor-
na i euroomradet och Japan inte kan sankas ytterligare
for att motverka handelskrigets negativa effekter.

Handelskriget — effekter pa global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

BNP, % 2019 2020 2021 2022
IMF huvudscenario 30 34 3,6 3,6
Samsta mojliga utfall* 26 26 29 3,2
Skillnad, %-enheter -04 -08 -0,7 -04

Kélla: SEB, IMF. * Sdmsta mojliga utfall inkluderar bla direkta effek-
ter av annonserade tullar samt negativa effekter pa féretagsinves-
teringar, kreditspreadar samt produktivitet.

Utmanande utsikter for global handel
Inkdpschefsindex & varldshandelstillvaxt, procent
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Foérhandlingarna mellan Japan och Sydkorea har hit-
tills inte gjort nagra framsteg och utgor ett hot mot hela
den asiatiska telekomsektorn. Konflikten, som far naring
av olosta fragor frén tiden da Koreanska halvén ocku-
perades av Japan (1910-1945), har befunnit sig i skug-
gan av handelskriget mellan USA och Kina. Japan fort-
satter att forsvara export till Sydkorea av material som
ar kritiskt for telekomindustrin. Aven om effekterna s&
har langt varit begrénsade for den globala telekomindu-

1 Se “Scenario Box 1.2. Trade Tensions: Updated Scenario”, IMF
World Economic Outlook, October 2019.

strin &r risken stor att exportbegrésningarna inte bara
paverkar Asien utan hela den globala telekomindustrin.

Mycket stora ekonomiska varden star pa spel for bade
USA och Kina men det handlar ocksad om uttankt politisk
taktik och att ldnderna ar pa kollisionskurs pd omraden
som ideologi, sakerhetspolitik och globalt och regionalt
ledarskapi Fjarde industriella revolutionen. IMF:s analys
(se ovan) visar att handelskriget baserat pa den infor-
mation som vi har idag kan komma att kosta USA 125
miljarder dollar i utebliven tillvaxt i nartid. Motsvarande
prislapp fér Kina &r ca 300 miljarder dollar.

Genomshnittlig tullsats fé6r USA:s och Kinas importeran-
de foretag av varor fran Kina respektive USA

Tullsats, % Jan 2018 Idag Dec2019
USA 3,1 21,0 23,8
Kina 8,0 21,1 25,1

Kélla: SEB, The Peterson Institute (October 11,2019)

For ndrvarande moter amerikanska importdrer av varor
frén Kina och kinesiska importérer av USA-varor samma
genomsnittliga tullsats 21 procent. | stort sett all import
fran Kina traffas av USA-tullar medan motsvarande sif-
fra for Kina i dagsléget &r ca 70 procent. Kinas export
till USA har i viss méan hjalpts av att kinesiska yuanen
har tappat ca 13 procent mot dollarn fran bérjan av
2018 till hosten 2019.

USA:s handel med Kina har minskat
USA:s import fran och export till Kina. Arlig. Miljarder dollar
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Kélla: U.S. Census Bureau, Macrobond, SEB

USA:simport fran Kina har minskat med 8 procent un-
der 2019 men aven exporten till Kina har pa ett ar gatt
ned med ca 20 procent. USA:s handelsunderskott med
Kina ar idag 390 miljarder dollar. Exportfallet &r sanno-
likt en besvikelse for Vita huset. Fér USA:s hushéll och
foretag ar minskad handel med Kina en utmaning. Det
ar svart att hitta substitut for kinesiska varor och USA:s
foretag ar ocksa en del av Asiens produktionskedjor.

Den totala vinstnivan i kinesisk industri har fallit med
drygt 2 procent hittillsi ar jamfoért med motsvarande pe-
riod 2018. Vinstfallet aterspeglar saval pris- som volym-
effekter. Utvecklingen for statsagda foretag var mer
dyster med vinstfall pa néstan 10 procent medan privat-
agda foretagsvinster fortfarande véaxer med éver 5 pro-
cent. Kinesiska foretags skuldsattning — inte minst i dol-
lar — har 6kat kraftigt de senaste aren. Vikande vinster
och en vikande konjunktur som kopplad till konflikten
med USA okar dven risken for stigande foretagskonkur-
ser som kan dventyra den finansiella stabiliteten. Enligt
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den senaste kreditstatistiken vaxer féretagens skulder
fortfarande med drygt 5 procent i arstakt.

Nasta ars presidentval i USA spelar roll for hur USA:s
handelspolitik utformas det narmaste aret. En ytterliga-
re eskalering av konflikterna med Kina riskerar att satta
bérser i gungning och sdnka USA:s tillvaxt 2020. En pre-
sident som tappar greppet om den ekonomiska utveck-
lingen och arbetsmarknaden brukar ocksa tappa grep-
pet om Vita huset och kongressen.

Handelskriget USA-Kina: Fas 1-avtalet

USA:sochKinas presidenter vantas teckna ett del-
avtal—"Fas 1” —senare i ar. Innehallet ska utga
frén den dverenskommelse som tréffades mellan
landerna 11 oktober. D& enades USA och Kina om
bl a foljande: Vita huset avstar i princip fran att
hoja eller infora nya tullar men existerande tullar
kvarstar (15 december &r nasta tidpunkt d& USA
kankomma attinféra 15-procentiga tullar pa elek-
tronikvaror) liksom USA:s beslut att Kina &r en va-
lutamanipulatdr; Kina har enligt oktoberavtalet lo-
vat att kdpa jordbruksvaror fér ca 40-50
miljarder dollar per ar; skydd avimmateriella
rattigheter och teknologi. Om USA och Kina
undertecknar "Fas-1"-avtalet senarei ar ar det
just nu troligt att avtalet inbegriper att
Washington och Peking bdrjar trappa ned
existerande tullar pa varandras varor enligt en
forutbestamd plan.

En ny EU-kommission &r pa vag med Phil Hogan som
kommissionar med sarskilt ansvar for unionens handels-
politik. Irlandaren Hogan har saledes fatt fornyat fortro-
ende efter att i fem ar innehaft EU:s "jordbruksportfélj”.
P& papperet férefaller Hogan vara en person som kan
driva handelssamtalen med USA framat. A andra sidan
har EU-kommissionens nya ordférande Ursula von der
Leyentydligt signalerat vikten av att varna unionens var-
den i utvecklingen av relationerna med USA och Kina.

USA:s handelsunderskott med EU vaxer
Arlig foérandring (mdr USD) samt EUR/USD
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Kélla: U.S. Census Bureau, Federal Reserve, Macrobond, SEB

| oktober valde USA att infora tullar mot EU pa ett ur-
val av EU:s varor — totalt importvarde pa 7,5 miljarder
dollar — som svar pé Varldshandelsorganisationen ut-
slag att EU-subsidier gynnat Airbus; EU har motsvaran-
de klagomal pa USA for otillbdrligt gynnande av Boeing.
Var prognos ar att USA inte verkstéller sina biltullar nér
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Vita huset tar beslut i november. Amerikanska biltullar
utgor ett allvarligt hot mot EU:s och Tysklands bilsektor.
| handelssamtalen mellan USA och EU véntas Vita huset
krava —i likhet med férhandlingarna med Kina — att EU
Oppnar upp for att kdpa mer amerikanska jordbrukspro-
dukter. Detta l8risin tur irritera Frankrike som knappast
med latthet skulle g& med pé att 6ka konkurrensen for
det franska jordbruket. | dagsléget ser férhandlingsla-
get besvarligt ut. Vita huset har ocksa riktat kritik mot
EU och ECB:s penningpolitik som man uppfattar syftar
till att férsvaga eurons varde. | férhandlingarna med
Kina har Pekings valutapolitik varit ett viktigt inslag.

Det lar ocksa galla EU. Forhandlingsklimatet riskerar att
férsamras om tillvaxten i USA och EU gér ned mer &n
vad vi réknar med for 2020 och 2021.

Trots férhoppningar om handelspolitiska framgangar
lar osékerheten om det internationella handelssystemet
kvarsta sa lange Donald Trump &r USA:s president. Ett
avtalingdnget med USA &r heller inte skrivet i sten vil-
ket blev uppenbart i maj nar Vita huset valde att hota
Mexiko med tullar om inte immigrationen till USA beg-
ransades. Dartill rAder f n stor osékerhet om WTO:s
framtida roll. Bristen pa forutsédgbarhet kring handeln
riskerar att ddmpa globaliseringen och hdmma investe-
ringar och darmed tillvaxten och produktiviteten.

WTO - organisation i kris och gungning
Vérldshandelsorganisationens (WTO) 164 med-
lemslander star for hela 98 procent av global han-
del. L&nderna har enats om handelsregler och hur
dessa ska efterlevas. Vid G20-métet i Osaka i juni
understrok varldsledarna vikten av att snabbt re-
formera WTO med siktet installt pa att na resultat
pd WTO-motetiKazakstanijuni 2020. Kritiken
mot WTO — av manga ansedd som en oberoende
institution satt att l6sa internationella handelskon-
flikter — handlar bl a om regelverk som inte foran-
drats i takt med handelns utveckling och fram-
vaxten av nya stora ekonomier som Kina. WTO
anses ocksa t ex behandla omréden som varor,
tjdnster och data i separata silos.

| december blir WTO:s skiljedomstol satt ur funk-
tion d& USA blockerat tillsattning av nya domare.
Lagom till 25-&rsdagen 1 januari 2020 lar alltsa
Overprovningsorganet upphdra att fungera. Effek-
terna pa kort sikt ma vara hanterbara men risken
Okar for nya dispyter nér l&nders rattigheter inte
kan prévas och forsvaras.



Rantemarknaden

Berg-och-dalbana

Globala langrantor har rekylerat upp sedan botten-
rekorden i bérjan av september. Cykliska, struktu-
rella och regulatoriska krafter har samspelat. Trots
en enligt var bedémning dverdriven prissattning av
recessionsrisker under sensommaren har markna-

den nu istallet tagit hojd for positiva dverraskningar.

Givet var bild av viss ytterligare inbromsning van-
tas globala langrantor, delvis med hjalp av annu en
Fedsénkning, rora sig nedat innan rérelsen uppat
fortsatter under framst 2021.

Rekyli globala lAngrantor efter 6kad optimism
10-ariga statsobligationsrantor i procent
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10-ariga statsobligtionsréntor

6nov  Dec2019 Dec2020 Dec2021
USA 1,81 1,50 1,50 2,00
Tyskland -0,31 -0,50 -0,40 0,00
Sverige 0,00 -0,05 0,15 0,55
Norge 1,50 1,40 1,45 1,75

Kalla: Centralbanker, SEB

Positiva tillvaxtforvantningar avspeglas pa rantemarknaden.
Framsteg i USA-Kina-samtalen, forsiktigt positiva konjunktursigna-
ler for tillvaxtekonomierna och minskad oro for ett avtalsldst Brexit
har bidragit till kad optimism. Dértill har minst 20 centralbanker
inklusive Fed gjort penningpolitiken mer expansiv under tredje
kvartalet, vilket har fatt USA:s avkastningskurva att aterga till en
positiv lutning (réntedifferensen mellan 10-arig och 2-arig
statsranta). Darmed har marknadens recessionsoro dampats. En
amerikansk 10-arig statsranta har stigit 40 rantepunkter fran
bottennoteringen 1,43 procent i bdrjan av september. En tysk 10-
arig statsranta noterades samtidigt sa ldgt som -0,74 procent. Att
tyska réntefallet blev sa stort bedéms bero dels pa en viss brist pa
tyska statsobligationer, dels regleringar for pensionsbolag (se
temaartikel "Minusrantans varld” pa sid 22)

Forst ned, sedan upp. Vi delar marknadens slutsats att Fed tar en
paus och l@mnar styrrantan oférandrad vid motet i december. Un-
der 2020 prissatter marknaden knappt en sankning och att det
drdjer innan den levereras. Vi beddmer att Fed genomfér annu en
sista "forsakringssankning” redan tidigt 2020 p g a viss tillvaxt-
inbromsning vilket vantas pressa ned USA:s langranta till 1,40
procent under varen 2020. Darefter spds rantan gradvis rora sig
uppéat mot 2,0 procent i slutet av prognosperioden — en niva vi
beddmer som relativt [angsiktigt normal baserat pa neutral ranta
och riskpremier.

Tyska rantor fast en bra bit under nollan. ECB levererade som van-
tat ett stort stimulanspaket vid métet i september. Darefter har for-
vantningarna pd kommande sankningar gatt ned i takt med minskad
tro pé flera USA-sénkningar och att marknaden uppfattat ECB:s le-
damdter som oeniga kring nyttan av mer stimulanser. Var slutsats ar
att oenigheten framst avser QE-programmet. Darfér behaller vi pro-
gnosen att ECB sanker réntan dnnu en gang till -0,60 procent i mars
nasta ar. Med en marknadsprissattning som indikerar endast 5
punkters sankning och data som fortsétter att vara dverlag svaga ar
beddmningen att tyska 10-arsrantan ater ror sig nedat. Vi har dock
justerat var prognos ndgot och bedémer att rantan bottnar pa -0,50
procent 2020 for att darefter folja USA-rantorna uppéat under 2021.

Karninflationen globalt har legat 6verraskande stabilt pd ca 1,5
procent de senaste 15-20 aren. Det finns i dagslaget fa saker som
antyder att marknaden bér prissatta en hogre riskpremie. Realran-
tor ar ldga t ex pa grund av en aldrande befolkning i flera lander och
vaxande spardverskott som delvis aterspeglar en 6kad aptit pa sak-
ra placeringar. Nar véaxande sparande stélls mot svag produktivitet
och svag investeringscykel pressas neutrala réntan nedat for att hit-
ta rantenivan som gor att nivan pa bade sparande och eninves-
teringar hamnar i jamvikt. Méjligheten till hdgre rantor kopplas
framst till utsikterna for finanspolitiken. Om t ex euroldnderna i
allmanhet och Tyskland i synnerhet sjésatter en mer expansiv
politik med fokus pé bl a klimatet kan l&nga rantor stiga mer ani
vart huvudscenario. Likval beddéms efterfragan pa riskfria, likvida
tillgdngar vara hdg p g a spardverskott och regleringar for bl a
pensionsindustrin.

Vidgad réntespread i sparen av héjning. Trots Riksbankens tydliga
signal om en réntehdjning i december och Riksgéldens besked om
att 6ka utbudet av statsobligationer fran nasta ar &r skillnaden
mellan en svensk och tysk 10-arig statsranta i stort sett oféréandrad
jamfort med inledning pa aret, strax 6ver 30 punkter. En anledning
till att svenska rantor inte stigit mer sedan slutet av oktober kan
bero pa indexfdrlangningar nar den kortaste svenska obligationen
blir kortare &n ett &r i bérjan av december. Var beddémning &r dock
att ranteskillnaden kommer 6ka de ndrmaste ménaderna nar
Riksbanken och ECB ror sig &t olika hall samtidigt som Riksgéalden
6kar utbudet av nominella obligationer fran en rekordlag niva.
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Tema:

Minusrantans varld

Okonventionella penningpolitikens "morka sidor”

Lagarantor ar bra for tillgangpriser. De
bidrar ocksa till bl a lagre kostnader for
offentliga skulder och frigér darmed
finansiella resurser for satsningar pa t ex
infrastruktur, klimat och utbildning. Allt
fler menar att penningpolitikens framsta
uppgift numera ar att skapa finanspoli-
tiskt mandverutrymme. Men okonventio-
nella penningpolitiken har "mdrka sidor”
som behdver vagas mot dessfordelar. Vi
ser 6 potentiella problem som talar for att
centralbanker kan vilja avsta franminus-
rantor ochnya obligationskdp. Ett av des-
sa problem berdr pensionsbolag.
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Den 3 september 2019 satte den tyska 10-ariga stats-
réntan nytt bottenrekord: -0,74 procent. Tyska rantor
var pa intet satt ndgot undantag. Flertalet lander note-
rade rekordlaga nivaer. Obligationer for ca 17 000 mil-
jarder dollar (se diagram nedan), néstan 30 procent av
alla obligationer, handlades till negativ ranta i augusti.

Falletiladnga rantor, som pagatti flera decennier men in-
tensifieradesijuli-augusti, aterspeglar dels en 6kad ap-
tit pa sékra placeringar, dels regleringar som tvingat
bla pensionsrelaterade bolag att ta position for ytter-
ligare rantefall (se fordjupningsruta pasid 24).

Under andra halvaret har minst 20 lander valt att sanka
styrréntan, ECB har aterupptagit kopen av rantepapper
(20 miljarder euro per manad) och USA har i fortid av-
slutat bantningen av sin stora penningpolitiska portfolj.
Centralbankernas policyandringar och marknadens be-
démning av recessionsrisker forstarkte bitvis varandra i
och dérmed den nedatgaende trenden for langa rantor.
Mer expansiva finansiella férhallanden uppmuntrar till
okat finansiellt risktagande genom bl a kop av tillgdngar
med lagre kreditvardighet och samre likviditet.

Marknadens forvantningar nar det géller varldens sam-
lade statsobligationer — den mest sakra och likvida pla-
ceringen — ar att under de ndrmaste dren kommer 20-
25 procent av utstdende obligationsstock handlas till
negativ ranta, 70 procent till 0-2 procents avkastning
och bara runt 10 procent till en rénta pa 2-3 procent.
Det ar m a o ett helt nytt rantelandskap.
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Langrantefall i tre decennier
10-arig statsobligationsréanta, procent
10 A

8

6

4 -

2A

24 -
1990 1995 2000 2005 2010 2015

N O N N O @

— USA — Tyskland = Japan

Kélla: Macrobond, SEB

Minusrantornas komplicerade varld

Aven om réntefallet i bade l&nga och korta l6ptider har
uppenbara strukturella orsaker?® har centralbankernas
penningpolitik de senaste aren syftat till att f& ned ran-
telaget for att stimulera konsumtion och investeringar
och fa upp inflation och inflationsférvantningar. Deras
omfattande kdp av bl a stats- och bostadsobligationer
har gatt hand i hand med att styrréntan satts till nara
noll procent eller t o m lagre &n sa.

Att nominella styrréntor och langa rantor ligger under O
procent en kortare tid far begréansade och 6vergaende
negativa effekter pa realekonomin och det finansiella
systemet. Nar den okonventionella politiken sjdsattes i
samband med den stora recessionen 2008-09 var rim-
ligen utgangspunkten att de var krisverktyg — och opro-
vade sddana. | takt med att tiden gatt och minusrantor-
na bestatt har risken for negativa sidoeffekter okat.

Vikanidentifiera féljande potentiella risker som moti-
verar centralbanker att vaga fér- mot nackdelar med en
okonventionell politik och som utgdr skal att ta styrréan-
tan tillbaka till nollan och avsta fran vardepapperskop:

m Zombiefdretag, kapitalférstoring & klimatpaverkan
Laga réntor mojliggor for ineffektiva och méjligen ocksa
klimatfientliga foretag att ldna pengar. ”Zombieforetag”
—vilka i genomsnitt r 40 procent mer skuldsatta an si-
na mer lonsamma motparter?—riskerar att ga under nar
konjunkturen viker och/eller rantor stiger. Dessa féretag
hammar produktivitetstillvaxten genom att dels vara in-
effektiva, dels tranga undan mer effektiva och troligen
ocksa mer klimatvéanliga foretag. Dartill kan dessa fore-
tags konkurser paverka finansiella stabiliteten negativt.
| sin senaste Stabilitetsrapport varnar IMF for att nés-
tan 40 procent av alla féretagsskulder — till ett varde
av hela 19 000 miljarder dollar — kan komma att dven-
tyras p g a att foretag drabbas av djup lagkonjunktur.

1 Fallande nominella och reala rantorna &r ett globalt fenomen.
Nominella rantor ar l&ga delvis p g a lagre inflationsriskpre-
mier men det finns &ven andra strukturella drivkrafter. Real-
rantor ar laga t ex pa grund av en aldrande befolkning i flera
lander och vaxande sparéverskott som delvis aterspeglar en
Okad aptit pa sakra placeringar. Nar vaxande sparande stalls
mot svag produktivitet och svag investeringscykel pressas
neutrala rantan nedat for att hitta den ranteniva som gor att
nivan pa bade sparande och investeringar hamnar i jamvikt.

2Se BIS Annual Economic Report 2019, June 2019.

m Okad osikerhet och okat forsiktighetssparande
Okonventionell penningpolitik med minusranta kan leda
tillen kénsla av kris som 6kar hushalls och foretags for-
siktighet. Om inflationsférvantningarna redan &r pa &-
ga nivaer kan en negativ styrréanta bidra till att sénka
inflationsférvantningarna och darmed pressa upp real-
réantorna — tvartemot vad centralbanken efterstravar i
ett lage nar nedatriskerna dominerar i prognoserna.®

m Onormalt svag valuta minskar omvandlingstryck
Vissa centralbanker, daribland Riksbanken, har satt va-
lutanifokus for uppfyllandet av inflationsmalet. En svag
valuta ska 6ka den importerande inflation och stimulera
exportforetag till investeringar och nyanstallningar och
darmed ekonomisk tillvéxt och hégre inflation. Effekten
pa inflationen &r dock 6vergaende. Genom att agera pa
ett satt som forsvagar valutan bidrar centralbankerna
tillen onormal véxelkurs som paverkar effektiviteten
och omvandlingstrycket i t ex exportindustrin vilket kan
sénka produktiviteten pa langre sikt.

m Risktagande och uppbyggnad av finansiella risker
Centralbankernas penningpolitik och de laga réntorna
tvingar investerare allt langre ut pa avkastningskurvan
och/eller till kdp av vardepapper med hogre kreditrisk
och ofta sdmre likviditet. Genom nya regleringar har
tex banker inte langre samma kapacitet att harbargera
kreditrisk pa balansrakningen. Kreditmarknaden har al-
drig testats for stress om kreditspreadar borjar ga isar.

Obligationer med negativ ranta
Globalt, marknadsvarde, biljoner dollar

17,5 17,5
15,0 A 15,0
12,5 12,5
10,0 1 10,0
7,5 7,5
5,0 1 5,0
2,5 2,5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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m Kreditforsérjning paverkas av bankers lonsamhet
For manga banker utgér det s k réantenettot en betydan-
de del av intjaningen. Eftersom centralbanker i vissa fall
tycks uppmuntra banksystemet att avsta fran att inféra
negativ ranta pa hushallens inldningskonton pressas
nettot av lagre rantor for bade korta och langa optider.
| férlangningen kan ett svagare banksystem férsdmra
kreditférsorjningen, speciellt i Europa dér bankerna star
for ca 65 procent av det totala kreditutbudet. | USA sva-
rar banksystemet for ca 20 procent av kreditférsorjnin-
gen; 80 procent kommer frén emissioner av féretags-
obligationer.

m Pressad pensionsindustri — risk for 6kat sparande
Fallande réntor samt regleringar (se férdjupningsruta
pa sid 24 sanker diskonteringsrantor med vilka fram-

tida pensionsskulder ska framraknas. Nar skulderna

3 Se "Negative Interest Rates and Inflation Expectations in
Japan”, FRBSF Economic Letter, August 26, 2019.
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stiger och solvensen sjunker kan pensionsbolagen
tvingas allokera mer kapital till sékra réanteplaceringar
vilket pressar ned rantorna ytterligare.

Den béasta av varldar — fantastisk avkastning
S&P 500, 10-arig statsranta (USA)
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Har vi en tickande pensionsbomb...?

Radande l&grantemiljé med t o m negativa rantor satter
press pa foretag och offentlig sektor som gjort avsatt-
ningar till framtida pensioner. Hittills har god ekonomisk
utveckling samt stigande borser och fallande ldngrantor
de senaste 30 aren (se diagram ovan) hjalpt till att lyf-
ta pensionstillgédngar. Men flera bolag verkar ha orealis-
tiskt hdga forvantningar pa framtida avkastning.

For att berakna vardet pd forsakringsforetagens ata-
ganden gors nuvardesberakning av férvantade framti-
da kassafléden. Diskonteringen gors med en langsiktig
framraknad jamviktsranta som ska minska volatiliteten
nar marknadsrantorna varierar. Darmed skapas forut-
sattningar for mer l&ngsiktighet i férvaltningen vilket &r
bra for marknaden, bolagen och framtidens pensiona-
rer. Samtidigt innebar metoden att risken dkar for att
alltfor lite kapital satts av till pensionstagarna om den
antagna langsiktiga jamviktsrantan ligger 6ver de fak-
tiska marknadsréntorna under en langre period. Det &r
dar vi har befunnit oss under senare tid. Sarbarhet for
bolagen okar vid ldga rantor och/eller aktieprisfall.

Den finns alltséa en risk fér ett sjdlvspelande piano.
Nar rantan sjunker kréaver myndigheter att bolagen
sanker diskonteringsrantan. Da stiger skulden vilket
férsémrar solvensen. Om regler da kraver att bolagen
minskar risken for att garanterat kunna leva upp till
ataganden tvingas bolagen att kdpa rantepapper som
sanker avkastningen ytterligare vilket i sin tur for-
séamrar solvensen &n mer. Pensionstagarna kan i detta
scenario inte dra fordelar av en positiv aktieutveckling
(illustrerad i diagrammet ovan) eftersom regelverket
kraver riskséankning och minskad aktieexponering.

Europeiska pensionsbolag och foretag kampar hart
med att generera den avkastning som krévs for att téac-
ka bolagens vaxande attaganden. Det géller &ven man-
ga amerikanska foretag liksom offentliga myndigheter
som har olika typer av pensionsskulder som nu vaxer i
takt med att réntorna faller. | USA beddms den offent-
liga pensionsskulden (som inte tacks av tillgangar) upp-
ga till 5 200 miljarder dollar. Men beloppet kan ocksé
vara mycket stérre &n sa beroende pa vem som férsé-
ker uppskatta underfinansieringen.
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Finns det en l6sning pa problemet?
Pensionsindustrin behdver dels fastsla graden av under-
finansiering, dels hur denna "bdrda” ska fordelas mellan
pensionsavsattaren och pensionstagaren. For foretag
och institutioner som &r satta att hantera det vaxande
problemet med a) lagre avkastning pa sakra tillgangar
och b) pensionsskulder som vaxer i takt med fallande
rantor, finns tre satt att l6sa problemet:

1. Generera hégre avkastning. Det innebéar en diversi-
fiering in i mer riskfyllda tillgdngar som sannolikt ocksa
ar mer illikvida eller volatila. Nar de laga rantorna
bestar kommer pensionsféretagen tvingas acceptera
en allt lAgre avkastning i takt med att obligationer
forfaller och kapitalet ska aterinvesterasi rantepapper
med en lagre avkastning.

2. Oka insattningarna i systemet. For offentliga myn-
digheter it ex USA kan det innebéara 6kad upplaning och
férsamrade offentliga finanser.

3. Férédndra erséattningsstrukturerna. Det kan t ex in-
nebara férsamrade pensionsvillkor och/eller férandra-
de satt att rakna fram pensionsskuldernas storlek. Tren-
den att flytta risk till individen i form av 6kad andel pre-
miebestamda pensionsprodukter vantas besta.

| dagslaget forefaller problemet med underfinansierade
pensionsskulder &nnu inte ha natt sddana nivaer att de
uppmarksammasi tillsynsmyndigheters och centralban-
kers finansiella stabilitetsrapporter. Solvensnivaerna ar
pa tillfredsstallande nivaer samtidigt som avkastningen
varit hég med hjalp av stigande bdrser och fallande ran-
tor. Ett aktieprisfall skulle snabbt forvarra laget sarskilt
om det sker i samband med ett ytterligare fall i rantor.

Sverige: Reglering pressar rantorna?

| december 2019 vantas Finansinspektionens (FI)
nya féreskrifter om tjanstepensionsverksamhet
kommuniceras. De innehaller regler om hur fore-
tagen ska berakna sina forsakringstekniska av-
sattningar och vilka kapitalkrav som ska gélla for
att aga risktillgangar, t ex aktier och fastigheter.
Reglerna anger bla att diskonteringsréantekurvan
som anvands till att berdkna pensionsskulder
sanks och att det tidigare rantegolvet O procent
avskaffas. | praktiken innebéar Fl:s regelverk att
marknadsvardet pa pensionsskulderna skrivs upp
jamfoért med idag och att skulder kan stresstestas
med negativa réntor. Beddmningen é&r att solvens-
graden faller men bara med 2-3 procent. Svenska
bolag framstar i t ex europeisk kontext som star-
ka. Likvalkanregelférandringarna, som kommer i
en miljé med stora rantefall, ha medverkat till ett
agerande som sankt svenska rantor ytterligare.

Pensionsbolag tvingas i det nya regelverket halla
kapital for att redan negativa réntor ska kunna
fortsatta falla. Stora fall i réantan och aktiepriser
kaniett varsta-scenario leda till 6kad efterfragan
pa obligationer som redan handlar till negativ rén-
ta. Risken for spiraleffekter 6kar med slopat golv.



Valutamarknaden

| den osynliga handens
grepp

Osakerheten om den globala tillvaxten fortsatter
att styra trenderna pa valutamarknaden utan att
for den skull ge nagon tydlig vagledning. Sa lange
varldsekonomin fortsatter att forsvagas bor det ge
visst stod till defensiva valutor som t ex dollarn. |
vart forsiktigt optimistiska tillvaxtscenario bor
dessa krafter klinga av under 2020. Det l&r ge visst
utrymme for revansch under prognosperioden for
hart ansatta valutor som t ex den svenska kronan.

Handelskriget har varit skadligt for kronan
USD/CNY och SEK-index
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USD/CNY (h¢ axel) = SEK-index mot korg av USD, EUR och JPY (va axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Valutakurser

6nov  Dec2019 Dec2020 Dec2021
EUR/USD 111 1,12 1,17 1,20
USD/JPY 109 106 112 114
EUR/GBP 0,86 0,87 0,86 0,88
EUR/SEK 10,64 10,50 10,20 10,00
EUR/NOK 10,14 10,30 10,00 9,70

Kélla: Bloomberg, SEB

Det spretar. Utvecklingen under hésten pa valutamarknaden har
inte varit latt att fAnga med traditionella férklaringsmodeller. Tidi-
gare under aret praglades valutardrelserna av oron for global till-
vaxt. Under hdsten har vissa ljuspunkter, som t ex framsteg i han-
delssamtalen mellan USA och Kina, blandats med dystrare utfall
relaterad till global tillvdxt. Medan aktiebdrserna har haft en mer
hoppfull installning — och stéttats av nya monetéra lattnader — har
valutamarknaden varit ambivalent och utvecklingen under prognos-
perioden lar félja den riktning som global tillvaxt ror sig i.

Under 2019 har dollarn fortsatt att gynnas av global avmattning
och det har alltsa framst varit de defensiva egenskaperna som styrt
riktningen. | juset av detta ar det ocksa logiskt att dollarn under ho-
sten reagerat negativt pa framsteg i handelssamtalen mellan USA
och Kina. | vart huvudscenario dar en recession undviks vantas drag-
kraften fran dollarns defensiva kvalitéer klinga av framover. Vi for-
utser darfér en odramatisk forsvagning dar EUR/USD handlas till
1,17 islutet p4 2020 och 1,20 vid utgdngen av 2021. Ytterligare en
réantesankning fran Fed bidrar ocksa till att h&mma dollarns attrak-
tionskraft &ven om Feds senaste signalering om att man nu ser slu-
tet pé sin "korrektionsrespons” tyder pa att viss en rantedifferens
mellan USA och omvérlden kommer att besta ocksa framover.

Lag risk for hard Brexit har gynnat pundet. Med ett reviderat avtal
mellan EU och Storbritannien pa plats och ett nyvali mitten pa de-
cember har risken for ett avtalslost uttrade minskat kraftigt. Det har
bidragit till ett starkare pund under hésten. Huvudalternativen for
Brexit handlar idag om att ldmna med ett avtal eller att stanna kvar.
Detta kommer i basta fall att avgdras av valet i december men oav-
sett om Storbritannien l&mnar EU den 31 januari eller om valet leder
tillen andra folkomrdstning under 2020 s& kommer reaktionerna i
pundet sannolikt att vara mer ddmpade. Vi réknar med att EUR/GBP
ligger kvar pa ungefar dagens niva i nartid men att pundet sedan for-
svagas ndgot sa att EUR/GBP ligger vid 0,88 i slutet av 2021. Man
kan dock inte helt utesluta att sannolikheten for en hard Brexit kan
komma att 6ka igen om kommande handelsférhandlingar fallerar;
en sadan utveckling skulle forsvaga pundet kraftigt.

Riksbanken verkar nu installd pa en decemberhajning och lamnar
darmed minusréntan bakom sig trots avmattningen i svensk ekono-
mi. Minusréntan har bidragit till en svagare krona de senaste aren

bl a genom att ddmpa naturliga kapitalinfléden. Det ar osdkert om
nollrénta &r tillrackligt for att locka tillbaka dessa fléden. Kronan
verkar ocksa ha reagerat negativt pa 6kad global oro, inte minst
kopplat till handelskriget mellan USA och Kina (se graf). | vart
huvudscenario dar oron for en djupare global avmattning klingar av
bor vi se en forstarkningstrend for SEK under prognosperioden.
Kronans langsiktiga jamviktskurs ar dock idag svagare an for ett
decennium sedan och ligger nu inte sarskilt lAngt under 10 mot
euron. Var prognos ar att EUR/SEK, i slutet av respektive &r, handlas
till 10,20 2020 och 10,00 2021. Risken for bakslag vad géller
global ekonomi kvarstar dock under nésta &r och kan ge temporéara
rekyler efter perioder med kronforstarkning.

Svarbegripliga NOK-rérelser. Den norska kronan har sedan lange
slappt all koppling till fundamentala drivkrafter. Trots stark ekono-
mi, stigande oljerelaterade investeringar och fyra styrrantehdjnin-
gar sedan sommaren 2018 har kronan férsvagats med nastan 10
procent mot euron. Oro for global tillvaxt och smittoeffekter fran
den svenska valutan &r forklaringar som inte k&nns helt
overtygande. Uppenbarligen tyngs kronan ocksa av ndgon form av
strukturella utfloden. Vi fortsatter att r&kna med en lite starkare
krona under 2020 nér utsikterna for global tillvaxt forbattras.
Prognosen ar att EUR/NOK stari10,00 i slutet av 2020 ochi 9,701
slutetav 2021.
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Aktiemarknaden

Hog vardering
begransar potentialen

Tillvaxten ddmpas men borserna fortsatter stiga.
Vinstprognoserna planar ut samtidigt som fortsatt
stod fran centralbanker och avklingande oro kring
handelskriget haller humoret uppe. Kvartals-
rapporterna kommer in battre an befarat och i USA
overtraffar de flesta sektorer lagt stallda
forvantningar. Fortsatt ultralaga rantor och god
kapitalutskiftning fran bolagen ger borsstéd men
med svag tillvaxt och varderingar nara gamla
toppar ser vi mer volatilitet an trend i korten.

Historiskt hog vardering
P/E-tal 12 ménaders framatblickande (MSCl-index USA)
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Aktieutdelningar slar rantan
Direktavkastning respektive langréanta, procent
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Fokus flyttas fran tillvaxt till vardering. Trots osékra utsikter har
centralbanksstdd, tecken pa endast mild inbromsning i ekonomin
och framsteg i handelsfragorna rackt for att ge ett positivt bors-
humor. Med de amerikanska borserna i spetsen ror sig varldsbors-
index nu runt all time high. Under ytan syns dock en del dramatik.
Efter 10 ar dar tillvaxtaktier (growth) utvecklats starkare an varde-
aktier (value) har vi de senaste ménaderna sett en reversering av
trenden dér tidigare nedtryckta sektorer som révaror och industri
tilthér vinnarna.

Motstandskraftiga resultatrapporter. Med merparten av rapport-
sasongen bakom oss far tredje kvartalets bolagsvinster beskrivas
som battre an befarat. | USA ser slutsumman ut att bli en marginell
vinstokning, mot ett férvantat resultattapp runt -4 procent. Trenden
ar likartad i Europa, dven om det annu ar osakert om slutsumman
blir positiv, medan de asiatiska vinsterna utvecklas svagare, men i
stort i linje med nedskruvade prognoser. P4 sektorniva ser konjunk-
turkansliga bolag en svagare efterfrdgan framfor sig, men utan
stdrre dramatik. De allra flesta sektorer (i USA) dvertraffar forvant-
ningarna, inte minst vad galler de bolag inom IT och kommunika-
tionstjanster som rider pa digitaliseringsvagen, medan ravaru- och
energisektorerna kdmpar i tydlig motvind.

Hog vardering d@ven med hansyn till laga rantor. Arets kombina-
tion av stigande borser och nedreviderade vinstprognoser har
dragit upp vérderingarna till historiskt hdga nivaer, matt som PE-tal.
Med amerikanska aktier runt 17,5 och globala pa 16 har vi sedan
millennieskiftet bara sett tydligt hdgre nivder under 2017-18. Det
var dock en period av goldilocks-karaktar, med laga réntor och sti-
gande tillvaxt- och vinstprognoser. Det finns fog for argumentet att
vi bor kunna acceptera hogre varderingar an historiskt snitt givet att
réntorna ser ut att forbli ldga, inte minst efter den dramatiska om-
svangningen fran framforallt Fed. Givet att vi &r i en inbromsnings-
fas for ekonomin, och l&ngt in i en konjunkturuppgang, framstar
dock tidigare toppvarderingar inte som rimliga nivaer att sikta pa.
Slutsatsen blir att det &r svart att se varderingsdrivna borsupp-
gangar framover, samtidigt som réntebilden motiverar att varde-
ringen dver tiden ligger dver historiska snitt.

Mattligt stigande bérser framéver. Enkater kring professionella
placerares positionering ger vid handen att man ligger nagot éver
sin normala aktievikt, men marginellt under det historiska snittet.
Att placerarna ogarna 6verger aktier pa bred front ar rimligt givet
avsaknaden av vettiga alternativ. Med ingen eller negativ avkast-
ning pa rantemarknaden samtidigt som borsbolagens totala utskift-
ning till aktiedgarna (utdelningar och &terkdp av aktier) uppgar till
3-4 procent ger aktier ldpande en meravkastning nastan i nivd med
historisk riskpremie och i nivd med de avkastningar pensionsbolag
och andra behdver skapa for att méta sina dtaganden. Givet var
prognos att global tillvaxt bottnar ur i r bor vinsterna kunna hallas
uppe pa dagens goda nivaer. Lagre jamforelsetal under nasta ar
talar for att vi kan f& se smarre vinstokningar d&ven om dagens prog-
noser framstar som nagot i dverkant. P4 ett &rs sikt raknar vi med
att marginella vinstokningar tillsammans med utdelningar/aterkdp
kan motivera en totalavkastning pé runt 5 procent for varldsbors-
erna trots en liten neddragning av vinstmultiplarna.

Férdel Norden. De nordiska bdrserna gynnas av en relativt hog
andel cykliska bolag i ett ldge dar tillvaxten stabiliseras och
recessionsoron ddmpas. De senaste manaderna har ocksa Norden
atertagit en del av sin tidigare relativa svaghet, inte minst tack vare
en stark Stockholmsbdrs. Dampade globala tillvaxtprognoser
begrénsar dock potentialen.



Norden

Svensk tillvaxt blir méttlig det ndrmsta aret och arbetslésheten
vaxlar upp. Trots konjunkturmotvind hojer Riksbanken en gang till
men ligger darefter still. Oljesektorn bidrar till god norsk tillvaxt,
hogst i norden, &ven om en inbromsning sker 2021. Dansk ekonomi
visar begynnande svaghetstecken och bromsar in. Hushallens far
stod pa flera fronter och konsumtionen forblir en tillvaxtmotor.
Finska industrin har uppvisat viss motstandskraft men inhemska
sektorer tar dver som tillvaxtmotor 2020-2021.

Sverige

0,00%

Riksbanken levererar ytterligare en hojning i
december trots en svagare konjunktur. Men

déarefter hander inte mycket pa véaldigt lang

tid.

Sida 28

Danmark

1,7%

Forvantad tillvaxt i privat konsumtion 2020.
Hushallens konsumtion véxlar upp och &r en
av de viktigaste drivkrafterna till BNP-
tillvaxten nar ekonomin generellt bromsar in.

Sida 36

Norge

3,2%

Total BNP tillvaxt 2020. Till skillnad fran
manga andra industrilander accelererar
tillvaxten och Norge vaxer snabbast i
Norden hela prognosperioden.

Sida 34

Finland

gl %

Industriproduktionens uppgang juni-augusti.
Trots indikatorfall, svag global handel och
tyska industriproblem ¢kar den finska
produktionen.

Sida 37
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Konjunkturen svagare
an normalt 2020

Tillvéxten det narmaste aret blir mycket méttlig.
Arbetslosheten stiger under hela 2020 och
resursutnyttjandet faller under det historiska
genomsnittet. Riksbanken hojer till noll i december
och reporantan forblir darefter oférandrad till
slutetav 2021. En starkare internationell
konjunktur och en gradvis aterhamtning for
bostadsbyggandet gor att tillvaxten aterhamtar sig
under senare delen av 2020 vilket leder till att
arbetslosheten stabiliseras 2021.

Oroande inbromsning i tjdnstesektorn
Foértroendeindikatorer, index
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Kalla: Konjunkturinstitutet (K1)

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 24 12 12 17
Arbetsloshet™* 6,3 6,7 7,2 7.4
Léner 25 26 26 30
KPIF 21 17 15 16
Offentligt saldo** 0,8 0,3 0,2 0,0
Offentlig bruttoskuld** 38,8 34,8 34,3 33,6
Reporanta*** -0,25 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,15 10,50 10,20 10,00

* Procent ** Procent av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Svaga sentimentsignaler men harddata haller emot

Sentimentsindikatorer har fallit tillbaka de senaste m&naderna och
det ar tydligt att svensk ekonomi saktar in. Harddata for tredje
kvartalet har dock varit relativt starka och byggsektorn och
hushallens konsumtion visar tecken pé stabilisering. Revideringarna
jamfort med foregdende Nordic Outlook blir darfér sammantaget
relativt sma. SCB:s nedrevidering av utfallet for det forsta halvaret
har bidragit till en nedjustering av BNP-tillvaxten i &r med tre
tiondelar till 1,2 procent. Fér 2020 har BNP-tillvaxten reviderats
ned med en tiondel till 1,2 procent medan prognosen om en
uppvaxling till 1,7 procent 2021 ligger fast.

Balanserade risker. Det tydliga fallet i inkdpschefsindex (PMI) for
bade industrin och tjanstesektorn utgdr nedatrisker for prognosen i
nartid. P4 lite langre sikt finns dock potential pa uppsidan. Relativt
hog arbetsloshet och minskande bristtal innebar att utbudsrestrik-
tioner ar mer avlagsna anijamforbara lander. Dartill ger de starka
statsfinanser ett betydande utrymme fér en mer expansiv finans-
politik. Inte minst skulle 6kade statsbidrag till kommunerna mildra
uppgangen i arbetslosheten och samtidigt minska hushallens oro for
kvalitetsforsamringar i den offentliga servicen (se temaartikel).

Tilltagande motvind for industrin ndrmaste halvaret

Industrin stod lange emot svagare omvarldskonjunktur, inte minst i
Tyskland, men i september och oktober f6éll PMI-indikatorn rejalt och
nivan ligger nu klart under tillvaxtgransen 50. Industriproduktion
och varuexport har dock fortsatt att vaxa i relativt god takt &ven om
en viss inbromsning &gt rum de senaste manaderna. De ndrmaste
kvartalen kommer troligen export och industriproduktion att
férsvagas ytterligare och till och med falla. Tendenser till &terhamt-
ning for den internationella industrikonjunkturen talar dock for att
nedgangen blir kortvarig. Redan andra kvartalet nasta ar raknar vi
med att exporten bérjar vaxa igen och att uppgéngen darefter
gradvis accelererar. Som arsgenomsnitt mattas exporttillvaxten
frdn néra 5 procenti ar till 1'% respektive 2 procent 2020-21.

Fallande investeringar i maskiner och bostader. Svagare industri-
konjunktur manifesteras ocksa i att maskininvesteringarna vént
nedat efter ndgra ar med stark uppgang. Fortsatt produktions-
avmattning talar for att nedgangen fortsatter under de ndrmaste
12-18 manaderna. Bostadsinvesteringarna vande nedat redani
mitten av 2017 och nivan hade vid halvarsskiftet i ar fallit med
nastan 15 procent. Antalet paborjade bostader har nu ndstan planat
ut, vilket med en férdrdjning bor leda till en liknande utveckling for
bostadsinvesteringarna. Under slutet av 2020 r&knar vi med en
forsiktig uppgéng for pabdrjandet av bostéder, vilket leder till svagt
stigande bostadsinvesteringar under 2021. Trots markant lagre
maskin- och bostadsinvesteringar har de totala investeringarna
bara fallit marginellt, beroende péa en stark uppgang for offentliga
investeringar. Hog efterfrdgan pa vard och skola talar for att
uppgéngen fortsatter de ndrmaste &ren, om an i ndgot
l&ngsammare takt. Detta bidrar till att nedgéngen i totala
investeringar stannar vid 2,0 respektive 1,0 procent 2019-2020
for att sedan stiga med 2 procent 2021.

Tecken pa aterhamtning fér hushallens konsumtion

Hushéllens konsumtion inledde en svagt fallande trend i mitten pa
2018. Andrade skatteregler fér bilar (bonus-malus) férklarar en del
av nedgdngen, men dven annan konsumtion har ocksé varit svag.
Framdver &r utsikterna blandade. Inkomsterna fortsatter véxa i god
takt drivet av stigande realléner och i viss man sénkta skatter.
Sparandet &r rekordhogt och tillgdngspriserna 6kar; t ex ar bostads-
priserna bara ett par procent under toppnivan 2017. Mot detta star



Sverige

en tydligt svagare arbetsmarknad, vilket &terspeglas i att hushalls-
fortroendet fallit till den lagsta nivan sedan 2013. Det ar dock
framst den allm&nna ekonomiska situationen som oroar, medan
fortroendet for den egna ekonomin ligger relativt hdgt. Med undan-
tag for perioder med recession och brant fallande sysselsattning &r
det ovanligt med konsumtionsfall. Konsumtionen vande ocksa upp
under andra kvartalet och uppgangen ser ut att ha accelererat

under hosten. Viraknar med en gradvis uppgéng det ndrmaste aret.

Att bilregistreringarna nu ar tillbaka pa de héga nivder som radde
fére nedgéngen i mitten av forra aret stoder denna beddémning.

Svensk industri tappar humoret
Industrisentiment, normaliserat

2015 2016 2017 2018 2019

== Tyskland PMI == Sverige, PMI| = Sverige K| barometer (nulége)

Kalla:Konjunkturinstitutet, Markit, Swedbank, SEB

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

Real disponibel inkomst 27 23 21 15
Privat konsumtion 1,2 0,7 1,3 1,7
Sparkvot 15,4 16,0 16,2 159
Kalla: SCB, SEB

Arbetslosheten stiger
Procent av arbetskraften
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Offentlig sektorns expansion mattas. Den offentliga konsumtionen
har bara stigit svagt under de senaste aren. Som tidigare poéang-
terats beror detta pé att produktiviteten i offentlig sektor faller
brant sedan nagra ar i huvudsak pa grund av &ndrade matmetoder.
Sysselsattning speglar battre den offentliga sektorns effekt pa
efterfrdgan och den har stigit kraftigt under lang tid. Under de
senaste &ren har dock uppgangen saktat in. Aven om stark efter-
fragan pa offentliga tjanster talar for att uppgangen fortsatter
borjar ett vaxande antal kommuner fa en mer pressad finansiell
situation (se temaartikel sid 31). Det talar for att tillvaxten i den
offentliga sektorn fortsatter sakta in.

Dampad sysselséattning och hégre arbetsléshet

De dramatiska siffror som SCB:s arbetskraftsundersdkning (AKU)
redovisade for tredje kvartalet visade sig bero pé ett tekniskt fel.
Det ar dock tydligt att arbetsmarknaden verkligen kylts av. Var
beddmning ar att arbetslosheten stigit med ca 0,5 procentenheter
sedan botten under 2018 samtidigt som sysselsattningen saktat in
betydligt. Mycket talar for att de negativa trenderna fortsatter det
narmaste aret. Indikatorer har fortsatt nedat och anstallnings-
planernainaringslivet har blivit forsiktigare och tyder nu pa att
sysselsattningen ar nara att helt stagnera. Var prognos ar darfor att
sysselsattningsuppgangen stannar vid ndgra tiondelar bade i &r och
2020. Givet snabb befolkningstillvaxt ar dkningen inte tillracklig for
att hindra att arbetsléshet gradvis stiger till 7,4 procenti slutet av
2020 och ligger kvar pa denna nivé under 2021. Att svensk arbets-
l6shet avviker pd ett negativt satt frdn monstret i andra jamforbara
lander beror framst pa en snabb befolkningstillvaxt och svarigheter
attintegrera nyanlanda pa arbetsmarknaden.

Inflationen under malet trots svag krona

Den svalare arbetsmarknaden bekraftas av att Riksbankens resurs-
utnyttjandeindikator fallit brant sedan slutet av forra aret och nu ar
nastan nere pa sitt historiska genomsnitt. Sannolikt fortsatter ned-
gangen under det ndrmaste aret, vilket paverkar lonebildningen. Att
samordningen inom LO misslyckats, d&r Kommunal och Pappers
kommer att g fram med egna krav, tyder pa att kommande avtals-
rérelsen blir lite stokigare an vanligt. Facken inom industrins
utgéngskrav pa 3,0 procent ar ocksa lite hogre an forra gangen. |
kombination med lite hdgre l6nedkningar i omvarlden gor detta att
vi fortfarande tror att avtalen hamnar lite hogre an de 2,2 procent
per som avtalsrorelsen 2017 landade i. Facken inom industrin
utgadngskrav pd 3,0 procent ar ocksa lite hdgre an férra géngen.
Aven om inflationsférvantningarna sjunkit den senaste tiden ligger
de fortfarande ndgot hégre an de gjorde da. Vi har dock justerat ned
var prognos for de totala lonedkningarna med en tiondel per ar till
2,6 respektive 3,0 procent for 2020-2021 till féljd av svagare
arbetsmarknadslége.

Trots svag krona hamnar inflationen under malet. Efter att ha
legat néra och tidvis dver 2-procentsmalet sedan bdrjan av 2017
har KPIF-inflationen fallit tillbaka och legat pa 1,3 procent de tva
senaste manaderna. Energipriser bidrog starkt till den tidigare
hogre dkningstakten och &r nu en viktig forklaring till att inflationen
fallit tillbaka. Bade 2020 och 2021 vantas energikomponenten ge
svagt negativt bidrag till inflationen, delvis beroende pé att regel-
andringar leder till sdnkta natavgifter for el. KPIF exkl. energi har
generellt legat lAgre &n KPIF och saknat tydlig trend. Under vissa
perioder har valutaeffekter bidragit till att KPIF exkl. energi legat
runt tva procent. Under sommaren nddde t ex KPIF exkl. energi 1,9
procent men har sedan fallit tillbaka till 1,6 procent i augusti och
september. Fortsatt svag vaxelkurs gor att vi raknar med en viss
férnyad uppgéng de narmaste 3-6 manaderna.

Nordic Outlook November 2019 — 29



Sverige

Varaktigt svag krona ger storre inflationsimpuls? En uppéatrisk i
prognosen ar att den trendmassiga forsvagningen av kronan kan
leda till stérre inflationseffekt jamfért med episoder med mot-
svarande depreciering i en mer volatil valutamiljo. | en férdjupnings-
ruta i forra Nordic Outlook drog vi dock slutsatsen att valutagenom-
slaget pa inflationen hittills varit linje med det historiska ménstret
och det finns i nuldget inte nagra tecken pa négra "ketchup-
effekter” fran vaxelkursen. Ldga internationella priser och méttliga
l6nedkningar bidrar dessutom till att halla tillbaka inflationen. Vi
réaknar med att upptrycket fran vaxelkursen mattas under andra
halvaret 2020 och att KPIF-inflationen ligger kvar under malet
under hela prognosperioden.

Stark befolkningstillvaxt i Sverige
Befolkning 20-64 ar, index 2015 =100
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Rantehdjning trots svagare konjunktur

| samband med réntebeskedet i oktober s&nde Riksbanken en tydlig
signal om att man avser att hdja rantan i december. Aven om vi
under hosten trott att troskeln till en réantesankning var mycket hog
var vi inte beredda pa denna bestdmdhet i att hoja. Att direktionen
haller fast vid sin plan trots svagare konjunktur och med saval
faktisk inflation som inflationsférvantningar under malet innebar ett
avsteg fran de senaste arens inflationsfokus. Riksbanken syn ar
visserligen att vi nu star infér en normalisering av tidigare starka
konjunkturlage och att vare sig Sverige eller omvérlden stér infor en
recession. Men mot bakgrund att man samtidigt konstaterar att
osakerheten om utvecklingen i nartid &r hog ar det lite forvanande
att man har sé brattom. Riksbanken har vid ett flertal tillfallen de
senaste decennierna tenderat att komma i otakt med konjunkturen
och nu riskerar man ater att fora en procyklisk penningpolitik.

Andrad penningpolitisk reaktionsfunktion. Att Riksbanken inte &r
speciellt tydliga med motiven till héjningen dppnar upp for spekula-
tioner. | den Penningpolitiska rapporten reflekterar man éver
eventuella nackdelar med negativa rantor, och dven om detta
spelades ned pa presskonferensen efter beslutet, tror vi anda att
man ser ett egenvarde att reporantan kommer upp pa noll. Det ar
ocksa troligt att Riksbanken tagit till sig kritiken avseende nack-
delarna med en allt svagare krona och att man inte langre &r s
intresserad av de temporéra inflationsimpulser man kan fa fran
valutan. Utvecklingen pd bostadsmarknaden kan ocksa paverka.
Perioden med stark tillvaxt 2017 och 2018 sammanfoll med
fallande bostadpriser och risker pd nedsidan. Nar nu bostadsmark-
naden stérks och hushallen ater borjar tro pa robust stigande priser
ar det mojligt att Riksbanken vill undvika att forstéarka trenden
genom fortsatt minusrantepolitik.

Langvarig paus vid nollan. Som motvikt till hdjningssignaleringen
sanktes rantebanan pa langre sikt sa att den nuinnebar nollrénta till
borjan av 2022. Men nar val héjningen i december &r genomférd
kommer man att behdva visa korten tydligare framoéver. Den starka
viljan att hoja rantan till noll talar for att det kommer att krévas
mycket for att rdntan sanks igen. Stefan Ingves har antytt att
utdkade tillgngskop ligger ndrmare till hands. Aven om det i
nuldget ar svart for Riksbanken att hitta ldmpliga statsobligationer
kan situationen &ndras om djupare konjunkturnedgang skulle 6ka
statens ldnebehov. Om huspriser och hushallsutldning vander nedat
kan det ocksa 6ka sannolikheten for kop av bostadsobligationer.
Man bor dock ocksé notera att flera direktionsledaméter indikerat
att finanspolitiken bor spela en viktigare roll i ndsta lagkonjunktur.

Riksbanksutredning 6ppnar for stérre flexibilitet. Mot bakgrund
av att vi tror att Riksbanken aterigen dverskattar inflationen ter sig
inte heller en hojning speciellt logisk under dverskadlig tid. Var
prognos innebar darfor att reporéntan hojs till noll i december och
sedan ligger kvar dar 2020 och 2021. Méjligen kan Riksbanks-
utredningen beténkande (offentliggdrs i november) féréndra
situationen. | en debattartikel aviserade Riksbankskommittén en
rad nyheter. En punkt &r att Riksbanken framéver ska beakta en
proportionalitetsprincip avseende sina atgérder. Detta kan tolkas
som att vinster i form av mer exakt maluppfyllelse for inflationen
tydligare ska vdgas mot negativa effekter i form av t ex 6kad
valutavolatilitet eller vidgade klyftor samt 6kade finansiella risker i
spéren av galopperande tillgdngspriser. | nulaget skulle denna
férandring pa marginalen kunna éka sannolikheten for en héjning. A
andra sidan tydliggdrs ocksé att Riksbanken ska bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsattning, vilket nog
talar i motsatt riktning i den milj© som lar rdda de ndrmaste aren.
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Tema: Klamd fran alla hall — staten lar fa 6ppna planboken igen

Statsbidragen urholkas trendmassigt

Att statsbidragen i huvudsak &r nominellt satta gor att
inflation och l6nedkningar urholkar dess reala varde.
For att kommunerna ska kunna uppratthalla kvalitén pa
sin karnverksamhet kravs darfor i praktiken arliga bes-
lut om hojda statsbidrag av riksdag och regering. Ofta
beskrivs dessa lite missvisande som ambitidsa valfards-
satsningar. Det blir sarskilt besvarande for kommuner-
na nar kompensation for urholkade generella statsbid-
rag ges i form av 6ronméarkta medel till nagot omrade
dar regering eller ndgot annat parti vill profilera sig. |
praktiken stalls d& kommunerna infor nedskarningar pa
andra omraden.

Trendmassigt stigande kommunal konsumtion
Fasta priser, index 100 = 2014
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Nedskarningar och brist pa samma gang. Efter ett
antal ar av kraftig sysselsattningsuppgang har
kommunernas efterfragan pa arbetskraft mattats
betankligt. Enligt AKU har antalet sysselsatta till och
med gatt ner men det rader stor osdkerhet om den
bilden fullt ut star sig nar statistiken har reviderats.
Fragan &r om en nedgang ar en foljd av urholkade
statsbidrag. Férmodligen ar det dock inte i férsta hand
anstrangda budgetar utan mer rimligt att man kan
behdva dra ned pa verksamheten pa vissa omraden dér
nivan var hogt uppdriven under migrationskrisens mest
akuta fas. Nedskarningar av atgarder inom
arbetsmarknadspolitiken kan ocksa paverka. Brist pa
lamplig arbetskraft ar dock fortfarande huvud-
problemet for kommunsektorn. Bristsituationen beror
till stor del pa att stora arskullar nu gar i pension och
behover ersattas. SKL (Sveriges Kommuner och
Landsting) bedémer att behovet av nyrekrytering
enbart till foljd av pensionsavgangar ligger dver

300 000 personer under perioden 2017 till 2026; lika
mycket som den totala 6kningen av sysselsattningen
det senaste decenniet. Att sektorns dominerande fack-
foérbund Kommunal valt att stélla sig utanfor LO-sam-
ordningen i avtalsrorelsen tyder pa att man ser goda
utsikter att fa gehor for lite hdgre l6nekrav.

Stor skillnad i kommunala férutsattningar. Det ojamnt
fordelade flyktingmottagandet, dar glesbygdskommu-
ner med lediga bostader tagit den storsta bordan, har
ytterligare spatt pa underliggande skillnader mellan oli-
ka kommuner och l@n/regioner. Det kommunala utjam-
ningssystemet &r standigt i omstépning och under de-
batt och en ny version &r nu pa vag att sjosattas. Syste-
met ska beakta olika forutsattningar bade pa inkomst-
och kostnadssidan mellan kommuner och regioner.
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Trots utjamningen skiljer sig skattesatserna at betyd-
ligt. | grafen nedan jamfors totala skattesatsen som
primarkommuner och landsting/regioner tar ut pa lans-
niva. Stockholms l&n sticker alltmer ut med en lagre
skatt och det skiljer nu 1,30 kr till det lan som ha nast
lagst niva. Om man undantar Stockholms lan skiljer det
2,50 kronor mellan hdgsta och lagsta skattesats 2018.
Underliggande inkomstskillnader spelar en stor roll och
den arliga genomsnittsinkomsten i Stockholms lan lag
50 000 kronor hogre ani Vasterbotten som 2018 hade
den hogsta genomsnittliga kommunalskatten.

Genomsnittlig total kommunalskatt
Kronor per 100 kr, lan
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Stora demografiska skillnader mellan regioner. Att
utvecklingen med aldrande befolkning ser olika ut i oli-
ka delar av landet bidrar ocksa till olika ekonomiska f6-
rutsattningar. De flesta l&n har haft en trendmassig upp-
gangi genomsnittsaldern under 2000-talet men i Stock-
holm har den i stort sett varit oférandrad det senaste
decenniet. Genomsnittsaldern i Stockholms lan &r nu
drygt tre ar lagre &n genomsnittet for resten av landet
och mer &n fem ar lagre an Gotland som har hégst ge-
nomsnittsalder. Urbanisering, dldrandeprocesser och
nivaer pa skattesatser drar saledes isér kommunsek-
torn nar de offentliga &tagandena &r desamma. Det &r
svart att avgora var smartgransen for den kommunala
skattesatsen ligger men valdebatten 2018 indikerade
att manga kanner att den nu ar nara. Vi tror darfor att
kommunerna generellt férsdker undvika skattehdjnin-
gar och raknar med att den genomsnittliga hdjningen
2020 stannar vid 0,15 kr. Att statliga inkomstskatter
sanks, bl a via jobbskatteavdrag och avskaffandet av
varnskatten, indikerar en allman ambition att halla till-
baka skatter pa arbete pa nationell niva.

Medelélder
Ar, lan exkl. Stockholm
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Overdriven oro for pensionsskulden? Den demografis-
ka utvecklingen paverkar dven kommunala sektorns
pensionsskuld. D& och da lyfts denna fram som ett stort
hot mot de kommunala finanserna. Det finns for tillfallet
tre olika varianter av pensionssystem och som aven be-
handlas olika i den kommunala redovisningen. Det kan
ge sken av att vissa kommuner eller regioner star infor
en briserande skuldbomb. Vi ser ingen anledning att go-
ra en annan beddmning an den som SKL gor: att bdrdan
fran de tidigare formansbestamda pensionssystemen
snarare lattar framdver nar utbetalningar fran gamla ic-
ke fonderade system minskar och nya premiebestamda
istallet 6kar. Kostnaderna &r dessutom relativt val kan-
da dven om prognoser pa kommun eller landstingsniva
ibland kan vara komplicerade. Utmaningen fér kommu-
ner och regioner &r m a o mer relaterad till verksamhe-
ten och forandringar i &ndrad efterfragan/utbud av val-
fardstjanster snarare an finansiell och kopplade till tidi-
gare pensionssystem.

Okade spanningar mellan stat och kommun
Att det svenska finanspolitiska ramverket ar mycket
stramt i ett internationellt perspektiv samtidigt som
belastningen pa kommunerna blir allt storre, i hdg grad
beroende pa statliga beslut om t ex migration eller am-
bitionsnivaer i valfarden, kommer framover att bli en
stor politisk fraga. Staten ar forstas inte omedveten om
problemet och i juni presenterade finansministern en
kalkyl som visade pa ett finansieringsgap pa 90 mil-
jarder fram till 2026 till féljd av demografiska férand-
ringar. Detta motsvarar 0,2—0,3 procent av BNP arli-
gen, vilket ligger vali linje med SKL:s beddmningar.
Summan ar av samma storleksordning som Konjunktur-
institutets (KI) bedémning av det reformutrymmet.

Statens skuld minskar och kommunernas okar
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat Database, Macrobond, SEB

Staten har rad men prioriteringar kravs. Hur de offen-
tliga dtagandena ska prioriteras och finansieras ar ett
politiskt val frémst pa riksniva. Enligt Kl:s berakningar
motsvarar de 90 miljarderna utspritt pa de 7 &ren drygt
0,50 kronor hogre skatt per ar. En sa stor skattehdjning
ses formodligen som alltfor skadlig varfér det mest san-
nolika &r att staten tvingas tillféra mer resurser till sek-
torn genom dkade kommunala statsbidrag. For statens
del ar heller inte en upptrappning av statsbidragen med
0,2-0,3 procent av BNP speciellt dramatisk. | sjalva ver-
ket motsvarar det den automatiska budgetforstéarkning
som uppstar nar statens utgiftssida behandlas mer res-
triktivt &n inkomstsidan i den ordinarie svenska budget-
processen.

Offentliga finanser

Procent av BNP

2018 2019 2020 2021
Finansiellt sparande 0,8 0,3 0,2 0,0
Lanebehov (mdr) -80 -120 -14 -2
Offentlig bruttoskuld 38,8 34,8 340 330

Kélla: SCB, SEB

Fortsatt starka offentliga finanser. | dagslaget ser in-
te den konjunkturella inbromsningen ut att &ndra bilden
av starka offentliga finanser i ett historiskt och interna-
tionellt perspektiv. Svalare arbetsmarknad och nedvax-
ling av byggande och konsumtion bidrar visserligen till
att de offentligainkomsterna framéver vaxer i lAngsam-
mare takt och att det offentliga sparandet géar fran dver-
skott till balans &r 2021. Den offentliga bruttoskulden
ndr &nda under skuldankarets riktméarke pa 35 procent
av BNP redan i &r och faller darefter till 33 procent. Var
prognos baseras pa en finanspolitisk impuls pa drygt
0,5 procent av BNP bade 2020 och 2021. Det &r tydligt
att det finns utrymme for en starkare stimulansdos, inte
minst med tanke pa att den internationella debatten allt
tydligare framhaver behovet av en mer aktiv finanspoli-
tik i rédande rantelage. Vi star ocksa fast vid synen att
det &r rimligt att skuldankaret blir styrande i en uppseg-
lande konflikt gentemot saldomalet.

Reformfokus pa kommunerna framdver. | nuldget ver-
kar det finnas en betydande majoritet i riksdagen for
hodjda statsbidrag till kommunerna eftersom samtliga
partier som star utanfér budgetsamarbetet féresprakar
detta. Anda kan fragan leda till politiska spanningar.
Aven om behovet av 8kade statsbidrag till kommuner-
na inte ar s& dramatiskt kommer de att trénga ut andra
prioriterade utgiftssatsningar. Detta géller inte minst
omraden som tacks av Januariavtalet. Spanningarna
inom budgetsamarbetet mellan regeringspartierna,
Centern och Liberalerna kan darfér komma att 6ka nar
partierna stalls infor strategiska vagval som kan kom-
ma i konflikt med Januariavtalet. Den generella fragan
om hur strikt det finanspolitiska regelverket ska tolkas
kan ocksa leda till spanningar och misstanksamhet.

Men trots dessa reservationer har vi svart att se att inte
riksdagspartierna redan under 2020 pa nagot satt ska
kunna komma 6verens om hogre statsbidrag till kommu-
nerna an vad som hittills beslutats.
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Fortsatt god tillvaxt
trots viss inbromsning

Tillvaxten i fastlandsekonomin saktar av givet
signaler om att aktiviteten vant neriolika
sentimentsindikatorer. Det positiva bidraget fran
hoéga oljeinvesteringar kommer att avta, men
inhemsk efterfragan forblir god. Svag NOK ger
battre konkurrenskraft och forhindrar en kraftig
nedgang i omvarldsefterfragan samtidigt som
inflationen spas pa. Karninflationen ligger kvar dver
malet och kan t o m 6ka nagot, medan Norges Bank
(dBmnar styrréntan oférandrad pa 1,50 procent.

Avtagande efterfrdga inom oljesektorn dampar fastlands-BNP
/:\rlig procentuell féréndring, procentenheter
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Prognos
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BNP-bidrag fran oljeinvesteringar (va axel) = Fastlands-BNP (ho axel)

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 13 23 32 21
Fastlands-BNP 22 25 21 19
AKU-arbetsloshet* 38 36 36 37
Arliga l6nedkningar 28 33 35 35
KPI-ATE-inflation 15 23 23 20
Styrranta* 0.75 150 150 1.50
EUR/NOK*** 9.90 10.30 10.00 9.70

*Procent ** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB
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Tillvaxten avtar men ligger kvar éver trend

Till skillnad frén i manga andra industrilander ser norsk BNP-tillvaxt
ut att accelererai ar. Kraftigt hogre oljeinvesteringar har satt fart
pa den oljenara industrin och stimulerat inhemsk efterfragan via
hogre sysselsattning och l6ner. Den kraftiga forsvagningen av
kronan har starkt konkurrenskraften och hallit uppe utlandsk
efterfrdgan. Fastlands-ekonomin (exklusive olja, gas och sjofart)
har darmed s héar langt forblivit relativt motstandskraftig.
Framdver vantas tillvaxten i fastlandsekonomin sakta av givet
signaler om att aktiviteten vant ner i olika sentimentsindikatorer.
Det positiva bidraget fran hoga oljerelaterade investeringar
kommer att avta och svagare internationell tillvaxt ddmpar ocksa
aktiviteten. Finanspolitiken stramas &t ndgot under 2020, men
antas vara neutral 2021. Inkommande data har i breda drag
bekraftat bilden i Nordic Outlook september och vi gdr bara mindre
forandringar av vara tillvaxtprognoser. Fastlands-BNP véantas sakta
ner fran 2,5 procent 2019 till 2,1 respektive 1,9 procent under
2020 0ch 2021. Total BNP bor kunna vaxa med 3,2 procent 2020
och 2,1 procent 2021.

Uppgangeni oljeinvesteringar blir kortlivad

Investeringscykeln i oljesektorn har vant upp markant under det
senaste aret till mer normala nivaer. Aterhamtningen har framst
drivits av utbyggnaden av nya oljefalt pa den norska kontinental-
sockeln, vilket hallit uppe aktiviteten i tillverkningsindustrin trots
svag omvarld. Den cykliska uppgangen kommer dock att bli ganska
kortlivad och investeringstillvaxten vantas sakta av betydligt under
kommande &r. Avmattningen speglar inte samma typ av strukturella
nedgang som efter oljeprisraset 2014. Bade kostnadstrycket och
sysselsattningen i sektorn ligger under nivaernainnan de senaste
arens korrektion. Lonsamheten i sektorn har darmed forblivit god,
med en break-evenniva for nya projekt som ligger pd mellan USD 10
och 35 per fat. Aven om flera nya projekt &r schemalagda for
kommande &r kommer de inte helt att kunna kompensera for
fardigstallandet av ett antal stdrre projekt. Statistiska Sentral-
byrans (SSB:s) enkat dver planerade investeringar tyder pa att
investeringstillvaxten avtar men forblir positiv under 2020. Vi
prognostiserar en 6kning i oljeinvesteringarna pa 15 procent 2019
som darefter avtar till 2,5 procent 2020 och -1,5 procent 2021.

Vikande efterfragan i oljesektorn dampar industrin. Sentimentet i
ovrig industri (exklusive olja) har trendat lagre i &r och indikerat en
méttligare 6kning i produktionen. Leverantorer till oljesektorn har
blivit mer osékra kring orderlaget, medan osékerheten for icke-
oljerelaterade exportféretag stigit i takt med férsémrade utsikter
for deras handelspartners. Forbattrad konkurrenskraft fran den
kraftiga forsvagningen av kronen forhindrar en stérre nedgang i
efterfrdgan fran omvarlden. Exporten av icke oljerelaterade varor
spas vaxa med 2,2 respektive 1,8 procent under 2020 och 2021.
Icke-oljerelaterade investeringar i néringslivet har stigit markant pa
senare ar och investeringsenkaten for industrin tyder péa att de for-
blir h6ga under kommande &r. Vi vantar oss en investeringstillvaxt
pa 2,4 respektive 1,6 procent under 2020 och 2021. Utsikterna for
bostadsinvesteringarna &r forsiktigt optimistisk, baserat pa
utvecklingen i nybyggnationer och bostadspriser. 2020-2021
vantas bostadsinvesteringarna vaxa med néra 2 procent per ar.

Privat konsumtion vantas ta ny fart

Privat konsumtion har mattats under 2019, drivet av svagare
konsumtion av inhemska varor. Detta speglar framforallt de mycket
volatila bilképen under aret, ndgot vi inte tror ger en rattvis bild av
den underliggande trenden. Hogre bol&nerantor kan ocksa ha
déampat konsumtionen ndgot. Norska hushall har en ganska hég
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skuldbdrda i forhallande till inkomsterna och 93 procent av ldnen
Bper till rorlig ranta. Svagare konsumtion speglar dock inte for-
sédmrade hushallsfundamenta. Tvartom har konsumentfdrtroendet
rekylerat upp och hushallens reala disponibelinkomster vantas visa
fortsatta goda 6kningstal. Uppgéngen i priserna pé befintliga
bostader har blivit mer befast och bade utbuds- och efterfrage-
faktorer ger stod for arliga prisdkningar pa nara 2,5 procent under
kommande ar. Konsumtionen av tjanster och utlandsnettot, till-
sammans nastan halva totalen, har forblivit stark. Vi har reviderat
ned prognosen for privat konsumtion till 1,9 procent 2019, men
vantar oss en tillvéxt néra 2,4 procent under 2020 och 2021.

KPI-ATE-inflation 6ver méalet under kommande ar
Arlig procentuell férandring

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Forvantningar pa Norges Bank
Procent

2,50 A r2,50
2,25 A r2,25
2,00 A r2,00
1,754 r1,75
1,50 A —_— r1,50
1,254 r1,25
1,00 A r1,00
0,75 A r0,75
0,50 A r 0,50
0,25 A r 0,25

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Marknadsprissattning == Norges Banks réntebana == SEB:s prognos == Styrrénta

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

Stram arbetsmarknad satter tryck upp pa léner

Registrerad arbetsldshet har stabiliserats strax dver 2 procent,
nara nivaer forenliga med prisstabilitet. Arbetskraftsunder-
sokningens (AKU:s) arbetsloshetsmatt har varit mer volatilt och
steg till 3,7 procent under kvartal tre. Underliggande bilden &r
battre eftersom uppgangen i arbetsloshet speglar hogre arbets-
kraftsdeltagande. Sysselsattningen i konjunkturkansliga sektorer,
som industri och bygg samt vissa privata tjanster, har forblivit stark.
Olika indikatorer tyder pé att jobbtillvaxten forblir god, &ven om
avmattningen i ekonomin talar fér en viss ddmpning framdver. Vi
vantar oss en relativt stabil AKU-arbetsléshet néra 3,6 procent
kommande &r. Stram arbetsmarknad och stigande kapacitets-
utnyttjande innebar att ekonomin slagit i resurstaket. Vi vantar oss
arliga l6nedkningar pa 3,3 respektive 3,5 procent i &r och nasta ar.

Svag krone lyfter inflationen 6ver malet

Efter att ha stigit till 2,7 procent i mars har inflationen avtagit.
Kéarninflationen (KPI-ATE, exklusive skatter och energi) var strax
Over 2 procent i augusti och september. Nedgédngen har framst
drivits av ett minskat uppattryck fran svag valuta. Hostens kraftiga
férsvagning av kronen tyder dock pd att inflationen kommer att
ligga kvar 6ver mélet och t o m 6ka ytterligare ndgot de kommande
6-9 manaderna. Utsikterna fér inhemsk inflation ar blandade.
Serviceinflationen vande ned nagot under sommaren efter att ha
stigit till de hdgsta nivéerna sedan 2010, men gradvist stigande
loner talar for att serviceinflationen stabiliseras pa en relativt hog
niva. Hyrorna vantas visserligen dka i ndgot snabbare takt, men
okningstakten ar lagre an det historiska snittet och bidrar darmed
till att ddmpa inflationen ndgot. Laga internationella prisdkningar
kommer ocksa att bidra till att halla tillbaka inflationen. Senare
under 2020, nar effekterna av den senaste kronférsvagningen
foérsvunnit, kommer inflationen gradvis att falla. Vi vantar oss en
KPI-ATE-inflation pa i genomsnitt 2,3 respektive 2,0 procent 2020
och 2021. Total KPI-inflation kommer att hamna éver karn-
inflationen nasta ar, men falla tillbaka under malet i slutet av 2021.

Oférandrad styrranta trots hog inflation. Norges Bank hdjde till
1,50 procent i september men signalerade samtidigt en paus i
réantehojningarna. Centralbankens flexibla hallning och en svag
krone har gjort det mojligt att hoja fyra gdnger trots en mjuk
omvarld. Aven om Norges Bank hallit fast vid en uppatrisk fr
réantan kommer detta inte att realiseras sé lange som inte global till-
vaxt forbattras och osékerheten kring handel och Brexit lattar. En
réantesankning ar lika langt bort givet tillvéxt dver trend, slutet
utbudsgap och inflation som vantas ligga kvar éver malet. Vi vantar
oss att styrréntan &r kvar pa 1,50 procent prognosperioden ut.

Svag NOK dampar efterfragan pa NGB:s. NOK har haft den
samsta utvecklingen av alla G10-valutor under andra halvan av
2019 och satte nya bottenrekord mot euron i oktober. Sma,
handelsberoende och mindre likvida valutor mér inte brai denna
globala miljé, medan inhemska forhallanden saknar relevans.
Tydligt negativa sasongsfaktorer kommer troligen pressa kronen till
nya lagstanivaer mot euro och dollar innan arets slut. | brist pa
battre sentiment kring global tillvaxt och/eller politiska framsteg,
forblir valutan troligen svag. Vi vantar oss att EUR/NOK-kursen
faller fran 10,30 i slutet av aret till 10,00 respektive 9,70 i slutet av
2020 och 2021. Den svaga trenden for valutan har férmodligen
déampat utlandsefterfrdgan pa norska statsobligationer (NGB:s).
NGB:s erbjuder fortfarande en attraktiva rantai férhallande till
tyska motsvarigheter, men ECB:s aggressiva penningpolitik kommer
troligen att halla kvar rantespreadarna pé historiskt hoga nivaer. Vi
prognostiserar en 10-arsspread mot Tyskland pd 185 och 175
punkter i slutet av 2020 respektive 2021.
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Danmark

Begynnande
svaghetstecken

Den danska ekonomin fortsatter att vaxa snabbare
an jamforbara europeiska lander. Medan nya
reviderade data visar att 2018 var mycket
starkare an tidigare rapporterat, visar data sa har
[ngt for andra halvaret 2019 pa begynnande
svaghetstecken. Vi vantar oss en gradvis nedgang
fran drygt 2 procents tillvaxtiar till runt 1,5
procent, vilket ar fortsatt 6ver var bedémning av
trendtillvaxt. Med alltjamt gott om ledig kapacitet
ar detta inte ndgot som lar fa negativa effekter.

Starkare husmarknad ger stéd fér konsumentfértroendet
Index och arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 24 21 16 15
KPI 08 07 11 14
Loner 22 20 26 28
Offentligt saldo* 06 10 05 05
Offentlig bruttoskuld* 343 33.0 320 31.0
Bytesbalans* 57 75 70 70
Styrranta (CD-rénta) -0.65 -0.75 -0.85 -0.85
EUR/DKK 7.46 7.46 T7.46 7.46

*Procent av BNP. Kélla: Statistics Denmark, DORS
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Kraftig upprevidering av tillvéxten. Den danska ekonomin fort-
satter att véxa en bra bit snabbare an jamfdrbara europeiska lander
och ny reviderad BNP-data lyfter tillvaxten for 2018 fran 1,5 till 2,4
procent. Revideringarna har &nnu inte inkluderats i kvartalsraken-
skaperna och vi vet annu inte hur detta paverkar dynamiken. Med
en BNP-6kning pa 2,6 i rstakt kvartal tva var tillvaxten dock 6ver-
raskande stark redan innan revideringarna och vi har darfor dragit
upp var BNP-prognos for i ar till 2,1 procent. Medan BNP fortsatt att
imponera med europeiska matt matt visar data sa har ldngt under
andra halvaret 2019 pa begynnande svaghetstecken, ndgot som
troligen speglar en forsvagning pa stora exportmarknader som
Storbritannien, Tyskland och Sverige. Den underliggande tillvaxt-
trenden indikerar en gradvis forsvagning fran éver 2 procent tillen
niva kring 1,5 procent, vilket alltjamt &r dver var bedémning av
trendtillvaxt.

Konsumtionen forblir en tillvaxtmotor. Privat konsumtion var en
av de framsta drivkrafterna under kvartal tva, med en rekyl fran ett
svagt forsta kvartal med en uppgéng i den kvartalsvisa tillvaxt-
takten fradn 0,2 till 0,5 procent. Vandningen skulle ha varit &annu mer
markerad om inte bilférsaljningen hade backat med 15,9 procent
efter en uppgdng pa 16,9 procent kvartal ett. Nu bérjar det dock
synas sprickor i konsumtionsbilden. Bade sysselsattningstillvaxten
och l6nedkningarna har avtagit under sommaren, vilket satter ett
tak for disponibelinkomsterna, medan konsumentfértroendet har
reverserat hela uppgéngen under rets forsta halva. Samtidigt har
uppgangen i huspriserna tagit fart nar boldnerantorna noterat nya
bottnar och atstramningen av kreditvillkoren upphért. Hushallens
balansrékningar forblir dartill starka och sparkvoten hog.
Konsumtionen kan darfor forvantas forbli en grundsten for dansk
tillvaxt.

Stark husmarknad. Investeringarna i naringslivet sjonk under
kvartal tva, men vi tror inte att detta &r en bestdende trend. Dansk
industri-PMI har hamtat sig under andra halvéret, lett av battre
orderingang, och kapacitetsutnyttjandet ar kvar nara historiska
snitt. Svag efterfragan pa viktiga europeiska marknader och oro for
hard Brexit talar dock for att forbattringen blir lAngsam och gradvis,
och om efterfrédgan frén Tyskland och Sverige inte stabiliserar sig
kan vi fa se ytterligare svaghet. Bygginvesteringarna fortsatter &
andra sidan att vaxa i god takt, och bor fa ytterligare stod fran for-
nyad boprisuppgang. Nettoexporten fortsatter att ge stora positiva
tillvaxtbidrag trots svag extern efterfraga. Den 6vergripande
tillvaxtbilden forblir ddrmed gynnsam och dven om utfallet for
kvartal tva troligen 6verdriver styrkan i ekonomin vantas Danmark
fortsatta att dvertraffa dvriga Europa under prognosperioden.

Fa obalanser. Trots en utdragen konjunkturuppgang verkar det
finnas lediga resurser kvar i ekonomin. Loneinflationen har avtagit
&r och medan reviderade data tyder pa att sysselsattningsgraden i
yrkesverksamma aldrar fortsatt att forbattras ar den fortfarande
under bottennivaerna vid tidigare uppgangsfaser. Bytesbalans-
underskottet har ocksa borjat forbattras igen efter forsvagningeni
fjol och &r nu tillbaka 6ver EU-kraven. Den méttliga finanspolitiska
stimulansen i férslagen till budget fér 2020 bér darfor kunna ge
stdd for tillvaxten utan ndgra betydande negativa sidoeffekter.

Spotkursen under viss press. Den danska spot-kronekursen har
férsvagats till nivder som normalt skulle ha fatt centralbanken,
DNB, att intervenera. Det verkar ocksa ha skett sma kop av DKK.
FX-terminerna ar dock kvar dver mitten av intervallet, s DNB har
ingen brédska att agera. Centralbanken har t o m tillatit en viss
marginell 6kning av rantespreadarna pa penningmarknaden efter
ECB:s rantesankning och ECB:s Overgang till ett tva-niva-system for
rantan i september. Ytterligare forsvagning av DKK lar inte
accepteras men DNB kan leva med nuvarande nivaer.



Finland

Inbromsning efter
starkt férsta halvar

[ linje med omvarlden har industrins framtidstro
férsvagats men produktion och export har anda
utvecklats hyfsad hittills i &r. Kraftiga svangningar i
export, import och lager gor dock BNP-statistiken
svartolkad. Internationella svagheter vantas
hamma &ven den finska ekonomin framover.
Hushallen har agerat forsiktigt trots en gradyvis allt
starkare arbetsmarknad. Mot slutet av prognos-
perioden ligger arbetsldésheten strax dver 6
procent, ndra nivan 2008.

Okande produktion trots fallande sentiment
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Finland, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 1,7 12 16 16
Privat konsumtion 1,8 1,3 1,5 1,7
Arbetsloshet* 7,4 6,7 6,5 6,3
Loner 08 13 18 20
HIKP 12 11 13 14
Offentligt saldo** -08 -08 -0,7 -0,7
Offentlig bruttoskuld** 590 585 580 57,5

* Procent ** Procent av BNP
Kalla: Eurostat, SEB

Industrin deppar; inhemska sektorer star emot. Sentimentet i
industrin har férsamrats gradvis och ligger nu pd i stort sett samma
niva som under recessionsaren fér 5-6 ar sedan. | linje med
omvarlden &r laget battre i mer inhemskt orienterade branscher.
Tjanstesentimentet har forvisso fallit men visar tecken pa att plana
ut pé en niva klart 6ver recessionsarens. Bygg och detaljhandel har
faktiskt vaxlat upp ndgot det senaste halvaret. Senaste BNP-
statistiken pekar, trots europeiska och framfor allt tyska svagheter,
pa att kvartalstillvaxten dterhamtat sig senaste tiden. Enligt finska
Statistikcentralens ménatliga BNP-indikator kommer andra
kvartalets tillvaxt pa 0,8 procent att foljas av ett minst lika starkt
tredje kvartal. Den volatila kvartalsstatistiken ar dock svartolkad.
Givet en svag utveckling i omvarlden &r det troligt att avslutningen
pa 2019 anda blir en inbromsning jamfért med forsta halvaret. Det
innebar att BNP-tillvaxten 2019 stannar pa 1,2 procent for att
sedan véxla upp nagot till 1,6 procent per &r 2020 och 2021.

Industrin dverraskar trots svag export. Trots svagare sentiment
har industriproduktionen dverraskat positivt den senaste tiden.
Samtidigt har orderléget forsamrats och exporten utvecklats
relativt svagt. Att foretagens lager 6kat ar tecken pé att produk-
tionen varit for hog och att en korrigering &r att vanta framdéver nar
svagheterna i naromradet bestar i nartid. Aren 2020-2021 vantas
en svag uppvaxling av BNP nedatriskerna dominerar sa lange tyska
ekonomin hackar och globalt sentiment tyngs av oro éver
handelskrig och kinesisk tillvaxttvekan.

Hushallen rejalt deppiga. Hushallens humor har férsamrats rejalt
det senaste aret och ligger i nivad med tidigare bottennivaer de
senaste 10—15 &ren. Nedgangen &r ovantat kraftig givet att
ekonomi och sysselsattning trots allt vaxer. Det som framfor allt
bidrar till det daliga humoret &r en sémre tro pa det allménna
ekonomiska laget. Konsumtionens utveckling visar att hushallen
agerat mer forsiktigt och konsumtionen varit i stort sett oférandrad
det senaste &ret. Aven om képkraften framéver ékar langsamt &r
det anda sannolikt att konsumtionen lAngsamt vander upp nar
tillvaxtinbromsningen ar dver.

Arbetslosheten planar ut nar uppgangen i sysselsattning mattas.
Arbetsmarknaden har forbattrats kraftigt de senaste &ren och
arbetslosheten nddde 6,7 procent i september. Sysselsattningen
6kade forvanansvart snabbt 2018 men bromsar nu in. Arbetsmark-
nadsindikatorer har forsamrats, men det mesta tyder &nda pa att
sysselsattningen fortsatter att 6ka under prognosperioden, om ani
ldngsammare takt. Antalet lediga platser ar rekordhdgt och har
fortsatt att stiga trots att sysselsattningen bromsat in och
arbetslosheten varit oforéandrad det senaste halvaret. Ett stort antal
lediga jobb samt att en relativt stor andel av féretag som anger brist
pa personal som ett hinder for expansion tyder pa att det finns en
del matchningsproblem pé arbetsmarknaden. Arbetslésheten borjar
ater krypa nedat mot slutet av 2019 men nedgéngen de kommande
aren blir relativt begransad. Mot slutet av prognoshorisonten ligger
arbetslosheten pa 6,3 procent.

Lonedkningarna har lange legat pa en lag niva, bl a drivet av lag
produktivitet och férsok att forbattra konkurrenskraften, men stiger
nu lAngsamt. Uppgangen blir dock relativt begrénsad till ca 2,5
procent 2021. KPI-inflationen ligger kvar strax dver 1 procenti &r,
precis som 2018 och trycket uppat ar begransat nar l6nedkningar
halls tillbaka och den internationella inflationen ar lag.

De offentliga underskotten bestar. Finanspolitiken ar svagt
expansivt kommande &r och det offentliga saldot vantas blii stort
sett oférandrat 2020 och 2021. Den offentliga skulden ligger kvar
strax under 60 procent av BNP de kommande aren.
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Baltikum

De tre baltiska ekonomierna har an sa lange lyckats sté sig val nar
globala motvindar gradvis ddmpat den ekonomiska aktiviteten.
Branschspecifika problem ger skilda utmaningar och bidrar till att
tillvaxten bromsar in. Arbetsmarknaden i den baltiska regionen
forblir stram med forhallandevis hog lonedkningstakt (om an

minskad) aven om inflationen halls i schack.

Litauen

6,6%

Véntas exporten stiga med 2019 men
Okningstakten bromsar darefter in och
halveras. En stark tillvaxt for transport-
tjanster har bidragit till motstandskraft mot
vacklande europeisk tillvaxt.

Sida 39

Estland

21%

Har investeringarna stigit under det forsta
halvaret. En vantad uppgang i bygg-
investeringar har kompletterats med
Overraskande stora investeringar i nya
maskiner.

Sida 41

Lettland

7,5%

Lonedkningstakt 2019. Arbetslésheten
fortsatter gradvis minska och det kvarstar
stor bristinom vissa kvalificerade yrken,
vilket bidrar ytterligare till att halla uppe
lonetillvaxten.

Sida 40




Litauen

Minskad
motstandskraft

Innevarande &r har varit annu ett framgangsar for
den litauiska ekonomin trots global tillvaxtmotvind.
Men motstandskraften minskar och med mindre till-
vaxtbidrag fran nettoexporten saktar tillvaxtenin
frédn 3,6 procent i ar till 2,4 procent 2020 respekti-
ve 2021. Investeringarna 6kar kommande tva ar i
relativt snabb takt men utvecklingen darefter ar
osaker. Arbetslosheten stabiliseras och
genomsnittliga loner kommer att dka i
ldngsammare takt framdver.

Snabb tillvaxt for transporttjanster
Arlig procentuell forandring, antal
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Kalla: Eurostat Database, European Automobile Manufacturers’ Association (ACEA)

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 36 36 24 25
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 34 3,2 3,2
Export 6,5 6,6 3,2 3,7
HIKP inflation 25 22 23 24
Léner 99 82 65 58
Offentligt saldo * 06 01 00 01
Offentlig bruttoskuld* 34,1 36,3 354 34,6
Bytesbalans* 0,3 14 04 046

* Procent av BNP. Kalla: Statistics Lithuania, SEB

Ekonomin vaxte med i genomsnitt 3,9 procent de férsta tre
kvartalen 2019. Jamfort med samma period féregdende ar foll
tillvaxten till 3,6 procent tredje kvartalet med stdd av bl a en 20
procentig uppgang i spannmalsskérden. Trenden ar dock tydlig.
Tillvédxten bromsar in men det sker gradvis. T o m tillverkningsin-
dustrin har visat motstandskraft och produktionen 6kade med 4
procent tredje kvartalet i &r. Aven om industriféretag fortfarande
har god konkurrenskraft pa exportmarknader sa har en del foretag
inte klarat sig oskadda av nedgéngen i den tyska bilindustrin. Vi har
en forsiktig prognos for exportutvecklingen 2020 och tror att efter-
frdgan kommer att bromsa in. Lagre tillvaxtbidrag fran nettoexpor-
ten &r den framsta anledningen till att vi tror att BNP-tillvaxten
bromsar in till 2,4 procent per ar 2020.

Transportsektorn fortsatter att vaxa. Transportsektorn som ger
det stérsta bidraget till export av tjanster har fortsatt uppvisa tva-
siffriga tillvaxttal. Litauiska transportféretag har snabbt tkat sina
marknadsandelar pa vasteuropeiska marknader som Tyskland och
Frankrike. Osdkerhet kring EU:s regler for transportforetag, svarare
finansieringslage och brist pa arbetskraft gér det dock svart for sek-
torn att vaxa ytterligare.

Offentliga investeringar 6kade snabbt 2019 men privata foretag
ar mer forsiktiga. Merparten av de offentliga investeringarna del-
finansieras av EU:s strukturfonder. Vi vantar oss att flodena fran
EU-fonderna kommer att fortsatta i samma takt somi tidigare dven
for 2021 vilket ger en positiv investeringseffekt. Efter 2021 ar det
svart att tro ndgot annat &n att inflddet kommer att minska med
fallande offentliga investeringar som foljd.

Langsammare hushallskonsumtion. Hushallens konsumtion vantas
bromsa in och 6ka med 3,2 procent 2020 nér reallénerna véaxerien
l&ngsammare takt. Aven om regeringen planerar att sénka skatter-
na pd arbete ytterligare och éka barnbidragen kommer den finans-
politiska expansionen att bli mindre an 2019. Aven en utplanande
arbetsldéshet och samre tillvaxtutsikter vantas minska l6netrycket.
Vivantar oss att l6nedkningstakten landar pa 6,5 procent 2020 och
5,8 procent 2021 och att l6nerna i offentlig sektor stiger snabbare
aniprivat sektor. Arbetskraftskostnaderna fortsatter att vaxa
snabbare an produktiviteten och l6neandelen i ekonomin ndrmar sig
EU-genomsnittet. Overlag minskar mojligheterna att lénerna
framdver ska kunna véxa snabbare &n produktiviteten.

Inflationen ligger kvar nagot 6ver 2 procent de kommande tva
aren. For det forsta fortsatter arbetskostnaderna att 6ka snabbt
vilket pressar upp tjansteinflationen. For det andra vantas diesel-
och bensinpriserna att 6ka nasta &r om nuvarande forslag frén re-
geringen tar sigigenom parlamentet. Fér det tredje kommer hushal-
lens elpris att 6ka med upp till 15 procent 2020 och uppvags inte av
att gaspriset kommer att sénkas. En motverkande effekt fas av fal-
lande gronsakspriser 2020 jamfért med 2019.

Finanspolitiken &r procyklisk 2019. De kommande tva &ren vantas
det strukturella saldot att falla ndgot. Om nedgangen blir allvarligt
finns ett finanspolitiskt utrymme, men det &r for tidigt att dverge
den finanspolitiska disciplinen. Vi vantar oss att den offentliga skul-
den faller till 35,4 respektive 34,6 procent av BNP 2020 och 2021.
Parlamentsvalet 2020 péaverkar redan nu utformningen av budge-
ten for 2020. Det finns en stor méangd forslag fér hur man ska ¢ka
offentliga inkomster och utgifter, bade rationella och irrationella.

Nordic Outlook November 2019 — 39



Lettland

Justering for lagre
tillvaxt

P& grund av den globala avmattningen démpas den
ekonomiska tillvaxttakten fran 2,4 procenti ar till
2,0 procent 2020. Den inhemska efterfragan for-
blir den framsta drivkraften for ekonomin medan
investeringarna tyngs av global osékerhet. De ger
dérmed ocksa det storsta negativa tillvaxtbidraget.
Arbetslosheten 6kar nagot, l6netillvaxten svalnar
frdn 7,3 procent i ar till 4,5 procent 2021 och
inflationen mattas darmed.

Lagre lonetillvaxt trots lagre arbetsloshet
Arlig procentuell forandring, procent
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau

Nyckedata
Arlig procentuell férédndring
2018 2019 2020 2021

BNP 46 24 20 25
Hushéllens konsumtionsutgifter 44 28 25 31
Export 39 -03 26 35
Konsumentprisindex (KPI) 2,5 2,8 2,2 2,5
Arbetsloshet* 74 65 62 63
Loner 84 73 60 45
Offentligt saldo** -0.7 -09 -09 -09
Offentlig bruttoskuld** 36,4 355 34,9 34,2

* Procent ** Procent av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB
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Vara prognosrevideringar tidigare i ar var valmotiverade p g a
den férvantade avmattningen i global tillvaxt. Tillvéxttakteniden
lettiska ekonomin har mattats under forsta halvaret. | nartid avgors
tillvaxtnivan av i vilken utstrackning privat konsumtion kan motver-
ka svagare utrikeshandeln som i basta fall vantas ge ett neutralt bi-
drag till BNP-tillvdxten. Men trots en fordelaktig situation har privat
konsumtion dampats under férsta halvaret. Hushallens konsumtions-
utgifter forblir mattlig trots stark realldnetillvaxt och stram arbets-
marknad. Vi bedémer att konsumtionen stiger med 2,8 procent i ar,
2,5 procent nasta ar for att darefter stiga med 3,2 procent 2021.
Investeringsaktiviteten bromsar in, vilket delvis forklaras av 6kad
osakerhet och att inflodet av EU-finansiering redan toppat. Under de
kommande tva aren vantas investeringarna 6ka med i genomsnitt 3-
4 procent. En svagare global utveckling déampar exporten som un-
der andra kvartalet minskade med 2,5 procent. Trots svagare ut-
veckling undviker Lettland recession med ganska stor marginal. Vi
raknar med att BNP vaxer med 2,4 procent 2019 och 2,0 procent
2020 for att sedan aterga till 2,5 procent 2021.

Svag utrikeshandel nér omvérlden vacklar. Utrikeshandelns dyna-
mik aterspeglar de internationella handelskonflikterna. Fram tills att
spanningarna minskar kommer utrikeshandeln att forbli dampad; 70
procent av lettisk export gar till EU-lander och paverkas alltsd mest
indirekt av handelskonflikterna utanfér EU. De forsta dtta ménader i
ar steg exporten av varor med enbart 0,4 procent medan importen
steg med 1 procent. Den stérsta exportgrenen —traindustrin — méter
svarigheter bade nar det galler fallande priser och lagre efterfra-
gan. Exporten av trdprodukter, maskiner och mekaniska apparater,
fordon samt olja och oljeprodukter uppvisar stérst nedgéng. Stora
utmaningar till trots steg industriproduktionen med 2,7 procent de
forsta atta manaderna. Tillvéxten forblir troligen ndgot ddmpad med
stora variationer, men vaxer anda med 2,5 procent i ar och 2,5-3,0
procent under de kommande aren.

Nagot lagre inflationstakt. | september blev inflationstakten 2,6
procent. Inflationen paverkades framst av prisokningar pa varor och
tjanster for bostader, mat, alkoholhaltiga drycker, rekreation och
kultur, cateringtjanster och sjukvéard. P4 grund av ett lagre kostnads-
tryck och lagre energipriser mattas inflationstakten av. Nedgangen
dampasdock av hogre livsmedelspriser delvis forklarat av hojningar
av punktskatter. Lagre lonetillvaxt och sjunkande inflationsférvant-
ningar lindrar dock trycket pa tjanstepriserna. Inflationen véntas i
genomsnitt bli 2,5 procent de narmaste aren.

Rekordhég vakansgrad. Trots svagare tillvaxtutsikterna forblir ar-
betsmarknaden stram. Under andra kvartalet fanns drygt 30 000
lediga jobb, vilket var 23,8 procent mer an aret innan. Den hdga va-
kansgraden visar pa anpassningsproblem mellan utbud och efter-
fragan. Det géller sarskilt skillnader i fardigheter och en hog efter-
fradgan pa arbetare med lagre (6neansprak. Vakansgraden forblir
hog. Arbetsldsheten véantas snart hamna pa runt 6 procent och 6ka
till 6,2 procent 2021. Forsta halvaret var dock lonetillvaxten fort-
satt hdg (runt 8 procent) p g ainbyggd troghet i lonesattningen. Ut-
vecklingen pé arbetsmarknaden ddmpar 6netillvaxten, som mins-
kar fran 7,3 procenti ar till 4,5 procent 2021. En stram arbetsmark-
nad, demografi och starka loneférvantningar i offentlig sektor lar
uppréatthalla lonetrycket.

Aldrande befolkning — en av de fradmsta utmaningarna. Lettland
maste ta tag i de l&ngsiktiga utmaningarna med l&ga fodelsetal (ett
fall har noterats de senaste fyra &ren). Sedan bérjan av 2019 mins-
kar &ven antalet ungdomar i ldern 18—24 ar snabbare &n totala
antaletinvanare; deras andel &r ca tva gdnger mindre idag &n 2009
och ar darmed ocksé den nast lagsta i EU.



Estland

Lagre tillvaxt att vanta

Avmattningen i global handel har bérjat bita pa den
exportorienterade estniska ekonomin. Pa grund av
ett starkt forsta halvar landar BNP-tillvaxten pa
3,2 procent 2019 men faller darefter till 2,0 pro-
cent 2020. Tillvaxten tilltar 2021 da den andra
"pensionspelaren” tas bort och hushallen istéllet
kan lagga besparingar pa konsumtion.

Markbart svagare export
Arlig procentuell forandring

‘
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2018 2019

Exportpriser (hd axel) ®Varuexport (va axel)

Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

BNP 48 32 20 26
Hushéllens konsumtionsutgifter 43 35 28 48
Export 4.3 1,9 1,0 2,4
Konsumentprisindex (KPI) 3,4 2,3 2,0 2,2
Arbetsloshet* 54 53 58 64
Loner 73 76 60 54
Offentligt saldo** -005 -0,2 -01 0,0
Offentlig bruttoskuld** 79 78 75 75

* Procent ** Procent av BNP. Kaélla: Statistics Estonia, SEB

Den estniska ekonomin har véxt snabbare &n véntat. De senaste
revideringarna av nationalrakenskaperna avslojar att den ekonomi-
ska tillvaxten under forsta kvartalet 2019 steg med 5,0 procent pa
arsbasis men minskade under andra kvartalet till fortfarande hoga
3,6 procent. Det stdrsta bidraget till tillvaxten var IKT-sektorn som
har varit den viktigaste drivkraften for ekonomisk tillvaxt i ett decen-
nium. P& grund av de senaste revideringarna forutspar vi att BNP
kommer att stiga med 3,2 procent for heldret 2019.

Exporten den framsta ddmpande faktorn i ekonomin. Estland har
under l&ng tid lyckats undvika nedgéngen i global handel men sedan
juni har exporten minskat. Positivt &r dock att exportnedgangen inte
varit sarskilt bred utan harror framst fran svag handel med energi-
varor som t ex oljeprodukter och el. Aven i andra sektorer ligger han-
delsvolymer ungefér i nivd med samma period forra aret. Utdver dy-
strare utsikter for global handel har &ven en nedgang pa de nordis-
ka fastighetsmarknaderna haft en negativ inverkan. Ett forsvagat
konkurrenslage aterspeglas i fallande exportpriser. Exporten kom-
mer att borja ge negativt bidrag till BNP-tillvaxten under andra halv-
aret, vilket troligen fortsatter d&ven under forsta halvaret 2020.

Investeringsuppgangen har varit en stor 6verraskning i ar. Under
forsta halvaret steg investeringarna med 21 procent. Den stora 6k-
ningen av investeringar i nya byggnader/bostéder var vantad. Dar-
emot dverraskade de starka investeringarna i nya maskiner. Inves-
teringar i icke-bostadsrelaterat byggande avtar redan, men antalet
bygglov for nya bostader aterspeglar anda optimism. | en liten eko-
nomi &r det knepigt att forutspa investeringsutvecklingen men for-
andringar i demografi och utvecklingen i sentimentindikatorer gor
att det ar svart att se en liknande utveckling framgent.

Fortsatt stark privat konsumtion. Konsumenternas fértroende &r
fortfarande historiskt mycket hogt tack vare hdg sysselsattningstill-
vaxt och snabba l6nedkningar. Vi beddmer att den privata konsum-
tionen 6kar med 3,5 procent i &r, men minskar nagot till 2,8 procent
2020. Den inhemska efterfragan gynnas dessutom av lagre infla-
tion. KPl-inflationen minskar till 2,3 procenti ar fran 3,4 procent ba-
de 2017 och 2018. Utdver de lagre energipriserna har regeringens
beslut att sénka punktskatten pa alkohol haft en betydande effekt.
Vivantar oss att inflationstakten ligger kvar pa ca 2 procent 2020.

Full sysselsattning pa arbetsmarknaden sedan 2017. Féretagen
fortsatter att forsoka halla fast vid sina anstéllda sa lange som moj-
ligt. Problemen inom energisektorn och inom nagra fa specifika till-
verkningsgrenar som t ex kladindustrin har emellertid visat pa sti-
gande antal arbetsldsa de senaste manaderna. Om industrin drab-
bas av en kraftig motvind &ven under 2020, blir féretagen mer
benagna att minska antalet anstallda. Vi bedémer dock en snabb
6kning av arbetsldsheten som mindre trolig da manga féretag
fortfarande verkar benéagna att vilja anstélla.

Pensionsreform kommer att ha en stor effekt pa ekonomin. Re-
geringen ar fast besluten att reformera den andra pensionspelaren
vilket mojliggodr for sparare att ta ut sina medel fr om 2021. Det to-
tala nettovardet uppskattas till 5 miljarder euro, cirka 16 procent av
nominell BNP. Det &r svart att forutsdga hur mycket som tas ut men
en svagare ekonomisk utveckling kan ¢ka uttaget. Det bidrar till ett
tillfalligt nivalyfti den inhemska efterfrdgan men dventyrar samti-
digt pensionssystemets héllbarhet pé sikt. Dartill kan negativa ef-
fekter uppenbaras pd den nationella kapitalmarknaden eftersom
likviditeten kan bli en prioritet fér pensionsfonderna.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal

Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021

BNP OECD 2,3 1,6 1,4 1,6
BNP véarlden (PPP) 3,6 2,9 3,0 3,3
KPIOECD 2,6 1,9 1,9 1,9
Oljepris, Brent (USD/fat) 72 65 70 70
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,

mdr USD 2018 2019 2020 2021
BNP 20580 2,9 2,2 1,7 1,9
Privat konsumtion 13999 3,0 2,6 2,4 2,4
Offentlig konsumtion 2904 1,7 1,8 1,7 1,2
Bruttoinvesteringar 4261 4,4 18 0,8 21
Lagerbidrag i % av BNP 0,1 0,2 -0,1 0,0
Export 2510 3,0 -0,3 1,1 2,8
Import 3149 4.4 1,5 2,4 3,7
Arbetsloshet (%) 3,9 3,7 3,5 3,6
KPI 2,4 1,8 2,0 2,1
Karn-KPI 2,1 2,2 2,1 2,1
Hushallens sparkvot (%) 7,7 8,2 8,1 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,7 -5,7 -5,6 -5,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 104,3 106,0 108,0 110,0
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2018,

mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 11561 1,9 1,0 1,1 1,3
Privat konsumtion 6207 1,4 1,2 1,3 1,3
Offentlig konsumtion 2 364 11 1,0 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2 406 2,3 2,0 2,0 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 5547 3,3 2,2 2,8 3,1
Import 5047 2,7 3,0 3,5 3,5
Arbetsléshet (%) 8,2 7,6 7,2 7.1
KPI 1,8 1,2 1,3 1,5
Karn-KPI 1,0 1,0 1,2 1,4
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,0 6,0 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,9 -0,8 -0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 85,9 84,8 830 83,0
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP
Storbritannien 1,4 1,3 1,4 1,5
Japan 0,8 1,2 0,7 0,5
Tyskland 1,5 0,5 0,6 1,1
Frankrike 1,7 1,2 1,2 1,4
Italien 0,8 0,2 0,6 0,8
Kina 6,6 6,1 5,7 59
Indien 7,4 55 6,0 6,5
Brasilien 1,1 0,8 2,0 2,8
Ryssland 2,3 1,0 1,7 1,9
Polen 51 4,2 3,1 3,0
Inflation
Storbritannien 2,5 1,8 1,4 1,7
Japan 1,0 0,7 1,4 0,8
Tyskland 1,7 1,5 1,5 1,6
Frankrike 1,9 1,3 1,4 1,5
Italien 1,3 1,1 1,2 1,3
Kina 2.1 2,5 2,3 2,2
Indien 4,0 3,2 3,5 4,1
Brasilien 3,7 4.0 4,2 4,2
Ryssland 2,9 4,7 4.0 4,1
Polen 1,7 2,3 2,8 2,7
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 41 3,9 41 4,3
Japan 2,4 2,3 2,3 2,2
Tyskland 3,4 3,4 3,6 3,8
Frankrike 8,9 8,6 8,4 8,2
Italien 10,6 9,9 9,7 9.5
Finansiella prognoser
Officiella rantor 6 nov Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
USA Fed funds 1,75 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Obligationsrantor
USA 10 years 1,81 1,50 1,40 1,50 1,70 2,00
Japan 10 years -0,09 -0,10 -0,10 -0,05 -0,05 0,00
Tyskland 10 years -0,31 -0,50 -0,50 -0,40 -0,20 0,00
Storbritannien 10 years 0,63 0,50 0,60 0,80 1,00 1,20
Véaxelkurser
USD/JPY 109 106 109 112 113 114
EUR/USD 1,11 1,12 1,15 1,17 1,19 1,20
EUR/JPY 121 119 125 131 134 137
EUR/GBP 0,86 0,87 0,84 0,86 0,88 0,88
GBP/USD 1,29 1,29 1,37 1,36 1,35 1,36
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2018,

mdr SEK 2018 2019 2020 2021
BNP 4790 2,4 1,2 1,2 1,7
BNP, dagkorrigerat 2,5 1,2 1,0 1,6
Privat konsumtion 2157 1,2 0,7 1,3 1,7
Offentlig konsumtion 1259 0,9 0,2 0,1 0,2
Bruttoinvesteringar 1254 4.0 -2,0 -1,0 2,2
Lagerbidrag i % av BNP 47 0,3 0,0 0,0 0,0
Export 2211 3,9 4,9 1,4 2,6
Import 2094 3,8 2,3 -0,4 2,0
Arbetsloshet (%) 6,3 6,7 7,2 7,4
Sysselséattning 1,8 0,7 0,3 0,4
Industriproduktion 3.4 0,8 -1,5 2,0
KPI 2,0 1,8 1,6 1,6
KPIF 2,1 1,7 1,5 1,6
Timlénedkningar 2,5 2,6 2,6 3,0
Hushallens sparkvot (%) 15,4 16,0 16,2 15,9
Real disponibel inkomst 2,7 2,3 2,1 1,5
Bytesbalans, % av BNP 1,8 3,3 3,8 4,4
Statligt lAnebehov, mdr SEK -80 -120 4 13
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,8 0,3 0,2 0,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,8 34,8 34,3 33,6
Finansiella prognoser 6nov Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Reporénta -0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-manaders ranta, STIBOR 0,03 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
10-ars ranta 0,00 -0,05 0,00 0,15 0,35 0,55
10-ars rantedifferens mot Tyskland 31 45 50 55 55 55
USD/SEK 9,61 9,38 9,04 8,72 8,52 8,33
EUR/SEK 10,64 10,50 10,40 10,20 10,10 10,00
KIX 123,4 121,4 120,3 1171 115,7 1141
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 243 1,7 1,2 1,6 1,6
Privat konsumtion 124 1,8 1,3 1,5 1,7
Offentlig konsumtion 53 1,5 1,5 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 55 3,3 1,5 2,0 2,5
Lagerbidrag i % av BNP 0 0,8 -0,7 0,0 0,0
Exports 90 2,2 2,5 2,5 2,5
Imports 92 50 1,2 2,3 2,7
Arbetsléshet (%) 7,4 6,7 6,5 6,3
KPI, harmoniserat 1,2 11 1,3 1,4
Timlénedkningar 0,8 13 1,8 2,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,2 -1,0 -1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,0 58,5 58,0 57,5
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,

mdr NOK 2018 2019 2020 2021
BNP 3338 1,3 2,3 3,2 2,1
BNP (Fastlandet) 2853 2,2 2,5 2,1 1,9
Privat konsumtion 1500 1,9 1,9 2,4 2,3
Offentlig konsumtion 802 1,4 2,0 1,6 1,5
Bruttoinvesteringar 832 2,8 5,8 1,9 0,9
Lagerbidragi % av BNP 0,1 -0,1 0,0 0,0
Export 1194 -0,2 2,6 5,7 2,9
Import 1102 19 4,0 21 1,7
Arbetsldshet (%) 3,8 3,6 3,6 3,7
KPI 2,8 2,2 2,3 21
KPI-ATE 15 2,3 2,3 2,0
Arsloneokningar 2,8 33 35 35
Finansiella prognoser 6nov  Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Folioranta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
10-ars ranta 1,50 1,40 1,40 1,45 1,55 1,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 181 190 190 185 175 175
USD/NOK 9,15 9,20 8,61 8,55 8,10 8,08
EUR/NOK 10,14 10,30 9,90 10,00 9,60 9,70
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr DKK 2018 2019 2020 2021
BNP 2246 2,4 2,1 1,6 15
Privat konsumtion 1032 2,6 1,1 1,7 1,6
Offentlig konsumtion 547 0,4 0,3 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 495 54 -0,9 3,5 3,0
Lagerbidragi % av BNP 0,3 -0,1 0,0 0,0
Export 1250 2,4 4.1 2,7 2,6
Import 1114 3,6 0,7 4,0 3,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 5,4 4,5 4,2 4,2
KPI, harmoniserat 0,8 0,7 1,1 1,4
Timlénedkningar 2,2 2,0 2,6 2,8
Bytesbalans, % av BNP 5,7 7,5 7,0 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,6 1,0 0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 34,3 33,0 320 310
Finansiella prognoser 6nov  Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Inldningsranta -0,75 -0,75 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85
10-ars rénta -0,29 -0,45 -0,45 -0,35 -0,15 0,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 2 5 5 5 5 5
USD/DKK 6,75 6,66 6,49 6,38 6,30 6,22
EUR/DKK 7,47 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 45 3,6 3,6 2,4 2,5
Privat konsumtion 28 3,9 3,4 3,2 3,2
Offentlig konsumtion 7 0,5 1,0 0,8 0,6
Bruttoinvesteringar 9 8,4 7,7 4.8 3,9
Export 34 6,3 6,6 3,2 3,7
Import 33 6,0 6,0 4,3 4,4
Arbetsléshet (%) 6,2 6,2 6,1 6,2
KPI 2,5 2,2 2,3 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,6 0,1 0,0 0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 34,1 36,3 35,4 34,5
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 30 4,6 2,4 2,0 2,5
Privat konsumtion 17 4.4 2,8 2,5 3,1
Offentlig konsumtion 5 4.0 2,0 1,7 2,3
Bruttoinvesteringar 7 15,8 4.4 21 3,5
Export 17 3,9 -0,3 2,6 3,5
Import 18 6,4 3,4 3,5 4,0
Arbetsloshet (%) 7,4 6,5 6,2 6,3
KPI 2,5 2,8 2,2 2,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -0,9 -0,9 -0,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,4 35,5 34,9 34,2
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 26 4,8 3,2 2,0 2,6
Privat konsumtion 13 4,3 3,5 2,8 4.8
Offentlig konsumtion 5 0,9 2,7 1,6 2,5
Bruttoinvesteringar o) 3,3 13,2 0,2 1,2
Export 19 4,3 1,9 1,0 2,4
Import 18 57 3,6 2,7 3,8
Arbetsloshet (%) 5,4 53 5,8 6,4
KPI 3,4 2,3 2,0 2,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,2 -0,1 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 7,9 7,8 7,5 7,5
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Innehallet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran
kéallor som av Banken beddms vara palitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
péa undersdkningar de sjalva beddmer vara nddvéndiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara m& — som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport
eller dessinnehall.

Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning
av denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.
Distributionen av detta dokument kan vidare vara
begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller
har hemvist i ett land d&r sddan spridning ar otilldten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.
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SEB ar 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 motgang. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och rad-
givning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien ar
viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internationella
pragel dterspeglasi ett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15
000 medarbetare. Den 30 september 2019 uppgick koncernens
balansomslutning till 3 046 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 1 943 miljarder kronor.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturldget, 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. Dar 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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