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Global oro - akut behov av reformer
o Kinas krishantering avgorande for att stabilisera global tillvaxt
e USA och eurozonen drabbas av osdkerhet, men gynnas av lagre oljepriser

o Stark svensk tillvaxt déljer vaxande obalanser
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Sammanfattning
Stor osakerhet om de Utsikterna for den globala aterhamtningen har forsamrats betydligt under de senaste mana-
globala utsikterna derna och riskerna pa nedsidan har ¢kat. | grunden ar forutsattningarna goda for 6kad tillvaxt i

de utvecklade ekonomierna men osikerheten och volatiliteten pa finansmarknaderna kan
leda till bakslag. Inbromsningen i slutet av forra aret innebar att vi séanker vara tillvaxtprogno-
ser for i &r och nasta &r nagot samtidigt som riskbilden pé nedsidan har tilltagit. De utvecklade
ekonomierna gynnas av sjunkande energipriser och penningpolitiska stimulanser. Den ovan-
tade forsvagningen av den amerikanska tillvaxten i slutet av 2015 kan komma att forstarkas
av oron pa finansmarknaderna och den tkade osdkerheten under inledningen av 2016. |
eurozonen forbattras situationen, om &n langsamt. Den ekonomiska politiken i sdval USA som
eurozonen kommer fortsétta att vara stodjande men motvinden fran omvarlden okar. | Norden
brottas landerna med olika problem: | Norge forutser vi att tillvaxten drastiskt sjunker till féljd
av oljeprisnedgéngen och i Danmark foll exporten ovéntat under det tredje kvartalet medan
Finland @ntligen far se blygsam tillvéaxt efter &r av recession. Ur ett globalt perspektiv, &r ut-
vecklingen i Kina och de kinesiska myndigheternas hantering av krisen avgdrande for véarlds-
ekonomin de kommande aren.

Stark tillvaxt déljer vaxande Den svenska ekonomin &r pa ytan mycket stark. En stark arbetsmarknad, hdg privat och
obalansernai Sverige offentlig konsumtion och upp- Makroekonomiska indikatorer, 2014 - 2017
svinget i industriproduktionen 2014 2015 2016p 2017p

gor att tillvaxten gar pa alla
cylindrar. En mycket expansiv
penningpolitik och finanspoli-

Real BNP, arlig férandring i %
Sverige (kalenderkorrigerat) 2.4 3.5 3.1 3.1

tiska stimulanser ar émsesidigt LEsetlt:ndd ;:Z ;5 gi 2:2
forstarkande och bidrar till en Litauen 30 17 33 30
hog tillvaxt, men ocksa till véax- . ' ' ' '
ande obalanser. Den svenska Arbetsléshet, % av arbetskraften
arbetsmarknaden blir mer och Sverige 7.9 4 6.5 6.4
mer polariserad, bostadsmark- Estland 74 59 62 64
naden &r dysfunktionell och Lettland 108 98 92 83
integrationen méste forbattras. Litauen 107 92 81 74
Efter tre &r med hog tillvaxt Konsumtionspriser, arlig férandring i %
riskerar de underliggande oba- Sverige 02 00 09 21
lanserna i den svenska ekono- Estland -01 05 03 22
min att skapa akuta problem. Lettland 06 02 08 23
Om omfattande reformer inte Litauen 01 -09 20 3.0
genomfors kommer tillvéxten att  Bytesbalansen, % av BNP
bromsa in kraftigt 2018. Sverige 6.0 538 53 438
Okad tillvaxt i Baltikum Baltisk export vantas ta fart tack Estland 31 65 34 15
20162017 vare den allt hogre tillvaxten i Lettand 20 -14 23 38

Europa. Detta kommer att leda Litauen 36 -19 -23 30
til - dkade investeringar och Kallor: Nationell statistik och Swedbank.

darmed ocksa hogre ekonomisk tillvaxt. De nominella I16nedkningarna blir hyggliga, och trots
en stigande inflation blir hushallens konsumtion den framsta tillvaxtmotorn. Sysselséattningsut-
vecklingen daremot forvantas bli svag.

De negativa riskerna har Det &r uppenbart att nedatriskerna i prognosen har 6kat och &r stora. Utsikterna fér den kine-

okat siska ekonomin praglas av en genuin osadkerhet. En betydande devalvering av renminbin
skulle skaka om den globala ekonomin och skapa ett svarhanterligt deflationstryck i de ut-
vecklade ekonomierna. Det spénda geopolitiska laget i Mellantstern kan forvarras ytterligare
med foljden att oljepriset plotsligt skulle skjuta i hdjden och flyktingstrdommen férvarras. Samti-
digt kan dagens |aga oljepris leda till politisk oro i Ryssland. De politiska spanningarna okar
ocksa i den utvecklade delen av varlden. | Europa far flyktingkrisen till féljd att populistiska
politiska rorelser gynnas pa bekostnad av de etablerade partierna. Storbritannien planerar att
genomféra en folkomréstning om medlemskapet i EU. Flyktingsituationen i Europa har ocksa
kommit att bli ett hot mot den fria rorligheten i Europa, med stora risker for tillvéaxten och den
politiska sammanhallningen. | tillvaxtekonomierna utgér den véaxande skuldbordan ett oros-
moment. En positiv risk ar att tillvaxteffekten av det lagre oljepriset kan bli stdrre for de utveck-
lade ekonomierna an férvantat.
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Global utblick

Utsikterna for den global aterhamtningen har férsamrats betydligt under de senaste
manaderna, och de negativa risker har tkat. Forutsattningarna for en starkare tillvaxt i
de utvecklade ekonomierna &r dock goda, men osakerheten och svangningarna pa de
finansiella marknaderna kan ge bakslag. Inbromsningen i slutet av férra aret innebér att
vi sanker véra prognoser for de kommande tva aren, men annu viktigare ar att vi hojer
de negativa riskerna for prognosen. Vi foljer noga utvecklingen i Kina och avsikterna
hos kinesiska myndigheter for att fa ledtrddar om hur stora riskerna ar fér den globala
aterhamtningen.

Vid randen av aterhamtning Den globala tillvéxt férsvagades under slutet av forra ret. Aktiviteten i USAs ekonomi saktade

eller tillbaka i recession? in efter tva solida kvartal men den starka arbetsmarknaden ledde till att Federal Reserve
hojde styrrantan for forsta gangen sedan 2006. Eurozonen &r en ljuspunkt med en bred ater-
hamtning, inte minst i krisekonomier sdsom Spanien och till viss del Italien. Uppgangen sker
dock fran laga nivaer. Tillvaxtmarknaderna & andra sidan kampade i motvind bland annat
genom stigande oro for en inbromsning i Kina men ocksa fallande ravarupriser och en stark
USA-dollar som pressar hogt skuldsatta ekonomier. Sammantaget kan 2015 i basta fall besk-
rivas som aret nar den globala aterhamtningen tog en paus eller i varsta fall som aret nar den
globala finanskrisen gick in i sin tredje fas.

Under bérjan av 2016 forvarrades den globala utvecklingen efter den redan svaga avslutning-
en ifjol. Oro dver att

Yo = P . -0,
den kinesiska eko- Swedbank globala BNP prognos™ (arlig forandring i %)

nomin  saktar in 2014 2015 2016p 2017p
snabbare  resulte- -USA : 24 24 (25 27 (300 26 (2.8)
Ur askan i elden? rade i 6kad volaili- EMU ténder 09 15 (15 18 (19 1.7 (18)
tet p& de finansiella Tyskland 16 15 (16) 18 (18 15 (1.6
marknadermna.  En Frankrike 02 11 (11 15 (19 1.7 (17
férsvagning av den ftalien -04 07 (07) 14 (14 14 (14
kinesiska  valutan Spanien 14 32 (32) 29 (30 24 (24)
forstarker oron och Finland 04 01 (01) 05 (05 1.0 (L0
effekterna ar kann-  Storbritannien 28 22 (24 21 (23) 21 (21
bara i hela den Danmark 13 13 (19 20 ((22) 21 (1.9
globala ekonomin. Norge 2.3 14 (11) 1.0 (11) 14 (2.2)
Den snabba ned- Japan -01 07 (06 11 (11) 0.7 (0.7)
gangen av oljepri- Kina 74 68 (68) 65 (66) 63 (6.3)
set ar gynnsamt fér  Indien 71 74 (76) 71 (75 72 (7.7)
den totala globala Brasilien 01 -39 (-3.1) -37 (23) 00 (0.4
ekonomin men de Ryssland 05 -38 (-45) -25 (-20) 1.0 (15)
negativa effekerna  gjopal BNP i PPP 34 31 (31) 34 (36) 37 (38)

ar mer Omedelbara' 1/ November 2015 prognosen inom parentes.
Nedskéarningarna 2/ Vikter fran IMF (reviderade 2015). Kallor: IMF och Swedbank.

inom energisektorn

ar betydande och manga lander som exporterar ravaror paverkas kraftigt och snabbt. Detta
kan ha politiska konsekvenser, sasom i Ryssland dar medelklassen drabbas hart, men ocksa
mellan lander sdsom den skapta konflikten mellan Saudiarabien och Iran. | sin helhet och
Over tiden &r dock energiprisfallet till fordel for den globala tillvaxten, speciellt i eurozonen och
Indien men aven i USA. Vi har reviderat ned var prognos for oljepriset under 2016 och 2017
till 36 dollar per fat respektive 44 dollar per fat (frAn 56 dollar per fat och 63 dollar per fat i var
novemberprognos).

Mer mot- an medvind Sammantaget 6ver prognosperioden, och jamfort med var novermberprognos,beddmmer vi
att de negativa faktorerna dkat mer &n de positiva, och vi reviderar ned den globala tillvaxten.
Det ar framforallt i USA dar borjan av aret aterigen ar svag, men 6ver de kommande aren
forvantar vi oss dock Okad tillvaxt tack vare starkare hushallsekonomi och mer expansiv fi-
nanspolitik samtidigt som penningpolitiken ger fortsatt stéd. Aven i Indien férvantas tillvaxten
bli svagare, dven om den fortfarande &ar den snabbast vdxande stora ekonomin. Den nya
regeringen finner det svarare att genomfora sin reformagenda. Pa den positiva sidan kommer
eurozonen att dra nytta av sjunkande ravarupriser, fortsatt stimulerande penningpolitik, en
banksektor som aterhamtar sig och en expansiv finanspolitik.
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Yuanférsvagning, geopoli- De negativa riskerna for prognosen har ¢kat och &r stora. Den kinesiska ekonomin karaktari-
tiska spanningar och poli- seras av genuin osakerhet rérande ekonomins verkliga tillstand men kanske annu mer nar det
tiska forandringar galler den ekonomiska politiken. En betydande valutaférsvagning skulle sanda chockvagor

genom den globala ekonomin och leda till ett stigande deflationstryck i de utvecklade ekono-
mierna. Geopolitiska spanningar i Mellandstern ar stora och kan forvarras, med press uppat
pa oljepriset. Ett lagt oljepriset kan orsaka politiska omvalvningar i Ryssland nar medelklassen
pressas. Politiska spanningar 6kar ocksa i den utvecklade véarlden. | Europa ar de etablerade
partierna under press p& grund av flykting-  gjopait: Prognosens riskbild (sannolikhet i %)

krisen vilket gynnar mer populistiska partier. 70 -
| Storbritannien kommer det att hallas en 60 -
folkomrgstning angaende medlemskapet i %0 -
EU och det kommer att hallas presidentval i “°~
USA i &r. Flyktingsituationen i Europa hotar >~
ocksd Schengenavtalet med stora risker for
tillvaxten om det upphér. Inom flera tillvéaxt-
ekonomier &r ocksé de hdga skuldnivéerna
en kalla till oro. P& den positiva sidan, kan
effekterna av de laga energipriserna ge en

Januari November

20 -
10 -
0-

B Huvudscenario mVarre M Battre

StC')I’re eﬁekt pé hushé”en an fOrVantat Kallor: Swedbank Research & Macrobond
Mindre spanning mellan Mot bakgrund av langsammare tillvéxt och inte minst ett fortsatt Iagt inflationstryck férvantar vi
centralbankerna att den amerikanska centralbanken (Federal Reserve - Fed) dampar héjningstakten och hojer

styrrantan endast tva ganger i ar (sannolikt i juni och december). Trots att de som rostar i ar
ar nagot mer hokaktiga an forra aret, innebar den senaste utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och ravarumarknaderna att Fed blir mer avvaktande. Bank of England forvantas
folja efter med en langsammare atstramningstakt medan Europeiska centralbanken (ECB)
och Bank of Japan kommer att behélla sin mycket expansiva hallning. | det korta perspektivet
kommer det, om nagot, bli ytterligare lattnader. Detta kommer att minska den potentiella
spanningen mellan centralbankerna som tidigare betraktades som bekymmersam pa mark-
naderna. Det maste dock noteras att utrymmet fér penningpolitiken att motverka en ny stor
nedgang ar begréansad och om det blir nédvandigt maste andra politiska omraden involveras,
pa kort sikt skattepolitiken och pa mellanlana sikt strukturreformer.

Globalt: Centralbanksprognoser (%) Globalt: Rantedifferens USA vs. EMU (p.e.)
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Kallor: Swedbank Research & Macrobond Kallor: 'k Research & N

Rénte- och valutamarknader

Eallande rantor USAs centralbank hojde sin viktigaste styrranta i slutet av 2015 vilket drev upp de korta mark-
nadsrantorna i USA, vilka ddrmed steg mer &n de jamforbara europeiska rantorna. Samtidigt
bidrog 13g inflation och sjunkande ravarupriser till att dampa effekterna pa obligationsrantor
med langre I6ptider. | Sverige steg langrantornamarkbart mot slutet av forra aret da den stora
flyktingstrommen innebar 6kad osakerhet for den svenska budgetutvecklingen och statens
lAnebehov. Darmed oOkade ranteskillnaden mellan Sverige och Tyskland kraftigt under det
fiarde kvartalet ifjol. Innevarande ar har inletts med fallande rantor, bade internationellt och i
Sverige, i huvudsak beroende pa 6kad oro for den kinesiska konjunkturen och kraftigt fallande
ravarupriser. Den ekonomiska os&kerheten har ocksa spridit sig till aktiemarknaden med
kraftigt fallande aktiepriser dver hela varlden som ett resultat.

Obligationsavkastningen Nar dammet val har lagt sig efter den nuvarande oron foérvantar vi att trenden med latt sti-

stiger svagt gande marknadsrantor fortsatter, bade internationellt och i Sverige. Nar den globala och
svenska inflationstakten stiger, i huvudsak som ett resultat av sa kallade baseffekter, stiger
rantorna om an fran mycket laga nivaer. En moderat tillvaxtuppgang och mer mattlig inflation
i Europa paverkar dven den svenska utvecklingen och dampar uppgangen for svenska lang-
rantor. Att USA hojde sin viktigaste styrranta betyder att skillnaden mellan amerikanska och
europeiska kortréntor 6kar. Skillnaden ar dock mindre &n vad vi tidigare prognosticerade for.
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Riskklimat och centralban- De senaste arens utveckling pa valutamarknaderna har préaglats av ett par stérre trender

ker styr valutorna bland annat den generellt starkare dollarn och de svagare ravarurelaterade valutorna inklu-
sive den norska kronan. Grunden for dessa rorelser var att Fed hdjde styrréantan i december.
Réavaruvalutor har 6ver en langre tid paverkats av fallande efterfragan i Kina. Var bedémning
ar att de senaste arens dollarstyrka nu ar relativt nara sin kulmen. Fed kommer sannolikt att
héja sin styrranta ett par ganger i ar vilket ar mer &n vad marknaden prissatter. ECB star dock
fast vid sina férlangda obligationskop till och med mars 2017 och flaggat for en ytterligare
sankning av depositrantan i mars. Det talar for att EURUSD-kursen senare i ar vid nagot
tillfalle kan snudda vid paritet. Var prognos ar 1,04 pa 6 manader.

Marknadssvangningar p&- | det korta perspektivet ar det dock oron pa aktie- och kreditmarknaderna som spiller 6ver i
verkar valutorna p& kort sikt valutarorelserna. Detta har ytterli- Rante- och valutaantaganden (%)
gare forsvagat révaruvalutorna och Utfall|Prognos
starkt risk-off relaterade valutor som 2015| 2016 2016 2017 2017
den japanska yenen. Aven euron 22-jan| 30jun 31dec 30jun 31dec

tenderar att stiarkas under perioder Styrrantor

. . " Federal Reserve, USA
av finansiell oro. Detta kan forklaras , 0.50| 0.75 100 125 175
. L. Europeiska centralbanken 005 005 005 005 0.05
av eurons roll som finansieringsva- Bank of England osol 050 o050 o075 100
luta och av eurozonens bytesbalan-  \orges Bank 05| 080 000 000 000
S('jvel’skott. Det finnS en oro fOI’ att Bank of Japan 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Kina ska tvinga ge efter for det de- statsobligationsrintor
precieringstryck mot sin valuta som Tyskland 2-arig -0.45( -025 000 015 0.60
rader (se avsnittet om Kina). Det  Tyskland 10-érig 041| 065 090 130 175
skulle medféra att Kinas exportpriser ~ USA 2-4rig 087 115 150 190 240
USA 10-arig 2.04| 240 285 330 365

faller ytterligare vilket i sin tur okar

rispressen globalt. Det &ar vart att

Eottfra att Kgi]nas star for hela 25 EURUSD 108 104 104 108 115
A . dli USD/CNY 66 67 68 69 7.1

procent av USA:s import sa en tydligt g rnok 012l 043 914 900 877

Véaxelkurser

Stal’kal’e USD/CNY kan fé konse- USD/JPY 118 120 120 118 118
kvenser for inflationsutsikterna pa EUR/GBP 076| 077 072 070 0.70
Kort sikt i USA. Allt detta &r dock _ USDIRUB 79l 79 80 75 70
annu s |énge endast en risk. Kallor: Reuters Ecowin och Swedbank.
Den svenska kronan starks Vért huvudscenario &r att den svenska kronan stéarks n&got mer 6ver &ret &n vad Riksbanken
snabbare an Riksbankens prognosticerar, med antagandet att borsfallet bromsar upp. P& kort sikt kommer Riksbanken
prognos att gora vad man kan for att bromsa en allt for snabb kronférstarkning. Den senaste mana-

dens kronforstéarkning handlar dock mest om férsvagning av den kinesiska yuanen, det brit-
tiska pundet och den norska kronan som tillsammans vager ca 20 procent i vaxelkursindex
(KIX). Riksbanken tycks fasta stdrre vikt vid kronans utveckling mot euron och dollar. En
sankning av den svenska styrrantan ar ocksa redan prissatt i rantemarknaden. Riksbanken
har signalerat obligationskop till i sommar medan ECB fortsatter till mars nasta ar. Lagg till att
svensk tillvaxt &r relativt stark, att kronan far anses vara Iagt varderad och att det hoga bytes-
balansoverskottet kvarstar. Det talar for att kronkursen gentmot euron langre fram i ar kom-
mer att starkas till néra 9,00.

Den norska kronan nara Den norska kronan har fortsatt att ga kréftgang i ljuset av det fallande oljeprisfallet och tecken

botten mot den svenska pd att en markbar vandning i oljepriset kan férvantas tidigast mot slutet av &ret. Till dess
kommer den norska ekonomin behdva stdd av en svag valuta och ytterligare rantesankningar
for att dampa riskerna for ett djupare tillvaxtfall. Marknaden prissatter i dagslaget narmare tva
rantesankningar vilket ligger i linje med Norges bank prognoser som emellertid inte tycks ha
brattom da inflationen fortfarande ar 6éver malet och finansiell stabilitet ar ett argument att ga
forsiktigt fram. | ett langre perspektiv ar den norska kronan pa overdrivet svag niva. Var pro-
gnos ar att den norska kronanater forsvagas nagot mot den svenska kronan till 0,95 under
forsta halvaret, men att NOK/SEK-kursen &r néra en botten ur ett lite langre perspektiv.

Pundet sarbart infor EU- Pundet har backat kraftigt de senaste m&naderna. En stram finanspolitik som dampat inflat-

omréstningen ionstrycket bade via fallande importpriser och en aterhallsam inhemsk efterfrdgan ar en forkla-
ring. Den tidigare uppgangen i loneutvecklingen har dampats och den snabba uppgangen i
sysselsattningen har bromsat in. Marknaden prissatter nu en forsta rantehojning fran Bank of
England forst nasta ar. Mer viktigt for pundet &ar den brittiska folkomréstningen om EU-
medlemskapet. Omrostningen vantas ske andra eller tredje kvartalet i ar, och utgangen &r
langt ifran given. Foljden har blivit att investerare valjer bort pundet. Med ett rekordstort by-
tesbalansunderskott sa blir pundet extra sarbart. Vart basscenario ar dock att Storbritannien
rostar for att stanna kvar i EU och att pundet aterhamtar en hel del av sitt tapp senare i ar.
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Sverige: Akut behov av reformer

Svensk ekonomi ar pa ytan stark. Tillvaxten ar hdg, driven av en stark arbetsmarknad,
en hog privat och offentlig konsumtion och ett uppsving i industriproduktionen. Kom-
binationen av en ultralatt penningpolitik och expansiv finanspolitik férstarker varandra.
Det ar dynamit for tillvéxten, men som med alla sprdngmedel har det allvarliga sidoef-
fekter. Svensk arbetsmarknad blir allt mer polariserad, bostadsmarknaden &r dysfunkt-
ionell och utbildningssystemet eftersatt. Efter tre ar av hog tillvaxt riskerar underlig-
gande obalanser i svensk ekonomi att brisera. Tillvaxten bromsar in kraftigt 2018, om
omfattande reformer inte genomfors.

Svensk ekonomi vantas véxa kraftigt 2016 och 2017. Det foljer pa en stark utveckling under
2015. De framsta drivkrafterna ar hoég privat och offentlig konsumtion, 6kande investeringar i
bostéder och ett uppsving av exporten. Riksbankens rantesédnkningar och obligationskdp
bidrar till denna utveckling da laga rantor stimulerar hushéallens konsumtion och investeringar i
bostader, och en svagare krona bidrar till en 6kning av exporten. Industriproduktionen har
vant upp efter flera ar av kraftgang. Ovanpa detta tillkommer en hdg flyktinginvandring som
bidrar till en hdg privat och offentlig konsumtion. Arbetade timmar okar till félid av hogre
sysselsattning, men aven av 6kad dvertidsarbete, inte minst inom offentlig sektor.

Samtidigt som tillvaxten ar hog forvarras obalanserna i svensk ekonomi de narmaste aren; en
Okad tudelning pa arbetsmarknaden och en allt mer dysfunktionell bostadsmarknad. Pa ar-
betsmarknaden kommer den daliga matchningen att bidra till att arbetslosheten borjar stiga
mot slutet av 2017. Arbetsldsheten ar ca fem procent for inrikes fédda och éver 15 procent for
utrikesfodda. Sett till utbildningsniva ar arbetslosheten an mer polariserad. Under prognospe-
rioden kommer polariseringen forstarkas och 75 procent av de arbetslosa kommer best& av
utsatta grupper, som har svart att finna sysselsattning pd arbetsmarknaden. Bostadsmark-
naden karakteriseras av hoga priser i storstadsregionerna, brist pa hyresratter och 1ag rorlig-
het. Med en kraftigt vaxande befolkning kommer dven denna situation att forvarras da bo-
stadsbyggandet inte motsvarar befolkningstkningen.

Makroekonomiska nyckeltal v
2014 2015 2016p 2017p

Real BNP (kalenderkorrigerad) 2,4 35 31 3,1
Industriproduktion -0,8 3,8 4,3 4,0
KM, arsgenomsnitt -0,2 0,0 0,9 2,1
KPI, dec-dec -0,3 0,1 1,6 2,4
KPIF, arsgenomsnitt ¥ 0,5 0,9 14 19
KPIF, dec-dec 0,5 0,9 17 19
Arbetskraften 1,3 0,7 0,9 1,3
Arbetsloshet, % av arbetskraften 7.9 7,4 6,5 6,4
Antalet sysselsatta 1,4 1,3 1,9 1,4
Nominella timloner, totalt 2,8 2,6 3,2 3,4
Hushallens sparkvot, % av disponibelinkomsten 15,3 16,2 17,0 17,1
Real disponibelinkomst 2,2 3,6 40 29
Bytesbalans, % av BNP 6,0 5,8 53 4,8
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1,7 -0,9 -09 -0,9

Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 40,6 38,7 37,6 36,8
1/ Arlig procentuell férandring om inte annat anges

2/ Konsumentprisindex med fasta rantor Kéllor: SCB och Swedbank.
Obalanserna i svensk ekonomi forvarras av en dalig mix av penning- och finanspolitik. Vi
beddmer att Riksbanken kommer att sénka reporantan till -0,50 procent i februari. Det ar

aven mdjligt att valutainventioner kommer att genomféras fér att bromsa en markant kronfor-
starkning. En mer negativ reporanta bedéms ha sma effekter pa realekonomin. Istéllet kan
finanspolitiken i dagslaget ge storre positiva effekter pd den realekonomiska utvecklingen om
underskott anvands for strukturreformer och investeringar som starker langsiktig tillvaxt. For
att stimulera jobbtillvéaxt behdver integrationen av nyanlanda forbéttras, vilket kan goras ge-
nom att sdnka kostnaderna for att anstélla. Utbildningsinsatser, som hdjer produktiviteten hos
arbetskraften och forbattrar matchningen, ar ocksa nédvandiga. Den tredje delen som kan
bidra till varaktigt hogre tillvaxt ar investeringar i infrastruktur som ger stérre arbetsmarknads-
regioner. Det skapar majlighet att pendla till jobb och utbildning och 6kar rérligheten pa ar-
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betsmarknaden. Det 6ppnar dessutom upp for att bygga fler bostader dar det finns byggbar
mark till lagre kostnad. | dagslaget ser vi endast ljumma forsék att férbattra bostadsmark-
naden, och begransade satsningar pa infrastruktur. H6jd a-kassa och forsamrade ROT- och
RUT-avdrag motverkar en forbattrad integration. Efter tre &r med hog tillvaxt 2015-2017 ser vi
darfor en stor risk for en kraftig inbromsning i svensk ekonomi fran 2018 och framat.

Swedbanks BNP prognos

Procent volymférandring 2014 2015 2016p 2017p
Hushallens konsumtionsutgifter 2.2 26 (2.5) 31 (3.2 2.7 (2.9
Offentliga konsumtionsutgifter 1.3 22 (2.2) 3.7 (3.9 2.8 (3.4
Fasta bruttoinvesteringar 7.5 7.3 (4.9 59 (5.5 53 (5.6)
naringsliv exkl. bostader 6.1 5.8 (3.6) 48 (4.4) 46 (5.4)
offentliga myndigheter 2.3 3.7 (2.8) 6.1 (5.7) 5.6 (4.5)
bostader 19.8 16.3 (12.4) 9.7 (949 73 (7.2)
Lagerinvesteringar 0.1 0.0 (-0.1) 0.0 (0.0) 0.0 (0.0
Export av varor och tjanster 35 49 (3.9 50 (4.8) 41 (4.6)
Import av varor och tjanster 6.3 46 (2.6) 6.5 (6.2 54 (5.4)
BNP 22 38 (34 34 (3.5) 29 (34
BNP, kalenderkorrigerad 24 35 (3.2 31 (3.3) 3.1 (3.6)
Inhemsk slutlig anvandning 31 35 (290 38 (38 33 (386
Nettoexport ~ 09 03 (0.7) -04 (-04) -04 (-0.2)

1 Bidrag till BNP-tillvéxten.
November 2015 prognoserna i parentes Kéllor: SCB och Swedbank.

Svensk export tar marknadsandelar

Svensk export tog marknadsandelar under 2015. Detta p& en varldsmarknad som uppvisade
den svagaste utvecklingen sedan den globala finanskrisen 2009. | USA och Europa, dit mer-
parten av svensk export gar, har marknadstillvaxten varit vasenligt starkare an i tillvaxteko-
nomierna dar marknaderna krympt. Den svenska exportvolymen beréknas ha vuxit med om-
kring 5 procent under 2015 och drevs framfor allt av en 6kad tjansteexport. En tilltagande
tjanstefiering i naringslivet och en véxande global marknad for tjanster har bidragit till att tjans-
teexportens andel av svensk export har vuxit och uppgar till 30 procent av den totala exporten
jamfort med 20 procent for 15 &r sedan. Varuexporten stéarktes under fjolarets andra halvar
och kom framst via en okad export fran transportmedelsindustrin och kemisk industri. Samti-
digt signalerar en stigande exportorderingdng en fortsatt aterhaAmtning for den svenska varu-
exporten.

Varldsmarknadstillvaxten for svensk exportindustri vantas starkas under 2016-17 om &n i
lAngsammare takt an det historiska genomsnittet. En hammande faktor &ar de laga ravarupri-
serna som haller tillbaka investeringar i de ravaruproducerande branscherna och i foérlang-
ningen paverkar de svenska exportforetagen. Det ar framfor allt exporten till Norge som &r i
farozonen, inte minst efter oljeprisfallet och fallande oljeinvesteringar. Daremot réknar vi med
att investeringarna i eurozonen tar ytterligare fart i kolvattnet av konjunkturaterhamtningen
och ett hogre kapacitetsutnyttjande, ndgot som gynnar svensk exportindustri. Investeringsva-
ror utgdr namligen grundbulten i svensk varuexport. Den véxande globala tjanstehandeln
raknar vi med fortsétter att stddja den totala svenska exporten som sammantaget stiger med
5,0 procent i ar. | samband med att konkurrenskraften gradvis blir mindre férdelaktig, via den
forvantade kronapprecieringen och de hégre enhetsarbetskostnaderna, vantas dock export-
Okningen véaxla ned till 4,1 procent for 2017.

En stark privat konsumtion och en bredare investeringsuppgang férvantas leda till att importen
vaxer snabbare &n exporten. Nettoexportens bidrag till BNP férvantas darfor bli negativ under
2016 och 2017 efter ett mindre positivt bidrag under forra aret.

Sverige: Export & import av varor & tjdnster (ar/ar) Sverige: Bostad och offentliga investeringars
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Investeringskonjunkturen starks

Investeringarna vaxte pa bred front under 2015. Totalt steg investeringarna med 7,9 procent i
arstakt under fiolarets tre forsta kvartal. Bostadsinvesteringarna steg med 16 procent och
svarade for det storsta bidraget men aven investeringarna inom det privata naringslivet och
den offentlig sektorn steg.

| &r fortsatter bostadsinvesteringarna att svara fér en betydande del av investeringsupp-
gangen. Utbredd brist pa bostader, flyktningstrommen frn i hostas, laga rantor, stigande
disponibelinkomster och regeringens ambition om att 6ka bostadsbyggandet pekar entydigt
pa ett fortsatt hogt bostadsbyggande. Dock raknar vi med att tillvaxttakten halls tillbaka av
begynnande kapacitetsbrister sdsom brist pa arbetskraft och byggklar mark, vilket vi forutser
blir mer framtradande under den senare delen av prognosperioden. Kapacitetsbrister kan ha
lett till att antalet pabdrjade lagenheter i storstadsregionerna blev oférandrade under fiolarets
tre forsta kvartal medan de steg i dvriga landet, framst i universitetsorterna.

Vi ser en god utveckling i de offentliga investeringarna. Den snabba befolkningstillvéxten, i
kombination med upprustning av miljonprogrammet och infrastruktursatsningar, innebéar ytter-
ligare ett tryck uppét pa de kommunala investeringarna. SCB:s investeringsenkét signalerade
om en svag investeringsutveckling under 2016 for det privata naringslivet. Vi réknar med en
lagre investeringstillvéxt inom industrin efter den kraftiga kapacitetsutbyggnaden inom trans-
portmedelsindustrin och fortsatta neddragningar inom gruvnaringen medan investeringarna
inom Ovriga delar av naringslivet stiger i kolvattnet av den starka inhemska efterfragan och
laga rantor.

Hushallen medvetna om riskerna for svensk ekonomi

Hushéllens konsumtion fortsatter att vara en betydande drivkraft de narmaste tva aren.
Sysselsattningsutvecklingen fortsatter att utvecklas starkt, vilket tillsammans med en ihallande
lag inflationstakt gor att den reala disponibla inkomsten stiger med hela 4,0 procent i &r och
med narmare 3 procent 2017. Detta trots att skattetrycket 6kar nagot under prognosperioden.

En stark inkomstutveckling gor att vi raknar med att hushallens konsumtionslusta haller i sig
relativt val. Samtidigt ar osékerheten kring finanspolitiken och, inte minst, bostadsmarknaden
betydande vilket, trots allt, ger utslag i en stigande sparkvot. En faktor bakom det héga spa-
randet ar 6kande amorteringar genom skarpta amorteringskrav fran bankerna. Dartill ar hus-
hallens fortroende dampat, framst beroende pa en negativ syn pa landets ekonomi.

For aret raknar vi, trots allt, med en fortsatt stark konsumtionsutveckling inte minst beroende
pa att antalet fardigstallda bostader ligger pa en hog niva vilket gynnar sallanképsvaruhandeln
sasom mobler och inventarier. Dessutom bidrar flyktinginvandringen positivt via stigande
dagligvaruhandel. Nasta ar vantas hushallens konsumtion dampas nagot till en tillvaxt pa 2,7
procent. Har réaknar vi med att den starka utvecklingen for den varaktiga konsumtionen faller
tillbaka, dels beroende pa en mattnadseffekt. Dels som en f6ljd av dampat bostadsbyggande.

Réntorna forblir Iaga och stiger enbart i langsam takt under prognosperioden vilket innebar att
rantekostnaderna enbart verkar mattligt aterhallande pa konsumtionen. En mattlig ranteupp-
gang i kombination med stigande skuldsattning okar emellertid hushallens ranteutgifter som
andel av den disponibla inkomsten. Trots en begransad ranteuppgang finns det utrymme att
inleda en gradvis nedtrappning av ranteavdragen. En pa sikt nédvandig reform bade ur ett
stabilitetsperspektiv men dven da stigande rantor innebar en allt stérre press pa statsbudge-
ten.

Sverige: Hushallens konsumtion och sparande Sverige: Konsumtion efter andamal
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Fullt uppsving pa arbetsmarknaden ger éverhettningsrisker
Arbetsmarknaden starktes betydligt under 2015. Fler blev sysselsatta och arbetsldsheten
sjonk, en utveckling som vi tror kommer att fortsatta under de narmaste aren. Sysselsattning-
en och arbetade timmar ckar inte minst i flyktinginvandringens spar. Personal behéver anstal-
las pa myndigheter och ute hos kommunerna for att ta hand om de nyanléanda och fler beh6-
ver arbeta dvertid. Den stora tillstromningen av asylsékande innebar att handlaggningstiderna
ar betydande, vilket leder till att det dréjer ett bra tag, atminstone till &r 2017, innan de nyan-
landa kan borja komma ut pa arbetsmarknaden och soka jobb. Det innebér att sysselsatt-
ningsokningen for 2016 och 2017 kommer att dverstiga arbetskraftens dkningstakt med sjun-
kande arbetsloshet som foljd. Efter regeringens atstramningar av asylméjligheterna och ID-
kontrollerna tror vi att antalet asylsdkande nu kommer att ddmpas mer &n vad Migrationsver-
ket réknade med i oktober. Vi bedémer att antalet asylsékande kommer att bli drygt 60 000 i
ar (135 000) och ca 50 000 nasta ar (95 000).

Framatblickande indikatorer, sdsom PMI och Konjunkturinstitutets barometer, bekraftar bilden
av mer expansiva anstallningsplaner den narmaste tiden. Aven Arbetsférmedlingens statistik
over nyanmalda lediga platser ger en mycket positiv bild. Under prognosperioden véantas
arbetslosheten sjunka till som lagst 6,2 procent, vilket & en nivad som understiger Konjunktur-
institutets bedémning av den naturliga arbetsloshetsnivan pa ca 7 procent for 2017. Vi ser
flera tecken pa en okad arbetskraftsbrist. Tiden for anstallningar 6kar och allt fler arbetsgivare,
inte minst inom den offentliga sektorn och byggsektorn, moter svarigheter att hitta ratt form av
kompetens. Arbetskraftsbristtalen i barometern har bérjat 6ka. Ett annat tecken ar att arbets-
I6sheten for de inrikes fodda nu sjunker snabbt och understiger fem procent. Arbetsgivare
finner troligen att de ar lattast anstallningsbara medan arbetslésheten for utrikes fédda ligger
pa kvar pa drygt 15 procent. Det ar ocksa de utrikes fodda som nu star for hela dkningen av
arbetskraften medan demografin ar aterhallande for arbetskraftsutbudet hos den inrikes fédda
delen av den arbetsféra befolkningen.

Under 2015 var lonedkningarna mattliga, ca 2,5 procent. Den sista mars léper de nuvarande
centrala avtalen ut for stora delar av arbetsmarknaden. Vinterns I6neférhandlingar ser ut att
bli mycket besvarliga. Forpostféktningarna mellan arbetsmarknadens parter vittnar om att de
star langt ifrAn varandra. Parterna har olika syn pa inflationsforvantningarna och huruvida det
ar rimligt att utgd frAn Riksbankens inflationsmal eller inte. Till detta kommer den spruckna
samordningen mellan LO-forbunden. De inledande I6nekraven fran Industrifacken, 6F (bl.a.
byggnads) och Kommunal (2,6, 2,8 resp. 3,3 procent med betydande lagstaldnsatsningar) har
fatt tummen ner fran arbetsgivarna. Avtalskraven vittnar dock om ett stort sjalvfortroende, inte
minst hos de mer hemmamarknadsinriktade fackféreningarna i sparen av en allt starkare
inhemsk efterfragan. Under de kommande &ren réknar vi ocksd med att I6neglidningen kom-
mer att 6ka (las vidare i Makrofokus: "Fordel facket infor avtalsrorelsen”). Sammantaget rak-
nar vi med att [6nedkningarna stiger och uppgar till nArmare 3,5 procent nasta ar.

Sysselsattningen fortsatter att 6ka i god takt under hela prognosperioden. Under andra halv-
aret 2017 bedoms dock arbetslosheten ha bottnat och istéllet bérjar den vanda uppat nar fler
av de nyanlanda borjar etablera sig pa arbetsmarknaden och arbetskraften tkar i snabbare
takt. Det kommer att stélla Arbetsférmedlingen och arbetsmarknadspolitiken fér stora utma-
ningar (se Makrofokus: "Flyktingvag avtar, utmaningar bestar”). En breddning av arbetsmark-
naden &r enligt var mening nodvandig for att ge alla nyanlanda, med varierande erfarenhet
och utbildningsbakgrund, en mdjlighet att etablera sig pa arbetsmarknaden. Kraftigt hojda
ingangsloner i de kommande avtalen vore satillvida en bjérntjanst.

Sverige: Arbetsldshet och jamviktsarbetsléshet Sverige: Centralt avtalat, total timlén och
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Langsammare uppgang i inflationen

Inflationen vande svagt uppat under 2015 &ven om avslutningen av aret blev svagare an
forvantat. Vi raknar med att inflationen fortsatter att stiga under prognosperioden men i en
lAngsammare takt jamfort med vad vi prognostiserade i hostas. Det innebar att arstakten i
KPIF inte vantas na tva procent forran i slutet av 2017, det vill séga ett halvar senare jamfort
med var novemberprognos.

Det globala inflationstrycket vantas bli lagre under 2016 i sparen av de fallande ravarupriser-
na. Det ar forst under nasta &r som vi rédknar med en stabilisering av ravarupriserna, foljt av
en svag uppgang fran dagens laga nivaer. En forvantad kronappreciering innebar att den
importerade inflationen dampas och tar udden av de skattehdjningar som inférdes i januari
2016. En relativt snabb 6kning i enhetsarbetskostnaderna forvantas dock fa effekter pa inflat-
ionen, framfor allt inom tjanstesektorerna samtidigt som arbetsmarknaden stramas at ytterli-
gare. Effekter som foérvantas fa storst inverkan under 2017. Svagt stigande rantor under lop-
pet av prognosperioden och en uppgang i energipriserna bidrar till ett omslag i bostadsposten
som varit aterhallande pa KPI sedan 2013.

Sverige: KPIF (ar/ar) Sverige: KPIF ex energi (ar/ar)
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Ytterligare atgarder att vanta fran Riksbanken

Inflationen éverraskade pa nedsidan i november och i december. Det beror inte enbart pa det
lagre oljepriset och en nagot starkare krona utan aven pa att tjanstepriserna har vant ned trots
en stark svensk tillvaxt. Riksbanken avstod fran ytterligare penningpolitiska lattnader vid det
penningpolitiska métet i december. Beslutet var i linje med var prognos men langt ifrn sjalv-
klart. Riksbanken lyfte fram en fortsatt h6g beredskap att agera och reporéntebanan har en
ofdérandrat hdg sannolikhet (6 punkter) fér en rantesénkning i néartid. En snabb kronférstark-
ning i slutet av december féranledde Riksbanken att tydligt hdja varningens finger och ut-
trycka ett uttalat hot om valutainterventioner. Vi bedomer att det ocksa kommer att bli verklig-
het om kronan ater skulle apprecieras snabbt och kraftigt under ett antal dagar.

Swedbanks huvudscenario &r att Riksbanken sénker reporantan med 15 punkter ned till -0,50
procent i februari mot bakgrund av den fortsatt Iaga inflationen och en mycket mjuk ECB. Den
nyligen framlagda penningpolitiska utvarderingen kan, om Riksbanken sa 6nskar, Gppna upp
en mojlighet att avvakta med en reporantesankning och dven avsta fran valutainterventioner.
Utvecklingen i svensk ekonomi har varit starkare an vantat. Aven arbetsmarknaden har revi-
derats upp som en konsekvens av detta och sammantaget s& knuffar det upp prognoserna for
bade I6ne- och prisokningar ndgot framover. Riksbanken har signalerat att man ar beredd att
tolerera en period av hogre inflationstakt &n malet och att en anpassning av penningpolitiken i
ett sddant scenario sker mycket lAngsamt. En forsta rantehojning kan darfor droja en bra bit in
i 2017. | slutet av 2017 bedéms reporéantan ha hdjts till noll procent.

Sverige: Riksbankens reporanta (prognoser)
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Finanspolitik viktigare an Riksbanken for svensk tillvaxt pa sikt
Finanspolitiken kommer vara avgoérande for svensk tillvaxt pa langre sikt. Som vi visar i ana-
lysen om flyktinginvandringens effekter pa svensk ekonomi kommer arbetslosheten att stiga
och bostadsbristen att forvarras med nuvarande regelverk. Ett omfattande reformarbete ar
nodvandigt for att svensk tillvéxt inte ska mattas av avsevart fran 2017 och framat.

Vi férvantar oss vi ett underskott i statens finanser under 2016 och 2017. Detta kommer av
okande utgifter for att forbattra integrationen av nyanldda pa arbetsmarknaden, i form av
skattelattnader for anstéllningar, exempelvis utékat ROT- och RUT, och utbildningssatsningar.
Dessutom bedomer vi att det kommer att ske ytterligare satsningar pa bostadsbyggande och
infrastruktur. Var prognos ar att antalet flyktingar kommer att minska och de direkta utgifterna
for migrationen blir darfor lagre an i Migrationsverkets senaste prognos frdn november 2015.
Detta uppvags dock av hogre utgifter for arbetsmarknadspolitiska reformer som pé langre sikt
kan ge hogre tillvaxt om de varktigt forbattrar arbetsmarknadens funktionssétt.

Centralt i denna prognos &r att vi bedémer att finanspolitiken forblir expansiv obereonde av
om det blir en regeringskris eller inte. Det parlamentariska laget ar svagt. Decemberdverrens-
kommelsen har fallit. Om Alliansen lagger fram en gemensam budget och far stod fér den av
Sverigedemokraterna faller regeringens budget. Det &ar val 2018 och vare sig nuvarande
regeringen sitter kvar eller en ny har tillkommit kommer trycket att bedriva en expansiv politik
Oka for att tillgodose koalitionspartners och for att visa handlingskraft infor valet.

Vi ser 6kade emmissionsvolymer inom kommun och landsting och i stort sett oférandrade
volymer fran staten 2016-2017. Kommuner och landsting har stora investeringsbehov som
delvis kommer att finansieras via 6kad upplaning pa obligationsmarknaden. Fortsatta under-
skott i statens finanser bidrar till att det finansiella sparande fortsatt kommer att vara negativt.
Statskulden som andel av BNP kommer dock att minska eftersom den ekonomiska tillvéxten
ar hogre an skulddkningen.
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Utvecklade ekonomier: | uppforsbacke

De utvecklade ekonomierna gynnas av sjunkande energipriser och en expansiv eko-
nomisk politik. Men USA: s tillvaxt forsvagades nagot 6verraskande i slutet av forra
aret, vilket sannolikt kommer att forvarras av oron pa finansmarknaderna och ékad
osakerhet i borjan av detta aret. Forhallandena i euroomradet forbattras, om an lang-
samt. Den ekonomiska politiken i bdde USA och euroomradet kommer att forbli expan-
siv, men omvarldsoron gor att vi drar ned vara tillvaxtprognoser. Tillvaxtuppgéngen i
de utvecklade ekonomerna tycks ha tagit ett steg tillbaka.

Eurozonen: Langsam men stabil uppgang

Stigande tillvaxt i de stora Aterhamtningen fortsatter i eurozonen. Inkdpschefsindex visar pa stark tillvéxt i Spanien och

ekonomierna vidare expansion i Tyskland,och bekraftar en uppgang i Italien. Bland de storsta ekonomierna
i eurozonen ér tillvaxten fortsatt svagast i Frankrike, det kan dock delvis forklaras av att ned-
gangen var mindre under finanskrisenVi ar alltjamt optimistiska vad géller majligheterna till
vidare forbattringar i eurozonen. Rantor och eurokursen ligger fortfarande pa mycket laga
nivaer. Kreditmarknaderna har fortsatt forbattrats. Finanspolitiken verkar ha en positiv inver-
kan pa tillvaxten i ar, bade i Tyskland och lItalien, efter en betydande atstramning under de
senaste aren.

Okad sysselséttning och Vi beréknar att BNP i eurozonen véaxer med 1,8 procent i ar, ndgot mer an forra aret. Det ar

lagre arbetsléshet ingen hog tillvaxttakt, men tillrackligt for att sysselsattningen ska fortsatta att 6ka med runt 1
procent och for att arbetslosheten ska minska. Arbetslésheten ligger pa 10,5 procent och &r
naturligtvis fortfarande for hog. Den har dock sjunkit frdn 12 procent vid mitten av 2013, och vi
forvantar oss att den sjunker ner mot 9,7 procent i bérjan av nasta ar, vilket ar genomsnittet
sedan 1995. Viktigast av allt &r att arbetsldsheten sjunker i ndstan alla euroléander. Vi betrak-
tar inte situationen som normaliserad, men utvecklingen gér &t ratt hall.

Konsumtionen vaxer Europeiska konsumenter &r fortsatt mycket optimistiska. | de flesta lander ligger framtidstron
ytterligare, inflationen &r kvar pa hoga nivaer, och tkningen av detaljhandelns férsaljning och den privata konsumtion-
fortsatt 1&g en har varit stark. Sjunkande olje- och energipriserna kommer att ge hushallen en extra skjuts

via hogre realinkomster och bidra till att uppratthalla en ékad efterfragan. Over tid kommer
hojda l6ner ocksa att bidra till att finansiera konsumtionstillvaxten (i synnerhet i Tyskland, dar
arbetslosheten nu ar rekordlag).

Men det finns ett problem — Iagre oljepriser innebar att inflationen kommer att ligga pa fortsatt
laga nivaer i eurozonen i &r. Aven om vi inte ser ndgra tecken pa deflation, s& kommer ECB
att vara missnéjd med den laga underliggande inflationen som stabiliserats runt 1 procent.

Penningpolitiken gér redan | december sankte ECB inlaningsrantan ytterligare 10 punkter, till minus 0,3 procent, och

(n&stan) allt den kan forlangde sitt program for tillgdngskop atminstone till mars 2017. Tillgdngskopen fortsatter
med 60 miljarder euro per manad, ett stort belopp jamfort med storleken bade pa tillgangs-
marknaden och p& ekonomin. De finansiella marknaderna forvantade sig annu stérre kop och
en storre sankning i syfte att stimulera bade tillvaxt och inflation ytterligare. Aven om med-
lemmarna i ECB inte &r éverens om ytterligare atgarder uttryckte de vid januarimétet en oro
kring den lagre forvantade inflationen och risker kring den globala tillvéxten. Mario Draghi
gjorde klart att de &ar beredda att géra mer. Om ravarupriserna inte aterhamtar sig, oron pa
finansmarknaderna bestar och om signalerna pa en makroekonomsik férsvagning starks kan
ECB agera redan i mars. Vi forvéntar att den forsta réntehojningen skjuts till 2018.

EMU: PMI vs. BNP EMU: Arbetsloshet vs. arbetskostnad (%)
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USA: Svagare tillvaxt och mindre penningpolitisk atstramning

Stark tillvéaxt avtog under Den amerikanska ekonomin gav blandade signaler under férra aret. A ena sidan tog tillvaxten

slutet av 2015 fart under det andra och tredje kvartalet, och sysselsattningen 6kade betydligt. Den genom-
snittliga arliga tillvaxten pé kvartalsbasis nddde nastan 3 procent, medan genomsnittligt antal
nya jobb pa helarsbasis var 220 000, vilket sénkte arbetsléshetsnivan till 5 procent. | slutet av
forra &ret s&g vi dock tecken pa forsvagning av tillvaxten. Fortsatt fallande oljepriser satte
press pa energisektorn och investeringar, och tillverkningssektorn i allménhet drabbas av den
starka dollarn och nedgangen i utlandsk efterfragan, framst fran tillvaxtekonomierna. Vi for-
vantar oss alltsa att aktiviteten saktade in under det sista kvartalet 2015, och att denna trend,
pa grund av 6kad instabilitet och risk pa de finansiella marknaderna, sannolikt fortsatter in i
bdrjan av 2016.

Hushallskonsumtionen tar Billigare energi forvantas icke desto mindre ge en tillvéaxtskjuts i USA, eftersom férdelarna for

fart konsumenter overstiger nackdelen for producenter. Medan de negativa effekterna har mérkts
genom en markant minskning i oljerelaterade investeringar, har hushallen varit relativt lang-
samma med att 6ka konsumtionen. Lagre oljepriser berdknas kunna ge mer &n 1 procent i
hogre tillvaxt genom forstarkt kopkraft hos hushéllen, men hittills har en betydande del av
inkomstokningen resulterat i ett 6kat sparande. Darutdver vaxer de reala disponibelinkoms-
terna med mer an 3 procent per ar, vilket kommer att ytterligare starka hushallens ekonomi
och koépkratft.

Férnyad press pa inflation- Inflationstrycket haller sig daremot p& fortsatt 1&ga nivaer. Aven om den underliggande inflat-

en fran energi... ionen nadde nastan 2 procent i november beror detta dock framst pa 6kade kostnader for
tjanster, och da i synnerhet halsovard.Konsumtionsdeflatorn (PCE), det matt som Fed fore-
drar som matt pd inflation, &r betydligt mer dampad, och steg i november med 1,3 procent
jamfort med samma period féregdende ar. Eftersom olje- och energipriser aterigen foll i slutet
pa forra aret forvantar vi oss att pristrycket kommer att forbli lagt 1angt in i 2016.

_och arbetsmarknad Aven arbetsmarknadsutvecklingen kommer att ha en dampande effekt pa inflationen pé& grund
av mattliga I6nedkningar. Trots att arbetsldsheten ar pa sin lagsta niva sedan januari 2008
skapar lagt arbetskraftsdeltagande och en hdg andel deltidsarbetande ett sysselsattningsgap.
Strukturella faktorer som en aldrande befolkning och 6kat utnyttjande av fortidpensionering
kommer sannolikt fortsatta att halla sysselsattningsgraden under tidigare nivaer, och fortsatta
att vara aterhallande pa loneutvecklingen.

USA: Sysselsittningsutveckling (s.r.) USA: Kaérninflation
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Skuldtaket forlangs till efter USA &r pa vag in i en presidentvalskampanj, men vi forvantar oss inte att detta har nagon
presidentvalet betydande effekt pa ekonomin. | det osannolika fallet att Donald Trump och Bernie Sanders

blir presidentkandidater kommer osékerheten kring USA:s framtida ekonomi dock att 6ka.
Kongressen nadde en budgetuppgorelse som inkluderade en forlangning av skuldtaket till
mars 2017, dvs.till efter valet. Uppgdrelsen inkluderar ocksa okade utgifter, bl.a. for for for-
svar som inte kommer att vara fullt finansierade. Det innebar alltsd 6kade finanspolitiska
stimulanser under 2016 och 2017.

Fed vantar med héjningarna Med tanke p& den fortsatt starka dollarn och fornyad osékerhet p& marknaderna forvantar vi
oss att Federal Reserve aterigen vantar med att hoja rantan. Sa sent som i augusti forra aret
gjorde fallande aktiemarknader och utsikterna om en foérsvagad kinesisk ekonomi och valuta
att Fed tvekade. Detta scenario ser vi nu upprepas, tillsammans med lagre energipriser vilket
ger ytterligare press nerat pa inflationen och pa inflationsférvantningar. Riskerna for Fed att
agera for tidigt (starkare dollar, lagre aktiepriser och en brantare avkastningskurva) ar storre
an att vanta for lange (en snabb acceleration av loner och priser, vilket leder till hardare
atstramning). Det innebar att vi forutser endast tva styrrantehdjningar i ar, som féljs av ytterli-
gare tre hojningar 2017.
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Brécklig japansk ekonomi

En blygsam aterhamtning ar
2016

Billigare ravaror stodjer den
ekonomiska aterhamtning-
en men pressar priser

Inhemsk efterfrdgan fortfa-
rande drivkraft for tillvaxten

EU-omr6stning kommer att
paverka tillvaxt och pen-
ningpolitiken
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Japan: Abenomics framgang fortfarande tveksam

Néastan tre ar har gatt sedan premiarminister Abes lanserade sitt ambitiosa program (Abe-
nomics) for att fa fart pd den japanska ekonomin. Men den ekonomiska tillvaxten ar fortfa-
rande bracklig och inflationen ligger langt ifran malet, trots ytterligare lattnader fran den ja-
panska centralbanken. En revidering av investeringsdata forhindrade att ekonomin foll ned i
en recession under det tredje kvartalet forra aret, men Japan star pa instabil mark, och om-
varldsutvecklingen i framst Asien &r svag.

Trots detta vantar vi oss att tillvaxten 6kar nagot i &r. En stram arbetsmarknad kommer grad-
vis att leda till 6kade reallbner och hdja konsumentfortroendet. Tillaggsbudgeten fér 2016
starker den inhemska efterfrdgan och exporten forvantas ocksa oka, tack vare starkare efter-
fragan i USA och Europa. Oljeprisfallet leder till hogre vinster och tkade disponibelinkomster
for hushallen. Nasta &r kommer BNP-tillvaxten att bli ndgot lagre, p& grund av den momshoj-
ning som i nulaget ar planerad till april 2017.

Formodligen kommer Japan inte heller under 2016 att nd inflationsmalet. Férutom den stora
rAvaruprisnedgéngen utsatts yenen for apprecieringstryck nar globalt kapital forsoker undvika
instabila och oséakra tillvaxtmarknader, vilket sanker importpriserna i Japan. Andra risker
innefattar en snabbare inbromsning av efterfrdgan fran Kina och en storre negativ effekt av
momshdininaen.

Japan: Huvudsakliga ekonomiska indikatorer (%) Japan: Prisdynamik (%)
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Storbritannien: EU-folkomrdstning skapar nya spelregler

Tillvaxten i Storbritannien har varit en besvikelse och den senaste statistiken ger blandade
signaler. Lagre an forvantad statlig konsumtion och bostadsinvesteringar ledde till en nedrevi-
dering av BNP-tillvaxten for det tredje kvartalet. Data tyder pa en fortsatt svag avslutning pa
aret. Vi sanker vara tillvaxtprognoser fér 2016 och 2017, men héller fast vid vart underlig-
gande tillvaxtscenario med ett fortsatt beroende av inhemsk efterfrigan. Om tjanstesektorn,
som star for 80 procent av BNP, vaxlar ned &aventyrar det prognosen.

Folkomrdstningen om EU-medlemskapet kommer att dominera den politiska och ekonomiska
agendan i ar. Vart huvudscenario ar att Storbritannien kommer att forbli medlem i EU (med 75
procents sannolikhet), men att de pagdende forhandlingarna blir centrala, inte minst vad galler
de reformer som rér immigranters ratt till formaner. | sparen av detta har pundet forsvagats,
vilket hjélper exporttillvaxten och héjer den importerade inflationen. En fortsatt férsvagning
vantas nar folkomrdstningen, som sannolikt kommer att &ga rum i juni eller september, néar-
mar sig. Ett uttrade ur EU skulle f& enorma ekonomiska och politiska konsekvenser (las mer i
var Makrofokus: Kan Brexit bli arets svarta svan?).

Den brittiska centralbanken star infor manga utmaningar — osakerhet kring EU-
folkomrdstningen, en svagare tillvaxt, ytterligare oljeprisfall och en dampad [6nedkningstakt.
Vi forvantar oss endast en gradvis inflationsuppgang, vilket far centralbanken att skjuta den
forsta rantehdjningen, till 0,75 procent, till forsta kvartalet 2017. Atstramningscykeln kommer
sannolikt bli utdragen och styrrantan vantas vara 1,0 procent i slutet av 2017.

Storbritannien: Bidrag till tillvaxt (kv/kv), s.r. (%) Storbritannien: Handel med EU
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Tillvaxtmarknaderna: Slut pa krutet

Den ekonomiska utvecklingen fortséatter att forvarras for de storre tillvaxtlanderna.
Valutakurserna har rasat till historiskt 1&ga nivaer. LAngsammare tillvaxt i Kina och
fallande ravarupriser ar nagra av problemen men flera &r av underinvesteringar, brist-
fallig politik, hoga skuldnivaer och utbredd korruption gor situationen annu varre i
lander som Brasilien och Ryssland. Dessa och andra lander har dessutom inga mojlig-
heter till ekonomisk stimulans da statsfinanserna &r svaga och styrrantor maste héallas
hoga for att bekampa inflationen. Den stora utmaningen for Kina ar a andra sidan fal-
lande priser. Kina har daremot fortfarande mdjligheter, och vilja, att stimulera sin till-
véaxt. Vi forvantar oss inte nagon hardlandning i Kina i ar, men osakerheten &r stor hur
hog tillvaxten blir. | Ryssland forstarks nedgéngen av den senaste oljeprisfallet.

Tillvaxtlander: Real effektiv viaxelkurs, forandring BRIC: PMI Tillverkningsindustrin, Index
sedan 2009-12-31 (%) 55 -
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Kina: Fallande priser &r en stor utmaning

Aret har bérjat med ett turbulent marknadslage i Kina dar fallande aktiepriser och férsvagad
valuta kombinerats med stora valutautfléden. Det ar uppenbart att oron for tillstandet i den
kinesiska ekonomin kommit tillbaka. Den ekonomiska utvecklingen har daremot inte férand-
rats namnvart de senaste manaderna. Omstéllningen av den kinesiska ekonomin fortsatter
med en avmattning i traditionell tillverkningsindustri och en relativt stark utveckling i tjanste-
sektorn. Sambandet mellan aktiemarknaden och den ekonomiska aktiviteten i landet har
historiskt sett alltid varit svagt. Andelen hushall som &ger aktier i Kina &r 1ag (cirka 8 procent)
och féretagen finansierar sina verksamheter via bankerna och féretagsobligationsmarknaden.
Kaoset pa aktiemarknaden i kombination med en forsvagad valuta vacker anda viktiga fragor
om det kinesiska ledarskapets formaga att hantera situationen och vilka avsikter de har med
valutapolitiken.

Efter fallet i augusti forholl sig renminbin stabil infér IMF:s beslut den 30 november att inklu-
dera den i sin valutakorg (SDR). Kina tillat sedan en gradvis nedgang i sin valuta gentemot
dollarn och lat i december meddela att valutapolitiken inte bara skulle baseras pa valutakur-
sen mot dollarn utan ocks& mot ett nytt handelsviktat index. Aven om vi ser detta som en
naturlig utveckling pa langre sikt s ar Kina i dagslaget till stor del en dollarbaserad ekonomi.
Kinas utrikeshandel faktureras i huvudsak i dollar, en stor del av landets utlandsskuld ar i
dollar och de flesta ravaror ar prissatta i dollar. Det ar mycket osékert vad politikerna egentlig-
en vill uppna och hur mycket renminbin eventuellt kommer att férsvagas. Men centralbanken
forefaller vilja se en lagre eller i vart fall en stabil véxelkurs. Detta troligtvis for att minska
kapitalutflddena och minska dverkapaciteten inom industrin dar priserna fallit alltsedan 2012.

Fallande priser &r inte bara ett problem for tillverkningsindustrin. Priserna faller dver hela
linjen i Kina efter ar av 6verinvesteringar och pa senare tid lagre inhemsk och global efterfra-
gan (BNP-deflationsmattet var negativt under 2015). De privata skulderna ar hdga och uppgar
till cirka 200 procent av BNP. Med en genomsnittlig rantekostnad pa 4-5 procent maste nomi-
nell BNP vaxa med 8-10 procent for att skuldandelen inte ska fortsatta véxa som andel av
ekonomin. Vi ska ha i atanke att under 2015 vaxte nominella BNP med endast 6,4 procent.
Rantesankningar ar mindre verkningsfulla nar priserna faller sa har mycket. En fortsatt deflat-
ion riskerar att skapa en nedatgdende spiral med allt lagre efterfrigan vilket kan medfora
lagre investeringar och aterhallsamma langivare. Vi forvantar oss att den ekonomiska politi-
ken kommer att vara inriktad pa att minska denna risk med stimulansatgarder som rantesank-
ningar, lagre krav pa bankreserver och mer expansiv finanspolitik. Mot denna bakgrund &r det
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inte orimligt att anta att politikerna skulle vdlkomna en svagare valuta for att minska deflat-

ionstrycket.
En svagare renminbi men Vissa anser att en stor devalvering skulle kunna minska kapitalutfiddena. Det finns en upp-
ingen devalvering damd efterfrdgan bland kinesiska hushall att diversifiera sina besparingar och investera mer i

utlandska vardepapper. Sadana floden ar mindre kansliga for nivan pa valutakursen. For att
minska denna typ av utfléden maste sannolikt renminbin bli kraftigt undervarderad och det ar
mycket oklart vilken valutakursnivd som stoppar dessa utfléden. Det finns en stor risk att en
devalvering bara skapar ytterligare osakerhet och forvantningar pa fler devalveringar. | Kina
finns en tradition med gradvisa politiska férandringar. En stérre devalvering skulle chocka de
globala marknaderna och sannolikt sla tillbaks p& den kinesiska ekonomin och motverka
eventuella positiva syften med en devalvering. Osékerheten om valutans vérde kommer att
besta s& lange centralbanken inte ger battre vagledning och information om inriktning och mal
for sin valutapolitik. Vi férvantar oss att renminbin gradvis kommer att forsvagas fram till dess
deflationstrycket avtar. Risken med var prognos ar att kapitalutflodena skulle nd ohanterliga
nivder. Om det skulle intraffa, forvantar vi oss att Kina infor ytterligare valutarestriktioner vilket
skulle innebéra ett rejalt steg bakéat for Kinas ambitioner att internationalisera renminbin.

Nedatrisker fér Var tillvaxt- Var BNP-prognos &r oférandrad frén i augusti forra aret. BNP ar ett politiskt sifferspel i Kina

prognos mestadels och vi férvéantar oss att ledarna meddelar ett tillvaxtmal i mars pé 6,75 procent for
2016, en nedjustering fran 7 procent. Den "verkliga™ tillvaxtsiffran ar troligtvis lagre. Om tillvax-
ten hade varit betydligt svagare sa borde rimligtvis stimulansatgarderna varit mer aggressiva.
Vi forvantar oss ingen kraschlandning (inte heller denna gang) eftersom Kina inte p& nagot
satt gjort slut pa sina stimulansmojligheter. Den ettdriga styrrantan ligger pa 4,35 procent,
reservkraven for bankerna ar 17 procent och statsskulden uppgar till cirka 60% av BNP. Ris-
kerna for var tillvaxtprognos ligger emellertid pa nedsidan. Stora fragetecken finns om tjanste-
sektorn aven detta ar klarar att kompensera for svagheterna i tillverkningsindustrin. Under
2015 drevs servicesektorn till stor del av den finansiella sektorn, mycket tack vare en ovanligt
stark aktivitet pa aktiemarknaden.

Kina: Genomsnittlig lanerdnta och nominell BNP Kina: BNP Deflator (ar/ar)
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Indien: HOg BNP-tillvaxt men svag reformertakt

Negativa exportsiffror och Indien ar en av varldens mest snabbvéaxande ekonomier. Enligt officiella siffror 6kade BNP

svaga investeringar med 7,4 procent under tredje kvartalet forra &ret. Men, 6vrig statistik i Indien har varit en be-
svikelse. Exporttillvaxten var negativ under 2015. Vi forvantar oss att Indiens exportutveckling
forblir svag beroende pa lagre global efterfrdgan och det senaste arets forstarkning av den
reala handelsviktade rupien. Investeringsutvecklingen &r trég och kredittillvaxten &r mycket
svag. Centralbanken har sankt rantorna med sammanlagt 125 punkter till 6,75 procent sedan
december 2014. Realréantorna &r daremot alltjamt for hdga for att ge stod for tillvaxten och
bankerna tyngs av gamla daliga 1an och har till stor del anvant sig av lagre rantor till att starka
sina balansrakningar.

Indien: Real BNP (ar/ar) Indien: Utrikeshandel, Export, USD (ar/ar)
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Reformprocessen gar trogt Premiarminister Modis regering har en ambitids reformagenda som &r hoppingivande for
framtida tillvaxtférutsattningar. Men, reformprocessen har varit mycket langsam eftersom
regeringen inte har majoritet i dverhuset. Regeringspartiet Bharatiya Janata (BJP) férlorade
delstatsvalen i Delhi och i den tredje storsta delstaten Bihar med stora marginaler forra aret.
Bakslagen forsamrar BJP:s méjligheter att starka sin stéllning vid den kommande omférdel-
ningen av platser i éverhuset i mitten av 2016. Okad tyngd i éverhuset &r mycket viktigt om
BJP ska kunna fa igenom viktiga reformer som forslaget om en enhetlig skatt pa varor och
tjanster (GST). Hittills har 4nd& vissa framsteg gjorts vad géller langsiktiga reformer pa ett
antal viktiga omraden som t.ex. lagre skattesubventioner, avregleringar pa arbetsmarknaden
och liberalisering av ett antal nyckelsektorer for att underlatta utlandska direktinvesteringar.
Fallande ravarupriser ar positivt for Indien och landet paverkas inte namnvart av rebalanse-
ringen i Kina. Valutareserven uppgar till mer an 350 miljarder USA-dollar och bytesbalansun-
derskottet har minskat till cirka 1 procent av BNP jamfort med ett underskott pa ca 5 procent
under 2013. | grunden har situationen foérbattrats i Indien men tillvéxten kommer att tappa fart
eftersom reformtakten &r for 1ag och att vi inte raknar med tillrackligt med stimulanser for att fa
upp tillvaxten.

Brasilien: Nedgangen fordjupas

Recessionen kommer att Recessionen kommer att férdjupas i Brasilien under 2016. Den brasilianska ekonomin lider av

fordjupas i Brasilien fallande ravarupriser, korruptionsskandaler och svag politisk styrning. Brasilien fick sitt kredit-
betyg sankt till skrapstatus under 2015 eftersom regeringen inte kunde genomfora tillréckligt
stora besparingar for att stabilisera statsfinanserna. Forra aret tvingades regeringen pa grund
av bristande politiskt beslutsfattande gang pa gang skriva ner prognosen for statsfinanserna.
Samtidigt tilltog nedgangen i ekonomin vilket i sig forde med sig lagre skatteintakter. De fi-
nanspolitiska utsikterna har tyvarr inte forbéattrats sedan finansminister Joaquim Levy i de-
cember forra aret byttes ut mot den tidigare planeringsministern Nelson Barbosa. Barbosa
forvantas vara mindre angelagen till besparingar och mer lyhord for politiska dvervaganden.

Det branta fallet fér den brasilianska valutan realen har tillsammans med hogre statskontrolle-

Ekonomiska stimulansverktyg  rade priser pressat upp inflationen. Konsumentpriserna steg forra aret fran 6,4 till 10,7 procent

ar uttomda pa arsbasis och centralbanken tvingades hdja reporantan vid flera tillfallen till 14,25 procent.
Hushallens konsumtion pressas av hogre arbetsloshet och fallande realléner. Investeringsut-
vecklingen forvantas att vara fortsatt negativ. Det statliga foretaget Petrobras har meddelat
ytterligare nedskéarningar i sina investeringsplaner eftersom deras kassaflode &ar negativt och
att de dragit pa sig hoga kostnader for krav som riktats mot féretaget i samband med den
pagaende korruptionsskandalen. Utrymmet for ekonomiska stimulansatgarder begransas av
hog inflation och anstrangda statsfinanser da budgetunderskottet uppgar till ca 8 procent av
BNP. Risken for politiskt kaos ar hdg eftersom kravet att president Dilma Rousseff stélls infor
riksratt Okar efterhand som recessionen férdjupas.

Brasilien: Konsumentpriser (IPCA) (ar/ar) Brasilien: Industriproduktion (ar/ar)
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Ryssland: Billigare olja foérlanger recessionen
Ett lagre oljepris slar hart: Det senaste oljeprisfallet har inneburit ytterligare ett hart slag fér den ryska ekonomin. Rubeln
recessionen lar inte kulmi- har forsvagats ytterligare vilket férklaras av landets massiva beroende av olja (cirka 2/3 av
nera forran i slutet av 2016 varuexporten och halften av de federala budgetintakterna &r olje- och gasrelaterade). Valuta-

forsvagningen kommer att halla inflationen uppe och minska hushallens konsumtion och
investeringar. Den ekonomiska politiken har uppenbarligen varit otillracklig for att kompensera
for det kraftiga oljeprisfallet och sanktionerna fran vast.

Det enda positiva for beslutsfattarna ar att de Iatit rubeln flyta och uppratthallit den ekono-
miska disciplinen. Vara bedomningar tyder pa att budgetunderskottet uppgick till 2,6 procent
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under 2015, det vill sdga val under 3-procentsmalet. Det officiella malet for 2016 ar ett bud-
getunderskott pa 3 procent bygger pa orealistiska antaganden (BNP-tillvaxt p& 0,7 procent, ett
genomsnittligt oljepris pa 50 US-dollar per fat, en valutakurs pa 63 mot dollarn och en inflation
pa 6,4 procent). Bara tv& veckor in pa det nya aret har ekonomiminister Siluanov begart att 4
procent av de federala budgetutgifterna laggs pa is. Finanspolitiken &r stram da politikerna
bedomer att oljeprischocken kommer att besta och att budgetunderskottet inte far skena ivag.
For att 6ka statsinkomsterna planerar Ryssland att salja ut minoritetsposter i ett antal stdrre
statliga bolag som Rosneft.

Men beslutsfattarna atgardar inte huvudproblemen. Réttssikerheten ar svag och korruptionen
ar utbredd. | stallet for att forbattra foretagsklimatet sa intervenerar man i den privata sektorn
och gor den mindre effektiv. Det finns positiva effekter av importsubstitution (jordbrukspro-
duktionen okar till exempel), men den totala effekten &r negativ. Konflikten med Turkiet 6kar
investerarnas osékerhet samtidigt som Rysslands egna handelssanktioner hdjer matprisinflat-
ionen. Aven om EU vid den senaste férhandlingsrundan tvekade infor att uttéka sanktionerna
mot Ryssland, och det &r inte osannolikt att EU avstar fran att férnya dem denna sommar, sa
ar det de amerikanska sanktionerna som &r avgorande for om Ryssland ska aterfa tillgang till
de internationella kapitalmarknaderna. Savida inte Minsk Il-avtalet uppfylls fullt ut (inga tecken
finns hittills pa det) sa ar det osannolikt att USA ens kommer pa tanken att lyfta sanktionerna i
en tid som praglas av USA:s presidentval. Ryssland kommer darmed i allt vasentlig vara
avskuren fran extern finansiering under 2016 och troligtvis dven under 2017. Ryssland forblir
en ekonomisk spelare med begransad repertoar och har inte gjort eller vill inte géra det eko-
nomiskt och geopolitiskt nédvandiga for att diversifiera ekonomin bort fran oljan och bygga en
grund fér en ny och mer dynamisk ekonomi.

Flytande rubel och finans-
politisk disciplin racker inte
for att skapa framtida till-
vaxt

Sammantaget kommer samma faktorer som drog ner ekonomin under 2015 att fortsatta &ven
detta &r men de forvarras av den pagaende oljechocken. Efter ett fall pa 3,8 procent 2015
forvantas BNP falla med 2,5 procent detta ar. Recessionen lar inte kulminera forran i slutet av
2016. Aterhamtningen blir svag med en BNP som bara ékar med 1 procent 2017. Konsu-
mentprisinflationen foérvantas uppga till 10 procent under 2016, for att darefter falla till ensiff-
riga tal 2017 och i samband med att oljepriset aterhamtar sig (till 48 US-dollar per fat under
slutet av 2017) kommer rubeln att starkas (till 70 RUB/USD under slutet av 2017), och svag
inhemsk efterfrigan haller nere priserna. Inflationen kommer att minska kopkraften vilket
sanker konsumtionen med 9 procent i ar (efter ett liknande fall 2015), med bara en marginell
aterhamtning pa 1-2 procent under 2017. En svagare inhemsk efterfrdgan och en Iag rubel
(och darmed dyrare import) kommer att minska investeringarna med 15 procent innevarande
ar och ge en nolltillvaxt 2017. En 6kad skattebdrda kommer att ytterligare forsvaga konsu-
ment- och investeringsefterfragan. Bankernas balansrakningar férsamras men centralbanken
kommer att ge stdd till systemviktiga banker fér att undvika finansiell oro.

Ryssland har kunnat stabilisera sin valutareserv pa nivan USD 360 miljarder, vilket skett pa
bekostnad av en kraftig nedgang i importen. Men med laga oljepriser och kommande forfall av
utlandska 1an kan Ryssland tvingas att anvanda sina reserver. Denna risk ar storre under
2017och kan da leda till forhojd volatilitet pa finansmarknaden och tvinga Ryssland in i ett
annu mer negativt scenario 4n det som beskrivits ovan. Som vi ndmnt tidigare ligger riskerna
for Ryssland inte pa ett ekonomiskt plan utan mer pa det politiska. Putin har trots allt fortfa-
rande ett stort folkligt stéd for sin politik.

Om oljepriset ligger kvar pa
nuvarande nivaer kan valu-
tareserverna boérja krympa
igen
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Ryssland: Valutakurs, oljepris och inflation
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Fordjupning 1: Utbudsdrivet oljeprisfall
Raoljepriset har fallit med 6ver 75 procent sedan sommaren 2014 och har nu natt den lagsta nivan sedan 2003. Vad
ar det som driver oljeprisfallet och &r det ett tecken pa en annalkande global recession?

Var bedomning &r att rdoljeprisfallet under de senaste aren drivits av ett 6kat utbud pa raolja och i mindre grad av en
minskad efterfrdgan. Det nuvarande oljeprisfallet avviker tydligt fran oljeprisnedgangen under 2008/09 da konsumt-
ionen av olja sjonk kraftigt i sparen av den globala finanskrisen och den efterfoljande internationella recessionen. Det
blev upprinnelsen till omfattande produktionsneddragningar inom OPEC-landerna.

Hoga raoljepriser, tekniska innovationer och lagre produktionskostnader har lett till en kraftig kapacitetsutbyggnad i
oljeindustrin under det senaste decenniet. USA:s framvéaxt som varldens nast stérsta oljeproducent ar ett bra exem-
pel pa detta. Den 6kade konkurrensen om varldsmarknaden har lett till att OPEC hojt sin oljeproduktion for att be-
halla eller ta marknadsandelar fran hogkostnadsproducerande lander men till priset av ett lagre oljepris. Splittringen
inom OPEC har samtidigt fordjupats och i december forra aret beslutades inga produktionskvoter alls. Upphavandet
av det iranska oljeembargot i januari i ar tenderar att leda till ett varaktigt dverutbud pa olja &ven om osakerhet finns
om den iranska oljeproduktionens beskaffenhet och dess infrastruktur for oljeexport. Irans aterkomst pa oljemark-
naden och den redan anstrangda politiska utvecklingen med Saudiarabien minskar sannolikheten fér en snar pro-
duktionsminskning inom OPEC-landerna. Oljeprisfallets effekter pa oljeproduktionen galler framst investeringar i ny
kapacitet som kommer att minska kraftigt de kommande aren, vilket pa sikt kommer att dampa oljeproduktionstillvax-
ten.

Oljekonsumtionen fortsatter att stiga &ven om den véxlade ned nagot under slutet av forra aret mycket avhangigt av
den milda vintern i norra hemisfaren. Noterbar &r dock att oljekonsumtionen fortséatter att stiga i tillvéaxtekonomierna
med Kina i spetsen dar oljeanvandningen under fjolaret var vasentligt hogre jamfort med i fiol men aven vid ett
femarsperspektiv. | EIA senaste prognos forutses den globala oljekonsumtionen att 6ka med 1,6 miljoner fat per dag
jamfort med 1,7 miljoner fat forra aret. Fortfarande ar det tillvaxtekonomierna som oljeanvandningen 6kar men fran
laga nivaer d& oljeanvandningen per capita fortfarande ar en brakdel jamfort med de avancerade ekonomierna.

Fordjupning: Global produktion och konsumtion av raolja

100,0 - -6
-5
97,5 -
! -4
i
!
95,0 - !
-3
g z
5 S
£ 925 -23
g g

B -1
I. v d nlla § nlinl

1 BY L e
87,5 - .. ll I :

|
i Prognos -1
|
1

85,0 - i --2

f v | v | v | v | v | 0 1 v 1
kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Global konsumtion, vanster Global produktion, vénster mFo6randring i oljelagren, hdger

Kéllor: Swedbank Research & Macrobond

26 januari 2016 Las den viktiga informationen i slutet av detta dokument Sida20 av 32



. e
Macro Research — Swedbank Economic Outlook Swedbank @

Norden: Olyckliga pa sina egna satt

De nordiska landerna star infor sina egna uppsattningar av problem. | Norge forvantas
tillvaxten sjunka betydligt i sparen av oljeprisfallet innan férsvagningen av valutan ger
stéd. Danmarks export sjonk ovantat i det tredje kvartalet, men den inhemska efterfra-
gan kommer att fortsatta att driva tillvaxten. Finland ser &ntligen en blygsam tillvaxt
framover efter att den langvariga ldgkonjunkturen nu narmar sig sitt slut.

Norge: Annu djupare nedgang

Den ekonomiska Tillvéxten i fastlandsekonomin &r fortsatt [dg. BNP steg med 1 procent (pa &rshasis) under det

nedgangen breddas tredje kvartalet, men Norges Banks undersokning pekar pa nolltillvaxt under de kommande
manaderna. Oljerelaterade aktiviteter minskar drastiskt. Nedgangen forvantas fortsatta och
kan paga langre an man tidigare antagit, da oljepriserna har fallit ytterligare under de senaste
manaderna. | takt med att arbetslosheten fortséatter stiga kan avmattningen spridas till ekono-
min i stort. A andra sidan har den svagare kronan starkt konkurrenskraften. Hittills visar dock
den icke oljerelaterade tillverkningen inga tecken p& en uppgang.

Arbetsldsheten okar Arbetsmarknaden fortsatter att forsamras. Enligt arbetskraftsundersokningen (AKU) har ar-

stadigt... betslésheten redan stigit med cirka 1 procentenhet till 4,6 procent. Den dppna arbetslésheten
har 6kat betydligt mindre totalt sett, men stiger nu stadigt. Hittills &r den stigande arbetslds-
heten koncentrerad till oljerelaterade regioner och yrken. | andra delar av landet ar arbetslos-
heten fortsatt stabil. Alla indikatorer fortsatter dock att peka pa en svag efterfragan pa arbets-
kraft och pa att sysselsattningsékningen mattas av. Vi férvantar oss att arbetsldsheten kom-
mer att stiga med ytterligare en procentenhet i ar.

.men hush&llens ekonomi Med stigande arbetsloshet, ld&ngsammare sysselsattningsékning och ingen reallonetillvéaxt ar

ar stabil en avmattning i hushallens efterfrdgan att vanta. Hushallen har flera skal att vara mer forsik-
tiga framéver och konsumenternas framtidstro har fallit till sin lagsta niva sedan finanskrisen.
Uppgangen for bostadspriserna och skuldsattningen tycks ha mildrats nagot. Hushallens
sparande &r dock fortsatt hégt och offentliga éverféringar, som a-kassa, dampar ett inkomst-
bortfall. Det tyder pa att hushéllen ganska val kan klara att behalla sin konsumtionsniva och
risken for en betydande konsumtionsminskning ar liten.

Finanspolitik, Den stora oljefonden gor att regeringen kan fora en expansiv ekonomisk politik, trots att olje-

rantesankningar... priserna faller. De finanspolitiska stimulanserna ar omfattande och lampliga, med tanke pa
den ekonomiska situationen. Norges Bank har redan sankt sin viktigaste styrranta fran 1,5
procent till 0,75 procent och centralbankens prognoser indikerar ytterligare en rantesankning
till 0,5 procent under forsta halvaret 2016. Finansmarknaderna forvantar sig ytterligare en
sankning till 0,25 procent. Norges Bank har en forsiktig installning till rantesénkningar, dd man
ar fortsatt &r oroad 6ver obalanser i bostadsmarknaden och dver hog skuldsattning. Men
banken kommer tveklost att sanka rantan anda ned till noll, om s& krévs.

...och fortsatt svag krona Den starkaste stimulansen for den norska ekonomin &r dock den svagare kronan, som avse-

ger stimulans vart har forbattrat konkurrenskraften for alla féretag som &ar exponerade for internationell
konkurrens. Turismen blomstrar och fiskodlare kan ta ut rekordhtga priser (métt i kronor).
Manga foretag kampade med den hdga kostnadsnivan for nagra ar sedan, men de som over-
levde var sannolikt de b&sta och mest produktiva féretagen. De bdr vara val positionerade nu.
Anpassningarna tar dock tid, i synnerhet om nya investeringar behovs. Hittills visar den icke
oljerelaterade tillverkningen inga tecken pa uppgang och den icke oljerelaterade exporten
stiger mycket l&ngsamt. Vi ar dock 6vertygade om att den svaga kronan kommer att fungera,
sa smaningom. Till dess riskerar dock den norska ekonomin fortsatt att forsamras.

Norge: Norges Banks natverk vs. BNP (%) Norge: Arbetsléshet (%)
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Den minskade exporten
pressar tillfalligt ned tillvax-
ten

Penningpolitiska lattnader
minskas nagot

Behov av stramare ekono-
misk politik
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Danmark: Efter ett 6verraskande bakslag fortsatter aterhamtningen
BNP-tillvaxten blev ovantat negativ under tredje kvartalet forra aret, efter att varit positiv under
atta kvartal i foljd. Nedgangen forklarades av minskad export, vilket var 6verraskande med
tanke pa den relativt goda utvecklingen for landets framsta handelspartners och den konkur-
renskraftiga valutakursen. Bade exporten av tjanster och varor f6ll. Den inhemska ekonomin
fortsatter dock sin uppgéng dar investeringar och hushéllens konsumtion stéds av ett lagre
oljepris och 6kad sysselsattning.

En sjunkande valutareserv innebar att den danska centralbanken kunde hdja inlaningsrantan
med méttliga 10 baspunkter, 0,10 procentenheter, till negativa 0,65 procent. Valutareserven
ar tillbaka pa nivder som senast forekom innan de betydande infloden ledde till omfattande
valutainterventioner som syftade till att férsvara den fasta vaxelkursen. Det innebéar att skillna-
den mellan den danska centralbankens inlaningsranta och ECB:s har minskat ytterligare, fran
0,55 procentenheter — fran tiden fore ECB:s beslut i december — till nuvarande 0,35 procen-
tenheter.

Under de kommande tva aren forvantar vi att tillvaxten ska oka och haller fast vid att det finns
dverhettningsrisker i dansk ekonomi, &ven om de har senarelagts nagot. Produktionsgapen
pa saval arbetsmarknaden som i ekonomin i sin helhet forvantas slutas under nasta ar och
med laga rantor utgdr bostadspriserna an en gang en risk. Finanspolitiken maste bli stramare,
i linje med den senaste budgeten, men sénkt fastighetsskatt okar riskerna.

Danmark: Valutareserv och styrrianta

Danmark: Konkurrenskraft och export
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Aterhamtningen kommer
fran investeringar och ex-
port

Nedgangen fér industripro-
duktionen har mattats av,
medan tjanstesektorn fort-
satt vaxer

Regeringen har ambitiésa
planer for att starka ekono-
min och de offentliga finan-
serna
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Finland: Mattlig tillvaxt i en fortsatt skér ekonomi

Aterhamtningen i finsk ekonomi under 2016-2017 kommer att bli trég, och framst stédjas av
Okade investeringar och export. Situationen for landets framsta handelspartners vantas bl
battre och starka exportefterfrdgan. Dessutom bor flera stérre byggprojekt under 2016-2017
leda till hdgre investeringar. Den privata konsumtionen, som bidrog mest till den ekonomiska
tillvaxten under 2015, kommer att bromsa in i ar, da uppskov med lanebetalningar upphor och
I6ne- och sysselsattningstillvéxten blir mattlig. Aven om Iénedkningstakten har bromsat in &r
den fortsatt snabbare an produktiviteten och leder till forsamrad konkurrenskraft.

Mer &n i manga andra lander har industrisektorns andel av produktionen minskat, medan
tjanstesektorns andel gradvis har okat. Produktionsminskningen inom industrisektorn har
gradvis mattats av, medan omsattningen i tjanstesektorn har okat sedan 2014. Men da en
betydande andel av produktionen i tjanstesektorn anvands av industrin &r tillvdxten inom
denna sektor ocksa beroende av aterhamtningen inom industri- och byggsektorn.

Regeringen har tagit fram ambitiésa planer for reformer i syfte att starka ekonomin och de
offentliga finanserna. Den hoga arbetslosheten och den aldrande befolkningen bidrar till att de
offentliga utgifterna okar. Lagkonjunkturen och den forvantat langsamma &terhamtningen
innebéar dock att hojda skatter och andra offentliga intakter ar otillrackliga for att balansera
regeringens budget.

Finland: Indikatorer pa arbetsmarknaden (%) Finland: Bidrag till BNP tillvaxt (%)
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Estonia: Less growth potential ahead

Primarily due to weakened foreign demand and its negative impact on business sector
confidence and investments, GDP growth decelerated to 1.2% in 2015. We expect that
demand on the European markets should strengthen in 2016 and 2017, offering more
possibilities for Estonian exporters. The improved demand outlook, in turn, is expected
to have a positive impact on investments. GDP growth is expected to accelerate to
2.3%in 2016 and to 2.6% in 2017.

Key economic indicators, 2014-2017 ¥

2014 2015f 2016f 2017f
Real GDP grow th, % 2.9 1.2 (1.6) 2.3 (2.6) 26  (2.8)
Consumer price grow th, % -0.1 -0.5 -(0.4) 0.3 (1.6) 2.2 (2.5)
Unemployment rate, % 2/ 7.4 5.9 (6.6) 6.3 (6.9) 6.6 (6.8)
Real net monthly w age grow th, % 5.7 8.1 (7.4) 4.9 (4.3) 3.1 (3.7)
Current and capital account balance, % of GDP 3.1 6.5 (5.6) 34 (2.8) 1.8 (0.9
General government budget balance, % of GDP 3/ 0.7 0.7 (0.3) -0.2 -(0.2) 0.0 (0.0)

1/ November 2015 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey
3/ According to Maastricht criterion

-

The major negative impact  Last year, foreign demand for Estonian goods and services decreased and had a strongly

on exports comes from the ~ hegative effect on the total economy. The major share of the drop in exports came from the

Russian market Russian market. Although the decrease of exports to Russia was broad based, it affected the
Estonian chemical industry, beverage producers, and producers of electrical appliances and
equipment the most. The depreciation of the rouble and deterioration in the purchasing power
of Russian households decreased the number of Russian tourists by more than one-third. And
we should not forget sanctions, which had a negative impact on agricultural producers and the
food industry. Although exports to many European countries have increased, there are still
several other countries in that market that have contributed negatively (primarily because of
the decline in exports of shale oil products). The major impact of the drop in total exports
came from electronic, chemical, and shale oil products, electricity, ferrous metals, dairy prod-
ucts and beverages (about one-fourth of the total exports of goods). The drop in exports of
these goods cannot be linked to the possible worsening of competitiveness, but to external
factors, like low oil prices, sanctions from Russia and its worsened demand, and, in the case
of electronics, specific corporate decisions. If we exclude these goods, exports from Estonia
would have increased last year.

Weakened demand, falling [N addition to the weakened demand, business sector turnover decreased due to the drop in

prices, and increased labor  Producer and export prices. Robust wage growth, deflation, and reduced labour taxation im-

costs have contracted proved households’ purchasing power and contributed positively to domestic trade and other

business sector profits activities related to domestic consumption. Although the Estonian business sector has proved
its flexibility by reacting to the fall in turnover with a decrease in production costs, labour costs
are still growing. Eventually, the business sector has not been successful in preventing a
contraction of profits and profitability.

European markets are The economies of Estonia’s main trading partners are expected to improve in 2016. This

expected to provide more should offer more possibilities to expand exports for enterprises dependent on foreign de-

export possibilities in 2016- Mand. However, we expect only a modest recovery of Estonian exports. This year should

2017 offer better possibilities to export more to the European and the US markets, while enterprises
dependent on the Russian market and on global oil prices should not expect considerable
improvement. The economic recession in Russia is receding gradually, but its demand contin-
ues to be weak, at least in 2016. In Estonia, the recovery of producer prices, and especially of
export prices, will be very sluggish and slower than the recovery of import prices, as the euro
is expected to stay weak this year. This could put additional pressure on business sector
profits. However, as enterprises have integrated more with the global value chains, changes
in currency exchange rates should have less impact on prices than they did years ago.

Wage growth will remain Wage growth will remain fast as the lack of suitable labour remains a concern. An agreed
fast, but private consum- 10% increase in the minimum wage in 2016 and again in 2017 will lift the average wage level
ption will slow a bit by around 0.5% each year. The growth of wages in real terms will slow in 2016 compared with

2015, as prices will start growing and labour taxes will be lowered less than in 2015. Labour
taxes will be reduced by a higher nontaxable threshold in 2016 and 2017, and by a lower
social tax rate in 2017. Although the latter will probably not affect net wages, it will provide
some relief for enterprises struggling with a fast growth in labour costs. We expect the robust
growth of private consumption to slow gradually, and this will set some limits to growth in retail
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trade, as well as in other domestic services. However, the financial situation of households
remains relatively strong. A rise in pensions, children’s allowances, and other social benefits
will further support private consumption, especially of those with lower earnings, and prevent it
from slowing drastically. According to the confidence indicator, expectations of Estonian con-
sumers (their financial situation, savings, major purchases, and expectations about the gen-
eral economic situation) for the next 12 months are improving.

The expected improvement  Although, the drop in gross fixed capital formation deepened considerably last year, invest-

of foreign demand will in- ments have already passed the trough and the decrease slowed gradually in the second half
crease the need for more of last year. As the growth of import of capital goods has accelerated, we expect the im-
investments provement of investments in the beginning of 2016. The business sector credit portfolio has

been growing at a moderate pace for more than three years already. The business sector has
deleveraged its peak debt of 2009-2010, and its debt-to-GDP ratio has been relatively con-
stant in the past three years. Despite the drop in turnover and contraction of profits, the share
of nonfinancial corporations’ nonperforming loans in the total credit portfolio is decreasing,
thus confirming their financial strength. Unfortunately, together with the increased labour
costs, the investment ratio has gradually been falling. We expect that the very low interest rate
environment will persist in 2016-2017, supporting lending for investments. However, improved
demand, as well as an increase in prices, is a precondition for a recovery of investments
without a decrease in business sector profits and profitability. In 2016 and 2017, the govern-
ment is expected to use more EU funds in its investments, while household investments in
dwellings should continue its moderate pace.

Prices will rise again in 2016 Modest inflation is expected in 2016. Prices of energy have decreased more than expected,
caused by an oversupply of commodities globally. Changes in tax policy will push prices high-
er by an estimated 0.7 percentage point, as the excise tax on alcohol, tobacco, and fuels will
be lifted and the value-added tax (VAT) exemptions reduced. Services, excluding transport
services, will also become more expensive as strong wage growth will continue. In 2017, price
growth will accelerate as prices of commodities in the world markets will recover somewhat
and excise tax rates will be lifted again.

Labour market might loosen In 2016-2017, employment is expected to fall because of a lower supply and demand of la-

up somewhat bour (due to investments in machinery). Employment is expected to decline in a few export-
related sectors that have been struggling with low demand and/or export prices. A state re-
form will reduce the number employed in the public sector. A cutback in the number of public
workers and the reorganisation of the social benefits system for the disabled (forcing them to
find jobs) will lift the number of unemployed, at least temporarily. Registered unemployment
figures have exceeded last year’s level since September 2015.

The major downside risk is Helped primarily by the recovery of exports and investments, GDP growth in Estonia is ex-

related to Russia, while the ~ Pected to accelerate from last year's 1.2% to 2.3% this year and to 2.6% in 2017. GDP will be

upside risk could come below potential during the forecast period, while the expected decline in employment, as well

from the European market as the reduced investments and labour productivity over the last few years, will afford less
capacity to grow in the medium term. There are both upside and downside risks to the fore-
cast. The upside risk comes from the European market, where the delayed effect of the ECB
expansionary monetary policy on the real economy could have a stronger-than-expected
positive effect on economic activity. This, in turn, could offer more export possibilities for Es-
tonian business sector. Also, the more sluggish recovery of global oil prices could have a
stronger-than-expected positive effect on consumption and business sector costs. The major
negative risk is related to uncertainties about the recovery of the Russian economy and un-
predictability of its political decisions. More-sluggish-than-expected--or even fall- in -foreign
demand and prices could have a negative impact on business sector finances, and this, in
turn, could have a negative impact on both investments and labour market.

Estonia: Export annual growth, 3m MA Estonia: Labour market indicators & inflation
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Export w/o dairy products, beverages, mineral
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Sources: Swedbank Research & Macrobond Sources: Swedbank Research & Macrobond
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Latvia: Cyclical upswing

We expect broad-based growth of about 3% to continue in 2016-2017. Although this is decent,
at about potential, it keeps policymakers complacent. Yet, despite relatively good growth,
income convergence with the euro area average has slowed. At the same time, a tightening
labour market and recovery of credit growth might briefly boost spending and GDP growth to
over 4%; this possibility has risen recently.

Key economic indicators, 2014-2017 v

2014 2015e 2016f 2017f
Real GDP grow th, % 2.4 3.0 (2.4) 33 (3.3) 3.0 (3.0
Consumer price grow th, % 0.6 0.2 (0.3) 0.8 (1.5) 2.3 (2.3)
Unemployment rate, % 10.8 9.8 (9.9) 9.2 (9.2) 8.3 (8.3
Real net monthly w age grow th, % 7.9 7.3 (6.7) 5.2 (4.1) 3.6 (3.6)
Current account balance, % of GDP -2.0 -1.4 (-1.4) -2.3 (-2.7) -38 (-4.1)
General government budget balance, % of GDP¥  -1.6 15 (-16) -1.2  (-1.2) -09 (-0.9)

1/ November 2015 forecast in parenthesis.
2/ According to Labour force survey.

3/ According to Maastricht criterion. Sources: CSBL and Swedbank.

In 2015, we estimate GDP growth to have been at 3% (2.7% in the first three quarters). Alt-
hough exports to Russia fell by the anticipated 25-30%, export and investment growth has
been stronger than was expected a year ago. Exporters have been more agile in shifting to
other markets, while the weak investments in the first half of the year seem to have picked up
since then. Growth in 2015 thus was broad based, but the largest contribution still came from
household consumption, driven by income growth and zero inflation.

Broad-based consumer-
driven growth in 2015

In 2016-2017, growth is forecast at about 3% per annum, i.e., close to potential. We expect
growth to be broad based and the contribution from exports and investments to rise. Trade
integration with Russia has declined and will continue to do so; as a result, the negative effect
from a further Russian downturn will be minor, although (geo)political risks remain. Globally,
possibly lower external demand growth is also a risk. On the other hand, upside risks to short-
term growth have increased locally — with the business cycle maturing, a swifter heating up of
the labour market, a recovery of credit growth, and improving optimism might cause stronger
consumption and boost GDP growth to over 4% in the short term.

About 3% growth in the
coming couple of years

Latvia: Annual growth of GDP components (%)
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Export growth is set to accelerate in 2016-2017, with the Russian effect fading away and
external demand strengthening somewhat. In the first 11 months of 2015, goods exports to
Russia fell by 25% and to other CIS markets by 7%. However, this was more than outweighed
by exports to other countries — up by 2.3% to the euro area, up by 3% to other EU countries
outside the euro area, and by 19% to other countries (including farther markets in Africa, Asia,
and the Americas). As a result, nominal goods exports were still 1.2% higher than a year ago.
The share of Russia in goods exports fell below 8%, the lowest since 2005. The performance
of services exports was even better than that of goods — transportation services suffered due
to Russia, but tourism and other commercial services grew notably (especially IT, intellectual
property, financial, and insurance). The flexibility of Latvian exporters is encouraging, but
rising labour costs are gradually biting into competitiveness, as seen in flat or inching-down
export market shares in the EU. Productivity growth keeps lagging behind that of wages.

Exports to pick up, but
labour costs raise pressure
on competitiveness

This makes investment growth crucially important, both to reduce competitiveness risks and to
promote future growth. On the positive side, businesses understand this, and their invest-
ments picked up in the second half of the year, most of the contribution coming from machin-
ery and equipment. On the negative side, the distribution of EU funds from the 2014-2020

Investments to pick up
gradually, but EU funding
support will still be small
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period is still delayed. Two years have passed, but out of the EUR 4.4 billion allocated to
Latvia from the Cohesion Fund, ESF, and ERAF, contracts have been signed only for EUR
285 million (6% of total), of which the largest part has been assigned for road maintenance
and State Employment Agency programmes (e.g., improving skills of unemployed). Authori-
ties have been very slow in setting up an administrative framework, so programmes for busi-
nesses are expected to become available only towards the end of this year, supporting in-
vestment growth in 2017. This year, government budget financing for education and science,
which has been mostly from EU funds, is planned to be substantially lower than in 2015.
Construction of residential buildings and road maintenance in 2016 is likely to remain at levels
similar to 2015; however, there is a big shortfall in public (e.g., infrastructure) projects. Mean-
while, the Rural Development Programme was finally launched at the end of last year (EUR
1.1 billion to be allocated in the 2014-2020 period), so we expect larger investments in agricul-
ture this year. We also anticipate businesses to continue investing in machinery and equip-
ment, even without EU funds. We forecast GFCF to continue picking up in 2016-17.

Inflation driven by adminis-  Global oil prices have kept falling and we now forecast substantially lower prices also this year

trative measures in 2016, (yet another fall of about 25-30% in euro terms). Global food prices are expected to grow only

but still very moderate marginally in euro terms. As a result, we anticipate consumer price inflation to remain very
weak, at 0.8%, of which about 0.5 percentage point is due to excise tax hikes for fuel and
alcohol, and the introduction of a value-added tax for housing management services. We
anticipate consumer price growth to pick up to about 2% in 2017, owing to recovering com-
modity prices and domestic price pressures (due to rising labour costs).

Strong wage growth to The labour market outlook remains largely the same as before — labour supply will continue

continue... falling, and employment growth will be marginal. Unemployment will continue declining, to
about 8% in 2017. Finding employees is becoming more and more challenging, and, thus,
wage growth is to remain strong, at about 6% for nominal gross wages. There was another
minimum wage hike of 3% as of January 2016, but this is much smaller than in 2014-2015.
With inflation rising, purchasing power growth will decelerate gradually but remain robust.

... supporting household Household consumption remained rather cautious last year, that is, somewhat slower than

spending income growth. There was a pickup in spending growth in the third quarter of 2015, but retail
data do not suggest a turnaround yet. The fourth quarter seems to be weaker than the third
one — annual growth of retail volumes, excluding fuel, decelerated to 2.6% in October-
November from 4.8% in the third quarter (4.4% in 11 months). Household deposits keep grow-
ing. New lending for households grew by over 20% in the first nine months of 2015, but the
loan portfolio was still down by 5%. We forecast household spending to pick up a bit this year,
owing to continuous strong income growth, weak inflation, growing new lending, and robust
consumer confidence. With inflation increasing, household consumption growth is expected to
decelerate in 2017 but still remain above 3%.

Latvia: GDP annual growth, % Latvia: Income & consumption annual real growth
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Sources: Swedbank Research & Macrobond Sources: Swedbank Research & Macrobond
Growth at about potential, The government budget deficit has been largely in line with the plan in 2015. Economic
but income convergence growth has been somewhat stronger than in Estonia and Lithuania and is still more rapid than
has slowed in the euro area. Public finances are in reasonable shape for now. Politicians remain quite

complacent, and, sadly, we do not expect any major reforms going forward, especially given
the muddle with forming the new government (the previous government resigned in Decem-
ber, although it is still acting until the new one is elected). At the same time, we do not expect
major change in economic policy direction, as the government will most likely be created of
the same parties, and some of the previous ministers will continue. Without a will for reforms,
income convergence will be rather slow. The growth differential between Latvia and the euro
area has diminished to about 1.2 percentage points in 2014-2015. Converging by 1 percent-
age point per year would bring Latvian incomes to the euro area’s average by about 2050.
This “progress” is clearly too slow to reduce emigration risks.
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Lithuania: Investments sizzling, finally

After last year’s seismic shifts — exports of Lithuanian goods to Russia shrank by 50% -
GDP growth is set to double in 2016, before cooling off somewhat in 2017. This is due not
only to increasing purchasing power and confidence of consumers, but also to a long-
awaited pickup in business investments. Upcoming parliamentary elections have
encouraged the government to embark on a spending spree, further stimulating growth, but
at the cost of a larger budget deficit.

Key economic indicators, 2014-2017 v

2014 2015f 2016f 2017f

Real GDP grow th, % 3.0 1.7 (1.8) 33 (3.3) 3.0 (3.0)
Consumer price grow th, % 0.1 -0.9 (-0.8) 2.0 (2.5) 3.0 (3.0
Unemployment rate, % % 10.7 9.2 (9.3 8.1 (8.1) 7.4 (7.5)
Real net monthly w age growth, % 5.1 5.6 (5.5) 4.8 (4.3) 2.8 (2.8)
Current account balance, % of GDP 3.6 -1.9 (-2.6) -2.3 (-2.8) -3.0 (-3.5)
General government budget balance, % of GDP ¥/ -0.7 10 (100 -15 (15 -05 (-0.2)
1/ November 2015 forecast in parenthesis

2/ According to Labour force survey. Sources: Statistics Lithuania, Bank of Lithuania
3/ According to Maastricht criterion. and Swedbank.

In the third quarter of last year, annual GDP growth accelerated to 1.7% and probably was
above 2% in the final quarter. Despite a negative global sentiment at the beginning of this
year, we see little reason to be worried about the prospects for the Lithuanian economy. We
keep our forecast for 2016 and 2017 unchanged at 3.3% and 3.0%, respectively.

Growth bottomed out in Last year was slightly better in one aspect — trade remained balanced and managed to avoid
2015, but trade deficit will slipping into deficit. This was due to the strong growth of exports of goods to the European
continue widening Union—these were up by 6.1% during the first 11 months of last year (in nominal terms).

Despite challenging times for the transport sector, exports of services increased by 4.8%. All
in all, exports of goods and services avoided contraction and, in real terms, were 0.6% higher
last year, compared with 2014.

We expect a normalisation of the growth of exports (but not to Russia or other CIS countries)
— it is expected to accelerate to 4.0% and 5.0% this year and the next, respectively. However,
robust consumption and investment growth will boost imports, and the trade deficit is set to
widen to 2.3% in 2017. Due to smaller remittances and investment income, the current ac-
count was already in deficit last year, and the gap is projected to widen from 1.9% of GDP in
2015 to 3.0% in 2017. The current and capital accounts, however, will be close to balance
throughout the forecast period.

Poland has been imple- The new Polish government has embraced very iffy economic and social policies, which in

menting iffy policies, with some cases have even been borderline destructive. The consequences were quick — the

costs and benefits for the European Commission has started to investigate whether Poland has undermined the rule of

Lithuanian economy law and the principles of democracy, Standard & Poor’s has cut Poland’s rating by one notch
and assigned a negative outlook, and its long-term debt costs have soared; meanwhile, the
zloty has fallen to its lowest level in almost five years.

Poland is the second-largest export market for Lithuanian manufacturers (behind only Germa-
ny), so nobody wants this market to become unpredictable and protectionist — one Russia is
plenty, thank you. The bad news is that the cheaper zloty may encourage some Lithuanians to
go shopping in Poland — the practice was quite widespread during the crisis in 2009. On the
other hand, in the ongoing competition for foreign direct investment inflows, Lithuania and the
other Baltic countries have a big boost — Poland will probably be off the list for many foreign
investors.

Lithuania: Contribution to annual GDP growth Consumer prices, annual change
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Despite oil slump, inflation
will pick up in 2016, but so
will wage growth

Investments seem to be
recovering and will provide
much-needed boost to
productivity

Companies are well posi-
tioned to increase their
financial leverage and in-
vest

Budget deficit will probably
miss the target this year,
but no cause for worry
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Oil prices fell more and will stay lower than previously expected; thus, we adjust our inflation
forecast from 2.5% to 2.0% in 2016 but keep it unchanged at 3.0% in 2017. After last year’s
deflation, this may seem like an unwelcome drag on household consumption, but fast price
growth is expected, mainly due increasing wages and, consequently, prices of services (a
long-overdue process, let's admit). Wage growth is being accelerated by the somewhat un-
sustainable hikes in the minimum wage — it will increase by 17% this year. But the lack of
skilled labour translates into a more broad-based wage growth across many sectors.

In the short term, this is good news for households--household consumption is expected to
grow by 4.7% in 2016 and has plenty of potential to surprise on the upside. Wage growth is
expected to accelerate to 6.5% this year and remain robust in 2017. Part of the 2016 spurt is
related to the 17% increase in the minimum wage, which will add 1.4 percentage points to the
average wage. Many public sector employees will also, for the first time since the crisis, enjoy
rising wages. So far, consumption has grown on the back of increasing wages and employ-
ment, but households are reacquiring their taste for credit. The consumer loan portfolio started
growing only in the summer of last year and in November it was 3.9% higher than a year ago.
The trend is likely to continue this year — credit is cheap and confidence is improving.

But, amidst the accelerating wage growth, one needs to keep an eye on productivity and the
potential loss of competitiveness. Since 2013, wage growth has been exceeding gains in
productivity, and the trend will continue this year. However, employment growth will stall in
2017 (mainly due to the aging society), and output per employee is expected to grow slightly
faster than real wages.

A pleasant surprise last year was the accelerated growth in investments. Despite geopolitical
uncertainties and collapsing trade with Russia, investments in fixed tangible assets during the
first three quarters of last year were 10% higher than a year ago. Growth accelerated in the
third quarter and, we expect, will stay strong this year. Growth was driven by the private sec-
tor. Productive investments — acquisition of equipment, machinery, and transport vehicles —
increased by 16%.

This year and the next, investments will be supported not only by the favourable lending con-
ditions and low interest rates, but also by the rising inflows of EU structural funds and the very
healthy corporate balance sheets. In general, companies are well positioned to take risks —
the debt-to-equity ratio is just above 70% and is close to the all-time lows. Retained earnings
increased to EUR 12 billion (one third of GDP) in the third quarter of last year and are well
above pre-crisis highs. Profits in 2015 were slightly below pre-crisis highs, but cash on bal-
ance has already reached record highs and is ready to be invested.

Government consumption is expected to increase by 3.0% this year, and the budget deficit
will most likely rise to 1.4% of GDP, a bit higher than the forecast of the Ministry of Finance
(1.2% GDP). Last year, national budget revenues were 2.3% higher than expected, partly due
to a smaller shadow economy and less smuggling. Value-added tax (VAT) revenues were still
3.1% behind the plan, which appeared to be too ambitious, but revenues from other main
taxes exceeded the plan.

The government assumes that tax administration will continue to improve this year; however,
this is not a certainty. Incentives for illegal trade are likely to increase as excise duties for
tobacco and alcohol will rise this year. The National Audit Office of Lithuania expressed
doubts about the assumptions behind the revenue plans, including the dividends from state-
owned enterprises. Next year, the budget deficit should decrease by 1 percentage point of
GDP; however, we do not expect a balanced budget during the forecast horizon. We do not
think that the current state of public finances is unsustainable — even if the risk scenario mate-
rialises and growth falls well behind the forecast. More worrisome is the complacency with the
status quo and chronic lack of structural reforms. Nothing new here.

Lithuania: Share of LT-origin goods export Lithuania: Manufacturing, retail trade & export (yly)
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The Estonian outlook

ESTONIA: Key economic indicators, 2014-2017 v

2014 2015f 2016f 2017f
Real GDP grow th, % 29 12 (1.6) 23  (2.6) 26 (2.8)
Household consumption 3.6 50 (5.2) 3.8 (4.0 3.0 (3.5
Government consumption 3.0 15 (1.5) 15 (1.5) 25 (2.5)
Gross fixed capital formation -18 -58 -(3.5) 20 (3.0 5.0 (5.0
Exports of goods and services 1.8 -15 -(1.5) 20 (2.5 40 (4.0
Imports of goods and services 1.4 -24  -(2.0) 26 (3.5 5.0 (5.0
Consumer price grow th, % -0.1 -0.5 -(0.4) 0.3 (1.6) 22 (2.5
Unemployment rate, % % 7.4 59 (6.6) 6.3 (6.9 6.6 (6.8)
Real net monthly w age grow th, % 5.7 8.1 (7.4) 49 (4.3) 31 (3.7)
Nominal GDP, billion euro 20.0 204 (20.6) 213 (21.6) 225 (22.9)
Exports of goods and services (nominal), % grow th 1.4 -3.0 -(3.0) 1.4 (1.9 46 (4.4
Imports of goods and services (nominal), % grow th 0.0 -3.7 -(3.4) 21 (3.0 5.7 (5.5
Balance of goods and services, % of GDP 3.4 3.8 (3.4 3.2 (25 24 (1.7)
Current account balance, % of GDP 1.0 24  (2.2) 0.8 (0.7) 0.0 -(0.2)
Current and capital account balance, % of GDP 3.1 6.5 (5.6) 34 (2.8) 1.8 (0.9)
FDl inflow, % of GDP 5.9 0.0 -(1.9) 33 (4.6) 40 (4.4
Gross external debt, % of GDP 947 90.0 (89.7) 854 (845) 81.0 (80.1)
General government budget balance, % of GDP ¥ 0.7 0.7 (0.3) -0.2 -(0.2) 0.0 (0.0
General government debt, % of GDP 10.4 9.9 (10.0) 9.6 (9.7) 9.4 (9.4
1/ November 2015 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey
3/ According to Maastricht criterion
The Latvian outlook
LATVIA: Key economic indicators, 2014-2017 v
2014 2015 2016f 2017f
Real GDP grow th, % 2.4 3.0 (2.4) 3.3 (3.3) 3.0 (3.0)
Household consumption 2.3 3.4 (2.8) 4.2 (4.0) 35 (3.5)
Government consumption 4.9 2.6 (2.1) 1.6 (1.6) 2.3 (2.3)
Gross fixed capital formation 0.5 2.7 (1.5) 7.0 (7.0) 10.0 (10.0)
Exports of goods and services 3.1 1.8 (1.8) 4.0 (4.0) 4.0 (4.0)
Imports of goods and services 0.8 2.5 (2.3) 6.2 (6.0) 7.0 (6.8)
Consumer price grow th, % 0.6 0.2 (0.3) 08 (15) 23 (2.3)
Unemployment rate, % % 10.8 9.8 (9.9) 9.2 (9.2) 8.3 (8.3)
Real net monthly w age grow th, % 7.9 7.3 (6.7) 5.2 (4.1) 3.6 (3.6)
Nominal GDP, billion euro 236 245 (245) 258 (25.8) 273 (27.3)
Exports of goods and services (nominal), % growth 2.3 2.3 (2.5) 5.1 (5.7) 5.5 (5.0)
Imports of goods and services (nominal), % growth 0.6 1.6 (2.3) 6.9 (7.6) 8.4 (7.9)
Balance of goods and services, % of GDP -2.2 -18  (-21) -28 (-32) -45 (-4.9
Current account balance, % of GDP -2.0 -14  (-14) -23 (-27) -38 (4.1
Current and capital account balance, % of GDP 1.2 1.8 (1.7) 0.3 (-0.1) -10 (1.9
FDlinflow , % of GDP 1.9 2.9 (2.9) 3.1 3.1 3.1 3.1
Gross external debt, % of GDP 1415 1421 (139.1) 138.6 (135.3) 136.3 (132.4)
General government budget balance, % of GDP * -16 -15 (-16) -12 (-1.2) -09 (-09)
General government debt, % of GDP 408 36.2 (375) 383 (37.1) 37.7 (36.4)

1/ November 2015 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey
3/ According to Maastricht criterion
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The Lithuanian outlook

LITHUANIA: Key economic indicators, 2014-2017 v

2014 2015 2016f 2017f

Real GDP grow th, % 3.0 1.7 (1.8) 3.3 (3.3) 3.0 (3.0

Household consumption 4.2 5.0 (5.0) 4.7 (4.5) 3.8 (3.8)

Government consumption 0.4 2.0 (1.5) 3.0 (2.5) 15 (1.5)

Gross fixed capital formation 7.0 9.0 (6.5) 9.0 (7.0) 6.0 (6.0)

Exports of goods and services 3.3 0.6 (0.0) 4.0 (4.0) 5.0 (5.0)

Imports of goods and services 3.2 7.5 (6.0) 6.5 (5.5) 6.5 (6.5)
Consumer price grow th, % 0.1 -09 (-0.8) 20 (2.5) 3.0 (3.0)
Unemployment rate, % 2 107 92 (93 81 (81 74 (7.5
Real net monthly w age grow th, % 5.1 5.6 (5.5) 4.8 (4.3) 2.8 (2.8)
Nominal GDP, billion euro 36.4 369 (37.0) 388 (39.1) 411 (415)
Exports of goods and services (nominal), % growth 0.7 -33 (-3.00 3.0 (7.0) 9.0 (8.0)
Imports of goods and services (nominal), % growth -0.2 -0.9 (1.0 5.0 (8.0) 10.0 (9.0
Balance of goods and services, % of GDP 19 00 (-1.3) -15 (2.0 -23 (-2.8)
Current account balance, % of GDP 3.6 -19 (-26) -23 (-28) -3.0 (-35)
Current and capital account balance, % of GDP 6.3 02 (02 03 (-03) -0.2 (-0.8
FDIinflow , % of GDP 0.7 1.0 (1.0) 15 (1.5) 2.0 (2.0)
Gross external debt, % of GDP 706 773 (71.3) 746 (68.7) 711 (66.0)
General government budget balance, % of GDP * 0.7 -1.0 (-1.0) -14 (-15 -04 (-0.2)
General government debt, % of GDP 40.7 429 (43.0) 41.0 (40.7) 429 (42.0)

1/ November 2015 forecast in parenthesis
2/ According to Labour force survey.
3/ According to Maastricht criterion.

Las den viktiga informationen i slutet av detta dokument
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Generell ansvarsfriskrivning

Detta dokument har sammanstallts av analytiker pad Swedbank
Makroanalys, en del av Swedbank Analys som tillhér Large
Corporates & Institutions (LC&I) makroavdelning. Makroavdel-
ningen bestar av analys-avdelningar i Estland, Lettland, Litauen,
Norge och Sverige, och de ar ansvariga for att férbereda rappor-
tering om den ekonomiska utvecklingen p& globala och hem-
mamarknader.

Analytikern intygar

Analytikern(a) som &r ansvarig(a) for innehallet i detta dokument
intygar att det reflekterar deras personliga &sikt/er om de foretag
och vardepapper som de tacker. Detta oavsett om det kan finnas
s&dana intressekonflikter som det refereras till nedan.

Analyserna ar sjalvstandiga och baseras endast pa publik till-
ganglig information.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstéllts av makroavdelningens analy-
tiker p& Analys, en del av LC&I, och ges ut av affarsomradet
Swedbank LC&I inom Swedbank AB (publ) ("Swedbank”).
Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige.

Distributérerna har inte ratt att gora nagra andringar i dokumen-
tet innan distribution.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsing-
fors, som star under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyn-
dighet (Finanssivalvonta).

| Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som
star under tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finans-
tilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star
under tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet (Finantsin-
spektsioon).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som star
under tillsyn av Republiken Litauens centralbank (Lietuvos ban-
kas).

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

| USA distribueras dokumentet av Swedbank First Securities
LLC ("Swedbank First”), som iklader sig ansvar for innehallet.
Dokumentet far endast distribueras till institutionella investerare.
De institutionella investerare i USA som far detta dokument och
som onskar utfora en transaktion i nagot vardepapper som
namns i rapporten, ska endast gora detta via Swedbank First.
Swedbank First ar en USA-baserad méaklare/handlare, som ar
registrerad hos the Securities and Exchange Commission, och
ar medlem av the Financial Industry Regulatory Authority.
Swedbank First &r en del av Swedbank.

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

Lds den viktiga informationen i slutet av detta dokument
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| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “rele-
vanta personer”. De som ej ar "relevanta personer” far ej agera
utifran eller lita pa 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:

e  Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i
artikel 19(5) i the Financial Promotions Order.

o Arpersoner som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the Finan-
cial Promotion Order.

«  Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i
investeringsaktiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Finan-
cial Services and Markets Act 2000) — i samband med ut-
givning eller férsaljning av vardepapper — annars lagligen
kan kommuniceras, direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument &r sammanstallt i god tro fran
kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank pétar sig dock inte
nagot ansvar for dess fullstandighet eller riktighet. Du rekom-
menderas 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 andra &sikt om forutsattningarna forandras. Om
analytikern andrar &sikt eller om en ny analytiker med en annan
asikt blir ansvarig for att tacka ett foretag, stravar vi efter att
informera om detta sa snart det ar majligt med tanke pa eventu-
ella regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstandig-
heter.

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allméan sprid-
ning till behoriga mottagare och &r inte avsett att vara radgi-
vande. Dokumentet utgdr inte ett erbjudande om att kopa eller
sdlja finansiella instrument.

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

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank Analys, en del
av LC&I:s, medgivande. Dokumentet far inte spridas till fysiska
eller juridiska personer som &ar medborgare eller har hemvist i ett
land dar sadan spridning &r ofillaten enligt tillamplig lag eller
annan bestammelse.

Mangfaldigad av Swedbank Analys, en del av Large Corporates
& Institutions, Stockholm 2014.

Adress
Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.
Besoksadress: Landsvagen 40, 172 63 Sundbyberg
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