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Globalt: Konjunkturzenit har passerats
Men tillvaxten ligger kvar 6ver trendnivaer

Global PMI. Index
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Globalt: Ekonomin slar i kapacitetstaket?
Lagsta nivaer pa 40-50 ar...
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Globalt:

Trumps handelskrig

Worst case scenarier inte sa farliga anda

Direkta
effekter

Indirekta
effekter

Handelsfloden Slutsatser (baserade pa IMF)

IG'Oba'E‘ p“’d'dkedjor 1. Kumulativ BNP-effekt (3 &r)
lBORKOSITACE varlden: -1.3%: USA: -2.0%

Foretagsfortroende . Ar ett bilateralt handelskrig

Konsumentfortroende Nya avtal ingas...(t ex Japan-EU)
Aktiemarknaden

Tullar inforda av... USA Kina USA =
...paimport fran Kalla: Bank of England ~ Kina USA EU USA

Dagens, %

2.6 9.1 3.3 3.0

Aviserade (inkl Trumps biltullar), % 4.5 14.9 6.2 7.2




Tillvaxtekonomier: Overdriven effekt men
lokala oroshardar bidrar till valutafall
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USA: Policymisstag?
Korta realrantor ar fortfarande laga

USA recessioner




USA: Finanspolitik och jobben lyfter tillvaxten | -
Kraft fran konsumtion & investeringar

Konsumtion & sparande FOretag: Investerings- &
Arlig tillvéxt, % av disp. inkomst anstallningsplaner. Nettotal




Eurozonen: Interna och externa utmaningar
Manga risker men EMU pa fastare mark

Sanering har gett resultat Ny Romregering = ranteoro
Procent av BNP s Rantepunkter mot Tyskland

‘ | m nilik .

(BNP_| 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2.4 2.1 2.1 1.9

%



Storbritannien: Deal or no deal — det ar fragan
HOg och 0kande sannolikhet for krasch ut ur EU

Lamnar EU 30 mar 2019
Overgangsperiod slut 31 dec 2020

® Lamnar med avtal
Miukt Brexit

@ Lamnar utan avtal
"WTO”

® Stannar | EU

52% "Stanna” — 48% "Lamna”




EZ: Tilltalliga krafter lyfter inflationen
"Livaktig uppgang i underliggande inflation...?”

EZ: Energi driver inflationsuppgangen
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Globalt: Nu ror centralbankerna pa sig
Men penningpolitiken forblir rejalt expansiv
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Sverige: Tillvaxt over trend... SEB
... men lag inflation gor att Riksbanken tvekar

BNP & sentiment

e Industrin star starkt
Investerar, anstaller, exporterar

 Nasta regering & Riksbank
stimulerar mera

« Bomarknad mjuklandar
Motstandskraft men risker kvarstar

e Valet: Svag regering eller

__ o b -
nytankande? Riskpremie:
% 2.1 2.5 2.2 2.1

Kvartalstillvaxt % & index




Sverige: Stark export men inte p g a krona
Dalig tajming for kronsvaghet — fel konjunkturlage

Sma kroneffekter Export av varor & tjanster

KIX & kapacitetsutnyttjande

Arlig procentuell férandring




Sverige: Stabilisering efter hostens fall
Hushallen mer positiva de senaste manaderna

Boprisutvecklingen
Valueguard, SCB & Boprisindikator

* Hushallen férberedda
82% tror pa mer makrotillsyn

* Bopriser: -10% (nu -5/-6%)



Sverige: Efter valet —risk for extraval, mellan-
mjolkspolitik men riskpremie avlagsen

e Stimulanser: 0.5-1.0% per ar

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

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

 Riskpremie aviagsen

Starka statsfinanser, pragmatism,
samarbetstradition | kriser

Historiskt lag statsskuld
Procent av BNP
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Sverige: Arbetslosheten faller till 6 procent
Stigande deltagandegrad bromsar nedgangen

Arbetsloshet
: Procent

Deltagandegrad
: Procent :




Sverige: Dampade [onedkningar SEB
Stigande resursutnyttjande har &nnu inte fatt effekt

Resurslage (RU) & loner

~Indikator och procentuell férandring

« HOgt resursutnyttjande |

« Laga avtal praglar I6nerna o ,ﬂ,
Nasta runda avslutas 2020 A

« FOrst 2020 nas I6nedkningar \4 . ‘
linje med inflationsmalet ‘4 M
(= 8:5%) N1 L



Sverige: SOnderanalyserad Riksbank...
Mer framatblickande — baddar for rantehdjning

HGj rantan nu! HGj 1 dec eller feb

HOj i oktober VS. HOj i dec eller feb

HOj | dec eller feb

‘7| Hoj i dec eller feb

Riksbanken vid ett vagskal “Investerar” sin trovardighet

Budskapet ar tydligt... | dec/feb-hdjning med 25 pkt



Sverige: KPIF pa malet men inte exkl energi.
Snabbt fall | tjansteinflationen

Riksbankens KPIF-dilemma Tjansteinflationen
Drognos. Procent Procent




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

e Var inflationsprognos ut- RepOralﬁF)trS(gL(t)gnoser

manar tidig rantehojning
e Splittrad direktion — kan enas?
e Lagre rantebana 6 sep
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« SEB:s prognos: Feb 2019
2 X 25 pkt 2019; 3 x 25 pkt 2020

%7 SEB




Rdnta: Langrantor fortsatter uppat
Krafter for rantan framover

e Centralbanksstyrd uppgang
Forsiktig normalisering utanfor USA

« Nagot hdgre inflation
Inflationsriskpremier alltjamt laga

« Utbud/efterfragan pa obligationer

 USA:s skattesankningar & Feds
balansrakning

e Stigande svensk-tysk spread
Riksbank/statsfinanser pressar kortsiktigt

e Flackare kurva



Valuta: Riksbanken styr kronan
Manga krafter drar fortfarande i svagare riktning

e Stark ekonomi hjalper inte USD/SEK & rantedifferens
Procent
Minus- g Handels-j§ Svensk 3 “
rantan Kriget politik
e Vandning styrs av Riksbank
>25pkt kravs for att &ndra spelplanen

| SEK | Idag | Dec-18 | Dec-19 | Dec-20| *

EUR 10.32 1050 10.00 9.70
USD 890 915 835 7.60







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

Nordic Outlook 24



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