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Inledning

En forvirrad varld
Onormalt det nya normala?

Med centralbankers minusrantor och de unika bottenre-
korden for bl a langa statsrantor kanns varlden pa flera
satt onormal. Framtiden &ger svaret om detta ar det nya
normala. Men vi har inte tid att invanta svaret. Politiker,
centralbanker, investerare och ekonomer ror sig i okéand
terrang som stéller krav pa nytankande och kreativitet.

Globala ekonomin star vid ett vagskal: farhagor om ett
abrupt slut stalls mot mgjligheten till en fortsatt relativt
god utveckling. Pessimisten laser in recessions- och def-
lationsscenarier i dagens rantor och hyser misstro mot
borsvarderingarna. Optimisten ser & sin sida méjligheter
for offentlig och privat sektor att lana till obefintlig kost-
nad for satsningar pa bl a klimat och teknologi samtidigt
som rantelaget haller uppe olika tillgangspriser.

Tillverkningsindustri runt om i varlden befinner sig fni
uppenbar motvind men med variation mellan sektorer.
Men flertalet Iander kan fortfarande visa upp hog akti-
vitet i tjanstesektorn tack vare hog sysselséttning, god
reallonetillvaxt och expansiva finansiella forhallanden.
Fragan ar nu: hurimmun &r tjanstesektorn mot spridnings-
effekter fran en forsvagad global tillverkningsindustri?

Denglobalainbromsningen ar atminstone delvis politiskt
sjalvférvallad &ven om konjunkturen sedan tidigare upp-
visat normala "trétthetssymtom”. Penningpolitikens po-
sitiva bidrag till de expansiva finansiella forhallandena
undermineras av beslut om t ex importtullar, Brexit och
sékerhetspolitik. Deras samverkande effekter satter in-
vesterings- och globala produktionscykler, och det inter-
nationella handelssystemet, i gungning och riskerar att
skapa mer bestaende skador pa global tillvaxt.
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Centralbankernas U-svangar 2019 i riktning mot &n mer
expansiv politik har méjliggjorts eller framtvingats av in-
flationstakter under mélen, fallande inflationsforvant-
ningar och nedatrisker for tillvéaxten. Men utrymmet for
att agera ar begransat vilket reser fragor kring samspel
med — och ansvar for — finanspolitiken. Centralbanker-
nas huvudvark minskar knappast av det faktum att det
rader osakerhet om inflationens bestamningsfaktorer
samt nivan och forandringar i neutral ranta.

Prognosmakarens uppgift blir att balansera dessa mot-
stridiga krafter och lagga fast det mest troliga scenariot
for perioden 2019-2021. Vi forsdker se skogen och in-
te bara traden. Slutresultatet finner du i var nya Nordic
Outlook September 2019. Har hittar du &ven fem intres-
santa och fordjupande temaartiklar:

e  Handelskrig & fred

e  Recessionsrisker

e  Bilindustrin

e  Brexit

e Densvenska avtalsrorelsen

Vi hoppas att Nordic Outlook September 2019 erbjuder
béde trevlig lasning och nya insikter!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



OVISS
Kraftmatning |
flera dimensioner



Internationell 6versikt

Global ekonomi praglas av patagligt dyster rantemarknad och 6kad
osakerhet fran handel och geopolitik. Politiska faktorer utléser dock
sallan i sig sjalvt recessioner. Utdragen svacka i industrin och
upptrappat handelskrig far global tillvaxt att vaxla ned fran néara
fyra procent 2018 till dryga tre kommande ar. Nedatriskerna har
okat men huvudscenariot ar anda att en tydlig recession undviks.
Mattlig skuldsattning minskar spridningsriskerna fran svag industri
till ovrig ekonomi. Lag inflation ger centralbanker utrymme att
stimulera och Feds sankningar minskar risken for policymisstag.

De senaste manaderna har praglats av stor dramatik pa
finansiella marknader. Det galler framfor allt den radi-
kala omprisningen pa obligationsmarknaden. Sedan
toppnoteringar runt 3,25 procent i oktober 2018 har
den 10-ariga amerikanska statsrantan mer an halv-
erats och fallet har varit sérskilt dramatiskt sedan
mitten av juli. Den tyska 10-arsrantan har natt extrema
nivaer langt under nollstrecket och den svenska har
foljt med i rérelsen ned pa negativt territorium. Bor-
serna uppskattade lange Federal Reserves omsvang-
ning i mjukare riktning med amerikanska rekord-
noteringar i mitten pa juli, men under den senaste fasen
av accelererande rantefall har oro for recession och
upptrappade handelskonflikter ocksa fatt faste pa
aktiemarknaden.

Divergens mellan real och finansiell ekonomi. Den
realekonomiska utvecklingen har varit betydligt mindre
dramatisk. Visserligen har industrikonjunkturen fortsatt
att forsvagas och den globala handeln har stagnerat.
Men inhemsk ekonomi har statt emot bra i de flesta lan-
der, vilket avspeglas i att framtidstron i tjanstesektorer
har hallits uppe. Industri- och exportberoende ekono-
mier som Tyskland och Kina har férsvagats i hdgre grad
an t ex USA. Divergerande trender for finansiell och real
ekonomi staller sdval prognosmakare som besluts-
fattare infor utmaningar.

Nedatriskerna har 6kat. Det &r inte svart att hitta
argument for en dyster tolkning av laget. Rantened-
gangen har lett till en lutning pa USA:s avkastnings-
kurva som indikerar stor recessionsrisk enligt tidigare
historiska monster. Att uppgéngen i USA nu slagit
langdrekord under efterkrigstiden kan vara en
varningsklocka, inte minst nar en arbetsloshet pa 50-
arslagsta begransar utrymmet forytterligar expansion.
Dartill kommer den upptrappade handelskonflikten
mellan USA och Kina, en traumatisk brexitprocess samt
en rad geopolitiska oroshardar som Iran, Hongkong och
Kashmir etc. Sammantaget gor vi bedémningen att
detta tydligt har 6kat nedariskerna och hojer darfor
sannolikheten for en recession de narmaste aren till 25
procent jamfort med 20 procent i majrapporten.

Mattlig nedjustering av huvudprognos. Att industri-
svackan blivit mer utdragen &n vantat i kombination
med en upptrappning av handelskriget har ocksa
bidragit till att vi reviderat ned vart huvudscenario for
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den globala BNP-tillvaxten med 2 respektive 3 tion-
delar for 2019- 2020. Nedjusteringarna galler framst
EM-ekonomier och euroomradet. Var prognos om en
global tillvaxt pa 3,1 respektive 3,2 procent ligger t ex
tydligt lagre an IMF:s uppdatering i slutet av juli

Global BNP-tillvéxt
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

USA 29 23 18 17
Japan 0,8 1,2 07 05
Tyskland 15 0,5 0,7 12
Kina 66 63 61 60
Storbritannien 14 13 14 15
Euroomradet 19 10 11 13
Norden 1,8 1,7 1,8 1,8
Baltikum 39 34 23 24
OECD 23 16 15 15
EM 47 42 45 47
Varlden, PPP 37 31 32 33

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

Global recession undviks. Att vi anda tror att en tydlig
recession kan undvikas de narmaste aren beror pa en
rad skal som diskuteras mer utforligt i olika tema-
artiklar i rapporten. Att Fed nu lagt om strategin och
véantas folja upp sin julisénkning med ytterligare tre
steg det narmaste aret har minskat risken for att policy-
misstag ska driva fram en recession. Trots en stram
arbetsmarknad ger fortsatt Iagt inflationstryck Fed och
andra centralbanker mandverutrymme att fortsatta
stétta ekonomin. Man kan ocksé se indikationer pa att
indllande hogt efterfragetryck pa arbetsmarknaden
kan ha positiva strukturella effekter i form av sjunk-
ande jamviktsarbetsloshet och stigande forvarvsfre-
kvens. En mattlig skuldsattning i den privata sektorn i
USA och andra lander som genomgick stora anpass-
ningsprocesser minskar ocksa riskerna for att
péagaende industrisvacka ska sprida sig till en global
recession. Den politiska osakerheten har ékat den
senaste tiden men historiska erfarenheter tyder pa att
sadana faktorer i sig sjalvt sallan orsakar recessioner
sa lange de inte samverkar med allvarliga underligg-
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ande obalanser. Att prognosmakare ar forsiktiga med
att forutspa regelratta recessioner beror nog ocksé pa
att traffsakerheten pa nagra ars sikt ar ganska dalig
och att man darfor behdver mer konkreta signaler for
att man pa ett trovardigt satt ska kunna forutspa en
mer genomgripande recession. Detta géller inte minst
tongivande organisationer som IMF och OECD.

Lagrantemiljon permanentas. Var prognos med ytter-
ligare centralbanksstimulanser inklusive Fed-sank-
ningar och aterupptagna tillgangskop fran sarskilt ECB,
innebér att den globala lagrantemiljon befasts. Rorel-
sen nedat forstarks av olika strukturella och reglerings-
relaterade krafter, t ex behov hos liv- och pensions-
bolag att balansera véxande pensionsskuld nar diskon-
teringsrantor faller. Den amerikanska 10-arssrantan
fortsatter nedat mot 1,30 i mitten pa 2020. Motsvar-
ande tyska rénta véntas ligga klart under nollstrecket
de narmaste aren och nar nivan -0,70 mot slutet av
2020. Mgjligheten till hdgre rantor kopplas framst till
finanspolitiken, t ex en mer expansiv politik med fokus
pa klimatet i eurolanderna och i synnerhet Tyskland.

Skadlig milj6 for sma valutor. Oro for global avmatt-
ning och en eskalerande handelskonflikter har skapat
en negativ miljo fér sma och mindre likvida valutor
medan mer defensiva valutor klarat sig béattre. Dollarn
har gynnats av ett hogre rantelage och ar sannolikt
nagot 6vervarderad. Ytterligare lattnader fran Fed
talar for en nagot svagare dollar pa sikt men samtidigt
brukar den amerikanska valutan gynnas av global
avmattning. Vi forutser darfor en mattlig uppgang for
EUR/USD till 1,20 i slutet av 2020. En trolig retratt fran
Riksbankens sida nér det galler planerade rante-
hojningar gor att svenska kronan nar 11,00 i slutet av
2019 for att darefter starkas i lAangsamt takt ned mot
10,00 i slutet av 2021.

Osakerhet pressar borser. Politiska risker och tecken
pa fortsatt inbromsning i global ekonomi tillsammans
med varderingar som narmat sig tidigare toppar har
fatt borserna att ater falla. Tillvaxtstod fran central-
bankerna och mindre hotfull utveckling i handelssam-
talen kan racka for att vanda borshumoret. Star sig
vara tillvaxtprognoser har borserna utrymme att
fortséatta att stiga &ven om relativt hog vardering
begransar potentialen.

Ljusglimar trots eskalerad handelskonflikt
De senaste manaderna har praglats av okad politisk
osakerhet pd manga fronter. Riskerna for en hard
Brexit har 6kat markant sedan Boris Johnson tog dver
som brittisk premiérminister (se tema sid 32) men
finansmarknadernas stérsta fokus géller handelspoli-
tiken. Att USA och Kina vid G20-métet i slutet av juni
enades om att ateruppta férhandlingarna innebar en
tillfallig lattnad. Darefter trappades dock handels-
konflikten upp nar president Trump i borjan pa augusti
meddelade att USA var berett att inféra tullar redan 1
september. Kinas svar att lata yuanen forsvagas samt
att stoppa statlig import av amerikanska jordbruks-
varor innebar att konflikten eskalerade ytterligare och
ledde till att USA i sin tur nu officiellt stdmplat Kina som
valutamanipulator.

Hog osakerhet men méttlig volatilitet
Osékerhetsindex och VIX (S&P 500)
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De negativa effekterna pa den globala ekonomin ser
ut att bli mer patagliga &n vi tidigare raknat med men
det finns ocksa ljusglimar (se temaartikel: Handelskrig-
och fred sid 16). Trots allt omfattar handelsrestriktion-
erna enrelativt liten del av varldshandeln. Under 2019
har ocksa flera nya frihandelsavtal fardigstallts som t
ex knyter EU ndrmare Asien och Sydamerika samt
framjar handeln mellan Afrika och alla andra lander.

Stagnation i global handel. Den ihallande forsvag-
ningen av global industrikonjunktur och upptrappad
handelskonflikt mellan USA och Kina hénger delvis ihop
aven om man latt éverdriver handelskonfliktens bety-
delse. Efter finanskrisen har den globala handeln haft
en generellt svag utveckling med en trendmassig
6kningstakt runt 2 procent; en klar nedvéxling fran de
5-6 procent som noterades decennierna dessfdrinnan.
Efter ett uppsving under 2017 och 2018 har handels-
strommarna nu helt stagnerat. Sa var dock ocksa fallet
vid svackorna 2012 och 2015-16. Industrins for-
troendeindikator &r, trots ett dramatiskt fall, i paritet
med nivaerna fran dessa perioder.

Global handel har tappat fart

Index & procentuell férandring
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Bil- och techsektor fordjupar svacka. Tjanstesektorn
och den inhemska efterfragan har om nagot visat stérre
motstandskraft denna gang, vilket bl a kan bero pé att
den starka arbetsmarknaden ger en stabilare grund.
Problem i enskilda sektorer, som bilindustri och teknik-
sektorn, har nu ocksa storre betydelse medan tidigare
svackor var mer bredbaserade. Aven om bilindustrin
(se tema sid 28) star infor stora langsiktiga utmaningar
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okar det anda sannoliketen for att svackan blir tillfallig
och den globala handeln véantas nasta ar aterga till sin
"post-Lehmantrend” med en tillvaxt pa 2 procent.

Tjanstesektorer haller emot industrinedgéng
Sammanvagt globalt PMI-index
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Kalla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Tysk industriexpansion bade styrka och svaghet.
Radande lage i varldsekonom paverkar Tyskland i
sarskilt hog grad. Detta beror pa att Tyskland och
Europa ar den klart stérsta exportdren av bilar men
ocksa pa att tillverkningsindustrin star for en betydligt
storre del av ekonomin i Tyskland jamfért med andra
utvecklade ekonomier. Den skillnaden forstérktes av
den tyska industrins framgangar 2017 och 2018 och
industrins andel av BNP &r nu uppe i 27 procent. Det
kan t ex jAmforas med 15 procent i USA, ca 17 procent i
ovriga euroomradet och bara 13 procent i Frankrike.

Den tyska industrins andel av
BNP ar nu uppe i 27 procent;
langt hogre ani de flesta
andra utvecklade ekonomier

Nar den tyska industrin nu drabbats av "baksmalla”
efter tidigare framgangar blir effekterna kannbara for
hela euroomradet. Att tysk ekonomi helt stagnerat
under nagra kvartal och Italien balanserar pa gransen
till recession har bidragit till en nedjustering av euro-
omradets BNP-tillvaxt till 1,0 procent i ar. Men trots
den tyska industrins stora betydelse ar det svart att se
att den skulle vara en tidig indikator pa en bredare
global nedgang. Férutom den inhemska ekonomins
motstandkraft finns anpassningsmekanismer pa plats
som minskar effekten pa& arbetsmarknaden. Dartill finns
stora mojligheter, och en 6kad beredskap, for att satta
in finanspolitiska stimulanser om laget forvarras. Var
prognos ar darfor att BNP vander upp saval i Tyskland
som i euroomradet som helhet men stannar vid
blysamma 1,1 respektive 1,3 procent 2020-21.

Annorlunda amerikansk roll i globalt drama
Aven om tillvéxten saktat in frén en topp pa 3,5 procent
i mitten av 2018 till i genomsnitt drygt 2 procent de
senaste tre kvartalen har den amerikanska ekonomin
forblivit robust i en svag omvérldsmiljé. Dagens riskbild
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ar darfor lite ovanlig mot bakgrund av att globala reces-
sioner i modern tid regelmassigt haft sina rétter i USA.
Att pagéende globala industrisvacka ska orsaka en
recession i den relativt slutna amerikanska ekonomin &r
ganska osannolikt. Det hindrar daremot inte att en svag
omvarldsefterfragan och en stark dollar i viss man
paverkar sdval amerikanska tillvaxtutsikter som Feds
avvagningar.

Handelskonflikt och finanspolitik bidrar till damp-
ning. Savél efterfrage- som utbudsaspekter kommer
att avgora utvecklingen framaover. | nulaget syns fa
tecken pa de obalanssymptom — éverinvesteringar,
uppdrivna skulder och finansiella bubbelrisker —som
traditionellt foregatt en USA-recession. Efterfragan
kommer dnda i viss man att hammas av 6kad osékerhet
kopplad till upptrappningen av handelskonflikten.
Finanspolitiken blir ocksa mindre expansiv efter tidi-
gare skattesankningar &ven om det sannolikt kommer
nya stimulanser i 2020 ars "valbudget”. Sammantaget
innebéar var prognos gradvis inbromsning dar BNP-6kar
med 2,3 procent i ar for att sedan hamna nagot under
trend 2020 och 2021 da BNP vantas 6ka med 1,8
respektive 1,7 procent.

USA-arbetsloshet mot rekordlag niva
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Kélla:U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Fa tecken pa dverhettad arbetsmarknad. Nedgangen
i arbetslosheten har stannat av men nivanijuli pa 3,7
procent &r en halv procentenhet under Feds senaste
beddémning av jamviktsarbetslosheten pa 4,2 procent.
Den alltjamt mattliga I6nedkningstakten (3,2 procent i
juli) tyder dock pa att arbetsmarknaden annu inte ar
6verhettad. Att arbetskraftsdeltagandet forblivit 1agt,
63 procent mot en toppniva pa 67 procent ar 2000,
speglar delvis en aldrande befolkning. Aven deltagan-
degraden bland personer i aktiva aldrar, 25 - 54 ar,
ligger dock flera procentenheter under den tidigare
toppen, vilket skapar utrymme for fortsatt sysselsatt-
ningstillvéaxt. Vi haller fast vid prognosen om att arbets-
l6sheten kan fortsatta ned ytterligare nagot till en niva
kring 3,5 procent i slutet av aret

Hyfsat EM-tillvaxt trots inbromsning
Tillvéxttakten bland EM-ekonomierna accelererade
under véren efter en svag inledning p& 2019. Stimu-
lanser, framforallt i Kina men &ven stark privat konsum-
tion i Ost- och Centraleuropa, bidrog till aterhamt-
ningen. Inbromsningen fér OECD-landerna, férnyad
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avmattning i Kina samt oro éver eskalerande handels-
krig mellan USA och Kina ger nu &ter en negativ impuls.
Vi har darfor reviderat ner var prognos for EM-
ekonomiernas BNP-tillvéxt for 2019 till 4,2 procent
2019 jamfoért med 4,6 procent majrapporten. Aven for
2020 gor vi nu en forsiktigare bedémning men tror fort-
farande pa en viss gradvis uppvéaxling med en BNP-
tillvaxt pa 4,5 respektive 4,7 procent 2020-2021.

Besvikelser pa bred front. Avmattningen i EM-ekono-
mierna sker nu pa bred front. Ett undantag &ar dock
Centraleuropa dér lander som Polen, Tjeckien och
Ungern statt emot tysk avmattning. | Ryssland
stannade dock tillvaxen pa 0,9 procent forsta halvaret.
Besvikelserna har annars varit storst i Sydamerika med
svag tillvaxt i Brasilien och fordjupad recession i Argen-
tina, trots rekordstort stodpaket fran IMF. Tillganglig
kinesisk statistik éver handel, el- och industriproduktion
samt kredittillvaxt tyder pa att BNP nu vaxer i ungefar
samma takt som vid den forra lagkonjunkturen 2015—
2016. Peking accepterar en gradvis fallande tillvéxt,
men den senaste tidens inbromsning har varit oénskat
kraftig. Nya stimulanser lar komma for att stérka privat
konsumtion samt sma och medelstora foretag och
déarmed stabilisera tillvaxten runt 6 procent.

EM: Inkdpschefsindex har ater fallit tillbaka
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Stimulanser men trogt reformklimat i Indien. BNP-
tillvaxten i Indien sjonk till 5,8 procent forsta kvartalet
och dven om statistiken ar svartolkad ser vi &nnu ingen
ljusning. Efter att ha blivit omvald i maji ar lovar nu pre-
miarminister Modi finanspolitiska atgarder for att ater
fa igang kreditgivningen och lyfta tillvéaxten. Central-
banken ser ocksa utrymme att séanka rantan ytterligare.
Att Indien skulle na den tillvaxttakt pa runt 8 procent
som Modli siktar pa ar dock osannolikt i avsaknad av
reformer pa fastighets -och arbetsmarknaderna.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

Kina 66 63 61 60
Indien 71 67 70 72
Brasilien 1,1 0,8 2,0 2,8
Ryssland 23 08 1,7 19
EM-ekonomier, totalt 47 4,2 45 47

Kalla: IMF, SEB

Synkroniserad inflationsnedgéng. Inflationen i EM-
landerna har generellt fallit tillbaka i likhet med OECD-
ekonomierna. Tillsammans med vikande tillvéxt och
fallande globala rantor skapar detta utrymme for
penningpolitiska lattnader. Manga storre EM-ekonomier
ha redan sénkt styrrantorna ovantat snabbt, men mer
lattnader &r pa vag. Att EM-landerna har mer penning-
politisk ammunition tillganglig 6kar sannolikheten fér
att stimulanserna verkligen ska paverka tillvaxten
2020 och 2021.

EM-valutor under press i nar riskaptiten viker. EM-
valutorna starktes gradvis i juni och juli med stdd av
Okad global riskaptit. Mjukare Fed samt tecken pa en
vilja att I6sa handelskonflikten mellan USA och Kina gav
ocksa stod. | borjan pa augusti foll dock EM-valutorna
rejalt efter att Kina latit yuanen férsvagas mot dollarn.
Det globala rantefallet i sparen av 6kande radsla for
recession i USA bidrog ocksa. Vi véantar oss att dessa
faktorer pressar EM-landernas valutor och aktiemark-
nader ocksa under resten av 2019. En mer hallbar ater-
ha&mtning av valutorna drdjer till EM-ekonomiernas
BNP-tillvaxt véxlar upp med bdrjan 2020.

Trog KPI-respons pa het arbetsmarknad
Trots BNP-avmattningen har arbetslosheten fortsatt
att sjunka och ligger nu ndgot under 5 procent for
industrilanderna i genomsnitt, vilket &r 40-aslagsta.
Med en BNP-tillvéxt nara trend de narmaste aren ar vi
nara botten &ven om vi forutser ett ytterligare fall med
nagra tiondelar det narmaste aret. Sedan borjan pa
2017 kan man urskilja en viss stigande trend for 16ne-
6kningstakten i OECD-omradet, bl ai USA, Japan och
Tyskland. En rekyl nedat i Japan bidrog dock till att vart
sammanvagda lonematt for de stora industrilanderna
(se graf) vande ned n&got i bérjan av 2019, men takten
har nu ater stigit ndgot.

Stabil karninflation trots lite hdgre l6ner
US, Japan, Euroomradet och UK, procent
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Kéllor: Macrobond, SEB

Karninflation utan tydlig trend. Inflationen har fortsatt
att overraska pa nedsidan och centralbankernas for-
hoppningar om att narma sig malen har ater kommit pa
skam. Det &r svart att urskilja ndgon som helst trend i
karninflationen det senaste decenniet och variationer i
totala KPI har i huvudsak drivits av energiprisforand-
ringar. Lander dar valutan forsvagats kraftigt, som t ex
Storbritannien och Sverige, har fatt en viss inflations-
impuls (se fordjupningsruta i Sverigeavsnittet) via
hogre importpriser men denna tycks bara bli temporar
utan namnvarda spridningseffekter. Hojda tullar och
andra handelsrestriktioner kommer pa marginalen att
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lyfta inflationen med nagra tiondelar men paverkar
saledes inte inflationsmiljon namnvart. Vi raknar darfor
med att uppgangen i karninflation de narmaste aren
stannar vid nagra tiondelar. Inte heller energipriserna
vantas ge nagra storre impulser till totala KPI. Vi har
justerat ned var prognos for raoljepriset till 62,5
USD/fat (tidigare 70 USD) for 2019 och forutser sedan
en viss uppgang till i genomsnitt 70 USD/fat for 2020.
Sammantaget innebér detta att centralbankernai
huvudsak kommer att fa fortsatta kampa med laga
inflationsférvéntningar som speglar en misstro mot
mojligheterna att na inflationsmalen.

Nytt prisbildningsmonster minskar sannolikhet for
ketchupeffekt. Att I6nerna i viss man har svarat pa ett
stramare arbetsmarknadslage men déaremot inte
priserna har lyfts fram den senaste tiden ("Phillips-
kurvan for priser har havererat medan den fortfarande
visar livstecken for 16ner”). En tes &r att det handlar om
en fordréjningseffekt dar foretagen sa smaningom
hojer sina priser som svar pa 6kande I6nekostnader.
Det &r dock osannolikt att vi far se ndgon storre infla-
tionsimpuls fran ett uppdamt behov av prishajningar.
Dels &r uppvaxlingeniloner i sig sjalvt alltfor blygsam,
dels har den det senaste aret ackompanjerats av en
uppgang i produktiviteten som mildrar kostnadsimpul-
sen for foretagen. Man kan ocksa se en strukturell
forandring i prisbildningen. Fér nagra decennier sedan
fanns ett stabilt samband dar I6nedriven kostnadspress
ledde till prishdjningar. Detta har dock gradvis forsvag-
ats i takt med att foretagen har dkat sin formaga att
parera loneimpulser med nedskérningar av andra kost-
nader. Man har ocksa kunnat forandra sitt produkt-
sortiment pa ett satt som snarare registrerats som
kvalitetshojningar istéllet for prisdkningar.

Stigande men lag inflation
KPI, arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Centralbanker laddar fér nya stimulanser
Centralbankernas nya stimulansvag ar inte okontro-
versiell och riskerar att forvarra en rad negativa effek-
ter av extremt laga réntor och tillgangskop som disku-
terats de senaste aren. Allokeringen av kapital blir t ex
inte optimal i denna miljé nér zoombieliknande féretag
med svag utvecklingspotential kan dverleva. Detta
minskar omvandlingstrycket och hammar i férlang-
ningen produktivitet- och véalstandsutveckling. Politiken
bidrar ocksa till vaxande ekonomiska klyftor genom att
pressa upp tillgangspriser pa t ex aktier och bostads-
priser. Férutom negativa sociala konsekvenser kan
inkomst- och formogenhetskoncentration ocksa hamma
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konsumtionsefterfragan. Risken for kreditbubblor och
laneexcesser finns ocksa i bakgrunden dven om situa-
tionen skiljer sig &t mellan lander. Brist p& ammunition
att méta en annalkande recession brukar ibland ocksa
lyftas fram som ett problem.

Huvudansvar for centralbanker trots offensivare
finanspolitik. Konferenser och utvarderingar av det
penningpolitiska ramverket pagar kontinuerligt. I juni
holl t ex Fed en stor konferens och i Sverige ska den
parlamentariska Riksbanksutredningen presenteras i
november. Det ar dock inte troligt att vi far se forand-
ringar som namnvart paverkar rantemiljon de narmaste
aren. Idén att finanspolitiken i hégre grad kan avlasta
centralbankerna vinner dock gradvis stdd och IMF blir
tex allt tydligare i sina rekommendationer. Mycket
tyder ocksa pa att finanspolitiken kommer att vara
expansiv i de flesta ledande ekonomierna. | USA ser vi
ut att fa en expansiv valbudget fér 2020 och i Europa
visar Bryssel 6kad tolerans mot avvikelser fran EU:s
ramverk samtidigt som Tyskland tycks vara pa vag att
latta pa sitt strama regelverk i vissa situationer. Det
l&ga rantelaget och behov av offentliga resurser till
angelagna klimatinvesteringar kan bidra till &nnu
offensivare politik men huvudansvaret for stabili-
seringspolitiken kommer troligen anda att ligga kvar pa
centralbankerna under dverskadlig tid.

Okad recessionsrisk enligt Fed-modell

Procent
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Kélla: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, SEB

Komplext samspel mellan Fed och marknad. Att
sanka rantan sent i cykeln i en situation med robust
efterfrdgan och en arbetsloshet pa 50-arslagsta ar
forstas inte invandningsfritt. Detta illustreras av Fed-
chefen Jerome Powells ovilja att, i samband med juli-
beslutet, signalera att en regelrétt snkningscykel nu
paborijats. Istallet valde han termer som "forsakring”-
eller "mid-cycle”- anpassning for att motivera beslutet.
Samspelet med marknaden ar inte enkelt fér Fed.
Samtidigt som man foérséker bromsa férvantningarna
genom att lyfta fram den robusta situationen i real-
ekonomin ar det ofrdnkomligt att de aggressiva for-
vantningarna pa sankningar paverkar analysen. Att
New York-Feds recessionsindikator nu ligger éver 30
procent beror t ex i huvudsak pa avkastningskurvans
varnande lutning. Aven om Fed inte direkt tar nagon
storre hansyn till presidentens krav pa rantesankningar
ar det tankbart att hans aggressiva retorik spar pa
marknadens forvantningar och darmed indirekt far
betydelse.
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Ihallande hogt efterfragetryck
ger positiva strukturella
effekter via lagre jamvikts-
arbetsléshet och hogre
forvarvsfrekvens

Forlangd expansion kan ge strukturella vinster. Vi
tror att Fed nu kommer att leverera tre ytterligare
sankningar sa att styrrantan i mitten av 2020 ligger pa
1,25-1,50 procent; nagot mindre aggressivt &n vad
marknaden i nulaget prisar in. Det finns ocksa lite mer
offensiva argument for rdntesénkningar. Nar den
mattliga inflationen nu ger frihetsgrader kan det vara
vart att ta chansen. Visserligen ar arbetsmarknaden
stram men erfarenheter visar att ihdllande hogt efter-
fragetryck kan ge strukturella forbattringar i form av
lagre jAmviktsarbetsloshet och 6kad forvarvsfrekvens.
Historiskt kan man ocksa dra paralleller till 1995 och
1998 da Fed bada gangerna lyckades forlanga en
expansionsperiod med tre sankningar pa vardera 0,25
procent. Vid dessa tillfallen var dock inte konjunktur-
cykeln, i alla fall p& arbetsmarknaden, lika mogen som
nu. Dagens arbetsmarknadslage paminner kanske mer
om januari 2001 da Fed lyckades 6verraska markna-
derna med sankningar som dock till slut inte formadde
forhindra en recession.

Centralbankers styrrantor

Procent

21 Dec Dec Dec

Aug 2019 2020 2021
Federal Reserve 225 1,75 150 1,50
ECB (inlaningsranta) -0,40 -0,60 -0,60 -0,60
Bank of England 0,75 0,75 0,75 1,00
Bank of Japan -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Riksbanken -0,25 -0,25 -0,25 0,00
Norges Bank 125 150 150 1,50

Kélla: Centralbanker, SEB

ECB stimulerar pa bred front. ECB ar nu ocksa pa vag
att leverera nya stimulanser i sparen av inflations- och
tillvaxtbesvikelser samt Feds omsvangning. Trots att
arbetsmarknaden ocksa i euroomrédet ser ganska
stark ut signaleras kraftfulla atgarder. Vi raknar med
inlaningsrantan sanks i tva steg med vardera 10
rantepunkter i september och december till en niva pa
minus 0,6 procent. Aven andra atgarder kommer att
vidtas, bl a en aterstart av tillgdngskopsprogrammet
APP. Christine Lagarde lar ocksd, som ny ECB-chef,
fortsatta i den anda Mario Draghi skapade med sin
"Whatever it takes”-politik for att halla europrojektet
vid liv. M6jligen kan hon ocksa, som tidigare fransk
finansminister, verka for ett battre samspel mellan
finans- och penningpolitik.

Bank of England g&r mot strommen. Andra central-
banker paverkas forstas i hdg grad av de nya vindarna
fran Fed och ECB men nationella sérdrag spelar ocksa

roll. For Storbritannien kretsar mycket kring utgangen
av brexitprocessen. Med vart huvudscenario dar man
trots alla svarigheter kan undvika ett avtalslost uttrade
blir tillvaxten hyfsad. | en miljé med stram arbets-
marknad och inflationspress uppat fran ett svagt pund
ar det sannolikt att Bank of England avstar fran sank-
ningar och later rantan ligga stilla under lang tid. | slutet
av prognosperioden raknar vi med en forsiktig hojning.

Den finansiella cykeln i olika lander
Kina
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Kélla: Bank for International Settlements

Anstrangd finansiell cykel i Norden. Den svenska och
norska centralbankens dilemma kan delvis illustreras
av lagetiden s k finansiella cykeln i grafen ovan.
Mattet, som pa ett trendrensat satt, forsoker mata var
man befinner sig pad omraden som privat skuldsattning,
bostadspriser och kredittillgdnglighet mm visar att den
grupp av lander som kunde undvika en stérre anpass-
ning efter finanskrisen befinner sig i en mer anstrangd
situation &an t ex USA. Till skillnad fran situationen i
Sverige och Norge har alltsa Fed, enligt detta matt,
ingen storre anledning att i nulaget ”luta sig mot vin-
den” och avsta fran rantesankningar med hansyn till en
6verhettad finansiell cykel. Norges Banks pagaende
atstramning kan delvis tolkas som ett forsok att dampa
finansiella risker. Vi tror nu att man &ar néra slutet pa
héjningscykeln men och férutser en sista hojning i sep-
tember. | Sverige har daremot Riksbanken helt foku-
serat pa att fa upp inflationen och inte tagit liknande
h&nsyn. Med en arbetsmarknad som &r pa vag att
forsvagas och fortsatta problem att n& upp till infla-
tionsmalet tyder det mesta pa att Riksbanken avstar
frén planerade hojningar. Vi tror darfor att styrrantan
ligger kvar pa -0,25 till slutet av 2021 da den hojs till .

BNP-tillvaxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021

Sverige 2,3 15 1,3 1,7
Danmark 1,5 1,9 1,7 1,5
Norge 1.4 2,0 29 2,1
Finland 1,7 1,5 1,6 1,6
Kalla: IMF, SEB
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Rantemarknaden
Global kollaps i rantor

En blandning av konjunkturella, strukturella och
regleringsrelaterade drivkrafter beddms ligga
bakom de dramamatiska rantefallen 2019. Ne-
gativa rantor praglar flertalet I6ptider — ett helt
nytt landskap for centralbanker, investerare och
prognosmakare. Var bedémning &r att rantorna
forblir laga de narmaste 12-18 manaderna. Ris-
kerna ligger pa nedsidan. Mer expansiv finanspoli-
tik — framst i Europa och Kina men ocksa USA —kan
fa rantorna att rora sig uppat.

Rekordlaga obligationsrantor efter sommarens dramatiska fall
10-ariga statsobligationsrantor i procent
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Kalla:Macrobond, SEB

10-ariga statsobligtionsrantor

21laug Dec2019 Dec2020 Dec 2021
USA 1,59 1,50 1,30 1,50
Tyskland -0,68 -0,70 -0,70 -0,40
Sverige -0,37 -0,35 -0,20 0,20
Norge 1,13 1,00 1,00 1,00

Kalla: Centralbanker, SEB
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Kollaps i langrantor. Nedgéngen i globala rantor intensifierades un-
der sommaren. Nivan pa en amerikansk 10-arig statsranta har dar-
med mer an halverats sedan november 2018. Rérelsen har samman-
fallit med att marknadens forvantningar pa Fed, pa bara atta mana-
der, gatt fran rantehojningar pa cirka 75 punkter (ett ar framat) till
rantesankningar pa nastan 100 punkter. Marknadsprissattningen
anger att Fed ska sanka styrrantan till drygt 1,0 procent vid slutet
pa nasta ar. Under sommaren har ett 15-tal centralbanker foljt Fed
och sankt sina réntor.

Tyska statsrantor har satt nya bottenrekord och hela den svenska
avkastningskurvan har stundtals handlats under noll procent. ECB
har 6ppnat dérren for nya rantesankningar liksom att aterstarta
sina vardepapperskdp. Europeiska rantor ligger darmed under sina
japanska motsvarigheter. Fed har i fortid stoppat reduceringen av
sin penningpolitiska portfélj (50 miljarder dollar per manad tom
juli) medan Bank of Japan fortsatt sina kop. Nar ECB atertar kopen
véntas centralbankerna sammantaget nettokdpa vardepapper for
ca 100 miljarder dollar per manad.

Inverterad rantekurva eldar pa recessionsoron. Den kraftiga ned-
gangen i langa rantor har gjort att ranteskillnaden mellan USA:s 10-
och 2-ariga statsranta blivit negativ for férsta gangen sedan 2007.
Det har bidragit till ytterligare recessionsoro och ny rantepress ne-
dat. Kurvans historiska samvariation med recensioner ger anledning
till respekt men asikterna gar isar om i vilken grad den okonven-
tionella penningpolitiken (omfattande obligationskop) och fallande
neutral rénta férsamrat denna recessionsindikator. Likval har den
fatt stort genomslag och riskerar darmed att satta negativa avtryck
pa hushalls och foretags framtidstro. En uthallig period med negativ
avkastningskurva paverkar bankers incitament att omvandla kort
inlaning till langfristig utldning samt deras lénsamhet vilket i
forlangningen riskerar att bromsa kredittillvaxten. Detta ar
framforallt ett problem for euroomradet.

En kombination av konjunkturella och strukturella faktorer kan
forklara rantefallet saval kortsiktigt som langsiktigt:

1. Stor efterfragan pa sakra och likvida tillgangar vilket speglar sa-
vél investerares konjunktur- och avkastningsoro som regelverk som
tvingar liv- och pensionsbolag att positionera sig for lagre rantori
t ex swapmarknaden for att balansera vaxande pensionsskuld vid
fallande diskoteringsrantor.

2. Fallande inflationsférvantningar och dito riskpremierp g a
konjunktur, oro for "japanisering” och strukturella disinflations-
krafter

3. Centralbankernas fortsatta kop av rantepapper (se ovan).

4, Férvantan om laga och i vissa fall lagre styrrantor i bade utveck-
lade och utvecklingslander.

5. Férvantan om ytterligare fall i neutrala rantor p g a demografin
och darmed spardverskott som i franvaro av dkad kapitalefterfra-
gan fran t ex foretag pressar jamviktsrantan pa kapital nedat.

Ingen aterhamtning i nartid. Nedgangen har varit betydligt stérre
anvantat. USA:s 10-ariga statsranta handlas i slutet av augusti en-
dast 20-30 punkter frén tidigare bottennivaer. Var bedémning ar
att rantan kommer handlas i stort sett sidledes kring 1,50 procent
under hosten for att falla ytterligare till 1,30 procent under 2020.
Nar Fed sénkt fardigt 2020 véntas langa rantor rora sig forsiktigt
uppat under 2021. Tyska 10-ariga rantan vantas pressas av ECB:s
nya penningpolitiska lattnader och dérefter folja USA-rantorna
uppat under 2021. Méjligheten till hdgre rantor kopplas till
utsikterna for finanspolitiken. Om t ex euroléndernai allménhet och
Tyskland i synnerhet sjésatter en mer expansiv politik med fokus pa
bl a klimatet kan l&nga rantor stiga mer an i vart huvudscenario.
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Valutamarknaden
Skadlig miljo for sma
valutor

Mindre likvida valutor har haft ett tufft forsta
halvar medan traditionellt defensiva valutor har
klarat sig battre. Det tyder pa att oro for global
avmattning och den eskalerande handelskonflikten
mellan USA och Kina dominerar utvecklingen pa
valutamarknaden. Kronan fortséatter att lida av den
negativa rantan och det kommer att drdja innan vi
ser en starkare krona. Dollarn har lange gynnats av
ett hogre rantelage, men ytterligare sankningar
fran Fed talar for en nagot svagare dollar pa sikt.

G10: Inte bara kronan som har det jobbigt i ar
Utveckling i procent mot ett index av USD, EUR & JPY sedan 1 feb.
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Kalla: Bloomberg, SEB

Valutakurser
2laug Dec2019 Dec2020 Dec 2021

EUR/USD 111 1,13 117 1,20
USD/JIPY 107 105 100 100
EUR/GBP 0,91 0,93 0,87 0,88
EUR/SEK 10,67 11,00 10,50 10,00
EUR/NOK 9,91 10,30 9,60 9,30

Kélla: Bloomberg, SEB

Mindre likvida valutor har haft ett tufft ar. Att det handlar om
valutor med vitt skilda férutsattningar avseende rantelage och
utsikter for tillvaxt och penningpolitik talar for att andra faktorer
ligger bakom. Fortsatt global avmattning, en generell omsvéangning
mot lattare penningpolitik och fallande globala réntor samt eska-
lerande handelskonflikt mellan USA och Kina &ar nagra faktorer som
sammantaget skapat en negativ miljé fér mindre valutor. Man kan
notera att den traditionella kopplingen till generell riskaptit , t ex
borsklimatet, varit svagare an normalt. S&mre globalt risksentiment
verkar séledes inte vara nagon avgoérande forklaringsfaktor.

Dollarn ar sannolikt ndgot dvervarderad och har gynnats av ett
vidgat rantegap de senaste aren nar Fed har hojt rantan. President
Trumps kritik mot Feds politik har dock varit hard den senaste tiden
och den eskalerande handelskonflikten med Kina har ytterligare
hojt tonlaget pa ett satt som riskerar att sprida sig till valuta-
marknaden. Man kan inte ens utesluta direkta interventioner i
marknaden i ett senare skede. Fed vantas nu folja upp julisénk-
ningen med ytterligare tre sankningar det narmaste aret och
minskad rantedifferens talar for ngot svagare dollar. Vi raknar
med att EUR/USD star runt 1,20 slutet av 2021. Att andra
centralbanker, daribland ECB, ocksa har svangt runt mot ytterligare
lattnader talar mot en mer betydande dollarférsvagning. Att
dollarn gynnas av global avmattning talar ocksa mot en kraftig USD-
depreciering sa lange Fed inte signalerar betydligt aggressivare
sankningsplaner.

Pundet har tagit rejalt med stryk sedan det stod klart att Theresa
May skulle avga som premiarminister. Den nya ledningens betydligt
hardare linje med ett kabinett som &r redo att lamna EU utan avtal
den 31 oktober har forvarrat splittringen gentemot parlamentet.
Just nu ar risken stor att Storbritannien kraschar ut ur EU. Den mest
sannolika vagen att forhindra en sddan utveckling verkar vara en
regeringskris. Inget av dessa alternativa forefaller speciellt
gynnsamt for pundet och vi réknar med ytterligare forsvagning
under hosten. Med ett ordnat uttrade och stramare penningpolitik
fran Bank of England innebar dagens laga vardering att pundet har
utrymme att ta tillbaka forlorad mark pa langre sikt.

Sedan arsskiftet har kronan aterigen gatt svagast bland G10-
valutorna. Aven om ocksa andra mindre valutor har deprecierat har
Riksbankens omsvéangning efter rantehdjningen i december bidragit
till kronfdrsvagningen. Att Riksbanken nu vantas revidera ned sin
rantebana rejalt och inte leverera ndgon rantehojning forran andra
halvaret 2021 satter ytterligare press pa kronan. En osaker
omvarldsmiljé med risk for forvarrad handelskonflikt &r heller inte
kronpositivt och vi tror att EUR/SEK gar mot 11,00 mot slutet av
2019. Att kronan &r undervérderad talar dock for en viss
forstarkning pa lite langre sikt. Mycket tyder dock péa att kronans
jamviktskurs forsvagats det senaste decenniet och nu inte ligger
speciellt mycket under 10,00 mot euron. Det gor att vi forutspar en
modest appreciering dar EUR/SEK star i 10,00 vid slutet av 2021.

Den norska kronans svaga utveckling ar gatfull. Stark tillvaxt och
inflation runt centralbankens mal har lett till tre rantehojningar det
senaste aret och vi vantar vi oss en ytterligare rantehjning
framdver. Trots denna, jamfort med Sverige, diametral annorlunda
rantemiljo, har den norska kronan férsvagats mot traditionellt
defensiva valutor i ar. Méjligen kan den svenska kronans svaghet ha
smittat av sig pa den norska kronan eller s speglar den viss
tveksamhet om centralbankens majligheter att ga vidare med
ytterligare hojningar. Ett annat skél kan vara att utsikterna for
oljepriset har forsdmrats med global avmattning. Framdver ar det
dock svart att tro att inte de fundamentala styrkefaktorerna till slut
skulle gora sig gallande. Vi férutser att EUR/NOK ror sig mot 9,60
mot slutet av 2020.
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Aktiemarknaden

Stigande tillvaxtoro
satter press

Arets resa med stigande borser trots fallande
tillvéxt- och vinstprognoser verkar ha natt vags
ande. Laga rantor — normalt borspositivt — tolkas
som signaler om svagare tillvaxt. Med handels-
kriget som utldsande faktor har tillvaxtoron kommit
att dominera borsbilden. En mildare inbromsning an
befarat, drivet av mjukare centralbanker och en
mer godartad handelsbild, kan mycket val racka for
att driva nya uppgangar — men borshosten lar
domineras av oro kring tillvaxt och vinster.

Mindre dyr aktiemarknad, men inte billigt
P/E-tal 12 manaders framatblickande
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Kélla: MSCI, Macrobond, SEB
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Stigande kurser och vikande tillvaxt ingen halsosam bors-
cocktail. Efter bakslaget i maj &tervande optimismen, framst drivet
av utsikter till ytterligare centralbanksstimulanser. Samtidigt fort-
satte signalerna om inbromsning i tillvéxten. Nar spanningarna
sedan eskalerade i handelssamtalen USA-Kina, andra orosmoln som
Brexit, Italien och Hongkong gjorde sig pAminda och varderingarna
rérde sig mot topparna fran forra sommaren atervande bérsoron.

Blandade budskap i rapporterna. Bérsbolagens vinster utveck-
lades battre an befarat under andra kvartalet. De cykliska bolagen
som grupp signalerade dock en ganska tydlig inbromsning i order-
ingangen. Det bekraftar bilden av inbromsande (industri-) konjunk-
tur och spar pa oron for framtida vinster. Aktiemarknadens tolkning
ar att de tillverkande bolagen ar i eller nara en recessionsliknande
miljé och oron stiger for att det sprider sig till évriga sektorer. Detta
har dock &n sa lange inte fatt ndgon storre inverkan pa vinstprog-
noserna. Konsensusbilden for innevarande ar ar nu visserligen att
borsbolagen globalt inte levererar nagra vinstokningar, men for
nasta ar prognostiseras vinstokningar pa bortat 10 procent. Bilden
for 2020 &r sannolikt for ljus, givet sémre utsikter for forséljning
och marginalpress fran stigande Iéner. A andra sidan framstar
prognosen for i ar som val lag.

Tveeggad rantebild. LAga/fallande rantor ger stod till borser via
varderingen. Fragan &r dock vilken langsiktig tillvaxtbild som
motiverar extremlaga och till och med negativa rantor pa lagre 16p-
tider? Laga rantor har gjort att TINA (There Is No Alternativ) allt
oftare far forklara arets borsuppgang. Men forr eller senare slar
varderingsbromsen till. Om tillvaxt och vinster utvecklas sa svagt
framdver som rantorna signalerar reduceras det langsiktiga bors-
bréanslet. Det gér marknaden kanslig for &ndringar i forvantans-
bilden och prognosen om en volatilitet éver den historiska trenden
kvarstar. Pa sektorniva skapar lagre rantor och flack rantekurva
motvind for banker. Saval defensiva (kapitalintensiva) sektorer som
de som drivs av strukturell tillvéaxt gynnas dock rimligen. Detta
illustreras av att de senaste arens borsmotorer, bl a digitala jattar
som FANG-bolagen, visade fortsatt god utveckling i sina rapporter.

Forsiktiga investerare dampar fallhojden. Enkater tyder pa att
professionella placerare intagit en tydligt forsiktig hallning. Detta
aterspeglas ocksa i generellt 6kad 6vervikt i amerikanska aktier
trots synen att USA &r 6vervarderat. Bland 6vriga regioner har
Emerging Markets saval viktats ner som tagit stryk borsmassigt pa
riskaversion och fallande vinstprognoser. Har skapar dragkampen
mellan osékra handels-/konjunkturutsikter och rante- och valuta-
stod fran ett duvaktigt Fed risk for tvara borskast. | Norden i
allmanhet och Sverige i synnerhet far det relativt stora cykliska
inslaget placerarna att avvakta. Det aterspeglas i svag relativ-
utveckling under &ret och dampar potentialen framaéver.

Forsiktigt stigande borser med 6kade nedatrisker. Dagens P/E-tal,
pa nagot éver det historiska snittet, forutsatter arliga vinstokningar
pé ca 5-10 procent under en langre tid framdver. Det &r inte orimligt
givet vara tillvaxtprognoser. | nulaget skapar sencykliska monster
med nedsidesrisker for tillvéxten dock argument for lagre
vardering. En momentan &tergang till historiska snitt skulle innebara
ett fall i storleksordningen 10 procent. Sker anpassningen éver ett
antal &r talar detta, med véra tillvaxtprognoser, for svagt stigande
bérser, men i ndgot langsammare takt &n vinsterna. En nagot mer
forsiktig kalkyl med nolltillvaxt i vinster och P/E strax under
historiska snitt implicerar en stdrre nedsida, men detta ar inte
huvudscenariot. Tydligt tillvaxtstod fran centralbankerna och en
mindre hotfull utveckling i handelsfragorna kan mycket val racka
for att vanda boérshumoret till det positiva. De 6kade riskerna for ett
mer ogynnsamt bdrsscenario manar dock tydligt till forsiktigheti
det korta perspektivet.
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Stagnation i varldshandeln men allt beror inte pa Trump

Trots krigsrubrikerna har varlden sett fle-
ra nya frihandelsavtal fardigstéallas under
2019 vilka knyter t ex EU ndrmare Asien
och Sydamerika och framjar handeln mel-
lan Afrikas alla lander. USA:s handelspoli-
tik &r dock ofdrutsagbar — forhéjd osaker-
het rader om bade ingangna och forvanta-
de avtal. Vita husets taktik har &ven med-
verkat till att stta teknologisektorns glo-
bala produktionskedjor och delar av bilin-
dustrin i gungning. Dartill har konturerna
av potentiella valutakrig synliggjorts. Ris-
ken har dkat for uthalliga negativa effek-
ter pa global BNP-tillvaxt. USA-Kina-sam-
talen ar svara men de vantas leda till del-
resultat senare under hésten. Samman-
fattningsvis spas varldshandeln aterham-
ta sig nagot 2020-2021 efter forsvagnin-
gen 2019, men 6kningstakten ligger anda
langt under genomsnittet de senaste de-
cennierna.

Global handel tvarnitade i slutet av 2018 och har hittills
i &r uppvisat nolltillvaxt i volym (se diagram nedan). Det
ar klart under de 2 procent vi forvantade ossibdrjanav =~ =«
aret. Avmattningen pagar fortfarande enligt exportkom-
ponenten i globala inkdpschefsindex. Var prognos &r att {
varldshandeln vaxer med 1 procentivolym 2019 for att  *
darefter vaxla upp till 2 procent 2020 och 2021. Detar . " |

i linje med snittet sedan finanskrisen efter att global e
handel 2017-2018 fattett lyftav bl a Kinas stimulanser + .3
samt hog aktivitet i bilsektorn. Takten ar dock betydligt  *
lagre an snittet under decennierna fore finanskrisen.

Vi identifierar fem faktorer bakom inbromsningen: fin

1. Ho6jda tullar i USA-Kina-konflikten '3
USA:s och Kinas import och export har paverkats nega- '
tivt av handelskriget. Den direkta effekten ar anda totalt
sett marginell. Enligt Fedanalyser har USA:s import min-
skat ca 70 miljarder dollar. Det utgér ca 0,5 procentav
total global import. Dartill har lander som tex Vietnam.. 't %
och Indonesien istallet gynnats av USA-Kina-konflikten, -~ s 3

2. Mindre forutsagbarhet, svagare investeringscykel
Tullarnas indirekta negativa effekter via forhojd oséker- *
het och kortsiktigheten i USA:s handelspolitik blir storrey

nar framtidstron gar ned och globala produktlonskedjor {77 -"1.'“-'
behéver anpassas. Det ar dock svart att urskilja vad som,_ - ~f,’

’\”3‘
*i’»; ;

ar ett resultat av tullkriget och vad som beror pé en ge* -
nerell global inbromsning; lagkonjunkturer brukarsatta,
tydllga avtryckiglobal handelpgaen Iagre eften"ré i
gan pa bl ainvesteringsvaror. - N 44
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3. Inbromsning i teknologisektorn

Tech-cykeln har uppvisat en tydlig inbromsning (se dia-
gram). Den kan kopplas till dels en minskad efterfragan,
dels till 1anders forsok att skydda sin teknologi. Det
senare har medverkat till att forsvara mojligheten att
uppréatthalla globala/asiatiska produktionskedijor. | dag
verkar efterfrdgan pa mobiler praglas av mattnads-
kénslor. Nya modeller till relativt hdga priser erbjuder
bara marginella teknikforbattringar, vilket kan fa
konsumenter att kdpa mobiltjanster i stallet for nya
telefoner. Enligt analys av?! Internationella valuta-
fonden stod tech-sektorn for 1/6-del av varldshandeln
for tva ar sedan.

Stora tapp i tech- & bilsektorn

Bilregistreringar - arlig procentuell tillvaxt
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Kalla: Macrobond, SEB

4. Svag bilforséljning i frAimst Kina och Indien
Efterfragan pa personbilar har bromsat in pa bred front
med spridning till andra industrisektorer. Férsaljningen i
Kina, varldens storsta bilmarknad, féll 14 procent férsta
halvaret 2019 jamfort med 2018. Forklaringarna ar fle-
ra: anpassningar till nya utslappsregler, avskaffad skat-
terabatt 2018 pa bilkop (gallde 2015-2017), en 6kad
efterfrdgan pa (dyrare) elbilar, forsamrade
lanemdjligheter (inkluderar aven Indien), tilltagande
konjunkturoro och borsvolatilitet. Bilregistreringarna i
USA och Europa har visat en god tillvaxt de senaste
fem-tio &ren varfor en avmattning framéver inte
framstar som ologisk.

Utmanande utsikter for global handel
Inképschefsindex & varldshandelstillvaxt, procent

’hw“ :
SOjMMAA w “‘A‘ Lo
‘o -
46: L6
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PMI, export (va axel) ® Varldshandel (h6 axel)

Kalla: Macrobond, SEB

1 Se ”A New Smartphone for Every Fifth Person on Earth:
Quantifying the New Tech Cycle”, IMF WP/18/22.
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5. Hdmmad exportfinansiering p g a bankregleringar
Bank for International Settlements? tycker sig finna ett
l&ngsiktigt negativt samband mellan 6kade regleringar
av finansiella sektorn och exportfinansiering. Detta ger
dock inga uppenbara forklaringar till inbromsningen i
global handel under 2018-2019 men kan paverka for-
utsattningarna for global handel att aterhamta sig.

Genomsnittlig tullsats i G20-lander
10 Procent enligt Vérldsbanken och SEB

AR

BR IN CN EU us JP MX

2017
Considered

mmmm Additional 2018 mmmmmm Additional 2019
e (20 average

Flera nya frihandelsavtal har ingatts...

Om varldens tva storsta ekonomier (USA och Kina) som
totalt sett star for 35-40 procent av varldsekonomin har
problem blir det &ven en global angelédgenhet. Tullsatser
ar vanligtvis laga mellan utvecklade ekonomier men of-
tast hoga for tillvaxtekonomier(se diagram). USA:s tull-
nivaer har det senaste 18 manaderna borjat bli idgonfal-
lande. Det ar dock vért att notera att resten av vérlden
under samma tid tagit flera viktiga steg, inte minst sym-
boliska, som lagger grunden till 6kad frihandel mellan
lander och regioner. Nagra exempel:

EU-Japan: Nytt avtal tradde i kraft 1 februari 2019. EU
och Japan star for ca 20 procent av varldsekonomin.
EU-Mercosur: | slutet av juni 2019 traffade EU och Bra-
silien, Argentina, Uruguay och Paraguay ett principavtal
for 90 procent av handeln mellan EU och Sydamerika;
avtalet omfattar ca 20 procent av varldsekonomin.
Afrikanska frihandelsavtalet (AfCFTA): Afrikas samt-
liga 54 ekonomier hade i juli 2019 skrivit under frihan-
delsavtalet. Det har ett stort symbolvéarde &ven om Af-
rikas lander utgor bara 5 procent av varldsekonomin.
USA-Japan: Bada sidor har uttryckt optimism vad géal-
ler mgjligheten att na ett nytt handelsavtal i host.

...men nytt haveri efter Shanghaimote

| anslutning till G20-métet i Japan i slutet av juni enades
USA och Kina om att ateruppta férhandlingarna som ha-
vererade i maj. Vita huset lovade att "tills vidare” avsta
frdn nyaKinatullar. Samtalen, de 12:e i ordningen, have-
rerade i slutet av juli vilket fick president Trump att ho-
ta med nya 10-procentiga tullar pa varor fran Kina var-
da 300 miljarder kronor fr o m 1 september. Kinas mot-
drag blev att tills vidare stoppa i stort sett all import av
amerikanska jordbruksvaror och lata kinesiska yuanen
tappaivarde mot dollarn. Det ledde i sin tur till att USA
valde att stampla Kina som valutamanipulatér (se box
om Kinas méjligheter att anvanda valutan i pAgaende
handelskrig).

2 Se "What is behind the recent slowdown?”, tal av Hyun Song
Shin, BIS, 14 maj 2019.
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| augusti beslutade Trump att senarelagga delar av sina
nya importtullar till december 2019 vilket kunde tolkas
som att USA ville undvika en ytterligare eskalering av
konflikten med Peking. Men infor G7-motet i Frankrike i
slutet av augusti annonserade Kina sitt beslut om nya
tullar pa USA-varor vérda ca 75 miljarder dollar. Trump
tog konflikten till en ny niva genom att meddela att i
princip samtliga befintliga Kina-tullar ska héjas med 5
procentenheter.

Kinas yuan: ny bricka i handelskriget?

Efter att Vita huset den 1 augusti valt att avisera
nya tullar tillat Kina yuanen att handlas till nivaer
over symboliska 7 mot dollarn for forsta gangen
sedan varen 2008 (se diagram). Det var en tydlig
markering mot USA. For industrin som drabbats
av tullar leder en svagare yuan till viss lattnad.
Men nackdelarna for Kina &r storre an férdelarna:

Destabiliserande kapitalutfloden. Kinesiska fo-
retag kan ersatta dollarlan med yuanlan och déar-
med skapa stora kapitalfléden. Kinas dollarskuld
uppskattas till 3 000 miljarder dollar. Utlandska

foretag i Kina kan 6ka valutasékringsgraden och

darmed ocksa skapa stora utfloden av kapital.

Minskat infléde av kapital. Kinas valutapolitik &r
en viktig faktor for att 6ka utlandets intresse for
landets aktie- och rantemarknader och for att ge
yuanen en global reservvalutastatus.

G20-6verenskommelse. Kina vill framsta som en
av globaliseringens och handelns frdmsta vanner.
Uppenbar forsvagningspolitik skulle &ventyra den
bilden och strida mot G20-avtalet. Fér narvaran-
de handlas yuanen pa nivaer som ligger nara jam-
viktskursen.

USD/CNY spréckte historisk 7:a
Kinas valutareserv och USD/CNY
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Kalla: Macrobond, SEB

Stora ekonomiska varden star pa spel for USA och Ki-
na men det handlar ocksa om politisk taktik och att lan-
derna &r pa kollisionskurs pa omraden som ideologi, sa-
kerhetspolitik och globalt/regionalt ledarskap i Fjarde
industriella revolutionen. P4 handelsomradet vill USA se
bl a 6kad jordbruksexport till Kina samt skydd av ameri-
kansk teknologi. Kina, & sin sida, vill se borttagande av
tullar samt realistiska krav pa hur mycket varor landet
ska importera fran USA. Nya samtal forvantas fort-
farande &terupptas i september; vi tror pa vissa men
langsamma framsteg senare i ar.

...men det finns ocksa andra oroshardar
G20-métet i Osaka i juni understrok behovet att snabbt
reformera Véarldshandelsorganisationen WTO med sik-
tetinstallt pa att na resultat pa WTO-moétet i Kazakstan
i juni 2020. Redan i december i ar blir dock WTO:s skil-
jedomstol satt ur funktion da USA blockerar tillsattning
av nya domare.

Men det finns dven andra konflikter — utéver de med Ki-
na och WTO — déar ocksa USA spelar en central roll:

USA-Indien: Sedan bérjan av 2018 har USA héjt tullarna
pa 14 procent av all import fran Indien. New Delhi har re-
agerat med att héja tullarna pa 6 procent av USA-impor-
ten. Forhandlingarna gar uppenbart trogt i dagslaget.
USA-EU: Parterna befinner sigien oséker vapenvila med
avvaktande dialog i skuggan av Kina-konflikten. Trump
beslutade i maj att senarelagga beskedet om att inféra
tullar pa import av bilar. Avtal maste nas senast 13 no-
vember for att Trump inte ska infora tullar pa EU-bilar.
Japan-Sydkorea: Tech-sektorn drabbas ytterligare av
en tillvéxtfientlig och tilltagande konflikt mellan lander-
na efter att Japan infort restriktioner pa export av vissa
hogteknologiska komponenter. Konflikten har en histo-
ria som gar tillbaka till Japans ockupation av Sydkorea
1910-45. USA har kallats in som medlare i konflikten.

En bild av krig & fred pa handelsomradet
Varlden har — trots allt — tagit positiva steg pa frihan-
delsomradet det senaste aret. Men Vita husets oforut-
sagbara handelspolitik och att ingangna avtal kan fran-
gas (Mexikofallet) lamnar efter sig bestaende oséker-
het som ger varierande grad av skador pa globala pro-
duktionskedjor. De fem forklaringar till inbromsningen i
global handel visar pa krafter som alltsa bade ar tillfal-
liga och mer permanenta till sin karaktéar.

Olja/ravaror, bilar- och bildelar samt tech-produkter ut-
gor bland de storsta bidragen till global handel. Om till-
vaxtbidraget fran dessa produkter av olika skal mattas
samtidigt som fossila brénslen ska fasas ut lar global
handel minska i volym trots 6kad handel i andra varor
och tjanster. Var prognos om svagt stigande véarldshan-
del under prognosperioden om 1-2 procent ar klart 1ag-
re an historiska 5 procent och nagot lagre &n de 2,5
procent som varit snittet sedan 2012.
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1,5%

Prognostiserad Fed-ranta i mitten av 2020.
Fed vantas leverera tre ytterligare
“forsakringssankningar” for att forlanga en
redan historiskt Iang expansion.
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ECB lattar ytterligare pa penningpolitiken
och sanker inlaningsrantan 0,10
procentenheter i september och december
iar.
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Hushallens sparkvot ar fortsatt Iag.
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Kina accepterar att yuanen tappar i varde
mot dollar.
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Fed-sankningar
forlanger uppgangen

Den upptrappade handelskonflikten med Kina samt
samspelet med nervésa och pessimistiska finans-
marknader skapar tydliga nedatrisker for USA-
ekonomin efter en utdragen uppgangsfas. Att Fed
delvis reverserar tidigare hojningar 6kar dock
motstandskraften. Centralbanken vantas leverera
ytterligare tre "forsékringssankningar” och
styrrantan nar da 1,50 procent i mitten av 2020.
Huvudscenariot ar att ekonomin gradvis vaxlar ned
under trend men att en recession undviks.

Negativ avkastningskurva har historiskt féregatt recessioner
Statsobligationsrénta, 10 &r-3 man samt recessioner (skuggat)
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Nyckeldata

Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 29 23 18 17
Arbetsloshet* 39 36 35 37
Loner 30 33 34 33
KPI 25 17 19 20
Karn-PCE (Feds malvariabel) 19 1,6 1,8 1,8
Offentligt saldo** 53 -49 -46 -46
Offentlig bruttoskuld** 106,8 108 109 110
Fed funds rate*** 250 1,75 150 150

* Procent ** Procent av BNP *** \id &rets slut. Kélla: Macrobond, SEB

Gradyvis avmattning med 6kade nedatrisker. Amerikansk ekonomi
har forblivit robust i en svag omvarldsmilj. Tillvaxten har anda
saktat in tydligt, fran en topp pa 3,5 procent i mitten av 2018 till i
genomsnitt drygt 2 procent under de senaste tre kvartalen. Sam-
tidigt syns fa tecken pa de obalanssymptom — dverinvesteringar,
uppdrivna skulder och finansiella bubbelrisker — som traditionellt
foregatt en recession. Var prognos ar en endast gradvis inbroms-
ning i USA frén 2,3 procent i ar till en tillvaxt nagot under trend
2020 och 2021 d& BNP vantas 6ka med 1,8 respektive 1,7 procent.

Osékerhet fran handel och finansmarknad. | temaartikel pa sid 22
resonerar vi kring de svara avvagningar som méter prognos-
makaren i nuvarande sena fas i konjunkturen och konstaterar att
USA-beddmningen omges av storre osékerhet an vanligt. En klassisk
varningssignal, avkastningskurvans lutning méatt som skillnaden
mellan 10-ariga statsobligationsrantor och tremanadersrantor, har
fallit till nivaer som historiskt med viss fordréjning normalt foljts av
en recession. Feds respons har dock kommit snabbare &n vad som
ofta varit fallet, vilket minskar risken for ett policymisstag. Att
inflationen forblivit mattlig okar Feds mandverutrymme. Vi raknar
med att centralbanken utnyttjar detta i ett forsok att ytterligare
forlanga en redan historiskt lang uppgéngsfas och motverka
negativa sentimentseffekter fran handelskriget.

Allt mindre stod fran finanspolitiken. Den strama arbetsmark-
naden satter en grans for expansionen och langsammare
jobbtillvéxt dampar framdver takten i konsumtionen. Dartill avtar
stimulansdosen fran finanspolitiken. Efter en stimulanseffekt
motsvarande ca 0,5 procent av BNP 2019 véntar vi 0ss en mer
neutral politik 2020 och 2021. Sommarens partidverskridande
budgettverenskommelse gor att hotet om nya uppslitande
budgetbrak i nartid har avvarjts och minskar risken for ett
betydande omslag i atstramande riktning nasta ar. USA kommer
inte att riskera att sla i skuldtaket forran i mitten av 2021, val
bortom nasta ars val. Att utgiftsramarna for 2020 och 2021 hdjts
oOkar ocksa utrymmet for reformer nar férhandlingarna om nasta ars
budget inleds. Att Trump behover f& med sig demokraternai
kongressen, som vill matcha hojda forslagsanslag med 6kningar
aven pa andra omraden, kar sannolikheten for &nnu en expansiv
budget for valaret 2020. Underskotten ligger darmed kvar pa
historiskt hdga nivaer nara 5 procent av BNP i slutet av perioden.

Svaghet koncentrerad till industrin. Inképschefsindex (ISM) for
industrin har falliti linje med omvéarlden samt en krympande vérlds-
handel och ligger nu pa endast svagt expansiva nivaer. Bade
exporten och féretagens investeringar sjonk under andra kvartalet.
Inhemsk ekonomi har varit mer motstandskraftig och far 6kat stod
av laga rantor. Nedgangen i byggsektorn visar tecken pa att plana
ut. Fortroendeindikatorer for hushall och mindre foretag ligger kvar
pé hoga nivaer, arbetsmarknaden har forblivit stark och inbroms-
ningen i privat konsumtion kring arsskiftet foljdes av ett uppsving
under andra kvartalet. Inképschefsindex for tjanstesektorn har
backat pa senare tid, vilket indikerar risk for att svackan i industrin
kan sprida sig till dvrig ekonomi. Sammantaget tecknar data dock
annu inte bilden av att USA &r p& vag in i en recession.

Handelskriget har trappats upp; f& tecken pa snar I6sning.
Huvudscenariot i Nordic Outlook Maj var att USA och Kina skulle n&
en uppgorelse kring handeln. G20-métet i slutet av juni innebar en
tillfallig lattnad nar de bada landerna enades om att teruppta
forhandlingarna. Darefter har konflikten ater trappats upp. Trump
meddelade den 1 augusti ovantat att 10-procentiga tullar kommer
attinforas pa aterstaende 300 miljarder av import fran Kina den 1
september och att ytterligare hojning till 25 procent ar ténkbar.
Kina har svarat med att Iata yuanen forsvagas samt att stoppa
statlig import av amerikanska jordbruksvaror. Darefter har USA
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officiellt stamplat Kina som valutamanipulatér, en atgard som dock
ar av mer symbolisk betydelse i ett 1age dar USA redan infort hojda
tullar. Planerna pé fortsatta férhandlingar ligger &nnu fast och
parterna har tagit vissa steg tillbaka (t ex for USA:s del att skjuta
upp de senaste tullarna for vissa konsumentvaror) men den senaste
tiden har konflikten ater eskalerat med nya aviserade tullar fran
bade sidor. Handelskonflikten ser darmed ut att bli djupare och mer
utdragen &n vi tidigare antagit med véaxande skadeverkningar pa
ekonomin som féljd. Hotet mot ekonomin kommer inte framst fran
de direkta effekterna pa handeln och importpriser utan framférallt
fran osékerhet och brustna globala produktionskedjor.

En jamforelse far snarast goras
med 1990-talet, da Fed séankte i
flera steg trots en fortsatt
nedattrend for arbetslosheten

Vikande sentiment i tjanstesektorn &r en nedatrisk
Skuggade perioder indikerar recessioner
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, NBER, SEB

Méttliga hushéllsskulder och skuldkostnader

Andel av disponibel inkomst, procent

1,4 r135

r13,0
1,39

12,5
1,24

r12,0
1,14 r115

r11,0
1,04

10,5
0,9 1

r10,0
0,81 r 95

1995 2000 2005 2010 2015

Skuldkostnader, ranta plus amortering (hé axel) = Hushallsskulder (va axel)

Kalla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

20 — Nordic Outlook September 2019

USA:s handelsférhandlingar med b&de EU och Japan har hamnat i
bakgrunden av konflikten med Kina. Hotet om biltullar kvarstéar —
nytt datum for beslut fran Vita huset ar satt till november — men
utdkade kvoter for import av amerikanskt kott innebéar att EU delvis
gatt USA till motes vad galler kraven pa att &ven inkludera
jordbruksvaror (se temaartikel Handelskrig & Fred pa sid 15).

Osaker omvarld hAmmar investeringar och export

Under forsta halvan av 2018 visade investeringarna tydliga tecken
pa att ta fart men aktiviteten har darefter dampats. Fjolarets
skattelattnader ser séledes inte ut att ha gett det uppsving manga
hoppades pa. Andra kvartalet 2019 foll till och med investeringarna
for forsta gangen sedan 2015. Detta beror troligen delvis p& 6kad
osakerhet om handelspolitiken och denna véntas dven framéver
dampa investeringsaktiviteten. Bostadsbyggandet har backat sex
kvartal i foljd. Uppmjukad penningpolitik har dock fatt sentimentet
att stiga samtidigt som férsaljningen av bostader aterhamtat sig
nagot i &r och framdver vantas byggandet ater visa en positiv
tillvéxt. Generellt har cykliska sektorer (byggande, investeringar i
maskiner och utrustning samt kop av varaktiga konsumentvaror)
legat kvar pa en Iag niva som andel av BNP; ett par procentenheter
under topparna infor tidigare lagkonjunkturer. Det minskar risken
for att sddana svangningar ska leda till en recession i hela
ekonomin. Inkluderas &ven investeringar i immateriella tillgangar
(programvara samt forskning och utveckling) ar féretagens
investeringar (exklusive bostader) som andel av BNP dock mer i
linje med den senaste toppen i mitten av 2008 och ungefar en
procentenhet under nivan ar 2000. Sammantaget bromsar
naringslivets investeringar in fran en tillvaxt pa nara 5 procent i fiol
till strax 6ver 2 procent i &r och drygt 1,5 procent 2020 och 2021.

Stark dollar samt svag extern efterfragan ser ut att satta
avtryck i exporten, som foll under andra kvartalet efter en stark
inledning pa aret. Vi prognostiserar en i stort sett oforandrad export
i &r foljt av 6kningar pa 1,5 respektive 2 procent 2020 och 2021.
Hyfsad inhemsk efterfragan bidrar till att utrikeshandeln véantas ge
fortsatta negativa bidrag till tillvaxten. S& lange som USA véxer
snabbare &n omvérlden blir det svart for Trump att fa ned storleken
pa handelsunderskotten trots nya handelshinder.

God motstandskraft bland hushallen. Kombinationen av fallande
borser i slutet av 2018, nedstangda offentliga verksamheter och
Feds rantehdjningar satte tydliga negativa spar i privat konsumtion i
slutet av forra aret och borjan av detta. Under andra kvartalet
syntes dock en tydlig aterhamtning. Att 30-ariga borantor fallit nara
150 rantepunkter sedan november i fjol har fatt ansokningar om att
refinansiera bolan att ater skjuta fart och gor det mojligt for
hushallen att sanka sina bolanekostnader. Hushallens finansiella
stallning ar god. Skuldbérdan efter finanskrisen har fortsatt att
minska som andel av inkomsterna och kostnader for réntor och
amorteringar ligger kvar pa historiskt l&ga nivaer. Att sparkvoten
rort sig uppat under de senaste 2-3 aren till runt 8 procent skapar
ocksa konsumtionsutrymme i ett lage dar konsumentfortroendet
ligger kvar p& héga nivaer. Takten i konsumtionen dampas dock i
takt med att sysselsattningen bromsar in och véntas ligga pa runt
2,5 respektive 2 procent ar 2020 och 2021.

Mattliga I6netkningar minskar déverhettningsrisker

Olika arbetsmarknadsindikatorer har planat ut pa hoga nivaer.
Jobbtillvaxten har avtagit fran i snitt drygt 230 000 nya jobb per
manad sista kvartalet i fjol till en manatlig takt p& 140 000 de
senaste tre manaderna. Nedgangen i arbetslésheten har stannat av
men nivan i juli pa 3,7 procent ar en halv procentenhet under Feds
senaste bedémning av jamviktsarbetslosheten pa 4,2 procent. Att
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arbetskraftsdeltagandet forblivit 1agt, 63 procent mot en toppniva
pa 67 procent &r 2000, speglar delvis en dldrande befolkning. Aven
deltagandegraden bland personer i aktiva aldrar, 25 - 54 ar, ligger
dock flera procentenheter under den tidigare toppen, vilket skapar
utrymme for fortsatt sysselsattningstillvaxt. Vi haller fast vid
prognosen om att arbetsldsheten kan fortsatta ned ytterligare
nagot till en niva kring 3,5 procent i slutet av aret. Den alltjamt
mattliga loneokningstakten tyder pa att arbetsmarknaden dnnu inte
ar 6verhettad. Trots en viss acceleration de senaste manaderna var
okningstakten for timlénernaii juli 3,2 procent — fortfarande nagot
under nivdernaibérjan av aret.

Feds favoritmatt for inflationen ligger kvar under malet
Arlig procentuell forandring
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Fed gav arbetsmarknaden en chans pa 90-talet
Arbetsldshet och fed fundsranta, procent
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Arbetslésheten har gatt ner mer for svaga grupper
Arbetsléshet for olika grupper, procent
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Vi tror att lonedkningstakten kan stiga ytterligare nagot i takt med
att arbetsmarknaden fortsétter att stramas at men att den stannar
pa historiskt méattliga nivéer, kring 3,4 och 3,3 procent under 2020
och 2021.

Inflationen obekvamt 1&g for Fed. Bade total inflation och
karninflationen, exklusive mat och energi, har dampats nagot sedan
i fjol. Feds malvariabel, karn-PCE, lag i juni pa 1,6 procent, en bra bit
under 2-procentsmalet samtidigt som bl a marknadsprissatta
inflationsforvantningar ater dragit sig nedat. Gradvis stigande
I6neinflation kan vantas satta visst tryck uppat pé inflationen under
de kommande &ren. Fortsatt tryck nedat pa varldsmarknads-
priserna for konsumentvaror kommer dock att verka i motsatt
riktning. Hojda tullar ser hittills inte ut att ha satt nagra namnvéarda
avtryck men de senaste aviserade tullhgjningarna kommer i hogre
grad att traffa konsumentprodukter, vilket 6kar uppatrisken. Att
importen fran Kina delvis vantas styras over till andra lander i Asien
ar dock en dampande faktor samtidigt som en stark dollar haller
tillbaka importprisokningarna generellt. Hard konkurrens i detalj-
handeln forsvarar ocksa for foretagen att fora over kostnads-
6kningen pa konsumenterna. Sammantaget ar var prognos att
underliggande inflation kommer att vara i stort sett oforandrad
kring 1,8 procent i genomsnitt for karn-PCE de tva kommande aren.

Fler "forsakringssankningar” fran Fed att vanta

Fjolarets Fedhojningar sag ut att ha borjat bita pa ekonomin via bl a
svalare bostadsmarknad. De kraftiga borsfalleni slutetav 2018
innebar ocksa en utmaning for strategin att lata den strama
arbetsmarknaden styra penningpolitiken. Omsvangningen i borjan
av aret, nar Fed lade fortsatta hojningar pa is, och sommarens
sankning samt avslutad bantning av balansrakningen, tvd manader i
fortid, har dock andrat bilden. Julisénkningen, som tog styrrantan
fran 2,50 till 2,25 procent, beskrevs av Fed som en anpassning i
mitten av konjunkturcykeln snarare an starten pa en serie av
sankningar. Att Fed lattar pa penningpolitiken i rddande starka
arbetsmarknadslage gar pa tvars mot monstret fran de senaste
rantesankningsfaserna. En jamforelse far snarast géras med mitten
och slutet av 1990-talet, d& Fed i bada fallen sénkte rantan i tre
steg, trots en fortsatt nedattrend for arbetslosheten. Att nedat-
riskerna fran handelspolitiken ser ut att kvarsta talar for att Fed
genomfor ytterligare "forsakringssankningar” och vi tror nu att
nasta kan komma redan i september féljt av ytterligare sankningar i
december i ar samt forsta kvartalet nasta ar. Det innebar en
styrranta pa 1,50 procent i mitten av 2020.

Flera argument for séankningar trots rekordlag arbetsloshet. Fed
har i sin kommunikation lyft fram flera argument fér en lattare
penningpolitik. 1) L&g neutral ranta som okar risken for att ater slai
rantebotten. Fed reviderade i juni ned bedémningen av neutral
rantaigen fran 2,8 procent i mars till 2,5 procent. 2) Okade behov
av att vaga in den globala utvecklingen och éven effekterna av Feds
egen penningpolitik p4 omvérlden samt pa finansiella marknader.
Handelskriget skarper dessa risker. 3) En 6kad vilja att testa
granserna for arbetsmarknaden for att fa upp arbetskrafts-
deltagandet aven bland svagare grupper. Fed har under varen haft
moten runt om i landet och ett budskap fran dessa till Fed ar att den
l&nga uppgéngsfasen pé arbetsmarknaden forbattrat jobb-
chanserna for 1ag- och medelinkomsttagare pa ett satt som inte
varit fallet pa flera decennier. Vardet av att inte kyla ned arbets-
marknaden i fortid stods dven av ny forskning fran IMF som pekar
pa forekomsten av positiva s k hysteresis-effekter, d v s att en upp-
gang i arbetskraftsdeltagande i slutet av en hogkonjunktur kan ge
en bestdende hogre deltagandegrad.
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Recessionsrisker

Svart att savél definiera som forutséga recessioner

Global ekonomi star vid ett vagskal dar
en fortsatt god utveckling stalls mot far-
hagor om ett abrupt slut. | foljande tema-
artikel diskuteras olika definitioner kring
konjunkturbegrepp och mojligheterna att
forutse recessionsutbrott. Ofta landar
konjunkturprognoser i olika former av
mjuklandningar. Aven om historiken visar
att just mjuklandningar séllan intraffar
kan de anda utgora ett rimligt scenario
med tanke pa att prognoser pa langre sikt
ofta har en dalig traffsakerhet. Detta
galler i an hogre grad da Feds omsvang-
ning i mer pragmatisk och mjukare rikt-
ning minskat riskerna for ett recessions-
utbrott drivet av policymisstag.
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Svag prognosformaga kraver 6dmjukhet
Att expansionen i den amerikanska ekonomin nu pagatt
i mer an tio &r och darmed slagit ett langdrekord i
modern tid bidrar till att konjunkturdiskussion i nulaget
ar fokuserad pa riskerna och sannolikheten for en
kommande ny recession. Att vi nu utvidgar prognos-
horisonten till ar 2021 spetsar ytterligare till fragan om
hur langvarig uppgangen verkligen kan bli. Det ar da
viktigt att konstatera att prognosformagan avtar
snabbt ju langre in i framtiden man tittar. De utvar-
deringar som KI, Riksbanken och regeringen gor visar
att prognosfelen for ar t+2 (nu 2021) ofta ar mycket
stora. Sett éver en sadan tidshorisont har prognos-
makare svart att ens 6vertraffa den “naiva” prognosen
med en historiskt genomsnittlig BNP-tillvaxt. Trots
denna bristande formaga har det anda ett varde om
prognosmakare forsoker ta stéllning till var i konjunk-
turcykeln man befinner sig och om det ar troligt att
ekonomin vaxer langsammare eller snabbare &n sin
underliggande trend. Utan en sadan fotnedsattning ar
det svart att dra nagra finansiella slutsatser av en
makroprognos.

Olika recessionsdefinitioner ger huvudbry
Man kan konstatera att det inte finns ndgon entydig
definition for begreppet recession. En enkel och ofta
anvand definition ar tva pa varandra foljande kvartal
med fallande BNP. Amerikanska NBER (National
Bureau of Economic Research) har en bredare defini-
tion dar man tittar pa flera variabler an BNP t ex syssel-
sattning, industriproduktion, inkomst, detaljhandel m.m.
Det viktiga &r att det ror hela ekonomin, och inte delsek-
torer. Det finns dock ingen kvantitativt entydig
definition och i praktiken har definitionerna lyckligtvis
sammanfallit.




Tema: Recessionsrisker

USA - BNP och konjunktur

Procent, kvartalsférandring
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Forandring eller niva i fokus? Recessionsbegreppen
ovan fokuserar framst pa forandringar i t ex BNP-
tillvéxt och arbetsléshet. Ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv ar det ofta viktigare att avgora var man
nivamassigt befinner sig i cykeln och d& ar BNP-gap
(eller outputgap) och jamviktsarbetsloshet viktiga
begrepp. Ibland definieras begreppet htgkonjunktur
(t ex av Konjunkturinstitutet) som en situation da
faktisk BNP ligger 6ver den niva som anses vara lang-
siktigt hallbar. Beslutsfattare bor da fundera pa
atstramningar medan stimulanser blir aktuellaien
lagkonjunktur nar det finns lediga resurser i ekonomin
och faktisk BNP-nivan ligger under den potentiella. En
fordel med nivabegreppen ar att de kan frikopplas fran
den faktiska BNP-tillvéxten. Recessionsbegrepp som
enbart definieras utifran en viss tillvaxttakt, t ex tva
kvartal i rad med negativ BNP-forandring, kan bli skeva
nar man tittar pa langa perioder dar underliggande
trender for produktivitet och arbetsutbud varierar
kraftigt. Negativ BNP-tillvaxt far forstas allvarligare
effekter pa arbetslosheten i en miljé med snabb
produktivitetsokning och stigande underliggande
arbetsutbud.

Schematisk bild 6ver konjunkturbegreppet
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Kalla: Macrobond, CBO, SEB

Definitions- och revideringsproblem med BNP-gap.
Det finns dock viktiga problem med de nivabaserade
matten som minskar deras relevans. De &r t ex inte
direkt observerbara och kan definieras pé& en rad
konkurrerande satt. Att [éner och priser i sa liten grad
reagerat pa den historiskt laga arbetslésheten de
senaste aren skapar extra stora tolkningssvarigheter
och gor att olika definitioner pa resursutnyttjandet kan
ge helt olika resultat. Matten revideras ocksa ganska
kraftigt och nagot som forst tedde sig som ett normalt

konjunkturlage kan senare framsta som en tydlig 6ver-
hettning. Utvarderingar som i efterhand gors av den
forda ekonomiska politiken kan darfér bli orattvisa.
Detta bidrar till beslutsfattares tveksamhet att alltfor
strikt koppla reaktionsfunktioner foér den ekonomiska
politiken till gapmatten.

Mjuklandningar ovanliga men inte orimliga
Det vanliga historiska monstret har varit att den ekono-
miska nedgangen borjat med en recession da BNP
normalt fallit. De senaste decennierna har de ameri-
kanska recessionerna varit ganska tydliga med finan-
siell dramatik och rejala uppgangar i arbetslosheten.
Det galler speciellt de som foljde i sparen av fastighets-
kraschen i bérjan pa 1990-talet och Lehmankraschen
2008 medan nedgangen efter IT-kraschen runt
millennieskiftet var mildare. N&r recessionen val brutit
ut har den forstarkts av underliggande finansiella
obalanser. Recessionerna har sedan foljts av langre
perioder av tillvaxtaterhamtning men dar ekonomin
anda under ganska lang tid praglades av lagre resurs-
utnyttjande &n normalt och saledes befunnit sig i
l&gkonjunktur enligt definitionen ovan. Hogkonjunk-
turerna, dvs perioder med en BNP-niva 6ver den
potentiellt hallbara, har varit relativt korta. Enligt
NBER:s nuvarande skattningar var lagkonjunkturerna
betydligt kortare under perioden 1950-80 och
hogkonjunkturerna istéllet langre (se graf).

USA: BNP-gap och recessioner

Procent och arlig procentuell férandring
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Aterupprepas historien eller ej? En grundlaggande
metodfraga for prognosmakare ar i vilken grad man ska
ta hansyn till de historiska ménstren och férsoka efter-
likna dem i framétblickande prognoser. Det géller saval
“timingen”, dvs nar det &r rimligt att tro att en recession
ska intraffa, som "amplituden” dvs hur djup den
kommer att bli. Den padgdende expansionsfasen har nu
alltsa redan slagit tidigare langdrekord for efterkrigs-
tiden pa 120 manader fran 1990-talet. Samtidigt tyder
skattningar fran t ex NBER och IMF pa en viss 6ver-
hettning motsvarande ca 1 procent av BNP. Den
faktiska arbetslésheten har de 3 senaste manaderna
legat pa i genomsnitt 3,7 procent vilket &r klart under
Feds estimat pa jamviktsarbetslshet pa 4,2 procent.
Den flacka och bitvis negativa lutningen pa avkast-
ningskurvan, som historiskt varit en god recessions-
indikator, signalerar ocksa att en recession kan vara
nara forestaende.
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Inbromsning mot normalt konjunkturlage. Trots att
det alltsd inte &r svart att hitta argument for en USA-
nedgang de narmaste 2-3 aren avstar de flesta
bedomare fran att Iagga in en regelratt recession i
prognoserna. En vanlig metodik pa nagra ars sikt ar
istallet att lata ekonomin i langsam takt réra sig mot
normalt resursutnyttjande. En sddan "mjuklandning”
designas ofta (t ex av IMF) genom att tillvéxten under
nagra ar ligger en bit under potentiell takt. Den poten-
tiella BNP-tillvaxten i USA beddms ligga runt 2 procent
de narmaste aren. Mycket tyder pa att den faktiska
BNP-tillvaxten for 2019 blir hogre &n sa och att "éver-
hettningsgapet” i ar saledes okar ytterligare. Utgar man
fran CBO:s och IMF:s kalkyler kuliminerar den ameri-
kanska hégkonjunktureni slutet av 2019 med ett
positivt BNP-gap runt 1% till 2 procent. Med var pro-
gnos om en BNP tillvaxt pa 1,8 resp. 1,7 procent for
2020-21 skulle gapet krympa till drygt 1 procent. Att
det inte sluts innebar att USA alltsa befinner sig i hog-
konjunktur under hela prognosperioden trots att var
prognos ligger under konsensus-prognosen
(genomsnittet bland ekonomer). Bade IMF och Fed
ligger ocksa hogre &n vi i sina prognoser.

Bade metodologiska och ekonomiska argument for
forsiktighet. Framdver kan vi nog vanta oss en debatt
om huruvida ekonomer &r alltfor forsiktiga eller fega i
sina prognoser. Férutom rekordlang uppgang och éver-
hettningstendenser finns ocksa geopolitiska hot med
t ex handelskrig samt osékerhet kring EU-samarbetet,
inte minst via den alltmer krampaktiga Brexit-
processen. Dartill visar historien att mjuklandningar
sallan realiseras. Att traffsakerheten pa nagra ars sikt
ar sa dalig ar dock ett viktigt argument for att undvika
spektakulara recessionsprognoser.

Mattlig skuldsattning. Men det finns ocksa under-
liggande faktorer som talar emot en prognos dar
expansionen enbart "dor pa grund av hog alder”. Den
privata sektorn i USA, framfor allt hushallen, har i
nuldget en relativt mattlig skuldsattning. Detta bidrar
till att den "finansiella cykeln” inte alls &r lika mogen
som den traditionella konjunkturcykeln dér arbets-
marknaden har en nyckelroll. Detta mildrar nack-
delarna med fortsatt expansiv penningpolitik och
minskar samtidigt riskerna for att den privata sektorns
behov av att reparera sin balansrakning ska initiera
eller forstarka en konjunkturnedgéng.

Fortsatt |&g inflation ar det tyngsta argumentet mot
en recessionsprognos. Feds omsvangning fran en
ganska bestadmd hojningsplani slutet av 2018 till en
Oppenhet att 6vervaga uppfoljningar av "férsakrings-
sankningen” i juli har ocksa forandrat spelplanen.
Risken for att Fed skulle driva fram en recession genom
policymisstag med dogmatiska rantehojningar har i
stort sett eliminerats. Aven om man inte kan utesluta
att den strama arbetsmarknaden till slut kommer att
pressa upp loner och priser ar vart huvudscenario att
inflationen kommer att vara modest och ge Fed stort
mandverutrymme att fortsatta stotta konjunktur-
uppgangen. | en saddan miljo kostar det inte mycket for
centralbanken att forsoka forlanga uppgangen och
testa hur lagt arbetslésheten kan falla och om det ar
mojligt att starka efterfragan.
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Mild recession mindre sannolik i USA. En medelvéag
mellan prognos som enbart sluter "6verhettningsgapet”
och en rejél recession av den typ vi sett de senaste
decennierna ar ocksa tankbar. Sadana "light-
recessioner” har de senaste decennierna varit relativt
vanliga i Japan och aven Vasteuropa uppvisade en
sadan runt 2015. Att de inte intraffat i USA beror
troligen delvis pa att de s k automatiska stabilisa-
torerna ar s& svaga. Nar val sysselsattningen minskar
och arbetslésheten borjar stiga drabbas saval offentlig
som privat konsumtion hart. P& delstats- och stadsniva
maste man direkt borja skéara ner sin verksamhet nar
skatteintakterna minskar eftersom man normalt inte far
federalt stod. Samtidigt &r arbetsloshetsunderstdd och
andra former av inkomststdd till hushallen betydligt
svagare an i Europa. Nar vél arbetslésheten har stigit
med ca 0,5 procentenheter har USA-ekonomin regel-
massigt kommit i en negativ spiral dar finansiella och
reala krafter forstéarkt varandra. Att rantesankningar
fran Fed bara kunnat mildra processen, men inte rackt
till for att stoppa den gor att prognosmakare har
historien mot sig om man lagger en mycket mild
prognos som huvudscenario. Speciellt géller nog detta
storainstitutioner som IMF eller Varldsbanken som har
potential att paverka marknader och andra aktérerers
forvantningsbild.

Arbetsloshet och recession
Procent och procentenheter
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Sammanfattningsvis innebar saledes svag prognos-
formaga pa lite langre sikt, mattlig skuldsattning i privat
amerikansk sektor samt utsikter till fortsatt Iag inflation
att huvudféran av prognosmakare kommer att vara
forsiktiga med att ddma ut en amerikansk recession.
Troligen kommer man istéllet att fortsatta varna for
risker kopplade till sdval den mogna cykeln som olika
politiska oroskallor. Om detta ska betecknas som ett
utslag av 6verdriven forsiktighet eller realistisk
o6dmjukhet infér mojligheterna att forutse framtiden lar
fortsatta att diskuteras.
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Motstandskraft mot
tysk industrisvaghet

Konjunkturbilden &ar fortsatt splittrad. Tillverk-
ningsindustrin, med Tyskland i spetsen, fortsatter
att forsvagas. Sektorer som ar mer beroende av
inhemsk efterfragan visar dock motstandskraft
vilket ger stod for en forsiktig aterhamtning
kommande ar. ECB rycker ut med mer stimulanser
och inlaningsrantan sanks till -0,60 procent. Att
aven finanspolitiken hjalper till nagot bidrar till att
tillvaxten vaxlar upp fran 1,0 procent i ar till 1,1
och 1,3 procent 2020-21 med risker pa nedsidan.

Stor skillnad i framtidstro mellan industri och tjanster

42,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

= Tjanster = Tillverkningsindustrin == PMI (sammanvagd indexniva)

Kalla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 19 10 11 13
Arbetsloshet* 82 76 72 71
Loner 22 24 25 25
KPI 18 12 12 15
Offentligt saldo** -05 -08 -08 -08
Offentlig bruttoskuld** 851 844 827 827
Inlaningsranta*** -0,40 -0,60 -0,60 -0,60
EUR/USD*** 1,14 113 117 1,20

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

Splittrad indikatorbild skapar fragetecken

Sammanvagt inképschefsindex (PMI) for regionen som helhet har
de senaste manaderna stabiliserats en bit éver 50-strecket, vilket
arilinje med en kvartalstillvéxt kring 0,2 procent. Sentimentet i
tjanstesektorn har forbattrats det senaste halvaret, medan fallet
inom tillverkningsindustrin har fortsatt till den lagsta nivan sedan
eurokrisen 2012. Endast vid ett par tillfallen de senaste
decennierna (1998 och 2008-2009) har skillnaden varit sa stor.
Divergensen mellan sektorer och lander gor utsikterna osékra.
Italiens budgetproblem och politiska osékerhet innebar att landet
star och stampar och nya kortare recessioner kan intraffa. Franska
stimulanser ger viss tillvaxtskjuts och ekonomin vaxer snabbare an
Tyskland kommande ar. Spanien som lett tillvaxtligan (bland de fyra
stora ekonomierna) de senaste aren bromsar in. De tyska
problemen ebbar ldngsamt ut men en svag BNP-utveckling haller
ner regionens totala tillvaxt. Svagheterna har varit mer utdragna én
vi vantat oss och BNP-prognosen for euroomradet revideras ner
nagot till 1,0 procent 2019. Industrisvagheter, Brexit- och
handelsoro fortsatter att hamma men i franvaro av ytterligare
storre storningar ar detta inte tillrackligt for att pressa ner regionen
i recession. Vi forutser istallet en viss aterhamtning till 1,1
respektive 1,3 procent 2020 och 2021.

Baksmalla for tysk industri efter 1ang framgangsperiod. Att det
tyska exportmaskineriet hackar vacker oro for bade den tyska
utvecklingen och regionen som helhet (fordonsindustrins betydelse
analyseras i temaartikel sid 28). BNP-tillvéaxten i Tyskland ligger i
nulaget kring nollstrecket i kvartalstakt. Den tyska industrins
svaghet kan ocksa ses i ett langre perspektiv. De senaste 20 aren
har tysk industri utvecklats pa ett imponerande sétt. Industrin har
vunnit terrang internationellt och har, till skillnad fran andra lander,
o6kat sin andel av ekonomin (se diagram pa nasta sida). Framgang-
arna kulminerade 2016-2017 nér global konjunktur gynnade den
tyska exportindustrin. Den senaste tidens forsvagning kan delvis
tolkas som en naturlig reaktion pa denna langa expansion. Order-
nivaer och kapacitetsutnyttjande ligger trots allt fortfarande pa
nivaer som indikerar tillvaxt och inte kris eller recession.

Okad export trots varierande omvérldsutsikter. Ovantat stark
efterfrdgan fran USA och Kina under varen har bidragit till ett visst
uppsving for exporten. Framover ser dock utsikterna blandade ut.
Den generellt stigande globala aktiviteten 2020 och 2021 ger stod
aven om BNP-tillvéxten i USA och Kina bromsar in gradvis samtidigt
som Brexit skapar oklara foérutséattningar. En ovéntat svag import
har bidragit till att bytesbalansen fér regionen &r fortsatt stark. Ar
2018 1&g den pa sin nast hogsta niva ndgonsin och vi vantar oss ett
visst fall framéver men att den ligger kvar dver 2 procent av BNP
hela prognosperioden.

Hushallen konsumerar med viss forsiktighet. Nar omvérldens
efterfrdgan forsvagas har inhemsk efterfragan hallit emot relativt
val. Hushallen har gynnats av en dkad sysselsattning och den laga
inflationen ger 6kad real kdpkraft trots dampade I6nedkningar.
Samtidigt stiger bostadspriserna i de flesta landerna med Italien
som ett viktigt undantag. Konsumentfértroendet har fallit fran
toppnivan for drygt ett &r sedan men ligger pa en niva som tyder pa
en viss konsumtionspotential uppat. Vi tror &nda att hushallen
kommer att dra upp sparandet ndgot som svar pé 6kad osékerhet
vilket dampar konsumtionsuppgangen.

Nedatriskerna dominerar. Aven om motstandskraften for inhemsk
efterfrdgan forhindrar en recession i vart huvudscenario ar risk-
bilden dvervagande negativ. Férutom vikande industrisentiment och
effekter av hotande eskalering av handelskonflikten mellan USA
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och Kina brottas regionen med en standig politisk osakerhet pa
manga plan. Det galler t ex svarigheter i den spanska regeringshbild-
ningen, en hardfort EU-kritisk regering efter eventuellt nyval i
Italien, budgetbrak mellan medlemslander och Bryssel. Effekter av
en hard Brexit kan bli betydande, inte minst for den redan hart
pressade tyska och franska bilindustrin som &ven skulle drabbas
hart om handelskonflikter spridas till den sektorn. Manga lander
plagas ocksa av hig arbetsléshet och statsskuld, vilket gor de
sarbara om negativ spiral val kommer igang. Den positiva 6verrask-
ningspotentialen ar betydligt mer begrénsad, inte minst beroende
pa att arbetsldsheten nu &r nara nivan fore finanskrisen. Darmed ar
utbudsrestriktioner inte langre lika avldgsna som tidigare.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring
2018 2019 2020 2021

Tyskland 15 0,5 0,7 1,2
Frankrike 1,7 1,2 1,3 1.4
Italien 09 01 06 08
Spanien 2,6 2,3 20 1,8
Euroomradet 19 10 11 13

Kalla: Eurostat, SEB

Relativt stort tyskt industriberoende
Industrins (exkl bygg) andel av totalt foradlingsvarde

30,0 30,0
27,5+ r275
25,0 r250
22,5 r225
20,0 r20,0
17,5—% F17.5
15,04 r15,0
12,59 12,5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
— Euroomradet exkl Tyskland — Frankrike — Tyskland
Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB
Tysk arbetsmarknad fortsatter att visa styrka
Arbetsléshet, procent av arbetskraften 15-74 ar
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Kalla: Eurostat Database, Macrobond, SEB
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Expansiv finanspolitik férandrar inte spelplanen

De offentliga finanserna har fortsatt att forbattras, trots kritik mot
bristande disciplini vissa medlemsléander. Samtliga lander har nu
underskott som ligger under 3 procent av BNP. Forra aret foll
underskottet till 0,5 procent av BNP, vilket ar i niva med tidigare
basta notering frén &r 2000. Variationerna ar dock betydande aven
pa detta omrade. Det tyska 6verskottet slog 2018 nytt rekord (1,7
procent av BNP) medan Frankrike, Italien och Spanien har
underskott mellan 2 och 3 procent av BNP.

Att vilja men inte kunna. Och tvartom... Aven om penningpolitiken
nu gar ini an mer expansiv riktning har finanspolitiken en viktig
uppgift att stotta tillvaxten. Nagon kraftfull omlaggning i expansiv
riktning ar dock inte i sikte. De l&nder som har éverskott ar av
tradition fiskalt konservativa, framfor allt Tyskland, och har ocksa
cykliska skal att inte branna sitt krut sa lange inte inbromsningen
blir hardare. Att 6vriga stora ekonomier (Frankrike, Italien, och
Spanien) brottas med underskott begransar ocksa utrymmet for
satsningar. Anda finns vissa tecken pa en omsvéngning. Bryssels
attityd har mjuknat och man avstod t ex fran att trappa upp budget-
konflikten med Rom. Monstret verkar nu vara att brott mot EU:s
budgetregelverk méts av hard retorik men foljs darefter inte upp av
faktiska sanktionsatgarder. Tyskland visar ocksa visst tillmotes-
gaende mot omvérldens krav pa stimulanser. Det finns t ex spekula-
tioner om att man &r pa vag ska latta upp regelverket och acceptera
en Okad statsskuld om detta kopplas till klimatpaverkande
investeringar. Sammantaget motsvarar stimulanserna for regionen
en kvarts procent av BNP per ar 2019-2021.

Nytt ledargarnityr men begransad fornyelsepotential. Framgang-
arna for EU-kritiska populistiska partier blev mindre &n befarat i
parlamentsvalet i maj. De konservativa (EPP) blev storsta parti-
grupp éaven om de liberala, gréna och populistiska grupperna gick
fram. Valresultatet gjorde att ingen av partigruppernas forstaval till
kommissionsordférande fick gehor. Som ofta inom EU-politiken s&
blev ordférandeposten en bricka i de stora landernas spel om
viktiga EU-poster. Nar Frankrike (Lagarde) far ta 6ver som ECB-chef
fick Tyskland och Ursula von der Leyen till slut ordférandeposten
for EU-kommissionen. Medlemsléanderna nominerar nu kandidater
till EU-kommissionérer. | slutdndan &r det dock de nationella
regeringarna som har det avgérande inflytandet 6ver EU:s framtid.
Tyskland och Frankrike sitter som vanligt ihop i forarsatet men
utmaningarna lar bli stora framéver. Opinionslaget tyder pa att
Matteo Salvinis Lega far forstarkt mandat att driva en hard linje
gentemot EU i det vantade italienska nyvalet. Samtidigt maste EU
hantera alla turer kring Brexit och det alltmer komplicerade laget
nar det galler global handels- och sékerhetspolitik.

Arbetsmarknaden visar motstandskraft

Trots langsammare tillvéxt fortsatter foretagen att anstélla och
sysselsattningen i regionen har natt nya toppar aven om uppgangs-
takten mattats nagot. Féretagens anstéllningsplaner har blivit
forsiktigare, framsti tillverkningsindustrin, men ligger fortfarande
pa hyfsade nivaer. Arbetslosheten har fortsatt att falla i en takt av
0,1 procentenhet ungefar varannan ménad och for regionen som
helhet lag den i juni p& 7,5 procent, vilket bara &ar 2 tiondelar éver
botten fore finanskrisens utbrott.

Utbudsrestriktioner ett mindre problem. Trots lag arbetsléshet lar
inte utbudssidan hamma tillvaxten under 6verskadlig tid. Fort-
farande ar arbetsldsheten hdg i Italien, Spanien och Frankrike. Lone-
okningstakten ar fortsatt ddmpad och for regionen som helhet 6kar
I6nerna, beroende pa matt, med 2 till 2,5 procent. Vi vantar oss att
takten stiger svagt kommande ar och ligger kring 2,5-3,0 procent
under senare delen av prognosperioden. Cykliska skillnader mellan



Euroomradet

landerna kan skonjas men inte ens i Tyskland ligger 6kningstakten
hdgre &n ca 3 procent. Bilden &ar dock inte entydig; man kan notera
att andelen féretag som anger brist pa personal som hinder mot
Okad produktion ar hégre an vid tidigare konjunkturtoppar de
senaste 30 aren. Detta bidrar till att vi tror att tillvaxten blir lite
produktivitetsdriven framdver i takt med att foretagens problem
med att hitta arbetskraft blir ndgot mer framtradande. Trots lite
starkare tillvaxt dampas darmed nedgangstakten for arbetslos-
heten som ligger strax éver 7 procent i slutet av prognosperioden.

-0,60 %

ECB tvingas till retratt och adderar ytterligare stimulans;
inlaningsrantan sanks i tva steg och ligger kvar hela
prognosperioden.

Stigande sysselsattning &ven om takten dampas
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Kélla: Eurostat, IHS Markit, Macrobond, SEB

Fallande inflationsforvantningar

Foérvantad inflation enligt marknadsprisséttning, arlig procentuell férandring
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Fortsatt Iagt inflationstryck

Inflationen har aterigen 6verraskat pa nedsidan. I juli foll HIKP-
inflationen till 1,1 procent och trenden har varit fallande i néstan ett
ar. Avtagande inflationstakt for livsmedel och energi dampar pris-
utvecklingen. Aven karninflationen &r under press nedat och har de
senaste tva aren legat runt 1,2 procent. Att inflationsférvantning-
arna dessutom fallit till flerarslagsta visar pa en okad misstro till att
ECB ska kunna na sitt mal. Att stigande Iénekostnader annu inte har
gett avtryck i hdgre inflation &r ett problem ECB delar med andra
centralbanker. Bl a BIS papekar att kopplingen mellan arbetsmark-
nad och I8netillvaxt fortfarande fungerar, men att det ar éver-
gangen fran Ion till inflation som har andrats. Det brukar forklaras
av en rad strukturella férandringar sdsom globalisering, okad
automatisering, 6kat informationsévertag fér konsumenter, lagre 16-
nsamhet inom tjanstesektorn m.m. Aven om euroomréadet som
helhet har kvar en del lediga resurser i ekonomin kommer de har
forandringarna att dampa inflationen framdver. Dock kan man
notera att ekonomier som Italien och Finland som har mer lediga
resurser att ta av, relativt sett, uppvisar en lagre inflationstakt
jamfért med landerna med ett mer anstrangt resurslage Vi tror dock
att karninflationen sakta stiger harifran, men kommer inte mycket.
hogre &n 1,5 procent. Svagt stigande energipriser bidrar till att &ven
HIKP bedéms uppga till 1,5 procent i slutet av prognosperioden.

ECB tvingas till retratt

Inflationsbesvikelser, svaga konjunkturdata och en dramatisk
omprisning av férvantningarna pa Fed tvingade ECB till retratt i juli.
Det vantel&ge vi beskrev i Nordic Outlook i maj har forbytts i for-
beredelser for lattnader pa flera omraden. ECB-chefen Draghi har
lyft fram besvikelser avseende utfall for inflation och realekonomi.
Samtidigt beskrivs arbetsmarknaden som robust och en ytterligare
forbattring bedéms leda till att I6nedkningarna fortsatter stiga
ytterligare. For att undvika ytterligare bakslag behdver ECB darfor
agera. Till skillnad fran Fed ar dock handlingsutrymmet begréansat.
Vi tror darfor pa en palett av atgarder; 1) ECB sanker rantan med
10 rantepunkter i september och i december (fran -0,40 procent till
-0,60 procent); 2) Ett flernivasystem for rantan utreds for att und-
vika negativa effekter for banker av minusrantan (vilket ocksa
majliggor for ytterligare sankning); 3) Tillgdngskopsprogrammet
APP (Asset Purchasing Program) aterstartas med kép om 20—30
miljarder euro per manad, i likhet med tidigare perioder, genomkop i
huvudsak av statsobligationer. Dartill har redan beslut tagits om
TLTRO lll som &r ett program med obegransad utlaning till bank-
systemet till en lag, fast ranta, for vidareutlaning till 6vriga
ekonomin.

Lagarde fortsatter i Draghi anda. Nar Mario Draghi nu avgar efter
&tta &r gar ECBini en fas med Christine Lagarde som dess fjarde
(och andra franska) chef. Att Lagarde ar en fd politiket tror vi
bidrar till att Draghis "Whatever it takes”-politik for att halla euro-
projektet vid liv fortsatter. Denna bidrar till att halla ner regionala
ranteskillnader, och ger darmed indirekt stod till lander som vill
spendera mer. Den avgdende ECB-chefen poangterade ater att
finanspolitiken maste gora sitt genom reformer som hojer langsiktig
tillvaxt och minskar s&rbarheter. Lagarde lar fortsatta i den andan
och kan kanske i an hégre grad verka for ett battre samspel mellan
finans- och penningpolitik inom systemets ramar. Var bedémning att
de finanspolitiska stimulanserna blir hégst modesta de ndrmaste
aren gor anda att huvudansvaret att stotta ekonomin till slut &nda
hamnar hos ECB. Vi bedémer darfor att ECB efter arets sankningar
ligger kvar med inlaningsrantan pa -0,60 procent under hela
prognosperioden.
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industrins bekostnad i andra eurgpeiska lander. Den
Industrin varit en'motor for reglonen tyskain rins andel av foradlingsvardet utgér nu 27
vacker avmattningen nu flera procen,;vilket kan jamforas med 13 procent i Frankrike
fré_getecken nationellt men aven kring och 20 procent i euro mradet som helhet. Den cyKkliskt v
risker forspridningseffekter till resten av ~ kansliga tyska ekonomin gynnades av denstarka (

_globala konjunkturen 2016-2017, men nu ser vi tydligt ’

en omvand tendens. Att nedgangen i den tyska

industrin fortsatt de senaste manaderna reser fragor

kring spndmnyﬂsker till hela den europeiska

ekonomin. Den tyska bilindustrin har stor betydelse for

utvecklingen och det finngrdarfor skal att diskutera

dess specifika drivkrafter i ett globalt perspektiv.

Bilindustrin.viktig for euroomradet

a Global bilfé aljmng ligger runt 90 miljoner latta fordon .

(<3,5 tdh). Kina ar varldens storsta marknad (ca 25
miljoner nya bilar) foljt av Liopa (ca 20 miljoner) och
USA(ca 17 miljoner). Euria och framfor Tyskland,,

r en dominerande stallning som global expo r‘é‘v
ilar vilket innebéar en extra kénslighet for svangningar
och strukturella férandringar. Forsaljningsutvecklingen
sedan 2012 har varit god men fallet nu'i framfor allt
oppade pa 30 miljoper) och USA men &ven i
3 Tradltlonellt brukar man se bilkop i likhet rﬂed
ra |nvester|ngar av kapitala varor, nagot som fker
idigt i en konjunkturcykel'da réntelaget gor '
finansieringen bllllé\re/ ock forefaller bilar delvis ha

en egen cykel som ntuellt gar att harleda till
onbilar, men av:n/sgre trender av

livslangden pa p
modeller,oc mover troligen Kl atomstallning.‘. -
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Tema: Bilindustrin

Mattad nybilsmarknad?
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Kalla: Macrobond, LMC Atomotive, SEB

Mangfacetterade problemi bilindustrin

Att bilbranschen de senaste aren vuxit kraftigt okar
riskerna for bakslag. Hosten 2018 forklarade
bilindustrin, tillsammans med lakemedlen, en stor del
av industrins nedgang i euroomradet. Fordonsindustrin
star for nastan en femtedel av tysk export, eller knappt
5 procent av foradlingsvardet (och da ar det bara den
direkta effekten). Spridningseffekterna till 6vrig tysk
ekonomi eller andra lander inom EU &r relativt stora pa
grund av de ganska omfattande produktionskedjorna
inom EU. EU-kommissionen visade bland annat i varas
att en 8-procentig nedgang i tysk bilproduktion sankte
tysk BNP med drygt 0,6 procentenheter, men tog aven
bort narmare 0,2 procentenheter fran lander som
Tjeckien, Ungern och Slovakien. Trots aterhamtningen
under 2019 &r det tydligt att det finns strukturella
forklaringar till svagheten som gor att
fordonsindustrins bidrag till Europas tillvaxt troligen blir
begransad de narmaste aren.

Manga krafter drar i bilindustrin. | Nordic Outlook i
Januari diskuterades de mangfacetterade problemen i
tysk bilindustri. De kan delas in i 4 omraden.

1) Nya utslappregler i Europa under hosten 2018
skapade en kraftig uppgang i forsaljningen initialt, foljt
av ett stort fall. Darefter har merparten av fallet
hamtats tillbaka.

2) En svag global efterfragan framst fran Kina och USA
har verkat hammande. | USA galler nedgangen
personbilar medan pickupmodeller gynnats av lagre
drivmedelspriser och laga rantor.

3) En strukturell omvandling av bilmarknaden satter
press pa bade producenter och konsumenter. Elbilar ar i
stort fokus, vilket innebar stora kostnader for
bilféretagen, samtidigt som priserna ar hogre an for
traditionella modeller. Ett férandrat beteende for
agande spelar sannolikt in.

4) Nationella kanslor préaglar bilbranschen da
produktionen &r koncentrerad till f& lander, vilket gor
den sarbar for handelsstorningar och politiska
handelser som exempelvis Brexit. Sammantaget talar
mycket for en fortsatt pressad marknad for
bilproducenter.

Andra landspecifika faktorer pressar forsaljningen.
Bilefterfragan i Kina har lange drivits av strukturella
forandringar som 6kad levnadsstandard och en mer
omfattande kreditgivning. Att nybilsregistreringen i
Kina nu minskar kan bl a kopplas till borsfall, &ndrade

utslappskrav och subventioner samt att mal har inforts
om fler elbilar. Aven 6kad inhemsk kinesisk produktion
av komponenter och fordon gor att importen blir mindre
viktig. Det samma galler egentligen ocksa USA. Dar far
man ocksa betanka att bilforsaljningen varit robust
under manga ar, och risken fér att man uppnar en viss
maéttnad &r éverhéngande. Dartill innebér en dkad oro
for var konjunkturen ar p& vag och att konsumenterna
eventuellt blir mer férsiktiga av den anledningen. Over
tid &r dock sysselsattningsutvecklingen en av de battre
indikatorerna for nybilsregistrering i flera ekonomier.
For USA och EU har tillvéxten i bilférséljningen de
senaste tio aren reagerat med 1-1,5 ars efterslapning
pa sysselsattningstillvaxten. Aven om styrkan pa den
amerikanska arbetsmarknad har dverraskat positiv
sker dock en avmattning i tillvaxttakten. Det samma
galler for EU. Det gor att en tilltagande tillvéaxti
bilforsaljningen, oaktat nagra strukturella férandringar,
verkar ganska orimlig.

Den tyska industrimotor hackar beténkligt efter ett
bilexportfall pa 19 procent de senaste tva aren. Hur
mycket av fallet som kan atertas avgors i hog grad av
hur foretagen klarar av strukturomvandling i sektorn.
Att USA och Kina trendmaéssigt ser ut att bli mindre
importberoende bromsar mojligheterna att vaxla upp.

Tysk export av bilar faller tungt

Tusental per manad
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Kélla: German Association of the Automotive Industry (VDA), Macrobond, SEB

Bilbranschen star infor stora utmaningar. Med en
stigande, om &n varierande ambition, att férandra
fordonsflottan i klimatvéanlig riktning kommer
branschen att férandas i grunden. Det ar rimligt att
konsumenter med tanke pa miljo, energikéallor och
agandefragor tvekar kring bilkop. Elbilar &r ofta mycket
dyra och det finns ett begransat modellutbud samtidigt
som det debatteras huruvida de &r bra for miljon eller
ej. Den tidigare europeiska vurmen for dieselbilar utgor
ett exempel pa hur snabbt forutsattningar kan andras.
Men om politikernas htga ambitioner med en 6kad
andel elbilar blir verklighet kommer produktionskedjor
att forandras. Elbilar kdnnetecknas av hog inkdps-
kostnad, fa delar och mer fokus pa driften. Savida
elproduktionen inte gérs av fossila branslen kommer
global handel att minska i takt med att farre
bilrelaterade produkter ska transporteras mellan olika
lander (med undantag for koppar och andra
batterimetaller).
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Japan

Oandliga historien om
svagt inflationstryck

Tillfalliga effekter har lyft BNP-tillvaxten men den
gar nu tillbaka till 0,5 procent. Privat konsumtion,
som utgor 60 procent av BNP, haller emot med
hjalp av stark arbetsmarknad men hostens moms-
hojning, och exportfragetecken, utgor nedatrisker.
Demografin och lIaga inflationsférvantningar haller
Japan i ett hart grepp. Inflationsmalet nas inte.
Trots ifrdgasatt penningpolitik fortsatter central-
bankens balansrakningsexpansion —a never-
ending-story.

Japanska hushall tvivlar trots lag arbetsldshet
Procent, index
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Kélla: Japanese Cabinet Office (CaO), Japanese Statistics Bureau, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 08 12 07 05
Arbetsloshet* 24 23 23 22
KPI exkl livsmedel 1.0 0,7 1,4 0,8
Offentligt saldo** -32 -28 21 -19
Offentlig bruttoskuld** 237 238 237 237
Reporanta*** -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
USD/JPY*** 110 105 100 100

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

30 — Nordic Outlook September 2019

Japans BNP véaxte 0,4 procent under andra kvartalet 2019 (1,8
procent i arstakt), klart 6ver trendtillvaxt som bedéms ligga pa 0,5-
1,0 procent. Senvarens kejsarinstallation, med 10 dagars ledighet
for manga japaner, gav ett starkt men dessvarre blott tillfalligt kon-
sumtionslyft. Visserligen vantas BNP-tillvaxten 2020 och 2021 f&
fortsatt bra stod fran gynnsamma forhallanden for hushallen tack
vare stark arbetsmarknad. Helhetsbilden praglas d4nda av nedatris-
ker p g a hostens momshojning fran 8 till 10 procent och omvarldens
avmattning. Aven export och investeringar utvecklas relativt svagt
framover. BNP-tillvaxten 2019 landar pa 1,2 procent och sjunker till
0,7 respektive 0,5 procent 2020 och 2021. Tillvaxteffekterna av
2020 ars Tokyo-0S har nu i stort sett klingat av och paverkar inte
BNP-prognosen 2020-2021.

Japanska foretags framtidstro har fallit tillbaka under sommaren
till 3-arslagsta enligt den s k Tankanrapporten vars innehall spelar en
nyckelroll for att bedéma tillstdndet for landets ekonomi. Fallet av-
speglar denglobalainbromsningen i allménhet och teknologisektorns
problem i synnerhet. Under sommaren férsamrades relationen till
Seoul efter att Japan infort restriktioner for teknologiexport till Syd-
korea med hanvisning till "skydd av japansk teknologi”. Konflikten
ar djupgéende, har en historisk dimension och kan bli langvarig. Ett
handelsavtal med USA har battre forutsattningar att lyckas; ca 20
av Japans export gar till USA — knappt 10 procent till Sydkorea.

Arbetslosheten ar 1ag och vantas ligga kvar pa 2-2,5 procent un-
der prognosperioden bl a pd grund av Japans demografi,d vs en
aldrande befolkning som minskar arbetskraftsutbudet. Styrkan pa
arbetsmarknaden satter likval inte mycket avtryck pa lonerna som
6kar med 0,5-1,0 procent per ar. Darmed riskerar hushallens reallo-
neokningar att utebli. Oron &r stor for negativa konsumtionseffekter
av héstens momshajning men regeringen Abe har vidtagit flera at-
garder for att mildra tillvaxteffekterna, t ex tidsbestdmda skatte-
lattnader pa bl a rantekostnader och bilkdp.

Inflationsmalet pa 2,0 procent nas inte under prognosperioden
trots att BNP-gapet varit positivt de senaste 2-3 aren (fn ca 1 pro-
cent av BNP). Optimisten drar dock slutsatsen att snittet for det inf-
lationsmétt som Bank of Japans (BOJ) féljer varit 0,5 procent de se-
naste 5 aren. Det ska jamféras med en motsvarande deflation pa
0,25 procent de foregaende 10-15 aren.

Den okonventionella penningpolitikens effekter ifragasatts allt
mer nar inflationsmalet inte uppnas; en del havdar t ex att inflations-
trycket ar Iagt av strukturella skal, inte p g a svag efterfragan. Dar-
med bor hushallen fa ta del av laga prisékningar och de ska inte mot-
verkas av BOJ. Andra menar att politiken syftar till att halla yenen
svag. Det minskar industrins omvandlingstryck och gynnar framvéx-
ten av ineffektiva och kapitalférstorande japanska zombi-féretag.

De laga inflationsforvantningarna p& ca 0,5 procent ar djupt ro-
tade i hushalls och foretags medvetande. Det begransade finans-
politiska mandverutrymmet — budgetunderskottet vantas ligga pa
ca 2 procent av BNP — lagger ett tungt policyansvar pa BOJ. Darfor
ligger styrrantan kvar pa -0,1 procent samtidigt som BOJ forsoker
styra nivan pa 10-arsrantan sé att den ar nara O procent; QE-kdpen
av obligationer innebar att monetéara basen véxer arligen med 5-10
procent. Penningpolitiken pressar vardet pa yenen men dollarns ut-
veckling gor att USD/JPY under 2020-2021 anda gar mot 100.



Storbritannien

Storbritannien

Brottas med
Brexitbryderier

Brexitprocessen gor det svart att bedéma den
underliggande styrkan i ekonomin och de senaste
kvartalen har kdnnetecknats av tvara kast. Det
forefaller dock som att den globala avmattningen
aven paverkar brittisk ekonomi negativt. En stram
arbetsmarknad gynnar dock hushallen, men lagt
sparande gor de kansliga for eventuella stérningar.
Centralbanken fortsatter att fokusera pa
arbetsmarknaden och vi raknar med oférandrad
ranta bade i ar och nésta ar.

Inkdpschefsindex
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 14 13 14 15
Arbetsloshet* 41 39 39 40
Loner 29 35 30 25
KPI 25 19 18 17
Offentligt saldo** -15 -13 -12 -11
Offentlig brutto skuld** 86,8 857 844 836
Styrranta*** 0,75 0,75 0,75 1,00
EUR/GBP*** 0,90 093 087 088

* % av arbetskraften ** % av BNP *** Slutet av perioden Kélla: Macrobond, SEB

Storbritanniens hallning gentemot EU har hardnat sedan Boris
Johnson tilltradde som ny premiarminister och risken fér en hard
Brexit har okat patagligt genom ledarbytet (se temaartikel).
Brexitrelaterade storningar gor det svart att bedoma tillvaxtkraften
nar osakerheten nu forlangts. Det handlar om uppskjutna
investeringar nar féretag avvaktar utgangen men ocksa om
temporéra stérningar som omfattande lageruppbyggnad nér
foretag forbereder sig for en hard Brexit. Det var valdigt tydlig infor
den ursprungliga uttradesdagen den 30 mars ar och bidrog da till
overraskande stark tillvéxt under forsta kvartalet som sedan
reverserades under det andra. Huvudscenariot ar alltjamt ett
kontrollerat uttrade men skulle vi fa ett avtalslost uttrade lar
ekonomin kylas av rejalt kommande ar med ckad risk for recession.

Konsumtionen haller emot men lagt sparande utgor nedatrisk.
Utdver Brexitosékerhet verkar brittisk ekonomi folja den globala
avmattning som bl a har drabbat euroomradet och lander i Asien.
Sentimentsindikatorer har fallit ordentligt, sarskilt inom bygg-
sektorn. Aven tillverkningsindustrin bromsar in medan tjanste-
sektorn visar motstandskraft. Med rekordlag arbetsloshet pa 3,9
procent och en arlig lonetillvaxt pa drygt 3,5 procent ar hushallens
situation alltjamt stabil. Hushallens efterfragan har lange varit den
framsta drivkraften for tillvaxt och sa lange arbetsmarknaden
haller emot raknar vi med att nuvarande konsumtionstakt
uppratthalls. Hushallen ar dock sarbara for storningar eftersom
sparandet ligger kvar pa rekordlaga nivaer samtidigt som
bostadpriserna ligger still. Det innebér begréansade buffertar och
skulle arbetsmarknaden mattas lar hushallen snabbt tvingas skara
ned sina utgifter.

Investeringsosakerhet men svagt pund haller uppe exporten.
Brexitosakerhet bidrog till att investeringarna minskade nagot
under 2018 och foretagen lar vara aterhallsamma med
investeringar sa lange osakerheten bestar. Brittisk exportsektor
gynnas av det svaga pundet, men trots det var underskottet i
varuhandeln rekordstort under forsta kvartalet. Framdver raknar vi
med att handelsbalansen forbattras nagot i vart huvudscenario.
Sammantaget gor det att vi réknar med att BNP véxer med 1,3
procent 2019, 1,4 procent under 2020 och 1,5 procent 2021.

BoE i handerna pa Boris. De senaste arens pundférsvagning ar den
framsta orsaken till att brittisk inflation tidigare 1ag dver
centralbankens mal. Valutaeffekten har dock langsamt klingat av
och vi réknar med att inflationen ska stabiliseras strax under malet
under prognosperioden. Centralbanken har lange haft fokus pa den
strama arbetsmarknaden och signalerar alltjamt nagon enstaka
hoéjning framdver. Agerandet kommer dock att styras av EU-
uttradet. Vid ett kontrollerat uttrédde réknar vi med att den strama
arbetsmarknaden bestér, vilket leder till en rantehéjning under den
senare delen av prognosperioden och ger en styrranta pa 1,00
procent i december 2021. Vid ett hart uttrade lar centralbanken
tvartom tvingas att sdnka réntan for att stddja brittisk ekonomi.
Brexit fortsatter att styra pundets utveckling. | takt med att
sannolikheten har okat for en hard Brexit under sommaren har
pundet férsvagats. | vart huvudscenario med ett kontrollerat
uttrade raknar vi med att pundet ska aterhamta sig och starkas
under 2020.
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Tema

Brexit

Risken for en hard Brexit har okat rejalt

Den nya regeringen med EU-skeptiker
och Brexitforesprakare under ledning av
Boris Johnson har medfort att risken for
en hard Brexit har 6kat rejalt. Genom
konfrontation vill man tvinga EU till
forhandlingsbordet for att justera
uttradesavtalet. Nasta strid blir med
parlamentet som tidigare i ar tydligt har
visat att en majoritet motsatter sig en
hard Brexit. Risken ar stor att regeringen
faller och att parlamentet férsoker
lagstifta om ytterligare forlangning av
uttradesperioden. Aven om regeringen
har tiden pa sin sida och risken for en
hard Brexit har 6kat sa haller vi fast vid
vart tidigare huvudscenario att
Storbritannien [Amnar EU under ordnade
former.

Okad splittring. | slutet av juli tog Boris Johnson 6ver
som ny premiarminister och partiledare for
konservativa Torypartiet. Redan forsta dagen pa jobbet
genomforde han en dramatisk forandring av Mays
kabinett, som nu har bemannats med EU-skeptiker och
Brexitforesprakare. Inte helt ovantat har den nya
regeringen intagit en konfrontativ instéllning gentemot
EU for att forsoka tvinga fram forandringar i
uttradesavtalet. Det &r tveksamt om strategin kommer
att lyckas. Aven om det finns vissa positiva tecken
tyder tongangarna fran EU inte pa att man &ar beredda
att ge efter for de brittiska patryckningarna trots hotet
om ett avtalsldst uttrade. Nar det brittiska parlamentet
atersamlas den 3 september aterstar bara knappt tva
manader av uttradesperioden fram till den 31 oktober.

Med en tydligt EU-skeptisk pragel pa regeringen och
premiarministerns benharda hallning att Storbritannien
ska lAmna EU den sista oktober med eller utan ett avtal
har inte bara konfrontationen med EU hardnat utan
sprickan mellan parlamentet och den nya regeringen
har ocksa vidgats rejalt. Dartill har konfliktnivan inom
det konservativa regeringspartiet hojts nar manga i den
tidigare regeringen nu plotsligt, frivilligt eller inte, har
hamnat utanfor regeringen. Det ar i dagslaget valdigt
lite som tyder pa att den nya premiarministern och hans
EU-skeptiska regering ska kunna fa parlamentet att
godkanna att acceptera pa det befintliga avtalet nar
May misslyckades trots viss kompromissvilja.




Tema: Brexit

Tva alternativ for att undvika hard Brexit. Tidigare
forefoll en ny folkomréstning som en rimlig vag framat.
De senaste manadernas utveckling gér dock att det
idag verkar mindre sannolikt. Vi ser egentligen bara tva
moéjliga vagar framat i Brexitfragan. Det ena
alternativet ar att EU mjuknar och godtar vissa
justeringar i uttradesavtalet som gor att det brittiska
parlamentet slutligen kan acceptera
dverenskommelsen. Storbritannien kan d& lamna EU
under ordnade former den sista oktober. Det andra
alternativet ar att parlamentet forsoker ta dver
processen fran Regeringen. | det forsta alternativet
kommer Storbritannien att trada in i vergangsperioden
som enligt nuvarande avtal strécker sig fram till den
sista december 2020. EU har tidigare dock varit 6ppna
for en forlangning av évergangsperioden om britterna
skulle 6nska det. Under 6vergangsperioden kommer
Storbritannien i praktiken att fungera som ett medlems-
land utan inflytande i EU och bl.a. vara kvar i EU:s
tullunion. Det ar forst nar 6vergangsperioden upphor
som britterna i praktiken lamnar EU. Dessvérre ar det
valdigt lite som talar for en sddan mer positiv utgang.

Pa konfrontationskurs med parlamentet. Den nya
regeringens strategi med en hard Brexit den sista
oktober innebar en fullstandig konfrontation med
parlamentet dar majoriteten gang pa gang har motsatt
sig ett avtalslost uttrade. Regeringens majoritet ar
ytterst bracklig och i dagslaget visar den
parlamentariska matematiken att den konservativa
regeringen, med sin samarbetspartner nordirlandska
DUP, endast har ett mandats 6vervikt i underhuset. Det
gor att om en ny misstroendeomrdstning skulle vackas
mot regeringen sa ar utfallet ytterst osakert. De
konservativa parlamentsledaméterna stalls da plotsligt
infor det otacksamma valet mellan att férsvara en
konservativ regering och sannolikt riskera en hard
Brexit eller att falla sin egen regering och orsaka ett
nyval dar det konservativa partiet riskerar att forlora
makten.

Okat stod med Boris. Under sommaren var det i stort
sett dott lopp mellan regeringspartiet och det storsta
oppositionspartiet, Labour enligt
opinionsundersdkningarna. Samtidigt har det nybildade
Brexitpartiet och det mer EU-vénliga
Liberaldemokraterna gatt fram starkt i opinionen. Det
verkar dock som att det konservativa partiet pa senare
tid har lyckats vinna tillbaka visst stod fran
Brexitpartiet efter att Boris Johnson tilltrédde som ny
konservativ ledare med en hardare retorik mot EU.
Trots att det konservativa partiet aterigen ar storsta
parti i opinionsmatningarna ar utgangen av ett nyval
som halls innan ett EU-uttrade mycket oséaker. Tories
I6per standigt risk att tappa roster till Brexitpartiet s&
lange Storbritannien &r kvar i unionen. Aven om
valsystemet gor det svart for mindre partier att fa
nagot stérre inflytande i parlamentet ar det anda ett
hot mot regeringspartiet eftersom det lar gynna Labour
som dominerande oppositionsparti.

Nyval tidigast den 25 oktober. Skulle regeringen
fallas i en misstroendeomrdstning inleds en formell
process i parlamentet. Inledningsvis medges en period
pa 14 dagar da premiarministern eller ndgon annan

parlamentsledamot har méjlighet att hitta en
konstellation med majoritet i underhuset. Misslyckas
det sa aktualiseras ett nyval som kan hallas tidigast 5
veckor senare. Med uttradesdagen den 31 oktober &r
det darfor kort om tid eftersom ett nyval tidigast skulle
kunna hallas den 25 oktober, dvs. mindre &n en vecka
innan uttradesdagen. Regeringen har dessutom
inflytande 6ver datum fér ett nyval och det har
spekulerats i att man i sa fall skulle férsoka fordréja
valet till efter uttradesdagen och anda tvinga fram ett
avtalslost uttrade. Det ar alltsd inte sakert att man kan
undvika en hard Brexit aven om regeringen falls.

Viktiga handelser under hosten 2019

3sep Parlamentet 6ppnar efter sommaruppehall
5-13sep Oppositionen kan vacka misstroendevotum
21-25sep Arlig partikonferens fér Labour

29 sep-2 okt Arlig partikonferens fér Tory

Okt (mitten)  Parlamentet atersamlas

25 okt Tidigast mojliga dag for ett ev. nyval

31 okt Storbritannien lamnar EU under nuvarande

lagstiftning

Vilka andra majligheter finns for att undvika en hard
Brexit? En majoritet inom parlamentet motsatter sig en
hard Brexit. Men det brittiska parlamentariska
systemet ger a4nda regeringen en rad majligheter att
forhala eller stoppa parlamentets inflytande.
Regeringen styr agendan i parlamentet vad galler
lagstiftning och har dessutom den exekutiva rollen
gentemot EU. Med nuvarande lagstiftning racker det ju
med att tiden gar utan nagon ny lagstiftning for att
Storbritannien ska ldmna EU den 31 oktober. Det
forsvarar for parlamentet att ta egna lagstiftnings-
initiativ eller t ex tvinga fram en foérlangning av
uttradesperioden via ny lagstiftning for att undvika en
hard Brexit. Tidigare har parlamentet utnyttjat olika
tillagg till annan lagstiftning for att paverka uttrades-
processen, men om regeringen avstar fran lagstiftning
fore den 31 oktober stangs dven den véagen.

Vill parlamentet anda andra lagstiftningen for att
stoppa uttradet eller forlanga uttradesperioden ar nog
den sékraste vagen att falla regeringenien
misstroendeomrdstning for att sedan parallellt med
forberedelserna for ett nyval samla alla parlaments-
ledaméter fran olika partier som vill undvika ett
avtalslost uttrade. Darigenom skulle man kunna fa
inflytande dver agendan och initiera ny lagsstiftning.
Nagot sadant har inte skett sedan andra véarldskriget
och skulle antagligen medftra en irreparabel splittring
inom framforallt det konservativa partiet med
konsekvenser for lang tid framéver. Eftersom EU-
omrostningen 2016 hélls justi syfte att lyfta bort
frdgan om ett EU-uttrade fran agendan for att radda ett
splittrat konservativt parti, skulle det innebara att
verkligheten till slut kom ikapp &nda. Med den nya
regeringen och begréansat med tid till uttrddesdagen
har risken for en hard Brexit okat rejalt. Trots det ar
vart huvudscenario alltjamt att en hard Brexit kan
undvikas och att Storbritannien lamnar EU med ett
overgangsavtal.
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Kina

Kina
Langsam aterhamtning
| inhemsk efterfragan

Bilden bestar av en ekonomi som gradvis véaxer
langsammare men nedatriskerna okar. Policyut-
maningen ar att dels uppratthalla hog inhemsk ef-
terfragan och sysselsattning, dels stotta tillverk-
ningsindustrin som pressas av global inbromsning,
tulloro och forandringar i techsektorns produktions-
kedjor. Kassakraven sanks pa nytt men Peking und-
viker att reprisera en politik som ger snabb och
oreglerad kredittillvaxt. Konflikten med USA blir
utdragen och vantas besta de narmaste aren.

Total investeringsuppgang pa cirka 5 procent
Arlig procentuell férandring

2010 2012 2014 2016 2018

2008

— Infrastruktur — Tillverkningsindustrin — Bostader — Total
Kalla: CEIC, Bloomberg

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP 66 63 61 60
KPI 21 21 15 18
Offentlig bruttoskuld* 50,5 554 595 632
Bankernas kassakrav** 145 125 125 125
Utlaningsranta** 435 435 435 435
Inlaningsranta** 150 150 150 1,50
7-dagars omvand reporanta** 255 250 250 250
USD/CNY*** 6,88 7,15 7,05 6,90

* 0% av BNP ** Procent *** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Var BNP-prognos for 2019 pé 6,3 procent ligger fast. BNP-tillvéx-
ten bromsade in forsta halvaret 2019 till 6,3 procent. Utvecklingen
arilinje med forvantan men svagheten i inhemsk efterfragan ar en
kalla till oro. Det finns anledning att noga folja utvecklingen i syssel-
sattnings- och investeringsindikatorer de narmaste manaderna for
en eventuell nedrevidering av helarsprognosen.

Pekings tillvaxtmal for 2019 &r ”6,0-6,5 procent” men det blir en
utmaning for den ekonomiska politiken (se nedan) att halla uppe till-
vaxten nar den demografiska motvinden tilltar. P& sikt avgors ut-
vecklingen av Pekings formaga att i denna milj6 skapa en langsiktigt
hoég BNP-tillvaxt och samtidigt hantera risker forenade med en
redan hog skuldsattning. Statens dvertagande av Baoshang Bank i
maj, lanebegransningar for lokala myndigheter och att Peking hittills
avstatt fran nya massiva infrastrukturprojekt indikerar avsteg fran
en tidigare politik byggd pa snabb och oreglerad kredittillvaxt. Kinas
BNP-tillvaxt 2020 och 2021 vantas réra sig ned mot 6 procent.

Den anstrangda relationen till USA synliggors allt tydligare i t ex
manatliga exportsiffror och inképschefsindex for bade tillverknings-
industri och tjanstesektorn. Sa sent som i maj hojde USA tullsatsen
till 25 procent (tidigare 10 procent) pa Kina-varor varda 200 miljar-
der dollar. Efter att samtalen med USA aterupptogs efter G20-mo-
tetislutet av juni havererade de pa nytt i borjan av augusti nar Vita
huset annonserade nya 10-procentiga tullar varor fér 300 miljarder
dollar (se temaartikel "Handelskrig & fred”, s 15). Kinas svar blev bl
a att tillata yuanen att noteras dver 7 yuan per dollar (se nedan)
vilket i sin tur féranledde USA att stdmpla Kina som
valutamanipulator.

USA:s atgarder traffar framst Kinas sma och medelstora foretag vil-
ka tenderar att vara oproportionerligt exponerade mot externaris-
ker. Dartill kan skarpta USA-regleringar pa teknologiexport begran-
sa delar av Kinas produktutveckling. Inbromsningen har i sin tur ska-
pat utmaningar for sysselsattningen med okade nedatrisker for bl a
privat konsumtion som utgdr 40 procent av Kinas BNP. Att importen
har mattats ar en indikation pa svagare inhemsk efterfragan dven
om investeringstillvéxten verkar ha stabiliserats.

Inflationen har okat forsta halvaret men ar kvar under malet. Ut-
budsbrist p& gronsaker samt hogre flaskpriser har bidragit till en in-
flation pa i snitt 2,2 procent hittills i ar; Pekings inflationsmal for i ar
ar ca 3 procent”. Produktivitetstillvaxten beddms ligga pa 6-7 pro-
cent vilket ger 6verlag en tendens till deflationstryck. Under 2020
och 2021 vantas KPI-inflationen stanna pa ca 1,5 procent.

Den ekonomiska politiken har beredskap och manéverutrymme
for att kunna mota nedatriskerna i ekonomin. Skatter har sankts for
hushall och foretag i syfte att lyfta konsumtion och investeringar.
Pekings finanspolitiska strategiinbegriper nu punktinsatser snarare
an stora generella stimulanspaket liknande dem som sjdsattes i sam-
band med den stora recessionen 2008-09. Aven monetart blir poli-
tiken mer expansiv. Férutom att kassakraven sanks med ytterligare
1 procentenhet till 12,5 procent justeras &ven 7-dagarsrantan ne-
dat. En mer expansiv amerikansk penningpolitik méjliggér for Kina
att folja efter med en lattare penningpolitik. | mitten av augusti an-
nonserade centralbanken en sedan lange forvantad rantereform
som majliggor lagre lanerantor for hushall och foretag vilket tillfor
stimulans till ekonomin. Var bedémning ar att Kina forsoker undvika
en alltfor stor férsvagning av yuanen av dels handelspolitiska, dels
skuldpolitiska skél. Om véarlden tror att Kina ska féra en deprecie-
ringspolitik dkar risken for destabiliserande kapitalutfloden.
USD/CNY vantas ligga pa 7,15 i slutet av 2019 och pa 7,05
respektive 6,90 i slutet av 2020 och 2021.
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Svag tillvaxt leder till
Okad politisk risk

Rysk ekonomi har mattats av markant i takt med
vikande global tillvaxt. Samtidigt har budget- och
penningpolitik varit stram vilket lett till fallande
levnadsstandard. Missndje med att oppositions-
politiker blivit blockerade att stalla upp i Moskvas
lokala val har tillsammans med den impopulara
pensionsreformen lett till stora protester.
Resultatet ar sannolikt att fortsatta ekonomiska
reformer skjuts pa framtiden och stagnerande
potentiell tillvaxt.

Hogre oljepris och stram ekonomisk politik ger kapitalinfloden
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 23 08 1,7 1,9
KPI 29 47 40 41
Styrranta * 775 650 6,75 7,00
Statsskuld** 140 138 139 141
Bytesbalans** 4.6 45 3,0 2,0
Loner 10,1 6,5 6,0 7,0
USD/RUB kurs*** 694 679 670 690

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

Bredbaserad dampning av tillvéxten. BNP tkade med goda 2,3
procent 2018. Tillvaxten har dock bromsat in kraftigt i ar och nadde
endast 0,7 procent i arstakt forsta halvaret. Avmattningen har varit
bredbaserad men &r inte varre &n vantat mot bakgrund av den
globala inbromsningen. Overenskommelsen med Opec att begréansa
oljeproduktion har haft en ddmpande effekt men avmattningen
bottnar i svagare exporttillvéxt och investeringar, samt en stram
budgetpolitik. Bankernas utlaning till hushallen kade i maj med
hoéga 23,5 procent i arstakt. Centralbankens forsok att begransa
takten, som i férlangningen kan hota banksystemets stabilitet,
haller tillbaka privat konsumtion andra halvaret. Trots det forutser
vi en viss acceleration av BNP-tillvéxten tack vare tkade statliga
investeringar samt en uppgang i exporten av olja och gas.

Finanspolitiska stimulanser men inga strukturreformer. Den
federala budgeten visade forsta halvaret ett 6verskott pa 1,6
procent av BNP efter ett rekordstort dverskott pa 2,6 procent av
2018. Samtidigt har finansdepartementet tkat upplaningen pa den
inhemska obligationsmarknaden. Sannolikt kommer Kreml att
anvanda dessa resurser for att lyfta tillvaxten och samtidigt stavja
véxande missndje éver ekonomiska reformer, framférallt pensions-
reformen. Sammantaget tror vi att BNP véaxer med 0,8 procent i ar
och med 1,7 respektive 1,9 procent 2020 och 2021. Det ar dock
inte sannolikt att vi far se nagra stora strukturella reformer.
Angelagna omraden ar t ex statligt &gda foretag och domstolar dar
reformer skulle kunna starka dganderéatten och minska
korruptionen och darmed pa sikt lyfta potentiell tillvéaxt.

Fallande inflationstakt ger utrymme for réntesankningar.
Inflationen steg under andra halften av 2018 och i borjan pd 2019
till foljd av baseffekter och en hojning av momsen 1 januari i ar.
Centralbankens strama penningpolitik samt svag efterfragetillvaxt
har darefter gjort att inflationen fallit snabbare &n vantat och nadde
4,6 procentijuli. Sannolikt kommer inflationen att sluta aret pa eller
strax under malet pa 4,0 procent. Inflationen haller sig pa malet
2020 for att sedan stiga nagot under 2021. Kapitalinfloden,
fallande inflation samt lagre réntor i omvéarlden har skapat utrymme
for penningpolitiska lattnader. Forsta ranteséankningen kom redan
vid juni-motet och féljdes sedan upp av en ny i juli. Vi véntar oss att
centralbanken fortsatter att sanka rantan fran nuvarande 7,25
procent till 6,50 i slutet av 2019. | slutet av 2020 hojs rantan ater
ochislutet av 2021 forutses styrrantan ligga pa 7,00 procent.

Stabilare forutsattningar for rubeln. Rubeln har varit relativt stabil
det senaste aret tack vare ett bestaende bytesbalanséverskott,
relativt hdga realrdntor samt starka statsfinanser. Dartill kommer
en budgetregel som minskar véxelkursens kanslighet for oljepris-
forandringar. Vi vantar oss att rubeln forsvagas till 67,9 2019 till
foljd av fallande global tillvaxt och svag riskaptit. Den bor
&terhamta sig nagot 2020 till 67,0, men férsvagas igen 2021 till
69,0 da rysk inflation beraknas vara nagot hogre an omvarldens.

Demonstrationer och sanktioner ar aterkommande riskfaktorer.
Stora protester mot att myndigheterna blockerat en rad opposi-
tionskandidater fran att stalla upp i Moskvas lokala val den 8 sep-
tember i &r har skakat framst Moskva men dven andra stader. Aven
om antalet deltagare natt upp mot 60 000 &r demonstrationerna
dock for sma for att hota den rddande maktstrukturen. Putins
popularitet ar nara rekordlaga nivaer men ligger kvar pa runt 60
procent. Amerikanska sanktioner mot att kopa nya emitterade
statsobligationer inférdes den 2 augusti, men vi bedémer risken for
Iran-liknande sanktioner som osannolika da marknadseffekterna
skulle kunna skada &ven amerikanska foretag och banker.
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Svensk ekonomi gar in i en lugnare fas trots stod av bade finans-
och penningpolitik. Riksbanken gar, likt omvarlden, i mjukare
riktning och haller rantan oférandrad 2019 och 2020. Positiva
impulser fran oljesektorn fortsatter att driva norsk ekonomi
samtidigt som hushallen ger tillvaxtstod. Norges Bank gar mot
strommen och hojer i hdst. Den danska ekonomin &r i fundamentalt
gott skick; hushallens inkomster stiger, bopriserna verkar ha
bottnat och foretagen investerar. Finska industrin deppar men
exporten vaxer och inhemsk efterfragan 6kar med stod fran

Sverige Norge

4 ) 5 A) 2 y 9 A)

Trots globala industrisvagheter steg Tillvéxten vaxlar upp 2020. Norge vaxer
exporten med 4,5 procent. Skillnader mot snabbast av de nordiska landerna 2019-
den tyska utvecklingen vécker fragetecken. 2021.

En inbromsning vantas dock nar efterfragan

mattas.

Sida 37 Sida 46

Danmark Finland
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Tillvaxt under trend
ger hogre arbetsloshet

Ekonomin &r nu pa vag ini en fas av langsammare
BNP-tillvaxt trots stod fran bade penning- och
finanspolitik. Industrin haller emot med stod av
svag krona men exporten mattas av svag
omvarldsefterfragan. Trots hyfsad kopkrafts-
utveckling forblir hushallen forsiktiga. Arbetslos-
heten stiger och trots lite hogre |I6neavtal hamnar
inflation under malet under 2020 och 2021. Riks-
banken tvingas backa fran hajningsplanerna och
haller rantan oforandrad till mitten av 2021.

Konjunkturen férsvagas
Riksbankens resursindikator
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Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 24 15 13 17
Arbetsloshet* 63 65 68 70
Loner 25 26 27 31
KPIF 21 17 16 17
Offentligt saldo** 0,9 0,3 0,2 0,0
Offentlig bruttoskuld** 388 346 340 325
Reporanta*** -0,25 -0,25 -0,25 0,00
EUR/SEK*** 10,15 11,00 10,50 10,00

* Procent ** Procent av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Eurostat, SEB

BNP-tillvaxten bottnar 2020

BNP foll ovantat andra kvartalet och &ven om en viss rekyl ar trolig
under tredje kvartalet tyder fallande sentimentsindikatorer pa att
tillvaxten gattin i en lugnare fas. Ett starkt forsta kvartal gor dock
att BNP revideringen for 2019 stannar vid 0,1; vi férutser nu en
6kning pa 1,5 procent. BNP-tillvaxten for nasta ar justeras dock ned
med 0,4 procentenheter till 1,3 procent. Ar 2021 sker en viss upp-
véaxling till 1,7 procent i linje med lite starkare omvarldskonjunktur.

Dampad tillvéxt ger svalare arbetsmarknad. Att ekononmin
saktar in bekraftas av tecken pa stigande arbetsloshet. For forsta
gangen pa lange drivs uppgangen av svag sysselsattning och inte av
stigande arbetskraftsdeltagande. Arbetslsheten véntas stiga fran
6,3 procent forsta halvaret i ar till 7 procent i slutet av 2020.
Kommande avtalsrorelse ager saledes rum i en miljo med fallande
resursutnyttjande. Nagot hogre inflationsférvantningar och
stigande internationella I6ner talar anda for avtalsnivaerna véaxlar
upp nagot och vi raknar med 3-ariga avtal med I6nedkningar pa
2,5—2,6 procent per ar. Fortsatt dampad I6neglidning och laga inter-
nationella priser gor dock att inflationen hamnar under malet hela
prognosperioden. Lagre bidrag fran energipriser forklarar ned-
vaxlingen i nartid, men 2020 dampas aven den underliggande infla-
tion da effekterna fran de senaste arens kronférsvagning ebbar ut.

Rantehojningar laggs pa is. Svag konjunktur, 1&g inflation och &n

mer expansiv politik fran ECB och Fed gor att Riksbankens avstar
fran planerade rantehojningar. Marknadens prissattning indikerar
att huvudfrdgan snarare ar om rantan kommer att sankas eller ej.
Var bedémning ar dock att det kravs en mer dramatisk nedgang i

konjunkturen for att direktionen ska snka och styrrantan vantas

darfor ligga oforandrad under ganska lang tid. Forst under senare
delenav 2021 hojs reporéntan till noll.

Industri i motvind far visst stod av svag kronan

Den svenska industrikonjunkturen har varit fortsatt stark och
darmed avvikit fran omvérldens dystra trend. En viss avmattning
kunde dock skonjas mot slutet av det andra kvartalet. Forsta halv-
aret ockade exporten med 4,5 procent i arstakt. Lakemedels-
exporten visar snabbast 6kningstakt men uppgangen var bred med
god tillvaxt for t ex fordonsexport, trots svag global marknad, se
tema sida 28. Dessutom vande tjansteexporten uppat efter en
period med svagare tillvéxt. Sentimentsindikatorer for industrin har
fallit under sommaren men nivéerna ligger markant 6ver de tyska
och signalerar fortfarande tillvéxt. Fortroendefallet i industrin &r
brett, &ven om elektronik och fordonsindustrin haller emot. Trots att
vaxelkursen fortsatter att stotta ar det troligt att exporten
framdver hammas av svag efterfragan fran den europeiska markna-
den dit 70 procent av varuexporten gar. Tjansteexporten ar normalt
mindre konjunkturk&nslig och forvantas fortsatta 6ka med knappt
fem procent i arstakt under hela prognosperioden. Totalt 6kar
exporten med 3,2, 1,4 samt 2,6 procent 2019-2021.

Bostadsinvesteringar pa vég att bottna ur. Trots att exporten
hallits uppe har industriféretagen varit forsiktiga pa investerings-
sidan. Maskininvesteringarna foll med fem procent forsta halvaret
och sjunkande kapacitetsutnyttjande i industrin gor att en nedgang
med ytterligare ca 10 procent &r trolig det narmaste aret. Aven
bostadsinvesteringar faller nu och har totalt minskat med néastan 15
procent sedan toppen i borjan p& 2018. Antalet pabdrjade lagen-
heter har minskat med ca 30 procent sedan 2017, men fallet har
bromsats de senaste 3-4 kvartalen. Efter ytterligare en mindre ned-
géang andra halvaret 2019 vantas antalet paborjande lagenheter
&terhamta sig nagot. Fordrojningar gor dock att bostadsinves-
teringarna fortsatter falla under storre delen 2020, men 2021
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raknar vi med en uppgang med ca 5 procent. Fallet i orderingéngen
for byggsektorn enligt Ki-barometern utgér dock en nedatrisk. Var
prognos ar att 47 000 bostader borjar byggas under 2020 och

50 000 under 2021. Nivan 2021 ligger fortfarande nastan 50 pro-
cent hdgre an innan byggboomen inleddes 2014. Boverkets behovs-
baserad kalkyl pa befolkningstillvaxt visar dock att pabérjandet
skulle behdver 6ka med minst 50 procent jamfort med nivan 2021.

Stigande offentliga investeringar bidrar till hog totalniva. Trots
fallande bostads- och industriinvesteringar har de totala invest-
eringarna varit oférandrade det senaste aret. Det beror framst pa

Fallande industrihumér - men inte som i Tyskland
Industrisentiment, normaliserat
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snabbt stigande offentliga investeringar och hog efterfragan pa
offentlig service till féljd av vaxande befolkning talar for fortsatt
uppgéng. Det gor att totala investeringsnedgangen stannar vid
knapp en procent 2020. Nar konjunkturen starks 2021 raknar vi
med en viss uppgang. Investeringarnas andel av BNP steg till drygt
25 procent av BNP i slutet av 2018, vilket ar den hogsta nivan
sedan 1980-talet. Andelen faller med tva procentenheter de nar-
maste tva aren, men ar anda mycket hog i ett internationellt
perspektiv.

Forsiktiga hushall haller hart i slantarna

Trots stigande inkomster har hushéllens konsumtion varit mycket
svag det senaste aret och har hittills i &r nastan helt stagnerat. Okad
kopkraft talar for att konsumtionen aterhamtar sig i host, men
skakig konjunktur och stigande arbetsloshet gor att hushallen fort-
satter vara forsiktiga. Framéver dampas kopkraftsuppgangen av
langsammare jobbtillvaxt men lagre inflation och en viss uppvéaxling
av lonedkningarna ger stdd. Inkomstskatterna sanks dessutom
2020 genom slopad varnskatt och lagre skatt pa pensioner.
Konsumtionen far ocksa stod av att bomarknaden ar pa vag att
aterhamta delar av prisfallen 2017. Prisuppgangen har accelererat
under sommaren och SEB:s boprisindikator tyder pa fortsatta pris-
6kningar i nartid. Svagare arbetsmarknad utgor en nedéatrisk, men
borantor som faller fran redan Iaga nivaer ar antagligen viktigare
och vi rdknar med svagt stigande bostadspriser under hela prognos-
perioden. Sammantaget tkar konsumtionen med ca 1%% procent per
ar 2020-2021, vilket ar svagt med tanke pa snabb befolkningstill-
vaxt. Sparkvoten fortsatter att stiga fran en redan hog niva.

Ny statistikkalla hojer konsumtionen

| samband med publicering av definitiva BNP-siffror for andra
kvartalet (13 september) reviderar SCB &ven historiska data.
Revideringarna ar en del i den 6versyn som gors vart femte ar
grundat pé instruktioner fran Eurostat till samtliga EU-lander.
Preliminéra uppskattningar av SCB tyder pa att BNP i nivan
2015 kommer att bli ca 1 procent hdgre. Den privata konsum-
tionen kommer att skrivas upp med hela 3 procent 2015,
framst p g a att konsumtionen utomlands tidigare underskatt-
ats. En konsekvens av detta blir att nivan pa hushallens spar-
ande kommer att justeras ned med hela 2,5 procentenheter.
Lagre sparande minskar i viss man hushallens utrymme att 6ka
sin konsumtion framover. Sparkvoten kommer dock anda att
forbli mycket hdg i en internationell jAmforelse och den
stigande trenden pa senare &r kommer sannolikt att besta dven
efter revideringar. Hushallens banktillgodohavanden kan vara
ett matt pa hur stora buffertar man har tillgang till. Dessa har
oOkat betydligt snabbare an inkomsterna under lang tid och
motsvarar nastan en arsinkomst (se graf pa nasta sida).

Fortsatt expansiv finanspolitik

| ettinternationellt perspektiv fortsatter offentliga finanser att visa
styrka aven om overskotten faller kommande ar. En stark arbets-
marknad och hégt byggande har bidragit till att starka den offent-
liga kassan och trots en expansiv finanspolitik har statsbudgeten
visat 6verskott och skulden minskat. De positiva krafter som gynnat
de offentliga finanserna forsvagas nu ndgot. Om ekonomin férsam-
ras ytterligare ar utgangslaget anda gott nar statsskulden som
andel av BNP ligger pa sin lagsta niva pa 40 ar.

Politisk och regelmassig konflikt. Samtidigt som det offentliga
saldot véntas falla mot nollstrecket 2021 gar skuldkvoten under
"ankaret” pa 35 procent av BNP redan i ar vilket skapar en mal-
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konflikt for det finanspolitiska regelverket. | avvagningen mellan att
minska skulden ytterligare eller forsémra saldot ar det mest sanno-
lika att vi far se mer reformer an vad formellt ar férenligt med
saldomalet. Samtidigt kan det politiska laget i riksdagen dampa
expansionen. Overenskommelsen med Centern och Liberalerna gor
att den rod-gréna regeringen far igenom sin budget men det finns
anda spanningar. Januariavtalet, som i mycket listar Centerns och
Liberalernas krav, laser upp reformutrymme och nar konjunkturen
bromsar in blir det svarare for regeringen att fa utrymme for sin
egen politiska agenda. Centern och framfor allt Liberalerna, vars
nya ledning inte visat ndgon stérre entusiasm for samarbetet,

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell forandring

2018 2019 2020 2021
Real disponibel inkomst 1.8 2,3 2,2 15
Privat konsumtion 1,2 0,7 1,3 1,7
Sparkvot 164 173 178 175
Kalla: SCB, SEB
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kommer nog att reagera negativt om reformerna blir alltfér
ambitidsa. Sammantaget tror vi att den finanspoliska impulsen
motsvarar ca 0,5 procent av BNP per ar 2020 och 2021.

Hart tryck pa kommunerna som inte ger fullt avtryck i BNP.
Hostens budget kommer att innehalla ett avskaffande av varn-
skatten och lagre skatt pa pensioner. Dartill kommer sannolikt nya
satsningar pd kommunerna. Trots att skatteinkomsterna okat i god
takt har den kommunala skuldsattningen ékat. Kommunala finan-
serna pressas av demografi, flyktingmottagande, bostadsbyggande
och krav pa okad kvalitet i offentliga tjanster. Den offentliga sektorn
kommer darfor att fortsatta expandera i snabbare takt &n sin histo-
riska trend dven om uppgangen i sysselsattning dampas nagot. Vi
har tidigare lyft fram att SCB:s matmetoder i forsta hand registrerar
konsumtionstkningen som stigande priser och fallande produktivi-
tet snarare an volymokningar, vilket haller tillbaka den reala BNP-
tillvaxten. Produktiviteten i offentlig sektor har fallit med 10 pro-
cent under de senaste 6 aren. SCB verkar vara ganska ensam om att
tillampa de nya metoderna vilket gor att BNP-tillvéxten i Sverige
registreras som 0,2-0,4 procentenheter lagre per ar aniandra
lander. Offentlig sysselsattning beddms tka med en procent per ar
under 2020 och 2021 samtidigt som konsumtionsvolymen i stort
sett vantas bli oférandrad med géllande méatmetoder.

Arbetsmarknaden pa vag att forsvagas

Lagre tillvaxt satter nu avtryck pa arbetsmarknaden. Efter att ha
fallit sedan borjan av 2014 har arbetslésheten nu bérjat stiga. Den
svagare efterfragan pa arbetskraft paverkar ocksa arbetsutbudet.
Efter en langre tids uppgang lag forvarvsfrekvensen i slutet av
2018 nara toppnivaerna fran 1990-talets borjan, vilket &r mycket
hogt i en internationell jamforelse. Den senaste tiden har trenden
brutits och ovantat hog arbetsloshet forforklaras i forsta hand av
svagare sysselsattning medan deltagandegraden fallit tillbaka.

Resursutnyttjandet kulminerade i slutet av 2018. Féretagens
anstallningsplaner har det senaste aret gradvis blivit mindre expan-
siva, men tyder anda pa en arlig sysselsattningsokning pa drygt en
procent i nartid. Att svagare tillvaxt paverkar arbetsmarknaden
med viss fordrojning gor att sysselsattningstillvéxten véantas
bromsain till 0,4 procent under 2020, vilket ar langt under genom-
snittet de senaste aren. Arbetslsheten vantas stiga med drygt 0.5
procentenheter till 7 procent samma ar och ligga kvar pa denna niva
under 2021. Den svagare arbetsmarknaden aterspeglas i lagre
resursutnyttjande och Rikshankens resursindikator har fallit tre
kvartal i rad. Resursléget &r mer anstréangt &n normalt, men ned-
gangen vantas fortsatta och vi raknar med att resursindikatorn
faller under sitt historiska genomsnitt i borjan av nasta ar. Trots
svagare konjunktur raknar vi med att Ioneavtalen hamnar pa 2,5—
2,6 procent per ar vilket ar 0,3-0,4 procentenheter higre &n de
I6neavtal som slots 2017. Totalt beréknas I6nerna 6ka med 2,6
procentiar, 2,7 procent 2020 och 3,1 procent 2021.

Inflation under malet nar energipriserna faller

Sedan varen 2017 har KPIF-inflationen i genomsnitt legat i linje med
Riksbankens mal. Under sommaren vande dock KPIF tydligt nedat
och lagijuli pa 1,5 procent; en procentenhet lagre an toppnivan i
september 2018. Bakom nedgangen ligger framst fallande energi-
priser samt baseffekter nar forra arets energiprisuppgang faller ur
12-méanaderstalen. Energipriserna vantas fortsétta trycka ned infla-
tionen de narmaste manaderna och KPIF bedéms falla till 1,3 pro-
cent i september for att darefter vanda upp négot. KPIF exklusive
energi har haft en stigande trend och I&g i juli pa 1,7 procent. D& ska
man ocksa beakta att SCB:s dndrade matmetoder for paketresor
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och tandlékartaxor trycker ned inflationen med 0,2-0,3
procentenheter.

Inflationsimpuls fran svag krona ebbar ut. De senaste arens svaga
krona har bidragit till att pressa upp inflationen och kortsiktiga
indikatorer tyder pa att pressen uppat bestar under resten av 2019.
Givet att véxelkursen inte fortsétter forsvagas markbart indikerar
dock historiska samband pa att effekterna gradvis avtar under
2020 och inflationen véntas da falla tillbaka. Stigande l6nedkningar
motverkar delvis nedgéngen och indirekta skatter véntas ge lite
storre bidrag an de har gjort det senaste aret. Lag internationell
inflation talar dock for att KPIF forblir Iagre &n malet under hela
prognosperioden. | &rsgenomsnitt beraknas KPIF 6ka med 1,6
procent 2020 och 1,7 procent under 2021

-0,25 %

Riksbanken ligger still. LAnge. Reporéntan ofdréandrad
2019 och 2020.

Inflationen under mélet
KPIF, arlig procentuell forandring
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Rantehojningar skjuts pa framtiden

Svagare tillvéxt, inflation under malet samt nya stimulanser fran
ECB och Fed talar for att Riksbanken lagger planerade réantehdj-
ningar pa is. Rantebanai juli signalerade stor (17 punkter) sannolik-
het for en rantehgjning i ar och darefter gradvisa hajningar till
knappt 1 procent i slutet av 2022. Marknaden har lange ifragasatt
banan och prisar i nuldget in ca 56 procents sannolikhet, for att
reporantan istéllet sanks. Vi tror att direktionen i september tar ett
stort steg tillbaka och drar ned rantebanan sa att bara 2-3 punkters
hojningar aterstar i slutet av 2019. Slutpunkten pa rantebanan dras
troligen ned med ca 40-50 punkter. Trots att lagre inflationsfor-
vantningar lar oroa tror vi att direktionen & mycket motvilliga att
reversera rantehojningen i december 2018 i franvaro av en allvarlig
konjunkturnedgang eller tydligare fall i inflationen. Majoriteten i
direktionen kommer troligen att sta fast vid synen att inflations-
utsikterna ar betydligt battre &n for nagra ar sedan. Det finns ocksa
tecken pa att flera medlemmar vill undvika att bidra till att férsvaga
kronan ytterligare. Man kan inte utesluta att Riksbanken det
narmaste aret &nda hamnar i en situation dar rantan sanks, men
huvudscenariot &r att reporantan lamnas oférandrad pa -0,25
procent under hela 2020. N&r konjunktur férbattras raknar vi med
att rantan hojs med 25 punkter till noll mot slutet av 2021.

Riksbanken behaller ca 50 procent av statsobligationerna. Var
beddmning &r att Riksbanken forlanger obligationskdpen néar det
nuvarande programmet loper uti slutet av 2020. Vi tror da att
Riksbanken annonserar att man képer ungefar halften av nast-
kommande obligationsforfall i juni 2022. Prognosen innebar att
Riksbanken fortsatter kdpa obligationer i ungefar samma takt som
nu, dvs 15 miljarder per halvar. Kop i den storleksordningen skulle
visserligen innebéra att Riksbankens balansrakning minskar med
genomsnitt ca 25 miljarder men att Riksbanken fortsatter att halla
ungefar50 procent av alla utestaende obligationer.

Vidgad rantespread i sparen av ECB-stimulanser. Den svenska
10-ariga statsobligationen har under sommaren fallit kraftigt och
ligger en bra under nollstrecket (-0,37). Rantemarginalen fér 10-
arsobligationer mot Tyskland steg fran ungefar 10 punkter till 35
punkter i slutet av 2018 nér Riksbanken hojde réntan. Darefter har
marginalen saknat tydlig trend och den svenska 10-arsrantan har
liksom den tyska fallit med 100 punkter sedan bdrjan av 2019.
Réantesankningar och utokade kvantitativa lattnader fran ECB i
kombination med att Riksbanken ligger still talar for att rantemargi-
nalen mot Tyskland kommer att stiga det ndrmaste aret. Lagt
obligationsutbud och fortsatta kép fran Riksbanken gor dock att
uppgangen blir modest. Vi raknar med att den 10-ariga rantemargi-
nalen stiger fran dagens ca 30 punkter till 50 punkter i slutet av
2020. Givet att Riksbanken hojer rantan och ECB ligger still ber&-
knas rantemarginalen stiga med ytterligare 10 punkter under 2021.

Sedan arsskiftet har kronan aterigen gatt svagast bland G10-
valutorna. Aven om ocksa andra mindre valutor deprecierats har
Riksbankens omsvéangning efter rantehdjningen i december bidragit
till kronférsvagningen. Att Riksbanken nu vantas revidera ned sin
rantebana rejalt och inte leverera ndgon rantehojning forran andra
halvaret 2021 satter ytterligare press pa kronan. En osaker
omvarldsmiljé med risk for en forvarrad handelskonflikt ar heller
inte kronpositivt och vi tror att EUR/SEK gar mot 11,00 mot slutet
av 2019. Att kronan &r undervéarderad talar dock for en viss
forstarkning pa lite langre sikt. Mycket tyder dock pa att kronans
jamviktskurs férsvagats det senaste decenniet och nu inte ligger
speciellt mycket under 10,00 mot euron. Det gor att vi forutspar en
modest appreciering dar EUR/SEK star i 10,00 vid slutet av 2021.
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Varupriser i linje med historiskt ménster
Arlig procentuell férandring Mattliga inflationsimpulser fran vaxelkursen
3 20 Den langa perioden med kronférsvagning utgor den storsta
15 uppétrisken for var inflationsprognos. Svag vaxelkurs har
L 10 historiskt haft tydliga, om an mattliga, effekter pa inflationen.
Vara skattningar tyder pa att en 10-procentig forsvagning
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0+ M '/ [ \ / M ° lyfter prisnivan med knappt en procent efter ett &r och ytter-
| I \f‘/ H“ \VM, | f. \/ o ligare 0,6-0,7 procent pa lang sikt. Det har innebér att konsu-
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1 V L 5 menter och foretag delar pa kostnadsékningar. Modellen &r
21 \ L 10 skattad sa att den tillater olika grad av férdrojning for pa olika
komponenter i KPI-korgen. Energipriser paverkas i stort sett
31 ‘ ‘ ‘ ‘ _ 15 momentant medan effekten pa andra varor och tjanster
2000 2005 2010 2015 2020 kommer med fordréjning. Effekten pa karninflationens niva
KPIF varor exkl. energi och livsmedel (v& axel) (KP|F exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak) ar drygt en
— Vaxelkurs (KIX), fordréjt 9 manader (h axel) halv procent efter ett &r och ytterligare en halv procent pa
Kalla Riksbanken, SCB, SEB nagra ars sikt. Den maximala effekten pa inflationstakten

kommer efter ca 9-12 manader. Diagrammet 6verst till vanster
antyder att inflationseffekterna av den senaste tidens

Mattligt men utdragen inflationsimpuls i Sverige kronférsvagning varit i linje med det historiska moénstret.

Marginaleffekt pa arlig inflation fran vaxelkursen, procentenheter
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Karninflation (KPIF exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak) == KPIF totalt
Kilo: SEB Trendmaéssig impuls fran vaxelkursen runt 0,20-0,25 pro-
cent. Trots svag krona har inflationen nar volatila energipriser
exkluderas, bara legat 6ver 2-procentsmalet nagon enstaka

Storre vaxelkursforsvagningar i andra lander manad. Men sedan kronan borjade forsvagas 2014-2015 har
Handelsvagt vaxelkursindex, 100 = 2012 KPIF exklusive energi legat en dryg tiondel dver sin langsiktiga
1304 130 trend. Att vaxelkursen har lyft inflationen blir &nnu tydligare
1254 L 105 om livsmedelspriser, som periodvis stigit brant pa grund av

internationella prischocker, exkluderas. Detta matt har sedan
2015 legat i genomsnitt 0,2 procentenheter hégre &n sitt histo-
115 F115 riska snitt. Enligt var modell &r bidraget fran véaxelkursen under
samma period i genomsnitt ca 0,25 procent per ar, alltsa
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marginellt htgre én karninflationens avvikelse fran sitt
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1004 L 100 Tempordra inflations effekter i andra lander. En jamforelse
o o med andra lander tyder ocksa pa att effekten pa inflationen av

w w w vaxelkursforandringar ar mattliga och temporéara. Sedan 2012
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

har kronans handelsviktade véxelkurs forsvagats med 15 pro-

—Australien —Norge = Sverige cent. Under motsvarande period har den norska véaxelkursen

Kalla: Nationella centralbanker forsvagats med knappt 25 procent och den australiensiska

dollarn med knappt 30 procent De storre vaxelkursforsvag-
ningarna i dessa lander har medfort att karninflationen stigit
och legat éver malen langre an i Sverige, men darefter har
inflationen fallit tillbaka under malen. Att norsk inflation under
senaste tiden legat 6ver mélet forklaras av att malet sénktes
fran 2,5 till 2,0 procent 2018. Inte ens Storbritannien fick
nagon bestaende inflationsimpuls trots att pundet férsvagades
med 30-40 procent efter finanskrisen. Att inflationen under 2-
3 &r 1&g dver malet forklaras lika mycket av att momsen héjdes
med fem procentenheter som av en svagare vaxelkurs.
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Avtalsrorelsen

Nagot hogre avtalsnivaer trots konjunkturell motvind

Den svenska avtalsrorelsen kommer att
genomforas i ett ldge med vikande
konjunktur men dar samtidigt Iénernai
omvarlden vaxlat upp nagot. Industrins
I6neledande roll &r ater ifragasatt och
den heta debatten om den svaga kronan
gor att parterna nog blir tvungna att lite
tydligare klargora sin syn pa samspelet
med Riksbanken och det penningpolitiska
ramverket. Det ar anda inte troligt att vi
far se nagot storre trendbrott mot de
senaste decenniernas monster. Var
prognos ar att man landar i 3-ariga avtal
med I6nelyft pa 2,5-2,6 procent per ar.

Det |nnebar en m|ndre uppvaxllng men

Inom nagra manader drar 2020 &rs svenska
avtalsrérelse igang pa allvar. Den fackliga
samordningen sker under hosten och resultatet av
denna brukar ha stor betydelse for hela avtalsrérelsen.
De egentliga forhandlingarna drar igang efter arsskiftet
med sikte pa att fa avtal pa plats fore det att avtalen
fran 2017 bérjar I6pa ut i slutet av mars. De senaste
decennierna har praglats av Iag konfliktniva och relativt
sma variationer i avtalsnivaer. Skillnaderna mellan olika
branscher har ocksa minskat och 2017 féljde i stort
sett alla sektorer industriavtalets méarke med
l6neokningar pa 2,2 procent per ar 2018-2020. Det ar
inte sannolikt att kommande avtalsrérelse kommer att
bryta ménstret pa ndgot dramatiskt satt men det finns
nya faktorer att beakta. Industrins Ioneledande roll har
ater ifrdgasatts den senaste tiden och den het5|ga
debatten om orsakerna t|II den svaga sven. r
kan ocksa fé be ‘

normala. Indikatorn kommer dock troligen att sjunka
ytterligare en bitinnan avtalsrorelsen ar i hamn.
Produktivitetstillvaxten har ocksa varit svag de senaste
aren, vilket begransar loneutrymmet. Men det finns
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samtidigt faktorer som talar fér hogre I6neavtal an i
forra avtalsrorelsen. Inflationsforvantningarna har
stigit och parterna har i viss man aterfatt fortroendet
for Riksbankens mojligheter att na inflationsmalet.
Stram arbetsmarknad har ocksa bidragit till att
I6nedkningstakten véxlat upp en del i flera
konkurrentlander. Den tyska dkningstakten, som
normalt tillméts storst vikt, har t ex stigit nagot sedan
forra avtalsrorelsen och ligger nu runt 3 procent.
Sammantaget lar inte den ekonomiska miljon motivera
nagra storre avsteg fran avtalsnivderna 2017.

Lénedkningar och resursutnyttjande
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Bade inflationsmal och omvarld i fokus. Industrins
I6neledande roll har ifrdgasatts med varierande styrka
pa senare tid. Huvudkritiken ar att systemet egentligen
ar riggat for en ordning med fast vaxelkurs. | ett sddant
far den utlandskonkurrerande industrin i forsta hand ta
smallen om hdga I6nedkningar urholkar konkurrens-
kraften. Med rorlig vaxelkurs och inflationsmal drabbas
inhemska sektorer minst lika hart om Riksbanken
tvingas hoja rantan som svar pa Iéneavtal som hotar att
driva upp inflationen. Arbetsmarknadens parter har
anda sedan dagens ramverk tog form i mitten pa 1990-
talet forsokt balansera de bada perspektiven och ta
hansyn till restriktioner fran savél inflationsmalet som
omvarldens I6nedkningar. Darmed har det ocksa
funnits skél att behalla ordningen med att industrins
parter gar fore och satter ett "marke” for den 6vriga
arbetsmarknaden. Ordvalet "méarke” ar ocksa noga
genomtéankt; det behdver inte vara en norm som alla
ska folja om det finns goda skal att avvika. | praktiken
har det dock kraven pa giltiga skal for avvikelser blivit
allt hogre.

Tidschema for 2020 ars avtalsrorelse

Okt-nov: Fackliga samordningséverlaggningar
Jan-feb: Férhandlingar mellan parterna paborjas
31 mars: Avtal gar ut fér 1,3 miljoner bl a industrin

30 april: Avtal gar ut for ca 0,5 miljoner bl a
byggsektor

Harda angrepp mot industrinormen. Facken inom den
sa kallade 6F-gruppen, med bl a Byggnads och
Fastighets, har nu &ter utmanat industrin och féreslagit
en ordning dar LO:s avtalssekreterare tillsammans med
en delegation pa 3-4 fackfoérbund ska foretrada facken.
De forbund som ingar i delegationen ska variera mellan

olika avtalsrorelser. 6F-gruppen presenterade nyligen,
tillsammans med sin tankesmedja "Katalys”, rapporten
"Lénebildning i en ny tid ” dar man driver tesen att
formerna for I6nebildningen maste &ndras. Rapporten
bygger pa underlag fran ett antal ekonomer med
varierande anknytningningsgrad till fackférenings-
rorelsen. Oberoende professorer som Lars Calmfors
och Nils Gottfries har t ex bidragit med kapitlen
“Industrins ldnenormering kan och bér reformeras”
respektive "Europanormen saknar relevans —om
sambandet mellan I6nebildning, penningpolitik,
vaxelkurs och konkurrenskraft”. | flera andra kapitel,
skrivha av ekonomer kopplade till facken,
argumenteras for att [6nekraven bér hojas jamfért med
2017 ars avtalsrorelse och laggas pa en niva som fullt
ut accepterar inflationsmalet som ankare.

Flera aktorer har starkt intresse att bevara status
quo. Trots denna offensiv ar det inte sa troligt att
formerna for [6nebildningen kommer att &ndras. Det
dominerande industrifacket, IF Metall, har deklarerat
att man vill behalla rddande system och arbetsgivar-
sidan har knappast nagra skal att 6ppna upp for en
forandring. Om fragan ska bli aktuell pa allvar kravs nog
att LO centralt bestdmt ansluter sig till 6F-gruppens
strategi. Men fragan ar om LO verkligen vill ta
uppslitande strider om avtalsrorelsens former i ett 1age
da man maste &gna stor kraft at opinionsbildning pa
andra omraden dar man befarar att fackliga intressen
hotas av den S-ledda regeringens budgetsamarbete
med Centern och Liberalerna.

Andel foretag med arbetskraftsbrist
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Viss uppvaxling av avtalsnivaer jamfort med 2017.
Aven om radande férhandlingsordning formellt kommer
att bestd ar det troligt att facken kommer att krava lite
hogre I6nedkningar an i forra avtalsrorelsen. Detta &ar
delvis kopplat till samspelet med Riksbanken och
penningpolitiken. Avigsidorna med den svaga kronan
har debatterats intensivt den senaste tiden. Det héga
kapacitetsutnyttjandet i exportindustrin gor att de
positiva effekterna pa produktionsvolymer och
sysselsattning blir betydligt mindre &n normalt.
Daremot plagas inhemska sektorer, inte minst detalj-
handeln, av stigande importpriser som man har svart
att valtra 6ver pa konsumenter. Detta 6kar trycket att
na avtal som nagot mildrar Riksbanken svarigheter att
uppfylla inflationsmalet och darmed ockséa
extremrantans press nedat pa kronan. Samtliga
fackforbund ar nog ocksa beredda att ge Riksbanken
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ett visst erkannande for forsoken att verkligen fa upp
inflationen till malet, vilket ocksa kan utlésas ur
parternas inflationsforvantningar.

Inflationsférvantningar nara Riksbankens mal

Procent
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Naringslivet ambivalent infor kronsvagheten.
Arbetsgivarsidan har naturligt nog stérre behov av
bevis for att Rikshanken verkligen kan fa upp infla-
tionen. Fokusering pa KPI lyfts ocksa ibland fram som
ett problem eftersom det &r prisutvecklingen pa
foretagens produkter och inte konsumentpriser som
avgor lonebetalningsformagan. Att producent- och
foradlingsvardespriser skiljer sig at mellan olika
branscher, inte minst drivet av vaxelkursrorelser, ar
dock ett dilemma. | princip talar detta for branschvisa
skillnader i avtalen, men efter avskréackande erfaren-
heter av branschvisa férhandlingar i mitten av 1990-
talet har lonebildningen ater centraliserats. Pa senare
tid har arbetsgivarna varit de som hardast motsatt sig
avvikelser fran industrimarket. Aven fran naringslivets
sida har man lyft fram nackdelar med den svaga
kronan, t ex risker for att svenska tillgangar reas ut.
Aven om sambandet inte ar sjalvklart kan man
konstatera att perioden efter kronans fall 1992 ledde
till en betydande férandring av agarbilden i svenskt
naringsliv med en utflyttningsvag av huvudkontor som
en konsekvens.

Trendmassigt hogre kostnadsdkningar pressar
kronan. Diskussionen om industrins konkurrenskraft
har den senaste tiden varit lite forvirrad. Ibland hévdas
att den svaga kronan ger industrin ett sa starkt
konkurrenslage att det hAmmar omvandlingstrycket i
ekonomin och darmed ocksé produktivitets-
utvecklingen. Samtidigt har arbetsgivarsidan
presenterat flera rapporter dar man havdat att
naringslivet pressas hart av okat kostnadstryck
gentemot omvarlden. Var egen analys tyder ocksa pa
att utvecklingen av I6ner och produktivitet de senaste
10-15 aren gjort att enhetsarbetskostnaderna okat
snabbare &n i omvarlden. Detta ar en forklaring till var
syn att kronans jamviktskurs mot euron férsvagats.
Fragan ar vilken betydelse detta far i Ioneforhand-
lingarna. Parterna har tidigare varit dverens om att
kortsiktiga valutaférandringar inte ska paverka
I6neutrymmet. Dartill har man ocksa varit eniga om att
det, &ven med rorlig véxelkurs, har ett varde att ligga
nara omvarldens kostnadsutveckling. Facken lar t ex
inte anvanda den i nulaget svaga kronan som ett
argument for att det nu finns ett 6kat I6neutrymme.
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Arbetsgivarsidan ifragasatter inflationsmalet? Bade
Riksbanken och ECB har det senaste decenniet haft
problem med att na upp till sina inflationsmal beroende
pa starka disinflationistiska krafter. Att dessa varit &n
starkare i euroomradet under dess existentiella kris ar
inte s& konstigt. En viss underliggande férsvagning av
den svenska nominella vaxelkursen, som parerar med
lite hogre inflation och héller real konkurrenskraft i
balans, ar ocksa en naturlig konsekvens saval teoretiskt
som erfarenhetsmassigt. Att krava att svenska
enhetsarbetskostnader nu maste oka langsammare an i
euroomradet for att kompensera for tidigare trend
innebér ett betydligt storre avsteg fran den rorliga
véaxelkursens spelregler &n vi hittills sett. Det skulle
onekligen féra in starka deflationistiska krafter i
ekonomin. Skulle arbetsgivarsidan verkligen driva den
linjen bér man nog tolka detta som att man inte langre
kan acceptera inflationsmalet som ankare i penning-
politiken. D& handlar det inte langre om kritik mot Riks-
bankens tillampning av politiken utan att man snarare
efterstravar nagon form av fast koppling till storre
valutor, i forsta hand euron. Och i férlangningen, nar
opinionen ar redo, kanske sikta pa ett euromedlemskap.

Avtalen framjar inte rorlig-
het och strukturomvand-
ling men det priset kanske
ar vart att betala for
stabilitet och arbetsfred

Avtal pd 2,5-2,6 procent otillrackligt for Riksbanken.
Trots alla stora makrofragor som nu debatteras sa
hetsigt ar det anda troligt att det pragmatiska
forhandlingsmaskineriet till slut landar i avtal som inte
ligger sarskilt Iangt fran de som slots 2017. Vi tror att
hdgre inflationsforvéntningar och viss "méttnad” néar
det géller valutavolatilitet och extrem penningpolitik
gor att vi far 3-ariga avtal med arliga loneckningar 2,5-
2,6 procent. Svag produktivitetstillvéxt och
Ionsamhetsproblem i flera inhemska sektorer bidrar till
att halla tillbaka avtalen. Lite higre avtalsnivaer
innebar en viss lattnad for Riksbanken men i ett svalare
arbetsmarknadslage lar 16neglidningen bli hégst
modest. De totala Iénedkningar vi férutser runt 3
procent per &r 2020 och 2021 innebér att Riksbanken
kommer att fa fortsatta problem att na upp till
inflationsmalet. Att avtalen dven denna gang lar hamna
pa ungefar samma niva for olika sektorer oavsett
arbetsmarknadslage gor att I6nebildningen inte heller
framjar rorlighet och strukturomvandling. Men det
kanske ar ett pris som ar vart att betala for stabilitet
och arbetsfred.
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Haller stadig kurs i
osakra globala vatten

Den danska BNP-indikatorn tyder pa att ekonomin
aterhamtade sig under andra kvartalet efter en
svag start pa aret. Tillvaxten for hela 2019 ser ut
att hamna strax under 2 procent trots svagare
tillvaxt i euroomradet och tecken pa att
jobbtillvaxten ar pa vag att sla av pa takten. Vi
vantar oss fortfarande en mattlig inbromsning i
ekonomin, men sa lange som en storre global
sattning undviks kommer inhemska drivkrafter att
forbli starka nog for att forlanga uppgangen i
atminstone ett par ar till.

Mattlig loneinflation pa 2,0-2,5 procent
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Kélla: Danmarks statistik, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 15 19 17 15
Konsumentpriser (KPI) 08 09 11 16
Loner 22 17 25 28
Offentligt saldo* 05 05 05 05
Offentlig bruttoskuld* 36,0 350 340 340
Bytesbalans* 80 70 70 70
Styrrénta (CD-réanta) -0,65 -0,85 -0,85 -0,85
EUR/DKK** 746 746 746 746

*Procent av BNP. ** Vid &rets slut. Kélla: Danmarks statistik, DGRS

Den danska ekonomin forblir i grunden stark. Fallande rantor och
en mattligt expansiv finanspolitik bor ge stod for inhemsk efter-
fragan och sdkerstéalla en tillvaxt éver genomsnittet i euroomradet.

Tillvaxten vande tillbaka 6ver 2 procent under kvartal tva. Den
preliminara BNP-indikatorn tyder pa att tillvaxten tog ny fart under
andra kvartalet efter en svag start pa aret. Efter forsta kvartalets
tillvaxtbesvikelse pa 0,1 procent 6kade BNP med 0,8 procent och
den arliga tillvaxttakten tog sig darmed tillbaka 6ver 2 procent, en
bra bit 6ver euroomradets pa strax dver 1 procent. Var BNP-
prognos for i ar har dragits ner marginellt till 1,9 procent och
prognosen fér 2020 och 2021 &r fortfarande en gradvis avmattning
ned till omkring 1,5 procent, framst pa grund av samre globala
tillvaxtutsikter, men helhetsbilden forblir &nda robust.

Drivkrafter for konsumtionen forblir goda, med en 6kning av real
disponibelinkomst pa dryga 2 procent och fortsatt god jobbtillvaxt,
aven om takten dampades kvartal tva. Sparkvoten fortsatter att
stiga och svagare konsumentfdrtroende under sommaren kan vara
en signal om att konsumtionen toppat ur. A andra sidan ser
bopriserna ut att ha passerat botten med hjalp av rekordlaga
bolanerantor och ett stopp pa kreditatstramningen. De senaste
manadernas nedgang i obligationsrantorna har fatt hushallen att
omférhandla sina bolan i stor skala, vilket bor ge stod for hushallens
efterfrdgan under andra halvaret. Stigande kapacitetsutnyttjande
ger samtidigt stod for investeringarna i naringslivet.

Husmarknaden verkar ha bottnat ur fér den har gangen. Bostads-
priserna har aterhamtat sig de senaste manaderna med stod av
lagre bolanerantor och framover bor priserna ocksa fa stod av att
manga hushall utnyttjat tillfallet att omfoérhandla sina lan. Fallet i
l&nga rantor har lett till att 30-ariga fasta boréantelan loper till en
ranta pa 0,5 procent och for kortare |1an ar rantorna pa vag att bli
negativa. Det har 6kat intresset for att refinansiera lan kraftigt.
Lagre manadskostnader spar pa boprisuppgangen och frigor
likviditet for hushallens konsumtion. En framgangsrik makrotillsyns-
politik kan sannolikt aven framover vantas lagga ett tak pa
hushallens skuldsattning och sakerstalla en god kreditkvalitet.

Sysselsattningen har mattats och risken for att arbetsmarknaden
Overhettas ar avlagsen. Loneinflationen &r tillbaka under 2 procent
och det syns inga tecken pa arbetskraftsbrist da sysselsattnings-
graden ser ut att plana ut en bra bit under toppen i den féregaende
cykeln. Vi tror att Ioneinflationen drar sig hogre, men lag inflation
bidrar till att halla tillbaka nominella I6ne6kningar. HIKP-inflationen
har saktat ner till 0,4 procent, drivet av l&gre tjansteprisinflation
och gapet mot euroomradet har ater vidgats.

Vi ser fa tecken pa 6verhettning under prognosperioden. Dansk
konkurrenskraft &r stark. Stérsta hotet mot exporten ar svagare
efterfrdgan. Lonerna véaxer langsammare &n snittet i euroomradet
och bytesbalansoverskottet har stabiliserats pa 6 procent av BNP.
En snabbare inbromsning i euroomradet skulle kunna paverka dven
inhemsk ekonomi, men detta &r inte vart huvudscenario.

Starkare DKK minskar pressen pad DNB. Kronen ar tillbaka inom
DNB:s (den danska centralbankens) malintervall och har fallit
under 7,46 mot euron pa vaxande forvantningar om ytterligare
ECB-lattnader. Danska fundamenta talar, ur strukturellt perspektiv,
for att det ar troligare att kronen utséatts for tryck uppat an nerat.
Korta marknadsrantor ar kvar under nivaernai euroomradet.

Mattligt stod fran finanspolitiken. Valet i juni banade vag for en
socialdemokratiskt ledd minoritetsregering. Detta kommer troligen
att leda till en méttlig finanspolitisk expansion. Lag offentlig skuld
och senaste tidens minskade inflationsrisker, gor att detta ar en
rimlig halining.
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Svag krona trots
Inhemsk styrka

Ekonomin fortsatter att vaxa drivet av positiva
efterfrageimpulser fran kraftigt hogre
oljeinvesteringar. Omvarldsfaktorer adderar
nedatrisker, men inhemska tillvaxtkrafter vantas
besta. En gynnsam arbetsmarknad ger stod for
privat konsumtion via hégre I6ner. Den svaga
kronen spar pa inflationen och Norges Bank vantas
leverera en sista hojning i host.

Tillvaxten lyfts av kraftigt hogre oljeinvesteringar
Arliga procentuella féréndringar, procentenheter
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Bidrag till BNP fran oljeinvesteringar (va axel) = Fastlands-BNP (ho axel)

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 14 20 29 21
Fastlands-BNP 22 26 21 19
Arbetsloshet* 3,9 35 3,6 3,6
Loner 28 33 35 35
KPI-ATE-inflationen 15 2,3 19 19
Styrranta* 0,75 150 150 150
EUR/NOK*** 9,90 10,30 9,60 9,30

* Procent ** Vid &rets slut. Kélla: Macrobond, SEB
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Tillvaxten saktar ner men ligger kvar éver trend

Den norska ekonomin fortsatter att vaxa, drivet av positiva
efterfrageimpulser fran kraftigt hogre investeringar i oljesektorn.
Motvinden fran stigande protektionism och svagare omvarlds-
tillvaxt har annu inte satt ndgra markbara avtryck i utsikterna for
inhemsk ekonomi. Tillvaxten i fastlands-ekonomin saktade av ndgot
i borjan av aret men svackan bor vara 6vergaende (national-
rakenskaper for andra kvartalet publiceras 29 augusti). Regeringen
trappade ovantat upp de finanspolitiska stimulanserna i var-
budgeten till motsvarande 0,5 procent av fastlands-BNP 2019,
vilket kommer att lyfta tillvaxten under andra halvan av aret. |
breda drag star sig prognosen fran Nordic Outlook maj. Vi haller fast
vid var prognos om en acceleration i fastlands-BNP fran 2,2 procent
2018till 2,6 procent 2019. Avtagande bidrag fran olja kommer att
sakta ner tillvéxten till 2,1 respektive 1,9 procent under 2020 och
2021. Total BNP véntas vaxa med 2,9 procent under 2020 och 2,1
procent 2021. Vi raknar inte med nagra bidrag fran finanspolitiken
under 2020-2021.

Oljeinvesteringar lyfter aktiviteten inom industrin

Investeringscykeln inom olje- och gasutvinning har stérkts markant.
Matt i volymtermer har dessa investeringar 6kat med 26 procent
fran botten i borjan av 2018. Utvecklingen av nya oljefalt pa den
norska kontinentalsockeln kommer att 6ka pa investeringarna
ytterligare under andra halvaret och investeringarna vantas
accelereramed 16,0 procent under 2019. Det direkta bidraget till
den arliga BNP-tillvaxten bedoms till 1,0 procentenheter och utgor
en viktig efterfrageimpuls till 6vriga ekonomin. Att antalet nya
projekt avtar framdver innebar att investeringstillvaxten saktar av
till 2,5 respektive -1,5 procent under 2020 och 2021.

Okade omvarldsrisker har inte satt ndgra markbara spar i
industrin. Sentimentet inom naringslivet har rort sig lagre men lag
kvar dver det historiska snittet under andra kvartalet och indikerar
produktionsodkningar i linje med den historiska trenden.
Utvecklingen inom tillverkningsindustrin blir alltmer splittrad, néar
oljerelaterade sektorer drar ivag fran dvriga sektorer. Produktionen
av insatsvaror inom exportindustrin har anda varit dverraskande
motstandskraftig och foretagen rapporterar stigande export-
orderingang i den senaste konjunkturbarometern. Den kraftiga
forsvagningen av kronen har forbattrat konkurrenskraften och hallit
uppe utlandsk efterfragan. Produktionen inom tillverkningsindustrin
mattas troligen framéver i takt med att impulserna fran oljesektorn
avtar. Vi vantar oss att exporten av traditionella varor véxer med
2,2 respektive 1,6 procent under 2020 och 2021. Hég
investeringstillvaxt de senaste tre aren och tkad osakerhet kring
den globala industrikonjunkturen ddmpar troligen investeringarna i
naringslivet under kommande ar. Vi vantar oss att tillvaxttakten
avtar fran 4,0 procent 2019 till 1,9 procent 2021.

Forsiktigt positiva utsikter foér bostadsmarknaden

Priserna pa befintliga bostader har rért sig hogre under varen och
den senaste uppgangen har lett till att priserna i juli lag 1,5 procent
6ver nivaerna vid toppen mars 2017. Aktiviteten vantas avta ndgot
under arets andra halva. Stocken av osalda bostader kommer att
ligga kvar pa en hog niva pa grund av ett stort antal fardig-
stallningar. Trots stark efterfrdgan har antalet objekt till salu som
andel av forsaljningen trendat hogre och tyder pa en mer
balanserad marknad framaéver. Vi behaller prognosen om arliga
pris6kningar pa 2,5 procent under kommande ar. Mattligt stigande
bostadspriser, vandning upp i igdngsattningarna och en stabil
utveckling av forsaljningen av bostéder indikerar att bostads-
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investeringarna kan éka nagot och vi forvantar en tillvaxt p& 1,0
procent under 2019 och néra 2,0 procent under 2020-2021.

Stram arbetsmarknad stottar konsumtionen

Arbetsldsheten har rort sig lagre sedan bérjan av 2017, men
kraften i nedgangen har avtagiti ar vilket tyder pa att fallet i
arbetslosheten i stort sett ar dver. Den registrerade arbetslosheten
har stabiliserats kring 2,3 procent, vilket &r i linje med vad Norges
Bank beddmer ar forenligt med prisstabilitet. Sysselsattningen
okade i snabb takt under forsta kvartalet, med 1,6 procent fran
samma period i fjol. Olika foretagsenkater visar pa robusta
anstallningsplaner men minskat inflode av lediga platser tyder pa
att jobbtillvaxten kommer att mattas av. Vi vantar oss att AKU-

Norges Bank vantas leverera en
sista hojning vid det kommande
rantebeslutet i september, vilket
innebar att styrrantan toppar pa
1,50 procent

KPI-ATE nara mélet under kommande é&r
Arlig procentuell forandring
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arbetslosheten ar stabil nara 3,5 procent under de kommande &ren.
Detta innebar att det strama arbetsmarknadslaget bestar. Trendlik
jobbtillvaxt, en aterhdmtning for reallénerna och expansiv finans-
politik ger stod for hushallens inkomster. Den kvartalsvisa
fortroendematningen bland hushallen forbattrades under
sommaren till nivaer som historiskt varit liktydiga med en trendlik
tillvaxt for privat konsumtion. Konsumtionen véxer med 2,3 procent
2019 och 2,6 procent 2020.

Inflationen stabiliseras vid malet, Norges Bank-paus

Efter att ha stigit till 2,7 procenti mars har inflationen avtagit. | juli
l&g KPI-ATE-inflationen (exklusive skatter och energi) pa 2,2
procent. Nedgangen forklaras framst av [angsammare ékningar for
livsmedelspriserna men aven nagot lagre priser p& andra varor och
tjanster. Utsikterna for inflationen i nartid &r blandade;
beddmningen &r att KPI-ATE-inflationen sjunker ytterligare till 2
procent i slutet av aret. Matpriserna har utrymme att dampas
ytterligare och tjansteinflationen bor sjunka till féljd av baseffekter
fran snabba prisokningar i slutet av forra aret. Accelererande
I6nedkningar talar anda for att den underliggande trenden for
tjanstepriserna ar pa vag upp. Hogre varupriser var den viktigaste
drivkraften bakom uppgangen i inflationen i mitten av 2018 och
fornyad kroneférsvagning betyder att varupriserna kommer att
fortsatta att oka stadigt under kommande 6-12 manader. Vaxel-
kurseffekten avtar darefter vilket far KPI-ATE-inflationen att falla
tillbaka under malet. Vi prognostiserar en KPI-ATE-inflation pa i snitt
1,9 procent under 2020. Under 2021 kommer gradvist stigande
I6nedkningar att fa inflationen att narma sig 2 procent. Nagot lagre
priser pa bade el och olja, men framforallt baseffekter fran hoga
energipriser forra sommaren, har fatt KPl-inflationen att falla till
strax under 2 procent i juli. Skillnaden mellan KPI och KPI-ATE-
inflationen véntas vara liten under prognosperioden.

Norges Bank nara rantetoppen. Norges Bank trotsade en duvaktig
omvarld och hojde styrrantan till 1,25 procent i juni samt
signalerade annu en hojning senare under aret. Rantehgjningarna
har motiverats med stark inhemsk ekonomi vilket har 6kat risken for
accelererande pris- och léneinflation. Omvarldsriskerna har dar-
efter intensifierats och talar for en forsiktigare hallning framover.
Norges Bank vantas leverera en sista hojning vid det kommande
rantebeslutet i september, vilket innebar att styrrantan toppar pa
1,50 procent. Tillvaxt éver trend i fastlandsekonomin, inflation nara
malet och hansyn till finansiell stabilitet gor att centralbanken
lamnar rantan oférandrad pa 1,50 procent under 2020 och 2021.

NOK forblir svag. Kronen har haft en dalig period under sommaren
och noterat flerarslagsta mot bade euro och dollar. Det vantade
stodet for kronen fran positiva fundamenta som stark tillvaxt och
Norges Banks hojningar har uteblivit. Aven om Norges Bank véantas
leverera en sista rantehojning i september kommer detta troligen
inte att ha ndgon namnvérd effekt pa trenden for kronen. Radande
miljo ar generellt negativ for smé valutor och vi tror att risk-
sentimentet kvarstar som avgorande drivkraft pa valuta-
marknaden. Omvarldsrisker forvantas darmed halla kronen svag
under aterstoden av aret. Vi vantar oss att EUR/NOK-kursen faller
frdn 10,30 i slutet av aret till 9,60 respektive 9,30 i slutet av 2020
och 2021. Att kronen ligger kvar pé historiskt svaga nivaer gor att
norska statsobligationer inte kommer att méta samma valuta-
relaterade efterfraga. Rantorna har fallit avsevart i linje med
omvarlden men en jamforelsevis hog styrréanta betyder att rantorna
ar positiva 6ver hela avkastningskurvan. Norska statsobligationer
erbjuder darmed ett attraktivt paslag i forhallande till sina tyska
motsvarigheter. Vi prognostiserar en 10-arsspread pa 170
respektive 160 punkter i slutet av 2020 och 2021.
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Stark bérjan pa 2019
trots svagare omvarld

Trots fallande tillforsikt har industriproduktion och
export hallit emot forsta halvaret. Framover vantas
dock industrin hAmmas av svagheter i
euroomradet. Inhemsk ekonomi har statt emot bra
och stigande sysselsattning i kombination med lite
hogre l6nedkningar gor att BNP-tillvaxten hamnar
nara 1,5 procent aren 2019-2021. Den nytilltradda
regeringen satsar nu pa sociala omraden men
statsskulden, som 2018 f6ll under 60 procent av
BNP, fortsatter &nda langsamt nedat.

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

BNP 17 15 16 16
Arbetsloshet* 74 65 62 61
Loner 11 18 23 25
HIKP 12 13 15 16
Offentligt saldo** -0,7 -08 -0,7 -05
Offentlig bruttoskuld** 589 585 580 57,0

* Procent ** Procent av BNP
Kalla: Eurostat, SEB
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Uppvaxling efter svacka trots férsamrat foretagshumor. I linje
med euroomradet har indikatorbilden successivt férsamrats i
Finland. Att industrin misstrostar samtidigt som mer inhemskt
orienterade sektorer ar pa nagot battre humor foljer ocksa ett
internationellt monster. Nar industri- och byggsektorn fortsatt sin
kraftgdng har daremot tjanstesentimentet forbattrats nagot. Trots
fallande industrisentiment har tillvéxten vaxlat upp under férsta
halvan av 2019, efter en svacka som varade stora delar av 2018.
BNP-statistiken ar dock lite svartolkad med stora svangningar i bl a
konsumtion, lager och import.

Exporten har véaxlat upp. Exporten har det senaste halvaret 6kat
med ca 3 procent per kvartal samtidigt som importen varit svag.
Orderlaget har samtidigt successivt férsamrats och givet den
generella svagheten inom euroomradet vantas exporten 6ka i lang-
sammare takt framover. Kapacitetsutnyttjandet har fallit ndgot och
industrins investeringar véaxlar ner kommande ar samtidigt som
bygglov pekar pa en svagare konjunktur dven for bostads-
investeringar. Aven om vi tror pa en viss avmattning fér industri-
produktion och investeringar landar BNP-tillvéaxten 6ver euro-
omradets genomsnitt under hela prognosperioden.

Sysselsattningsuppgéangen bromsar in. Sedan slutet av 2017 har
sysselsattningen okat rejalt och klart snabbare an vad den mattliga
BNP-tillvaxten normalt skulle indikera. Arbetslosheten Iag i juni pa
6,5 procent, vilket &r nastan 1 procentenhet Iagre an aret innan och
bara nagra tiondelar 6ver botten 2008. Vi ser goda utsikter for ett
fortsatt fall i arbetslésheten och tror inte att tillvaxten i ndgon
storre utstrackning begransas av utbudsfaktorer under prognos-
perioden. Sysselsattningen véantas 6ka i langsammare takt framéver
nar foretagen forsoker fa upp produktiviteten som foll forra aret.
Trots den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden &r I6ne-
okningarna beskedliga kring 1,5 procent. Svag produktivitet samt
relativt 1agt I6netryck i konkurrentlander gor att uppgangen blir
mattlig och nar 2,5 procent i slutet av prognosperioden.

Begransat manoverutrymme for hushallen. Hushallen har varit
pressade under en lang period med recession och sanering av
offentliga finanser. Konsumtionen har vant upp men trots att
sysselsattningen stiger 6kar inkomsterna relativt langsamt. De
lénedkningar vi forutser ligger ndgot hogre an inflationen som
vantas ligga kvar strax under 1,5 procent kommande ar. Samtidigt
ligger sparkvoten redan kring nollstrecket och bopriserna ar i stort
sett oférandrade &ven om det finns regionala skillnader.
Konsumtionen 6kar med ca 1,5 procent per ar 2019-2021.

Forbattrade finanser men fortsatta underskott. Tidigare
besparingsprogram och en sysselsattningsintensiv tillvaxt har
pressat ner det offentliga underskottet till under 1 procent av BNP.
Valet i varas gav ett splittrat resultat och for forsta gangen fick
inget parti mer an 20 procent. Den nytilltradda regeringen, under
ledning av Centerpartiet, forhandlar nu sin forsta budget, vilken bl a
vantas ge satsningar pa det sociala omradet som pensionarer och
hushall med laga inkomster. Finansministern har infor forhand-
lingarna gett tydliga signaler om att resurserna &ar begransade. Vi
vantar oss en svagt expansiv politik som gér att underskottet ligger
kvar pd i stort sett nuvarande niva under hela prognosperioden. Den
offentliga skulden foll forra &ret under euroomrédets riktméarke pa
60 procent av BNP for forsta gangen pa fem ar och vantas fortsatta
falla langsamt till 57 procent av BNP 2021.



Baltikum

De baltiska ekonomierna har &n sa lange statt emot den globala
avmattningen och visat en forhallandevis god tillvéaxt. Infor hosten
och nasta ar mattas daremot tillvaxten av betankligt i takt med att
exporten blir svag samt att &ven investeringsviljan avtar nar
framtiden ter sig alltfor oséker. Trots att Ionedkningstakten ar
vasentligt hogre &n manga andra EU-lander ligger inflationen
stabilt strax 6ver, eller runt 2 procent, aven om det pa sikt kan bl

en utmaning.

Estland Lettland

7,8% 2,4 %

Offentliga bruttoskulden lagst i EU. Trots BNP prognos 2019. Omsvangningen i

avmattning i tillvéxten fortsatter den ned. omvarlden har medfort att vi har snkt BNP-
prognosen med mer an 1 procentenhet for
vardera 2019 och 2020.

Sida 50 Sida51

Litauen

8,2 %

Loneokningstakten &r den hogsta bland de
baltiska landerna.
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Ett gynnsamt lage pa
vag att vanda

Estland har framstatt som ett sallsynt undantag nar
dampad ekonomisk aktivitet lett till nedjusterade
prognoser i manga ekonomier. Vi raknar med att
Estlands BNP vaxer med 3 procent 2019, framst
pa grund av ett starkt forsta kvartal. Framover
bromsas dock efterfragan saval pa exportmarkna-
der som inhemskt vilket gor att BNP gradvis dam-
pas till 2,3 respektive 2,0 procent 2020 och 2021.

Industrin har tappat sin tillforsikt
Industrins konfidensindex
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Kélla: European Commission (DG ECFIN)

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 39 30 23 20
Privat konsumtion 48 35 26 23
Export 4.6 2,2 2,4 2,8
KPI 34 23 22 20
Arbetsloshet* 54 54 6,0 6,4
Loner 73 76 62 54
Offentligt saldo** -05 -02 -03 -03
Offentlig bruttoskuld** 79 78 75 75

* Procent ** Procent av BNP. Kélla: Statistics Estonia, SEB
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Starkt forsta halvar i Estland trots dyster europeisk data. Under
forsta halvaret accelererade BNP-tillvéaxten till 4,5 procent drivet
av en dkning av investeringar och en stark export. De risker vi
tidigare lyft fram, t ex en inbromsning i utrikeshandeln och minskad
efterfrdgan pa fastigheter, har &nnu inte realiserats i nagon storre
utstrackning. Forutsattningarna ar dock pa vag att ta en vandning i
mer bekymmersam riktning under det andra halvaret. Exporten,
som tidigare visat en stark tillvéxt, sjonk med 10 procent i juni.
Ytterligare utmaningar kommer framéver och industrins framtidstro
har fallit till den l4gsta nivan sedan 2010. En tredubbling av priset
pa utslappsratter har paverkat den estniska energisektorn kraftigt,
da den &r beroende av skifferolja. Den stora produktionen av skogs-
produkter méter hinder da efterfragan minskar och det rader éver-
utbud. Problemen for industrin &r emellertid inte bara cykliska och
begransade till ett fatal sektorer utan kan ocksa harledas till den
mycket hoga lonetillvaxten de senaste aren. Denna har tvingat
foretagen att skéra ned arbetsstyrkan och stréva efter produkter
med hdgre foradlingsvarde. Sammantaget bidrar det till att Estlands
export kommer att vaxa under 3 procent arligen under var prognos-
period.

Hog efterfragan pa bostader stimulerar byggsektorn pa kort sikt.
Men det kraftiga fallet i fodelsetalen i borjan av 1990-talet gor anda
att den potentiella kundbasen krymper pa sikt. Byggvolymen har
redan borjat sjunka, men nedgangen i nya bygglov har varit mer
mattlig &n vantat. Ett annat orosmoln ar utvecklingen for offentliga
investeringar nar den nuvarande budgetperioden for EU:s struktur-
fonder avslutas 2020. Under nasta period kommer Estland
antagligen f& mindre EU-pengar. Det kommer definitivt att leda till
lagre offentliga investeringar, vars framsta finansieringskalla hittills
varit EU-medel. Férsdmrad framtidstro bland féretagen gor dartill
att &ven utsikterna for andra investeringar ser dystrare ut.

Tydlig 6kning i levnadsstandard drivet av stark arbetsmarknad.
Tillvaxten for hushallens konsumtionsutgifter kommer ater att
overstiga 3 procent under 2019. | &r gynnas konsumenterna
dessutom av en lagre inflationstakt. Medan KPI 6kade med 3,4
procent bade 2017 och 2018 beraknas inflationstakten i ar dampas
till i genomsnitt drygt 2 procent. Lagre energipriser har varit en av
de viktigaste bakomliggande faktorerna, men den nya regeringens
beslut att sanka punktskatter pa alkohol har ocksa haft viss
inverkan. En lagre ekonomisk aktivitet kommer anda att begransa
hushallens utgifter och under 2020 och 2021 vantas de stiga med
ca 2,5 procent per ar.

Nagra forsta sprickor i den tidigare sa solida arbetsmarknaden.
Medan arbetskraftsunderstkningen fér det andra kvartalet visade
pé en sysselsattningsgrad pa 68,1 procent och en arbetsloshet pa
5,1 procent var den registrerade arbetslésheten i juli den hogsta
sedan 2013. Uppsagningar inom energisektorn och inom tillverk-
ningsindustrin har paverkat och vantas gora sa aven under andra
halvaret 2019. Hushallsundersokningar visar ocksa pa stigande
upplevd arbetsloshetsrisk. Uppgangen kommer dock att vara
begréansad och arbetsldsheten borde hamna pa 5,4 procent 2019
och bara stiga till 6,4 procent under 2021.

Att dratillbaka tidigare reformer &r den nya regeringens hégsta
prioritet. | juni sanktes punktskatten pa alkohol med 25 procent.
Den tidigare regeringen hade hojt den vasentligt. Dessutom vill
regeringen reformera den andra pensionspelaren, vilket syftar till
att lata manniskor vélja att avsluta sitt pensionssparande och ges
mojlighet att ta ut medel. Pa kort sikt kan det ge en positiv effekt pa
konsumtionen, men liknande reformer i andra lander har visat att de
flesta fortsatter att spara.



Lettland

Lettland

Ekonomin lamnar
snabbfilen

Den lettiska ekonomin saktade in ovantat haftigt
andra kvartalet. Osakerheten kring omvarlds-
utvecklingen fortsatter att paverka sentiment och
tillvaxt negativt och vi har justerad ned var BNP-
prognos med mer &n 1 procentenhet bade 2019
och 2020. Langsammare tillvaxt runt 2 till 2,5
procent gor att arbetsmarknaden svalnar av och
var bedomning ar att Ionedkningstakten dampas
fran nuvarande 7 procent till 4,5 procent ar 2021.

Skarp nedgéng inom bygg, men positiva signaler finns
Arlig procentuell férandring
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Nyckeldata

Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 48 24 20 25
Privat konsumtion 46 29 26 32
Export 1.8 -0,3 2,8 3,5
KPI 25 28 22 22
Arbetsloshet* 7.4 6,4 6,1 6,2
Loner 84 70 60 45
Offentligt saldo** -10 -09 -09 -09
Offentlig bruttoskuld** 359 335 320 315

* Procent ** Procent av BNP. Kélla: Latvia CSB, SEB

Skarp nedvaxling av tillvaxten. BNP-tillvaxten mattades kraftiga-
re &n vantat det andra kvartalet och stannade vid 2,1 procent
jamfort med 3 procent det forsta kvartalet. Framdver kommer
hushallens konsumtion att vara en viktig drivkraft medan
utrikeshandeln véntas ge ett negativt bidrag till BNP-tillvaxten.
Inflodet fran EU:s strukturfonder kommer att stabilisera
utvecklingen men 6kad osékerhet haller tillbaka naringslivets
investeringar. Recessionsrisken har ékat men var huvudprognos ar
att ekonomin fortsatter att vaxa om &n i langsammare takt. Vi har
justerat ned var BNP-prognos med mer &n 1 procentenhet for bade
2019 och 2020 och forutser nu en BNP-tillvéaxt pa 2,4 procent
respektive 2,0 procent 2019 och 2020. Ar 2021 véntas tillvéxten
stiga nagot till 2,5 procent.

Rekordstark tillforsikt men mattlig konsumtion. Enligt den lettiska
barometerundersokningen nadde hushallens tillforsikt den hogsta
noteringen nagonsin i juni. Tillvaxten i detaljhandeln dampades anda
nagot efter topparnai borjan av aret och forsaljningsékningen stan-
nade vid 2,1 procent. Hushallens konsumtionsutgifter kommer att
forbli mattliga trots en stark reallénetillvaxt och en stram arbets-
marknad. Vi bedémer att hushallens konsumtion véxer med 2,9 pro-
centiar for att sedan véxla ned till 2,6 procent 2020 och darefter
ater stiga till 3,2 procent 2021.

Den snabba expansionsfasen i byggandet ar éver. Efter att ha
Okat med 22 procent 2018 minskade byggtillvaxten till enbart 1
procent under det andra kvartalet. Fardigstéllda storskaliga privata
projekt, kapacitetsbegransningar och ett dampat infléde fran EU:s
strukturfonder kommer de narmaste aren att begransa tillvaxten
men ocksa gora den mer volatil. En 6kning av bygglov for bl a bo-
stadshus ger anda visst hopp for byggsektorn framaver.

Global avmattning slar mot export och tillverkningsindustrin.
Under juni sjonk exporten av varor med 8,2 procent. Under det
forsta halvaret forblev dock tillvaxten dver noll; +0,3 procent. Den
nuvarande exportutvecklingen &r tydligt negativ och véntas fort-
satta ge ett negativt bidrag till BNP-tillvéxten. | avsaknad av en
tydlig langsiktig 16sning av pagaende handelstvister vantas expor-
ten av varor minska med s& mycket som 3,0-4,0 procent i ar. Tjan-
steexporten kan dock fortsatta att vaxa, sarskilt inom IKT-sektorn.
Under det forsta halvaret i &r okade tjansteexporten med 5,6 pro-
cent, vilket delvis kompenserade det negativa bidraget fran varu-
exporten. Tillvéaxten inom tillverkningsindustrin kommer troligen att
forbli dampad under det andra halvaret, men kommer att nd 1,5
procent for heldret 2019. Darefter kommer den leta sig upp mot
3,0-3,5 procent under de kommande aren.

Svalare ekonomi ger nedvéaxlade l6nedkningar. Svagare ekono-
misk tillvaxt gor nu att arbetslésheten planar ut ndgot éver 6 pro-
cent efter en lang period av nedgang. Vi vantar oss att lonetillvax-
ten gar ned fran i genomsnitt 7,0 procent i ar till 4,5 procent 2021.
Trots att takten ar relativt hdg jamfoért med andra lander inom euro-
omradet skulle det vara den svagaste dkningstakten sedan 2012.

Inflation faller tillbaka. | juli sjonk inflationstakten till 2,9 procent
och ett dampat kostnadstryck och lagre energipriser gor att infla-
tionstakten fortsatter ned till 2 procent under hésten. Hogre livsme-
delspriser och taxehdjningar bidrar till att den inte faller &nnu mer.
Som &rsgenomsnitt landar inflationen pa 2,8 procent i ar. Framover
innebar dampat Iénetryck och fallande inflationsférvantningar mins-
kat tryck pa tjanstepriserna, vilket bidrar till att inflationstakten som
arsgenomsnitt stannar pa 2,2 procent bade 2020 och 2021.
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Litauen

Litauen

Tillvaxten fortsatter
att overraska

BNP-tillvaxten var ovantat stark forsta halvaret
2019, framst drivet av nettoexport. Vi tror dock att
utsikterna for tillverkningsindustrin och exporten
kommer att férsamras under hosten och 2020.
Hushallens konsumtion véntas sakta in nar syssel-
sattning och realléner utvecklas svagare. Arbets-
I6sheten ligger kvar ndra sex procent. Trycket att
oka utgifterna for sociala formaner och I6ner kom-
mer att stiga.

Stark utveckling for detaljhandel och tillverkningsindustri
Arlig procentuell férandring

10,0 100
75 . l L 75
50 . ‘l / 50
INT TR
0,0 L — - 0,0
25 L 25
5,0 L 50
75 L 75
2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Detaljhandelns forsaljning ®m Tillverkningsindustrin

Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP 35 36 24 26
Privat konsumtion 39 37 32 32
Export 51 4,6 2,7 3,0
HIKP 25 24 23 24
Loner 99 82 65 58
Offentligt saldo* 07 03 01 00
Offentlig bruttoskuld* 342 365 355 345
Bytesbalans* 16 15 04 06

* Procent av BNP. Kélla: Statistics Lithuania, SEB
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Litauens ekonomi vaxte med 4,2 procent forsta halvaret 2019.
Ovantat stark nettoexport gav det storsta tillvéxtbidraget nar BNP-
utfallet dvertraffade férvantningarna. Tillverkningsindustrin har
lyckats std emot en dampad efterfragan fran marknader som Tysk-
land under inledningen av aret. Produktionen véantas dock stagnera
eller t o m falla under andra halvaret 2019 och endast véxa lang-
samt 2020. Hushallens konsumtion utgor en fortsatt god tillvéaxt-
kraft, men kommer att véxa langsammare aren framéver. Med
hansyn tagen till utfallen hittills i &r reviderar vi upp BNP-prognosen
for 2019 fran 3,2 till 3,6 procent. Prognosen for 2020 lamnas ofor-
andrad pé 2,4 procent och 2021 véaxer ekonomin med 2,6 procent
vilket &r i linje med den langsiktigt potentiella tillvaxttakten.

Investeringar viktig drivkraft for tillvéxten. Privata och offentliga
investeringar fortsatter att 6ka i god takt och spelar &ven de en
viktig roll for tillvaxten. Vi ser dock en Kklar risk att global handels-
och tillvéxtoro kan hdmma exportbolagens vilja att investera
kommande ar. | ar har redan ékningstakten for maskininvesteringar
och utrustning bromsat in och dessa véxer langsammare an t ex
bygginvesteringar. De sistndmnda gynnas av en stark trend for
efterfrdgan pa bostader och kommersiella fastigheter. Men en
snabbt vaxande orderstock kommer att 6ka badde méngden lediga
lokaler och bostader ar 2020.

Hushallens konsumtion bromsar in fran 3,7 till 3,2 procent mellan
2020 och 2021. Langsammare sysselsattnings- och reallénetillvaxt
gor att hushallens konsumtion bromsar in. Sysselsattningsgraden
(15-64 ar) ar redan 73 procent och hogre an EU-genomsnittet vil-
ket minskar utrymmet for tillvaxt framéver. Aven om det fortsatt &r
attraktivt for arbetsgivare att locka till sig arbetskraft fran lander
utanfor EU sé har regeringen okat anstrangningarna for att fa in fler
personer i arbetskraften och oka dess kompetensniva.

Fortsatt stram arbetsmarknad. LAngsammare BNP-tillvaxt kom-
mer bara marginellt att minska stramheten pa arbetsmarknaden. Vi
vantar oss att arbetsloshetsnivan ligger kvar nara nuvarande nivan
pa 6 procent de kommande tva aren. Att arbetslosheten inte faller
mer bidrar till att Ionedkningstakten dampas fran 8,2 procent i ar till
6,5 procent 2020 och 5,8 procent 2021. Regeringen har redan be-
slutat att minimildnen ska tka med 9,4 procent 2020. Det kommer
att vara ett stort tryck pa att 6ka l6nerna i offentlig sektor 2020
men vi vantar oss att offentliganstallda far néja sig med en langsam-
mare lonetillvaxt. Regeringskoalitionen har ocksa beslutat att det
manatliga barnbidraget ska hojas fran 50 till 70 euro ar 2020. Det
ar daremot osékert hur mycket den lagre brytpunkten for inkomst-
skatter kommer att hojas nasta ar.

Vi har marginellt justerat ner var inflationsprognos och vantar
oss nu att inflationen som &rsgenomsnitt ligger kvar nara 2,5 pro-
cent under 2020-2021. Ekonomin fortsatter att konvergera mot
EU-genomsnittet, vilket leder till higre l6ner och tjanstepriser. | ar
har inflationen aterigen pressats upp av bl a stigande gronsakspri-
ser nér en varm och torr sommar resulterade i minskade skordar.

Hojda valfardsambitioner. Den nya presidenten har ambitionen att
fa upp skatteintakterna fran 30 till 35 procent av BNP de komman-
de fem aren for att skapa utrymme for utgiftssatsningar i motsva-
rande grad. Det kommer dock att bli svart sé lange parlamentet
fortsatter att vara forsiktigt med att 6ka fastighets- och miljéskat-
ter. Att budgetoverskottet minskar trots hog tillvaxt tyder pa att
finanspolitiken &r procyklisk 2019. De kommande tva aren vantar vi
0ss en budget i balans.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2018 2019 2020 2021
BNP OECD 2,3 16 15 15
BNP varlden (PPP) 3,7 31 32 3,3
KPI OECD 2,6 19 19 2,0
Oljepris, Brent (USD/fat) 72 62,5 70 70
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr USD 2018 2019 2020 2021
BNP 20580 29 2,3 18 1,7
Privat konsumtion 13999 30 25 24 19
Offentlig konsumtion 2904 1,7 1,7 1,2 1.0
Bruttoinvesteringar 4316 44 25 1,8 1,6
Lagerbidrag i % av BNP 01 02 -0,1 00
Export 2510 30 0,2 15 19
Import 3149 4.4 21 3,0 23
Arbetsloshet (%) 39 3,6 35 37
KPI 25 1,7 19 2,0
Karn-KPlI 21 21 2,1 21
Hushallens sparkvot (%) 77 8,2 8,2 8,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 106,8 108,0 109,0 1100
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niv& 2018,

mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 11586 1,9 1,0 11 1,3
Privat konsumtion 6230 1,3 12 1,3 1,3
Offentlig konsumtion 2353 10 10 1,0 10
Bruttoinvesteringar 2422 21 20 20 20
Lagerbidrag i % av BNP 0 01 00 00 00
Export 5565 34 2,2 28 31
Import 5051 2,7 3,0 3,5 35
Arbetsloshet (%) 8,2 7,6 7,2 7,1
KPI 1,8 1,2 12 1,5
Kéarn-KPlI 1,0 1,1 13 1,5
Hushallens sparkvot (%) 6,2 6,0 6,0 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,8 -0,8 -0,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 85,1 844 82,7 827
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell férandring
2018 2019 2020 2021

BNP

Storbritannien 1.4 1,3 14 15
Japan 0,8 1,2 0,7 0,5
Tyskland 1,5 0,5 0,7 12
Frankrike 1,7 1,2 1,3 14
Italien 0,9 0,1 0,6 0,8
Kina 6,6 6,3 6,1 6,0
Indien 7.4 6,7 7,0 72
Brasilien 1,1 0,8 2,0 2,8
Ryssland 2,3 0,8 1,7 19
Polen 51 4,2 31 3,0
Inflation

Storbritannien 25 19 1.8 1,7
Japan 1.0 0,7 14 0,8
Tyskland 1,7 15 1,5 1,6
Frankrike 19 1,3 14 15
Italien 1,3 1,1 1,2 13
Kina 2.1 21 1,5 18
Indien 4,0 35 35 4.1
Brasilien 3,7 4,0 4,2 4,2
Ryssland 29 47 4,0 41
Polen 1,7 2,0 2,5 3,0
Arbetsloshet (%)

Storbritannien 4,1 39 39 4,0
Japan 2,4 2,3 2,3 2,2
Tyskland 34 34 3,6 38
Frankrike 89 8,6 84 84
Italien 10,6 99 97 95

Finansiella prognoser

Officiella rantor 21-Aug Dec-19 Jun-20  Dec-20  Jun-21 Dec-21
USA Fed funds 2,25 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Eurozonen Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 1,00

Obligationsrantor

USA 10 years 1,59 1,40 1,30 1,30 1,50 1,50
Japan 10years -0,25 -0,20 -0,20 -0,20 -0,10 -0,05
Tyskland 10 years -0,68 -0,70 -0,70 -0,70 -0,50 -0,40
Storbritannien 10 years 0,48 0,40 0,40 0,50 0,80 0,90

Véaxelkurser

USD/JPY 106 105 103 100 100 100
EUR/USD 111 113 115 117 119 1,20
EUR/JPY 118 119 118 117 119 120
EUR/GBP 0,91 0,93 0,85 0,87 0,88 0,88
GBP/USD 121 122 135 134 135 1,36
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Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr SEK 2018 2019 2020 2021
BNP 4790 24 15 1,3 17
BNP, dagkorrigerat 2,5 15 11 1,6
Privat konsumtion 2115 1,2 0,7 1,3 1,7
Offentlig konsumtion 1253 0,9 0,2 0,2 0,2
Bruttoinvesteringar 1223 4,0 0,0 -0,7 2,2
Lagerbidrag i % av BNP 48 0,3 0,0 0,0 0,0
Export 2253 39 32 14 2,6
Import 2102 3,8 0,9 -0,4 20
Arbetsloshet (%) 6,3 6,5 6,8 7,0
Sysselsattning 1.8 04 04 05
Industriproduktion 34 15 00 20
KPI 20 1,7 14 1,6
KPIF 21 1,7 1,6 17
Timlonedkningar 25 2,6 2,7 31
Hushallens sparkvot (%) 16,4 17,3 17,8 17,5
Real disponibel inkomst 18 23 22 15
Bytesbalans, % av BNP 2,0 29 32 35
Statligt lanebehov, mdr SEK -80 -130 -5 -30
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,9 0,3 0,2 0,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,8 34,6 34,0 325
Finansiella prognoser 21-Aug Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Reporénta -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 0,00
3-ménaders ranta, STIBOR -0,02 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 0,20
10-ars ranta -0,37 -0,35 -0,30 -0,20 0,05 0,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 31 35 40 50 55 60
USD/SEK 9,62 9,73 9,39 8,97 8,65 8,33
EUR/SEK 10,67 11,00 10,80 10,50 10,25 10,00
KIX 1234 1264 1254 1217 118,55 1154
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 241 1,7 15 1,6 1,6
Privat konsumtion 125 20 1,6 1,7 1,7
Offentlig konsumtion 53 1.4 15 1,0 10
Bruttoinvesteringar 53 31 20 25 25
Lagerbidrag i % av BNP 0 09 -0,7 00 00
Exports 91 11 15 22 25
Imports 92 41 0,3 25 2,7
Arbetsloshet (%) 74 6,5 6,2 6,1
KPI, harmoniserat 12 13 15 16
Timlonedkningar 11 15 2,0 2,2
Bytesbalans, % av BNP -1,6 -1,2 -1,0 -1,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -0,8 -0,7 -0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 58,9 58,5 58,0 57,0
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Norge
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,

mdr NOK 2018 2019 2020 2021
BNP 3227 14 20 29 21
BNP (Fastlandet) 2829 2,2 2,6 2,1 19
Privat konsumtion 1473 2,0 2,3 2,6 2,3
Offentlig konsumtion 788 1.2 18 15 14
Bruttoinvesteringar 827 10 51 2,3 10
Lagerbidrag i % av BNP 04 -04 0,0 0,0
Export 1089 -0,7 25 45 29
Import 1071 0,6 39 22 17
Arbetsloshet (%) 39 35 3,6 3,6
KPI 238 23 21 19
KPI-ATE 15 23 19 19
Arslénedkningar 2.8 33 35 35
Finansiella prognoser 21-Aug Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Folioranta 1,25 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
10-ars ranta 1,13 1,00 1,00 1,00 1,10 1,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 181 170 170 170 160 160
USD/NOK 8,96 9,12 8,61 8,21 7,97 7,75
EUR/NOK 9,94 10,30 9,90 9,60 9,45 9,30
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2018,

mdr DKK 2018 2019 2020 2021
BNP 2223 15 19 17 15
Privat konsumtion 1058 2.2 23 2,1 1,6
Offentlig konsumtion 546 09 09 11 08
Bruttoinvesteringar 499 6,6 16 41 30
Lagerbidrag i % av BNP 0,1 -0,2 0,0 0,0
Export 1212 0,4 21 29 2,6
Import 1101 33 12 41 39
Arbetsloshet, harmoniserat (%) 52 4,5 4,2 4,2
KPI, harmoniserat 0,8 0,9 11 1,6
Timlonedkningar 2,2 1,7 25 28
Bytesbalans, % av BNP 8,0 7,0 7,0 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,5 0,5 0,5 0,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,0 35,0 340 340
Finansiella prognoser 21-Aug Dec-19 Jun-20 Dec-20 Jun-21 Dec-21
Utlaningsranta -0,65 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85 -0,85
10-ars ranta -0,66 -0,65 -0,65 -0,65 -0,45 -0,35
10-ars rantedifferens mot Tyskland 2 5 5 5 5 5
USD/DKK 6,72 6,60 6,49 6,38 6,30 6,22
EUR/DKK 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
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Nyckeldata

Litauen
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 45 35 3,6 24 2,6
Privat konsumtion 28 3,9 3,7 3,2 3,2
Offentlig konsumtion 7 0,8 10 0,8 0,6
Bruttoinvesteringar 9 6,5 6,4 52 4,1
Export 37 51 4.6 2,7 3,0
Import 36 4.3 4.4 3,7 35
Arbetsloshet (%) 6,2 6,0 6,0 59
KPI 25 2,4 2,3 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,7 0,3 0,1 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 34,2 36,5 35,5 34,5
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 30 4.8 2,4 2,0 2,5
Privat konsumtion 17 4,6 29 2,6 3,2
Offentlig konsumtion 5 4,0 20 1,7 23
Bruttoinvesteringar 7 16,4 75 32 35
Export 17 18 -0,3 28 3,5
Import 18 51 23 3,3 4.2
Arbetsloshet (%) 7.4 6,5 6,1 6,2
KPI 25 2,8 22 22
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,9 33,5 32,0 315
Estland
Arlig procentuell féréndring
Niva 2018,
mdr EUR 2018 2019 2020 2021
BNP 26 39 3,0 2,3 2,0
Privat konsumtion 13 48 35 2,6 23
Offentlig konsumtion 5 03 31 20 1,6
Bruttoinvesteringar 6 33 6,8 2.8 15
Export 19 4.6 2.2 24 2.8
Import 18 6,2 3,5 3,0 3,5
Arbetsloshet (%) 54 54 6,0 6,4
KPI 34 2,3 2,2 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,5 -0,2 -0,3 -0,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 7,9 7,8 7,5 7,5
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Denna rapport publicerades den 27 augusti 2019.

Avstamning for valuta- och rantenoteringar var den 21 augusti 2019.
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Innehallet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken bedéms vara palitliga. Banken
lamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersokningar de sjalva bedémer vara nodvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara ma — som kan
uppkomma till féljd av anvdndandet 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
begransad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som &r medborgare eller
har hemvist i ett land dar sadan spridning ar otillaten
enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

60 — Nordic Outlook September 2019












SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tdnkande och innovativa foretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett ldngsiktigt perspektiv stottar vi
vara kunder i bdde med- och motgang. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och rad-
givning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien ar
viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till féretag och institutioner. Var internationella
pragel aterspeglasiett 20-tal kontor varlden éver med cirka

15 000 medarbetare. Den 30 juni 2019 uppgick koncernens
balansomslutning till 2 912 miljarder kronor och férvaltat kapital
till 1 932 miljarder kronor. Med kapital, kunskap och erfarenhet
skapar vi varden at vara kunder — ett arbete dér vi har stor nytta
av var analysverksamhet.

De makroekonomiska bedémningarna gérs 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 &r kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dér redovisas analyser som tacker in den ekonomiska

situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pé sebgroup.com/sv.
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