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LEDARE OCH SAMMANFATTNING

Trumprecessionen ar har

Varldsekonomin tappar fart. Industriproduktionen faller redan i bade
Tyskland och i USA. Centralbankerna lovar atgiarder men har begransade
verktyg att paverka avmattningen. Vi anser att expansiv finanspolitik, om val
utformad, har battre forutsattningar att motverka nedgangen. Vi forutser
dock att de finanspolitiska stimulanserna kommer foér sent och blir fér sma.
Risken ar hog att varldsekonomin darfor gar ini en recession ar 2020.

Recession i tillverkningsindustrin sprids till tjanstesektorn

Politisk turbulens och daliga politiska beslut borjar till sist ta ut sin ratt och fa konsekvenser for den
globala ekonomin. Osdkerheten kring Brexit och handelskriget mellan USA och Kina forvarras ytterli-
gare av geopolitiska spanningar runt om i varlden. | Tyskland och i USA har produktionen inom tillverk-
ningsindustrin redan minskat tva kvartal i rad. Trumprecessionen ar en recession inom industrin, USA:s
handelskrig med Kina har bidragit till ddmpad global handel, minskad vilja att investera, och skapat
spridningseffekter till tjdnstesektorn, ett férlopp som nu ar néra att fa hela varldsekonomin att falla ner
inienrecession.

Nar den globala handeln och industriproduktionen tappar fart drabbar det vissa lander mer an andra.

| Tyskland har man redan sett att tjdnstesektorn och ekonomin som helhet har paverkats eftersom
tillverkningsindustrin har en sa viktig roll i landets ekonomi. | USA blir spridningseffekterna mindre
eftersom tjdnstesektorninte dr lika nara kopplad till tillverkningssektorn. Norden och Baltikum ar inte
immuna mot en nedgang i global handel, men visar motstandskraft (se mer pa sida 22). Dessutom har de
nordiska och de baltiska landerna fler verktyg an manga andra lander fér att motverka en konjunktur-
nedgang. Virdknar dock anda med en forsvagning av exporten och viss spridning till tjdnstesektorn, med
féljden att tillvdaxten ar 2020 mattas till omkring 1 procent i Sverige, Finland och Danmark, medan deni
Norge och Baltikum kan ligga kvar vid narmare 2 procent.

Vivill dock betona att varldsekonomin dr mycket sarbar f6r negativa chocker i nartid. Risken ar bety-
dande att utvecklingen blir dn samre an vad vi prognosticerat. En viktig aspekt ar hur snabbt och i vilken
utstrackning centralbanker och regeringar kommer att reagera pa inbromsningen i varldsekonomin - och
inte minst, pa vilket satt.

Vardet av obligationer med negativ rianta
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Penningpolitiska lattnader och viss finanspolitisk stimulans - men fér lite och for sent
Manga centralbanker har pabdrjat nya stimulanser och flaggar for att fler atgarder ar pa gang. Federal
Reserve kommer troligen att sénka rantan minst tre ganger till under 2019 och bérjan av 2020. Den
Europeiska centralbanken (ECB) kommer inom kort sanka den redan negativa inlaningsrantan ytterligare
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och bdrja med kvantitativa lattnader igen. Det kan bidra till att minska svangningarna pa finansmarkna-
derna, men verktygen dr inte tillrdckliga for att fullt ut stavja nedgangen i ekonomin.

I nuldget skulle finanspolitiska atgarder ha stérre effekt an penningpolitiska for att ge stéd at ekonomin
(se dven sida 26). En mer expansiv finanspolitik skulle, om den kombineras med strukturreformer, vara
ett effektivt verktyg for att framja produktiva investeringar och halla efterfragan uppe. Vi rdknar med
att fortsatt svag statistik och global oro kommer att 6ppna for diskussioner om tkad finanspolitisk
stimulans i euroomradet. Atgarder mot klimatférandringarna och férsvarssatsningar som syftar till

att forbattra deninre och yttre sékerheten dr tva omraden dar EU enkelt skulle kunna argumentera for
att det behovs dkade investeringar som gor det motiverat att latta pa budgetreglerna. Vitror dock att
stimulansatgarderna drojer for ldnge och att de blir fér sma med foljden att tillvdxten i euroomradet blir
lag bade 2020 och 2021.

Klimatforandringar, finanspolitik och gréna obligationer

Om hela EU slar ett slag for grona investeringar och atgarder for att motverka klimatférandringarna
skulle det, tillsammans med att centralbanker kdper gréna obligationer, kunna ge en skjuts at euroomra-
dets ekonomi ocksa pa kort sikt. Farska signaler om att Tyskland Gvervager en finanspolitisk U-svang, och
ny upplaning for att finansiera en klimatplan, kan vara ett férsta steg mot en mer expansiv finanspolitik i
euroomradet. Norra Europa bor leda denna utveckling. Statsfinansiell hallbarhet ar tyvarr fortfarande ett
problemi flera av EU:s medlemslander, exempelvis i Italien, och mer expansiv finanspolitik kan missbrukas.

En maojlighet for att tilldta mer expansiv finanspolitik skulle kunna vara att ldtta pa treprocentsgransen
for budgetunderskott, med villkoret att 6kad upplaning uppfyller EU:s foreslagna definition for grona
obligationer. EU skulle ocksa kunna anvanda Europeiska investeringsbanken (EIB) for att 6ka utlaningen
till gréna projekt och finansiera det med grona obligationer. ECB skulle kunna underlatta sadana investe-
ringar genom att prioritera att kdpa gréna obligationer och avsta fran kop av "bruna obligationer” i sina
program for obligationskdp. Det skulle paverka obligationsrantorna till férman for gréna obligationer.
For mer detaljerad information, Ids What Central Banks Can Do to Fight Climate Change.

Vart huvudscenario bygger inte pa omfattande finanspolitiska stimulanser eller centralbanker som
utlovar kop av grona obligationer. Men utgivningen av grona obligationer ¢kar och finansmarknader-

na foljer utvecklingen uppmadrksamt. Klimatrelaterade risker utgér dven ett hot mot den ekonomiska
utvecklingen pa bade kort och lang sikt. ECB och EU-kommissionen gor alltmer for att framja hallbarhet
och efterlyser atgarder for att mildra klimatférandringarna. Det ger en svag strimma av hopp i eni ovrigt
dyster prognos.

Swedbanks globala BNP-prognos

Arlig f6randring i % 2018 2019P 2020P 2021P
USA 29 22 (21) 15 (L7) 2,0
EMU-lander (kalenderkorrigerad) 18 11 (1,2) 0,7 (1,3) 14
Tyskland 15 0,6 (0,8) 0,2 (13) 14
Frankrike 15 12 (L2 08 (1.3) 1.2
Italien 09 01 (02 03 (07) 08
Spanien 2,5 2,2 (2,2) 14 (18) 18
Finland 1,7 14 (19 12 (18) 14
Storbritannien 14 0,9 (1,1) -11 (15 05
Sverige 24 13 (1,4) 1.2 (1,7) 15
Danmark 1,0 16 (18) 1,1 (L5) 1,4
Norge (fastland) 2,6 2,6 (2,6) 15 (1,6) 14
Kina 6,6 59 (61) 57 (59) 55
Indien 74 70  (74) 7,1 (7.3) 69
Brasilien 11 13 (2,0) 2,1 (2,5) 2,3
Ryssland 2,3 11 (L5 18 (18) 19
Global BNP (IMF PPP vikter) 3,6 32 (33) 29 (35 3,2

Foregdende prognos i parentes
Kallor: Swedbank Analys & IMF


https://www.swedbank.se/privat/spara-och-placera/analyser-marknad-omvarld/swedbank-insikt/makro/hallbarhet.html

USA

USA - grus i maskineriet

Utsikterna for den amerikanska ekonomin har forsvagats och tillvaxten
vantas minska till foljd av den forsamrade politiska och globala utvecklingen.
Avmattningen blir dock mildare an i manga andra lander, eftersom den
inhemska ekonomin far stod av fortsatta penningpolitiska lattnader.

Motstandskraft i amerikansk ekonomi trots avmattning

Den ekonomiska tillvaxten vdntas avta ndr effekterna av de finanspolitiska stimulanserna klingar av och
det politiska ldget fortsdtter att tynga sentimentet. Handelskriget och den dystrare globala utvecklingen
har tyngt tillverkningsindustrin. | tjdnstesektorn och bland mindre foretag har optimismen varit desto
mer robust, dven om fortroendet i tjdnstesektorn ocksa ar nadgot svagare &n tidigare. Var bedémning ar
att den inhemska ekonomin har forhallandevis god motstandskraft, men den kan inte undga att drabbas
av den samre utvecklingen i tillverkningssektorn. Foretagen har dragit ner pa sina investeringar och
bostadsinvesteringarna har fortsatt att minska till foljd av de hégre rantorna pa senare ar. Vi tror attin-
vesteringstillvaxten fortsdtter att sjunka, dven om Idgre rantor kommer att ge ett visst stod, framfor allt
till bostadsmarknaden. Hushallens konsumtion férsvagades i borjan av aret men dterhamtade sig starkt
under andra kvartalet. Aven om konsumtionen inte kommer att utvecklas lika starkt som i fjol réknar vi
med en hyfsad utveckling tack vare den starka arbetsmarknaden, optimistiska hushall och en hygglig
I6neutveckling. De amerikanska hushallens ekonomi dr Gverlag god och bolanerdntarna har sjunkit.

Arbetsldsheten ar ldgre an pa flera decennier dven om sysselsattningen 6kar i en nagot lagre taktiar. |
takt med att konjunkturcykeln mattas av vantas antalet nya jobb gradvis minska, men arbetslosheten
kommer troligen att vara ganska stabil. Lonerna 6kar alltjamt i en mattlig takt sett till de senaste arens
starka ekonomiska utveckling. Saval inflationen som inflationsférvantningarna har sjunkit. Det har
gjort Federal Reserve bekymrade 6ver inflationsutsikterna, och vissa av ledamdterna har indikerat att
de inte skulle ha ndgot emot att skjuta dver inflationsmalet nagot. | juli sankte Fed styrrdntan med 0,25
procentenheter. Mot bakgrund av svagare utsikter for ekonomin, mattligt inflationstryck och central-
bankens mjuka reaktionsfunktion réknar vi med att de kommer att sanka rantan tva ganger till i ar (sep-
tember och december) samt en gang i forsta kvartalet 2020 for att dérefter halla den oférandrad under
resten av prognosperioden. Viraknar inte med att nagot handelsavtal med Kina ar pa plats fére presi-
dentvalet 2020. Om ett avtal ingas kan det dock ge ett lyft bade at framtidstron och den ekonomiska ut-
vecklingen. De storsta riskerna i prognosen dr en ytterligare upptrappning av handelskonflikten eller att
forsvagningenitillverkningssektorn fortsatter att spridas till andra delar av ekonomin, som leder till en
bredare och kraftigare konjunkturnedgang. Det skulle i sa fall tvinga Fed till kraftigare rantesankningar.

Amerikansk inflation har dampats
ar/ar %
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Europa - risker realiseras

Den brittiska ekonomin ar pa vag mot randen av ett stup och vi anser

att ett avtalslost uttrade ar det mest troliga scenariot. De ekonomiska
kostnaderna blir relativt sett hégre for Storbritannien an fér EU, men bada
parter kommer att paverkas negativt. For att mildra de negativa effekterna
av Brexit, handelskrig och svagare tillvaxt kommer ECB att bérja med
stimulansatgarder igen. Men fraganom det hjalper den har gangen?

Tyskland tynger euroomradet

Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet bjod pa nya besvikelser under arets andra kvartal. Det

som sag ut som en tillfallig férsvagning i tillverkningsindustrin i bérjan av aret har nu visat sig vara en
mer bestaende nedgang. Industriproduktionen i euroomradet som helhet minskade med 1,3 procent pa
arsbasis under arets andra kvartal och indikatorer fran tillverkningsindustrin tyder pa en fortsatt for-
svagning. Tyskland ar det land dar nedgangen marks tydligast. Produktionen i tillverkningsindustrin har
minskat med 6 procent, medan fordonsproduktionen har rasat mer an 13 procent till de ldgsta nivaerna
sedan 2009. Aven om tillverkningsindustrins problem p& utbudssidan s& smaningom kan avta ar det inte
troligt att aktivitetsnivan aterhamtar sig snabbt eftersom den globala efterfragan har forsvagats rejalt.
Dessutom vantas ovissheten kring handelskonflikten mellan USA och Kina fortsdtta, vilket kommer att
tynga den europeiska tillverkningsindustrin dven framdver.

Hittills har den starka arbetsmarknaden och tjanstesektorn gett stod at tillvaxten i euroomradet.
Sysselsdttningen ligger pa den hogsta nivan for den har konjunkturcykeln och bristen pa arbetskraft
har drivit pa I6nedkningarna. Avtalsionerna steg 2,3 procent i euroomradet under det forsta kvartalet,
vilket tillsammans med den 6kade sysselsattningen gav en stark skjuts at konsumtionen. Den langvariga
forsvagningen i tillverkningsindustrin vantas dock spilla dver pa den inhemska tjanstesektorn. | Tyskland
syns redan de forsta tecknen pa en forsvagning av arbetsmarknaden. Antalet undersysselsatta dkar och
sysselsattningen okar i en mycket ldgre takt.

Industriproduktion och inképschefsindex for tillverkning
Index (vs); 3m gm, sr, ar/ar % (hs)
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Det ardarfor troligt att laget forsamras ytterligare i euroomradet den narmaste tiden. Oron Gver
handelskonflikten mellan USA och Kina och risken fér en avtalslds Brexit gor att vi har justerat ner vara
prognoser vasentligt for 2020, i synnerhet for Tyskland och andra lander som dr starkt beroende av
handeln med omvarlden och Storbritannien. Vara prognoser praglas dock av en betydligt hogre grad av
osakerhet den har gangen. Om utsikterna for den globala handeln forbattras och Brexit hanteras battre
an vi for narvarande raknar med, skulle det i sin tur paverka prognoserna for euroomradet positivt. Lika
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sannolikt dr dock att Brexit och handelskriget far annu storre negativa konsekvenser och inte bara leder
till stagnation utan till recession 2020. Vi bedémer att de positiva och negativa riskerna i var prognos
for euroomradet i stort sett ar i balans.

ECB vdntas tillkdnnage nya stimulansatgdrder vid sitt ndsta mote i september. Virdknar med att cen-
tralbanken sanker inldningsrantan med 20 punkter och samtidigt lovar att rantorna kommer att ligga
kvar pa eller under nuvarande nivaer fram till slutet av 2020. Dartill ar det sannolikt att centralbanken
tillkdnnager att den Overvager att ater borja stodkdpa tillgangar.

Detta dr dock nagot som redan till stor del tas for givet av marknaden, och det far da troligen bara en
begrédnsad positiv effekt pa den reala ekonomin och inflationsutsikterna. Att inldningsrantan sanks fran
-0,4 procent till -0,6 procent Idr knappast stimulera foretag eller hushall att Idna mer med tanke pa det
globala handelskriget och de geopalitiska riskerna. Statsobligationsrantorna har sjunkit kraftigt och i
manga eurolander kan staten ta upp lan med mycket langa Ioptider till negativ rénta. De ldnder som kan
lana till de ldgsta rantorna har dock fortsatt budgetoverskott (framfor allt Tyskland). Stodkdp av annu
fler tyska statsobligationer kan ge storre negativa bieffekter an positiv paverkan pa ekonomin och fram-
tidstron. Om penningpolitiken ska kunna fa nskad effekt maste dven finanspalitiken vara stodjande.
Det &rndgot som ECB har efterlyst de senaste atta aren, men tyvarr utan framgang. Kanske kan Christi-
ne Lagarde hitta sdtt att samarbeta narmare med politiker och europeiska institutioner. Europa behdver
mer stimulans, men kanske inte bara av samma slag som tidigare.

Storbritannien lamnar utan avtal

Tio ar efter finanskrisen dr den brittiska ekonomin vara pa vag inien ny recession, framdriven av o0sd-
kerheten kring Brexit. Den nya regeringen bestar av inbitna brexitorer som tycker att ett daligt avtal

dr samre aninget avtal. Nytilltradde premidrministern Boris Johnson har - trots sina motsdgelsefulla
I6ften - understrukit att vad som an hander sa ska Storbritannien lamna EU den 31 oktober. Parlamentet
kan fortfarande forsoka hindra ett avtalslost uttrdade, men klockan tickar och vianser att det dr alltmer
osannolikt att de lyckas. Vart huvudscenario ar darfor att vi far en avtalslos Brexit foljt av ett nyval.

I sa fall atergar Storbritannien till att handla pa WTO:s villkor. Vissa sektorer kommer att lyda under till-
fdllig reglering, exempelvis flygbolag och finansiella tjdnster, men tullar och icke-tariffara hinder kommer
vantas dyka upp under det forsta aret. Storbritanniens BNP vantas sjunka pa bred front eftersom bade
foretagens investeringar och hushallens konsumtion mattas samtidigt som utrikeshandeln minskar. For
att motverka den negativa paverkan kommer savél finans- som penningpolitik att vara stimulansinrik-
tad. Virdknar med att Bank of England sénker rantan tva ganger tatt efter uttradet. Antagandena om
Brexit och uttradets paverkan pa den brittiska ekonomin omges av mycket stor osakerhet. Beroende pa
hur snabbt ekonomin anpassar sig och vilka atgarder politikerna vidtar kan recessionen bli mildare eller
kraftigare.

Storbritannien BNP-trend
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Tillvaxtmarknaderna - dystrare utsikter

Okad osikerhet i virldsekonomin och det eskalerande handelskriget
mellan USA och Kina drabbar tillvixtmarknaderna. Investerare har aterigen
borjat dra sig ur tillvaxtmarknaderna och en dampad global efterfragan
tynger exporten. Inflationen avtar och centralbankerna har bérjat sanka
styrrantorna. De storre ekonomiernas bidrag till global tillvaxt vantas
minska och utsikterna for i synnerhet Kina ar osakra.

Ndr handelssamtalen foll samman i maj hojde USA tullarna pa kinesiska importer och annonserade ytter-
ligare tullar i juli, med verkan fran september. Kina svarade med hdjda tullar pa amerikanska importer, en
svagare renminbi och hot om icke-tariffdra handelshinder. Parallellt har andra risker tillkommit. Politisk
osdkerhet i Hongkong, som lett till kapitalutfloden, ger skal till oro for regional finansiell stabilitet. Span-
ningarna mellan Indien och Pakistan dver delstaten Kashmir har eskalerat, liksom de ekonomiska och paoli-
tiska utsikterna i Argentina, Mexiko och Sydafrika. Allt detta skapar en dkad turbulens pa tillvéxtmarkna-
derna och leder till borsnedgangar, valutaférsvagning och kapitalutfloden. Den tilltagande riskaversionen
bérjar dampa investeringarnai tillvaxtekonomier som Indien och Brasilien. Samtidigt tynger en minskad
global efterfragan flera ekonomiers export. Sammantaget har tillvaxtutsikterna forsvagats.

Kina: Balansgang mellan handelskrig och strukturavmattning

Vitror att avmattningeniKina blir mer markant i ar till foljd av savél inhemska som externa faktorer. For-
helaret 2019 bedomer vi att tillvaxten hamnar pa 5,9 procent, strax under regeringens mal, och ned fran
6,6 procent férra aret. Vivantar oss att avmattningen fortsatter under 2020-2021, dven om den démpas
nagot efter fortsatta stimulansatgarder. Givet hur Iangt ifran varandra USA och Kina nu star i handel-
skonflikten, prognoserar vi att ett handelsavtal tidigast kan vara pa plats efter det amerikanska valet
nasta ar. Ett tidigare avtal kan dock inte uteslutas och innebar en uppsiderisk. Pa nedsidan kan ineffektiva
stimulansatgarder och ytterligare konflikteskalering likafullt inte uteslutas.

Kredittillvaxt och investeringar fortsatt troga i Kina trots stimulanser
ar/ar %
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Pa kort sikt vantas nettoexporten bidra positivt till tillvaxten till foljd av svag import och tidigarelagd
export. Den effekten kommer dock att klinga av under nasta ar da exporten dampas ytterligare av nya,
redan annonserade, amerikanska tullar som trader i kraft, Hushallen &r fortsatt forsiktiga, vilket noteras
i dampad detaljhandel och en svalare fastighetsmarknad. Med svagare nettoexport och hushallskon-
sumtion, samt dampade investeringar i fastighets- och tillverkningssektorn, blir finanspolitiska atgarder
for att hoja infrastruktursatsningar viktiga for tillvaxten. Vi vantar oss att ytterligare skatteldttnader,
Idgre kapitalkrav pa banker och marginella rantesankningar kommer att inféras for att stddja foretag
och hushall samt starka kredittillvaxten. Dessutom vantas renminbin hallas svag for att motverka han-
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delstullarnas effekt och starka inflationen. De hittills vidtagna dtgdrderna har varit riktade mot specifika
omraden, men framover |ar stimulansen bli bredare. En expansivare penningpolitik stdds ocksa av en
mattlig inflation. Samtidigt kvarstar utmaningen med att skuldsanera den kinesiska ekonomin for att ta
itu med finansiella obalanser.

Indien: Politik adresserar flaskhalsar

Hittills under 2019 har tillvdxten blivit ldgre an vantat, framst pa grund av att investeringsnivan sjunkit.
Tillvdxten vantas falla till 7,0 procent i ar, fran 7,4 procent forra aret. Infér parlamentsvalet i varas lyftes
tillvdxten av offentlig konsumtion och investeringar. Den sittande regeringen vann da valet med en
annu storre majoritet an forvantat, vilket okat férvantningarna pa att genomfdra reformer pa utbudssi-
dan for att férbattra den langsiktiga tillvaxten. Budgetunderskottet har dock okat pa sistone och inves-
terare har bdrjat ifrdgasatta hallbarheten i finanspolitiken. Samtidigt ar banksektorn fortsatt svag och
det aggregerade sparandet har minskat betydligt. Under férsta halvan av 2019 foll kredittillvaxten, vil-
ket paverkade likviditet och investeringar. Alla dessa faktorer utgor nu flaskhalsar som hammar tillvax-
ten pa kort och medellang sikt. Dessutom noteras en tillbakagang i bade jordbrukssektorn ochi tillverk-
ningsindustrin, vilket férsvagat utsikterna for hushallen och foretagen. Mot bakgrund av svagheternai
ekonomin vdntas Indiens centralbank fortsdtta den penningpolitiska stimulansen framdver. Centralban-
ken har redan sankt sin viktigaste styrranta tre ganger sedan ldttnaderna pabdrjades i februarii ar. Den
lagainflationen stodjer i nulaget en mer expansiv penningpolitik. Fortsatta finanspolitiska stimulanser
vantas ocksa. Regeringen planerar bland annat att ge ut internationella statsobligationer, givet ett lagt
aggregerat sparande och en forsvagad rupee. Under perioden 2020-2021 vdntas en tillvaxt kring 7,0
procent da stimulanser gradvis far effekt.

Brasilien: M6ter inhemska och globala motvindar

Tillvaxten minskade under inledningen av 2019, till stor del pa grund av ldgre investeringar (och bedoms
ligga kvar kring 1,3 procent i ar). Det har gatt trogt att fa igenom nddvandiga reformer i nationalkongres-
sen, ddribland pensionsreformen, vilket ddmpat sentimentet nagot under forsta halvaret. Nettoexporten
har ocksa mattats av och en ddmpad efterfragan fran viktiga handelspartners drabbar en redan pressad
industrisektor. Arbetsmarknaden ar dock fortfarande svag, realloneutvecklingen mattlig och detaljhan-
deln dampad, vilket talar for att konsumtionen kan mattas av framover. De dampade tillvaxtutsikterna
och den mattliga inflationen ger Brasiliens centralbank utrymme for penningpolitiska lattnader. Central-
banken genomfdrde en forsta rantesankning i juli och fler lar folja i host. Med tanke pa de ekonomiska ut-
maningarna bedémer vi att den tillvaxtokning vi tidigare trodde skulle komma under aret inte sker forrdn
ndsta ar. Under 2020-2021 rdknar vi med en tillvaxt kring 2,0 procent da reformer genomférs och tilltron
till ekonomin forbattras. Pa uppsidan har sannolikheten for att pensionsreformen kan klubbas i oktober
6kat och det &r mojligt att vissa viktiga exportvaror kan gynnas av det pagaende handelskriget mellan
USA och Kina da handelsmdnster dirigeras om.

Ryssland: Ytterligare stimulanser pa vag

Tillvéxten i den ryska ekonomin minskade avsevart under forsta halvaret. En momshojning i bérjan av
aret och trogare I6nedkningar har slagit mot hushallens konsumtion, samtidigt som exporten minskat till
foljd av svagare utlandsk efterfragan. Samtidigt sjunker arbetsldsheten och arbetsmarknaden stramas
at. Inflationen har tagit fart och ligger nu 6ver centralbankens mal, men vantas sakta in, vilket ger den
ryska centralbanken stod for att sénka rantan. Tva rantesankningar har redan genomforts i ar for att
stimulera tillvaxten i ekanomin och vi raknar med fler penningpolitiska lattnader i nartid. Dessutom bor
de negativa effekterna av momshojningen klinga av sa smaningom. Den strama arbetsmarknaden bidrar
pa sikt till Idnedkningar, medan en ldgre inflation forbattrar reallsneutvecklingen. Aven om tillvaxten
vdntas 0ka nagot under andra halvaret forblir den ryska ekonomin svag under hela 2019. Férutom pen-
ningpolitiska lattnader planeras ocksa en kraftig kning av de offentliga utgifterna och investeringarna.
Rysslands tillvéxt vantas darfor forbattras nagot ndsta ar. De penning- och finanspolitiska stimulanserna
fardock en motviktiden svaga efterfragan fran utlandet, som begransar aktivitetsnivan i ekonomin
framadver. Ett ldgre oljepris innebar dessutom att tillvéxtbidraget fran oljesektorn blir begransat under
2019-2020.



Sverige - tuffare tider

Konjunkturen forsvagas nu tydligt pressad av en allt osakrare omvarid.
Tillvaxten bromsar in, arbetsmarknaden tappar fart och Ionetillvixten for-
blir ddmpad. Inflationen ligger ndra malet men inflationsférvantningarna
har borjat dala. Detta driver Riksbanken till retratt och reporantan bedéms
ligga still. Finanspolitiken blir ndgot mer expansiv men det finns betydande
utrymme att géra mer for att stotta ekonomin.

En besvarlig nedgang men ingen recession

Den Okade globala osakerheten och sattningen for varldshandeln spiller éver pa den exportkansliga
svenska ekonomin. Tillvaxten bromsar in drivet av minskad industriproduktion nar exporten dampas och
foretagen haller tillbaka sina investeringar. Arbetsmarknaden visar allt tydligare tecken pa att ha sett
sina basta dagar fér denna gang. Bostadsinvesteringarna sjunker kraftigt i ar men en stabilisering ar i
sikte savida inte konjunkturlaget, med tillhérande oro pa borser och kreditmarknader, blir tydligt sémre
an var prognos. Hushallen har varit forsiktiga en langre tid och har hallit hart i planboken trots en hygglig
inkomstutveckling. En fortsatt sysselsattningsokning, laga rantor och en forsiktigt expansiv finanspoli-
tik, innehallande bland annat kattesankningar och hojd garantipension, ger dock hushallen utrymme att
halla uppe konsumtionen under de ndrmaste aren.

Vijusterar ned tillvéxtprognosen och raknar nu med att BNP ¢kar med ca 1 procent nasta ar och 1,4 pro-
cent 2021. Nedgangen beddms trots allt bli hanterbar. De ldgre tillvaxttalen bér ses mot bakgrund av att
konjunkturen mognat efter flera ar med hog tillvéxt. Konsumtions- och investeringsbehoven i offentlig
sektor dr fortsatt stora, inte minst fér att mota de demografiska behoven vilka gor sig alltmer paminda.
Det hjalper till att halla uppe tillvéxten i hela ekonomin.

Arbetsmarknaden visar allt tydligare tecken pa att bromsa in. Konjunkturforsvagningen har paverkat
foretagens anstallningsplaner negativt och dven om arbetskraftsbristen fortfarande ar hégre dan nor-
malt har den dampatsiar. Antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar bedoms tka langsammare
framover. Det innebdr att arbetsldsheten stiger nagot da arbetskraftsutbudet fortsatter att cka. Men
nyajobb kommer fortfarande att skapas, inte minst inom tjanstesektorn och da foretradesvis valfards-
jobb. Samtidigt aldras arbetskraften och antalet personer i yrkesaktiv alder 6kar mycket langsamt. Det
haller tillbaka en mer tydlig uppgang i arbetslosheten.

Trots de senaste arens till synes hoga resursutnyttjande har Ionedkningarna inte tilltagit. De har legat
parkerade pa ca 2,5 procent per ar vilket innebar en mattlig I6neglidning, utéver de centrala avtalen

som ger ca 2,2 procent. Flertalet av radande centrala avtal [6per ut i mars ndsta ar. Forpostfaktningarna
infor den kommande avtalsrorelsen harinletts. Det svagare konjunkturlaget talar for att de nya centrala
avtalen hamnar i nuvarande hérad. Industrinormen, alltsa att den konkurrensutsatta industrin skall vara
I6nenormerande, ar dock under en allt storre attack vilket kan tala for ett nagot stérre hansynstagande
till de mer hemmamarknadsbaserade sektorerna, som har en starkare utveckling framover. Sammanta-
get raknar viendast med en mattlig tilltagande I6nedkningstakt under de narmaste aren.

Fortsatt lagt underliggande inflationstryck

Under senare tid har inflationen legat nara malet pa 2 procent. Detta beror dock i hdg utstrackning pa
tillfalligheter sdsom stigande energipriser, fjolarets torka och den svaga kronan. Energipriserna har nu
vant ner vilket har ddampat KPIF. Den underliggande inflationen (KPIF exkl. energi) ér alltjdamt I3g. Fram-
6ver raknar vi dock med att den underliggande inflationen stiger nagot trots inbromsningen i ekonomin,
ochliggeriintervallet 1,5-2,0 procent. Det forklaras av fortsatta prishdjningar i sparen av den svaga
kronan men ocksa av ett ndgot hogre kostnadstryck.
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Dartill vantas inflationen hallas uppe av vissa tillfélliga effekter sdsom miljoskatter samt hogre livsmed-
elspriser. Det finns ocksa tecken pa tilltagande hyreshdjningar.

Sverige, real BNP och sammanvagt inkopschefsindex
ar/ar %, kal. korr. (vs); index, sr, 3m gm (hs)
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Kadllor: Swedbank Analys & Macrobond

Riksbanken tvingas till retratt

Efter hdjningen av repordntan i december har Riksbanken signalerat att nasta hojning skall kommai
slutet av aret eller i bérjan av nasta ar. Vi tror att tiden for en rantehdjning nu har runnit ut. Den tkade
globala osdkerheten med mdrkbart mjukare centralbanker i omvadrlden och svagare svenska makroda-

ta manar till forsiktighet. Inflationen har visserligen utvecklats i linje med Riksbankens prognos men
fragetecken kvarstar kring styrkan i den underliggande inflationen och vad vérre &r sa har inflationsfor-
vantningarna dalat pa sistone. Vi bedomer darfor att reporantan kommer att ligga kvar pa -0,25 procent
under hela prognosperioden.

Skulle utvecklingen bli annu sémre an vad vi tror ligger penningpolitiska lattnader, sdsom rantesankning
och nya obligationskop, ndra till hands. Vitror dock att tréskeln dr hog for nya penningpolitiska lattna-
der, bland annat till foljd av den svaga kronan. Under senare delen av 2020 och under 2021 bedomer vi
att ekonomin stabiliseras och ldget ljusnar. Det talar for att Riksbanken da kan borja kratta manegen for
att dteruppta rantehgjningar.

Finanspolitiken kan géra betydligt mer

Regeringen presenterar 2020 ars budgetproposition den 18 september. Den kommer att vila pa en
dverenskommelse med Centerpartiet och Liberalerna. Redan i samband med Januariavtalet, eller fyr-
partiuppgorelsenijanuari, presenterades vissa tydliga forslag for 2020. Det som dr att vanta dr framst
skattesankningar (varnskatten och sankt skatt fér pensiondrer), men dven hojd garantipension, pa
uppskattningsvis ca 15 mdkr. Aven statsbidragen till kommuner och landsting forvantas ka med minst
5 mdkr. Nagon form av "grona” investeringar ligger ocksa i korten.

Inriktningen pa den ekonomiska politiken bli dérmed svagt expansiv, vilket innebar att finanspolitiken
stottar ekonomin under 2020. Men budgeten kan komma att 6verraska med nagot mer stimulanser givet
attriskernaivarldsekonomin har 6kat under sommaren. Overskottet i de offentliga finanserna vantas
sjunka till 0,2 procent 2019 och vandas till ett underskott 2020 pa - 0,1 procent. Det offentliga sparan-
det vantas alltsa ligga nagot under dverskottsmalet pa 1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.



VibedOmer att det nu dr ett bra tillfdlle att bedriva en mer expansiv finanspolitik ndr ekonomin bromsar
in snabbare an véntat. Den offentliga skulden har sjunkit kraftigt under senare ar och statsskuldsrantor-
na dr negativa (se aven fordjupningen pa sida 26). Det skulle ocksa ge Riksbanken ett stérre svangrum.
Samtidigt bor inte det stabiliseringspolitiska argumentet for finanspolitiken vagas alltfor tungt da det
primdra syftet med den ekonomiska politiken och reformerna dr att férbattra ekonomins funktionssdtt
pa sikt.

Bostadsmarknaden - minskat byggande men stabila priser

Bostadsmarknaden har stabiliserats under aret och omsattningen har normaliserats. Vi tror att bo-
stadspriserna kommer att utvecklas stabilt framover, med en mojlig forsiktig prisuppgang. Efterfragan
halls uppe av fortsatt Idga rantor och hushallens goda finansiella stallning. Det ldgre bostadsbyggandet
medfor att utbudet begrdnsas framover, vilket ger stdd till priserna pa medellang sikt. Men det finns
ocksa risker pa nedsidan. Den dkade globala osakerheten med spridningseffekter pa bérser och tecken
pa en inbromsning pa arbetsmarknaden kan gora hushallen extra forsiktiga. Satillvida utgor bostads-
marknaden alltjamt en risk for svensk ekonomi. Prognosen utgar ifran att hushallen inte belastas med
ytterligare kreditrestriktioner, exempelvis utokade amorteringskrav eller med minskade ranteavdrag.
Bostadsinvesteringarna vantas minska med cirka 10 procent i ar. Virdknar dock med att den stabila pris-
utvecklingen, i kombination med ett fortsatt stort behov av bostdder, sa smaningom kommer att leda till
att byggbolagen gradvis okar investeringarnaigen.

Investeringar per sektor
ar/ar %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=== Total = Offentliga & HiO — Naringliv exkl. bostader = Bostadsinvesteringar

Kallor: Swedbank Analvs & Macrobond

Nedatrisken dominerar pa kort sikt

I nartid bedémer vi att de negativa riskerna dvervager de positiva. Den globala osdkerheten ar betydan-
de. Det finns enrisk att den globala industrikonjunkturen bromsar in kraftigare dn prognoserat, vilket
skulle medfora en markerad nedgang i svensk export, men effekterna kan ocksa sprida sig till tjdnstesek-
torerna. En kraftigt forsamrad global konjunktur skulle dven kunna leda till ytterligare press pa varldens
borser, vilket i sin tur Idr tynga hushallens konsumtion och ndringslivets investeringar.

Positivt dr att Sverige har goda maéjligheter att stotta en kraftig konjunkturnedgang med finanspoli-
tiken. Samtidigt skulle en djup lagkonjunktur med stor sannolikhet ocksa leda till fortsatt mycket laga
rdntor, bland annat genom stdd fran Riksbanken (t.ex. genom rantesankning och tillgangskap), vilket

vidare skulle bidra till att mildra nedgangen nagot.

SVERIGE
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NORDEN

Norden - tecken pa motstandskraft infor
viantad foérsvagning

Den norska ekonomin fortsatter att vaxa i god takt, men konjunkturtoppen
har redan natts eller till och med passerats. Eftersom arbetsmarknaden
blir allt stramare och kapacitetsutnyttjandet ar 6ver det normala raknar vi
fortfarande med att Norges Bank hojer rantan en sista gang i september,
till 1,50 procent. | Danmark vantas inhemsk efterfragan vara fortsatt god,
aven om ekonomin alltjamt ar exponerad mot att konjunkturen féorsamras

i Europa. | Finland kommer tillvaxten att mattas av och vantas framfor

allt drivas avinhemsk efterfragan. Laget pa arbetsmarknaden kommer
fortsatta att forbattras, men inte alls i samma takt som hittills.

Norge

Den norska ekonomin fortsatter att véxa och BNP vantas ha okat med 0,8 procent under arets andra
kvartal. En rejdl 6kning av investeringarna i oljesektorn ger fortsatt skjuts at tillvéxten och ger positiva
spridningseffekter till andra delar av ekonomin, exempelvis tjanste- och byggsektorn. Det senaste arets
ovanligt héga elpriser slog mot konsumtionen. Nu nar elpriset har sjunkit och I6nerna fortsdtter att 6ka
raknar vimed att konsumtionen 6kar i en hdgre takt under de narmaste kvartalen. Sysselsdttningen
Okar kraftigt, kapacitetsutnyttjandet har stigit och den norska kronan ar fortsatt svag. Inflationen

har mattats av under de senaste manaderna, men karninflationen ligger fortfarande Gver malet pa 2
procent. Den norska bostadsmarknaden har aterhamtat sig under de senaste kvartalen, vilket minskat
nedsidesriskerna i ekonomin. Antalet bostadsaffarer okar vilket understryker att det finns en stark ef-
terfragan bland hushallen. Daremot ser oljeinvesteringarna ut att plana ut redan nasta ar, vilket lar dam-
pa tillvaxteniden norska ekonomin som helhet. Att tillvaxten fortsatter sla av pa takten och recession
hotariflera av Norges viktigaste handelslander tynger var prognos fér den norska ekonomin. Det finns
tecken som tyder pa att konjunkturen redan har natt eller nyligen passerat sin hdgsta niva. Vi bedomer
att tillvaxten kommer att ligga kvar pa 2,6 procent i ar for att sedan bromsa in till 1,4 procent 2020.

Enkatsdata fran tillverkningssektorn pekar pa att tillvaxten redan férbi toppen
Standardavvikelse fran genomsnittet

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Norges Banks

— NP Regionala Natverk

— NHO (alla medlemmar) SSB-enkdt =— PMI

Kallor: Swedbank Analvs & Macrobond

Norges Bank inledde sina rantehdjningar i september férra aret och har hojt styrrantan tre ganger till
1,25 procent. Vid sitt senaste mote i augusti holl Norges Bank fast vid att en fjarde hojning med stor
sannolikhet kommer att géras senare i ar. Centralbanken understrok dock att riskerna i den globala
ekonomin framfor allt finns pa nedsidan och att detta 6kar osakerheten kring kommande réntehdjningar.
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Vitror dven fortsattningsvis att en sista hojning gors i september och att centralbanken sedan lamnar
rantan ofdrandrad under resten av prognosperioden.

Danmark

Den danska ekonomin har haft en god tillvéxt under de senaste aren tack vare att hushallens konsum-
tion, féretagens investeringar och exporten har 6kat. Den senaste statistiken visar goda siffror for
Danmarks ekonomi. Utsikterna fér den inhemska efterfragan ar fortsatt goda och det finns inga tydliga
tecken pa obalans i ekonomin. Inbromsningen i omvarlden, i synnerhet i euroomradet, ar dock en viktig
risk framover. Detsamma gdller osakerheten kring Brexit.

Tyskland ar Danmarks stérsta exportmarknad och Storbritannien dr dess fjarde storsta. Det dr darfor
svart att tro att Danmark ska kunna forbli opaverkat av den globala avmattningen. Den danska exporten
ar dock koncentrerad till sektorer som vaxer (lakemedel/medicinsk utrustning och vindkraftverk) eller

ar mindre konjunkturkansliga (mat och dryck). Darfor ar det oklart hur hart landets ekonomi kommer att
drabbas.

Robust tillvaxt i produktion och sysselsattning
BNP (md DKK uppraknad arstakt), sysselsattning (miljoner personer)
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Sysselsattningen har 0kat stadigt under de senaste sex aren. Arbetslgsheten har sjunkit till under 4 pro-
cent, vilket tyder pa att kapacitetsutnyttjandet ékar. Brist pa arbetskraft har varit ett problem, i synner-
het i byggsektorn, men bristen har nu bdrjat avta. De nominella Ionedkningarna har varit mattliga och
legatilinje med utvecklingeniviktiga handelsldnder, och konkurrenskraften har darfor inte urholkats.
Den dampade inflationen har gjort att 6kningen av realloner och disponibla inkomster anda har varit god,
och konsumtionen har heller inte sprungit ifran inkomstdkningarna. Vi réknar med att inflationen forblir
mattlig under de narmaste aren.

De storsta riskerna fér den danska ekonomin finns utanfér landet. Visserligen ar hushallens skulder
fortfarande stérre dn i de flesta andra lander, men manga danska hushall har minskat sin skuldsattning
och deras finansiella tillgdngar har stigit kraftigt i varde. Makrotillsynsatgarder sdsom nya laneregler
begransar ocksa bolanen. Bostadspriserna har stigit och aktivitetsnivan i byggsektorn ar hog, sarskilt

i Kopenhamnsomradet. Det finns saledes risk for en korrigering. For att minska riskerna pa lang sikt har
myndigheterna genomfort medvetna atgarder. Totalt sett bedomer vi riskerna som vdsentligt mindre
an for ett artionde sedan. I nuldget ar finanspolitiken inriktad pa reformer for att férbattra tillgangen pa
arbetskraft och lindra kapacitetsbegrdansningarna. Det dr bra initiativ, dven om risken for dverhettning
inte dr ett centralt problem. Men dnnu viktigare dr att vi ser gott om utrymme och beredskap for att fora
en kontracyklisk finanspolitik om en kraftigare konjunkturnedgang skulle gora det nddvandigt.
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Finland

| Finland nadde konjunkturen sin topp redan 2017 och sedan dess har ekonomin gradvis bromsat in.
Industriproduktionen och byggsektorns produktion okar i en lagre takt, medan omsattningen i tjans-
tesektorn har fortsatt att oka i mattlig takt hittills i ar. Trots att konkurrenskraften férbattrats under
de senaste aren har forsvagad efterfragan fran utlandet redan slagit mot industrins export. Sektorns
produktions- och exportforvantningar har ocksa férsvagats kraftigt hittills i ar. Férsvagningen i bygg-
sektorn beror mer pa att konjunkturen bromsat in, och den svagare volymokningen (och det minskade
bostadsbyggandet) har inneburit ldgre investeringsnivaer. Laga rantor och tkad I[6nsamhet for foretag
utanfor finanssektorn kommer dock dveni fortsattningen att ge en skjuts at investeringsnivan i den
privata sektorn. Finlands statsfinanser medger daremot ingen storre dkning av de offentliga investe-
ringarna.

Produktionstillvaxt och férvantningar
ar/ar %, 3m gm
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Lonedkningar och det férbattrade ldget pa arbetsmarknaden, med lagre arbetsldshet och dkad syssel-
sattning, har lyft hushallens disponibla inkomster. Samtidigt har konsumenternas framtidstro forsam-
rats kraftigtiar och hushallen har blivit mer aterhallsamma med sin konsumtion (i synnerhet konsumtio-
nen av sdllankdpsvaror). Vi tror att sysselsdattningen kommer fortsdtta att 6ka och att arbetslésheten
sjunker ytterligare under de ndrmaste aren men att utvecklingen gar betydligt langsammare an de
senaste aren. Matchningsproblemen pa arbetsmarknaden, ddr den tillgdngliga arbetskraften inte har
de kvalifikationer som efterfragas, kommer att begransa den fortsatta minskningen av arbetslgsheten
framover. Den starkare arbetsmarknaden bidrar till att den privata konsumtionen fortsatter att dkai
mattlig takt under perioden 2019-2021. Lagre tillvaxt kommer att minska efterfragan pa arbetskraft
och motverka problemet med arbetskraftsbrist. Lonedkningarna kommer gradvis driva pa inflationen,
frdmst genom hogre priser pa tjdnster, medan den prisdrivande paverkan fran omvérlden kommer att
forbliliten.

Under prognosperioden ar det framst inhemsk efterfragan (privat konsumtion och investeringariden
privata sektorn) som kommer att driva BNP-tillvaxten i Finland, medan svag efterfragan fran utlandet
dven framover kommer att begrdnsa exporttillvaxten och produktionsdkningen i exportsektorn. Vi
raknar med att tillvaxten i Finland minskar till 0,9 procent ar 2019 och 1,2 procent ar 2020. Finlands
potentiella tillvéxt kommer successivt att sjunka pa grund av ogynnsamma demografiska trender, som
att befolkningen aldras och den andel som &r i arbetsfor alder krymper. Darfor blir det annu viktigare att
forbattra produktiviteten. Att den arbetsintensiva tjdnstesektorn utgor en allt storre del av ekonomin
kan dock begransa utsikterna till produktivitetsokningar i ekonomin som helhet. Virdaknar med att pro-
duktivitetstillvaxten i Finland kommer att férbli relativt blygsam under de narmaste aren.
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Baltikum - bromsar in, men stannar inte av

Aven om Baltikum har varit motstandskraftigt borjar det dyka upp tecken
pa att de kommer att paverkas av férsvagningen i Tyskland och att den
globala handeln mattas av. Fortroendet inom industrin har forsvagats och
sannolikt foljer exporten efter. Diremot ser det ljusare ut bland hushallen.
Inhemsk efterfragan vantas driva BNP-tillvaxten, som férvantas bromsa

in betydligt till 2 procent under 2020, f6r att sedan aterhamta sig nagot
under 2021.

Den globala prognosen for nasta ar har férsamrats och vi réknar nu med kvardréjande handelskonflik-
ter och en avtalslos Brexit som kommer att paverka de sma och mycket éppna baltiska ekonomierna.

I allmadnhet forblir de baltiska landerna motstandskraftiga, bostadsmarknaden &r i balans, det finns
dverskottibytesbalansen (i Estland och Litauen) eller sé ar den sa gott som i balans (i Lettland) och de
offentliga finanserna ar hallbara. Ett visst budgetunderskott kan och bér anvandas for att dampa de
externa effekterna, sarskilt med tanke pa att landernas regeringar kan lana till nara noll- eller till och
med negativa rantor.

Estland

Under arets forsta halva har den estldndska ekonomin visat sig motstandskraftig mot det forsémrade
ldgetiomvadrlden. Men utvecklingen har varit ganska blandad. Varuexporten okar i en lagre takt an
under fjolaret medan produktionen inom tillverkningsindustrin 6kar i en hogre takt. Det ar emellertid
inte nagon utbredd forbattring inom tillverkningsindustrin. Detaljhandeln har tagit fart i takt med den
forbattrade realléneutvecklingen. Samtidigt har elproduktionen paverkats negativt av att priset pa
koldioxid stiger och viforvantar oss darfor att energisektorn, atminstone pa kort sikt, kommer att vara
ett sanke for BNP-utvecklingen. Aven den ldgre aktiviteten inom byggsektorn vantas dra ned BNP
nagot. Konfidensindikatorer har fortsatt att férsémras trots de hittills relativt ljusa utsikterna for den
estlandska ekonomin, vilket framst forklaras av att fortroendet inom industri- och byggsektorn forsam-
ras. Konsumentfortroendet har daremot forblivit starkt och stamningen inom tjanstesektorn har till och
med forbattratsiar. Estlands storsta handelspartner dras med en langsammare importtillvdxt samtidigt
som industriforetagens produktions- och exportférvantningar har forsvagats. Under resten av aret och
nasta ar forvantar vi oss darfor att exporten bromsar in. Trots att rantorna forvantas vara fortsatt laga
under prognosperioden vantas foretagens investeringar dampas i sparen av en svagare efterfragan och
samre fortroende.

Med bakgrund av den starkare inledningen av aret har vi justerat upp prognosen for BNP-tillvéxten
nagot for Estland till 3,3 procent for 2019. Tillvdxten kommer att mattas av under det andra halvaret,
och det forklaras framst av den svagare utlandska efterfragan. Var bedomning dr att utvecklingeni
omvarlden kommer att bli sdmre an tidigare forvantat, och vi har ddrfor justerat ner ndsta ars BNP till
2,3 procent.

Den estldndska ekonomin vantas véxa under sin potential de kommande tva aren. Efterfragan pa
arbetskraft férvantas da latta liksom [6ne- och pristrycket. | ar forvantar vi oss att inflationen saktar

in till 2,3 procent pa grund av att energipriserna okar i en ldgre takt samtidigt som skatt pa alkoholhar
sankts. Inflationen i ar har framfar allt drivits pa av hégre livsmedelspriser, bostadshyror och néje- och
fritidstjanster och den férvantas ligga pa en liknande niva dven under 2020. Sysselsadttningsgraden
forvantas forbli hog med en |dg arbetsldshet, och bristen pa arbetskraft kommer att fa I6ner att fortsat-
ta vdxa snabbt. 1 ar kommer de nominella Inetkningarna att toppa pa 8 procent som arsgenomsnitt. |
takt med att den ekonomiska tillvdxten mattas av och efterfragan pa arbetskraft minskar, sarskilt inom
exportsektorn, férvantas Ionerna under 2020 att dka i en Idgre takt. | ar och under ndsta ar kommer de
reala lénerna, som visar hur hushallens kpkraft utvecklas, att bromsain och detta vantas leda till att
hushallens konsumtion démpas.
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Tillvaxten har varit stark men vantas sakta ned
ar/ar %, 3m gm
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— Tillverkning, hs == Omsadttning inom detaljhandeln, hs Byggproduktion
M Export med estlandskt ursprung, nominell

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Lettland

Efter tva ar med en snabb tillvaxt pa ndra 5 procent, slog tillvaxten av pa takten till 2,6 procent (3,1
procent sasongs- och kalenderjusterat) pa arsbasis under det forsta halvaret av 2019. Det forklaras av
attinvesteringarna Okarienlagre takt (om an fran en hog niva, da de alltjamt 6kar med 8 procent). Ett
snabbt tkande inflode av strukturmedel fran EU ledde till stigande investeringar och byggande under
2017 och 2018. | ar har effekterna fran EU-medlen klingat av eftersom de har natt toppen for denna
planeringsperiod fér EU-budgeten, och kommer att ligga nira denna niva fram till och med 2021. Aven
om tilltron till ekonomin har forsvagats den senaste tiden, pa grund av samre fortroende inom byggs-
ektorn och exportinriktad tillverkningsindustri, ligger det fortsatt dver det Iangsiktiga genomsnittet.
Den sjunkande exportorderingangen inom tillverkningsindustrin ar ett tecken pa att export vantas vara
fortsatt svagiar. Nedgangen kommer dock bromsas nagot av den 6kande spannmalsexporten under det
andra halvaret tack vare battre skérdar i ar. Hushallens konsumtion far stod av en stark arbetsmarknad
och ar den huvudsakliga faktorn som driver tillvaxten och som understodjer tilltron och aktiviteten i sek-
torer inriktade pa inhemska konsumenter. Emellertid har konsumtionen mattatsiar pa grund av samre
kopkraft och sysselsattningstillvaxt. Vihar justerat ned var prognos for BNP-tillvaxten till 2,8 procent
for 2019 baserat pa det forsta halvaret som var svagare an vantat.

Med tanke pa den svaga globala handeln och de externa riskerna har vi justerat ned prognosen for
BNP-tillvaxten for 2020 for Lettland till 2 procent. Svagare utlandsk efterfrdgan kommer att drabba
exporten och den forsamrade stamningen kommer att paverka den reala ekonomin da hushall och fére-
tag ser dver sin kansumtion och sina investeringsplaner. Ar 2020 férvantas den globala avmattningen
bottna vilket leder till ett mindre uppsving i den ekonomiska tillvéxteniLettland ar 2021.

BNP-tillvaxten vaxlar ned med svagare inhemsk och extern efterfragan

ar/ar %, fasta priser; bidrag till tillvaxt, pe
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En forsvagad ekonomisk tillvdaxt borde sa smaningom minska trycket pa arbetsmarknaden och dampa
bristen pa arbetskraft, vilket i sin tur vantas leda till lingsammare I6necdkningar. Det finns redan en del
tecken som tyder pa ett forsamrat lage pa arbetsmarknaden. Det verkar som om arbetsmarknadsdel-
tagandet nadde sin topp forra aret och sysselsattningen minskade under arets andra kvartal. Sannolikt
nar arbetsldsheten sin botteniar pa 6,5 procent och kommer att ka nagot framdver. Den ekonomiska
avmattningen kommer dock inte drabba arbetsmarknaden i alltfor stor utstréckning pa grund av de
ogynnsamma demografiska trenderna och den fortfarande negativa nettoinvandringen.

Prognosen har dock blivit mer osdker. Utsikterna for Lettland skulle se battre ut om den globala handeln
skulle utvecklas battre &n vantat, och vi skulle fa ett battre dn vantat-scenario for Brexit. Men det ar
dven mojligt att tillvdxten blir annu svagare an vantat, och till och med utvecklas till en recession, om

de globala problemen visar sig skada den globala tillvaxten mer dn vad vi raknar med i var nuvarande
prognos. De lettiska hushallens och foretagens ekonomiska stallning ar relativt god, bytesbalansen ar sa
gott som balanserad och en relativt 1dg statsskuld ger utrymme fér mer [an om sa behdvs for att stddja
ekonomin. Darmed ar den lettiska ekonomin hyffsat val forberedd om ett vdrsta scenario skulle intrdffa.

Litauen

Mot de flesta forvantningarna gick den litauiska ekonomin emot strémmen under den férsta halvan

av 2019 och BNP-tillvaxten 6kade till 4,0 procent. Trots férsvagningen i Tyskland, som ar den framsta
exportmarknaden, vaxte tillverkningsindustrin med 5,5 procent under det forsta halvaret jamfort med
samma period i fjol. Aven om tilltron inom tillverkningsindustrin sjénk till den Idgsta nivan pa tva ar,
forblev exportorderingangen mer eller mindre oféréndrad och tyder inte pa att nagon tillbakagang ligger
ndra. Men vi tror att den tyska avmattningen till slut kommer att kommai fatt och tillverkningsindustrin
och exporten kommer att plana ut mot slutet av aret.

Den mycket starka utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter att halla upp hushallens konsumtion.
Arbetsldsheten forvantas ga under 6 procent samtidigt som realloner férvantas 6ka med 11,8 procent

i ar (tack vare arbetskraftsbrist, skattesankningar och en lag inflation pa 2,5 procent). Detaljhandeln
vaxte med 6,8 procent under det férsta halvaret och kommer sannolikt att vaxa med en liknande takt
framover da framtidstron bland hushallen fortsatt ligger nara rekordnivaer. Gynnsammare migrations-
trender starker ytterligare den inhemska efterfragan, och for forsta gangen sedan aterinférandet av
sjalvstandigheten dverskrids emigrationen av migrationen (nettoinvandringen nadde 6 000 under arets
forsta sju manader). Vi forvantar oss att denna trend fortsatter framéver.

Industriproduktionen och -fortroendet
ar/ar %, 3m gm, balans
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Viharjusterat upp arets prognos for BNP-tillvaxten fran 3,0 procent till 3,7 procent. Men vi &r pessimis-
tiska infor ndsta ar och anser att BNP-tillvéxten sannolikt kommer att sjunka till 2,0 procent ar 2020,
innan den klattrar uppat till 2,5 procent ar 2021. Det ar framst yttre pafrestningar som forklarar att
ekonomin mattas av, men vi férvantar oss att effekterna kommer att vara hanterliga da ekonomin forblir
vdlbalanserad och motstandskraftig.
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Rantor och valutakurser

Den globala osdkerheten bestar vilket tillsammans med aktiva central-
banker utgor en press nedat aven pa langrantorna. Det ar forst i mitten av
nasta ar som det inleds en mycket utdragen fas med stigande rantor. Svag
internationell konjunktur satter samtidigt press pa bade den svenska och
den norska kronan. Dartill forvantar vi oss att oljepriset sjunker ytterligare
eftersom det hoga utbudet av olja vantas besta samtidigt som efterfragan
dampas.

Rantor och valutor

Rdntemarknaderna praglas av betydande osdkerhet, bland annat till foljd av det eskalerande handelskri-
get och det faktum att en hard Brexit rycker allt ndrmare. Konjunktursignalerna, framst internationellt
men aven i Sverige, har ocksa forsvagats markant under aret. Dartill paverkas marknaderna av den se-
naste tidens penningpolitiska signaler ddr den amerikanska centralbanken, Fed, sankt styrrantan samti-
digt som signalerna fran andra tongivande centralbankerna blir allt mjukare. | takt med att konjunkturen
forsvagas raknar vi med styrrantorna sanks. | USA raknar vi med ytterligare tre rdntesdnkningar under
prognosperioden. Aven ECB vantas sdnka inldningsréntan med 20 rantepunkter till -0,6 procent under
hosten samtidigt som ytterligare kvantitativa lattnader ligger i korten. Riksbanken vantas sta emot den
internationella trenden men beredskapen dr hog och signalerna blir allt mjukare. Vi férutser en oférand-
rad reporanta under hela prognaosperioden.

Obligationsrantorna, bade internationellt och i Sverige, har sjunkit markant pa senare tid vilket resulte-
ratinegativa obligationsrantor langt ut pa avkastningskurvan. Osakerheten bestar vilket tillsammans
med aktiva centralbanker utgor ytterligare press nedat aven pa langrantorna. Det &r forst i mitten av
nasta ar som det inleds en mycket utdragen fas med stigande rantor. Obligationsrantornai Sverige och
Tyskland forblir negativa under en stor del av prognosperioden.

Svag internationell konjunktur satter samtidigt press pa bade den svenska och norska kronan. Viraknar
med att de bada valutorna forblir svaga under hela prognosperioden, trots att varken Riksbanken eller
Norges Bank lattar mer pa penningpalitiken.

Dampade oljepriser efter samre sentiment

Under de senaste manaderna har oljepriserna hallits tillbaka efter en samre framtidstro pa de globala
ekonomiska utsikterna och det upptrappade handelskriget. Nyheterna har dominerats av 6kade geo-
politiska spanningar, sarskilt mellan USA och Iran. Bade lander inom och utanfor OPEC har skart ned pa
produktionen betydligt mer an vad de hade atagit sig, men det har inte réckt for att motverka den 6kade
osakerheten kring den globala efterfragan och har inte heller férhindrat en uppbyggnad av oljelager. Mot
denna bakgrund har vi pa kort sikt justerat ned var oljeprisprognos nagot. Vi forvantar oss att ett 6ver-
skott pa olja under hela 2020 kommer att démpa priserna ytterligare. Virdknar dock med att da vi gar in

i 2021 kommer marknadsbalansen att forbattras da utbudsckningen avtar betydligt. Detta kommer att
skapa en press uppat pa priserna.
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Centralbankernas styrrantor
Utfall och Swedbanks prognoser, %
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Anm.: ECB: deposit facility rate, Fed: dvre grans av federal funds -styrranteintervallet.
Prognoser avser datum for penningpolitiska beslut, inte datum da rstyrrantan infors.
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Rante- och valutaprognos

Utfall  Prognos
2019 2019 2020 2020 2021 2021
23 AUG 31 DEC 30JUN 31 DEC 30]JUN 31 DEC

Styrrantor (%)
Federal Reserve, USA (Gvre intervallet) 2,25 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50
Europeiska centralbanken (refirdntan) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Europeiska centralbanken (inlaningsrantan)  -040 -060 -060 -060 -050 -0,25
Bank of England 0,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Riksbanken -025 -025 -025 -025 -025 -025
Norges Bank 1,25 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Statsobligationsrantor (%)
Sverige 2 ar -065 -080 -060 -050 -040 -030
Sverige 5 ar -066 -080 -0,70 -040 -0,30 -0,10
Sverige 10 ar -030 -060 -050 -030 -0,20 0,00
Tyskland 2 ar -089 -100 -090 -080 -0,70 -060
Tyskland 5 ar -088 -080 -0,70 -040 -0,30 -010
Tyskland 10 ar -063 -080 -0,70 -050 -040 -020
UsS2ar 151 1,20 1,30 1,30 1,40 1,40
US5ar 1,40 1,30 1,40 1,40 1,50 1,50
US10ar 152 1,40 1,50 1,50 1,60 1,60

Vaxelkurser
EUR/USD 111 112 1,16 1,18 1,20 121
EUR/GBP 091 095 093 092 091 087
EUR/SEK 10,71 1080 10,80 1085 1080 1080
EUR/NOK 996 10,09 1019 1024 1019 10,19
USD/SEK 9,68 9,64 9,40 9,19 9,00 8,93
USD/CNY 7,08 7,02 7,10 7,15 7,20 7,20
usb/|pY 106,00 106,00 104,00 102,00 102,00 102,00
USD/RUB 6564 6400 6300 61,70 61,70 6120
NOK/SEK 1,08 1,07 1,07 1,06 1,06 1,06
KIX (handelsvagt valutakursindex) 123,19 124,30 12510 12480 124,40 123,80

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Stark export i Norden och Baltikum handels-
krig till trots

Trots handelskrig och att den globala handeln mattats av har exporten

i flera linder i Norden och Baltikum varit motstandskraftiga. Aven om
landerna ar relativt olika finns det en del gemensamma trender inom
handeln som kan forklara varfor deras export utvecklats val. Men den
fortsatt svaga utvecklingen i omvarlden talar for ett dystrare lage framoéver.

Stark export kan bero pa mindre exponering mot Kina

Varldshandeln har bromsat in sedan 2018, mellan savdl avancerade ekonomier som tillvaxtldander. Sedan
slutet av forra aret syns detta extra tydligt i exportdata fran asiatiska tillvaxtlander. Under de senaste
aren har farre handelsavtal slutits vilket sannolikt dr ett tecken pa en tkad protektionism. Men det sluts
fortfarande handelsavtal, till exempel har EU ingatt ett avtal med Japan och nyligen enats om ett avtal
med flera sydamerikanska lander (Mercosur), samtidigt som antalet regionala handelsavtal fortsdtter
att dka. Den avtagande globala handeln tyder ocksa pa att den globala tillvdxten kommer att ddmpas
mer framdver.

Trots den svagare utvecklingen inom den globala handeln har exporten fran flera baltiska och nordiska
lander varit motstandskraftiga eller till och med varit starka under 2018 och borjan av 2019. Detta
géller sérskilt Sverige, Norge med undantag for oljesektorn, Estland och Litauen. Aven om det finns flera
stora skillnader mellan landerna, finns det en del gemensamma ndamnare i den sammantagna handelsut-
vecklingen som méjligtvis kan forklara varfor exporten varit sa pass robust. Fér det forsta ar tjdnstesek-
torns exportandel stérre i de baltiska och nordiska landerna jdmfort med lander med en storre tillverk-
ningsindustri, sdsom Tyskland och Sydkorea, som ocksa har sett en ndgot svagare exportutveckling den
senaste tiden. For det andra ar handeln mellan de nordiska landerna relativt stor och detta dr dven fallet
mellan de baltiska. Det innebdr att det sker ett stort handelsutbyte mellan grannlander. En annan majlig
forklaring till den starka nordiska exporten kan vara att exportandelen av varor till Kina och resten av EU
drlagre dn den ar for till exempel Tyskland. Vidare har den amerikanska ekonomin utvecklats starkare dn
de flesta andra avancerade ekonomier, vilket har lett till att exportandelen av varor till USA har okat for
Sverige, Danmark, Finland och Estland sedan 2018. Aven en svagare valuta kan ha bidragit till den starka
exporten, vilket i synnerhet gdller for den svenska kronan.

Global BNP och varldshandel
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Norges ekonomi skiljer sig dven fran de andra da den ar starkt beroende av oljesektorn. De baltiska lan-
dernaharistallet enrelativt stor exponering mot Ryssland, aven om den har minskat under de senaste
aren,

Nordiska lander ar inte mer 6ppna an ett genomsnittligt EU-land

Aven om det kanske gar stick i stdv mot den allmédnna uppfattningen, &r inte de nordiska ekonomierna
mer handelsberoende an det genomsnittliga EU-landet, och &r darfér i jamforelse med manga EU-1dnder
inte mer sarbara for en forandrad utlandsk efterfragan. Men de nordiska Ianderna ar fortfarande mycket
handelsberoende och en avtagande global efterfragan kommer darfor till slut ta ut sin ratt och paverka
landernas ekonomiska utveckling negativt. De baltiska ekonomierna dr éppnare dn de flesta EU-landerna
och kan dérmed vara sarskilt sarbara fér nedgangar i den globala aktiviteten. Men eftersom det finns

en storre inhemsk handel i stora Idnder dr det vanligt att mindre lander ar 6ppnare an storre lander. Det
finns dven undantag med Iander som utgor handelsnav som till exempel Nederlanderna.

Under det senaste artiondet har tjanstesektorns betydelse 6kat i de baltiska och nordiska landerna och
utgor nu cirka 25-40 procent av den totala exporten. Men i takt med att den globala aktiviteten okade
for nagra ar sedan dkade faktiskt varuexportens andel i Danmark, Sverige och Norge. Allteftersom pro-
duktionen blivit mer specialiserad har handelsmodnster och varje sektors betydelse blivit allt svarare att
separera. Leveranskedjor har blivit Iangre och olika delar av tillverkningen ar utspridd runt om i varlden
och bildar sa kallade globala vérdekedjor. Darmed anvénds ofta importerade insatsvaror for att tillver-
ka exportprodukter, och varu- samt tjdnsteexport ar ofta sammankopplade genom vardekedjor vilket
forsvarar en tydlig gransdragning.

Dystra utsikter framover

Trots den hittills relativt starka utvecklingen i Norden och Baltikum pekar manga faktorer pa att det
ser dystrare ut framdver. Den globala ekonomin férsvagas och orosmolnen kommer sakert att kvar-

sta enlangre tid, bade gallande Brexit och handelskriget, som aven kan komma att paverka EU i stOrre
utstrackning. Indikatorer pa exportorderingangen tyder ocksa pa svagare utsikter. Exponeringen mot
Tyskland dr stor bland de nordiska och baltiska landerna och mot Storbritannien bland de nordiska lan-
derna. Nar vinu ser en bredare avmattning ar det svart att se att motstandskraften ska kunna uppratt-
hallas. Men i och med att handelskonflikten ser ut att fortsatta kan nya handelsmdnster uppsta, vilket
skulle kunna gynna vissa av de nordiska och baltiska landerna. Sammanfattningsvis har exporten hallit
stangenide baltiska och nordiska lénderna, men tros tappa fart framéver.
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Makro-ESG - diagnostik for langsiktig tillvaxt

Hallbarhetens betydelse for langsiktig tillvaxt ar erkand. Swedbanks hall-
barhetsindikatorer erbjuder ett diagnostiskt verktyg, ett Makro-ESG,

som kan hjalpa beslutsfattare, féretag och hushall att gora battre val som
resulterar i langsiktigt valstand. Vara indikatorer visar att varken Norden
eller Baltikum kommer att na de grona malen till ar 2030, givet nuvarande
utvecklingstrender.

Vara omarbetade indikatorer

Swedbanks hallbarhetsindikatorer (SSI) mater de nordiska och baltiska landernas framsteg mot FN:s
globala mal fér hallbar utveckling. Under sommaren har vi sett éver vara hallbarhetsindikatorer for
attanpassa dem till det etablerade ESG-verktyg som anvdnds i manga lander och sektorer. Resultatet
aren sammanstdllning av ESG-indikatorer inom tre huvudomraden: miljéskydd, social inkludering och
styrning.! En ndrmare titt pa landerna som liggeri taten eller sldpar efter inom respektive omrade kan
fungera som ett diagnostiskt verktyg for den Iangsiktiga tillvaxten i Norden och Baltikum och hjalpa
beslutsfattare, foretag och hushall att géra val som bidrar till Iangsiktigt valstand.

Totalt 43 indikatorer identifierar omraden dar vi har behov av, och kan férvanta oss, bade offentliga

och privatainvesteringar under de narmaste aren. Som riktmdrke fér 2030 anvander vi oss av de basta
prestationernainom EU-28 fran 2015 for alla indikatorer undantaget utslapp av vaxthusgaser fran den
icke-handlande sektorn. For den indikatorn anvands istdllet de nationella mal som faststallts i klimatav-
talet fran Paris. Alla lander tilldelas trafikljus utifran hur langt de har kvar till malen for 2030. Var analys
visar attinsatser pa miljoskyddsomradet fortfarande dr centralt for att de nordiska landerna ska komma
narmare de globala malen till &r 2030. Aven i de baltiska lIdnderna kravs betydande insatser inom miljé-
skydd.

Behov av snabbare framsteg pa miljoomradet

Hallbarhetsindikatorerna visar att det fortfarande finns mycket kvar att utrdtta bade i Norden ochi
Baltikum for att nd miljomalen. Faktum ar att de mest patagliga klimatrelaterade riskerna, men ocksa
den storsta affarspotentialen, patraffas just pa miljdomradet.

NORDEN: Framsteg mot FNs globala hallbarhetsmal, % av riktmarke*

Sverige Danmark  Finland Norge
E: Miljoskydd (hallbarhetsmal # 2,6, 7,11, 12,13, 14, 15) @ 713v @ 78v 0O 72 O 70
S: Social inkludering (hallbarhetsmal # 1, 2, 3,4, 5,8, 9, 10) O 90 O 8 © 88 @ 91
G: Styrning ach institutioner (hallbarhetsmal # 9, 16, 17) @ 97! @ 5! @® 94 | @ 96

- Overlag nedatgdende trend under de senaste fem dren
*Riktmarket ar den 90/10 percentilen av EU28 ar 2015. Totalt 43 indikatorer som representerar alla globala
hallbarhetsmal, aggregerade Gver tre kategorier. Trafikljus: >90% for gron, 70-90% for gul.

Kalla: Swedbank Analys

1Vifokuseraridenna férdjupning pa miljdomradet (E) och aterkommer till social inkludering (S) och styrning (G) inom
ramen f6r en Makrofokus som publiceras inom kort.
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Danmark leder pa miljdomradet, men uppnar fortfarande endast 78 procent av malnivan, och under de
senaste fem aren har trenden varit fallande. Landet har fér narvarande gult ljus pa miljpomradet och om
miljomalet till & 2030 ska kunna nas kravs en arlig forbattring pa ca 1,5 procent. Ovriga nordiska l&dnder
slapar efter med nivaer pa cirka 70-73 procent av riktvardet och i bade Sverige och Norge har trenden
varit fallande de senaste fem dren. Positivt dr dock att Finlands resultat i kategorin miljoskydd i genom-
snitt har forbattrats ndgot under de senaste fem aren.

De nordiska landernas forhallandevis goda resultat beror pa att energiintensiteten i ldandernas ekono-
mier dr relativt 1ag (utom i Finland) samtidigt som energiforbrukningens utsldppsintensitet ar lag, forny-
bar energi star for en stor andel av bruttoenergiforbrukningen, luftfororeningarna ligger pa laga nivaer
och stora offentliga investeringar gors i forskning och utveckling pa jordbruksomradet (utom i Sverige).
Negativt ar d andra sidan att de nordiska landerna far rott ljus for exempelvis resursproduktivitet?, vaxt-
husgasutslapp per capita (utom Sverige) och andel skyddade land- och havsomraden.

Nar det géller insatserna for att minska utsldppen av vaxthusgaser har alla landerna langt kvar till de
ambitiosa nationella mal for utslapp av vaxthusgaser fran den icke-handlande sektorn som faststalls i
Paris-avtalet. FOr vissa av de nordiska ldnderna ligger dessutom den hdga avfallsgenereringen och anta-
let hotade fiskarter pa ganska bekymmersamma nivaer.

Landerna i Baltikum star infér an storre utmaningar eftersom de i genomsnitt ligger pa endast 65-69
procent av riktmarkena for miljéskydd. Dessutom ar det barai Litauen som trenden ar positiv. | bade
Estland och Lettland ar trenden for de senaste fem aren i stallet fallande. De faktorer som framst tynger
utvecklingen ar ekonomiernas hoga energiintensiteter, Iag resursproduktivitet, svagt offentligt stod

till forskning och utveckling i jordbrukssektorn, lag materialdtervinning (utom i Litauen) och lag andel
skyddade land- och havsomraden. Positiva faktorer ar de relativt Idga utsldppen av vaxthusgaser per
forbrukad energienhet, en hog andel fornybar energi samt en 1dg andel hotade fiskarter.

BALTIKUM: Framsteg mot FNs globala hallbarhetsmal, % av riktmarke*

Estland Lettland Litauen
E: Miljoskydd (hallbarhetsmal # 2,6, 7,11, 12,13, 14, 15) @ 65 O 69 ) 66
S: Social inkludering (hallbarhetsmal # 1,2, 3,4, 5,8,9, 10) o 72 O 67 O 66
G: Styrning och institutioner (hallbarhetsmal # 9, 16, 17) @ 57 Q@ 4 @ 48

- Overlag nedatgaende trend under de senaste fem dren
*Riktmarket ar den 90/10 percentilen av EU28 ar 2015. Totalt 43 indikatorer som representerar alla globala
hallbarhetsmal, aggregerade Over tre kategorier. Trafikljus: >80% for grén, 60-80% for gul.

Kalla: Swedbank Analys

I Baltikum (utom Estland) &r utslappen av vaxthusgaser per capita relativt 1dga och nar det galler utslapp
av vaxthusgaser fran den icke-handlande sektorn kan man vara ndra malen i Parisavtalet. De baltiska
landernas nationella mal dr dock inte sarskilt ambitidsa. Den Iaga resursproduktiviteten och det svaga
offentliga stodet till forskning och utveckling i jordbruket &r oroande i ndgra av de baltiska landerna. |
synnerhet Estland presterar forhallandevis svagt. Exempelvis har mangden avfall som genereras okat
pa senare ar och ligger pa mycket hdga nivaer. Estlands utslapp av vaxthusgaser per capita ligger ocksa
hogt, eftersom bade el och uppvarmning till stor del kommer fran lokalt producerad skifferolja.

Sammantaget visar vara hallbarhetsindikatorer att behovet av grona atgarder dr stort. En ndrmare titt
pa enskilda indikatorer visar var sadana atgarder kan omvandla risker till mgjligheter. For att lyckas med
detta behovs en gronare finanspolitik som vi anser kan mer effektivt motverka konjunkturavmattning-
en och dessutom hjdlpa féretag och hushall i att gora battre val som resulterar i langsiktigt valstand.

2 BNP per inhemsk materialkonsumtion.
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Sverige - skulddynamik ger budgetutrymme

For att stabilisera statsskulden pa dagens niva och inte lata den sjunka
ytterligare behover regeringen leverera budgetunderskott pa 60-70
miljarder kronor per ar framover. | enlighet med det finanspolitiska
ramverket vantas dock regeringen fortsatta att strava mot 6verskott i
budgeten. Vi bedémer att detta ar samhallsekonomiskt olonsamt och
att ramverket behover ses 6ver sa snart som mojligt.

Svart att stabilisera skulden...

| r vantas den offentliga sektorns skuld minska till 35 procent av BNP. Det &r inte vilken niva som helst
utan det skuldankare som galler fér det finanspolitiska ramverket fran och med i ar. Skuldankaret ar "ett
riktmarke som tydligt uttrycker vad som ar en énskvard skuldniva” enligt den kommitté som genomfor-
de 6versynen av det finanspolitiska ramverket 2016.

Mycket talar dock for att det blir svart att stabilisera skulden vid denna niva - och inte Iata den sjunka
ytterligare- under de narmsta aren, dven om ekonomin gar ini en svacka. De laga réntorna, tillsammans
med en fortsatt 6kning av nominell BNP, kommer att leda till en fortsatt minskning av skulden. For att
halla tillbaka nedgangen behdver regeringen ga med forhallandevis stora arliga underskott. For att
forsta varfor, 13t oss ta en titt pa statens budgetrestriktion:

As=(r-g)s-bb

ddr s ar skulden som andel av BNP, r ar ranta, g ar nominell tillvaxt och bb dr det primdra offentlig-
finansiella sparandet (budgetbalansen). Férandringen i skulden styrs alltsa inte bara av budgetbalansen
utan dven av rantan, tillvaxten och skulden i féregaende period. Budgetrestriktionen innebdar att nar
rantan ar lagre an den nominella tillvéxten i ekonomin sa sjunker skulden nar budgeten &r i balans. Det
innebdr i sin tur att en skattesankning eller utgiftshojning i dag inte behdver finansieras med hogre
skatter eller lagre utgifter i framtiden.

... utan att tillata stora budgetunderskott

For att stabilisera den offentliga skulden vid 35 procent behdver regeringen leverera budgetunderskott
pa 1,2 procent av BNP, motsvarande 60-70 miljarder kronor, per ar framdéver. Kalkylen beror pa rante-
och tillvaxtantaganden.? Om viistallet antar att rantorna stiger med 1 procentenhet fran dagens niva,
men att tillvaxten ar oférandrad, kommer budgetunderskottet likval att uppga till nara 1,0 procent av
BNP, det vill sdga ungefar 50 miljarder kronor per ar. Om vi antar att vi gar in i en djup svacka dar real
BNP stagnerar, men att rdntorna trots detta inte sjunker ytterligare kan staten fortfarande ga mot ett
underskott motsvarande 0,7 procent av BNP, motsvarande 35 miljarder kronor.

Med rimliga tillvaxt- och rdnteantaganden blir slutsatsen att staten kan ga med stora budgetunderskott
utan att skulden 6kar som andel av BNP. Varfdr gor da inte regeringen detta? Enligt det finanspolitiska
ramverket ar regeringens operativa mal inte skuldankaret utan éverskottsmalet, det vill sdga att det
offentlig-finansiella sparandet ska uppga till en tredjedels procent av BNP dver en konjunkturcykel. Om
regeringen uppfyller 6verskottmalet, samtidigt som dagens nivaer pa tillvaxt och ranta ungefar bestar,
vdntas statsskulden sjunka under 30 procent redan 2023. Det tycks alltsa ha uppstatt en inkonsekvensi
sjalva ramverket ddr Overskottsmalet och skuldankaret ar ofdrenliga.

! Betdnkande av Overskottsmalskommittén (SOU 2016:67) refererat till i texten som kommittén.

2 Berdkning antar att nominell BNP ¢kar med 3,0 procent per ar. Den genomsnittliga tillvaxten under de senaste 10
arendr 3,5 procent och under det senaste halvseklet drygt 7 procent. Statsskuldsrantan antas till -0,5 procent vilket
motsvarar genomsnittlig nyupplaningsranta pa olika Ioptider i dag.
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Sverige, budgetunderskott konsistent med oférandrad offentlig skuld
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utan att statsskulden som andel av BNP dkar. Berdkningen antar att nominell BNP 6kar med 3% per ar.
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Det finanspolitiska ramverket behéver ses 6ver

Nasta dversyn av Overskottsmalet ar planlagd till slutet av ndsta mandatperiod, vilket innebar att ett
eventuellt reviderat Overskottsmal ar aktuellt forst 2027. Men en Gversyn av ramverket tidigare dn

sa behdvs gdras eftersom forutsattningarna for finanspolitiken har andrats. Det finns alltmer stod i
forskningen for att de ldga rantorna dr har for att stanna. Kommittén noterade faktiskt redan 2016 att
"vid en framtida dversyn av Overskattsmalets niva skulle det kunna vara naturligt att effekten av en
eventuellt mer permanent férandring av statslanerantan analyseras”.

Det ldga rantelaget, tillsammans med det stundande kostnadstrycket till féljd av demografin, bor rimli-
gen ocksa gdra att bade dverskottsmalet och nivan pa skulden aterigen provas. Kommittén bedémde vid
tillfallet att 35 procent utgjorde en tillracklig buffert mot EU:s krav (max 60 procent av BNP) men note-
rade samtidigt att flera studier snarast pekar ut en Iamplig niva som ar hégre (50-75 procent av BNP).

Kostnaden for lag skuld

Det finns en samhallskostnad med hogre offentlig skuld da det genom stigande rantor skulle kunna
tranga undan privata investeringar och darmed leda till Iagre tillvaxt i framtiden. Denna kostnad maste
dock vagas mot vardet av den injektion som ekonomin far av den mer expansiva finanspolitiken. Vid
dagens mycket |3ga ranteldge Gvervager rimligen férdelen med en mer expansiv finanspolitik. Samtidigt
arinriktningen pa finanspolitiken viktig. Finanspolitiken bor vara sadan att den inte bara leder till en
kortsiktig efterfragestimulans utan dven rustar Sverige for framtiden, exempelvis genom att investera
i utbildning eller stotta klimatomstallningen. Alternativkostnaden for att fortsatta att fora en atstra-
mande finanspolitik, och |ata skulden sjunka, beddms alltsa vara forhallandevis hog.

Inspirationen till analysen ovan kom ifran Blanchard och Tashiro (2019) som studerat forutsattningarna
for finanspolitiken i Japan.? Forfattarna argumenterar for att Japan, trots varldens hogsta statsskuld pa
240 procent av BNP, bor fortsatta med budgetunderskott, och kanske till och med 6ka dem och driva upp
statsskulden ytterligare, da "kostnader och risker med hoga skulder ar laga”.

3 Blanchard och Tashiro (2019), Fiscal Policy Options for Japan, PIIE Policy brief 19-7, May 2018.
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Bilaga

SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2018-2021

Arlig forandring i % om inte annat anges 2018 2019P 2020P 2021P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 2,5 14 (14 1,0 (L5 1.4
Real BNP 24 13 (14 12 (L7) 15
Hushallens konsumtionsutgifter 1,2 1.2 (1.7) 1,8 (2,0) 1.4
Offentliga konsumtionsutgifter 09 0,7 (0,8) 1,2 (11 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 4,0 -0,7  (-0,2) -15 (1.0 1,2
Lagerinvesteringar, bidrag till BNP-tillvaxten 0,3 -02  (-0.3) -01  (0,0) 0,0
Export av varor och tjanster 39 3,2 (3.6) 2,5 (3.3) 3,2
Import av varor och tjanster 3,8 12 (2,0) 1,3 (2,9) 2,7
KPI (arsgenomsnitt) 2,0 18 (1) 19 (22 2,0
KPI (dec-dec) 2,0 18 (18) 20  (23) 19
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 2,1 1,7 (15) 18 (19 18
KPIF (KPI med fast bostadsrdnta, dec-dec) 2,2 1,7 (14) 1,8 (2,0) 1,7
Riksbankens repordnta (dec) -0,25 -0,25 (0,00) -0,25 (0,00) -0,25
Arbetsldshet (% av arbetskraften, 15-74) 6,3 64  (62) 6,5 6,2) 6,6
Arbetskraften (15-74) 14 03 (1.2 06 (07) 0,7
Antalet sysselsatta (15-74) 1,8 0,7 (13) 0,5 (0,7) 06
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) 2,4 08 (1.1 04 (05 04
Nominella timloner (KL), totalt 2,6 2,5 (2,8) 2,6 (3,1) 2,7
Real disponibelinkomst 1,7 1,7 (3,2) 1,1 (1,4) 093
Nominell disponibelinkomst 4,2 34  (47) 29 (38 2,6
Hushallens sparkvot, % av disponibelinkomsten 16,2 165 (17,4) 160 (17.1) 1572
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP 09 02 (01) -01  (-0,1) -0,2
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 38,8 351 (34,6) 349 (34,8) 34,4

Foregdende prognos i parentes
Kallor: SCB och Swedbank Analys

ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2018-2021

Arlig forandring i % om inte annat anges 2018 2019P 2020P 2021P
Real BNP 3.9 33 (30 23 (27) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 4.8 3,5 (3.8) 3,1 (3.2) 29
Offentliga konsumtionsutgifter 03 25 (15 15 (15 15
Fasta bruttoinvesteringar 3,3 6,5 (50) 30 (40 50
Export av varor och tjanster 4,6 30 (30 2,5 (3.0 3,0
Import av varor och tjanster 6,2 3,5 (4,0) 30 (35 3,5
KPI (arsgenomsnitt) 34 2,3 (2,4) 2,3 (2,4) 2,2
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 54 48 (51) 51 (53) 54
Antalet sysselsatta 09 03 (0,4) 00 (00 -0,2
Brutto manadslon 7,3 8,1 6,7) 6,5 (5,8) 55
Nominell BNP, miljarder euro 25,7 27,5 (27,3) 29,1 (29,0) 30,7
Export av varor och tjanster (nominell) 7,1 4,1 (5,2) 40 (5,1) 50
Import av varor och tjdnster (nominell) 8,3 45 (6,2 45 (55) 56
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 3,6 32 (27) 28 (24 24
Bytesbalans, % av BNP 19 14 (L1 1,0  (0,7) 06
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 3,2 26 (22 2,2 (1,9) 18
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 39 55 (3.3) 3,3 (3.3) 3,3
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -0,5 -04  (-0,1) -02 (02 0.2
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 7.9 8,2 (8,1) 79 (7.8) 7.3

Foregaende prognos i parentes
Kallor: Statistics Estonia och Swedbank Analys
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LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2018-2021

Arlig férdndring i % om inte annat anges 2018 2019P 2020P 2021P
Real BNP 48 28 (33) 20  (2)5) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 4,5 30 (40) 2,5 (3.2) 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 4,0 28 (28) 28 (28) 2,8
Fasta bruttoinvesteringar 164 80 (80) 45 (50 50
Export av varor och tjanster 1,8 2,5 (2,0) 20 (20 2,5
Import av varor och tjanster 51 40  (3,7) 2,5 (2,7) 3,0
KPI (arsgenomsnitt) 2,5 29 (25 24 (23) 24
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 7.4 6,5 6,7) 66  (66) 6,6
Antalet sysselsatta 1,6 -05  (04) -1,3  (-08) -0,6
Brutto manadslon 84 73  (7,0) 55 (55) 55
Nominell BNP, miljarder euro 29,5 31,4 (314) 33,0 (33.2) 34,7
Export av varor och tjanster (nominell) 5.2 3,7 (4,0) 3,1 (4,0) 36
Import av varar och tjanster (nominell) 6,5 4,5 (4,7) 3,3 (3.9 38
Handelsbalans, varor och tjdnster, % av BNP -0,6 -1,0  (-1,0) -1,1 (-09) -1,2
Bytesbalans, % av BNP -10 -08 (-0,7) -09  (-0,7) -1,0
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 08 1,3 (1,0 1,1 (11) 09
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 2,5 24 (24) 2,3 (2,3) 2,3
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1,0 -05 (-05) -04  (-04) -04
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 359 351 (37,2) 361 (37,9 324

Foregaende prognos i parentes
Kallor: Statistics Latvia och Swedbank Analys

LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2018-2021

Arlig f6randring i % om inte annat anges 2018 2019P 2020P 2021P
Real BNP 3,5 37 (30 20 (20 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 39 40  (4.2) 30 (3,0 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 08 0,5 (0,5) 1,0 (1,0 15
Fasta bruttoinvesteringar 6,5 80 (7,0 50 (50 50
Export av varor och tjanster 51 4,5 (3,5) 20 (20 2,5
Import av varor och tjanster 4,3 4,5 (4,5) 30 (3,0 3,0
KPI (arsgenomsnitt) 2,7 25 (25 25 (25 2,5
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,2 5,7 6,2) 60 (63) 6,0
Antalet sysselsatta 1,5 05 (04 -0l (00) -0,2
Brutto manadslon 9,7 86 (85) 50 (50 50
Nominell BNP, miljarder euro 451 480 (47.7) 50,2 (498) 52,7
Export av varor och tjanster (nominell) 9,3 60 (50 30 (30 4,0
Import av varar och tjanster (nominell) 9,0 60 (65) 40 (4,0 4,5
Handelsbalans, varor och tjdnster, % av BNP 3,1 3,0 (L9 2,2 (11) 1.8
Bytesbalans, % av BNP 1,6 2,1 (0,4) 1,2 (-0,3) 1,3
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 3,1 38 (L9 28 (11 2,8
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 1,6 20 (20 20 (20 2,0
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP 0,7 04 (03 -01 (01) 00
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 34,2 370 (37,5 365 (37,2) 358

Foregaende prognos i parentes
Kallor: Statistics Lithuania och Swedbank Analys
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Viktig information

Dettadokument har sammanstdllts av analytiker pa Swedbank Large
Corporates &Institutions (LC&I) Makro Research. Makro Research bestar av
research-avdelningariEstland, Lettland, Litauen, Norge och Sverige, och de ar
ansvariga for att forbereda rapportering om den ekonomiska utvecklingen pa
globala och hemmamarknader.

Vad vdr research ar baserad pa

Swedbank Makroanalys grundar sin analys pa mangsidig information och olika
aspekter. Tillexempel: grundldggande analys av cyklisk och strukturell ekono-
misk utveckling, aktuellt eller fdrvdantat marknadssentiment, férvantade eller
faktiska andringar i kreditvdrdighet, samtinternaeller externa férhallanden
som paverkar priserna pa utvalda valuta- och ranteinstrument. Beroende pa
typenavinvesteringsrekommendation kan tidshorisonten variera mellan kort
sikt och upp till 12 manader.

Rekommendationsstruktur

Rekommendationer i valuta- och ranteinstrument gérs bade pa spotmarknaden
ochiderivatinstrument. Rekommendationer kan uttryckasiabsoluta termer,
till exempel attraktiva pris-, rante- eller volatilitetsnivaer. De kan ocksa ut-
tryckasirelevanta termer, till exempel Ianga positioner kontra korta positioner.

Né&r det gdller spotmarknaden, innehaller vdra rekommendationer en intradeni-
va, medan rekommendationsuppdateringar inkluderar vinst samt oftast, men
inte alltid, en foreslagen uttradesniva. Ndr det géller rekommendationer i deri-
vatinstrument, innehaller vara rekommendationer foreslagen intradeskostnad,
|6senpris och I6ptid. | rekommendationer gdllande valutamarknaden anvander
vioptioner endast som for att ta stallning till marknadsutvecklingens riktning
och volatilitet, med begrdnsningen att viinte rekommenderar nettofdrsaljning
av optionalitet. Dettainnebdr att viendast rekommenderar strukturer som
enfastslagen maximal férlust.

Analytikernintygar

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

Analyserna ar sjalvstandiga och baseras endast pa publik tillgénglig informa-
tion.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstallts av Makro Research analytiker pd LC&l och
ges ut av affarsomradet Swedbank LC&! inom Swedbank AB (publ) ("Swed-
bank"). Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige.

Distributérerna harinte ratt att géra nagra andringar i dokumentet innan
distribution.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsingfors, som star
under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

I Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som star under
tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

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

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

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

IUSAdistribueras dokumentet av Swedbank AB (publ) ochivissa fall av Swed-
bank Securities U.S. LLC ("Swedbank LLC") som ikldder sig ansvar for innehallet.
Dokumentet far endast distribueras till institutionellainvesterare. Om du inte
dreninstitutionellinvesterare far du ej agera utifran, reproduceraeller lita pa
detta dokument. Institutionella investerare i USA som far detta dokument, och
som énskar genomféra en transaktion i ndgot av de vérdepapper som namns

i dokumentet, ska endast gora detta via Swedbank LLC. Swedbank LLC dren

USA-baserad broker-dealer, registrerad hos "the Securities and Exchange
Commission”, och medlem i "the Financial Industry Regulatory Auhtority” samt
"the Securities Investor Protection Corporation”. Swedbank LLC &r en del av
Swedbank.

Forviktiga upplysningari USA, hdnvisas till:
http://www.swedbanksecuritiesus.com/disclaimer/index.htm

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “relevanta
personer”. De som ej dr "relevanta personer” far ej agera utifran eller lita pa
detta dokument. Endast “relevanta personer” far ges tillgang till och delta i de
investeringareller investerings-aktiviteter som ndmns i detta dokument.

Med “relevanta personer”, avses personer som:

* Haryrkeserfarenhetavdentypavinvesteringarsomavsesiartikel 19(5)i
the Financial Promotions Order.

« Arpersoner som avsesiartikel 49(2)(a) till (d) i the Financial Promotion
Order ("high net worth companies, unicorporated associations etc”).

o Arpersoner till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i investeringsak-
tiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Financial Services and Markets Act
2000) -isamband med utgivning eller férsdljning av vdrdepapper - annars
lagligen kan kommuniceras, direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

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

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar sin analys pa
deninformation som finns tillganglig just nu och att analytikern kan dndra asikt
om férutsattningarna forandras. Om analytikern andrar asikt eller om en ny
analytiker med en annan asikt blir ansvarig for att tacka ett foretag, stravar vi
efter attinformera om detta sd snart det dr méjligt med tanke pa eventuella
regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstandigheter.

Detta dokument ar framstalltiinformationssyfte for allman spridning till
behdriga mottagare och drinte avsett att vara radgivande. Dokumentet utgor
inte ett erbjudande om att kopa eller sdlja finansiella instrument.

Swedbank pdtar siginte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada
avvad slagdet &n mavara, som grundar sig pa anvandande av detta dokument.

Intressekonflikter
Pa Swedbank LC&I har interna riktlinjer implementerats for att sakerstalla
integriteten och oberoendet av analytikerna.

Riktlinjernainnehaller regler for, men inte begrdnsat till: kontakter med de
féretag som bevakas; personligt engagemang i de bolag som bevakas; delta-
gande iinvestment banking verksamhet och tillsyn och granskning av research
produkter. Till exempel:

« Research produkter baseras enbart pa publik information.

* Analytikernatillatsiallmédnhetinte hanagrainnehav eller positioner (langa
eller korta, direkt eller via derivat) avseende aktier eller aktierelaterade
instrument i foretag de analyserar.

« Ersattningentill personaleninom Makro Research kan innefatta diskretio-
ndra utmdrkelser baserade pa foretagets totala intakter, inklusive intakter
forinvestment banking. Dock ska ingen sadan personal fa ersattning
baserat pd specifika investment banking transaktioner.

Mdngfaldigande och spridning

Materialet farinte mangfaldigas utan Swedbank LC&I:s medgivande. Dokumen-
tet farinte spridas till fysiska eller juridiska personer som dr medborgare eller
har hemvistiettland dér sadan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller
annan bestdmmelse.

Mangfaldigad av Swedbank Large Corporates & Institutions, Stockholm 2014.
Adress

Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm
Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23,111 57 Stockholm
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