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Tema: Politiska beslut med effekter pa ekonomin
Hallbarhet, svenska valet och ECB:s penningpolitik

Kostnaden av att skjuta upp Stora utmaningar vantar Sveriges ECB:s atstramning paborjas men
klimatatgdrder stiger nasta riksdag och regering langsamt
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Fortsatt stark global tillvaxt, en gradvis avmattning i sikte
Nedsidesriskerna fran protektionism och geopolitik ar dock betydande

Global tillvaxt mattas av men stannar pa en hog niva
Global BNP och olika landers tillvaxtbidrag (p.e.)
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EMU: Privat konsumtion stodjer tillvaxt

Framjas av Ionetillvaxt, sysselsattning, lan och hushallens formogenhet

Stigande Ioner, hogt fortroende
Lopande priser; EU-kom. enkdt, balans, s.r.
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EMU: Privat konsumtion stodjer tillvaxt

Framjas av Ionetillvaxt, sysselsattning, lan och hushallens formogenhet

Arbetsmarknaden forbattras
Index, Q1 2008=100, s.r.
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Arbetskraftsbrist bor ge hogre arbetskraftskostnader i USA

Men I6nerna dven i andra delar av varlden ar pa vag uppat

Lonetillvaxt i diverse lander
Arlig tillvaxt (%)
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Alla centralbanker borjar normalisering men takten varierar

Fed fortsatter med hojningar ett tag till, Riksbanken och ECB forbereder sina forsta steg

Centralbankerna pabdrjar penningpolitisk normalisering
Centralbankernas styrrantor och Swedbanks prognoser (%)
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Nedsiderisker: Politik, inte ekonomi
Volatila finansmarknader med nedattryck pa borser och rantor

Risk for handelskrig bestar Geopolitik kan fa efterverkningar  Ekonomisk/dvrig politik kan ge
pa Europa volatila finansmarknader

Swedbank @



Uppsiderisker: Fler investeringar med hogre produktivitet
Stodjande for tillvaxten, hogre aktiekurser och hogre rantor

Grona investeringar kan ge en Hogre produktivitetstillvaxt som  Samarbete kring handel, Brexit &
mer hallbar utveckling hojer potentialen tillbakagang av populismen
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Swedbanks hallbarhetindikatorer: Miljo mest kvar att gora

Stor affarspotential inom miljoskydd i Norden och Baltikum

Swedbank Hallbarhetsindikatorer

Framsteg mot FNs globala hallbarhetsmal, % av riktmarke*

Sverige Danmark Finland Norge
Miljoskydd (hallbarhetsmal #6, 7, 11, 12, 13) o 83 Q@ /9 @ 68 o 72
Social inkludering (mal # 1, 3, 5, 10) o + 89 o 81 @ 91 @ 9l
Styrning och institutioner (mél # 16, 17) @y 97 eV eVv9 @ 9
Forutsdttningar for hallbar tillvaxt pa medelldng sikt (mal #4, 8, 9) Oy 87 @ 9l O } 83 O 88

Neddtgdende/stabil trend under senaste 5 dren (4 ar for styrning och institutioner) - | |
*Riktmarket dr den 90/10 percentilen av EU 28 ar 2015. Totalt 41 indikatorer som representerar 14 av 17 globala mal, aggregerade
dver fyra kategorier. Gransvarden for trafikljus - Norden: >90% for grén, 70-90% for gul; Baltikum: >80% for gron, 60-80% fér gul.
Kdllor: Swedbank Macroanalys
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Valet: Hoger eller mittenregering? Men stora utmaningar!

Valresultat ger osaker regeringsbildning

M Moderaterna

e Centerpartiet

L Liberalerna (tidigare Folkpartiet)
KD Kristdemokraterna

5 Arbetarepartiet-Socialdemokraterna
v Vansterpartiet

NP Miljopartiet de grona
] Sverigedemokratema
Totalt
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Utmaningar for riksdagen den kommande mandatperioden

- Integrationen; skola, arbetsmarknad och samhallet
« Utbildningssystemet

* Infrastrukturen i bred bemarkelse
 Bostadspolitiken

» Skattepolitik

« Demografin

nnnnnnnnnnnnnn

13



Bristande skolresultat en stor utmaning for integrationen

Majoriteten av nyinvandrade elever i Sverige nar inte gymnasiebehorighet

Andelen behdriga har minskat rejalt
Andel niondeklassare behoriga till gymnasiet (%)
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Kallor: Skolverket, Swedbank Analys & Macrobond
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Bristande skolresultat en stor utmaning for integrationen

Majoriteten av nyinvandrade elever i Sverige nar inte gymnasiebehorighet

Nyinvandrade oftast inte behoriga
Andel niondeklassare behoriga till gymnasiet (%)
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Anm.: Nyinvandrade invandrade under de senaste fyra aren
& har tva utlandsfodda foraldrar
Kdllor: Skolverket, Swedbank Analys & Macrobond
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Demografin och integration stora strukturella utmaningar

Fler barn och dldre pressar valfardssystemet, utrikes fodda har fortsatt hog arbetsloshet

Hog arbetsloshet bland utrikes fodda
Arbetsloshet, 25-54 ar, 3m gl.m.
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Kdllor: Swedbank Analys & Macrobond
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De utrikesfodda star for 70 procent av de nya jobben

Sysselsattnings6kning mellan utrikes och inrikes fodda
arliga férandringar, Aldersgrupp: 15-74
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Stor brist pa arbetskraft redan idag satter fingret pa
utmaningarna

Ndstan 2/3 av offentliga arbetsgivare saknar arbetskraft
Andel arbetsgivare med arbetskraftsbrist, trendjusterad, s.r.
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Kallor: Swedbank Analys, Arbetsférmedlingen & Macrobond
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Demografin driver den svenska ekonomin

Befolkningen passerar 11 miljoner 2028
Befolkningsprognos, miljoner manniskor
12,04 =

11,5+ _—

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
- Utfall befolkning = =Prognos 2000 (SCB) = =Prognos 2018 (SCB)
Kallor: SCB, Swedbank Analys & Macrobond
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Demografin och integration stora strukturella utmaningar

Fler barn och aldre pressar valfardssystemet, utrikes fodda har fortsatt hog arbetsloshet

Snabbast tillvaxt for de aldsta
Befolkningstillvaxt och prognos (ar/ar), 1990-2025
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Kallor; SCB, Swedbank Analys & Macrobond
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Svara prioriteringsval i valfarden
Effektiviseringar kommer behdvas

Demografi och kostnader i fasta priser ¥
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Global forandring i demografin
Demografin kommer att vara en viktig faktor i utvecklingen av rantornas langsiktiga trender

Demografiskt alderskifte intensifieras
Arbetsfér befolkningsandel (20-64 ar), % av totala befolkningen
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Kallor. Swedbank Analys & Macrobond
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Reflektioner av demografins utveckling globalt

- Den gynnsamma demografin reverseras. Aldrande kommer p3 sikt att
hoja jamviktsnivan for realrantan

» Sparandet kammer att minska mer an investeringarna

- Bade fler barn och aldre ar inflatoriskt och det ar bara de arbetsfora
som ar deflatoriskt for ekonomin

* Arbetskraftsbrist kommer att starka arbetstagarnas
forhandlingsposition

* Loner?

* Inflation?

* Rantor?

» Tillgangspriser?

Swedbank ﬁ e 23



Bostadsmarknaden overlag ser ut att ha bottenkanning

| nartid vantar vi oss en fortsatt sidledes utveckling 6verlag, med betydande regional variation

Prisnedgangen skedde mestadels i kv. 4 2017
Prisindex for bostdder, s.r. m/m (%) (6vre panel) och ar/ar (%) (nedre)
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Anm.: HOX Valueguards olika prisindex, sdsongsrensade av Swedbank
Kdllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Stor-Stockholm och -Goteborg kan forbli under press i host
Stort utbud ur saval bestandet som av nyproduktion. Hog prisniva & nya amorteringskravet.

Valueguard HOX-index
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Sources: Swedbank Research & Macrobond
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Bostadsbyggandet minskar fran héga nivaer
Naringslivet och offenlig sektor haller uppe investeringarna

Naringsliv och offentliga inv tar éver
Investeringar, procentuell férandring ar/ar (%)
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Expansiva offentliga investeringsplaner

Demografi och infrastruktur driver investeringarna

Investeringar i kommuner och landsting ar nu storre an de statliga
Andel av BNP (%)
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Inkomst och konsumtion vaxer men 6kningstakten dampas
Stark arbetsmarknad, demografi och finanspolitik forklarande faktorer

Finanspolitik stoder "nédvandig" konsumtion, demografi 6kar sparandet
Disponibel inkomst ar/ar, konsumtion ar/ar och sparkvot (%)
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Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Sverige: God tillvaxt i internationell och historisk jamforelse

Gradvis inbromsning men fran hog niva

Drivkraften fran inhemsk till extern efterfragan
Bidrag till BNP fran olika komponenter och faktisk BNP
5 :

2017 | 2018 | 2019 | 2020

— BNP-tillvéxt (%) = Export ®Import = Lagerinvesteringar mInvesteringar = Offentlig konsumtion ® Hushallens konsumtion

Sources: Swedbank Research & Macrobond
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Exporten okar - god efterfragan och konkurrenskraft

Utvecklingen i omvarlden fortsatt gynnsam for svensk export

Exporten 6kar mer nominellt an i volymtermer
Export, volym och varde. Index: 2016 kv1=100
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Kdllor: Swedbank Analys & Macrobond
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KPIF-inflationen toppar 2018

Underliggande inflationen bottnar och narmar sig 2 procent i slutet av prognosperioden

Lagre KPIF inflation nar energipriserna klingar av
KPIF och KPIF ex energi, ar/ar (%)
30

25
2,0

18

%

10
0.5

0,0

-0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

— KPIF ex energi prognos —KPIF ex energi — KPIF prognos — KPIF
Kdllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Riksbanken hojer rantan med 25 punkter i december
Reporantan nar 0,0 procent vid slutet av 2019 och 0,5 procent 2020

Riksbanken borjar sakta héja rantan
Reporanteprognoser, Swedbank, Riksbanken och marknaden (%)
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= Sweden, Marknadens rénteprognos - Rikshanken (september) = =Swedbank

Anm.: Marknadens prissattning baseras pa RIBA och FRA-kontrakt
Kallor: Riksbanken, Bloomberg och Swedbank Analys
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FX/Fl: Langfristiga rintenivaerna kommer gradvis att 6ka

Penningpolitikens normalisering paverkar de langfristiga rantorna

Obligationsrantorna stiger med hogre styrrantor

10 driga statsobligationsrantor (%)
40
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Kdllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Demografin och omsvangningen av fallande rantor
Demografin kommer att vara en viktig faktor i utvecklingen av rantornas langsiktiga trender

Kommer realrantornas fallande trend att vanda?
10-ariga realréntor, 5 ar g.m., (%)
8-

%

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
—Japan — USA —Tyskland

Anm.:Berdknad genom tio-arig nominellranta minus inflation

Kallor. Swedbank Analys & Macrobond
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Sammanfattning

Hallbarhet - effekt pa Expansiv svensk finanspolitik - ge  Demografi - pdverkar ekonomi och
finansmarknader och tillvaxt lite till manga rantor

Kalla: Konditori Syrénen
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Viktig information

Detta dokument har sammanstallts av analytiker pd Swedbank
Large Corporates & Institutions (LC&I) Makro Ressarch. Makro
Research bestar av research-avdelningar i Estland, Lettland, Litausn,
Norge och Sverige, och de ar ansvariga for att forbereda
rapportering om den ekonomiska utvecklingen pa globala och
hemmamarknader,

Vad var research dr baserad pa

Swedbank Makreanalys grundar sin analys pad méngsidig
information och olika aspekter. Till exempel: grundlaggande analys
av cyklisk och strukturell ekonomisk utveckling, aktuellt eller
forvantat marknadssentiment, forvantade eller faktiska andringar i
kreditvardighet, samt interna eller externa forhallanden som
paverkar priserna pd utvalda valuta- och ranteinstrument, Berpende
pa typen av investeringsrekommendation kan tidshorisonten variera
mellan kort sikt och upp till 12 manader.

Rekammendationsstruktur

Rekommendationer i valuta- och ranteinstrument gors bade pa
spotmarknaden och i derivatinstrument. Rekommendationer kan
uttryckas i absoluta termer. till exempel attraktiva pris-, rante- eller
volatilitetsnivaer. De kan ocksé uttryckas i relevanta termer, till
exempel ldnga positioner kentra korta positioner.

Nar det géller spotmarknaden, innehaller véra rekommendationer en
intradeniva, medan rekcmmendationsuppdateringar inkluderar vinst
samt oftast, men inte alltid, en foreslagen uttradesniva, Nar det
géller rekommendationer i derivatinstrument, innehaller vara
rekommendationer foreslagen intradeskostnad, 16senpris och Bptid.
| rekommendationer gallande valutamarknaden anvander vi optioner
endast som for att ta stallning till marknadsutvecklingens riktning
och volatilitet, med begransningen att vi inte rekommenderar
nettofdrsalining av optionalitet, Detta innsbar att vi endast
rekommenderar strukturer som har en fastslagen maximal firlust.

Analytikernintygar

Analytikern{a) som ar ansvarig(a) for innehallet i detta dokument
intygar att det reflekterar deras personliga asikt/er om de foretag
och vardepapper som de tacker. Detta oavsett om det kan finnas
sadana intressekonflikter som det refereras till nedan.

Analyserna ar sjdlvstindiga och baseras endast pa publik tillgéinglig
information.

Utglvare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstallts av Makro Research analytiker pa
LC&I och ges ut av affarsomradet Swedbank LC&l inom Swedbank
AB (publ) ("Swedbank”), Swedbank AB star under tillsyn av
Finansinspektionen i Sverige.

DistributBrerna harinte ratt attgira né'gra andringar i dokumentet
: istribution. nformation class
$W§aﬁa nkk Public

infand distribueras dokume Swedbanks filial i Helsingfors,

som star under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyndighet
(Finanssivalvonta).

| Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslc, som star
under tillsyn av Norges finansiglla tillsynsmyndighet
{Finanstilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under
tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet
{Finantsinspektsioan).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som star
under tillsyn av Republiken Litauens centralbank {Listuvos bankas).

| Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under
tillsyn av Finans- och kapitalmarknadsinspektionen i Lettland
{Finan3u un kapitala tirgus komisija).

| USA distribueras dokumentet av Swedbank AB (publ) och i vissa fall
av Swedbank Securities U.S. LLC {"Swedbank LLC") som iklader sig
ansvar for innehallet, Dokumentet far endast distribueras till
institutionella investerare. Om du inte ar en institutionell
investerare far du ej agera utifran, reproducera eller lita pa detta
dokument. Institutionella investerars i USA som far detta dokument,
och som Bnskar genomfora en transaktion i ndgot av de
vardepapper som namns i dokumentet, ska endast gora detta via
Swedbank LLC. Swedbank LLC dr en USA-baserad broker-dealer,
registrerad hos "the Securities and Exchange Commission”, och
medlem i "the Financial Industry Regulatory Auhtority” samt “the
Securities Investor Protection Corporation”. Swedbank LLC ar en del
av Swedbank.

For viktiga upplysningar i USA, hanvisas till:
http:/fwww swedbankfs.com/disclaimer/index.htm

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till
‘relevanta personer”, De som gj ar "relevanta parsoner” far ej agera
utifrén eller lita pd detta dokument. Endast “relevanta personer” far
ges tillgang till och delta i de investeringar eller investerings-
aktiviteter som namns i detta dokument.

Med “relevanta personer’, avses personer som:

= Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i
artikel 13(5) i the Financial Promotions Order.

«  Ar personer som avses i artikel 43(2)(a) till (d) i the Financial
Promotion Order ("high net worth companies, unicorporated
associations etc™).

«  Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att deltai
investeringsaktiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Financial
Serviras and Markets Act 2000% - i samband med utgivning eller
forsaljning av vardepapper - annars lagligen kan kommuniceras,
direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument dr sammanstallt i god tro fran
kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte
nagot ansvar for dess fullstandighst eller riktighet. Du
rekommenderas darfor att bilda dig din egen uppfattning och inte
enbart forlita dig pa information fran detta dokument.

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar sin
analys pa den information som finns tillganglig just nu och att
analytikern kan dndra dsikt om forutsittningarna foréndras. Om
analytikern andrar asikt eller om en ny analytiker med en annan
dsikt blir ansvarig for att ticka ett foretag, stravar vi efter att
informera om detta sa snart det &r majligt med tanke pa eventuella
regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstandigheter.

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for aliman
spridning till behéiriga mottagare och drinte avsett att vara
radgivande. Dokumentet utgor inte ett erbjudande om att kipa eller
salja finansiella instrument,

Swedbank patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust
eller skada av vad slag det &n ma vara, som grundar sig pa
anvandande av detta dokument.

Intressekonflikter
P& Swedbank LC&I har interna riktlinjer implementerats for att
sakerstallaintegriteten och oberoendet av analytikerna.

Riktlinjerna innehaller regler for, men inte begransat till: kontakter

med de foretag som bevakas; personligt engagemang i de bolag som

hevakas; deltagande i investment banking verksamhet och tillsyn

och granskning av research produkter. Till exempel:

« Research produkter baseras enbart pa publik information.

= Analytikerna tilldts i allmanhet inte ha nagra innehav eller
positioner (Iinga eller korta, direkt eller via derivat) avseende
aktier eller aktierelaterade instrument i foretag de analyserar.

= Ersattningen till personalen inom Makro Research kan innefatta
diskretionara utmarkelser baserade pa foretagets totala
intakter, inklusive intakter for investment banking. Dock ska
ingen sadan personal fa ersattning baserat pa specifika
investment banking transaktioner.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&ls medgivande.
Dokumentet fér inte spridas till fysiska eller juridiska personer som
ar medborgare eller har hemvist i ett land dar sddan spridning ar
otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Mangfaldigad av Swedbank Large Corporates & Institutions,
Stockholm 2014,

Address
Swedbank LC&l, Swedbank AB (publ). SE-105 34 Stockholm
Besiksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm 38



Bilaga 1

Sverige (1)

SVERIGE: Swedbanks BNP-prognhos v

Volymforandring i procent 2017 2018P 2019P 2020P
Real BNP, kalenderkorrigerad 2,5 28 27 1,5 (18) i8S
Real BNP 23 27 (26) 19 (18) 18
Hushallens konsumtionsutgifter 2.2 2./ (2.6) 2. (20) 16
Offentliga konsumtionsutgifter 04 08 {IsS) 11 (1L1) il
Fasta bruttoinvesteringar 59 39 (31) 16 (23) 18
naringsliv exkl. bostader 38 3.7 4.1) 3,7 (34) 3.2
offentliga myndigheter & HIO 4. 6.2 (3.5 3.2 48) 40
bostader 13 2.7 (-0,1) -52 (-28) -42
Lagerinvesteringar 01 01 (-0.1) 0.0 (00) 00
Export av varor och tjanster 36 34 (57) 43 44) 39
Import av varor och tjanster 48 She (5,5) 40 46) S
Inhemsk slutliganvandning 26 25 24 1,7 (18) 16
Nettoexport # -03 0.2 (03) 03 (0.1) 03

1/Foregaende prognos i parentes
2/ Bidrag till BNP-tillvaxten
Kallor: SCB och Swedbank Analys

Information class

Swedbank @ 39



Bilaga 2

Sverige (2)
SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2017-2020 ¥ 2017 2018P 2019P 2020P
Real BNP (kalenderkorrigerad), % 2.5 28 2.7) 19 (1.8) 15
Industriproduktion (kalenderkorrigerad), % 38 4.2 (54) 39 (4.0) e
KPI, % (arsgenomsnitt) 18 2.1 (18) 2,5 (2.6) 27
KPI, % (dec-dec) 17 24 (2.1) 26 (2.7) 2.8
KPIF, % (arsgenomsnitt)# 2,0 2.2 (18) 2.2 (1.9) 2,0
KPIF, % (dec-dec)? 19 24 (1.7) 2,0 (1.9) 2,0
Riksbankens repordnta, % (dec) -0,50 -0,40 (-0.25) 0,00 (025) 050
Arbetsldshet, % av arbetskraften (15-74) 6.7 6.2 (6,3) 6,1 (6.3) 6,0
Arbetskraften (15-74), % 2.0 12 (1.2) 08 (0.8) 06
Antalet sysselsatta (15-74), % 23 L7/ (16) 09 (0.8) 0,7
Nominella timloner (KL), totalt, % 24 2.7 (28) 31 (3.2) S5
Hushallens sparkvot, % av disponibelinkomsten 160 166 (16,6) 16,6 (16,5) 165
Real disponibelinkomst, % 23 25 (2.6) 23 (2.0) 14
Bytesbalans, % av BNP 4.2 44 (49) 4,7 (5.0) 48
Finansiellt sparande i offentlig sektar, % av BNP ¥ 13 0,7 (0,5) 04 (0,0) 0,3
Offentliga sektarns skuld, % av BNP ¥ 40,7 3659 (37,6) 351 (36,3) 349

1/Foregaende prognos | parentes
2/ Konsumentprisindex med fast bostadsranta
3/ Enligt Maastricht definition
Kdllor: SCB och Swedbank Analys

Information class

Swedbank 0 Fesk
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