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Inledning

Omtalig ekonomi
Hanteras varsamt

En nastan hysterisk recessionsoro sensommaren 2019
dédmpades under hdsten av en ny vag av global mone-
tar stimulans — med USA i forarsatet. Ett 6kande antal
positiva "metkrokar” i framétblickande indikatorer bid-
rog till 30-procentiga bérsuppgangar. Efter att de for-
sta stegen nu tagits in i 20-talet &r fragan: kan vi andas
ut — &r "metkrokarna” pa riktigt? Var nya Nordic Outlook
forsoker belysa bade problemen och méjligheterna.

Vérldsekonomin befinner sig —i likhet med var klimat-
stressade planet —i ett 6mtaligt tillstdnd. De politiska
riskerna ar rekordhdga. Att den globala inbromsningen
2018-19 ar en blandning av cykliska och strukturella
krafter gbr inte uppgiften lattare for beslutsfattare att
hitta en optimal balans fér den ekonomiska politiken.

For de flesta utvecklade ekonomier ar idag centralban-
kernas mandverutrymme starkt begransat. Men "low-
flation”-miljon ger centralbankerna, inte minst i utveck-
lingslanderna, goda mojligheter att fortsatta med en ex-
pansiv penningpolitik. Det stoéttar BNP-tillvaxten. Okon-
ventionell penningpolitik har dock @ven avigsidor —t ex
paverkan péa risktagande och pensionssystem—och dess
effektivitet ar ifrdgasatt. | denna ldgrantemiljé debatte-
ras nu aven i vilken utstrackning finanspolitik och bud-
getunderskott kan — och bdr — spela dels en stabilise-
ringspolitisk, dels en positivt klimatpaverkande roll.
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Okad tillférsikt tillfér momentum fér global tillvaxt kom-
mande tva ar. Men laget ar skort i en miljo med tillgadngs-
priser och skulder pa rekordnivaer och begrénsat vaxt-
utrymme med en arbetsléshet pé 40-8rslagsta i indust-
rivarlden. Och framtiden &r lngt ifran férutsagbar nar
det galler sakerhetspolitik, Brexit, handelsavtal, presi-
dentval och renoverade penningpolitiska ramverk. Om
analyser kring neutrala rantor och inflation visar sig fel-
aktiga kan mycket gé snett pa 20-talet.

| &rets forsta Nordic Outlook stéller vi de framéatblickan-
de positiva indikatorerna mot olika risker och férvant-
ningar pa ekonomisk politik och finansiella variabler.
Var samlade bedémning har du just nu blicken pa. Har
hittar du dven fyra férdjupande teman:

Finanspolitik

En varld full av skuld
Borsvardering

Mot héllbar energi

Vi hoppas att Nordic Outlook Februari 2019 kan erbjuda
bade trevlig ldsning och nya insikter. Och glém inte att
forskningen sager att optimister lever ca 10 procent
langre an pessimister!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

USA

3,5%

Amerikansk arbetsloshet parkerar pa den
lagsta nivan pa 50 ar. | avsaknad av en tydlig
acceleration i léner och inflation fortsatter
Federal Reserve att testa stramheten pa
arbetsmarknaden.

Sida 24

Euroomradet

46,5

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin i
december ligger kvar langt under 50. Indu-
strin tynger fortfarande och produktionen
bedéms inte vanda forrén under varen.

Sida 28

Kina

USD 200 mdr

Okningen i Kinas import av amerikanska
varor och tjanster enligt Fas-1 avtalet. Att
Kinas import av jordbruksvaror ska dubb-
leras kraver utmanande omdirigering av
rédande handelsvolymer.

Sida 33

Japan

2.,2%

Japans arbetsloshet sticker uti jamforelse
med andra utvecklade ekonomier. Stark
efterfrdgan men dven aldrande befolkning
bidrar till de ldga nivaerna.

Sida 31
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Varldsekonomin ser ut att ha statt emot fjolarets industri-
svacka. Tillvaxten vaxlar nu upp forsiktigt men kvar-
stadende politisk osakerhet och utbudsrestriktioner
déampar. Centralbankssignaler om ldga rantor under lang
tid ger stdd men reser ocksa fragor kring langsiktiga risker
med skulduppbyggnad och upptrissade tillgangspriser. |
detta lage kan finanspolitiken spela en storre roll men
stela ramverk och svaga statsfinanser bromsar

Prognosutmaningarnai bdrjan pa 2020 &r pa flera satt
diametralt olika de som gallde for ett &r sedan. Oron foér
en atstramning av amerikansk penningpolitik i borjan pa
2019 féljdes under sensommaren av en recessionsoro i
sparen av en rantekollaps som resulterade i en negativ
lutning pa USA:s avkastningskurva. Kurvan ses av man-
ga som en palitlig recessionsindikator. Under hésten har
sedan optimismen och riskaptiten gradvis forstarkts pa
finansiella marknader. Federal Reserves sk "mid-
cycle”-korrektion med tre rantesankningar 2019 togs
emot positivt samtidigt som handelsriskerna minskat i
sparen av framstegen i férhandlingarna mellan USA och
Kina. Industrikonjunkturen visar tecken pa att bottna ur
samtidigt som den inhemska efterfragan visat fortsatt
motstandskraft i de flesta lander.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021

USA 29 23 18 19
Japan 0,3 12 09 046
Tyskland 15 06 07 10
Kina 66 61 57 59
Storbritannien 1,3 1,3 1,0 1,1
Euroomréadet 1,9 1,2 11 1,2
Norden 1,9 1,5 2.0 1,7
Baltikum 42 34 22 25
OECD 23 1,7 1,6 1,7
EM 47 40 42 45
Vérlden, PPP 36 30 31 33

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

BNP-tillvéxten bottnar 2019-2020. Generellt har de
kraftiga humdrsvangningarna pa de finansiella markna-
derna det senaste aret inte haft ndgon motsvarighet i
de realekonomiska prognoserna. Nedjusteringarna un-
der loppet av 2019 var relativt sma och den senaste ti-
dens "metkrokar” som kan skdnjas for industrikonjunk-
turen i allménhet och pressade branscher som bil- och
techindustrin i synnerhet har inte heller lett till ndgon
namnvard upprevidering av BNP-prognoserna fram-
Over. Den globala BNP-tillvaxten ser ut att ha bottnat

6 — Nordic Outlook Februari 2020

2019 och stiger nu ndgot till 3,1 respektive 3,3 procent
2020-2021 framst beroende pa en dterhamtning for
tillvdxtekonomierna (Emerging Markets, EM).

Fortsatta politiska fragetecken. De osakerhetsfaktorer
som i varierande grad har hammat tillvaxten de senaste
aren lariolika grad kvarstd 2020-2021. Spanningarna
mellan USA och Kina har flera bottnar och den senaste
méanadens dramatik i relationen mellan USA och Iran ac-
centuerar det latent mycket spanda laget i Mellands-
tern. Férhandlingarna om framtida relationer mellan EU
och Storbritannien kommer ocksa att bli komplicerade
och utdragna, vilket fortsatter att hdmma den ekonomi-
ska aktiviteten framfor allt i Storbritannien. Men samti-
digt harinblandade aktdrer i alla dessa spanningsfalt
starka skal att undvika en eskalerande utveckling. Det
ar darfor inte sannolikt att de kommer att utgora
huvudorsaken till ett recessionsutbrott.

Stort man6verutrymme for centralbanker. Nar risker-
na fran en efterfragedriven recession — orsakad av t ex
spridningseffekter av en industrinedgang eller handels-
konflikter — minskar riktas fokus &n mer mot fragor om
tillvaxtpotentialen fran utbudssidan. Trots historiskt lag
arbetsldshet &r l6nedkningarna fortsatt dampade. Det
bidrar till en inflationsmiljé som ger centralbanker stora
mojligheter att fortsatta stotta ekonomierna. Ramverks-
forandringar och signaler att tongivande centralbanker
ar beredda att acceptera viss "overshooting” efter lang
period med inflationstakter under malen bidrar till ytter-
ligare handlingsutrymme. Med sa tydliga centralbanks-
signaler &r utrymmet fér prognosvariationer inte sa
stort. Huvudfrégan, som vi analyserar i flera tema-
artiklar och férdjupningsrutor, blir istallet: hur stora ar
riskerna pé langre sikt av en fortsatt expansiv
penningpolitik som fér med sig t ex skulduppbyggnad
och upptrissade tillgangspriser?

Brantare réantekurvor. Centralbankernas signaler om
en utdragen policypaus har bidragit till att obligations-
rantorna stabiliserats en bit dver tidigare bottennivaer.
Centralbankernas reaktionsfunktioner ar i rdédande lag-
inflationsmilj6 asymmetriska, d v s sénkningar ligger
narmare till hands &n héjningar. Det pressar ned korta
réntor och leder till en brantning av avkastnings-
kurvorna. Var tro pa &nnu en Fed-sankning i september
i &r bidrar till en tillfallig nedgéng i 10-&riga USA-rantor
som sedan gradvis drar sig uppat mot en nivé strax
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over 2,00 procentislutet av 2021. Viréknar med att
ECB avstar fran ytterligare sankningar medan det ater-
startade QE-programmet lagger ett lock p& uppgéngeni
tyska rantor. Den 10-riga tyska statsrantan handlas
till strax éver noll procenti slutet av 2021.

Positivt risksentiment ger svagare dollar. Riskaptiten
dominerade utvecklingen pa valutamarknadeni fjol och
gynnade under stora delar av 2019 defensiva valutor
som den amerikanska dollarn. Positiva tillvaxtsignaler
och framsteg i handelssamtalen mellan USA och Kina
gor att dessa dollarpositiva drivkrafter nu klingar av.
Att dollarn l&ngsiktigt ar 6vervarderad bidrar ocksa till
den férvantade férsvagningen dér EUR/USD véntas
stiga gradvis till 1,20 i slutet av 2021. Riksbankens
hojning till noll har tagit bort &nnu en kronnegativ
faktor. Kronan ar langsiktigt undervarderad och bor
kunna starkas ytterligare ndgot i en gradvis mer positiv
omvarldsmiljé. EUR/SEK ligger kring 10 i slutet av
2021. Avtagande oro for global tillvaxt i kombination
med eniinternationell jdmférelse hog styrranta ger
stdd for norska kronan somi slutet av 2021 véntas
ligga pa 9,70 mot euron.

Svagt stigande borser. Viss tillvaxtacceleration och
ultraldga rantor ger stdd for den rddande hoga bors-
varderingen. Huvudscenariot for borserna ar en svagt
positiv avkastning med god utveckling fér bade cykliska
industribolag och strukturellt gynnade tillvéxtbolag
inom digitalisering och hallbarhet.

Mindre men dnda hég handelsoséakerhet
Global handel fortsatter att utvecklas svagt, men i takt
med att osékerheten kring handelspolitik reduceras och
att bil- och telekomsektorn dterhdmtar sig, vantas han-
deln volymmassigt védxa med ca 2 procent badde 2020
och 2021.

Véarldshandeln fortsatt svag
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Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), IHS Markit, Macrobond, SEB

Bade positiva och negativa trender i handelspolitik.
Att USA och Kina nu har skrivit under fas1-avtalet och
att man fortséatter férhandla har minskat osékerheten.
Hostens presidentval ddmpar troligen Vita husets vilja
att ga ini nya handelskonflikter. Dessutom vantas de tio
s k ASEAN-landerna i Sydostasien tillsammans med Au-
stralien, Japan, Kina, Sydkorea och Nya Zeeland inga
en handelspakt under hosten. De 15 l&nderna ger dven
Indien méjlighet att ansluta senare. Avtalet blir ddrmed
vérldens stérsta med ekonomier som utgor 33 procent
av global BNP. Under 2019 traffades dartill en rad
andra avtal t ex mellan USA och Japan, EU och flera

sydamerikanska lander, EU och Japan samt mellan nés-
tan samtliga afrikanska l&nder.

USA: Handelsoron har dampats under hdsten
Index fér handelsosakerhet
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Kalla: Economic Policy Uncertainty, Macrobond, SEB

Dessviérre kvarstar flera orosmoln for global handel.
USA:s handelspolitisk omgéardas av &g forutsagbarhet
med stor risk att dven redan ingdngna avtal kan brytas.
USA-Kina-relationen &r mangfacetterad och komplice-
rad. Vitror t ex att sannolikheten &r ganska lag for att
ett fas2-avtal ska undertecknas redan under 2020. Att
Kina ska &ka importen av USA-varor (bl a jordbruksva-
ror) med 200 miljarder dollar under tva ar lar ge Kina
problem i relationerna med andra lander. For EU:s del
galler nu att dels undvika handelskonflikter med USA,
dels snabbt fa fram ett nytt handelsavtal med britterna
pa bara elva manader vilket lar bli svart. Fér varlden be-
hdvs dven nystart for handelsorganisationen WTO som
sedan december forra aret haltar patagligt nar skil-
jedomstolen satts ur funktion; WTO-toppmétet i Kazak-
stanijunikanibasta fall ge WTO nédvandiga reformer.

Okat stod for mjuklandning i USA
Inbromsningen for den amerikanska ekonomin blev mil-
dare &n vantat fjarde kvartalet och inledningen p& 2020
har praglats av fortsatt optimism. Detta har forstarkt bil-
den av en ekonomi som bromsar in men undviker reces-
sion. Viskriver upp BNP-prognosen for USA med en tion-
del till 1,8 procent for 2020 men behaller 1,9 procent
for 2021. Aven om USA:s avkastningskurva inte langre
signalerar recession (l&nga rantor ar hogre an korta) ar
det for tidigt att blasa faran dver. Historiskt sett har det
drojt i snitt 10 manader frén det att kurvan inverterade
till dess att en recession brutit ut. Feds helomvandning
2019 har dock minskat risken for policymisstag av det
slag som historiskt utlost nedgangar. Men att konjunk-
turuppgangen nu slagit langdrekord i modern tid beg-
rénsar &nda potentialen pa uppsidan. Vi tror dock att
forvarvsfrekvensen kan fortsatta uppat ytterligare
nagra procentenheter och att arbetslésheten stabili-
seras runt historiskt laga 3,5 procent.

Stabiliseringstendenser i euroomradet. Industrisenti-
mentet &r fortsatt svagt och den senaste PMI-siffran
for industrin ligger kvar en bra bit under 50-strecket.
Av de fyra stora landerna ar det bara i Frankrike som
industriforetagen tror pa expansion i nartid. Indikator-
bilden totalt sett har dock stabiliserats de senaste ma-
naderna dven om det l&r drdja en bitin pd 2020 innan
BNP-siffrorna forbattras ldngsamt. Inbromsningen de
senaste aren har varit tydligast i Tyskland, vilket i hog
grad beror pd industrins stora andel av ekonomin.

Nordic Outlook Februari 2020 — 7



Internationell 6versikt

BNP-tillvaxt, euroomradet
Arlig procentuell féréandring

2018 2019 2020 2021

Tyskland 15 06 07 10
Frankrike 1,7 1,3 12 14
Italien 08 02 05 07
Spanien 2,4 2,0 1,8 1,8
Euroomradet 1,9 1,2 1,1 1,2
Kalla: IMF, SEB

Vi véntar oss en viss forbattring for Tyskland men
tillvaxten forblir lagre &n vad vi &r vana vid. Frankrike
och Spanien fortsatter ddremot att vdxa snabbare an
regionen som helhet. Blickar vi framét bidrar struktur-
reformer, bl a pa arbetsmarknaden, sannolikt till en
forbattrad tillvaxtpotential i dessa lander. Aven om pro-
testerna mot president Macrons reformagenda fortséat-
ter i Frankrike ser den anda ut att gradvis fa en bredare
acceptans. Minskade handelsrisker och ljusare EM-
utsikter bidrar ocksa till hdgre export framover. BNP-
tillvaxten fortsatter mattasi ar men vander upp till 1,2
procent ar 2021.

Kvardrdéjande brexitosdkerher hammar UK. Tories
starka majoritet i det nyvalda underhuset har i viss man
reducerat osakerheten kring Brexit. Storbritannien lam-
nar EU den 31 januari och darefter foljer en period med
intensiva férhandlingar om bl a ett handelsavtal mellan
parterna. Overgangslésningen under 2020 innebar att
Storbritannienipraktiken kvarstar som EU-medlem men
utan politiskt inflytande. Redan under 2021 ska dock
det nya avtalet styra relationen mellan EU och Storbri-
tannien. Brexitosakerheten har hallit tillbaka foretagens
investeringar de senaste aren. Sa lange avtal med EU
saknas lar inte investeringarna aterhamta sig. Det illust-
reras av att inkopschefsindex ligger under 50-nivan for
samtliga huvudsektorer. Hushallens har hittills visat
motstandskraft men svalare arbetsmarknad i ett lage
med nedpressad sparkvot kan hdmma konsumtionen
framdver. | denna milj6 réknar vi med att BNP-tillvax-
ten faller tillbaka fran 1,3 procent 2019 till runt 1 pro-
cent 2020 och 2021.

EM: Inkdpschefsindex pa hogre niva
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Kélla: IHS Markit, Macrobond, SEB
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EM-ekonomierna accelererar

BNP-tillvdxten 2019 i de snabbvéxande ekonomierna
(EM) ser ut att bli den lagsta sedan Kinas konjunktur-
svacka 2015. BNP-tillvéxten véxlar gradvis upp till 4,2
respektive 4,5 procent 2020 och 2021 men blir relativt
svag i ett historiskt perspektiv. Kinesisk tillvaxt
fortsatter att bromsa i &r da Peking lar vara fortsatt
aterhallsam med nya stimulansatgarder — saval
penning- som finanspolitiska. Det dvergripande malet
ar att minska finansiella risker genom att halla tillbaka
kredittillvaxten. Endast om BNP-tillvéxten riskerar att
falla ldngt under mélet pa runt 6 procent kommer
regeringen att satta in kraftigare stimulansatgéarder.
Uppvaxlingen av tillvaxttakten fér EM drivs framst av
andra stora ekonomier som Indien, Ryssland, Brasilien
och Turkiet.

Hogre inflation hammar europeiska EM-ekonomier.
Central- och 6steuropeiska ekonomier som Polen, Un-
gern och Tjeckien ser ut att bromsa in ndgot 2020. Hit-
tills har en stark inhemsk konsumtion gett motstands-
kraft mot férsvagningen i tysk industri. Framd&ver lar
dock stigande inflation och minskat finanspolitiskt ut-
rymme dra ned tillvéxten i regionen. | Latinamerika do-
mineras bilden av Brasilien som efter den djupa krisen
2015-2016 och stora reformer ser ut att g mot grad-
vis dterhdmtning. Vi vantar oss ocksé en stabilisering i
Argentina dar vi tror att den nya administrationen
under president Fernandez soker en férhandlingslos-
ning avseende de ohallbara utlandsskulder som landet
dragit pa sig sedan 2016. Efter ett svagt 2019 ser
Mexikos ekonomi ut att dterhdmta sig ndgot med drag-
hjalp fran det nya handelsavtalet med USA och Kanada.
Osakerheten kring Chiles ekonomi &r dédremot stor efter
fortsatta protester riktade mot president Pifiera och
mot stora inkomstklyftor och sociala orattvisor.

BNP-tillvéxt, BRIC-lander
Arlig procentuell féréandring

2018 2019 2020 2021

Kina 66 61 57 59
Indien 74 51 60 65
Brasilien 1,1 1,2 2,4 2,8
Ryssland 2,3 1,2 1,8 2,2
EM-ekonomier, totalt 4,7 4,0 4,2 4.5
Kalla: IMF, SEB

EM-inflationen bottnar ur under 2020 vilket tillsam-
mans med stabil penningpolitik i USA och euroomradet
minskar mojligheterna for ytterligare penningpolitiska
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lattnader i EM. De réntesankningar som genomférdes
2019 har dock &nnu inte gett full effekt och blir en av
drivkrafterna fér EM-tillvaxten 2020.

Eskalering av USA-Iran-konflikten
kan undvikas

USA:s drénarattack, som dédade den iranske
generalen Suleimani i Irak den 3 januari 2020,
innebér en avsevart forhojd geopolitisk riskniva
med hot om fullskaligt krig i Mellandstern och
hogre olje- och energipriser pa varldsmark-
naden. Bada sidors aterhallsamma agerande
efter handelsen talar dock for att situationen
inte eskalerar till ett krig. Var bedémning ar att
president Trump inte vill dverge sin "America
First”-strategi, vilken bl a innebar att USA
amnar minska narvaron och inblandningen i
konflikter som inte direkt hotar USA. For Trumps
karnvaljare ar det en viktig princip att landet
inte ska agera varldspolis genom att t ex fora
krigifjarran lander. Och &ven om ett hogre
oljepris gynnar amerikanska producenter skulle
det sld hart mot bilkérande amerikanska valjare
och darmed hoja det politiska priset fér Trump.

Begransat manéverutrymme fér Irans regim.
Iran & sin sida har f& incitament att gé in i ett krig
man inte kan vinna och som skulle underminera
redan svaga statsfinanser. Hatet mot USA:s
involvering i Mellandstern &r vida spritt i
regionen, men Irans religidsa ledarskap har
svart att utnyttja detta eftersom missnojet ar
starkt ocksa mot Irans regim bade externt och
internt. Risken for social och politisk oro i Iran
skulle vara mycket stor om ekonomin férsvagas
an mer av ett krig. Hogre oljepriser skulle ocksa
sla hart mot Kina, en av Irans frémsta stddjare.
Var bedémning &r darfér att man undviker en
eskalering och att oljepriset vantas ligga relativt
stabilt runt 70 USD per fat de narmaste aren.

Kinas roll 6kar pa sikt. Det ar svart att bedoma
hur det amerikanska agerandet kan komma att
paverkas pa lite langre sikt. Trumps l&ften om
att dra sig ur de till synes oldsliga konflikterna i
Mellandstern gav viktiga roster i valet 2016.
Men det kommer &ndé att bli mycket svart for
USA att minska narvaron i regionen saval pa
grund av interna amerikanska intressekonflikter
som patryckningar fran allierade lander som
Saudiarabien. Mgjligen kommer USA att
betraktas som en alltmer opélitlig och oforut-
sagbar aktor vilket kan férsamra framtida presi-
denters mojligheter att medla och garantera
eventuella fredsavtaliregionen. P4 langre sikt
lar troligtvis det vakuum som uppstar om USA:s
engagemang i Mellandstern minskar att fyllas
av Kina och i viss man dven av Ryssland.

Bor vi oroas for de vaxande skulderna?

Den globala skuldsattningen slog enligt IIF (Institute of
International Finance) nytt rekord i slutet av 2019 pa
ca 300 procent av global BNP om man réaknar in saval
offentlig som privat sektor inklusive finanssektorn. Man
kan skonja en ambivalens infér stigande skulder hos sa-
vél beslutsfattare som analytiker/investerare. Utveck-
lingen kan ses som en naturlig konsekvens av det excep-
tionellt laga rénteldget och en ekonomisk politik som
just forsoker locka fram 6kat risktagande. Men den ho-
ga skuldsattningen dkar ocksé sarbarheten och har his-
toriskt foregatt ekonomiska nedgéngar. | vissa lander,
som Sverige, inférs darfor dtgarder inom ramen for
makrotillsynen som ska bromsa skuldutvecklingen.

Kina démpar kreditexpansionen
Kreditgap, procentenheter
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| temaartikeln ”En varld full av skuld” (se s 16) ana-
lyseras sarskilt foretagsskulderna i Kina och USA samt
den stigande amerikanska statsskulden. Analyser av
saval den finansiella cykeln som nuvarande position i
kreditcykeln ger lugnande besked for den privata sek-
torns skuldsattning i bAde USA och Kina. En solid lag-
réantemiljé och centralbankernas QE-politik stérker ock-
sa formagan att hantera en historiskt hog privat skuld-
sattning. Vi ror oss dock i okand terréng och flerarig ex-
pansiv penningpolitik kan ddlja krafter som inte uppen-
baras forran det finansiella systemet utsatts for stress.

Hdga underskott och fallande rénteborda
Procent av BNP

USA JAP ITA TYS SVE

Rantekostnad 1995 62 33111 35 51
Réantekostnad 2018 40 15 37 09 05
Budgetsaldo 2018 57 -32 -22 19 08

Kalla: Macrobond

Omprdvning av smartgransen for offentlig skuld?
Fragan om lamplig statsskuldniva har kommit &n mer i
fokus det senaste aret nar férnyad oro for svag under-
liggande tillvaxttakt (sekuldr stagnation) kombinerats
med insikter om att penningpolitikens férsvagade verk-
ningsgrad och brist pd ammunition (likviditetsfallan). |
temaartikel pa sid 13 analyserasi vilken grad det ar
mojligt att finanspolitiken ska kunna ta ett storre sta-
biliseringspolitiskt ansvar som ett svar pa centralban-
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kers rop pé hjalp. Det finns en rad argument som talar
for att s blir fallet. Finanspolitikens verkningsgrad for-
starksien ldgrantemiljo. Skuldbdrdan blir ocksa mindre
betungande nar nominell rénta under dverskadlig tid
ser ut att vara lagre an den nominella BNP-tillvaxten.
Darmed frigdrs finansiella resurser fér valkomna sats-
ningar pa t ex infrastruktur, klimat och utbildning. Som
ny ECB-chef, och tidigare fransk finansminister, har t ex
Christine Lagarde snabbt tagit taten nar det géller att
efterlysa finanspolitiska stimulanser och ECB:s chefs-
ekonom Philip Lane har ocksa argumenterat for att
ECB:s l6fte om en ldngvarig expansiv penningpolitik
foréandrar spelplanen.

Begransad stimulansdos trots allt. Det finns samtidigt
en rad krafter och argument som haller emot och bidrar
till att stimulansdosen de nédrmaste &ren vantas under-
stiga 0,5 procent av BNP. | USA ligger budgetunder-
skott och statskuld redan hdgt och sannolikt kommer
den nyvalda kongressen att praglas av inneboende
blockeringar. Svaga statsfinanser i Italien och Frankrike
gor att Maastrichtfordragets regelverk satter bety-
dande begransningar i euroomradet dven om tillamp-
ningen luckras upp lite. Det strama resursléaget med
historiskt l&g arbetsléshet &r ockséd argument som
forsiktiga regeringar, som den tyska, kan anféra mot
generella satsningar. Andra roster som manar till
forsiktighet borjar ocksa gora sig horda. IMF:s forre
chefekonom Kenneth Rogoff varnar for att ta det laga
réntelaget for givet och slar fast att snabbvaxande
statsskulder, oavsett nivaer pa ranta och tillvaxt, alltid
slutati kris.

Divergerande skuldtrender
Offentlig skuld, procent av BNP
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Source: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Fortsatt stum Phillipskurva

Arbetsmarknaden fortsatter att visa motstdndskraft
mot avmattningen i BNP-tillvaxten. Aven om arbets-
l6sheten visar utplaningstendenser har den fortsatt
nedati OECD-omradet som helhet. Detta &r en viktig
forklaring till att inhemsk konsumtion hallits uppe nar
industrikonjunkturen har forsvagats. Baksidan ar dock
att det reflekterar en fortsatt mycket svag produktivi-
tetsutveckling som hammar potentialen for tillvaxten
pa sikt. Lonerna har rort sig ldngsamt uppat i manga
ldnder men den senaste tiden har de fallit tillbaka en
deli USA och Japan. Med en 6kningstakt pa runt 2-3
procent utgdr de i nuldget inget hot mot inflations-
malen. Var prognos innebar att arbetslésheten natt
botten och vantas ligga ganska stabilt néra dagens niva
de narmaste aren. Phillipssambandet mellan
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arbetsldshet och l&ner/priser skulle sdledes inte testas
s mycket hardare &n vad som redan skett. Men man
bor komma ihdg att det historiskt varit mycket ovanligt
att arbetslosheten legat still under sé l&ng tid i de
vastliga industrildnderna.

Arbetslosheten pa 38-arslagsta
Procent av arbetskraften i OECD-omradet
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Kalla: OECD (Organisation for Economic Co-operation & Development), Macrobond, SEB

“Lowflation”-miljén bestar. Aven andra faktorer talar
for en fortsatt terhallen inflationstakt. Varldsmark-
nadspriserna pa konsumtionsvaror visar generellt inga
tecken pé att vaxla upp. Den afrikanska svinpesten har
lett till stigande livsmedelspriser i Kina och vissa
spridningseffekter till grannlédnderna. Det finns vissa
tecken pé att dven Europa paverkas men generellt har
inte varldsmarknadspriserna pa jordbrukssidan 6kat
speciellt mycket. Sammantaget innebar detta att vi
inte tror att den senaste tidens forsiktiga uppgang i
karninflationen i USA och euroomradet &r bérjan pa
nagon ny trend.

Viss 6kning i karninflation men inget trendbrott
US, Japan, Euroomradet och UK, procent
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Kélla: Macrobond, SEB

Feds inflationsriktmérke kvar under malet. | USA nad-
de karninflationen 2,3 procent under andra halvéret
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2019. Viraknar med att ké&rninflationen enligt KPI faller
tillbaka ndgot i ar till 2,0 procent foljt av svag uppgéng
2021. Feds fokus ar dock konsumtionsdeflatorn (PCE)
vars senaste notering ar sa ldg som 1,6 procent. Diffe-
rensen mellan de bdda matten har varit historiskt hog
under en langre tid. Detta beror i férsta hand pé relativt
snabbt 6kande hyror, som har nastan dubbelt sa stor
vikt i k&rn-KPI somi karn-PCE. Vi tror att denna diffe-
rens i huvudsak kommer att besta och karn-PCE vantas
inte n& hogre an till 1,8 procent mot slutet av 2021 och
saledes understiga malet under hela prognosperioden.

Okat fokus pa risker med minusréantor
Centralbankers penningpolitik fortsatter att utmanas av
nedatpressen pa neutrala réantor genom sparéverskott
ochlag investeringsbenagenhet. | madnga EM-ekonomier,
frdmst i Asien, finns fortfarande ett visst utrymme att
latta pa penningpolitiken 2020-2021 i spéren av avta-
gande inflationstryck. Men for flertalet europeiska cen-
tralbanker, liksom den japanska, &r sénkningsddrren i
princip sténgd. Istallet riktas fokus alltmer mot riskerna
med noll- eller minusrénta. Riksbankens beslut att i de-
cember att ldmna minusrantan kan tolkas som indirekt
“erkannande” av risker/avigsidor med negativa rantor.

Forsiktiga justeringar av penningpolitiska ramverk.
Feds pagdende 6versyn ska vara klar i mitten p4 2020
medan ECB nu inleder ett arbete for att utvardera politi-
kens mal och verktyg. Nagon storre policyrevolution lar
knappast bli aktuell utan det handlar mer om att "mjuka
upp” inflationsmalen nagot. Fed ser t ex ut att gd mot att
efterstrava en inflation pa ”i genomsnitt 2 procent” vil-
ket betyder att en period med inflation under 2 procent
kan féljas av att inflationen tillats ligga 6ver 2 procent
(d v s makeup strategy). Vitror &ven att ECB:s mél revi-
deras i mer symmetrisk riktning jamfért med dagens
"under men nara 2 procent”. Fed och ECB vantas bek-
rafta att okonventionella verktyg, som t ex tillgdngskop
och tydlig guidning om framtidens penningpolitik, nume-
ra ska betraktas som normala verktyg.

Centralbankers styrrantor

Procent
15jan  Jun Dec Dec
2020 2020 2021
Federal Reserve 1,75 1,75 150 1,50
ECB (inlaningsréanta) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Bank of England 0,75 0,50 050 050
Bank of Japan -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
Riksbanken 0,00 0,00 0,00 0,00
Norges Bank 1,50 150 1,50 1,50

Kalla: Centralbanker, SEB

Sma justeringar i policyrantor. Nar det galler de prak-
tiska konsekvenserna for rantepolitiken drar diskussio-
nen ovan at tva olika hall. A ena sidan innebar okade in-
sikter om avigsidor med en extrem inriktning av pen-
ningpolitiken att troskeln for ytterligare stimulanser
hojs, t ex for euroomradet och Sverige, vilket i basta fall
kan kompenseras med lite aktivare finanspolitik. Ram-
verksférandringar som 6kar centralbankernas utrym-
me for att acceptera hogre inflation innebér & andra si-

dan att ocksa troskeln for rantehdjningar héjs. Hojda
trosklar i bada riktningar bidrar till att vi tror pa sma
férandringar i rantepolitiken i de utvecklade
ekonomierna de ndrmaste aren. Fedhdjningar ter sig
avlagsna och vi tror istallet att man levererar
ytterligare en sankning i september 2020 nar lagt
inflationstryck och féréandrat ramverk ger mandver-
utrymme. Betydande nedjustering av tillvaxtutsikterna
i Storbritannien gor att Bank of England troligen
svanger om och levererar en sédnkning i maj. Bank of
Japan och ECB vantas dédremot ligga stilla. ECB behaller
en duvaktig bias; om nagot behdéver goras &r sankt
réanta mer sannolikt &n storre tillgdngskop.

BNP-tillvéxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

Sverige 2,2 1,1 1,1 1,7
Norge 1,3 1,5 3,6 2,1
Danmark 2,4 2,1 1,8 1,5
Finland 1,7 1,6 1,5 1,5
Kalla: IMF, SEB

Réntepaus aven i Norden. Svensk ekonomi drogs i fjol
med i den globala svackan och tillvaxten bromsade in
tydligt under trend. Trots svalare konjunktur och arbets-
marknad, hdjde Riksbanken reporéntan till O procenti
december 2019. Riksbanken signalerar nu en lang
réantepaus pa noll och ribban for att bade sénka och
hoja réantan ar hog. Vi tror ocksa att rantan kommer att
ligga still under prognosperioden men en lag inflation
talar anda for att nya stimulanser &r mer sannolika &n
nya steg mot normalisering. Begransat marknadsutbud
nar det galler lampliga obligationer hdmmar Riks-
bankens mojligheter att stimulera via tillgdngskdp, men
detta kan dndras i ett lage med djupare ekonomisk
nedgang och dkade l&nebehov. De positiva impulserna
fran olje-och gassektorn till 6vrig norsk ekonomi mattas
nu och tillvaxten bromsar in i linje med langsiktig trend.
Norges Bank har gatt fran en sista hojning i september
forra ret till relativt neutral hallning framover.
Avtagande risker for finansiell stabilitet, isparenav bl a
regleringar, har ocksa minskat behovet av fortsatta
atstramningar. Alltjamt hogt resursutnyttjande och en
inflation ndra mélet innebéar & andra sidan att steget till
sankningar forblir lAngt. Vi tror att styrrantan ligger
kvar pa 1,50 procent perioden ut.
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Férsatliga risker i okdnda farvatten.

Aven om det ar for tidigt att andas ut ser sprid-
ningseffekterna av industrisvackan ut att bli
begransade. Detta foljer monstret fran senare
decennier dar industrinedgéngar inte haft kraften
att orsaka breda recessioner. Det verkar krévas
nagon form av policyatstramning eller finansiell
chock for att orsaka detta. | denna situation satter
internationella organisationer tonen med prog-
noser som innebar en viss dterhdmtning 2020 och
2021 men med en global tillvaxttakt som ar lagre
an de senaste decenniernas genomsnitt. Detta
kan motiveras med att madnga EM-ekonomier natt
en sa hog utvecklingsniva att det ar svart att halla
uppe tidigare hoga trendtillvaxt. Dartill kommer
utbudsrestriktioner fér de utvecklade ekono-
mierna nar arbetsldsheten ligger pa den lagsta
nivan pa 40-50 &r och i manga fall under tidigare
beddmningar av jamvikt. Arbetsldsheten ligger
kvar pa en stabilt l&g niva de ndrmaste aren.

Mjuklandningar historiskt ovanliga. En sddan
prognosansats ar klddsamt ansprakslés i en
situation dar det ar svart att pa ett trovardigt satt
peka ut specifika "triggers” som ska fa konjunk-
turen pa fall. Samtidigt har den historien emot sig
eftersom Nordamerika och Vasteuropa i modern
tid aldrig har mjuklandat i ett liknande tillstand
med varaktigt &g arbetsléshet. Det &r da viktigt
att fundera pa riskbilden och pa hur den rekord-
ldnga uppgang vi nu ar inne skulle kunna sluta.

Finansiella excesser kan smyga sig pa. Feds
omsvangning med réntesankningar under 2019 i
kombination med signaler och utfastelser om
varaktigt mycket expansiv penningpolitik fran
andra centralbanker har befast bilden av ett
generellt mycket [agt rantelage under 6verskadlig
tid. Detta 6ppnar upp fér en omvardering av vad
som ar rimliga jamviktsnivaer for tillgdngspriser t
ex i form av PE-tal pa aktiemarknaden. | en sadan
milj6 ar det naturligt att tillgdngspriserna fort-
satter uppat och att borskurserna stiger snabbare
an vad den underliggande vinstutvecklingen moti-
verar. Men samtidigt ar det svart att 6verblicka
alla konsekvenser av en sadan finansiell ompris-
ning t ex vad det géller politiska spanningar i form
av 6kande klyftor, graden av efterfrédgestimulans
via formodgenhetskanalen eller effekterna pa
pensionssystemen. Upptrissade tillgdngspriser
skapar alltid sarbarhet den dagen de under-
liggande forhallandena, t ex avseende
rantemiljon, férandras.
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Historien visar ocksa att ekonomer har svart att
férutse nar sddana "regimskiften” i underliggande
fundamenta sker.

Phillipskurvan kan vakna till liv. Att sambandet
mellan pris- och l6nebildningen och laget pa
arbetsmarknaden (Phillipskurvan) férsvagats har
diskuterats flitigt pd senare ar. Vikan nu se en
tendens till lite hogre l6nedkningar i manga lander
men fortfarande ar nivan inget som hotar
l8ginflationsmiljon. Det ar anda lite anmark-
ningsvart att debatten om ytterligare stimulans-
behov, med bl a uppluckring av finanspolitiska
regelverk, fors i en miljo med sa lag arbetsloshet.
Om 6nerna verkligen drar ivag lite tydligare vid
en kritisk niva pa arbetslésheten skulle det kunna
f& stora konsekvenser. Aven om centralbankerna
inte behdver tvarbromsa utan kan visa éver-
seende med viss "overshooting” av inflationen
kan vi anda hamna i en labil miljé med vinstpress
och férvirring kring den ekonomiska politiken som
kan fa stora negativa konsekvenser.

Forstarkningseffekt av geopolitiska spanningar.
Olika former av politisk osakerhet har varit i fokus
det senaste aret men effekterna pa finansiella
marknader har trots allt varit begransade och
framfor allt temporara. Detta foljer ocksa det
historiska monstret dar den underliggande
cykliska utvecklingen normalt har en domi-
nerande roll. Gulfkriget 1990 och attackerna mot
World Trade Center 2001 med atféljande
konflikter intraffade dock i en miljé som var extra
sarbar med "6vermogna” konjunkturcykler, hog
skuldsattning och stora sektorsvisa obalanser. |
en sadan situation var de kapabla att utlosa
och/eller férstérka en bredare ekonomisk
nedgéng, vilket kan utgéra varnande exempel.
Balanserade risker under prognosperioden. Vi
star fast vid synen att riskbilden fér de ndrmaste
aren ar ganska balanserad. P4 lite kortare sikt ar
nedatriskerna framst kopplade till besvikelser pa
handelsomradet. Det finns ocksa en potential pa
uppsidan om industrikonjunkturen aterhamtar sig
snabbare an vantat. En uppvaxling av
produktivitetstakten t ex i sparen av tekniska
landvinningar kan ocksa forbattra utsikterna pa
utbudssidan i hdgre grad an vad som ligger i vart
huvudscenario. De risker som diskuteras i denna
box géller framst pa lite langre sikt och blir mer
relevanta ju mer cykeln ldras och ju langre den
finansiella omprisningen fortskrider.



samarbete och en bé*t re polic:
centralbanksléften om laga
starker finanspolitikens verknlngsgrad
Centralbankers och politikers olika roller
och mél begransar dock utrymmet for
finanspolitiska stimulanser i ett ldge med
redan hoga skulder och anstrangt

resursutnyttjande i flera lander.

- i
OJa sig me 1 INktu N§
automatiska stabilisatorer s sor N inns mbygg :
och bidragssystemen. | europelska ekonomier med rela-
tivt hogt skattetryck och ambitidsa trygghetssystem ar
de automatiska stabilisatorerna mer verkningsfulla ani

tex USA.

Kan finanspolitiken undvika historiska misstag? Att
penningpolitiken nu har brist pa ammunition och dartill
troligen ocksa forsvagad verkningsgrad talar for en
finanspolitisk rendssans. Det ar dock rimligt att fundera
pa i vilken grad finanspolitiskt ansvariga politiker nu har
battre forutsattningar att undvika gamla synder.
Timingfréagor hamnar ocksa direkt i fokus nar man
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funderar pa en expansiv finanspolitik i ett ldge da
arbetslésheten i industrilanderna ar den lagsta pa 40-
50 a&r samtidigt som statsskuld och budgetunderskott
redan i utgangslaget &r hoga i manga lander. En annan
fraga ar i vilken grad en mer formaliserad koordinering
av finans- och penningpolitik paverkar férutsattning-
arna for centralbankernas oberoende.

Risk for obalans mellan penning- och finanspolitik.
Att centralbankernas rop pé hjalp kommer i ett lage
med hogt resursutnyttjande komplicerar onekligen
situationen. En komplikation kan vara att centralbank-
erna fokuserar pa ett snavare inflationsmal medan
finanspolitiken har bredare perspektiv. Detta &r tydligt i
den tyska och svenska debatten. | Tyskland beskriver
regeringen ekonomin som alltfor stark for att stimu-
lanser ska vara lampliga sa lange som inte utsikterna
férsamras. Aven i Sverige har regeringen under en
langre tid beskrivit ekonomin som dverhettad. Med
tanke pa hur osékra skattningar av t ex jamvikts-
arbetslésheten och produktionsgap ar borde finanspoli-
tiken ocksa ta chansen att stimulera s lange riskerna
for en skadlig uppgdng i priser och loner ter sig mycket
sma. Detta skulle mildra tendenser till att penning-
politiken 6verutnyttjas och finanspolitiken halls for
stram.

Viktigt att halla isar struktur- och konjunkturpolitik.
Trots allt maste dock finanspolitiken beakta andra
aspekter an inflationsmalen. Manga atgarder som nu
diskuteras har langsiktiga strukturella konsekvenser
och kan inte reverseras nar fokus istallet flyttas till
behov av dtstramningar. Offentliga investeringar som
ger tillracklig samhallsekonomisk avkastning bor t ex
genomfdras oavsett konjunkturlage. Vissa skattesank-
ningar kan ockséa ha sa stora positiva utbudseffekter att
de till och med dampar inflationen. Det grundlaggande
syftet med atgarderna kan saledes inte vara att hjalpa
centralbankerna att f& upp inflationen. Men i praktiken
bor inte detta dilemma éverdrivas. Det &r inte svart att
hitta exempel pa stimulansatgarder som &r strukturellt
motiverade och som entydigt tenderar att lyfta
efterfragan och inflation som t ex véal valda skatte-
sankningar eller satsningar pa valfard, infrastruktur
eller gron omstallning.

Hoga skuldnivaer i flera lander
Offentlig bruttoskuld, procent av BNP
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB
Hog skuldniva men latt réntebérda
Att den offentliga skulden i de flesta landerna

successivt 6kat de senaste decennierna begransar
manodverutrymmet for finanspolitiken. Trots hyfsad
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BNP-tillvaxt och fallande arbetsléshet har skulden i
manga lander bitit sig fast pa de hoga nivéer som
etablerades i sparen av finanskrisen. Lander som USA,
Frankrike och Italien ligger alla néra, eller 6ver 100
procent av BNP. Det finns dock undantag som t ex
Tyskland och Sverige dar skuldkvoten sjunkit markant.
Aven i euroomradet som helhet har den fallit tillbaka.

Minskande underskott och lag rantebdrda. Ser man
pa budgetunderskotten ar bilden ocksa blandad. | Vast-
europa har laget forbattrats och i euroomradet som
helhet ligger underskotten i paritet med de lagsta
nivaer som uppnatts sedan euron inférdes 1999. Flera
stora ldnder som Frankrike, Italien och Spanien brottas
dock med betydande underskott. Det exceptionellt ldga
rantelaget gor dock att de flesta ldnder nu har en histo-
riskt mycket lg rantekostnad for sina statsskulder.

Héga underskott och fallande réntebdrda
Procent av BNP

USA JAP ITA TYS SVE
Rantekostnad 1995 62 33111 35 51
Réntekostnad 2018 40 15 37 09 05
Saldo 2018 -5,7 -32 22 19 08

Kalla: Macrobond

Hog skuldborda ar aldrig oproblematisk. Att den laga
réantebordan minskar riskerna fér ohallbar skulddyna-
mik ar ett viktigt argument for den finanspolitiska
renassansen. Den minskar t ex riskerna for uttrangning
av andra offentliga utgifter eftersom det &r rimligt att
tro att rantenivan kommer att forbli ldg under éver-
skadlig tid (se temaartikel ”En vérld full av skuld” sid.
13). Det finns anda potentiella risker och nackdelar
med en hog offentlig skuldniva eftersom politikerna till
slut alltid kommer att stéllas infor viktiga prioriteringar.
En [8g offentlig skuld ar bl a en forsakring mot ovantade
handelser t ex klimatrelaterade. Bérdorna som foljer av
en aldrande befolkning i form av t ex pensioner samt
vard och omsorg ar ocksa svara att 6verblicka. En
mattlig statsskuld 6kar mojligheterna att parera
ofdrutsedda chocker och infria l6ften och férvantningar
pa satt som minskar riskerna for politisk instabilitet.
Aven om centralbanker i nulaget lovar lga rantor lange
ar det inte nagot som kan tas for givet. Nasta kris
kanske inte, som den forra, resulterar i lagre rantor.
Manga ekonomier &r ocksa sarbara for institutionella
férandringar, vilket inte minst hanteringen av euro-
krisen visade. De forsta arens valhanta respons fran
ECB och andra EU-institutioner forvarrade snarast
marknadens misstro mot de perifera landernas
mdjligheter att hantera sina skuldproblem. Nar Draghi
lanserade sin "Whatever it takes”-strategi svangde
pendeln om &t andra héllet.

Divergerande regionala forutsattningar

N&r man diskuterar utsikterna for en global finans-
politisk vitamininjektion r Japan exceptionellt. Med en
statsskuld pa 235 procent av BNP gors en del forsok till
konsolidering med den nyligen genomférda momshdjn-
ingen som exempel men samtidigt lanseras nya stimu-
lanspaket. Nar det géller USA och Europa finns flera
intressanta skillnader. Efter Trumpadministrationens
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omfattande stimulanser som kulminerade 2017 och
2018 ar nu USA:s statsfinanser generellt klart sémre
an i Vasteuropa. Det hindrar inte att det finns en frejdig
amerikansk debatt om ytterligare stimulanser framfor
allt med radikala och omvélvande idéer inom ramen for
den s k Modern Monetary Policy (MMT). Att den
institutionella situationen ar enklare i USA jamfért med
framfor allt euroomradet och att dollarn fortfarande ar
varldens i sarklass viktigaste reservvaluta ger extra
utrymme for experimenterade. Om nagon av de demo-
kratiska kandidaterna pa vansterkanten (Elisabet
Warren eller framfor allt Bernie Sanders) vinner presi-
dentvalet skulle méjligen de finanspolitiska kranarna
kunna 6ppnas mer dramatiskt. Men det mesta talar for
aterval av Trump eller att ndgon av de demokratiska
mittenkandidaterna gar segrande ur striden och da ar
var huvudprognos att finanspolitiken blir mindre expan-
siv an den varit under Trumps férsta mandatperiod.

Europeiska ramverk en tvangstréja? Nar allt kommer
omkring ar det nog framfor allt i EU som diskussionen
blir mest intressant att félja. Men fragan ar i vilken grad
euroomradet ar beredda att latta upp sitt regelverk.
Det har annu inte gatt ett decennium sedan den
existentiella eurokrisen brét ut och som dtminstone
delvis ansags ha sina rotter i bristande budgetdisciplin.
Huvudreglerna, som lite forenklat innebar att ldndernas
underskott ska vara lagre an 3 procent av BNP sam-
tidigt som offentliga skulden inte ska 6verstiga 60 pro-
cent av BNP, begransar tydligt mandverutrymmet i
Frankrike, Italien och Spanien. Dartill kommer sjalvpa-
tagna restriktioner i Tyskland. Merkels regeringar har
infort regler om att budgeten ska balanseras (”schwa-
rtze null”) och grundlagen innebér att det federala
underskottet hogst far ligga pa 0,35 procent av BNP.

Oppningar for forandringar. Trots det strama regel-
verket kan man skonja tendenser till olika 6ppningar
bl a genom dkat samarbete. Som ny ECB-chef, och
tidigare fransk finansminister, har t ex Christine
Lagarde snabbt tagit taten nar det galler att efterlysa
finanspolitiska stimulanser. ECB:s chefsekonom Philip
Lane har ocksa argumenterat for att ECB:s 6fte om en
ldngvarig expansiv penningpolitik gor finanspolitiken
mer effektiv (genom att géra de s.k. finanspolitiska
multiplikatorerna stérre an normalt). Resonemanget
ligger ocksa i linje med OECD-studier som visar att
verkningsgraden av en finanspolitisk expansion dkar
om den kombineras med atgarder som haller ner rantor
tex QE-program. Slutsatsen &r inte speciellt
férvanande eftersom man jamfor med traditionella
modellkdrningar och erfarenheter dar responsen pa
budgetstimulanser istallet ar réntehdjningar som
motverkar den initiala stimulanseffekten. Det finns
ocksa politiska drivkrafter att l&tta upp regelverket bl a
for att motverka populism. Atgérder som underlattar
pagdende klimatomstallning har nog storst chanser att
accepteras aven om de formellt bryter regelverken
kring underskott och skuld.

Betydande trendbrott osannolik. Aven om vi samman-
taget kan se vissa tecken till nytédnkande och att cen-
tralbankernas rop pa hjalp kan leda till en dkad samsyn
och koordinering lar de faktiska férandringarna bli sméa

Kan en tysk expansionschock fa i gang
Europa?

Tyskland ar det enda av de fyra stora eurolédnder-
na som uppvisar budgetdverskott. Ar 2018 upp-
visades ett rekordstort dverskott ndra 2 procent
av BNP och skuldkvoten &r pa vag ned mot 60
procent av BNP. Detta har bidragit till &terkomm-
ande krav pd stimulanser fran t ex OECD och IMF.

Hur stora effekter far da ett stimulanspaket for
Tyskland och euroomradet? Vi bortser fran
restriktioner fran regelverket och antar en
stimulans pa 2 procent av BNP fordelat 6ver tva
ar, dvs en dos pé 1 procent av BNP per &r. Den
faktiska tillvaxteffekten beror pa flera faktorer
som t ex vilka skatter och utgifter som férandras.
De flesta skattningar tyder pa att utvaxlingen
(multiplikatorn) p& BNP blir storre vid utgifts-
férandringar an vid skatteférandringar. Effekten
blir ocksé storre ju lagre resursutnyttjandet ar i
utgdngslaget.

Skattningar av forskare och internationella orga-
nisationer landar i att tyska tillvaxten blir ca 0,5
procentenheter hégre av en stimulanddos mot-
svarande 1 procent av BNP. Men en vikt for tysk
ekonomin pa 30 procent blir den direkta effekten
for hela euroomradet 0,15 procent. Till detta ska
laggas indirekta effekter av ungefar samma stor-
leksordning nar dkad tysk efterfragan stimulerar
exporten i andra euroldnder. Sammantaget
landar vi alltsa pa ett lyft for euroomréadets BNP-
tillvaxt av storleksordningen 0,3 procent per ar.
Om man ocksa tar hansyn till att stimulansen
genomfors i en miljé utan motreaktioner fran
penningpolitiken utan snarast forstarks av en lag
rantemiljo kan effekten bli lite stérre och nad upp
mot 0,5 procentenheter. Det &r en signifikant
effekt men &ndrar knappast den évergripande
bilden av en ganska trog tillvaxt i euroomradet

de ndrmaste aren. Politiska blockeringar och stora
underskott i USA bidrar i hdg grad till detta. | euro-
omradet finns tecken pa islossning pa vissa omraden
och det rekordldga budgetunderskottet ger vissa
frihetsgraderna samtidigt som Bryssels installning
verkar ga at det mjukare hallet. Var bedémning &r att
stimulansinjektionen hamnar under 0,5 procent av BNP
per ar vilket ger begransat tillvaxtbidrag.. Situationen i
svensk ekonomi med mycket starka statsfinanser,
akuta utgiftsbehov péa flera omraden samt lagre resurs-
utnyttjande an i de flesta andra lander ger i grunden
stora mojligheter att anamma idéerna om en finanspoli-
tisk rendssans. Men det finanspolitiska ramverket och
budgetdverenskommelsens 7 3-punktsprogram tillater
endast en mindre stimulansdos. Den nyligen publi-
cerade riksbanksutredningen pekade visserligen pa
behovet av att centralbanker, politiker och myndig-
heter tar hansyn till hur de egna atgérderna paverkar
andra omraden men formuleringarna var alltfér vaga
for att fa ndgra storre praktiska konsekvenser.
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Envarld full av skuld

Laga rantor och potentiella kriser

Vérldens skulder arrekordhoga. Skuldbil-
den ardock langtifran homogen. Rantor-
na ar samtidigt extremt laga vilket ocksa
lyft tillgdngspriserna. Det rader oenighet
bland ekonomer dels om regeringars moj-
ligheter att utnyttja rantelaget och tillata
stora budgetunderskott, delsom foretags-
sektorn i USA och Kina kan utlésa en glo-
bal skuldkris. Vara fortsatta analyser av
finansiella cykler ger dock sammantaget
lugnande besked. Det nya rantelaget ger
aven regeringar Okade finanspolitiska re-
surser. Virérossemellertid i en okand ter-
rang och flerarig expansiv penningpolitik
kan nu dolja krafter som inte uppenbaras
forran systemet satts under stress.

Global skuldsattning — offentlig och privat inklusive den
finansiella sektorn — vantas enligt Institute of Internatio-
nal Finance (IIF) ha satt ett nytt rekord i slutet av 2019
pa 6ver 255000 miljarder dollar. Det motsvarar ca 300
procent av global BNP. Skuldokningen 2019 vantas till
60 procent bero pa utvecklingen i USA och Kina. Sedan
2007, dvsaretfore Lehmankollapsen, har globala skul-
der som andel av BNP 6kat med ca 40 procentenheter.
Det &r en dramatisk utveckling.

Det véxande skuldberget ar en kalla till stor oro bland in-
vesterare, bl a att den ekonomiska tillvéaxten ska kollap-
saunder skuldbergets tyngd. Hoga skulder 6kar landers
och varldens sarbarhet vid allvarlig konjunkturinbroms-
ning eller rantechocker pa grund av t ex fortroendeprob-
lem. Det utgdr aven ett hot mot finansiell stabilitet (se
ocksa "Minusrdntans vérld” i senaste Nordic Outlook dér
avigsidor med okonventionell penningpolitik patalades).

Det ar framst tre skuldomraden som tycks skapa oro
for marknaden, ekonomer och politiska beslutsfattare:
1. USA:s snabbvaxande foretagsskulder,

2. USA:s budgetunderskott pa 4-5 procent av BNP,

3. Kredittillstandet for Kinas statliga foretag.

Men laga rantor bidrar ocksa till pressade kostnader for
offentliga skulder. Det frigdr vélkomna resurser for sats-
ningar pa t ex infrastruktur, klimat och utbildning.
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Permanent lagre rantor — det ar fragan
Rantelaget spelar en central roll for att beddéma skuldni-
vaernas uthallighet och rimlighet. Det ger ocksa ett bes-
ked om regeringar har ett extra budgetutrymme for att
dels stotta tillvaxten nér den penningpolitiska verktygs-
lddan skramlar tom, dels minska ekonomisk ojamlikhet,
dels satsa pa reformer for framtida ekonomisk tillvaxt.
Ekonomer tycks vara 6verens om att om realrantan (r)
kan véntas varaktigt vara lagre an real tillvaxt (g) mins-
kar risken for ohallbara skuldnivaer.

Avgorande: r-g<0?

Globala rantor har falliti minst 30 ar. Aven om central-
bankernas penningpolitik bidragit till utvecklingen &r det
uppenbart att det finns strukturella och darmed perma-
nenta drivkrafter bakom fallet. Nominella rantor &r laga
delvis pga lagreinflationsriskpremier men det finns ock-
sd andra strukturella drivkrafter. Realrantor ar laga t ex
pa grund av en aldrande befolkningi flera ldnder och va-
xande spardverskott som delvis aterspeglar en 6kad ap-
tit pa sékra placeringar. Nar ett vdxande spardverskott
stalls mot svag produktivitet och svag investeringscykel
pressas neutrala rantan nedat for att na den ranta som
innebar att nivan pa bade sparande och investeringar
hamnar i jamvikt.

Langrantefall i tre decennier
10-arig statsobligationsranta, procent
10 A

8 4

6

4<

2<

0 Rt

N o N O~ O ®

2 L
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

==USA == Tyskland == Japan
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Blanchard versus. Rogoff i skulddebatt
Internationella valutafonden IMF:s tva fd chefsekono-
mer, Olivier Blanchard och Kenneth Rogoff, ar pa kolli-
sionskurs i skuldkrisdebatten. Blanchard havdar 4 sin
sida att laga réntor innebér att riskerna &r mindre med
budgetunderskott och skulder. Dagens héga skulder ar
inte bra men de &r heller ingen katastrof. Om varlden li-
der av efterfrageledd stagnation har finanspolitiken en
roll att spela. En sarskild varning riktas dock till lAnder
vars offentliga skulder till stor del &r i utldndsk valuta;
en valutaférsvagning kan fa rantorna att stiga snabbt.
Ar offentliga skulden i inhemsk valuta &r frihetsgrader-
na darfor storre da centralbanken alltid kan kdpa dessa
statspapper genom att skapa nya bankreserver.

Rogoff, som lange varnat varlden for en skuldkris, rik-
tar in sig pa dels att storleken pa faktiska skulden under-
skattas i o m att framtida kostnader for en aldrande be-
folkning inte tas med och att skulden som vi mater i dag
egentligen bara ar toppen pa isberget. Dels havdar Ro-
goff att nuvarande laga rénta speglar en fruktan for t

ex framtida problem och att de l&ga réntorna &r nagot
tillfalligt. Rogoff tror inte heller varlden lider av en va-
raktig efterfragebrist. Snarare ar det brist pa produk-
tionskapacitet som hammar tillvéxten. Inflationen kan
darmed snabbt dterkomma och driva upp réntorna.

Blanchard och Rogoff ar dock eniga pa en punkt. Om
realrantan framdver ar uthalligt lagre an real tillvaxt blir
dagens hoga offentliga skulder &nda mer hanterbara.*
En analys av t ex jamviktsnivan fér en amerikansk 10-
arig statsranta talar for detta (se fordjupningsbox).

USA:s langa jamviktsranta

* Kortrealranta: Enligt NY Feds senaste estimat
ligger global neutral rénta pd 0,5 procent. Den
har fallit med hela 2 procentenheter de senaste
20 &ren. Demografin i stora delar av varlden
véntas bidra till ett fortsatt hégt sparande. Okad
kapitalefterfragan, t ex nddvandiga klimat-
investeringar, kan dock pressa realrantan uppéat
de narmaste aren. Huvudtesen ar dock att réntan
ligger kvar pa dagens niva 0,5 procent eller nagot
lagre.

Fallande neutral real rénta
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* Inflationsriskpremie: Marknaden prissatter i
dag KPl-inflationsriskpremien till ca 2 procent.
Asymmetriska risker talar snarare for lagre én
hogre inflation framdver, kanske runt 1,5 procent
vilket varit snittet for karn-KPI for OECD sedan
2000.

* Loptidspremien: Centralbankernas stora
innehav av rantepapper (och som f n véxer) och
marknadens efterfragan pa sakra/likvida
tillgdngar (p g a regleringskrav m m) pressar
l6ptidspremien som (for USA) idag ligger pa -0,5
procentenheter. Sedan Lehmankollapsen har
premienisnitt legat kring O procentenheter. En
premieiintervallet 0-0,5 procent verkar rimligt.
Dessa tre komponenter indikerar en lang USA-
réanta pa 0,5+1,5+0,5=2,5 procent.

1. Snabbvéaxande foretagsskulder i USA
Sedan Lehmankrisen har hushéllens skuldsattning i USA
fallit med ca 40 procentenheter som andel av BNP. Sam-
tidigt har foretagens skulder 6kat med ca 30 procenten-
heter till 170 procent av BNP — hégsta nivan pa 50 ar.

Feds politik sedan 2008 har hojt risken for framvax-
ten av zombieféretag och 6kat investerares risktagan-

1Se “Debt Is Not Free”, IMF Working Paper WP/20/1, January
2020. IMF-analysen visar bl a att nar offentlig skuld gar dver
viss niva uppstar ofta skuldkriser oavsett om rantorna (r)
varit lagre an tillvaxten (g).
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de. Samtidigt ar det rimligt att foretagens skulder som
andel av BNP visar en uppatgéende trend om rantela-
get beddéms vara uthalligt lagre. Dartill visar Fedanaly-
ser? att foretagens vinster 6kat sedan 2008 vilket un-
derlattar for foretagen att betala réntor och amortera.
"Zombierisken” for USA:s foretag forefaller samtidigt
vara lagre an i andra lander da 6kade skulder inte pri-
mart gatt till ineffektiva/ickeproduktiva investeringar
utan framst till foretagsforvarv, aktiedterkdp samt ut-
delningar. Trots lugnande perspektiv pa foretagens
finns alltid goda skal att halla 6gat pa hastigheten.

Snabbt véxande foretagsskulder
Skuld som andel av BNP, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

USA:s reporéntemarknaden uppvisade stresstecken
i september férra aret med kraftigt stigande kortrantor.
Det kan dock inte direkt kopplas till den véaxande expo-
neringen av amerikansk foretagsrisk. Enligt analyser av
t ex Bank for International Settlements? var orsakerna
mer ett strukturproblem snarare an varningstecken for
en annalkande skuldkris: dels att USA:s stérsta banker
hellre ager statspapper an deponerar likviditet hos Fed,
dels att hedgefonder i en mer ldgavkastande milj¢ idag
ar mer beroende av finansiering via repomarknaden.

USA:s offentliga finanser — prognos
Andel av BNP. Miljarder

2020 2021 2022 2023

Budgetsaldo, % 55 -55 56 -53
Budgetsaldo, USD 1228 1159 1345 1319
Offentlig skuld, % 108 110 112 114

Kélla: IMF, SEB

2. USA:s stora budgetunderskott

Efter Vita husets omfattande skattereform 2017 och p
gadetpolitiska laget i kongressen ar USA:s offentliga fi-
nanser snabbt pa vag att forsdmras. Bland G20-lander-
na ar det bara Japan (238) och Italien (133) som idag
har en hogre offentlig skuld &n USA (se tabell).

Men i USA:s fall handlar det inte om 6kad kreditrisk.
Om tesen haller att USA:s langréanta framover kan fluk-
tuera runt 2,5 procent &r inte budgetunderskottet eller
skulden i sig problemet (se ovan). Daremot finns en risk
att det politiska laget i USA framkallar &nnu stérre bud-
getunderskott &n vi rdknar med. Inte heller forvantas

2“|s There Too Much Business Debt?”, Federal Reserve of New
York, May 29,2019.

3 Se "September stress in dollar repo markets: passing or
structural?”, BIS Quarterly Review, December 2019.

18 — Nordic Outlook Februari 2020

USA:s centralbank avyttra sitt innehav av statspapper
pa 2 329 miljarder dollar, tre ganger storre an fore glo-
bala recessionen och ca 1 200 miljarder stérre &n vad

som borde vara normalt for USA:s centralbank att aga.

Japan och ECB fortsatter samtidigt sin QE-politik.
Tillsammans med Fed kdper véarldens tre storsta cent-
ralbanker réantepapper for totalt 150 miljarder dollar
per manad (1 800 miljarder per ar). Med en ranta pa 2
procent &r amerikanska vardepapper allts globalt att-
raktiva — @aven om bl a centralbanker runt omi varlden
gradyvis vill gbra sig mindre beroende av US-dollarn som
reservvaluta. Men processen ar langsam och amerikan-
ska statspapper ar fortfarande den marknad som kan
uppvisa bast marknadsdjup och likviditet.

3. Skuldsatta kinesiska statsforetag

Kina har efter den globala recessionen 2008—2009 an-
vant kredittillvaxt som ekonomisk-politiskt verktyg for
att uppratthalla en BNP-tillvaxt pa 6,5-7 procent. De
senaste aren har foretagen, inte minst statligt kontrolle-
rade, dragit fordelar av tillgangen pa billiga
amerikanska dollarlan, férvantningar om en yuan-
appreciering samt omvarldens aptit p attinvestera i
den snabbt véaxande kinesiska ekonomin.

Kina déampar kreditexpansionen
Kreditgap, procentenheter
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Kalla: BIC

Kina har framgangsrikt ddmpat kredittillvéaxten (se
diagram) for att minska riskerna i det finansiella syste-
met och samtidigt forhindra expansion av skuggbank-
sektorn. Det har skett till priset av inbromsande BNP-
tillvaxt. Kinas totala skuld som andel av BNP uppgéar
idag till 310 procent; Pekings méal verkar nu vara att
forsoka stabilisera skulden pa denna niva.

Fler problemlan och 6kade foretagskonkurser i kol-
vattnet pa kreditatstramningen och handelskriget med
USA vantas utmana Kinas banksystem. Foretags- och
bankkonkurser kommer att bli mer vanligt framéver i
Kina i takt med att kreditrisk ska prissattas mer mark-
nadsmassigt. Att Kina samtidigt sdnkt kassakravet for
systemviktiga banker bor inte ses som en vilja att ater-
uppta kreditexpansionen; det handlar mer om att ersat-
ta de krediter som férsvinner nar skuggbanker tvingas
stédnga ned verksamheten. Var slutsats ar darfor att Pe-
king har en ekonomisk-politisk verktygslada for att pa-
rera riskerna.



Rantemarknaden

Osaker riktning nar
centralbanker pausar

Globala rantor har konsoliderat pa hogre nivaer och
volatiliteten har fallit tillbaka efter sensommarens
stora fall. Med centralbanker som tydligt signalerat
utstrackt policypaus paverkas langa rantor framst
av forandringar i riskaptit. "Lowflation”-miljon med
asymmetrisk riskbild gor centralbanker mer benag-
na att sénka i ett negativt scenario an att hoja i ett
mer positivt scenario. Det pressar ned korta rantor
och leder till en brantning av avkastningskurvan.

Stigande langréntor och brantare kurva
Amerikansk 10-arsranta (%) och avkastningskurva (bps)
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

15jan Jun 2020 Dec 2020 Dec 2021
USA 1,79 2,00 1,80 2,20
Tyskland -0,22 0,00 0,05 0,20
Sverige 0,15 0,50 0,60 0,75
Norge 1,41 1,50 1,50 1,60

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

Oséker riktning for langa rantor nar centralbanker pausar. Efter
en svangig sommar och tidig host har utvecklingen pé rantemarkna-
den konsoliderat pa hogre nivaer. En amerikansk 10-arig statsranta
har variti stort sett oférandrad kring 1,8 procent sedan i hostas.
Utvecklingen har gdtt hand i hand med att Fed nu tagit en policy-
paus efter tre sankningar och, enligt Fed, avser att ldmna rantan
oférandrad pa 1,50-1,75 procent under 2020. Marknaden har
anpassat sig till Feds kommunikation pa kort sikt men prissatter runt
80 procents sannolikhet for 25 punkters sankning i slutet av 2020.
Var justerade Fed-prognos, nu med sankning i september, ligger
darmed ndra marknadens prissattning och motiverar inga stora
ranterdrelser. Som en konsekvens av detta har vi reviderat upp
réanteprognoserna fran senaste Nordlic Outlook och bedémer att
battre risksentiment far rantan att stiga till 2,0 procent under varen.

Asymmetrisk reaktionsfunktion talar for fortsatt nedattryck. Var
beddmning &r att Fed i dagslaget &r mer angelégna att sénka réntan
i ett negativt scenario &n att hoja réntan vid ett mer positivt utfall.
Kombinationen av en "lowflation”-milj¢ och inflation under malet
talar for att uppsidan i amerikanska rantor ar begransad. Vi
beddmer att en amerikansk 10-arig ranta aterigen kan falla till 1,8
procent under hdsten. Lutningen pa USA:s avkastningskurva
(differens mellan 10-och 2-&rigranta) har fortsatt att bli brantare
och ligger idag pa ca 25 rantepunkter. Darmed har marknadens
recessionsoro dampats. | ett historiskt perspektiv forblir dock kur-
van flack och baserat pa var bedémning att Feds reaktionsfunktion
ar asymmetrisk vantas kurvan fortsatta att bli brantare 2020.

R6r sig sakta mot en langsiktig niva. Var prognos for 2020 innebéar
atten 10-arig USA-réanta kommer fortsatta att ligga under den niva
vi ser som langsiktig jamvikt. Denna ranta har fallit de senaste
decennierna och baserat pa var analys av en kort realranta och infla-
tions- och Optidspremier ligger nivan idag pa runt 2,5 procent eller
strax darunder; se resonemang i var temaartikel “En vdrld full av
skuld” pas. 16). Trots var bedémning att rdntan kommer stiga ndgot
under 2021 &r var beddmning att viinte kommer na denna niva
under var prognoshorisont.

Fa drivkrafter for tyska rantor 2020. | likhet med Fed har flertalet
andra centralbanker signalerat att réantan troligen halls oférandrade
de narmaste aren. | Europa begréansar redan l&ga styrréntor ECB och
Riksbanken att fora en mer expansiv penningpolitik och den senaste
tiden har allt fler kritiska roster horts kring negativa rantor (se tema-
artikeln “"Minusrdntans vérld” i Nordic Outlook November 2019).Bl a
har ECB:s nya ordférande Lagarde efterfrdgat mer finanspolitik som
avlastning fér penningpolitiken. Centralbankerna fortsatter dock att
brottas med en inflation under mélet och i kombination med en fort-
satt sarbar konjunktur bor trycket pa korta rantor framst vara nedat-
riktat under 2020. Detta stddjs av marknadens prissattning som nu
indikerar runt O procents sannolikhet fér sdnkningar de ndrmaste
aren. Riktningen for langre réntor ar mer osaker och kopplas till for-
utom riskaptiten aven eventuella nya finanspolitiska stimulanser. Vi
ser sannolikheten for ett tydligt utdkat emissionsutbud i Europa
under 2020 som lag, men patryckningar om gréna investeringar kan
anda ge ett visst tryck uppat i rantor. ECB:s nystartade QE-program
bor dock lagga ett lock pa tyska réntor. Som foljd av var marginella
revidering av ECB-prognosen samt ¢kad risk for lite mer utbud har vi
justerat upp prognosen for en tysk 10- &rig statsrénta och ser nu att
rantan kan stiga mot 0% mot sommaren.

Skillnaden mellan en svensk och tysk 10-arig statsrénta har vid-

gats nagot sedan Riksbankens rantehdjning i december men ligger

kvar nara det senaste arets snitt pa ca 35 punkter. Med oférandrad
penningpolitik frdn bade ECB och Riksbanken saknas en tydlig driv-
kraft for spreaden men ett ndgot 6kat utbud fran Riksgélden under
kommande ar bor ge ett visst tryck uppat pa svenska rantor.
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Valutamarknaden

Politisk osakerhet
kraver 6dmjukhet

Under storre av 2019 drevs valutamarknaden
frdmst av utsikterna for global tillvaxt, handelsoro
och politisk osékerhet. Detta gynnade defensiva
valutor. Fjarde kvartalet slog dock sentimentet om
med positiva tillvdxtsignaler och framsteg i
handelssamtalen mellan USA och Kina, vilket delvis
reverserade tidigare valutarorelser. Vara
vaxelkursprognoser bygger pa att dessa positiva
drivkrafter fortsatter att dominera utvecklingen
under de kommande é&ren.

G10:Genomsnittlig implicit valutavolatilitet, 3 man
Genomshnittlig arlig volatilitet, procent
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Kalla: Bloomberg, SEB
Valutakurser
15jan  Jun 2020 Dec 2020 Dec 2021
EUR/USD 1,12 1,15 1,17 1,20
USD/JPY 110 109 110 112
EUR/GBP 0,86 0,88 0,88 0,84
EUR/SEK 10,54 10,25 10,10 10,00
EUR/NOK 9,88 9,80 9,90 9,70

Kalla: Bloomberg, SEB
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Varierande drivkrafter under 2019. Under en stor delav 2019
drevs valutamarknaden framst av utsikterna for global tillvaxt,
handelsoro och politisk osdkerhet. Detta gynnade defensiva valutor
som den amerikanska dollarn. Fjarde kvartalet slog dock
sentimentet om med positiva tillvéxtsignaler och framsteg i
handelssamtalen mellan USA och Kina, vilket istallet gynnade
manga mindre valutor. Vara vaxelkursprognoser bygger pa att
dessa positiva drivkrafter fortsatter att dominera utvecklingen. De
dkade spanningarna mellan USA och Iran i bérjan p& 2020 satte
dock omedelbart avtryck i vaxelkurserna. | nuldget utveckling
svarférutsagbar, men en pataglig eskalering av krisen ar knappast
férenlig med véra vaxelkursprognoser. Noterbart ar att volatiliteten
pa valutamarknaden samtidigt fortsatter att falla och nu &r nere pa
historiskt ldga nivaer. Krympande handlingsutrymmen fér
centralbanker och smé réntedifferenser bidrar sannolikt till detta.

Dollarn har trendmassigt forstarkts de senaste tva aren.
Drivkrafterna har skiftat fran réantehdjningar av Fed och vidgade
rénteskillnader mot omvarlden till svagare utveckling i euroomréadet
och dverlag en miljo som har gynnat defensiva egenskaper. Vi
réaknar med att dessa dollarpositiva drivkrafter klingar av under
prognosperioden i takt med ytterligare tecken pa en stabilisering i
global tillvéxt och i euroomradet. Dollarn &r alltjamt l&ngsiktigt
overvarderad, vilket ocksd underbygger den vantade férsvagningen
framd&ver. Prognosen for EUR/USD &r 1,17 i slutet p4 2020 och 1,20
vid utgangen av 2021.

Pundets utveckling har under en langre tid styrts av risken for ett
avtalslost EU-uttrade, vilket skulle ge kdnnbara konsekvenser for
brittisk ekonomi. Valutfallet med en tydlig majoritet for regerings-
partiet kan ses som ett folkligt stdd for uttradet och har gett 6kad
politisk stabilitet. Inte minst &r det nu klart att britterna ldmnar EU i
januari med ett dvergéngsavtal. Overgangsperioden l6per dock
enbart till den sista december i &r och kréver att det finns ett
handelsavtal pa plats innan arsskiftet. Annars ar risken stor for ett
avtalslost uttrade och ett betydligt svagare pund. Det innebar att
ofdrutsdgbara avtalsforhandlingarna fortsatter att gora
pundprognosen mycket osaker. Vi réknar med att EUR/GBP stiger
nagot till 0,88 under 2020, men att EUR/GBP darefter falla tillbaka
till 0,84 i slutet p4d 2021.

Forsiktig kronférstarkning under prognosperioden. Riksbankens
vantade rantehdjning till O procent i december innebar att
ytterligare en kronnegativ faktor avlagsnades. Kronans
huvudsakliga negativa trend under 2019 var i linje med
utvecklingen for flera andra mindre valutor i sparen av global
tillvaxtoro och politiska risker. Kronan &r langsiktigt undervarderad
ochien ndgot mer positiv omvarldsmiljo, liknande den under sista
kvartalet 2019, bdr kronan ha ytterligare utrymme att stérkas
under prognosperioden. Vi raknar med att EUR/SEK faller till 10,10
under 2020 och nér under 10,00 forst under 2021.

Utvecklingen for den norska kronen &r fortsatt svarbedémd. De
senaste aren har valutan trendmassigt forsvagats trots att normala
forklaringsfaktorer lange har pekat i motsatt riktning. Vi har svart
att hitta motiv for att avvika fran konsensussynen om en forstark-
ning driven av fundamentala faktorer som tillvaxt, rantedifferenser
och utsikterna for oljepriset. Var prognos ar att EUR/NOK handlas
vid 9,90 i slutet av 2020 och att prissattningen ligger mer i linje med
en langsiktig rimlig véxelkurs p& 9,70 i slutet p4 2021.Vi &r dock
inte vertygade och missténker att det finns flédesrelaterade
faktorer som héller tillbaka en forstarkning av den norska kronen.

T ex har Norge numera ett handelsunderskott med omvérlden trots
stora exportintakter relaterade till petroleumsektorn.
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gallt sedan dessa prognoser bérjade presenteras for
over ett ar sedan. Att BNP-prognoserna fér 2020
gradvis dragits ner i takt med att ekonomin i fjol
bromsade in implicerar att det finns en del fallh6jd i
vinstprognoserna, ndgot som ocksa illustreras av att de
flesta aktiestrateger och portféljférvaltare enligt
enkater réknar med betydligt lagre vinstdkningar (pa 3-
5 procent). Aven vi sallar oss till det lagret. Det &r
under historiska normalnivder men &nda hyggliga tal.

Hur ska mani detta perspektiv se pa dagens historiskt
héga vardering? Om vi undantar de extrema varderin-
garna i samband med IT-bubblan runt millennieskiftet
ar dagens nivader med PE-tal (utifran officiella vinstesti-
mat) runt 18-19 i USA och 16-17 globalt i linje med ti-
digare toppar. Aven om historien inte alltid leder oss
ratt kring framtiden utgor dessa nivaer fortfarande en
tydlig referensram fér ménga investerare. Skulle till-
vaxten dverraska positivt och vinstprognoserna skrivas
upp ser vi utrymme fér varderingen att stiga ytterligare
men en sadan utveckling ryms inte inom dagens till-
vaxt- och vinstprognoser.

USA: Fallande rantor gav stigande bors
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Kélla: Macrobond Financial AB, S&P Dow Jones Indices

Potential fér &nnu hdgre vérdering. Dock visar teoreti-
ska modeller (t ex Gordons) att de motiverade PE-talen
stiger rejalt om l&ngréantorna faller i tandem med den
langsiktiga nominella BNP-tillvaxten, och &nnu mer om
rantorna faller mer &n tillvaxten. Detta forutsatter att
ldnsamheten i bolagen inte faller i samma takt som ran-
torna, ndgot som inte verkar ha varit fallet under de se-
naste decenniernas rantenedgang. Sammantaget mo-
tiverar detta mer an val dagens PE-tal. For att hogre PE-
tal an dagens toppnivaer ska accepteras mer varaktigt
kraévs dock sannolikt att placerarna far bekréaftelse pa
att avkastningen pa eget kapital uthalligt kvarstar pa
goda nivaer i en miljo med dampad tillvaxt och laga
rantor. Verkligheten behéver ge stdd till modellerna.

Brist pa alternativ. A andra sidan lever i allra hogsta
grad akronymen TINA (There Is No Alternative) som
forklarat en stor del av fjolarets borsuppgéngar. Nar
det riskfria alternativet ocksa ar avkastningsfritt fram-
star aktier som mer attraktiva. Detta stdds ocksd av att
bolagens utskiftning till aktiedgarna (utdelningar och
aterkop av aktier) ligger runt eller 6ver tre procent pa
de flesta stérre borser. Att den l6pande avkastningen
pa aktier 6verstiger obligationsrantorna skiljer de sena-
ste &ren fran de féregdende decennierna. For att det
ska vara rationellt att salja aktier kravs, lite forenklat,
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en férvantan om att kurserna ska falla s& att aktierna
kan kopas tillbaka billigare. | annat fall &r det battre att
erhalla aktiernas l6pande avkastning. Under de senaste
aren syns ocksa detta i forvaltarnas agerande. De har
forvisso anpassat sin aktieandel i portféljerna nagot
efter férandringar i marknadssynen men andringarna
inom aktieportféljen har framstatt som mer dramatiska
med tidvis tydliga rotationer mellan marknadssegment
(stilar) och sektorer.

Indexsammansattning styr geografiska skillnader. |
en allt mer globaliserad varld spelar ocksa hemma-
marknaden och/eller huvudkontorets geografiska pla-
cering allt mindre roll fér féretagens och dédrmed bor-
sernas utveckling. Den tydliga skillnad vi sett i borsut-
veckling mellan amerikanska och europeiska index
forklaras delvis av en hdgre USA-tillvaxt. Skillnader i
bdrsernas sammansattning har dock haft stérre bety-
delse. En vanlig uppdelning av bérsbolagen &r mellan
tillvéxt- och vardebolag (Growth vs Value). | sin enk-
laste form gbrs denna uppdelning genom att féra bola-
gen med hogst vardering till Growth-segmentet med
argumentet att den hogre varderingen aterspeglar en
hogre tillvaxt, medan de lagre varderade bolagen (ofta
bolag med stdrre svangningar i vinstutvecklingen) ham-
nar i Valuegruppen. Typiskt innebar det att klassiska
tillvaxtsektorer som IT och halsovard definieras som
Growth och mer cykliska sektorer som Industri, rdvaror
(inklusive energi) och finans dominerar Valuegruppen.

Fler snabbvaxande bolag i USA-index. Skillnaden dver
Atlantenillustreras i diagrammet nedan av att de tva
ovan namnda Growth-sektorerna ar vasentligen storre i
USA medan Valuesektorerna dominerar ett brett
Europaindex, och &nnu mer sa i Norden. En del av de
snabbvéxande digitaliseringsbolagen i USA har ocksa
under aret flyttats fran IT-sektorn till sektorerna
kommunikationstjanster och séllankdpsvaror; tas det
med i berdkningen blir skillnaden i sammansattning én
mer tydlig.

Skillnader i sektorsammansattning
% vikt

Vinx (Norden)
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Kalla: SEB

Samre utveckling for vardeaktier. Det &r ingen dver-
raskning att vinstékningarna varit storre for Growth-bo-
lagen vilket aterspeglas i bdrsutvecklingen. Growth-ak-
tier har gatt battre an Value under i princip hela forra
decenniet, med undantag for en mindre rekyl under det
senaste halvéret. Skillnaden far naturligtvis ocksa var-
deringseffekter. Om vi studerar PE-talsutvecklingen un-
der férra decenniet ser vi att varderingen for breda eu-
ropaindex foljt varderingen av amerikanska Value-ak-
tier medan Growth-bolagen i USA gradvis premierats
med hdgre PE-tal. Placerarna ser, ur det har perspekti-
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vet, Europa som en "Value-marknad”. Att bolag med
snabbare vinsttillvaxt dsatts en hdgre vinstmultipel ar
naturligtvis rimligt. Att amerikanska aktier varderas
hogre motiveras alltsa av skillnaden i sektorsamman-
sattningen. Det tydliggors av det sa kallade PEG-talet,
dar PE-talet relateras till férvantad vinsttillvaxt (hégre
tillvaxt motiverar ju hdgre PE-tal). PEG-talet for den
globala IT-sektorn ar i dagslaget ndgot lagre an for det
breda indexet efter att i stort ha foljt det under de sena-
ste aren.

Metkrokar kan lyfta Europa och EM. Vi ser ddrmed var-
deringskillnaden som rimligi dagsléget och avkastnings-
prognoserna for borserna styrs darmed av tillvaxtutsik-
terna. Om metkrokarnai tillvaxtbilden fran slutet av fjol-
aret materialiseras i hogre tillvaxt bér det gynna euro-
pabdrserna och dven (och sannolikt i stérre utstrack-
ning) boérserna i EM. De har édven en Value-inriktning
med en hdg andel konjunkturkansliga bolag och som
ocksé utvecklades svagare under fjolaret givet till-
vaxtosakerhet och handelskrigsrisker. En annan del av
marknaden, med samma fortecken som Europa- och
EM-bérserna, &r de nordiska aktiemarknaderna. Aven
har dominerar de cykliska Value-sektorerna. | det nor-
diska indexet (Vinx) utgdr Value hela 55 procent. P&
den dominerande Stockholmsbdrsen &r andelen &nnu
hogre, 58 procent, drivet av den hdga andelen industri-
bolag.

Cykliskt har halkat efter defensiva bolag. | Norden &r
Growth-andelen ldg och segmentet domineras av ett
fatal bolag vilket gér jamforelser mindre relevanta. Har
finns dock en relativt hog andel bolag av mer defensiv
karaktar. Dessa beskrivs ofta som det tredje marknads-
segmentet, bredvid Growth och Value, och bestar ty-
piskt sett av bolag med stabil men lag tillvaxt. Stabili-
teten skiljer dem fran Valuebolagen, den lagre tillvax-
ten fran Growth medan kombinationen gor att dessa
aktier ofta kallas for "Bond-proxies” eller, fritt dversatt,
obligationsersattningar.

Vi har, utifran det nordiska bolagsuniverset, konst-
ruerat tva aktiekorgar med 10 cykliska bolag (svens-
ka och finska inom industri och ravaror) samt 9 mer de-
fensiva bolag (svenska, danska och finska inom daglig-
varor samt delar av halsovard). Gemensamt for samtli-
ga ar att de tillhor de stdrre bolagen samt att de haft i
stort samma bolagsstruktur under det senaste decen-
niet sa att jamforelsen blir relevant. Om vi studerar hur
de tva gruppernas aktievardering utvecklats ser vi att
de mer defensiva bolagen uppvérderats signifikant. Det
ar i sig rimligt, &ven om en del aktier i gruppen har vinst-
multiplar som framstar som svarbegripliga. Men fér den
cykliska gruppen ar varderingarna (pa skuldfri basis) i
stort desamma som for tio ar sedan. Att dessa inte alls
skulle f ta del av den uppvardering som motiverats av
lagre rantor framstar som lite méarkligt. Det forstarks av
att lbnsamheten for den cykliska gruppens bolag har
forbattrats tydligt under perioden vilket borde innebéra
en lagre konjunkturkanslighet (hogre stablitet).

Fortfarande ldg vardering av cykliska aktier
Norden, vinstmultipel pa skuldfri bas
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Rimliga vérderingar med uppsidespotential. For att
sammanfatta: s lange rantorna forblir ultraldga och
tillvaxten racker for att skapa vinstékningar i bdrsbo-
lagen bor det racka for att motivera dagens aktievar-
deringar globalt. P4 sikt, om bilden bestar, kan hogre
varderingar komma att motiveras, men dér &r vi inte
annu. Slutsatsen blir att aktier globalt bdr kunna leve-
rera en totalavkastning bestaende av runt 3 procents
utskiftning till dgarna och ytterligare ndgon/nagra pro-
cent i vinstokningar — vi siktar pa 5-8 procents avkast-
ning for kommande 12 manaderna. Ur ett geografiskt
perspektiv ser vi likartad potential, trots olika
forutsattningar, for den tillvaxtdominerade USA-bdrsen
dar vi raknar med fortsatt fordel for digitala snabb-
vaxare som for de lagre varderade Valuebolagen i
Europa med férdel for de sistndmnda vid positivare
tillvaxtbild. Detta géller i &n hogre grad for EM-aktier
samt for de nordiska borserna. Vi ser ocksa strukturellt
goda tillvéxtférutsattningar for de bolag vars produkter
och tjanster bidrar till omstéallningen till en mer hallbar
varld, en lika viktig som stark trend.
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Utbudssidan i fokus
nar handelsoron avtar

Minskade handels- och omvarldsrisker har 6kat
sannolikheten for en mjuklandning dar USA-
tillvaxten ligger kvar néra trend under de
kommande aren. Industrin forblir en svag lank men
utvecklingen kompenseras av motstandsskraftiga
hushall och battre byggande. Hogre arbetskrafts-
deltagande innebér att ekonomin &nnu inte slar i
taket, trots en rekordlang tillvaxtperiod. Lag
inflation och nytt ramverk gor att Fed sanker
rantan ett ytterligare steg.

Fasl-avtalet en utmaning fér Kinas jordbruksimport
Import av jordbruksvaror, mdr USD
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 29 23 18 19
Arbetsloshet* 39 37 35 35
Loner 30 32 28 34
KPI 24 18 20 19
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 20 16 16 18
Offentligt saldo** -5,7 -57 56 -55
Offentlig bruttoskuld** 104,3 106 108 110
Fed funds rate*** 250 1,75 150 1,50

* Procent ** Procent av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB
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Mjuklandningsscenariot har fatt stéd. Inledningen av 2020 har
praglats av fortsatt optimism kring USA-ekonomin. De orosmoln
som tyngde 2019 i form av pessimistisk rantemarknad, handels-
konflikter och svag global efterfrdgan har dampats. Sentiments-
indikatorer i omvarlden, frdmst Kina, har stabiliserats. Fas1-
dverenskommelsen kring handeln med Kina véntas frysa konflikten
fram till presidentvalet och den ekonomiska politiken &r expansiv.
Dartill tycks inbromsningen under fjarde kvartalet 2019 ha blivit
mildare &n vantat. Bilden av en ekonomi som bromsar in till strax
under trend, men undviker en recession, star sig darmed. Vi skriver
upp BNP-prognosen med en tiondel fér 2019 och 2020, till 2,3
respektive 1,8 procent, men behaller 1,9 procent fér 2021.

Aldrande konjunktur med balanserade nedatrisker. Feds tre
sankningar har bidragit till att avkastningskurvan, matt som
skillnaden mellan 10-arig och 3-mé&naders statsranta, nu ater upp-
visar en positiv lutning. Ur detta perspektiv ar det dock for tidigt att
blasa faran 6ver nar det galler recessionsrisker; historiskt har det
drdjti genomsnitt 10 manader fran det att kurvan inverterade till
att en recession brutit ut. Feds helomvandning, i ett lage nar arbets-
marknaden fortfarande &r stark, har dock minskat risken for policy-
misstag av det slag som historiskt utlést nedgangar. Dartill syns allt-
jamt fa finansiella obalanser pa kredit- och fastighetsmarknaden.
Rekordhog utléning till icke-finansiella foretag utgér ett undantag,
men var beddmning ar att goda vinster samt ldga réntor innebér att
sektorn i nuléget kan béra stérre skulder. Okad belé&ning har ocksa
framst finansierat forvarv, aktieadterkdp och utdelningar och &r dar-
med inte ett uttryck fér excesser pd investeringssidan. Att konjunk-
turuppgangen nu slagit ldngdrekord i modern tid begrénsar anda
potentialen och flyttar fokus till restriktioner pa utbudssidan nar
nedatriskerna pa efterfragesidan dampas. Samtidigt forblir
ekonomin kanslig fér chocker fran politik och marknad. Geopolitiska
risker &r ater i fokus med upptrappningen av konflikten med Iran.
Utvecklingen ar svarbeddémd, men en skillnad mot tidigare kriser i
Mellandstern ar att USA nu ar sjalvférsdrjande med olja och att
negativa BNP-effekter av hogre branslepriser for konsumenter i
stort sett kompenseras av stigande investeringar i oljeproduktion.

Handelskonflikten laggs pa is 6ver valet

Fasl-6verenskommelsen med Kina undertecknades enligt plani
mitten av januari men flera fragetecken kvarstar. Det géller bl a
realismen i kraven pd att Kina ska kbpa mer energi-, industri och
jordbruksvaror frdn USA. Enligt USA ska varuimporten véxa med
totalt USD 200 mdr de kommande tva aren, jamfoért med 2017 ars
niva, varav 40-45 mdr i jordbruksprodukter. Det motsvarar i bada
fallen en avsevard 6kning; Kinas totala import av varor fran USA
uppgick till 130 mdr USD 2017 och importen av jordbruksvaror till
knappt 20 mdr. USA har tappat marknadsandelar under tull-
konflikten vad galler t ex sojabonor till Brasilien. Att Kinas jord-
bruksinkdp fran USA dven under toppéret 2012 begrénsades till 26
mdr USD visar att avtalet kommer att stélla stora krav pa att styra
om importen fran andra leverantérer om Kina inte ska bygga upp
stora lager. De totala importatagandena kommer delvis uppfyllas
pé energiomradet men en utmaning ar att t ex kdp av teknologi i
méanga fall begrénsas av striktare exportkontroll.

Konsumenterna vérnas. Fasl kommer heller inte att [0sa alla de
problem som handelskriget var ténkt att [6sa kring framst
statssubventioner. Svéra tvistefragor skjuts darmed till Fas2 av
diskussionerna som ska ta vid nar Fas1 undertecknats. Att USA
annonserade ett avtalinnan alla detaljer var klara tyder pa en
Onskan att ta hem en delseger och undvika att ytterligare skada
ekonomin, sarskilt hushallen. Det talar for att man &r forsiktig med
att ater eskalera konflikten, atminstone tills efter presidentvalet i



USA

november. Bdde den skrotade tullhdjningen i december, med fokus
pa leksaker, mobiltelefoner och datorer, samt septembertullarna,
som halveras fradn 15 till 7,5 procent i Fas1, slog mot konsument-
varor. De hogsta tullarna, p& 25 procent, pa insatsvaror till
industrin, andras daremot inte utan boérdan pa denna sektor

USA:s arbetsldshet vantas ligga kvar kring nuvarande
50-arslagsta nivaer.

ISM 6verdrev uppgangen under 2017/18

Index, arlig procentuell forandring
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Nytt liv pd bostadsmarknaden
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kvarstar. Fed publicerade i december en analys av tullarnas
effekter pé industrin. Slutsatsen ar att negativ paverkan fran hogre
insatspriser och mot-tullar i omvéarlden évervager de positiva fran
skydd fran importkonkurrens. Som helhet &r de direkta effekterna
dock mattliga. Vi haller fast vid beddmningen att riskerna framst ar
kopplade till oférutsdgbarhet, inte minst vid investeringsbeslut,
vilket &ven varit slutsatsen i andra analyser av Fed och IMF. Att
konfliktnivan sanks kan bidra till ett battre sentiment framéver.
Dartill bor industrin fa visst stdd av kraven pa kinesiska kdp av
industrivaror (for ytterligare totalt ndra 80 mdr USD pa 2 ar).
Sentimentsindikatorer for december visade dock inte pa nagra
positiva fortroendeeffekter for industrin.

Tudelad ekonomi

Inkdpschefsindex ISM for industrin folli december till lagsta nivan
sedan juni 2009. Index ligger nu pd samma nivaer som i september
2008; precis fore den globala finanskrisens utbrott. Det &r oroande
med tanke pd den starka historiska korrelationen mellan industri-
ISM och ekonomin. Faktiska data fér saval industriproduktion som
order har andé inte férsémrats i den utstrackning som ISM indikerar.
Att ISM avviker tydligt pa nedsidan jamfort med regionala industri-
enkater och PMl speglar troligen en dvervikt av stora, export-
beroende foretag, som ar mer exponerade mot handelskrig och
omvarldssvaghet. Det tyder pé att ISM inte ger en rattvisande bild
av férhallandena i industrin som helhet. Att ISM 6verdrev styrkan i
ekonomin under den globala exportboomen 2017-18 stodjer denna
slutsats (se graf). Pa kort sikt ser krisen i Boeing ut att bidra till
ytterligare industrisvaghet. Effekterna pa exporten kom redani fjol
samtidigt som produktionen hélls uppe. Boeing har nu beslutat att
tillfalligt sluta tillverka den flygstoppade 737 Max-modellen.
Flygets andel av total produktion implicerar en negativ BNP-effekt
pa ett par tiondelar under forsta kvartalet i ar och till detta kommer
spridningseffekter till underleverantérer. Utrikeshandeln tyngde
BNP under andra och tredje kvartalet i fjol. Ett ovéantat stort
importfall gér dock att utrikeshandeln ser ut att ha bidragit positivt
under det fjarde, trots fortsatt vikande export. Svag import ar
normalt inget styrketecken for ekonomin, men kan i detta fall spegla
forskjutningar till foljd av tullarna, vilka i s& fall bor vara 6vergaende
givet lattnadernai Fasl. Lugnare takti amerikansk konsumtion och
battre omvarldsefterfragan talar for fortsatta men minskade
negativa bidrag till BNP under prognosperioden.

Nytandning fér byggandet. Foretagens investeringar sjonk bade
andra och tredje kvartalet 2019 och férblev troligen svaga under
arets sista kvartal. Tecken pé stabilisering i order pé kapitalvaror
har dock minskat nedéatrisken framdver, &ven om denna statistik ar
volatil pa manadsbasis. Fallande bolanerantor i sparen av Feds
omsvangning har samtidigt gjutit nytt liv pd bostadsmarknaden.
Forsaljningen av bostader vande runt i bérjan av 2019. Sentimentet
bland husbyggarna har stigit till ndra historiska toppnivéer och
bostadsbyggandet bidrar nu ater positivt till BNP efter sex kvartali
foéljd med nedgédng. Pa helérsbasis vantas bostadsinvesteringarna
stiga bdde 2020 och 2021 efter nedgéngar de tva foregdende &ren.

Tjanstesektorn visar motstandskraft, &ven om sentimentet
déampats fran toppen 2018. Tull-lattnaderna i Fas1 undanrojer en
nedatrisk vilket avspeglade sig i uppgangen i tjanste-ISM december.
Sentimentet bland smaféretag ser ut att ha stabiliserats pa goda
nivaer. Konsumentfortroendet har hallit sig uppe, &ven om index for
framtidsutsikter, som &r mer korrelerad med konsumtionen,
déampades ndgot under andra halvéret i fjol. Konsumtionen fick i fjol
ny draghjalp av méjligheten att refinansiera bolén till lagre réantor,
men under slutet av 2019 ser hushéllens efterfrdgan ut att ha
véaxlat ner till en mer trendmassig takt. Stark arbetsmarknad,
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expansiv ekonomisk politik, stigande fastighetspriser och ett hogt
hushallssparande talar dock for att en ytterligare inbromsning
undviks. Vi raknar med att konsumtionen mattas fran 3 procent
2018 till runt 2,5 procent for perioden 2019-2021.

Privat konsumtion far stéd av hégt sparande
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Utrymme for arbetskraftsdeltagandet att tka ytterligare
Andel av total civil, icke-institutionaliserad befolkning i arbetsfor alder, procent
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Lonedkningar tyder inte pa 6verhettad arbetsmarknad
Arliga procentuella férandringar och procent
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Arbetsmarknaden slar annu inte i taket

Sysselsattningen dampadesii fjol till i genomsnitt 176 000 nya jobb
per manad, jamfort med 223 000 aret innan. Jobbtillvaxten
accelerade dock under andra halvéret till en manatlig 6kningstakt
paisnitt ndra 190 000; en bra bit dver de nivaer kring 100 000
som tidigare beddmts vara en langsiktigt hallbar takt. Vi tror att
sysselsattningen bromsar in ytterligare framdver men att arbets-
marknaden forblir stark med en arbetsloshet som ligger kvar néra
nuvarande 50-arslagsta nivaer pa runt 3,5 procent. Syssel-
sattningsindex for tjanstesektorn, som star for 6ver 80 procent av
jobben i privat sektor, har vant upp efter en tillféllig dipp under
hdsten. Andra arbetsmarknadsindikatorer som matningar bland
konsumenter, anstallningsplaner bland sméaféretagen samt lediga
platser ser ut att ha toppat men ligger i de flesta fall kvar pa hoga
nivaer. Varens folkrakning kommer tillfalligt att 6ka rekryterings-
behoven i offentlig sektor; under de tva foregaende ar 2000
respektive 2010 anstélldes dver en halv miljon med en topp i maj.
Den allt stramare arbetsmarknaden innebar att fradgor kring utbuds-
restriktioner blir mer brdnnande. Tjanste-ISM, Feds Beige Book samt
métningar bland smaforetag indikerar samtliga att féretagen
upplever arbetskraftsbristen som ett betydande problem. Alltjamt
mattliga [6nedkningar talar dock mot att arbetsmarknaden generellt
skulle vara verhettad.

Fler 6ppningar for svaga grupper. En nyckelfrdga fér graden av
stramhet ar hur mycket mer arbetskraftsdeltagandet kan stiga.
Aldrande befolkning talar for att det blir svart att komma tillbaka till
tidigare nivaer, men dven med hansyn taget till demografin ser vi
utsikter for arbetskraftsdeltagandet att stiga. Undantas de ¢ver 64
ar ser vi utrymme for arbetskraftsdeltagandet att 6ka med
ytterligare en till tvé procentenheter (se graf). Okade incitament for
utsatta grupper att soka sig till arbetsmarknaden stodjer denna
slutsats. Att mojligheterna att hitta jobb har forbattrats for grupper
som tidigare statt lAngt fran arbetsmarknaden har framkommit vid
Feds moéten med representanter for privat sektor och lokala
myndigheter det senaste aret. Detta har dven avspeglat sigi
tendenser till snabbare l6nedkningar for mindre kvalificerade jobb,
delvis drivet av hdjda minimiléner. Lénedkningstakten for hela
ekonomin ddmpades dock mot slutet av forra &ret och ligger kvar
valunder historiska toppar. Vi rédknar med att en stram arbets-
marknad anda bidrar till viss ytterligare acceleration &ven pa
totalniva och att timlonedkningarna stiger fran dryga 3 procent i fjol
till ndra 3,5 procent i slutet av perioden. Det &r vért att papeka att
den typ av mjuklandningsscenario som vi ser framfor oss ar ovanligt
i ett historiskt perspektiv. Det beror troligen delvis pa svaga s k
automatiska stabilisatorer, med bl a sémre arbetsldshetsunderstdd
ani Europa. Nar val arbetsldsheten stigit med ca 0,5 procent-
enheter har ekonomin regelmassigt kommitin i en negativ spiral (se
temaartikeli Nordic Outlook september).

Feds inflationsmatt kvar under malet. Karninflationen, exklusive
mat och energi steg under andra halvan av 2019 till 2,3 procent,
vilket ar i paritet med de hdgsta nivéerna sedan finanskrisen. Bakom
uppgéngen ligger snabbare prisdkningar pa varor men ocksa halso-
vard. Halsovéard ar en osaker faktor, men tidigare prisuppgéngar har
visat sig vara tillfalliga och mycket talar for att &ven delar av den
hogre varuinflationen blir det. Producentpriserna fér konsumtions-
varor mattades betydligt under andra halvéret 2019 medan
riskerna for prisékningar till foljd av 6kade tullar har minskat. Vi
raknar med att karninflationen enligt KPI faller tillbaka ndgot i ar till
2,0 procent foljt av svag acceleration 2021. Karninflationen enligt
konsumtionsdeflatorn (PCE), som &r det matt som ar mest i fokus
for Fed, har varit stabil eller till och med fallit tillbaka ndgot under
det senaste halvaret. | november forra aret var inflationstakten 1,6
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procent, en bra bit under malet tva procent. Det forklaras av att
halsovard, som méts pé ett annat satt an i KPI, accelererat betydligt
mindre enligt PCE. Historiskt har karninflationen enligt PCE varit i
genomsnitt 0,2-0,3 procentenheter lagre an enligt KPI, men under
de senaste 5 aren har snittet varit hela 0,5 procentenheter lagre. En
viktig forklaring ar att hyror, som har nastan dubbelt s stor vikt i

Arbetsléshet och recessioner
Procent, procentenheter
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Feds favoritmatt ligger kvar under mélet
Arlig procentuell férandring
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karn-KPI som i karn-PCE, 6kat relativt snabbt. Att hyrorna véntas
fortsatta att stiga i relativt hog takt talar fér att skillnaden mellan
PCE och KPI fortséatter vara stdrre an det historiska snittet. Karn-
PCE véantas accelerera gradvis till 1,8 procent under andra halvan
av 2021, men forblir lagre &n malet under hela prognosperioden.

Nedatriskerna dvervéger fortfarande fér Fed

Efter att ha sankt réantan vid tre moten i rad signalerar Fed en langre
period med styrréanta kring nuvarande niva pa 1,50-1,75 procent.
Den 6vervagande majoriteten av Feds ledaméter prognostiserar
inga andringar i r och prognoserna bortom 2020 ska enligt Feds
ordférande Powell ses som en markering av att ldngsiktig jamvikts-
ranta ar hogre an dagens niva. Feds agerande i fjol har likheter med
1990-talet da Fed vid tva tillfallen sénkte rantan i snabb foljd trots
stark arbetsmarknad. Ribban for att dterta sdnkningarna ar dock
betydligt hogre idag; enligt Powell krévs en betydande och
bestdende uppgang i inflationen, ndgot som inte ligger i korten. Fed
har dartill tydligt ppnat for att l&ta expansionen pé arbets-
marknaden fortsatta trots att arbetsldsheten redan ar en bra bit
under Feds bedémning av jamvikt pa 4,1 procent. Var bedémning ar
att nedatriskerna for rantan fortfarande dvervéager men kortsiktigt
ligger fokus pa att utvardera effekten av redan genomférda
lattnader. Vi tror nu att Fed l@mnar réntan oféréandrad under
atminstone forsta halvan av 2020.

Okat utrymme att Sverskjuta inflationsmalet? Den pagaende
dversynen av det penningpolitiska ramverket ska vara klar i mitten
pa 2020. Diskussionen i protokoll och tal har fokuserat pa bristande
framtida mandverutrymme nar nominella rantor &r kvar nara noll.
En slutsats ar att Fed behdver lagga stdrre vikt vid nedatriskerna for
inflation och inflationsférvantningar, inte minst i ett lage dar
inflationen éver tiden tenderat att mestadels ligga under mélet. Det
Oppnar for att lata inflationen periodvis skjuta dver malet, t ex
genom att omformulera inflationsmalet till ett genomsnittsmal. Fed
har &ven diskuterat mojligheten att i likhet med Bank of Japan styra
nivan pa obligationsrantor, om an endast for kortare l6ptider, for att
satta ytterligare kraft bakom l&ga ranteutsikter nér andra verktyg
ar uttdmda. Var slutsats &r att Feds nya penningpolitiska strategi
kommer att stérka argumenten for en expansiv rantepolitik. Att
inflationen enligt var prognos ligger kvar under mélet bidrar till att
Fed sénker annu en gang till 1,25-1,50 procent i september i ar.

Osékra utsikter bortom valet med nyckfull Trump. Stimulans-
effekterna av 2017 ars skattereform har gradvis avtagit men
generdsa budgetar i en delad kongress innebér att finanspolitiken
ser ut att forbli latt expansiv dven i ar, motsvarande ett par
tiondelar av BNP, och att det federala budgetunderskottet ligger
kvar éver 5 procent av BNP. Politiskt kommer aret att praglas av
riksrattsprocessen och kommande presidentval. Aven om de
uppgifter som kommit fram varit graverande &r det fortfarande
hogst osannolikt att den republikanskt styrda senaten skulle falla
presidenten. Véljarlandskapet forblir polariserat men presidentens
stdd bland de egna sympatisodrerna ser inte ut att ha skadats.
Fortsatt hyfsad tillvaxt samt brist pa starka motkandidater ger
Trump goda chanser att sitta kvar efter valet. Trumps agenda for
nasta mandatperiod blir ddrmed viktig for utvecklingen under
2021; férnyat fokus pd handelskonflikten med Kina och eventuellt
aven EU, &r en nedatrisk. Trump har vid flera tillfallen utlovat en ny
skattereform for medelinkomsttagare, men utsikterna till detta ar
sannolikt begrénsade sa lange som makten 6ver representanthuset
behalls av demokraterna. De militara aktionerna mellan Iran och
USA &r ett nytt osédkerhetsmoment. Var prognos utgér fran att
konflikten begrénsas och inte 6vergér i ett nytt krig.
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Stabilisering men fort-
satt svagt Tyskland

Regionen fortsatter att praglas av tillvaxtdivergens
mellan industri och tjénstesektorer. Aven om vi ser
tecken pa bottenkanning for tyskledd industri-
svaghet ar utsikterna fortsatt svaga. Minskad
handelsosékerhet och EM-vandning bidrar dock till
hogre export framdver samtidigt som inhemsk
ekonomi och arbetsmarknaden visar motstands-
kraft. Tillvaxten fortsatter mattasi ar men vander
upp till 1,2 procent ar 2021. ECB véantas inte andra
den penningpolitiska inriktningen aren 2020-2021

Stor skillnad i framtidstro mellan industri och tjanster
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 19 12 11 1.2
Arbetsléshet* 82 76 77 75
Loner 22 24 25 25
KPI 18 12 15 15
Offentligt saldo** -05 -0,7 -08 -09
Offentlig bruttoskuld** 85,9 854 84,4 84,0
Inldningsranta*** -0,40 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD*** 1,14 1,12 1,17 1,20

* Procent **Procent av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Fortsatt tudelning men tendenser till stabilisering

Indikatorbilden &r fortsatt svag och det ar tydligt att problemi
tillverkningsindustrin, framfor allti Tyskland, inte &r éver. Senaste
PMl-siffran for tillverkningsindustrin ligger kvar en bra bit under 50-
strecket och av de fyra stora ld&nderna &r det bara i Frankrike som
industriforetagen tror p& expansion i nartid. Tudelningen mellan
saval sektorer som lander bestdr men det ar vart att notera att
indikatorbilden tycks ha stabiliserats de senaste manaderna. Det
drojer en bitin pd 2020 innan vi vantar oss en forbattring av BNP-
siffrorna. Indikatorlaget bor fortsatta forbattras lAngsamt om var
prognos ska sla in.

Strukturreformer i Frankrike och Spanien. Utvecklingen de
senaste kvartalen, och utsikterna framover, skiljer sig at relativt
mycket mellan de fyra stora ekonomierna Tyskland (ca 30 procent
av regionens BNP), Frankrike (20 procent), Italien (15 procent) och
Spanien (10 procent). Inbromsningen de senaste aren har varit
tydligasti Tyskland, vilket i hdg grad beror pa industrins stora andel
av ekonomin. Som vi tidigare lyft fram (se bl a Tema: Bilindustrin i
Nordic Outlook September 2019) &r de tyska problemen av bade
konjunkturell och strukturell natur. Liksom i Tyskland har den
italienska tillvaxten legat néra nollstrecket det senaste aret och
utsikterna ser fortsatt svaga ut. Vi vantar oss en viss forbattring
under 2020 men tillvéxten blir i alla fall for Tyskland lagre &n vad vi
ar vana vid. Frankrike och Spanien fortsatter samtidigt att vaxa
snabbare &n regionen som helhet. B4da dessa lander har statt emot
den globala inbromsningen relativt bra. Samtidigt som tysk BNP-
tillvaxt har fallit fran 2,5 till 0,6 procent 2017-2019 har nedgéngen
i Frankrike och Spanien stannat vid ca 1 procentenhet. Blickar vi
framat bidrar strukturreformer, bl a pa arbetsmarknaden sannolikt
till en forbattrad tillvaxtpotential i dessa l&nder. Aven om protester-
na mot president Macrons reformagenda fortsatter i Frankrike ser
den anda ut att gradvis f& en bredare acceptans.

Blandade exportutsikter. Inbromsningen i den globala industri-
konjunkturen har generellt slagit hart mot det exportberoende euro-
omradet. Exportorderlaget ar fortsatt svagt i flera lander, vilket
tyder pa dampad utveckling ocksa forsta halvaret 2020. Att den
globala konjunkturen l&ngsamt férbéattras ger dock viss draghjalp pa
lite sikt men en fortsatt pressad bilindustri gor att exportaterhamt-
ningen blir ldngsam. De politiska orosmolnen finns ockséa kvar. Fram-
steg har gjorts med Fas1-6verenskommelsen mellan USA och Kina
men osékerheten &r fortsatt stor. Aven om Boris Johnson och Tories
nu har majoritet i det nya brittiska parlamentet aterstar kniviga
férhandlingarna om ett nytt handelsavtal mellan EU och Storbri-
tannien. Industrins fortsatta svaghet bidrar till att investeringarna
bromsar in och utvecklas svagt under hela prognosperioden.

Hushallen haller hart i planboken trots hyfsat humér. Stigande
sysselsattning och tillgdngspriser har bidragit till att konsumentfor-
troendet har héllit emot nér andra indikatorer fallit. Trots detta har
svagheteniandra delar av ekonomin i kombination med en avmatt-
ning i sysselsattningen bidragit till ett forsiktigt konsumtionsbete-
ende och fortsatt stigande sparande. Aven om det héga sparandet,
som nu utgdr 13 procent av disponibel inkomst, skapar en potential
for 6kad konsumtionen pa sikt, &r det svart att tro pd ndgon pataglig
uppvaxling under prognosperioden nér sysselsattningen mattas och
arbetslésheten planar ut. Vi tror darfor att konsumtionen fortsatter
att 6ka med knappt 1,5 procent per &r 2020 och 2021.

Symmetriskt asymmetrisk riskbild. Var samlade bedémning &r att
sannolikheten for en battre eller sémre utveckling &ni vart huvud-
scenario ar ganska balanserad nér vi nu bérjat se en del "met-
krokar” i datautfall. Daremot &r riskbilden asymmetrisk nér vi tittar
pa magnituden av avvikelser fr&n huvudscenariot. Aven om det i
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nuldget i viss man finns lediga resurser i ekonomin &r potentialen for
en rejal tillvaxtuppvaxling begransad. Skulle varldsekonomin ga inii
en recession, t ex beroende pé eskalerande geopolitiska konflikter
eller skarpa fall i tillgdngspriser, skulle konsekvenserna bli stora for
den ganska skdra ekonomin i euroomradet.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

Tyskland 15 06 07 10
Frankrike 1,7 1,3 1,2 1,4
Italien 08 02 05 07
Spanien 24 20 1,8 1,8
Euroomradet 19 12 11 1.2

Kalla: Eurostat, SEB

Industriproduktionen pé vag att bottna?
Index, arlig procentuell férandring
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Finanspolitiken svagt expansiv

Underskottet i de offentliga finanserna ligger nu i paritet med de
l&gsta nivder som noterats sedan euron inférdes. Anda far lander
som t ex Italien och Frankrike fortsatt kritik fran EU-kommissionen
for bristande budgetdisciplin. Pressen pa en mer expansiv politik
kommer frén flera hall och riktas fortsatt framfor allt mot dver-
skottslander som Tyskland och Nederlanderna. Dessa lander for
dock redan en svagt expansiv finanspolitik och i frdnvaro av en
djupare nedgéng an den vi hittills sett &r det inte troligt att
ansvariga politiker i dessa lander andrar sin strategi. Sammantaget
innebar en vikande konjunktur och svagt expansiv politik att under-
skottet 6kade ndgot 2019 och det vantas ligga strax under 1
procent av BNP bade 2020 och 2021. Matt som andel av BNP fort-
satter den offentliga skulden att falla och nér 84 procent ar 2021.

Begransad gron stimulansboost. Miljofrdgorna tar allt stérre plats
pé agendan och grona satsningar kan vara en vag att f4 acceptans
for en mer expansiv ekonomisk politik. Aven om en del lander vill
undanta gréna investeringar fran det regelverk som begransar det
finanspolitiska utrymmet &r motstandet generellt tillrackligt stort
for att férandra huvudbilden. | nértid &r det framst investerings-
stimulanser till privat sektor via t ex Europeiska Investeringsbanken
och EU:s budget som &r i fokus. Den plan som EU nyligen presente-
rat ("European Green Deal”) kan vid en forsta anblick se rejal ut
(1000 miljarder euro) men ar éver 10 ar och landar i motsvarande
ca 1 procent av BNP per ar. Men det ar oklart hur mycket "nya”
pengar som ingdr och hur mycket som ersatter andra investeringar
och satsningar. Med tanke pa diskussioner som férs och det fokus
fragan globalt har, kan situationen férandras rejalt kommande ar.

Arbetsmarknaden visar motstandskraft

Arbetsmarknaden har varit stark under flera ar och sysselsattning-
en har 6kat med ca 13 miljoner de senaste 5 &ren. Samtidigt har
arbetslosheten pressats ner rejalt och ligger nu pa 7,5 procent; 0,5
procentenheter lagre an for ett &r sedan och marginellt dver nivan
fére den globala finanskrisen. Aven om takten i nedgéngen nu
bromsats upp har arbetsmarknaden uppvisat motstandskraft mot
produktionsavmattningen. Indikatorer for arbetsmarknaden har
visserligen fallit tillbaka men ligger dver expansionsstrecket for
sysselsattningen i de flesta landerna. Aven i det pressade Tyskland
har PMI:s sysselsattningsindex bara legat under 50 vissa enstaka
ménader 2019 och det ar bara i tysk tillverkningsindustri som vi
mot slutet av aret sett en viss nedgang i antalet sysselsatta.

Arbetsmarknaden paverkas med viss férdrojning. Eftersom en
avmattning i produktionen normalt paverkar arbetsmarknaden med
viss fordrojning &r det troligt att vi kommer att fa se lite tydligare
effekter den ndrmaste tiden. Vi vantar oss darfor att arbetslésheten
vander svagt uppat under 2020 men att den darefter ater vander
ner 2021 och nér 7,4 procent mot slutet av aret. Eftersom arbets-
l6sheten nu &r nere i paritet med sdval nivaerna fére den globala
finanskrisen som med de estimat av jamviktsarbetsloshet som t ex
EU-kommissionen redovisar kommer dven analysen av ekonomins
utbudsida att bli viktig. | takt med sjunkande arbetsloshet har fler
foretag ocksé signalerat 6kade rekryteringsproblem men bristtalen
har a4nd& vant nedat en del den senaste tiden. Aven om utbudssidan
pa lite lAngre sikt kommer att satta restriktioner for hur snabbt
sysselsattningen kan 6ka inger erfarenheterna frdn andra delar av
varldsekonomin hopp. | USA, Japan och Storbritannien har en lang
period med stark efterfrdgan pé arbetskraft bidragit till att
estimaten pa jamviktsarbetsldsheten successivt skiftat nedat. Aven
om manga lander i euroomradet, bla Frankrike, Italien och Spanien
dras med strukturella problem pa arbetsmarknaden, &r utsikterna
goda for att monstret ska kunna upprepa sig ocksa i euroomradet.
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Euroomradet

Léner klattrar hogre. | takt med att arbetsmarknaden férbattrats
har l6nerna sakta borjat klattra uppat. Tyskland har lett utveck-
lingen men l6nedkningstakten har sakta vaxlat upp frédn en ldg niva
ocksd i andra lander det senaste aret och Italien och Spanien
uppvisar nu en 6kningstakt pa 2 procent. Lénedkningstakten i
regionen som helhet ligger strax 6ver 2 procent i dagslaget och
aven om arbetsmarknaden kyls av ndgot i &r vantar vi oss att
okningstakten fortsatter ldngsamt hogre de kommande aren och
ligger kring, eller strax dver 2,5 procent mot slutet av
prognosperioden.

Karninflationen klattrade upp i november drivet av bl a tysk
tjansteinflation. Aven om inflationen klattrat langsamt hogre
framover ligger den kvar klart under ECB:s méal hela
prognosperioden.

Lonerna vaxlar upp
Arlig procentuell féréandring
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Inflationsforvantningarna stiger fran lag niva
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Fortsatt lag inflation trots stigande lGner

Svagare konjunktur har bidragit till att ECB:s forhoppningar om en
gradvis uppgang av inflationstakten kommit p& skam ocksa under
2019 da utfallen ofta 6verraskat pa nedsidan. Karninflationen har
under nastan tva ar legat stabilt kring 1 procent men ett nytt hopp
tandes i november och december nar karninflationen plotsligt steg
till 1,3 procent, med en ovantad acceleration av de tyska tjanste-
priserna som huvudsaklig forklaring. Det &r &n sa lange for tidigt att
avgora om detta ar borjan pa en varaktigt lite hogre inflationstakt,
inte minst mot bakgrund av 12-méanaderstalet kan ha paverkats av
att november 2018 var en ovanligt svag ménad och har hallit
tillbaka helaret 2019.

Oklart genomslag fran hégre l6ner. Att lonedkningarna vaxlat upp
bidrar till ett lite hogre underliggande inflationstryck. Analyser frén
ECB ger dock vid handen att foretagen fortfarande kan anpassa
vinstmarginaler och andra kostnader och att man déarmed inte har
behovt hoja priserna i samma utstrackning som lénerna. Det foljer
det internationella ménstret dér globalisering, automatisering och
okat informationsdvertag for konsumenter haller nere prisokning-
arna. Viraknar anda med att stigande lonekostnader till slut tvingar
foretagen till lite hdgre prishdjningar framdver. Den svaga BNP-
tillvaxten som framfor allt &r efterfrédgedriven, gér dock att ECB far
svart att na sitt mal under prognosperioden HIKP-inflationen nér 1,5
procent och karninflationen 1,4 procent under 2021. Stigande livs-
medelspriser utgdr dock en uppatrisk i prognosen. Den afrikanska
svinpesten som kraftigt bidragit till stigande livsmedelspriser i
Sydostasien (framst Kina) har potential att dven paverka Europa.
Smittan har lange funnits i Polen, men rapporter om nya fynd néra
den tyska gransen har medfort dtgarder fran myndigheterna. Da
Tyskland star fér 15 procent av global handel med flaskkaétt skulle
stérningar i produktionen fa mérkbara effekter.

ECB i vénteldge under ny ledning

Christine Lagarde gjorde under sin forsta presskonferens som ECB-
chef tydligt att en ny ledning har tagit dver. Darmed blir tidigare
kommunikation mindre viktig som vagledning for kommande
penningpolitiska beslut. ECB kommer under 2020 att genomfdra en
omfattande dversyn av sin penningpolitiska strategi. Denna kommer
inte bara att utga fran traditionella penningpolitiska perspektiv utan
aven inkludera fragor som teknisk utveckling, klimatutmaningar och
6kad ojamlikhet. En s& omfattande genomgéng kan forstas leda till
en del fordndringar men det ar svart att se att ECB skulle fa ett
vasentligt annorlunda mandat an t ex vad Fed far efter sin dversyn.
Det &r ocksd mojligt att Lagarde, med sin erfarenhet som tidigare
finansminister, kan bidra till en mer levande dialog med EU-
kommissionen och nationella regeringar nar det galler samspelet
mellan finans- och penningpolitik i en situation dar det penning-
politiska mandverutrymmet ar ytterst begransat.

ECB ligger still men har duvaktig bias. Vi véntar oss nu att ECB
efter hdstens atgarder ligger still under 2020-2021, i linje mer flera
andra centralbanker. Riskbilden &r dock asymmetrisk; sannolik-
heten for en héjning ar ldg men skulle data for regionen férsamras
ar troskeln, trots motstand fran en del lander, for att leverera nya
stimulanser inte sarskilt hog. | forsta hand tror vi att ECB d& kommer
att prioritera lagre rénta fore ytterligare statsobligationskdp.



Japan

Mer finanspolitik
minskar BOJ-stress

En sarbar ekonomi och ett lagt inflationstryck har
tvingat regeringen att sjosatta nya finanspolitiska
stimulanser. Forra arets kejsarinstallation och den
férvantade momshojningen gav en volatil BNP-till-
vaxt. Nu bromsar tillvéaxten in men hamnar anda
nara trend 2020 och 2021. Nya frihandelsavtal
med bl a USA och EU och en ljusning for asiatisk
tech-sektor ger viss stod. Penningpolitiken forblir
ofdrandrat expansiv; Bank of Japan nar inte infla-
tionsmalet under prognosperioden.

Japansk arbetsldshet trycks nedat av demografin
Procent, index
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 03 12 09 046
Arbetsloshet* 24 23 22 21
KPI exkl livsmedel 10 05 07 08
Offentligt saldo** -32 -30 -31 -31
Offentlig bruttoskuld** 237 238 239 240
Reporanta*** -0,10 -0,10 -0,20 -0,10
USD/JPY*** 110 109 110 112

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

Japans ekonomi véntas ha vuxit med 1,2 procent under 2019, na-
got 6ver trend 0,5-1,0 procent trots en stark motvind for bla export-
sektorn med negativa foljdeffekter fér investeringar och industripro-
duktion. | den positiva vagskalen ligger en stark arbetsmarknad. Till-
vaxttakten har varit volatil under 2019. Prognosen ar att BNP-till-
vaxten bromsar in: i &r véntas BNP vaxa med 0,9 procent fér landa
pa 0,6 procent 2021. Den aldrande befolkningen fortsatter hdmma
tillvaxten och bidrar till den laga arbetslésheten och den relativt om-
varlden svaga trendtillvéxten. Inbromsningen 2020-21 speglar dven
minskat tillvaxtbidrag fran investeringar knutna till Tokyo-OS 2020.

Japan, och i synnerhet tillverkningsindustrin, ar sarbart for foran-
dringar i tech-cykeln och risken fér en avstannande globalisering och
Okad protektionism. Tech-sektorn har under andra halvaret 2019 vi-
sat tecken pa 6kad aktivitet. Islossning i relationen till Sydkorea ut-
gor ocksa en positiv exportfaktor liksom Tokyos nya handelsavtal
med USA. Darmed forbéattras utsikterna for den exportsektorn.

Regeringen Abe sjdsatte &nnu ett i raden av stora stimulanspaket
i slutet 2019 pa ca 240 miljarder dollar for de ndrmaste &ren. Pake-
tet, som inkluderar bl a infrastruktursatsningar, ar tankt att fungera
som motvikt till globala nedatrisker (t ex Kina och EU) och fylla delar
av tomrummet efter att de positiva tillvaxteffekterna klingat av ef-
ter slutforandet av OS. Enligt regeringen bidrar paketet till att lyfta
BNP-tillvaxten de narmaste aren med uppemot 1,4 procentenheter.

Abe holl ”16ftet” till omvérlden att hdja momsen fréan 8 till 10 pro-
centihdstas for att ddrmed forséka uppné en mer hallbar utveckling
for offentliga finanser. Genom att "badda in” momshdjningen i tillfal-
liga skattelattnader och utgiftstkningar hoppades regeringen undvi-
ka alltfor stora svangningar i privat konsumtion. Strategin verkar ha
misslyckats. Det nya stimulanspaketet (se ovan) gor att Japan ater
slarin pa en vag som tillater offentliga skulden (idag 238 procent av
BNP) att véxa. Jdmfdrt med forra Nordic Outlook har vi justerat upp
prognosen for budgetunderskottet till strax éver 3 procent per &r.
Om tilltron faller till Japans offentliga finanser kan béde finansiella
stabiliteten och global tillvaxt &ventyras.

Strukturella reformer kravs som 6kar ekonomins produktionssida
genom hogre sysselsattning och produktivitet. Bristen pa arbetskraft
liksom skatteincitament for féretag och minimiléner har lyft enhets-
arbetskraftkostnaden och bidragit till att ta landet ur deflationsgrep-
pet. Vissa reformer har burit frukt; granser har 6ppnats for utléndsk
arbetskraft medan kvinnors deltagandegrad pé arbetsmarknaden
underlattats. Vi tror att arbetslésheten —i dag 2,2 procent — kan fal-
la ytterligare ndgot. Men trots en ndgot hogre l6neinflation tror viin-
te att Bank of Japan (BOJ) lyckas nd inflationsmalet 2 procent under
prognosperioden; karninflationen (KPI exklusive livsmedel) vantas
ligga 0,5-1,0 procentenheter under mélet samtidigt som l&dga infla-
tionsférvantningarna fortfarande &r djupt rotade i hushélls och
foretags medvetande.

Arbetet for BOJ underlattas av den mer expansiva finanspolitiken
framst 2020. Darmed kan BOJ avsté fran ytterligare monetéra latt-
nader i ett lage dar allt fler ifrdgasatter penningpolitikens effektivi-
tet. Sammantaget gor det att styrrantan ligger kvar pa -0,10 procent
och att BOJ fortsatter styra 10-ariga statsrantan mot O procent
genom att monetéara basen (genom vardepapperskop) tillats vaxa
med 5-10 procent arligen. Var prognos ar att USD/JPY ligger pa
110islutetav 2020 och 112 islutetav 2021.
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Storbritannien

Osakerheten bestar
aveni ar

Brittisk ekonomi har paverkats negativt av den
osakerhet som EU-uttradet har skapat under de
senaste aren. Osékerheten bestar dven under
2020. Storbritannien ar, liksom USA, framférallt en
konsumtionsdriven ekonomi. De brittiska
hushallens situation ser alltjamt tillfredsstallande
ut men det syns nu vissa oroande tecken pa att
arbetsmarknaden haller pé att forsvagas, vilket
Okar nedatriskerna i ekonomin i en situation da
hushallens sparande ligger pa en lag niva.

Storbritanniens handel med EU
Bytebalansstatistik, procent av BNP
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 14 13 10 11
Arbetsloshet* 41 38 41 43
Léner 29 35 30 25
KPI 25 18 13 16
Offentligt saldo** 14 1,4 -15 -15
Offentlig brutto skuld** 86,8 856 848 84,6
Styrranta*** 0,75 0,75 050 0,50
EUR/GBP*** 0,90 085 088 0,84

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Slutet av perioden Kalla: Macrobond, SEB
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Fyra ar av osdkerhet. Sedan David Cameron utlyste folkomrost-
ningen i slutet av 2015 har det mesta runt brittisk ekonomi kretsat
kring Brexit och dess konsekvenser. Aven om det alltjamt rader
stora oklarheter om féljderna av att ldmna EU s& har Tories majori-
teti parlamentet efter valet anda reducerat osdkerheten. Vi vet nu
att Storbritannien ldmnar EU den 31 januari och dérefter féljer en
period med intensiva férhandlingar om ett handelsavtal mellan
parterna. Under 2020 galler en dvergangslosning da Storbritannien
i praktiken kvarstar som EU-medlem, men utan politiskt inflytande.
Redan under 2021 &r det dock tankt att det nya avtalet ska styra
relationen mellan EU och Storbritannien.

Nedatrisker fér konsumtionen. De negativa konsekvenserna av
osakerheten &r tydliga. Om man t ex jamfor tillvaxten med deni EU
eller USA verkar Brexit framférallt ha haft en negativ inverkan
under 2017 och delar av 2018, och mindre under 2019. Storbri-
tannien ar, liksom USA, en ekonomi dér tillvaxten framst styrs av
hushallens efterfrdgan. De brittiska hushallens situation ser alltjamt
tillfredsstallande ut med en stark arbetsmarknad och hyfsad l6ne-
utvecekling. Arbetslésheten har under 2019 stabiliserats runt 3,8
procent och l6netillvéxten har legat mellan 3 och 4 procent. Vissa
tecken, som minskat antal vakanser, tyder dock pa att arbetsmark-
naden ar pa vag att kylas av. | en situation dar nedpressad sparkvot
férsvagar hushallens motstandskraft kan en svagare arbetsmark-
nad tydligt hdmma konsumtionen.

Osédkerheten bestar. Brexitosdkerheten har hallit tillbaka foretag-
ens investeringar de senaste &ren och vissa kvartal har investering-
arna minskat i rstakt. Sa lange avtal med EU saknas lar osaker-
heten dampa investeringar och produktion, vilket illustreras av att
inkdpschefsindex ligger under 50-nivan fér samtliga tre huvud-
sektorer industri, bygg och tjanster. | denna miljé raknar vi med att
BNP-tillvaxten faller till 1,0 procent 2020 for att sedan 6ka
forsiktigt till 1,1 procent &r 2021. Tories valmanifest tyder pa en
ganska stram finanspolitik kommande &r, men vi tror 4nda att
perioden med fallande budgetunderskott ar férbi och med en
stabilisering runt 3 procent av BNP 2020 och 2021.

Avsaknad av handelsavtal for tjdnster pressar bytesbalansen.
Handelsbalansen har uppvisat tvara kast det senaste aret. Skalet ar
att foretagen vid olika tillfallen genomfort stora lagerjusteringar nar
man forsokt parera olika politiska besked avseende deadlines for
Brexit. Utveckling framdver &r ocksa oséker. | nulaget verkar fram-
tida handelsavtal mellan EU och Storbritannien framst komma att
omfatta varuhandeln, dar Storbritannien har ett betydande under-
skott gentemot EU. Handeln med tjanster, dar Storbritannien tvart-
om har ett dverskott, kommer att drabbas av olika inskrankningar.
Den omedelbara effekten kan alltsa bli att underskottet mot EU
Okar ytterligare efter uttradet.

Pundets aterhamtning har natt vags dnde. Lugnare utveckling pa
arbetsmarknaden och pundets aterhdmtning under senare delen av
2019 vantas dampa det brittiska pris- och lonetrycket. Inflationen
faller till 1,3 procent 2020 men stiger igen under 2021. Trots
tecken pd en svagare tillvaxt har Bank of England &n s lange hallit
fast vid signalerna om en forsiktig dtstramning av penningpolitiken
framdver. Direktionen &r dock splittrad och vi réknar darfor med att
svagare tillvaxt bidrar till att kommunikationen mjukas upp och att
centralbanken sénker styrréntan till 0,50% i maj. Denna omlagg-
ning i kombination med fortsatt osékerhet kring Brexit och ekono-
mins utveckling gor att pundet véantas tappa mark under det
kommande &ret efter forstarkningen under 2019. Nés ett handels-
avtal bér pundet dterhdmta sig under 2021. Viréknar med att
EUR/GBP stiger till 0,88 vid slutet av 2020 for att darefter och falla
tillbaka till 0,84 i slutet av 2021.



Kina

Peking sitter med latt
tryck pa gaspedalen

Kinas BNP-tillvaxt bromsar in 2020 trots minskad
risk for ett eskalerande handelskrig. Den ligger
dock kvar strax under 6 procent under prognos-
perioden. Viss nedjustering av USA:s tullar mot
Kina hjalper exportindustrin men manga kinesiska
foretag moter fortfarande hdga tullar. Tecken pa
cyklisk dterhamtning for global handel och botten-
kanning for privat konsumtion minskar behovet av
ytterligare stimulanser fran Peking dven om
utrymme finns.

USA:s handel med Kina har minskat
USA:simport fran och export till Kina, arlig, miljarder dollar
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Nyckeldata

Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 66 61 57 59
KPI 21 29 36 272
Offentlig bruttoskuld* -2,6 -28 -28 -28
Bankernas kassakrav** 145 130 125 125
Utlaningsranta** 4,35 4,35 4,35 4,35
Inldningsranta** 1,50 1,50 1,50 1,50
7-dagars omvand reporanta** 255 250 245 245
USD/CNY*** 6,88 7,00 7,15 7,20

* % av BNP ** Procent *** Vid arets slut. Kélla: IMF, SEB

Beskedet om Fasl-avtalet med USA har minskat nedatriskerna
for Kinas ekonomi. BNP-tillvaxten ser dock ut att mattas av till 5,7
procent for 2020 jamfért med vantade 6,1 procent for 2019. Ar
2021 vantas BNP-tillvaxten ater vaxla upp nagot till 5,9 procent.
Prognosen utgar fran att USA-tullarna ligger kvar under aret sam-
tidigt som risken ar betydande fér en ny eskalering av handels-
kriget. Vita husets uppvisade oférutsédgbarhet i bilaterala handels-
férhandlingar de senaste tva aren ger anledning till forsiktighet i
slutsatserna kring Kina-USA-avtalet. Nasta omgang av handels-
samtal med USA kommer ocksd att pabdrijas relativt snart men ett
Fas2-avtal lar knappast nds under 2020 bl a pa grund av USA:s
presidentval i november.

Att Kina enligt Fas1-avtalet ska utdka képen av USA-varor med
ca 200 miljarder dollar under 2020—-2021 far negativa konsekven-
ser for Kinas handelsrelationer med andra l&nder. Ddrmed blir
handelsosakerhet ett skal for kinesiska foretag att halla tillbaka
investeringar. En stabilisering av infrastrukturinvesteringar har inte
rackt till for att uppvéga svaga privata investeringar. Uttalanden
fran Peking antyder en forsiktig finanspolitisk hallning och att man
villundvika ett budgetunderskott som patagligt dverskrider det som
vantas fér 2019: 2,8 procent av BNP. Om Peking varken accepterar
6kade budgetunderskott eller hojda kvoter fér emissioner av
kommuners specialobligationer (malet 2019 var 5 procent av BNP)
lar inte heller infrastrukturinvesteringarna 6ka speciellt mycket
2020 och 2021.

Indikatorer antyder en starkare hushallskonsumtion framéver.
Aven om bilsektorn fortfarande méter en hel del utmaningar efter
bl a skattejusteringar och viss kreditadtstramning vantas en viss ater-
hamtning efter de svaga utfallen 2019. Handelsosdkerheten
hammar dock féretagens vilja att nyanstalla. Aven om utrymme
finns tror vi dock att en generellt mer expansiv ekonomisk politik
bara blir aktuell om arbetsmarknaden skulle visa p4 tilltagande
svaghet det ndrmaste halvaret. Den 6vergripande finanspolitiska
strategin forblir darfor att agera med punktinsatser snarare an
sjosattning av stora stimulanspaket.

Forsvagad penningpolitisk transmission. | takt med lagre for-
vantningar pa nya Fedsankningar blir utrymmet mer begransat for
Kinas centralbank PBoC att sanka réntan. Vi réknar med oférand-
rade styrrantor under prognosperioden. Dock valde PBoC att som
vantat i borjan av aret sénka kassakraven med 0,5 procentenheter
till 12,5 procent. Generellt lagt inflationstryck — livsmedels- och
flaskpriser undantagna — har méjliggjort penningpolitiska lattnader.
Men finansiella forhallanden har blivit stramare med farre emissio-
ner av foretagsobligationer, syrefattig kreditgivning fran banker
samt dkad kontroll av skuggbanker vilket férsamrar penningpoli-
tikens transmissionsmekanism. Férsdken att adressera Kinas finan-
siella risker gagnar dock stabiliteten i badde Kina och varlden i ett
medel till lAngsiktigt perspektiv.

Yuanen har under 2019 handlats i intervallet 6,67-7,18 mot dol-
larn och tidvis drivits av bade framsteg och bakslag i handelssamta-
lenmed USA. Valutafrégan ingér som en viktig delkomponent i Fas1-
avtalet. PBoC lar forsoka begransa rorelsen uppat for USD/CNY men
anda inte acceptera en forstarkning av valutan p g a motvinden som
exportsektorn kanner fran USA-tullarna. | slutet av aret handlas
USD/CNY till 7,15 for atti december 2021 na 7,20.
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Indien

Kortsiktig osakerhet —
langsiktiga utmaningar

I nartid praglas Indiens ekonomiska tillvaxtutsikter
av stor osékerhet. BNP-prognosen revideras ater
ned efter ett svagt tredjekvartal 2019. Indikatorer
pekar pa fortsatt svaghet p g a inhemska utmanin-
gar. Kreditexpansionen har kollapsat vilket speglar
bade 6kad riskaversion och hardare regleringar av
skuggbanker. Forsamrade offentliga finanser tvin-
gar centralbanken att sta for tillvaxtstodet genom
en an mer expansiv penningpolitik framdver.

Pressad ekonomi tvingar fram monetéra lattnader
Arlig procentuell féréandring
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= Railway traffic, net tonne km = Capital goods production
= IP: Infrastructure and construction

Kalla: CEIC, Macrobond, Bloomberg, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 74 51 60 65
KPI 40 35 35 41
Offentlig budgetsaldo* -3,4 -37 -35 -34
Bytesbalans* 21 -18 -19 -21
Styrranta** 6,50 5,15 490 4,90
USD/INR*** 721 710 730 745

* 9% av BNP ** Procent *** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Indiens ekonomi &@r under press. BNP-dkningen pa 4,5 procent i
arstakt for tredje kvartalet var den lagsta p& 6—7 &r och sjatte
kvartalet i rad med sjunkande tillvéxttakt. Vi har darfor reviderat
ned BNP-prognosen for 2019 och 2020 till 5,1 respektive 6,0
procent. Aterhémtningen 2020 speglar delvis positiva baseffekter
men ocksa bra jordbruksskoérdar efter gynnsamma monsunregn
samt viss fordrojd effekt av en l&ttare penningpolitik under andra
halvaret 2019. Trots detta forvantas BNP-tillvaxten ligga under
trend under prognosperioden.

Inhemsk efterfragan uppvisar svagheter. Den svagare
realekonomiska utvecklingen och utmaningarna for den finansiella
sektorn samspelar just nu pé ett negativt satt och pressar
ekonomin. Kredittillvaxten fortsatter att mattas; 6kningstakten for
bankutldningen lag under 7 procent i slutet av forra aret samtidigt
som takten for emissioner av foretagsobligationer nu fallit till drygt
4 procent. Nedgangen i kredittillvaxt speglar dels riskaversion, dels
en oro for utvecklingen av det finansiella systemets stabilitet.
Myndigheterna behdver presentera forslag till ramverk som kan
hantera kreditproblem utanfér banksektorn. Med hansyn till att
denna sektor utgdr ca 13 procent av BNP vantas atgarderna ocksa
"kosta” premidrminister Modi visst politiskt kapital.

Utsikterna for investeringar ar ocksa utmanande p g a svag global
efterfrdgan och utgdér ddrmed &nnu en motvind for Indiens ekonomi.
Under tredje kvartalet véxte investeringarna med magra 1 procenti
arstakt — den lagsta takten pé sex ar. De senaste smé stegen som
tagits av regeringen for att stimulera investeringar ar troligen
otillrackliga for att l6sa strukturella svagheter.

Svaga offentliga finanser begréansar mojligheterna att anvénda
finanspolitiken for att stimulera efterfragan. Statens intakter har
svart att nd uppsatta mal nar nominell BNP vaxer lAngsammare.
Skatteintdkterna ddmpas ocksé av den sénkning av foretagsskatter
som genomfordes i slutet av 2019. Darmed vantas regeringen inte
klara mélet om budgetunderskott pd maximalt 3,4 procent av BNP.
For att minska underskottet kan regeringen eventuellt 6ka avgifter
och/eller slja ut statliga tillgangar.

Att centralbanken ovantat avstod fran att sdnka rantan i slutet
av 2019 riskerar att férvarra Indiens ekonomiska lage. Trots att
centralbanken (RBI) reviderat ned sina ekonomiska prognoser
valde man att behalla rantan pa 5,15 procent efter att
sammantaget ha sankt rantorna 135 rantepunkter under 2019. Mot
bakgrund av det begransade finanspolitiska utrymmet riskerar den
inhemska efterfragan darfor att hammas. Darfor raknar vi med att
RBI &terupptar sina rantelattnader. Det ar dock viktigt att
ytterligare monetéra lattnader inte 6kar fragetecknen kring
skuggbankerna, vilket pa sikt kan ge negativa spridningseffekter till
den reala ekonomin.

Indiska rupien har handlats stabilt trots vaxande fragetecken om
realekonomin och det finansiella systemet. RBI:s sdnkningspaus till-
for ytterligare utmaning for den indiska ekonomin genom att hélla
uppe rupiens varde. Starkare externbalans (betalningsbalans) ger
valutan visst immunfdrsvar, men eftersom forbattringen framst ar
hanforlig till lagre import utgdr den en ytterligare indikation pa en
svag ekonomi. Mot bakgrund av en viss dterhdmtning av inhemsk
efterfrdgan vantas importen ater stiga vilket kan férsvaga rupien. Vi
raknar med att rupieni slutet av 2020 respektive 2021 handlas till
73,0 respektive 74,5 mot dollarn.



Ryssland

Gradvis aterhamtning
men lag reformtakt

Kremls annonserade satsningar pa infrastruktur,
skola, forskning och sjukvard kommer att lyfta
tillvaxten 2020 och 2021. De &r dock inte
tillrackliga for att Putins mal att hoja potentiell
tillvaxt till 6ver 3 procent ska nés. Effekterna av
sanktioner verkar ha minskat med tiden. De
hardare sanktioner som nu diskuteras i USA:s
senat kommer sannolikt inte att genomféras
eftersom de riskerar att skada ocksa amerikanska
affarsintressen.

Minskad effekt av sanktioner
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Kalla: Macrobond Financial AB, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 23 12 18 272
KPI 29 45 35 41
Styrranta * 7,75 6,25 6,00 6,75
Statsskuld** 140 155 16,5 16,55
Bytesbalans** 68 58 35 30
Léner (nominella) 10,1 7,1 6,0 7,0
USD/RUB kurs*** 69,4 62,0 650 67,5

* Procent vid arets slut; ** % av BNP; *** vid arets slut.
Kélla: IMF, Rosstat, Ryska centralbanken, SEB

Gradvis aterhamtning. BNP aterhdmtade sig ndgot under andra
halvaret men den svaga starten pa aret gor att BNP-tillvaxten for
heldret 2019 ser ut att stanna vid 1,2 procent. Den tydliga inbroms-
ningen jamfort med 2018 beror framst pa forsvagad nettoexport
men ocksa pa en stram budgetpolitik. Centralbanken har dartill
stramat at villkoren for bankernas utldning till hushallen, vilket
bromsat in kredittillvaxten nagot. Privat konsumtion har &nda varit
forhallandevis stabil och visar nu tecken pa att stérkas med stéd av
stigande ldner och modest inflation. Efter valet 2018 presenterade
president Vladimir Putin tolv”nationella projekt” i syfte att lyfta
potentiell tillvaxt éver 3,0 procent fran nuvarande niva under 2,0
procent. | huvudsak handlar det om att 6ka statliga och privata
investeringar samt att forbattra infrastruktur, forskning, utbildning
och sjukvard. Forenklingar i regelverk och stod fér sma- och
medelstora foretag har ocksa utlovats. Implementeringen av
projekten har gatt trégt men troligen kommer de igdng gradvis de
kommande &ren och hjalper till att lyfta BNP-tillvaxten till 1,8
procent 2020 och 2,2 procent 2021. Putin kommer sannolikt inte
genomfdra de reformer av statsédgda bolag, arbetsmarknaden och
domstolsvasendet som skulle kravas for att varaktigt fa upp
tillvaxten 6ver 3,0 procent.

Starka statsfinanser. Statsbudgeten genererade sannolikt ett
dverskott pa 1,1 procent av BNP 2019. Aven om Kreml planerar att
minska dverskottet med 0,3 procentenheter per ar de kommande
tre aren &r statsfinanser mycket starka med en statskuld pé cirka
16 procent av BNP.

Centralbanken pa vag att avsluta réntesankningarna. Inflationen
sjonk betydligt i slutat av 2019 och nddde 3,0 procent i december.
Baseffekter (dd momsokningenijanuari 2019 faller ur jamfoérelsen)
kommer sannolikt att géra att inflationen faller ytterligare tillca 272
procentibodrjan pa 2020. Vi tror dock att relativt hdga l6nedkningar
déarefter driver upp inflationen i slutet av 2020 till runt malet pa 4,0
procent. Den ldga inflationen i borjan pa aret skapar andé utrymme
for centralbanken att sénka styrréntan ytterligare en géng till 6,00
procent, vilket sannolikt utgér botten pa denna réntecykel. Om
Kreml forverkligar planerna pé gradvis 6kade statliga investeringar
samtidigt som global ekonomi terhdmtar sig forvantar vi oss att
centralbanken haller fast vid inflationsmalet pa 4,0 procent och
stramar at penningpolitiken under 2021.

Stabil rubel. Budgetregeln som bérjade inféras 2018 har bidragit
till att minska rubelns kanslighet for fluktuationer i oljepriset. Starka
statsfinanser och hdg avkastning pa rubel-denominerade stats-
obligationer har ocksé attraherat kapitalinfloden och stottat
vaxelkursen. Vi vantar oss att dessa forhallanden bestar aven de
kommande tva aren. Centralbanken och finansministeriet kommer
dock ocksa att fortsatta att bygga upp storleken pa Rysslands
internationella valutareserv och den statliga valfardsfonden.
Rubeln ser ddrmed ut att forsvagas nagot till 65,0 mot slutet av
2020 och till 67,5 mot dollarn 2021, vilket bidrar till en bibehalla
konkurrenskraften och ddmpa importen.

Putin sitter relativt sdkert. Kremls ambition att kontrollera
informationsflédet och det politiska landskapet kommer med all
sannolikhet att besta. Protester som stundtals uppstatt ser inte ut
att bli tillréckligt omfattande for att hota president Putin. De ameri-
kanska sanktioner mot banker, energisektorn och mot kdp av stats-
obligationer, som diskuteras i kongressen under "Defending
American Security from Kremlin Aggression” (DASKA) skulle kunna
orsaka marknadsvolatilitet och lagre tillvaxt. Vart huvudscenario ar
dock att de inte kommer att inféras da de riskerar att skada dven
amerikanska affarsintressen. Putin utnamnde Mikhail Mishustin till
premidrminister efter att Dmitrij Medvedevs regering ovantat
avgatt den 15 januari men den ekonomiska politiken &r inte &ndras.
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Tema: Mot hallbar energi

teknologirevolution kdnnetecknas de tidiga stadierna
av positiva stordriftsfordelar, dar priserna pa ny teknik
sjunker snabbare ju mer man investerar.

I sjdlva verket har det forekommit ett aterkommande
S-format monster i de viktigaste perioderna av
teknologiutveckling sedan industrialiseringen bdrjade,
vilket vi kallar modellen 30-30-30.

« En ny teknik maste forst genomga en 30-arig
"forutvecklingsperiod", dar teknik utvecklas med
subventioner, innan den nér kostnadsparitet med
etablerad teknik.

« Det f6ljs sedan av 30 ars explosiv volymtillvaxt och
kollapsande priser pa grund av skaleffekter, atfoljt av
en andra innovationsvag bland anvandare av den nya
tekniken.

« Till slut, efter att ha natt ungefar 50 procent av sina
slutgiltiga anvandare, blir tillvaxten mer stegvis och
priserna jdmnas ut nér tekniken anvéands av de mest
envisa efterslaparna.

Teknologicykler och 30-30-30 modellen

Percent av totalt
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Detta var monstret nar angfartyg ersatte segel-
fartyg, nér bilar ersatte hastar, nér stél ersatte jarn, nar
el ersatte valolja samt nar datorer ersatte bokstaver,
bocker och telefoner. Det har ocksa varit monstret for
férnybara energikallor sedan toppen av karnkraften pa
1980-talet.

Under trettio ar sjonk kostnaden for sol- och vindkraft
tills den nadde kostnadsparitet med fossila brénslen
under 2010-talet. Investeringar fram till nu har
antingen varit tvungna att subventioneras eller méta en
hogre kostnad for att anvanda dem. S& &r alltsé inte
langre fallet utan det &r nu bara en fraga om att dka
utbudet med infrastrukturinvesteringar och driva priser
lagre allteftersom tekniken utvecklas.

Till en bérjan kommer expansionen att se langsam ut
nar basen ar liten (lag investeringsvolym). Men pa
grund av processens exponentiella karaktar kommer vi
att se en strom av ny kapacitet de kommande
decennierna. Men dven om vi kunde producera sa
mycket ren el som vi vill, finns det fortfarande manga
delar av ekonomin som saknar teknik for att ersatta
fossila branslen med el. Sektorer som transport,
gruvdrift, tillverkning och konstruktion slutférde aldrig
den forsta elektrifieringsvagen for hundra ar sedan och
det gér inte bara att ersatta dieselmotorn med elkraft.
Viklarar oss inte heller utan dem, eftersom de kommer

att spela en nyckelroll i byggandet av den nya
infrastrukturen.

Innovation ar nédvandig for att géra en hallbar
omstaéllning mot elektrifiering och marknaderna
kommer l6sa detta. Problemet ar att det gar for lang-
samt. Om vi fortsatter att félja samma monster som
tidigare teknologirevolutioner kommer viinte att nd i
mal forran pa 2070-talet; ett kvarts drhundrade for
sent ur ett klimatperspektiv. Vi maste férvandla 30-30-
30 modellen tillen 30-15-15 modell om vi vill uppfylla
kraven i Parisavtalet.

Sa hur paskyndas en ”revolution”? Det finns en latt
och en svér del. Den enkla delen &r att utdka den
grundlédggande infrastrukturen, eftersom den bara
kraver kapital: tekniken ar redan konkurrenskraftig ur
ett kostnadsperspektiv. Det kommer dock att kréva
mycket kapital, eftersom den nuvarande investerings-
takten i fornybara energikallor bara 6kar kapaciteten i
en utstrackning som tacker cirka 25 procent av den
arliga dkningen av energiférbrukningen.

Den svarare delen handlar om att finansiera
utvecklingen av ny sekundar teknik som kanske inte ger
ekonomisk (eller klimatmassig) avkastning under
ytterligare 5-10 &r. Den héar typen av innovation sker
vanligtvis "pa fabriksgolvet", men hur stimulerar man
foretag att gora det? Det ar hér tillsynsmyndigheterna
kan hjalpa investerare med information om hur kapital
kan allokeras. EU: s taxonomi &r alltsa i huvudsak en
plan for de som vill finansiera évergangen inom sek
med hdga utslépp. Det kommer att finnas fler vagar,
aven genom banker och andra aktorer, och de kommer i
sluténdan att se till att féretag som gor ratt saker ur
samhallets perspektiv belénas med hdgre marknads-
varde forst och starkare konkurrenskraft senare.

Om regeringar, tillsynsmyndigheter, féretag och
investerare kan mobiliseras skulle en tekniklésning
enligt var uppfattning kunna nas innan tiden gar ut,
vilket gor att vi bada kan ddmpa temperaturdkningen
OCH hoja levnadsstandarden éver hela varlden under
de kommande 30 &ren med tekniker som bade
forbattrar energieffektiviteten (eftersom elmotorer ar
mer effektiva) och minskar energins CO2-intensitet
(med sol och vind).

Kaya-identititen fér CO2-utslapp

Teknologi-lésningar
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Kostnaden for misslyckande

Alternativet dr inte muntert. Om inte incitamenten for
att paskynda de tekniska l6sningarna starks far vien
framtid med inslag av ett malthusiskt scenario med
lagre levnadsstandard och fallande befolkning. Det
finns séledes all anledning att i s& hog grad som méjligt
forsoka styra in pa en vag med schumpeterianska
teknologildsningar. Vi publicerar snart en storre rapport
om gron omstallning pa var hemsida for Green bonds

(lank har).
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Norden

Svensk tillvaxt har tappat mark jamfort med évriga Norden, men en
gradvis aterhamtning fér konsumtion och bostadsbyggande bidrar
tillen uppvaxling 2021. Omsvangning for oljeinvesteringarna
innebar att norsk ekonomi vaxlar ner mot trend. Ockséa i Danmark
och Finland mattas BNP-tillvaxten trots att ndgot battre globala
utsikter ger hela den handelsberoende regionen stéd. Hushallens
konsumtion blir en viktig drivkraft pa de flesta hall &ven om
dampad framtidstro gor att sparandet 6kar. Styrrantan lamnas

oférandrad i samtliga l&nder.

Sverige

0,00%

Hit men inte lAngre. Trots stigande arbets-
l6shet, lag tillvaxt och inflation under malet
hojde Riksbanken till noll. Men nu drdjer det
innan det hander nagot pa styrrantefronten.

Sida 39

Norge

1,8%

BNP-tillvaxten for fastlandsekonomin faller
ner mot trend och blir 1,8 procent 2021.
Trots nedvaxlingen ar det den snabbaste
tillvaxttakten i Norden.

Sida 44

Danmark

1,7%

Hushallens konsumtion 6kar i god takt och
fortsatter att vara den huvudsakliga
drivkraften for tillvaxten, trots att
konsumentfortroendet fallit tillbaka.

Sida 46
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Finland

-1%

Det offentligfinansiella underskottet som
andel av BNP ¢kar fram&ver nér finans-
politiken blir lite mer expansiv. Skulden
ligger anda kvar under 60 procent av BNP.

Sida 47




Sverige

Tillvaxt under trend —
stigande arbetsloshet

Trots vissa tecken pa stabilisering tyder sentiment-
indikatorer pa svag eller t o m fallande BNP i slutet
av 2019 och borjan av 2020. En dterhdmtning for
hushallens konsumtion och vandning for bostads-
byggandet talar dock for att BNP fortsatter vaxa
under 2020. Utsikterna ar goda for att Sverige kan
félja med nar den internationella konjunkturen
starks 2021. Fortsatt stark befolkningstillvaxt
bidrar till att arbetslésheten ocksa fortsatter att
stiga under det ndrmaste aret.

Svag tjantesektor, uppat for detaljhandeln
Fortroendeindikatorer i olika sektorer, index
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Nyckeldata

Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP 22 11 11 17
Arbetsléshet* 63 68 73 74
Loner 25 25 26 30
KPIF 21 17 14 16
Offentligt saldo** 08 04 02 00
Offentlig bruttoskuld** 38,8 348 339 328
Reporénta*** -0,25 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,15 10,51 10,10 10,00

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

Risk for fallande BNP i slutet av 2019

Sentimentsindikatorer har fortsatt nedat de senaste ménaderna
aven om det finns vissa tecken pa stabilisering. Svagheten &r
tydligast fér industrin medan inhemska sektorer visar tecken pa en
viss dterhdmtning; tydligast for detaljhandeln och byggsektorn.
Framstegen i handelsférhandlingarna mellan USA och Kina talar fér
attindustrisentimentet vander uppat de narmaste manaderna.
Detta bidrar till att BNP-prognosen fér 2020 justerats ned endast
marginellt till 1,1 procent (1,2 procent i november). Fér 2021 ar
prognosen om en BNP-tillvaxt pa 1,7 procent oférandrad.

Nedatrisker pa kort sikt; potential pa uppsidan pa langre sikt.
Inkdpschefsindex (PMI) for bade industrin och tjanstesektorn
indikerar nedatrisker for tillvaxten pa kort sikt. Inkommande data
antyder att BNP foll under fjarde kvartalet 2019. P4 lite langre sikt
finns dock potential pa uppsidan. Relativt hdg arbetsléshet och min-
skande bristtal innebar att utbudsrestriktioner &r mer avlédgsna ani
jamforbara lander. Underliggande forutsattningar gynnar efterfra-
gan i ekonomin med bl a en fortsatt svag valuta. Inflationen forblir
(&g och efter hojningen i december réknar vi med en oféréndrad
reporanta pa noll procent under hela prognosperioden. Dartill ger
starka statsfinanser utrymme for 6kade finanspolitiska stimulanser.
Mycket talar for att héjda statsbidrag till kommunerna finns med
redanivarbudgeteniapriliett forsok att ddmpa uppgangen i
arbetsloshet och minska hushallens oro for kvalitetsférsamringar i
den offentliga servicen. En stram tolkning av det finanspolitiska
ramverket samt de ldsningar som 7 3-punktsprogrammet i
regeringens budgetsamverkan med Centern och Liberalerna verkar
dock generellt tillbakahallande.

Tydlig férsvagning fér industrikojunkturen

Svensk industri uppvisade lange motstadndskraft gentemot svagare
omvarldskonjunktur, framfor allt i Tyskland. | september foll PMI-
indikatorn rejalt och trots en mindre dterhdmtning ligger nivan nu
klart under tillvaxtgransen 50. Harddata visar ocksa tecken pa att
sakta in men nedgéngarna for b&de industriproduktion och varu-
export ar an s lange mattliga. Nedgéngen &r storst for basindustri-
sektorer som skogs- och metallindustri men dven maskinindustrin
tappar mark. Daremot star konsumtionsvaruindustrin an sa lange
emot med fortsatt optimism for t ex lakemedel. Nagot ovantat fort-
satter dven bilindustrin att visa styrka, aven om den tidigare impo-
nerande dkningstakten i produktionen har mattats betydligt. Ten-
denser till &terhdmtning for den internationella industrikonjunkturen
talar for att den generella nedgangen for svensk industri blir kort-
varig. Redan andra kvartalet 2020 raknar vi med att exporten
borjar vaxa igen och att uppgéngen darefter gradvis accelererar.
Stigande tjansteexport bidrar ocksa till att den totala exporten som
arsgenomsnitt fortsatter att vara positiv. Som drsgenomsnitt
mattas dock exporttillvaxten fran néra 4 procent 2019 till 1
respektive 22 procent 2020-2021.

Lagre maskininvesteringar men bostaderna nara vandning. Sva-
gare industrikonjunktur manifesteras i att maskininvesteringarna
vant nedat efter ndgra ar med stark expansion. Fortsatt produk-
tionsavmattning talar for att nedgdngen fortsatter de ndrmaste 12-
18 manaderna. Bostadsinvesteringarna vande nedat redan i mitten
av 2017 och vid halvarsskiftet 2019 hade nivan fallit med drygt 10
procent. Darefter har en svag &terhdmtning skett framst beroende
pa en uppgéng i den volatila reparationsverksamheten. Nybyggna-
tionen visar dock ocksa tecken pé stabilisering och antalet
pabdrjade bostader har nu nastan planat ut. Under slutet av 2020
réknar vi med en forsiktig uppgang for paborjandet av bostader,
vilket leder till svagt stigande bostadsinvesteringar under 2021. En
stark uppgang for offentliga investeringar har hallit uppe de totala
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investeringarna. Hog efterfrdgan pa vard och skola talar for att
uppgéngen fortsatter de narmaste aren, om anindgot lang-
sammare takt. Detta bidrar till att nedgangen i totala investeringar
stannar vid 2,0 respektive 1,0 procent 2019-2020 for att sedan
stigamed 2 procent 2021. Svagare kommunala finanser &r en
nedatrisk for prognosen.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
Real disponibel inkomst 2,7 20 25 1,9
Privat konsumtion 1,7 0,9 1,3 1,7
Sparkvot 15,4 15,8 16,0 16,0
Kélla: SCB, SEB
Sysselsattningen bromsar, arbetslosheten stiger
8,3 r52
8,0 r52
i Prognos 51
7.8 SEB 51
7,5 )
5,0
7,3
50
7,04
F4,9
6,8 F4,9
651 - 4,8
6,3 4,8
6,0 A r4,7
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Sysselséattning, miljoner (ho axel) = Arbetsloshet, procent av arbetskraften (v& axel)
Kalla: SCB, SEB
Kommunsektorn saktar in
Offentligt sysselsatta, index kvl 2014 = 100
110 A r110
108 A 108
1064 106
104 A 104
102 A 102
100 A 100
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Staten == Kommuner och landsting

Kalla: SCB, SEB
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Aterhémtning for hushallens konsumtion

Hushéllens konsumtion paborjade en svagt fallande trend i mitten
pa 2018. Andrade skatteregler fér bilar (bonus-malus) férklarar en
del av nedgdngen men dven annan konsumtion har varit svag. Fram-
Over ar utsikterna blandade. Inkomsterna fortsatter vaxa i god takt
drivet av stigande sysselsattning, hdgre realldner och i viss man
sankta skatter. Sparandet ar rekordhdgt och tillgdngspriserna dkar;
t ex ar bostadspriserna i stort sett tillbaka pa toppnivén 2017. Bo-
stadspriserna vande gradvis uppat i borjan av 2018 och det senaste
halvaret har uppgangen accelererat. Statistik, t ex SEB:s Boprisindi-
kator, tyder pa att uppgéngen fortsatter under &ven om nagot hogre
borantor och stigande arbetsldshet talar for att 6kningstakten avtar
nadgot. Viréknar med en prisuppgang pé totalt 5-7 procent fram till
slutetav 2021.

Vacklande hushallsfortroende. | den negativa vagskalen finns en
tydligt svagare arbetsmarknad, vilket aterspeglasi att hushalls-
fortroendet fallit till den lagsta nivan sedan 201 3. Det ar dock
framst den allménna ekonomiska situationen som oroar, medan
fértroendet for den egna ekonomin har dterhdmtat sig och ligger
relativt hdgt. Med undantag fér perioder med recession och brant
fallande sysselsattning &r det ovanligt med konsumtionsfall. Kon-
sumtionen vande ocksé upp fran och med andra kvartalet och har
starkts under andra halvan av 2019. Vi réknar med en gradvis upp-
gang det ndrmaste aret. Att bilregistreringarna nu ar tillbaka pa de
hoga nivaer som radde fére nedgdngen i mitten av forra aret stoder
denna beddémning. Ytterligare férandringar i bonus-malus systemet i
borjan av 2020 gor utvecklingen svartolkad och orsakade bla en ny
"spik” i december 2019.

Offentlig sektorns expansion mattas. Den offentliga konsumtionen
har bara stigit svagt under de senaste aren. Som tidigare poangte-
rats beror detta pa att produktiviteten i offentlig sektor faller brant
sedan ndgra ar i huvudsak pa grund av andrade matmetoder.
Sysselsattning speglar battre den offentliga sektorns effekt pa
efterfrdgan och den har stigit kraftigt under lang tid. Under de
senaste 1-2 aren har dock uppgangen gradvis saktat in och syssel-
sattningen vaxer nu bara svagt, vilket delvis forklaras av att ett
vaxande antal kommuner fatt en mer pressad finansiell situation.
Stark efterfrédgan pa offentliga tjanster i kombination med var pro-
gnos pa Okade statsbidrag talar for att sysselsattningsuppgangen
accelererar igen. Okningstakten blir dock betydligt svagare jamfort
med de senaste arens starka expansion.

Dampad sysselsattning och hégre arbetsléshet

Aven om den branta uppgangen i arbetslésheten som férst rappor-
terades fOr perioden juli-september visade sig vara felaktig ar det
tydligt att arbetsmarknaden kylts av ordentligt. Sysselsattningen
fortsatter visserligen att 6ka men inte i tillrécklig takt for att matcha
ett stigande utbud i sparen av saval stigande forvarvsfrekvens som
snabb befolkningsdkning. Sedan bérjan av 2019 har arbetslésheten
stigit med drygt en halv procentenhet och mycket talar for att de
negativa trenderna fortsatter det ndrmaste aret. Indikatorer har
visat en blandad utveckling med en viss dterhdmtning i ndringslivets
anstéllningsplaner medan antalet nyanmalda platser hos Arbets-
férmedlingen fortsatt nedat. Var prognos ar darfor att sysselsatt-
ningen vaxer med knappt en halv procent under 2020. Férvarvs-
frekvensen vantas nu plana ut p4 en hog nivd men 6kad befolkning i
sparen av fortsatt hdg invandring, gor att arbetslésheten stiger till
7,4 procentislutet 2020 for att sedan plana ut pd denna héga niva
under 2021. Att svensk arbetsloshet avviker pa ett negativt satt
frdn monstret i andra jamfoérbara lander beror framst pa den snabba
befolkningstillvéxten.
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Svenska loner sticker ut

Den svalare arbetsmarknaden bekré&ftas av att Riksbankens resurs-
utnyttjandeindikator fallit brant sedan slutet av férra dret och ar nu
nastan nere pa sitt historiska genomsnitt. Sannolikt fortsatter ned-
gangen under 2020, vilket paverkar lonebildningen. Att samord-
ningen inom LO misslyckats, dar Kommunal och Pappers gar fram
med egna krav, tyder pa att kommande avtalsrérelsen blir lite
stokigare an vanligt. Facken inom industrins utgangskrav pa 3,0
procent &r ocksa lite hdgre &n férra gdngen. Detta i kombination
med nagot hogre lonedkningar i omvarlden gor att vi fortfarande
tror att avtalen hamnar lite hogre &n de 2,2 procent per &r som
avtalsrorelsen 2017 landade i.

Stabil l&netillvaxt i Sverige
Timloner, arlig procentuell féranding

1,0 r1,0

0,5 r0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019

Euroomradet = Storbritannien == USA ==Sverige

Kalla: Macrobond, SEB

Vaxelkursen har 6kat varupriserna
Arlig procentuell forandring

Sk !h\ NE
lv\lmd \\;'J v}\, \w | \.ﬂl/ \/M\/ "\‘[ :

KPI'pa varor exkl energi och livsmedel (va axel)
= Vaxelkursindex (KIX), fordrojt 9 manader (ho axel)

Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Inflationen under malet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Kélla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Lénedkningstakten jamn in ett internationellt perspektiv. Aven
om inflationsférvantningarna sjunkit den senaste tiden ligger de
fortfarande ndgot hdgre &n de gjorde 2017. Svenska léner har stigit
i enjamn takt pa ca 2,5 procent de senaste fyra aren vilket avviker
frdn monstret i de flesta europeiska lander och i USA déar l6nedk-
ningstakten visat en stigande trend &ven om nivaerna fortfarande
ar mattliga. Loneavtal pa relativt ldga och stabila nivaer &r en orsak,
men troligtvis bidrar &ven de jdmfort med omvéarlden mycket libe-
rala reglerna for arbetskraftsinvandring (ocksa for personer med
lag utbildning) till att pressa ned l6nedkningarna utdver avtal. Svag
arbetsmarknad talar for att denna utveckling fortsatter och vi rak-
nar med att totala l6ner accelererar mattligt till 2,6 procent 2020
och 3,0 procent 2021.

Inflationen under malet trots svag krona. Efter att ha legat nara
och tidvis 6ver 2-procentsmalet sedan bérjan av 2017 foll KPIF-
inflationen tillbaka under stérre delen av 2019. Energipriser bidrog
starkt till den tidigare hogre inflationstakten och foérklarar &ven en
delav rekylen uppatislutet av 2019. Det ndrmaste halvaret
kommer istallet fallande elpriser till féljd av ovanligt milt vinter-
vader att pressa tillbaka KPIF-inflationen ner mot 1 procent. Sénkta
natavgifter for el bidrar ocksa till denna utveckling. Karninflations-
mattet KPIF exkl. energi har generellt legat lagre &n KPIF och saknat
tydlig trend. Under vissa perioder har valutaeffekter bidragit till att
KPIF exkl. energi ndrmat sig tva procent. Under sommaren nadde
tex KPIF exkl. energi 1,9 procent och efter en viss nedgéng var
nivan tillbaka pa 1,7 procent i december. Fortsatt uppattryck fran
svag vaxelkurs gor att KPIF exkl. energi ligger kvar strax under 2
procent de ndrmaste manaderna, men forvantas darefter faller
tillbaka mot 1,5 procent.

Varaktigt svag krona ger storre inflationsimpuls? | en férdjup-
ningsruta i Nordic Outlook September 2019 drog vi dock slutsatsen
att valutagenomslaget pa inflationen hittills varit i linje med det
historiska monstret och det finns i nulaget inte ndgra tecken pa
latenta "ketchup-effekter” fran vaxelkursen. Vi har dock samtidigt
lyft risken for att den trendmassiga forsvagningen av kronan kan
leda till storre inflationsimpuls jamfért med episoder med motsva-
rande depreciering i en mer volatil valutamiljé. Att vaxelkursen nu
starkts ndgot minskar dock denna uppétrisk. Laga internationella
priser och méttliga [6nedkningar bidrar dessutom till att halla
tillbaka inflationen. KPIF-inflationen vantas darfor ligga kvar klart
under mélet under hela prognosperioden.

Lang rantepaus pa noll

Efter att en splittrad riksbanksdirektion enligt plan héjt réantan till
noll procent i december signalerar nu de fyra ledamdter som rdsta-
de for hojningen oféréndrad ranta till mitten av 2022. | protokollet
fran decembermotet betonades att penningpolitiken framdver
kommer att vara beroende av utvecklingen fér konjunktur och
inflation, vilket vi tolkar som en signal om neutral bias infér nasta
penningpolitiska atgard. Flera ledaméter, bl a Stefan Ingves, fram-
holl att Riksbanken nu bdr kunna acceptera att inflationsmalet
Overskrids. Detta tyder pa att det kommer krévas mycket stora
6verraskningar pa uppsidan for inflationen for att réntan ska hojas
under de ndrmaste tva aren. Att direktionen hojde rantan trots sti-
gande arbetsloshet, och med sdval faktisk inflation som inflations-
férvantningar under mélet, innebar samtidigt ett stort avsteg fran
de senaste arens harda kamp for att fa upp inflationen. For att
direktionen ska reversera en sddan stark kursomlaggning och ater-
inféra minusranta kravs det med stor sannolikhet betydande dver-
raskningar pa nedsidan for bade inflation och tillvaxt. Saledes talar
mycket for att det blir en lAngvarig paus for reporantan vid nollan.
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Outtalad ambition att komma ifr&n minusrantan. Aven om direk- Hoégre sannolikhet for stimulans &n normalisering. Att var infla-
tionen undvikit att explicit visa korten ar det svért att inte tro att tionsprognos ar tydligt ldgre an Riksbankens gor att vi anda landar i
Riksbanken ser ett egenvarde i att f& upp reporantan till noll. Man slutsatsen att sannolikheten for en penningpolitisk stimulans ar hog-
verkar onekligen har pdverkats av kritiken avseende nackdelarna re an nya steg mot normalisering. Riksbankschefen har antytt att
med minusrantan; speciellt avseende trenden mot en allt svagare utdkade tillgdngskop ligger ndrmare till hands &n rantesankningar
krona. Méjligtvis kan utvecklingen pd bostadsmarknaden med om nya stimulanser skulle bli aktuellt. Aven om det i nuléget &r svart
fornyat uppattryck pa priser ocksa paverka. att hitta ldmpliga statsobligationer att kdpa kan situationen andras

om en djupare konjunkturnedgang skulle 6ka statens lanebehov. Om
huspriser och hushallsutl&ning vander nedat kan det ocksa 6ka
sannolikheten for kdp av bostadsobligationer. Men den allménna
materialbristen talar &ndé for att det behdvs stora nedatoverrask-
ningar for inflationen for att Riksbanken ska stimulera mer. Man bér
ocksé notera att flera direktionsledamdter indikerat att finans-
politiken bdr spela en viktigare roll om konjunkturen forblir svag. Vi
raknar dock med att dterinvesteringarna fortsatter under 2021
efter att det nuvarande programmet l6per ut i december i ar.

Skillnaden mellan svensk och tysk 10-arig statsranta steg med
15-20 réntepunkter mot slutet av 2018 i samband med Riksban-
kens forsta rantehdjning till -0,25 procent. Trots att Riksbanken hojt
med ytterligare 25 punkter, och att ECB samtidigt sankt réntan och
aterupptagit sina obligationskop, har réntedifferensen darefter rort

"Noll &r ingen hog ranta”. Stefan Ingves efter sig i ett ganska snavt intervall p& 25-40 punkter. Ett fortsatt agt

beslutet i december. utbud av statsobligationer ar antagligen den viktigaste forklaringen
dar Riksbanken kdpt upp i princip alla obligationer som Riksgélden
emitterat. | &r planerar dock Riksgalden att 8ka emissionsvolymerna
frén 30 till 52 miljarder, vilket &r mer &n de 30 miljarder som Riks-
banken planerar att képa 2020. Detinnebér att den obligationsstock
som &r tillganglig for andra aktorer 6kar ndgot. Detta talar for att
réntedifferensen mot Tyskland kommer att 6ka nagot till 55

. . ) ) punkter under det ndrmaste aret. Problemen med materialbrist
Penningpolitiken i otakt med konjunkturen . - ) )
RU-indikator. procent kommer dock att bestd och obligationsstocken exklusive Riks-
2,04 I bankens innehav véntas sjunka till en ny rekordlag nivé mot slutet
av 2020 péa grund av ett stort forfall. Vi ser dessutom vissa risker
for annu lagre obligationsutbud da vi tror att Riksgaldens prognos

L0 /\ L3 for statsfinanserna &r alltfor pessimistisk.

0,5

00 / L5 Forsiktig kronférstarkning. Riksbankens hojning till O procent i dec-
o’ | ember tog bort ytterligare en faktor som tyngt kronan under de

05 Pl senaste aren. Kronan foljde under 2019 annars framst utvecklingen

1.0 for flera andra mindre valutor vilket hdngde samman med svag

1,5 1 global tillvéxt och politiska risker. Kronan ar l&ngsiktigt undervarde-

20 L1 rad med en lngsiktig jamviktskurs mot euron pé ungefar 9,75. Efter
20‘00 20‘02 20‘04 20‘06 20‘08 20‘10 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 20‘20 2022 att effekterna av Riksbankens ht')jningar klingat av ar det dock svart

att hitta ndgon drivkraft for en snabb kronférstarkning. En ndgot
mer positiv omvarldsmiljo talar &nda for att kronan kommer fortsat-
ta starkas och vi rdknar med att EUR/SEK faller till 10,10 till slutet
av 2020. Tillbaka under 10,00 ar kronan dock forst i slutet av
prognosperioden. Prognosen fér EUR/SEK 10,00 i slutet av 2021.

Reporanta (ho axel) == Riksbankens resursindikator (v& axel)

Kalla: Riksbanken, SEB

Obligationsutbudet fast pa bottennivaer
Statsobligationer som inte dgs av Riksbanken, % av BNP

Mattligt expansiv finanspolitik

2251 F7,0
Lo De offentliga finanserna ar fortsatt starka i ett historiskt och
20,01 ' internationellt perspektiv. 2019 var det fjdrde i rad med éverskott.
1751 60 vilket tillsammans med hyfsad BNP-tillvaxt pressat ner den
55 offentliga skulden till ndra 35 procent av BNP. Hittills har inte den
15,0 - 5,0 ekonomiska inbromsningen satt s& tydliga spar eftersom skatte-
L 45 inkomsterna fortsatt att utvecklas relativt starkt. Framdver kommer
1257 L 40 svag tillvaxt och ldngsammare uppgang i sysselsattning att pressa
10,0 1 ' stat och kommunerna de kommande aren. Det offentliga sparandet
' | 55 vantas fall ned mot 0 &r 2021 men detta ar anda tillrackligt for att
7,51 3.0 den offentliga skulden ska fortsatta att sjunka under skuldankaret
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 p& 35 procent av BNP.

IL-bonds (ho axel) ==Nominal bonds (v& axel)

Kalla: Macrobond, SEB
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Offentliga finanser

Procent av BNP
2018 2019 2020 2021
Offentligt saldo 08 04 02 00
Offentlig bruttoskuld 38,8 348 339 328
Lanebehov -80 -112 -9 -5
Kalla: SCB, Riksgaldskontoret, SEB
Skulden faller foér staten, 6kar for kommunerna
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Forsiktig finanspolitik trots stort manéverutrymme. Som diskute-
ras i temaartikeln Finanspolitik (sid. 13) finns starka argument for
en mer expansiv finanspolitik i Sverige i ett lage med starka offent-
liga finanser och stigande arbetsldshet. Tolkningen av det finans-
politiska ramverket kommer dock att spela en avgérande roll for
politikens utformning. | och med att skuldankaret pa 35 procent av
BNP nu &r pa vag att underskridas ar en malkonflikt under uppseg-
ling men det mesta tyder pé att det stramare saldomalet (ett dver-
skott pa 0,33 procent av BNP dver en konjunkturcykel) kommer att
tillmatas storre vikt an skuldnivén och darmed leda till en relativt
forsiktig finanspolitik.

Expansiva finanspolitiken fortsatter. Var beddmning att finans-
politikens expansionsdos motsvarar ca 0,5 procent av BNP bade
2020 och 2021 vilket alltsé innebér att skuldkvoten fortsatter ned
under 35 procent av BNP. | vantan pa hostens budgetforslag
kommer kommunal verksamhet att vara i fokus. Pressen pa kommu-
nerna ar fortsatt drivet av bl a demografi och fortsatt hog invan-
dring. Kommunsektorn &r dessutom en viktig aktér nar det géller
bostadsbyggandet avseende bade infrastruktur i samband med
nybyggande och de kommunala bostadsbolagens byggande av
hyresréatter. Vi tror darfor att kommunerna redan i varbudgeten blir
lovade minst 5 miljarder kronor.

Budgetsamarbetet ger stabilitet men ocksa lasningar. Trots stora
pafrestningar ser budgetsamarbetet ut att halla mellan den rédgro-
na regeringen, Centern och Liberalerna. Sa lange som de liberala
partierna farigenom manga av sina hjartefradgor l&r man inte bryta
samarbetet &ven om det innehaller manga obekvama inslag som
satter avtryck i daliga opinionssiffror. Vansterpartiets och den kon-
servativa oppositionens gemensamma hot att genom misstroende-
votum avsatta arbetsmarknadsministern om inte regeringen andra-
de sina planer avseende reformeringen av Arbetsférmedlingen
accentuerade dock det 6mtéliga parlamentariska laget. Aven
framdver kommer 73-punktsprogrammet att ha en central roll och
det blir svart att komma dverens om avvikelser. Sannolikt innebar
detta en mindre expansiv politik &n vad sdval en hdger- som
vansterregering skulle leverera. Det politiska priset for detta ar nog
hogst for Socialdemokraterna som stadigt tappar valjare till
Vénsterpartiet och framfor allt till Sverigedemokraterna.
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Ekonomin har passerat
toppen

Tillvaxten i fastlandsekonomin ser ut att ha toppat
under hosten 2019. Senaste data har bekraftat
signalerna om en viss nedgang i sentiments-
indikatorer. Fallande investeringar kommer att
dadmpa aktiviteteniolje- och gasrelaterad industri
och export och tillvaxten i fastlands-BNP saktar av
tillen mer trendliknande takt. En svag NOK far
inflationen att stiga 6ver malet under 2020 men
avtagande risker fran finansiell stabilitet gor att
Norges Bank ligger still pa 1,50 procent.

Fastlandsekonomin saktar in
BNP, arlig procentuell férandring

24 -2
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BNP B Fastlands-BNP

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 13 15 36 21
Fastlands-BNP 22 25 20 18
AKU-arbetsloshet* 39 37 37 38
Arliga l6nedkningar 28 34 33 33
KPI-ATE-inflation 15 22 20 19
Styrranta* 0.75 150 150 1.50
EUR/NOK*** 990 9.84 990 970

*Procent ** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB

44 — Nordic Outlook Februari 2020

Avmattningen syns i ekonomiska data

Tillvaxten i fastlands-ekonomin (exklusive olja, gas och sjéfart)
accelererade ifjol. Var heldrsprognos om 2,5 procent &ar val 6ver
trend (nationalrakenskaper for fjarde kvartalet publiceras 7
februari). Fastlands-BNP ser dock ut att ha toppat under tredje
kvartalet att ddma av manadsvisa BNP-data som visar en tydlig
avmattning mellan kvartal tre och fyra i fjol. Detta &r i linje med olika
sentimentsindikatorer som visat pa lagre aktivitet i bérjan av 2020.
Avmattningen ar kopplad till minskad oljerelaterad efterfraga da
sektorn star infér en markant démpning av investeringsaktiviteten.
Vihaller fast vid var forvantan om att tillvaxten i fastlands-
ekonomin gér ner till en mer trendliknande takt under de kommande
&ren; avmattningen ser dock ut att ha kommit ndgot tidigare an
vantat. Forbattrad tillvaxt bland handelspartners och en ater-
hamtning for privat konsumtion bér férhindra en stérre nedgang. Vi
prognostiserar en tillvaxt i fastlands-BNP pa 2,0 respektive 1,8
procent under 2020 och 2021. Total BNP vantas védxa med 3,6
procent under 2020, med stdd av 6kad export av olja och gas, for
att sedan avta till 2,1 procent 2021.

Avtagande efterfragan fran oljesektorn

Efter att ha 6kat med hela 31 procent fran en cyklisk botten i bérjan
av 2018 till tredje kvartalet 2019 ser oljeinvesteringarna ut att
avta markant under de kommande &ren. Flera stérre projekt pa den
norska kontinentalsockeln kommer att vara avslutade och
efterfdljande projekt ar fér sma for att fullt ut kompensera for detta
bortfall. Statistiska Sentralbyréns (SSB:s) enkat dver planerade
investeringar visar att operatdrerna lyft sina investeringsplaner for
2020 pé grund av senarelaggning av vissa projekt som
ursprungligen hade schemalagts for 2019. Vi har reviderat upp var
prognos for i &r och vantar oss att oljeinvesteringarna ékar med 4,0
procent, men ser en nedgang pa 3,5 procent fér 2021. Lagre
oljeinvesteringar kommer att ddmpa oljerelaterad industri och
export. Aktiviteten i industrin visar redan tecken pé att sakta av, i
linje med vad som indikerats i Konjunkturbarometern. Att industri-
PMI dterhamtade sigi slutet av 2019 gor det mindre troligt med en
kraftig nedgéng i denna sektor. Men investeringarna kommer
sannolikt att mattas av efter flera &r med kraftig investerings-
tillvaxt. Vi vantar oss att foretagens investeringar véaxer med 0,8
procent i &r och ar oféréandrade under 2021. Sammantaget bor
fastlandsinvesteringarna ge ett svagt positivt bidrag till BNP.
Tecken pé stabilisering av tillvaxten i viktiga handelspartnersi
kombination med svag krona bor hélla uppe norsk export-
efterfrdgan. Exporten av traditionella varor véntas vaxa med 3,2
procent i &r och resultera i ett svagt positivt bidrag fran
utrikeshandeln.

Fortsatt forsiktiga hushall

Finanspolitisk stimulans och stark sysselsattningstillvaxt har gett
stod for hushallens disponibelinkomster, men konsumenterna har
likval varit fortsatt forsiktiga. Privat konsumtion har mattats av
under de senate tva aren, till foljd av stagnerande inhemsk
konsumtion av varor. De réntekansliga bilképen har trendat nerat.
Okad klimatmedvetenhet, i kombination med inférandet av ett
centralt register 6ver hushallens skulder, kan vara en férklaring till
svagare efterfrdgan pa séllankdpsvaror. Sparkvoten, exklusive
utdelningar, steg sledes till 4,1 procent under tredje kvartalet
efter att ha varit negativ &ret innan. Vi vantar oss att sparkvoten
Okar ytterligare ndgot i takt med att sysselsattning och nominella
[6nedkningar mattas av ndgot framover. Tillfélliga faktorer bidrar
till att vi reviderar ned prognosen for privat konsumtion i ar till 2,0
procent men for 2021 férvantas en dterhamtning till 2,3 procent.



Norge

Arbetslosheten ar pa vag att bottna ur

De senaste trenderna pa arbetsmarknaden skiljer sig mellan olika
matt. Arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) var
3,8 procent i oktober, upp 0,5 procentenheter jamfért med 6
manader tidigare. Registrerad arbetsloshet var daremot stabil pa
2,2 procent, 2,7 inklusive personer i atgarder, under samma period.
Sadana skillnader &r inte ovanliga, eftersom enkatbaserade AKU-
data &r mycket volatila ibland. Sysselsattningstillvéxten har forblivit
robust: 1,7 procent i rsférandring under kvartal tre. Trots stark
sysselsattningstillvaxt pa senare ar ar utbudet av arbetskraft inte
uttdmt, vilket pekar mot en ndgot lagre jamviktsarbetsloshet strax
under 2,5 procent. Framdver kan tillvaxten fér bade arbetskraften
och sysselsattningen forvantas avtai linje med lagre tillvaxti

Hushallen sparar hellre an spenderar
Exklusive utdelningar, arlig procentuell férandring

12,5 r12,5
10,01 r10,0
7.5 r 75
5,0 1 5,0
2,5 2,5
0,0 0,0
-2,5 1 -2,5
-5,0 1 r -50
2004 2606 20‘08 2le 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18
==Sparkvot == Reala disponibla inkomster B Privat konsumtion

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

KPI-ATE 6ver malet 2020
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Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

ekonomin. Vi prognostiserar en relativt stabil AKU-arbetsléshet pa
néra 3,7 procent under 2020-2021. Prognosen for arliga l6ne-
okningar har sankts nagot till 3,3 procent per ar under perioden.

Inflationen stiger 6ver malet under 2020

Inflationen fortsatte nedat i slutet av forra aret och KPI-ATE
(exklusive skatter och energi) &g under 2 procent for férsta gdngen
pa dver ett ar. Utsikterna i nartid &r blandade; var bedémning ar att
KPI-ATE kommer att stiga 6ver malet 2020. Svagare vaxelkurs ar
den framsta drivkraften och vantas lyfta inflationstakten med ett
par tiondelar. Normaliserade matpriser véntas ocksa bidra till hogre
inflation, aven om denna del av prognosen ar osaker givet svag-
heten i slutet av forra &ret. Matpriserna har stigit med i genomsnitt
2 procent under de senaste 5 aren och stigande priser i producent-
ledet pekar mot att nedgéngen var tillfallig. Priserna pa tjénster har
accelererat till den hogsta takten sedan 2010, drivet av hdgre l6ner
plus tillfalliga bidrag frédn ovanligt stora prishéjningar for tele- och
vardtjanster. Baseffekter fran dessa dkningar och tidigare svag
vaxelkurs indikerar att inflationen avtar under 2021 och att KPI-
ATE-inflationen hamnar nagot under Norges Banks mal. Fallande
elpriser pa grund av den osedvanligt varma vintern begransar KPI-
inflationen till under 2 procent 2020.

Minskade stabilitetsrisker lugnar Norges Bank

Priserna pa befintliga bostader steg 2,6 procent under 2019, en
betydande uppgang frén 0,7 procent 2018. Aven om ékningstakten
ar mattlig i ett historiskt perspektiv ar den &nda imponerande givet
stigande borantor och néra rekordstort utbud av befintliga
bostader. Badde bostadsférsaljningen och antalet bostédder som
ligger ute for forsaljning har mattats av och bostadsmarknaden
forefaller varaibalans. Vi prognostiserar mattliga prisdkningar pa
nara 3 procent under badde 2020 och 2021. LAngsammare pris-
okningar, ett nytt centralt register 6ver hushallens skulder och for-
langda bolaneregleringar fram till december 2020 har bidragit till
att férsvaga tillvaxten i hushallsutl&ningen. Aven om hushallens
skuldsattning forblir hdg, motsvarande 230 procent av disponibel-
inkomsterna, ser risken for att bygga upp nya finansiella obalanser
ut att avta. Norges Bank levererade en fjarde rantehdjning till 1,50
procent i september ifjol och har héllit rantan oférédndrad sedan
dess. Aven om banken reviderade upp sin rantebana marginellt i
december och har behallit en bias pa uppsidan &r huvudbudskapet
balanserat. Ribban for att bdde hoja och sanka styrrantan ar hog.
Okade omvarldsrisker, langsammare expansion i inhemsk ekonomi
och minskad risk for finansiell stabilitet talar for att gé forsiktigt
fram. Positivt BNP-gap och inflation ndra mélet hindrar samtidigt
Norges Bank fran att indikera sénkningar. Vi vantar oss att styr-
réntan halls oférandrad pa 1,50 procent under hela perioden.

Trendskifte i NOK bor ge stéd for NGB:s

Den norska kronan har dterhdmtat sig och gatt battre &n alla andra
G10-valutor sedan bérjan av december. Aven om detta delvis
speglar sdsongseffekter tror vi att ett trendskifte &r pé vag. En
férvantansbild med avtagande oro for en fordjupad global nedgéng
kombinerat med relativt hog norsk rénta bor ge stdd for NOK.
Kronan kommer att vara fortsatt kénslig for bakslag i riskaptiten,
och lag likviditet forblir en utmaning. Vi prognostiserar en EUR/NOK-
kurs pa 9,90 i slutet av 2020 som faller till 9,70 i slutet av 2021.
Den starkare kronan underbygger FX-relaterad efterfragan pa
norska statsobligationer (NGB:s). Med réntespreadar pé historiskt
hoga nivaer mot tyska motsvarigheter erbjuder NGB:s en attraktiv
meravkastning. Vi prognostiserar en 10-arsspread mot Tyskland pa
145 respektive 140 punkter i slutet av 2020 och 2021.
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Danmark

Mild inbromsning

Dansk BNP-tillvaxt ligger kvar dver snittet for
euroomradet och vi skriver upp var 2020-prognos
till 1,8 procent. Privat konsumtion far fortsatt stod
fran stark sysselsattningstillvaxt. Avtagande
l6neinflation tyder pa att ekonomin har utrymme
att vaxa dver trend i flera ar framat. Tillfallig DKK-
svaghet kan leda till en liten justering av styrrantan.

Danmark vaxer snabbare &n euroomradet
BNP-tillvaxt, arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 24 21 18 15
KPI 08 08 11 14
Loner 22 20 25 28
Offentligt saldo* 06 20 05 0.5
Offentlig bruttoskuld* 343 335 330 322
Bytesbalans* 5.7 8.0 7.5 7.0
Styrrénta (CD-rénta), procent -0.75 -0.75 -0.75 -0.75
EUR/DKK 7.47 7.46 T7.46 7.46

*Procent av BNP. Kalla: Statistics Denmark, DORS
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Tillvaxt 6ver euro-snittet. Dansk BNP-tillvaxt fortsatter att
overtraffa euroomradets, med en kvartalsvis tillvaxt pa 0,4 procent
under tredje kvartaleti fjol, 2,3 procent 6ver samma period i fjol och
med export och privat konsumtion som framsta drivkrafter. |
november gjordes en stor revidering av historisk tillvaxt, vilket
resulterade i en ny profil for kvartals-BNP. Det ar det framsta skalet
till att vi nu hojer var 2020-prognos fran 1,6 till 1,8 procent.
Helhetsbilden ar en mild inbromsning mot 1,5 procent under 2021.

Forsiktiga konsumenter. Privat konsumtion forblir den framsta
drivkraften for dansk tillvaxt, med stdd av stark sysselsattnings-
tillvaxt och en hdg sparkvot. Konsumentfortroendet drog sig nedat
under hésten men tog sig i slutet av dret med stéd av lagre boléne-
réntor vilket ocksa frigjorde likviditet for konsumenterna genom
méjligheten att refinansiera till billigare lan. Jobbtillvaxten har
skiftat ner, men senaste data indikerar att den stabiliseras kring 1
procent, en alltjdmt hyfsat stark takt i historisk jamforelse.
Loneinflationen har saktat ner mot 2 procent men stigande
sysselsattningsgrad talar for att den 6kar pa nytt under kommande
ar. Sammantaget tyder detta pa att privat konsumtion fortsatter att
understddia tillvaxten i ekonomin.

Dampade investeringar. Medan konsumtionen forblivit stark har
investeringstillvaxten mattats. Féretagens investeringar hdmmas
av det relativt laga kapacitetsutnyttjandet, huvudsakligen till féljd
av svag efterfrdgan pd ndgra av de frdmsta exportmarknadernai
Europa, aven om exporten hdmtat sig ndgot efter ett svagt férsta
halvar 2019. Nybyggnationerna har tappat fart efter att fastighets-
priserna planade utibdrjan av 2019. Féretagens investeringar
vantas dterhamta sig nar efterfrdgan pa den europeiska export-
marknaden stabiliseras medan byggandet bor fa visst stdd fran
stigande fastighetspriser. Investeringarna ser dock inte ut att bli
nagon dominerande drivkraft fér ekonomin under kommande ar.

Ekonomin har utrymme att véxa mer. Trots ett halvt decennium
med stark sysselsattningstillvaxt syns egentligen dnnu inga tecken
pa stram arbetsmarknad; sysselsattningsgraden bland
befolkningen i aktiv alder ar kvar under lagstanivaerna fran
recessionen 2001 och l6neinflationen har fallit till strax under 2
procent. Vi vantar oss att [dnedkningarna drar sig hogre under
prognosperioden men ser inga omedelbara risker fér Overhettning.
Inflationen véntas stiga ndgot men ligga kvar pd historiskt ldga
nivéer. Danmarks dverskott i bytesbalansen éverstiger for forsta
gangen nadgonsin DKK 200 mdr, vilket indikerar att inhemsk
efterfrdgan bdr kunna véxa utan negativa konsekvenser. Att 2020-
budgeten innefattar en mattlig finanspolitisk expansion bér darmed
inte oroa marknaden.

Svag DKK utldser interventioner. Danmarks Nationalbank (DNB)
har intervenerat pa valutamarknaden under de senaste manaderna
for att stddja den danska kronkursen, som befinner sig i den svagare
anden av DNB:s normala intervall. Tva nyckelfaktorer ser ut att
ligga bakom forsvagningen. For det férsta kan DNB ha varit alltfor
djarva nar man beslutade att f6lja efter ECB:s 10-punkterssankning
av inlaningsrantan i september, givet att ECB samtidigt bytte till ett
nytt rantestyrningssystem med flera rantenivaer. For det andra har
danska banker nyligen infért negativ ranta pé stora insattningar
fran hushall, vilket i praktiken far samma effekter som en rante-
sankning. Detta kan ocksé orsaka tillfalliga utfldden av valuta nar
somliga sparare anpassar sig till det nya laget. Sa har langt har
interventionerna skett i mattlig skala och den allméanna
uppfattningen férefaller vara att valutapressen &r évergaende och
darfor kan hanteras med dessa verktyg. Om DNB tvingas fortsatta
med interventionerna under februari kan en liten férdndring av
styrrantan dock inte uteslutas.



Finland

Motstandskraft men
svagt Tyskland oroar

Tvartemot flera viktiga handelspartners vaxlade
den finska BNP-tillvaxten upp under stora delar av
2019. Tjansteexporten har varit stark och
konsumtionen har vaknat till liv trots att hushallen
deppar. Europeiska svagheter sanker foretags-
sentiment och investeringar och &r en nedatrisk. En
nagot battre global konjunktur bidrar dock till att
BNP-tillvaxten halls uppe runt 1,5 procent 2020
och2021.

Okande produktion trots fallande sentiment
Nettotal, arlig procentuell forandring
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 1,7 16 15 15
Privat konsumtion 1,8 1,2 15 1,4
Arbetsloshet* 7.4 6,7 6,7 6,5
Loner 0,8 1,3 1,8 2,0
HIKP 12 11 1,3 14
Offentligt saldo** -08 -10 -12 -12
Offentlig bruttoskuld** 59,0 585 580 575

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

Sentiment svagare an harddata. | linje med den allmanna euro-
peiska utvecklingen har finska indikatorer férsédmrats. Tillverknings-
industrin &r mest deppig och indikatornivan ar inte l&ngt ifrdn de
mycket svaga tillvaxtaren 2012-2014. Men dven om industri-
sentimentet forsémrats visar hadrddata pa en battre utveckling dar
industriproduktion och varuexport har fortsatt att 6ka. Sentimentet
i tjianstesektorerna har uppvisat en svagt nedatgaende trend med
vissa tecken pa stabilisering de senaste manaderna. Den 6ver-
gripande bedémningen &r att tillvaxten ligger kvar kring 1,5 procent
men risken &r pd nedsidan. Tyskland ar Finlands viktigaste
exportland och en fortsatt svag utveckling dar kan ge stérre
smittoeffekter framdver.

Svaga investeringar. Investeringarna var dverlag svaga 2019 och
utsikterna &r inte ljusa. Visserligen har tillverkningsindustrin statt
emot den globala avmattningen relativt bra, men féretagen lar
fortsatta att tveka s lange den globala osakerheten inte lattar mer
tydligt. Till det kommer bostadsmarknaden déar nominella pris-
Okningstakten ligger strax dver nollstrecket samtidigt som antalet
nya byggnadstillstdnd har fallit och byggsentimentet generellt
férsamrats. Investeringarna 6kar med 1 procent i &r och 2 procent
2021, klart under genomsnittet de senaste 4 aren pa 3,5 procent.

Arbetsmarknaden bromsar in. Efter att par starka &r med stigande
sysselsattning och rejala falli arbetsléshet har arbetsmarknaden
borjar bromsa in. Arbetsldsheten har legat still pa 6,7 procent i stort
sett hela 2019 men sysselsattningen saktade in till en 6kningstakt
runt 1 procentislutet av 2019. Det finns dock ljusglimtar. Antalet
lediga platser fortsatter att 6ka fran en redan historiskt hog niva
och féretagen indikerar att de behdver nyanstalla. Enligt féretags-
barometrar ar brist pa arbetskraft fortsatt ett relativt stort pro-
blem, vilket tillsammans med det stora antalet lediga platser signa-
lerar tecken p& matchningsproblem pé arbetsmarknaden. Industri-
motvinden som drabbat flera lander bidrar till att arbetslésheten
stiger nadgot i &r innan den ater faller. | slutet av prognosperioden
ligger arbetslésheten pa 6,5 procent; endast ndgra tiondelar dver
bottennivan 2008.

Langsamt stigande l6ner. Lonedkningstakten som varit nedpressad
av konjunktur och breda 6verenskommelser for att forbattra
konkurrenskraften som bl a pressats av svaga valutorna i Sverige
och Norge. Lonerna har dock vaxlat upp nadgot och vantas stiga med
ungefér 2 procent bade 2020 och 2021. Inflationstrycket ar
fortsatt &gt men stiger till 1,3—1,4 procent 2020-2021; strax
under genomsnittet for euroomradet.

Hushallen deppar men konsumerar. Konsumentfortroendet har
tappat rejalt efter ett par glada ar och ligger till och med lagre &n vid
vissa av recessionsperioderna det senaste artiondet. Den kraftiga
nedgangen &r lite forvanande men kan eventuellt kopplas till en
krismedvetenhet och oro for att de senaste tva-tre drens
tillvaxtuppvaxling var en parentes. Konsumtionen féljde det samre
humoret nedat under férsta halvan av 2019, men har dérefter
vaxlat upp. En svagt stigande sysselsattning och lite hogre
ldnedkningar ger en hyfsad kdpkraftsdkning. Men samtidigt har
hushallen behov av att dra upp sitt sparande som under lang tid
legat néra nollstrecket. Konsumtionen tkade med drygt 1 procent
férra aret och vaxlar upp ndgot under 2020-2021.

Expansiv finanspolitik trots underskott. Regeringen planerar att
féra en expansiv politik med bland annat hdgre utgifter for
utbildning, investeringar och halsovard vilket bidrar till att det
offentliga saldot forsdmras nagra tiondelar kommande &r.
Underskottet 6kar tilldrygt 1 procent av BNP men skulden ligger
kvar under 60 procent av BNP hela prognosperioden.
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Litauen

Svagare tillvaxt
framover

Den ekonomiska tillvaxten avtog nadgot under det
andra halvaret 2019 framst pa grund av att
industriproduktionen mattades av markant.
Forsvagningen stracker sigini 2020 och BNP
vantas stiga med 2,5 procent i ar. Positiva bidrag
frdn export av transporttjanster avtar under
prognosperioden. Konsumtionen dkar i
langsammare takt da sysselsattningen stabiliseras
och reallonetillvaxt blir lagre. Aterhdmtningen i
inflationen kommer att vara begransad.

Hushallens skulder 6kar, men slépar fortfarande efter

inkomsterna
Arlig procentuell férandring, procent

2015 2016 2017 2018 2019
= Loner (LHS) = Kredittillvaxt, hushall (LHS) ®Husprisindex (RHS)
Source: Eurostat, Statistics Lithuania, Macrobond, SEB
Nyckeldata

Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 36 36 25 24
Hushallens konsumtion 3,9 3,2 3,1 3,1
Export 63 90 38 37
HIKP 25 22 24 23
Léner 99 86 7,1 5,8
Offentligt saldo* 0,6 -03 0,0 0,1
Offentlig bruttoskuld* 34,1 36,4 354 34,6
Bytesbalans* 03 21 0,8 046

* Procent av BNP. Kalla: Statistics Lithuania, SEB

Tillvéxten avtog under det sista kvartalet 2019. Den utdragna
svagheten i global ekonomi p&verkade slutligen Litauens export.
Industriproduktionen, som visade en solid tillvaxt under de férsta
nio manaderna 2019, vaxte svagt under slutet av aret. Icke desto
mindre var 2019 fortfarande ett framgangsrikt ar for ekonomin och
BNP ¢kade med 3,6 procent. Utlandska direktinvesteringar
utvecklades starkt 2019 och Litauen fick sitt forsta “unicorn-bolag”.
Vibehaller en forsiktig syn for tillvaxtutsikterna under de
kommande tva aren - vi bedémer att BNP vaxer med 2,5 procent
2020 och med 2,4 procent 2021. Den lAngsammare tillvaxten
framover beror pa lagre bidrag fran transport, tillverkningsindustri
och byggsektorerna.

Foretagens framtidstro sjonk marginellt under 2019 men det har
hittills inte haft ndgon stérre paverkan pa investeringarna. Fasta
bruttoinvesteringar i maskiner 6verraskade till och med positivt
med an snabbare tillvédxt 4n 2018. Dessutom har rekordhdgt infléde
av EU-medel 6kat investeringarna i energi- och transportsektorerna.
Investeringarna kommer att 6ka i ndgot ldngsammare takt 2020,
men stdds till viss del fortfarande av offentliga investeringar. Trots
produktionstillvaxt &r situationen inom byggsektorn inte sarskilt bra
eftersom vissa stora foretag star infor likviditets- och
ldnsamhetsproblem.

Konsumtionen har varit en besvikelse trots att detaljhandeln
utvecklats hyfsat, realonerna 6kat snabbare én vantat och att
konsumentfértroendet hallits uppe. Antalet anstéllda fortsatte att
6ka under 2019, men i motsats till andra baltiska ekonomier steg
arbetslosheten i Litauen under andra halvaret 2019 framst pa
grund av 0kad langtidsarbetsloshet. Vi antar att strukturella
problem som &g rorlighet och matchningsproblem kommer att
kvarstd under 2020 samtidigt som inflédet av arbetskraft fran
grannlander utanfér EU minskar. Arbetsldésheten kommer att vara
relativt ofdrédndrad runt nuvarande niva pa 6,2 procent under
prognosperioden. Lénedkningstrycket ddmpas ndgot under 2020.
Regeringens beslut att hdja den ménatliga minimildnen for att
beméta krav frén de offentliganstallda med hogre loner, stoder var
prognos for att bruttoldnen stiger med 7,1 procent i ar.

Svagt stigande inflation framdver. Inflationen sjonk till 2,2 procent
2019. Lagre energipriser bidrog till nedgangen, men vi raknar med
att inflationen stiger marginellt till 2,4 procent 2020 pa grund av
hogre priser pd energiprodukter som bransle och el. Effekterna fran
stigande arbetskraftskostnader pé inflationen, framst for tjanster,
kommer i ar att blii linje med 2019.

Fastighetspriserna stiger i en jamn takt mellan 6 och 8 procent.
Fastighetspriserna stiger lAngsammare an inkomsterna vilket
stodjer tesen att priset pa bostader anda ar éverkomligt. Tillvaxteni
hushallens skuld accelererade 2019 men forblev nara dkningen av
6nerna. Utbudet av nya bostadsfastigheter kommer inte att minska
i &r. Attinkomsterna 6kar lAngsammare framdver satter spér i att
bostadsprisuppgéngen vaxlar ner 2020 och 2021.

Regeringen godkande budgeten - 6verskott pa 0,2 procent. Vi
tror dock att budgetkalkylen ar alltfor optimistisk darfor att
skatteinkomsterna dverskattas. Vi hade en liknande situation 2019
nar budgetprognoser var for optimistiska trots att tillvaxten blev
battre an vantat. Man bor heller inte bli férvanad 6ver viss
"generositeten” fran regeringen i ljuset av att parlamentsvalet ager
rum i bérjan av hésten 2020. Inférandet av fororeningsskatt pa
personbilar &r en av de valkomna dtgarderna, men de faststéllda
skattesatserna ar fortfarande relativt laga.
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Lettland

Fortfarande stark
lonetillvaxt

BNP-tillvaxten under andra kvartalet 2019 vackte
oro for att ekonomin snart skulle bromsa in
markant. Exporten har visat sig motstandskraftig
samtidigt som inhemsk efterfragan véntas tka i
god takt nar arbetslosheten ligger kvar pa lag niva
och lonerna fortsatter dka i god takt. Nedatriskerna
har minskat men svag global ekonomi &r oroande.
Tillvaxten bromsar in till 2,0 procent i ar och
aterhamtar sig darefter till 2,5 procent 2021.

Detalhandel och industin mattas av
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Latvian Central Statistical Bureau

Nyckeldata
Procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 46 24 20 25
Hushéllens konsumtion 4.4 3,4 2,8 3,2
Export 39 21 26 35
HIKP 25 28 21 25
Arbetsloshet* 74 65 59 61
Loner 8,4 7,9 6,5 5,9
Offentlig sektors saldo** -0,7 -09 -09 -09
Offentlig bruttoskuld** 36,4 355 349 3472

* Procent ** Procent av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB
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Tydlig nedgang i BNP-tillvaxt. Lettlands BNP-tillvaxt uppgick till
2,5 procent de férsta nio manaderna av 2019 vilket var svagast
bland de tre baltiska landerna. Utvecklingen varierade mellan
sektorer och tidigare byggboom kan nu liknas vid en solnedgéng.
Avmattningen forstarktes dartill av stora strukturella férandringar i
banksektorn, framst nedlaggningen av tva banker och avskaffandet
av affarsmodeller med inriktning pa utlandska kunder. Till det kom
en nedgang i transportsektorn pa grund av lag efterfragan pa kol i
Europa samt att rysk politik styr om gods till egna hamnar. Vader-
forhallandena ledde aven till lag elproduktion. De har sektorerna
drog ner tillvaxten med ungefér 0,6 procentenheter. Fortsatta
strukturella férandringar inom finans- och transportsektorerna
bidrar till lagre tillvaxt &veni ar. Vi behaller var forsiktiga prognos
och réknar med att BNP kommer att 6ka med 2 procent 2020 och
med 2,5 procent 2021.

Lagsta fortroendeindikatorerna sedan 2017. Det ekonomiska
sentimentet dterhdmtade sig i november men &r fortfarande pa de
lagsta nivaerna sedan januari 2017 med tydligast nedgang inom
bygg och tillverkningsindustrin. Aven om byggandet ékade med
cirka 5 procent 2019, blir tillvaxten i r svagt negativ. Det finns
annu ingen anledning att forvanta sig en regelratt kris i sektorn men
stora utmaningar vantar under 2021 och 2022. | slutet av 2019
borjade tillverkningsindustrin hacka, med en produktion som sjonk i
mer an halften av delsektorerna i november och bdrjan av 2020
vantas bli svag. En global &terhdmtning under andra halvaret 2020
bidrar till att den lettiska tillverkningsindustrin atergar till 2—-2,5
procents tillvaxt.

Motstandskraftig export. Under 2019 var utvecklingen for IKT-
sektorn en besvikelse men véntas bidra mer till tillvéxten i ar.
Fastighetsaktiviteten &r dédmpad och férutsattningarna
(utléningsvillkor, begransat utbud, prisnivé och demografi) ar alltfor
motiga fOr att vanta sig en snabb &terhdmtning. Andra sektorer med
fokus pd inhemsk konsumtion kommer att fa en relativt stabil
tillvaxt, &ven om detaljhandeln den senaste tiden visat svaghets-
tecken. Exporten har varit Overraskande motstandskraftigt och steg
med 2,3 procent under de tre forsta kvartalen 2019. Aven om
efterfrdgan ar svag ger flexibilitet och kostnadsfordelar vissa
mojligheter till ytterligare expansion.

Inflationen f6ll till 2,1 procent i november. Inflationstakten var
2,8 procent under 2019 och kommer att sakta ner till 2,1 procent i
ar. Drivkrafterna ar framst inhemska faktorer sdsom punktskatt,
priser pa kollektivtrafik och kostnader fran l6neféréandringar. Till-
vaxten bromsar in men situationen ar l&ngt ifran kritisk. Lone-
tillvaxten accelererade till 8,3 procent under det tredje kvartalet
2019 pé grund av brist pa arbetskraft, trots svagare ekonomi. Lone-
tillvaxten mattas till 6,5 procenti ar. Arbetsgivarna kommer alltmer
att fokusera pa att erbjuda alternativ (bonusar, flexibel arbetstid,
béattre arbetsmiljo) for att minska de fasta l6bnekostnaderna.

Lagsta arbetslésheten pa 13 ar. Under det tredje kvartalet 2019
sjonk arbetsldsheten till 6 procent. Demografin &r dock orubblig.
Aven om sysselsattningsgraden har 6kat till 65,6 procent, krymper
antalet sysselsatta. | ar fortsatter arbetslésheten att minska, men
inte sarskilt mycket. Stora klyftor bade regionalt och kompetens-
massigt samt brist pa rorlighet begransar Lettlands chanser att nd
samma arbetsléshet som i m&nga andra EU-ldnder. Med en
avmattning inom bygg minskar dessutom efterfragan pa
arbetskraft med relativt &g utbildning.



Estland

Starkt avslut pa
gyllene artionde

Trots svaga indikatorer avslutades 2019 starkt nar
BNP-tillvaxten fortsatte drivas pa av den allt
viktigare och exportdrivna IKT-sektorn. Men sdmre
humor inom tillverkningsindustrin tyder pa att
sektorn kommer att bli en hdmsko for tillvaxten
framdver. Fortsatt stark arbetsmarknad och 6-
procentiga lonedkningar stéttar konsumtionen trots
hushallens 6kande sparande. Vi haller fast vid var
prognos att BNP vaxer med 2,0 respektive 2,6
procent 2020 och 2021.

IKT-sektorns andel av ekonopmin véxer snabbt
Foradlingsvarde, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 48 38 20 26
Hushallens konsumtion 4,3 3,1 2,8 4,8
Export 43 40 10 24
HIKP 34 23 20 272
Arbetsloshet* 54 4,7 5,5 6,2
Loner 7,3 7,6 6,4 5,7
Offentlig sektors saldo** -05 -02 -01 0,0
Offentlig bruttoskuld** 7,9 7,8 7,5 7,5

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

IKT-export driver tillvaxten. Trots att de flesta prognosmakare
haft forsiktiga utsikter blev 2019 aterigen ett starkt ar for den
estniska ekonomin som avslutade ett gyllene &rtionde dar nominell
BNP néasta fordubblades. Tredje kvartalet, saval som for helaret,
var det denrelativt lilla IKT-sektorn som gav det huvudsakliga
tillvaxtbidraget. IKT-sektorn star for bara 4,5 procent av
sysselsattningen men bidrog med hela 30 procent av den totala
okningen i foradlingsvarde. Sektorns uppgang ser primart ut att ha
drivits av export av IKT-tjanster vilket &r i linje med de senaste aren.

Blandade signaler fran tillverkningsindustrin ger svartolkat lage.
Bade industriproduktionen och exporten av varor har fallit sedan
juni, matt med Gpande priser. Samtidigt steg exportvolymen enligt
nationalrékenskaperna med rekordhdga 8,6 procent. Foretagens
utsikter har férsamrats och indikatorer for tillverkningsindustrin har
varit i fritt fall sedan januari och ar nu pa den lagsta nivan sedan
2009. Industrisentimentet har historiskt inte varit en perfekt
indikator for framtida produktion, men sé l&ga nivaer indikerar att
bérjan av 2020 kan komma att bli mycket svag. Trots tveksamma
utsikter for tillverkningsindustrin bor tjanstesektorn hjalpa till att fa
exporten att vdxa med 1 procent i ar.

Konsumtionen en besvikelse. Samtidigt som exportens tillvaxt-
bidrag varit en stor positiv dverraskning sa har hushéallens
konsumtion varit en besvikelse. Trots stark detaljhandel och
l6netillvaxt pa mer &n 8 procent s 6kade hushallens konsumtion
det tredje kvartalet med svaga 1,2 procent. Reviderad statistik har
vid tidigare tillfallen gett hogre tillvaxttal och det ar sannolikt att s&
blir fallet &ven nu. Arbetsmarknaden fortsatter att dvertraffa
férvantningarna och tredje kvartalet forra dret ndddes en historiskt
(&g arbetsloshetsniva pa 3,9 procent samtidigt som sysselsattnings-
graden pd 69,4 procent var den hogsta i EU. Samtidigt ligger
konsumentfértroendet fortsatt kvar dver det historiska genom-
snittet. Aven om motvinden fran en deppig industri kan komma att
paverkar arbetsmarknaden vantar vi oss att arbetslésheten bara
stiger marginellt. Brist pa arbetskraft fortsatter att bidra till
l6nedkningar kring 6 procent. Sammantaget bidrar dessa krafter till
att hushallens konsumtion 6kar med 2,8 procent 2020. Till den
tydliga uppvaxlingen i konsumtion bidrar &ven den kontroversiella
pensionsreformen 2021 som innebar att arbetstagare kan ta ut
vissa pensionsavsattningar. Prognoser pa konsumtionseffekten av
pensionsreformen ar osékra, men vi tror att effekten blir mer
begransad an konsensusbedémningen. Trots det ar effekten
tillracklig for att konsumtionsuppgangen 2021 ska nad upp till 4,8
procent.

Hogt hushallssparande. Trots en rejal uppgéng for detaljhandeln sa
Okar hushallens sparande i rask takt. Hushallens lan 6kar for
narvarande med 6 procent i drstakt men samtidigt 6kar sparandet
med 10 procent. Men sparandet ar inte spritt Gver
inkomstgrupperna och en stor del av hushéllen ar fortsatt sérbara
for finansiella chocker.

Starkt byggande vaxlar ner. Byggsektorn har dngat pa i full fart
och nya byggtillstdnd for bostader &r pa hogsta nivan sedan
finanskrisen. Men forséljningsperioderna blir ldngre och langre och
utsikterna &r mer och mer tvivelaktiga. Huvudsakliga anledningen &r
demografin. Antalet i ldersgruppen 25-34, vilken &r den huvud-
sakliga gruppen som kdper ett eget hem for forsta gdngen, har
bérjat minska och 2022 kommer det vara 10 procent farre i den
gruppen 8n 2018. Till det kommer att offentliga investeringar att
minska med fallande EU-medel. Dessa faktorer ihop gor att totala
investeringar bara 6kar med 0,2 procent 2020 och 1,2 procent
2021.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021
BNP OECD 2,3 1,7 1,6 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,6 3,0 3,1 3,3
KPI OECD 2,6 2,0 2,0 1,8
Oljepris, Brent (USD/fat) 72 64 70 70
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,

mdr USD 2018 2019 2020 2021
BNP 20580 2,9 2,3 1,8 1,9
Privat konsumtion 13999 3,0 2,6 2,5 2,3
Offentlig konsumtion 2904 1,7 1,8 1,7 1,2
Bruttoinvesteringar 4261 4,4 18 0,8 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 0,1 0,2 -0,1 0,0
Export 2510 3,0 -0,3 11 2,8
Import 3149 4,4 13 1,9 3,5
Arbetsldshet (%) 3,9 3,7 3,5 3,5
KPI 2,4 18 2,0 19
Kérn-KPI 2,1 2,2 2,2 2,1
Hushallens sparkvot (%) 7,7 8,0 7,8 7,9
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 19 12 11 12
Privat konsumtion 6207 1,4 1,4 1,4 1,3
Offentlig konsumtion 2 364 11 1,5 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2 406 2,3 4.5 1,3 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 0,0 -0,3 0,1 0,0
Export 5547 3,3 2,6 2,8 3,0
Import 5047 2,7 4,0 3,5 3,5
Arbetsldshet (%) 8,2 7,6 7,7 7,5
KPI 18 12 1,5 15
Kéarn-KPI 1,0 1,0 1,4 1,4
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,0 6,0 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,7 -0,8 -0,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 85,9 85,4 84,4 84,0
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
BNP
Storbritannien 1,4 1,3 1,0 11
Japan 0,3 1,2 0,9 0,6
Tyskland 1,5 0,6 0,7 1,0
Frankrike 1,7 1,3 1,2 1,4
Italien 0,8 0,2 0,5 0,7
Kina 6,6 6,1 5,7 59
Indien 7,4 51 6,0 6,5
Brasilien 1,1 1,2 2,4 2,8
Ryssland 2,3 1,2 1,8 2,2
Polen 51 4,2 3,1 3,0
Inflation
Storbritannien 2,5 1,8 1,3 1,6
Japan 1,0 0,5 0,7 0,8
Tyskland 1,7 1,4 1,6 1,6
Frankrike 1,9 1,3 1,5 1,5
Italien 1,3 0,6 1,0 1,1
Kina 2.1 2,9 3,6 2,2
Indien 4,0 3,7 3,5 4,1
Brasilien 3,7 3,7 4,0 4,2
Ryssland 2,9 4,5 3,5 4,1
Polen 1,7 2,3 2,8 2,7
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 41 38 4,1 4,3
Japan 2.4 2,3 2,2 2,1
Tyskland 3,4 3,2 3,2 3,1
Frankrike 8,9 8,3 8,1 8,0
Italien 10,6 9.9 9.5 9.3
Finansiella prognoser
Officiella rantor 15-Jan Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
USA Fed funds 1,75 1,75 1,50 1,50 1,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,75 0,50 0,50 0,50 0,50
Obligationsrantor
USA 10 years 1,79 2,00 1,80 2,00 2,20
Japan 10 years 0,00 0,00 0,05 0,10 0,15
Tyskland 10 years -0,22 0,00 0,05 0,10 0,20
Storbritannien 10 years 0,58 0,80 0,85 1,00 1,20
Véaxelkurser
USD/JPY 110 109 112 113 114
EUR/USD 1,12 1,15 1,17 1,19 1,20
EUR/JPY 123 125 131 134 137
EUR/GBP 0,86 0,88 0,88 0,86 0,84
GBP/USD 1,30 1,31 1,33 1,38 1,43
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Nyckeldata

Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2018,

mdr SEK 2018 2019 2020 2021
BNP 4790 2,2 1,1 1,1 1,7
BNP, dagkorrigerat 2,3 11 0,9 1,6
Privat konsumtion 2159 1,7 0,9 1,3 1,7
Offentlig konsumtion 1258 0,4 0,5 0,1 0,2
Bruttoinvesteringar 1250 4.2 -2,0 -1,0 2,2
Lagerbidrag i % av BNP 47 0,4 0,0 0,0 0,0
Export 2213 3,2 3,6 1,2 2,6
Import 2092 3,6 1,3 -0,4 2,0
Arbetsloshet (%) 6,3 6,8 7,3 7.4
Sysselséattning 1,5 0,6 0,5 0,4
Industriproduktion 3,4 1,2 -1,5 2,0
KPI 2,0 1,8 1,5 1,6
KPIF 2,1 1,7 1,4 1,6
Timlénedkningar 2,5 2,6 2,6 3,0
Hushallens sparkvot (%) 15,4 15,8 16,0 16,0
Real disponibel inkomst 2,7 2,0 2,5 1,9
Bytesbalans, % av BNP 1,9 4,5 4,6 4.4
Statligt lAnebehov, mdr SEK -80 -112 -9 -5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,8 0,4 0,2 0,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,8 34,8 33,9 32,8
Finansiella prognoser 15-Jan  Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-manaders ranta, STIBOR 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
10-ars ranta 0,15 0,50 0,60 0,65 0,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 37 50 55 55 55
USD/SEK 9,45 8,91 8,63 8,44 8,33
EUR/SEK 10,54 10,25 10,10 10,00 10,00
KIX 1221 1179 115,6 114,6 114,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 243 1,7 1,6 1,5 1,5
Privat konsumtion 124 1,8 1,2 1,5 1,4
Offentlig konsumtion 53 1,5 1,6 1,4 1,4
Bruttoinvesteringar 55 3,3 1,0 1,0 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 0,8 -0,3 0,0 0,0
Exports 90 2,2 3,0 2,6 2,5
Imports 92 50 15 2,3 2,5
Arbetsléshet (%) 7,4 6,7 6,7 6,5
KPI, harmoniserat 1,2 1.1 1,3 1,4
Timlénedkningar 0,8 1,3 1,8 2,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,2 -1,0 -1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,0 -1,2 -1,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,0 58,5 58,0 57,5
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Nyckeldata

Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2018,

mdr NOK 2018 2019 2020 2021
BNP 3338 1,3 15 3,6 2,1
BNP (Fastlandet) 2853 2,2 2,5 2,0 1,8
Privat konsumtion 1500 1,9 1,7 2,0 2,3
Offentlig konsumtion 802 1,4 2,4 2,3 1,5
Bruttoinvesteringar 832 2,8 5,8 1,6 -0,2
Lagerbidragi % av BNP 0,1 0,0 0,0 0,0
Export 1194 -0,2 1,2 6,7 2,7
Import 1102 1,9 51 1,9 0,8
Arbetsldshet (%) 3,9 3,7 3,7 3,8
KPI 2,8 2,2 1,8 21
KPI-ATE 15 2,2 2,0 1,9
Arslonedkningar 2,8 34 33 3,3
Finansiella prognoser 15-Jan  Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Folioranta 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
10-ars ranta 1,41 1,50 1,50 1,55 1,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 163 150 145 145 140
USD/NOK 8,86 8,52 8,46 8,10 8,08
EUR/NOK 9,88 9,80 9,90 9,60 9,70
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr DKK 2018 2019 2020 2021
BNP 2246 2,4 2,1 1,8 15
Privat konsumtion 1058 2,6 1,4 1,7 1,6
Offentlig konsumtion 547 0,4 -0,1 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 495 5,4 0,7 3,2 3,0
Lagerbidragi % av BNP 0,3 -0,1 0,0 0,0
Export 1250 2,4 3,3 3,9 2,6
Import 1114 3,6 0,3 4,2 3,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 5,4 4,5 4,2 4,2
KPI, harmoniserat 0,8 0,8 1,1 1,4
Timlénedkningar 2,2 2,0 25 2,8
Bytesbalans, % av BNP 5,7 8,0 7,5 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,6 2,0 0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 34,3 33,5 330 3272
Finansiella prognoser 15-Jan  Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Inldningsranta -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
10-ars rénta -0,20 0,05 0,10 0,15 0,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 2 5 5 5 5
USD/DKK 6,70 6,49 6,38 6,30 6,22
EUR/DKK 7,47 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 2,5 2,4
Privat konsumtion 28 3,9 3,2 3,1 3,1
Offentlig konsumtion 7 0,5 11 0,8 0,6
Bruttoinvesteringar 9 8,4 7.8 4.8 3,9
Export 34 6,3 9,0 3,8 3,7
Import 33 6,0 8,5 4,7 4.4
Arbetsléshet (%) 6,2 6,2 6,2 6,3
KPI 2,5 2,2 2,4 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,6 -0,3 0,0 0,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 34,1 36,4 35,4 34,6
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 3,4 2,8 3,2
Offentlig konsumtion 5 4.0 2,2 1,5 2,3
Bruttoinvesteringar 7 15,8 4.5 2,2 3,5
Export 17 3,9 2,1 2,6 3,5
Import 18 6,4 2,2 3,0 3,6
Arbetsléshet (%) 7,4 6,5 59 6,1
KPI 2,5 2,8 2,1 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 3,8 2,0 2,6
Privat konsumtion 13 43 3,1 2,8 48
Offentlig konsumtion 5 0,9 3,2 1,6 2,5
Bruttoinvesteringar 6 3,3 13,8 0,2 1,2
Export 19 4,3 4,0 1,0 2,4
Import 18 5,7 4,1 2,7 3,8
Arbetsldshet (%) 5,4 4,7 55 6,2
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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Innehéllet i denna rapport ar 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
pa undersdkningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.

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

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 dar s&dan spridning ar otilldten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.



SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tankande och innovativa féretag behdvs for att
skapa en béattre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stéttar vi
vara kunder i bdde med- och motgdang. | 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 pé foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
préagel aterspeglas i ett 20-tal kontor varlden 6ver 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 konjunkturlaget, ekonomisk politik och
finansmarknadens langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det
ekonomiska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dér redovisas analyser som tacker in den ekonomiska
situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pa sebgroup.com/sv.
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