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Ojamn aterhamtning med ljusglimtar

Aterhamtningen ar mycket ojamn med ljuspunkter i varldsekonomin . | USA férvan-
tar vi oss en langsam ekonomisk avmattning, vilket sannolikt kommer att sluta i re-
cession om ett till tva ar. | delar av euroomradet haller hoga skulder fortfarande till-
baka tillvaxten. Eftersom det saknas utrymme att sanka rantan i utvecklade ekono-
mier sa fokuserar alla centralbanker pa vaxelkursen for att 6ka tillvaxten. FOr rava-
rudrivha ekonomier, kommer supercykelns slut sannolikt att ta tid att dvervinna. |
Norden forblir Sverige i toppen av tillvaxtligan.

Tillvaxten i USA, som framst kommer att drivas av inhemsk efterfragan, kommer sannolikt att mat-
tas i takt med att penningpolitiken stramas at. | ar kommer formodligen Federal Reserve att endast
hoja styrréntan forsiktigt, men nar inflationen tar fart under 2017 kommer centralbanken sannolikt
att 6ka takten. Inom ett till tva ar raknar vi med att USA kommer att drabbas av recession.

| de svagare ekonomierna i euroomradet blir de deflationistiska tendenserna sannolikt kvar. Den
hoga graden av arbetsmarknadsslack haller tillbaka Ioner och priser, vilket skadar skuldsatta lander i
synnerhet. ECB:s huvudkanal for 6kad inflation och tillvaxt gar via véaxelkursen. Ytterligare expan-
siva atgarder kommer dock att kréavas for att forsvaga euron. Vi raknar med att det kommer att ta
minst tre ar innan styrrantan kan héjas fran sin nuvarande laga niva.

I Kina ar det majligt att anvanda finanspolitiska atgarder for att hantera industrinedlaggningar och
daliga Ian. Flera ekonomier i Asien kommer att fa hog tillvaxt. | en del relativt slutna ekonomier
kommer tillvéaxten att drivas av inhemsk efterfragan, medan den i lagkostnadslander mer kommer
att drivas av en fortsatt utflyttning av produktion fran Kina och andra hogkostnadsproducenter.

[ Storbritannien har stigande farhagor for Brexit forsvagat pundet kraftigt. Ett resultat ar okat infla-
tionstryck. Men den 6kande risken for Brexit med en efterféljande svacka i tillvaxten har fatt mark-
nadsaktorerna att flytta fram forvantningarna pa nar BoE ska borja hoja rantan. Darfor kommer
sannolikt en seger for bade stay och leave i Brexit-folkomrostningen i juni leda till stora valuta- och
ranterorelser. For narvarande ar bada sidor ungefar lika stort stod i opinionen, men vi lutar mot vad-
slagningsfavoriten ingen Brexit kommer att segra.

Tillvaxten ar stark i Sverige, men betydligt svagare i 6vriga nordiska lander. | Danmark har den
spruckna fastighetsbubblan och hushallens hoga skuldséttning tryckt ner privat konsumtion, medan
osdkra framtidsutsikter slar mot investeringarna. Den finska ekonomin &r fortfarande paverkad av
problemen for Nokia och pappersindustrin, men ocksa av forlusten av den ryska exportmarknaden. |
Norge har tillvéxten drabbats hart av den kraftiga nedgangen i oljepriserna. Bade exporten av inve-
steringsvaror for oljeutvinning och inhemska investeringar i oljesektorn har minskat kraftigt.
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Prognos for Sverige

Procentuell férandring (kalenderkorrigerade férsorjningsbalansposter)

2014 2015 2016p 2017p 2018p
Hushallens konsumtion 2,3 2,5 29 2,8 2,0
Offentlig konsumtion 1,5 2,2 2,9 2,9 2,4
Bruttoinvesteringar 7,6 6,9 5,6 3,7 2,5
Slutlig inhemsk efterfragan * 3,3 3,5 3,6 3,1 2,2
Lagerbidrag * 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0
Export 3,9 6,1 5,6 3,1 2,3
Import 6,4 5,8 6,2 4,5 2,6
Nettoexport * -0,8 0,4 0,0 -0,5 0,0
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,8 3,5 2,4 2,1
BNP, faktisk 2,3 4,1 3,3 2,6 2,2
Arbetsloshet ** 7,9 7,4 6,7 6,7 7,6
Sysselsattning 1,4 1,4 1,6 0,9 0,3
Arbetade timmar 1,8 1,0 1,2 11 0,5
Loner *** 2,8 2,6 3,2 35 31
Real disponibelinkomst 2,2 3,0 1,8 2,4 1,7
Sparkvot **** 7,7 8,0 7,0 6,5 6,2
KPI -0,2 0,0 1,1 2,1 2,6
KPIF 0,5 0,9 1,5 1,8 2,0

* Bidrag till BNP-tillvaxten
** AKU, procent av arbetskraften

*** Konjunkturlonestatistiken
**** Eget sparande, exkl. pensioner

**xxx Procent av BNP

Kélla: Handelsbanken Capital Markets

BNP-prognoser

(Tidigare (Tidigare

2014 2015 2016p prognos) 2017p prognos) 2018p
Sverige 2,4 3,8 3,5 3,7 2,4 2,1 2,1
Norge 2,2 1,6 -0,3 0,4 0,8 0,7 1,2
Norge fastlandet 2,3 1,0 0,6 0,7 1,4 1,0 1,9
Finland -0,7 0,5 1,0 1,0 1,2 1,2 0,9
Danmark 1.3 1,2 0,3 0,9 0,5 0,8 0,5
EMU 0,9 1,6 15 1,6 1,5 1,7 1,4
USA 2,4 2,4 1,7 2,1 2,0 2,0 1,7
Storbritannien 3,0 2,3 2,1 2,1 2,0 1,9 1,8
Japan -0,1 0,5 0,5 0,8 0,6 0,9 0,7
Brasilien 0,1 -3,8 -4,0 -3,8 0,2 1,0 15
Ryssland 0,6 -3,7 -2,0 -2,0 1,0 1,0 15
Indien 6,8 7,1 7,5 7,5 7,7 8,0 8,0
Kina 7,3 6,9 6,5 6,5 6,3 6,3 6,1
Tjekien 2,0 4,3 2,5 2,4 2,8 2,7 2,6
Ungern 3,7 2,9 2,4 2,4 2,6 2,6 2,6
Polen 3,4 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,3
Slovakien 2,4 3,5 3,1 3,1 3,3 3,3 3,0
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Ranteprognoser
Styrranta 27 apr Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016 Q12017 Q2 2017 Dec 2017 Dec 2018
Sverige -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 0,25 1,00
USA 0,375 0,625 0,625 0,875 1,125 1,625 2,50 2,50
Euroomradet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Norge 0,50 0,25 0,25 0,00 0,00 -0,10 -0,25 -0,25
Danmark 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,25
Storbritannien 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 0,75 1,50 2,00
10-8rig statsobligations ranta 27 apr Q22016 Q32016 Q4 2016 Q12017 Q22017 Dec 2017 Dec 2018
Sverige 0,95 0,80 0,85 0,95 1,10 1,35 1,75 2,25
USA 1,93 1,90 1,95 2,00 2,05 2,10 2,50 2,50
Euro (Tyskland) 0,30 0,20 0,20 0,25 0,30 0,35 0,70 0,90
Norge 1,39 1,25 1,10 1,10 1,10 1,00 1,00 1,00
Danmark 0,51 0,45 0,45 0,50 0,55 0,60 1,00 1,20
Finland 0,56 0,50 0,50 0,55 0,60 0,65 1,10 1,30
Storbritannien 1,79 1,70 1,80 1,70 1,95 2,05 2,25 2,50

Kélla: Handelsbanken Capital Markets

Valutaprognoser

27 apr Q2 2016 Q32016 Q4 2016 Q12017 Q2 2017 Dec 2017 Dec 2018

EUR/SEK 9,17 9,10 9,00 8,90 8,80 8,75 8,75 8,75
USD/SEK 8,11 8,27 9,00 9,37 9,26 9,21 9,21 8,75
GBP/SEK 11,82 11,74 11,61 11,48 11,35 11,29 11,67 11,67
NOK/SEK 1,00 0,96 0,95 0,94 0,93 0,92 0,95 0,97
DKK/SEK 1,23 1,22 1,21 1,19 1,18 1,17 1,17 1,17
CHF/SEK 8,33 8,50 8,41 8,09 8,00 7,81 7,81 7,61
JPY/SEK 7,29 7,19 7,32 7,81 7,53 7,37 7,09 6,63
CNY/SEK 1,25 1,27 1,36 1,38 1,33 1,32 1,32 1,25
EUR/USD 1,13 1,10 1,00 0,95 0,95 0,95 0,95 1,00
USD/JPY 111,17 115,00 123,00 120,00 123,00 125,00 130,00 132,00
EUR/GBP 0,775 0,775 0,775 0,775 0,775 0,775 0,750 0,750
GBP/USD 1,46 1,42 1,29 1,23 1,23 1,23 1,27 1,33
EUR/CHF 1,10 1,07 1,07 1,10 1,10 1,12 1,12 1,15
USD/BRL 3,53 3,80 3,90 4,00 4,10 4,20 4,20 4,20
USD/RUB 66,04 65,70 67,30 67,40 66,80 66,10 68,80 64,60
USD/INR 66,54 68,00 68,50 69,00 69,50 70,00 70,50 71,00
USD/CNY 6,49 6,50 6,60 6,80 6,95 7,00 7,00 7,00
EUR/PLN 4,39 4,30 4,25 4,25 4,25 4,15 4,10 4,00
EUR/RUB 74,66 72,30 67,30 64,00 63,50 62,80 65,40 64,60

Kélla: Handelsbanken Capital Markets



