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Globalt: Konjunkturzenit har passerats SEB
Men tillvaxten ligger kvar over trendnivaer

Global PMI. Index Ekonomisk-politiskt
| osakerhetsindex (va)

BNP | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
% 38 40 39 38
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Globalt: Trumps handelskrig — reflektioner

Direkt Handelsfloden

irekta .

effekter Globala prod.kedjor
Importkostnader

_ Foretagsfortroende

Indirekta .
Konsumentfortroende

effekter _
INUEINEILGELRER

Tullar infGrda av...
pa import fran

Slutsatser (baserade pa IMF)

1. Kumulativ BNP-effekt (3 ar)
Varlden: -1.3%; USA: -2.0%

2. Ar ett bilateralt handelskrig
Nya avtal ingas...(t ex Japan-EU)

USA Kina USA EU

Kalla; Bank of England  Kina USA USA

Aviserade (inkl Trumps biltullar), %
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Tillvaxtekonomier: Goda tider — stigande risk
Handelskrig, kinesisk inbromsning och starkare USD

BNP, % | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | * Brasilien: Staller hopp till
Brasilien . . . reformer efter val | oktober

Ryssland - - - * Ryssland: Svag aterhamtning
Indien - - - - & sanktionshot pressar rubeln

Kina * Indien: Accelererande tillvaxt
EM-totalt | 48 | 51 | 5.1 | 5.1 men forsvagad rupie

Oljepris | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | e Kjna: Tillvaxt viktigare an
Brent, $ 55 73 85 85 skuldsanering & miljo
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Globalt: Arbetsmarknaderna visar muskler SEB
Lagsta nivaer pa 40-50 ar. .

Globalt: Arbetsloshet Produktivitet
Urval av lander, % BNP per arb.timme. Index 100=1990
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USA: Finanspolitik och jobben lyfter tillvaxten
Rekord men motvind fran handelskrig & kapacitetsbrister

* Procyklisk finanspolitik AR
Langsiktiga fragetecken... mﬂ ,;V@mb@ﬁj E‘Bﬂ .

\

e Stark arbetsmarknad
215 000 jobb/manad (2018; > 90 000)

‘. { /,f; Z

Antalet jobb > antalet arbetslosa WETIiITIL ETELETRNAY I GRE L BT TN
e Hushallens finanser mar fint... -~
o—r Majoritet | dag 2018 | Antal
Nettoférmogenhet 2, sparkvot 2 (7%) orognos | platser
BNP 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Senaten BRIV = 33
% 2.2 3.0 2.5 1.9 Rep-hus BRNEEEEE) NN 435
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USA: Allt stramare arbetsmarknad men det SEB
kvarstar visst utrymme...

Arbetskraftsdeltagande Tillgang pa arbetskraft

15-64 ar. Procent Arlig tillvaxt (%) och nettobalans
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Eurozonen: Mycket har gjorts men mycket SEB
aterstar

Sanering har gett resultat Ny Romregering = ranteoro
Procent av BNP : Rantepunkter mot Tyskland
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Globalt: Trog Ioneinflation men ingen entydig | SEB
bild — spridningsrisker fran energi & tullar

Inflation USA & eurozonen .Inflation kring malen 2%
Qg poceniuel ioranding Kaminflationen 1&g — tillfalliga

effekter lyfter inflationen, t ex
energi, torkan, valutor, hyror...

""" TN N . MEN 1: Sencykliska krafter
| 8l Normalt att inflationen stiger

« MEN 2: Produktiviteten?
« MEN 3: Mer sluten varld
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Globalt: Tre huvudscenarier SEB

Scenarier, finansiella effekter och sannolikheter

Sencyklisk tillvaxtkraft ERantor }[ Aktier } { ) J
Svag Inflationsrespons — CB-flexibilitet i) i) 65%

Utbudsdriven recession {Rt}{ Aktier } { ] }
Inflationsoverraskningar — CB-stress i B 20%

Positiv utbudschock Rantor Y Aktier
Arbetsutbud & produktivitet + — {ﬁ @}{ 1 ﬁ} { 15%}
CB-flexibilitet
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Langrantor fortsatter uppat men hur flack kan
avkastningskurvan bli?

10ar | ldag | Dec- Dec- | Dec-
% AONRS PAONRS 2020

USA 3.23 3.05

Feds styrranta & avkast-
ningskurvans (10-2) lutning

Tyskl 0.53 0.50

Neutral kortranta />
Feds/ECB:s hojningar />
Inflationsriskpremie />
Obligationsutbud (USA) 7
Obligationsefterfragan A
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Globalt: Borser pa vag in i en mer defensiv fas | SEg
Normalt med mer volatilitet framover

S&P 500 & forvantad
Intianina per aktie

e Positiv-stabil sommar trots
handelskrig/EM-Turkiet oro

Mer riskavert/sencykliskt beteende
S&P 500 (va) /} har utkristallerats

e Varderingar konsoliderar
A Globalt P/E-tal fran 17 till 15
|ntjanmg/aktle Global vinsttillvaxt 2019: 10-11%
12 man framat (ho) [l - Prognos avkastning

narmaste 12 man: 6-8%

Nordic Outlook 13



Sverige: Tillvaxt over trend... SEB
... men lag inflation gor att Riksbanken tvekar

BNP-tillvaxt

Kvartal/arstakt. Procent

e Industrin star starkt
Investerar, anstaller, exporterar

 Nasta regering & Riksbank
Stimulerar mera

e Bomarknad mjuklandar
Motstandskraft men risker kvarstar

e Valet: Svag regering eller

nytankande? Riskpremie?
% 2.3 2.5 2.2 2.1
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Sverige: Efter valet —risk for extraval, mellan- | SEB
mjolkspolitik men riskpremie avliagsen

Historiskt lag statsskuld

° . ] E 0 :
Stimulanser: 0.5-1.0% per ar Srocent av BNP

Fokus: offentlig karnverksamhet, sékerhet,
migration/integration och skatter

e Svag regering — samarbete?
Skatter, bostader, migration, arbetsmarknad?

e Riskpremie avliagsen

Starka statsfinanser, pragmatism,
samarbetstradition | kriser
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Sverige: Positionering I flera dimensioner
Ger komplext inrikespolitiskt pussel

Global Alternativ Val Jmf med
ProgreSSlV 2018 val 2014
Socialdem :
Miljopartiet 4.4
Vansterpartiet 5.0
Rodgrona 40.7 -2.9
Moderaterna J.G

Centerpartiet

Liberalerna 0

Kristdemokrat. 5

Alliansen 40.2 +0.8
Nationell Sverigedem. 4.6

Vardekonservativ
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Sverige: Inbromsning for bostadsratter
Kan hyresratter 6verraska pa uppsidan?

e Prisfall = Borattbyggande W Tillvaxtomslag for bostader

: ; L Bidrag till BNP-tillvaxtbidrag i p.e.
 Behov finns:“befolkning vaxer ,
snabbare an byggande

SEB-prognos 2017 ZAONRS

Hus 0]0[0 4 00C
Hyresratter 000 000
Bostadsratter D0Q 0 00C
Totalt 0o U0J 45 000
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Sverige: Tvekan efter hostens (2017) fall SEB
Hushallen mer positiva de senaste manaderna

Boprisutvecklingen * Spretigt, utplanande
Valueguard, SCB & Boprisindikator Stora vs sma kommuner, lagenheter vs

hus, nya vs gamla

| - Omsattningsfall

l  Lgh: ~ -5% jamfort med for ett ar sedan
Villor: Okat svagt

Aterhamtar sig efter amorteringskravet

» Hushallen férberedda
82% tror pa mer makrotillsyn

* Bopriser: -10% (nu -5/-6%)
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Sverige: Arbetslosheten faller under 6 procent | SEB
Stigande deltagandegrad bromsar nedgangen

Arbetsloshet Deltagandegrad

Procent

Procent
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Stark export men hammande kapacitetsrestrikioner ' Sgg
Dalig tajming for kronsvaghet — fel konjunkturlage

Sma kroneffekter Resurslage (RU) & loner
KIX & kapacitetsutnyttjande _Indikator och procentuell féréndring

Lonetill-
vaxt (va)
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Sverige: KPIF pa malet men inte exkl energi SEB
Vaxande skillnad KPIF/KPIF.exkl energi ett dilemma

Riksbankens KPIF-dilemma Tjansteinflationen
Procent

SEB prognos. Procent

eeeeee

Nordic Outlook 21



Sverige: Lag inflation = Riksbanken tvekar SEB
Forsta hojningen forst nasta ar

Reporanteprognoser

o Var inflationsprognos ut-
Procent

manar tidig rantehojning
e Splittrad direktion — kan enas?
e Lagre rantebana 6 sep

Ny huvudprognos: Feb 2019
2 X 25 pkt 2019; 3 x 25 pkt 2020
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Sverige: SOnderanalyserad... SEB
Mer framatblickande — baddar for rantehdjning

HOj | dec eller feb

HOJ | dec eller feb
la H6j i dec eller feb

£

Riksbanken vid ett vagskal “Investerar” sin trovardighet
Budskapet ar tydligt... | dec/feb-hojning med 25 pkt
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Sverige: KPIF pa malet men inte exkl energi SEB
Vaxande skillnad KPIF/KPIF.exkl energi ett dilemma

Riksbankens KPIF-dilemma Tjansteinflationen
Procent

SEB prognos. Procent

eeeeee
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Sverige: Riksbanken styr kronan
FOor manga krafter drar i svagare riktning

e Stark ekonomi hjalper inte USD/SEK & rantedifferens
Procent

s Minus- |[Handels-|| Svensk
rantan Kriget politik

e Vandning styrs av Riksbank
>25pkt kravs for att &ndra spelplanen

SEK | Idag | Dec-18 | Dec-19 | Dec-20 | *
EUR 10.49 1050 10.00 9.70 EERS0)
USD 9.06 9.15 8.35 7.60 RKIS
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This report is produced by SEB for institutional investors only. All information
has been compiled in good faith from sources believed to be reliable. However,
No representation is made as to Iits accuracy or completeness. No liability is
accepted for any direct or consequential loss resulting from reliance on this
document. Changes may be made to opinions or information contained herein
without notice. The report is the intellectual property of the bank. Quoting from,
referring to, altering or editing in parts or In its entirety of the report is not
allowed without the prior written consent of the bank. This material does not
constitute investment advice and is being provided to you without regard to
your investment objectives or circumstances. SEB, its affiliates or employees
may buy or sell, hold long or short positions in, or act as principal in, the
financial instruments referred to herein or may from time to time perform or
seek to perform investment banking or other services to the companies
mentioned herein. For more information see

Disclaimer
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http://sebgroup.com/large-corporates-and-institutions/disclaimer
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