ALLA OGON PA EUROPA

Brexithotet
dominerar
marknaden i sommar

Osakerhet i
Sydeuropa

Feds rantehdjningar
ser svara ut

Varldsekonomins
tillvaxt
fortsattningsvis fragil

Aktia

Maj 2016

EKONOMISK
OVERSIKT

Fokus pa byggande
av sma lagenheter i
Finland

Langtids-
arbetslosheten okar
shabbt




Innehall

IST= 101 04 F= Ta o [ = To [ 1
Alla 6gon pa EUropa..........cccceeeveeenneennnen, 3
Finland: Bostadsmarknaden ger hopp... 10

Chefsekonom

Heidi Schauman
Aktia Bank Abp

heidi.schauman@aktia.fi

Twitter:
@SchaumanHeidi
Tfh 010 247 6708

Den ekonomiska
oversikten baserar

sig pa information som
var tillganglig 27.5.2016.

Aktia Bank Abp
PB 207
Mannerheimvédgen 14

Aktia Bank Abp publicerar denna &versikt vederlagsfritt. Analysen som presenteras i 00101 Helsi ngfors
Sversikten och utsikterna som baserar sig pa analysen bygger pé information tillganglig Tfn 010 247 5000

fér allmanheten. Aven om vi anvander killor som Aktia Bank anser vara s4 tillforlitliga

som mojligt, kan det utan forvarning ske t.o.m. stora forandringar i omstandigheterna, Fax 010247 6356

vilka kan paverka bedémningarna i denna dversikt. Varken Aktia Bank Abp, dess dotter-

eller deldgarbolag, samarbetspartners eller anstéllda vid ovanndmnda bolag garanterar FO-nummer 2181702-8
riktigheten eller fullstandigheten av uppgifterna i kommentarerna och 6versikterna. De

ansvarar inte heller for skador som eventuellt fororsakats av anvandningen av

uppgifterna.

Kopiering eller direkt citering av kommentarerna och oversikterna, eller delar av dem, ar
forbiuden utan Aktia Bank Abo:s tillstand.


http://www.aktia.fi/
mailto:anssi.rantala@aktia.fi
file://///file03/works/Macro%20Bond/Heidi/ennuste_touko2016/260516_EÖ_final.docx%23_Toc452018052

Sammandrag

Varldsekonomin vaxte under 2015 3,1 % och vi
forvantar oss att tillvaxttakten forblir pé ganska
samma niva ar 2016. Den kraftiga
marknadsturbulensen i borjan av aret verkar inte ha
haft ndgon markbar dampande effekt pa tillvaxten i
varlden generellt sett.

De utvecklade ekonomierna tillvéxttakt forblir i var
prognos mycket mattlig, kring 2 %, under de
kommande dren medan tillvaxtekonomierna trots
stora utmaningar vaxer over 4 % per ar. Under 2017
tilltar tillvaxtekonomiernas tillvéxthastighet i och med
att bade Brasilien och Ryssland kommer upp ur den
djupaste gropen. Oljeprisets aterhamtning ar vital for
speciellt Rysslands dterhdmtning.

Euroomradets ekonomi vaxte 0,5 % under det forsta
kvartalet 2016 fran féregaende kvartal med
overraskande goda siffror fran t.ex. Frankrike och
Tyskland, vilket framhéver att den mycket expansiva
penningpolitiken fortsatter att stoda
realekonomiernas tillvaxt.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2014 2015p 2016p  2017p
Varlden 100,0 3,4 3,1 3,2 3,6
Euroomradet 12,0 0,9 1,6 1,7 1,7
USA 15,9 2,4 2,4 2,5 2,5
Japan 4,4 0,0 0,5 0,7 0,4
Kina 16,5 7,3 6,9 6,4 6,3
Ryssland 3,5 0,7 -3,7 -2,0 0,4
Utvecklade lander 42,9 1,8 1,9 2,0 2,0
Tillvaxtekonomier 57,1 4,6 4,1 4,1 4,7

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2016. Euroomradet réknat som residual

De ekonomiska utsikterna i euroomradet ar ratt sa
ofdrandrade fran vinterns prognos. Efter en tillvaxt pa
1,6 % ar 2015 och en stark borjan pa 2016 forutspar vi i
var prognos att euroomrddets ekonomi kommer att
véaxa 1,7 % bade 2016 och 2017.

| var prognos fortsétter ECB:s mycket expansiva
penningpolitik under saval 2016 som 2017. Viseringa
omedelbara nya stimulansatgarder utan gor
beddmningen att ECB nu véntar och ser vilka
effekterna av varens expandering blir i kombination
med det stigande oljepriset och sma tecken pa
tilltagande Ioneinflation i vissa medlemslander.

| USA ser ranteutsikterna osakrare ut an i euroomradet
framst eftersom det rdder osdkerhet gallande
centralbankens riktning och hastighet. Vi
prognosticerar att den amerikanska centralbanken
kommer att hoja rantan endast en gang under 2016.
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Den amerikanska centralbanken hojer enligt var
prognos rantan tva gadnger under 2017.

Finlands ekonomi vixte enligt Statistikcentralens
senaste siffor 0,5 % ifjol, vilket ar aningen béttre dn
vad de flesta forvantat sig. Den nagot battre tillvaxten
fick fortséttning aven under borjan av 2016 da
tillvéxten var 0,4 % fran det féregdende kvartalet.
Helhetsbilden ar fortsattningsvis mycket ansprakslos
och det finns ingen orsak att vénta sig en snabb
forbattring i de ekonomiska utsikterna.

Aven om man inte kan p4sté att en stor vindning
skett i ekonomin sa finns det delar av ekonomin som
ser ut att ma battre an pa lange. Byggnadssektorn
tillsammans med servicesektorn samt sma- och
medelstora féretag har alla under varvintern visat
tecken pa béttre fortroende.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregéende ar
2013 2014 2015 2016p 2017p

BNP -0,8 -0,7 0,5 0,9 1,0
Privat konsumtion -0,5 0,6 1,4 0,9 0,7
Offentlig konsumtion 1,1 -0,3 -0,9 0,1 0,0
Investeringar -4,9 -2,6 -1,1 4,8 3,4
Export 1,1 -0,9 0,6 1,0 2,7
Import 0,5 0,0 -0,4 2,8 2,9

Investeringarna kommer att ta fart efter en lang
svacka 2016. Delvis handlar det om byggnadssektorn
som har fatt luft under vingarna men delvis handlar
det ocksa om vissa stora redan pabdrjade projekt som
vi vet att kommer att fortsatta under &r 2016 och
saledes stoda investeringsutsikterna. Huruvida det &r
frdgan om temporéara dkningar i investeringarna eller
borjan pa en battre trend ar for tidigt att sdga. Mest
sannolikt ar att den goda tillvaxttakten 2016 avmattas
nagot under 2017, men att nivderna anda klart
forbattras fran katastrofaren 2012-15 da
investeringarna minskade pa arsniva.

Den finska BNP-tillvaxten kommer i ar att vara 0,9 %.
Den forbattrade tillvaxten reflekterar en viss
aterhamtning i investeringar men ocksa en smaérre
okning i utrikeshandeln som en féljd av den
prognostiserade aterhamtningen i den internationella
handeln. Aven konsumtionen kommer att stoda
tillvaxten, men mindre an under 2015. Helhetsbilden
fortsatter att vara dampad och behovet att
ekonomiska reformer fortsatter att vara
Overhangande.
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Speciellt behovet av arbetsmarknadsreformer ar stort.

Andelen langtidsarbetsldsa har i Finland stigit
drastiskt under de senaste dren. For tillfdllet &r ver
1/3 av de som ar arbetsl6sa langtidsarbetslosa, 2013
var dnnu bara ’ av de arbetslésa langtidsarbetslsa,
forandringen har alltsa varit snabb.
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Alla 6gon pa Europa
Brexit sommarens stora fragetecken

Efter en mycket volatil bérjan pd aret riktas nu
blickarna framat mot den handelse som i ar
antagligen kommer att framkalla mest osékerhet, det
vill séga Brexitomrostningen. Den 23 juni rostar
britterna om sitt EU-medlemskap. For tillfdllet gar det
inte att sdga vilken sida som kommer att vinna. For
och emot har ungefar lika mycket stéd i de
forfragningar som gjorts.

Det har spekulerats mycket kring effekten av ett
eventuellt EU-uttrade pa dels Storbritanniens, dels
resten av Europas ekonomi. Verkligt stora
marknadsreaktioner har vi inte dnnu sett dven om
valutan varit under press de senaste manaderna..
Huruvida det har aterspeglar Brexitradsla eller en
bredare oro for den brittiska ekonomin som litet
tappat farten under bérjan av aret, kanske delvis p.g.a.
Brexitradsla, &r svart att avgora.

Valutakurser
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Bank of England héjde inte styrrdntan under bérjan av
aret, vilket manga férvantade sig efter att den
amerikanska centralbanken hoijt sin ranta.
Marknadsturbulensen i bérjan av aret spelade in i den
ekvationen, men troligtvis ocksa den dverhédngande
osakerheten.

Trots att tillvaxtutsikterna dampats ndgot under
borjan av aret ar prognoserna fortfarande positiva och
fortroendet for ekonomin ar stort om an sjunkande.
Tecken pa uppskjutande av investeringar finns, vilket
reflekterar bade Brexitrelaterad forsiktighet samt i
Ovrigt samre utsikter.
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Bade for- och emotlagret har presenterat berdakningar
som pekar pa att just det val de foresprakar kommer
att leda till ekonomisk vinning pd langre sikt. De flesta
djupare studierna pekar dock pa avsevarda
ekonomiska kostnader av ett uttrédde. Det vi vet &r att
ett uttrade officiellt tar 2 ar, men i praktiken skulle det
troligtvis ta betydligt fler ar, och just det kan vara en
forklaring till marknadernas forsiktighet; ingenting
stort kommer att ske i ar dven om britterna skulle résta
for ett uttrade.

Marknadsoron kommer att tillta nar sjalva valdatumet
narmar sig. For tillfallet ser marknaden fortfarande att
det ar mera sannolikt att britterna valjer att stanna i
det ddliga dktenskapet med EU trots allt. P4 kortare
sikt skulle ett uttrade alltsd innebéara betydligt mera
marknadsturbulens an ett beslut att stanna i EU. Ett
EU-uttrade skulle vara ett steg ut i det okdnda.

UK, Ekonomiskt fértroende
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Den storsta Brexitrisken gar inte att finna pa den
ekonomiska sidan utan pa den politiska. Vad skulle ett
brittiskt EU-uttrdde innebara for EU? Skulle det vara
den férsta dominobrickan som faller eller ett enskilt
fall?

Det pyr under ytan ocksa annanstans

Det vi vet ar att det inte bara ar i Storbritannien det ar
osakert. Det pyr under ytan i médnga EU-lander.

Spanien haller pa att arrangera nyval efter att
regeringsbildandet misslyckats. Det nya systemet med
4 stora partier har gjort regeringsbildandet mycket
utmanande och dven om vi inte dnnu sett
marknadsoro eller tecken pa samre ekonomisk tillvaxt
kommer den politiska situationen ifall den inte reds ut
att i det Idnga loppet leda till en miljé dér inga
reformer genomfors. Och d&ven om Spanien gjort
mycket reformer i internationell jaimf&relse sedan
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finanskrisens boérjan ar listan pa ogjorda saker
fortfarande lang.

| slutet pa maj nddde Greklands langivare en 16sning
som mojliggor utbetalningar fran det tredje
stodpaketet. Fragorna kring den langsiktiga
skuldsaneringen formulerades dock mycket 16st och
inga stora forandringar kommer att ske fore 2018.
Situationen i Grekland ser pa manga satt ser ljusare ut
an for ett ar sedan. Vagen till tillvaxt och en hallbar
ekonomi ar trots det lang.

Men d@ven om Greklandsrisken har minskat och det
mest sannolika utfallet i Storbritannien ar ett nej till
Brexit ser sommaren osedvanligt orolig ut i Europa.
Missndjet med EU eller det lokala systemet ar stort och
utbrett vilket syns speciellt tydligt i Spanien. EU:s
svarigheter med att skota flyktingsituationen
understryker att EU har svara ar framfor sig.

Vinterns orosmoment Kina och olja har
inte férsvunnit

Under véren har radslan i anknytning till Kinas
ekonomiska utveckling avtagit nagot, liksom oron
Over det oljepriset samt dess implikationer pa
inflationsutsikterna.

Faktum &r dock att riskerna som hanfor sig till saval
Kina som oljeprisutvecklingen inte egentligen har
forsvunnit nagonstans.

Raoljepriset (Brent)
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Kina kommer under de kommande aren att fortsétta
kdampa med stora strukturella utmaningar samt
liberaliseringar pa finansmarknaden. Kinas
ekonomiska tillvaxttakt kommer att fortsétta avta
medan ekonomins tyngdpunkt férandras mot en
mera konsumtionsdriven inhemsk efterfrdgan. | en
dylik situation dr marknadsoro och turbulens att vanta
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da mycket osdkerhet dr kopplat till utvecklingen. De
underliggande orsakerna till oro finns alltjamt kvar
och det finns orsak att understryka att osékerheten
gallande Kina kommer att aktualiseras mer eller
mindre oregelbundet under de kommande éren.

Oljepriset har stigit fran de lagsta nivaerna under 28
dollar per fat i januari till dver 50 dollar per fat i maj.
Inga stora fundamentala forandringar har skett pa
oljemarknaden i och med att diskussionerna om
oljeproduktionsbegransningar strandat.

Ett fortsatt stort utbud fran OPEC-landerna ar att vanta
aven framéver och Iran kommer dessutom troligtvis
att 6ka sin produktion. Osakerheten om efterfragan pa
ravaror liksom ocksd utbudsfaktorerna kommer
fortsattningsvis att pressa priserna.

Tillvaxten fortsatter pa ansprakslos
niva

Varldsekonomin vaxte under 2015 med 3,1 % och vi
forvantar oss att tillvaxttakten forblir pa ganska
samma niva 2016. Den kraftiga marknadsturbulensen i
borjan av aret verkar inte ha haft ndgon markbar
dampande effekt pa tillvaxten i véarlden generellt sett.

| de utvecklade ekonomierna forblir tillvaxttakten i var
prognos mycket mattlig, kring 2 %, under de
kommande aren medan tillvixtekonomierna trots
stora utmaningar véxer 6ver 4 % per ar. Under 2017
tilltar tillvaxtekonomiernas tillvaxthastighet i och med
att bade Brasilien och Ryssland kommer upp ur den
djupaste gropen. Oljeprisets aterhamtning ar vital for
speciellt Rysslands aterhamtning.

Investeringarna stoder under de kommande aren
tillvaxten allt mer dven om konsumtionen precis som
under tidigare ar fortsatter vara tillvéxtens primara
drivkraft. Det behovs en bredare bas for tillvaxten
eftersom en alltfor ensidig tillvaxtstruktur gér
ekonomierna kansligare for chocker.
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Aven virldshandeln har bérjat &terhamta sig frdn den
ldangsammare period vi sdg i borjan av 2015. Speciellt
tillvaxtekonomierna som genomgick en nedgang i
handeln under bérjan av 2015 har sett en battre
utveckling under slutet av 2015, men boérjan pa 2016
har igen varit svar.

Euroomradets ekonomi véxte 0,5 % under det forsta
kvartalet 2016 fran féregdende kvartal med
overraskande goda siffror fran t.ex. Frankrike och
Tyskland, vilket framhaver att den mycket expansiva
penningpolitiken fortsatter att stoda
realekonomiernas tillvaxt.

De ekonomiska utsikterna i euroomradet ar ratt sa
oforandrade fran vinterns prognos. Efter en tillvaxt pa
1,6 % ar 2015 och en stark bérjan pa 2016 férutspar vi i
var prognos att euroomradets ekonomi kommer att
véxa 1,7 % bade 2016 och 2017.

BNP i olika eurolander
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Den allt expansivare penningpolitiken fortsatter att
stoda den realekonomiska utvecklingen i
euroomradet. Aven oljepriset &r fortsattningsvis pa
nivder som stoder realekonomin. Ekonomiska
reformer har delvis genomforts inom euroomradet,
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men mycket ar fortfarande ogjort och en kdnnbar risk
ar att den penningpolitiska ammunitionen tar slut
innan de strukturella tillvaxthindren har réjts undan.
Speciellt med tanke pa kontinentens
befolkningsstruktur ar smidigare produkt- och
arbetsmarknader annu viktigare an tidigare.

Utrikeshandeln utvecklar sig forsiktigt positivt under
de kommande aren och aven investeringarna tilltar
nagot. Trots den allt mangsidigare tillvaxtstrukturen
fortsatter euroomradet att vara mycket beroende av
privatkonsumtionen som fatt stdd av den allt battre
sysselsattningssituationen.

Arbetsloshetsgraden har fortsatt att sjunka i manga
euroldnder under vintern och ar 10,2 % i euroomradet
i snitt. Fortfarande &r vagen till full sysselsattning lang
i manga medlemslander, &ven om situationen t.ex. i
Tyskland pekar pa ett visst I6netryck. Spanien och
Grekland har fortfarande en arbetsloshetsgrad som &r
hogre an 20 %.

Arbetsloshetsgraden i olika eurolander, %
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Den ekonomiska tillvéaxten i Tyskland drivs fortsatt av
privatkonsumtion. Den mycket positiva
arbetsmarknadsutvecklingen fortsatter att stéda den
tyska ekonomin. Arbetsldshetsgraden har sjunkit till
ndra 6 % men an sd lange finns det véldigt fa tecken
pa 6verhettning i den tyska ekonomin. Inom vissa
sektorer ar det svart att hitta arbetskraft, men det har
géller inte hela ekonomin.

Manga frdgetecken omger fortfarande utsikterna for
USA:s ekonomi. Den amerikanska ekonomin hade
igen ett sdmre forsta kvartal och den ekonomiska
tillvaxten stannande néastan av. Huruvida de daliga
BNP-sifforna beror pa verklig svaghet i ekonomin eller
som under tidigare ar pa problem med
sasongsrensningen kan man i det hér stadiet inte veta.
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Trots detta har spekulationerna om en annalkande
lagkonjunktur gett vika men speciellt de
penningpolitiska utsikterna omges av mycket
osakerhet och grunden for alla spekulationer ligger i
att det for tillféllet &r svart att sdga hur bra det
egentligen gar i USA. | var prognos ar den ekonomiska
tillvaxten i ar kring 2 2 %.

Arbetsmarknaderna fortsatter att forstarkas, vilket
syns i ett tilltagande 16netryck men kanske framst i att
sysselsattningsgraden borjat forbattras.
Sysselsattningsgraden som envist hallits pa historiskt
ldga nivaer trots sjunkande arbetsloshet har lange
varit nagot av ett fragetecken i den amerikanska
ekonomin. Det 6kade |6netrycket i kombination med
Okad sysselsattning talar for att inflationstrycket s
smaningom kommer att tillta i den amerikanska
ekonomin.

Industrin fortsatter att vara fragetecknet i den
amerikanska ekonomin. En forsiktig forsvagning av
dollarn stéder ekonomin nagot mera an tidigare
medan osdkerheten pd marknaden under bérjan av
aret dampar utsikterna. Investeringarnas svaghet
under det forsta kvartalet 2016 talar ocksa for en
fortsatt forsiktighet i den amerikanska ekonomin.

USA: Arbetsléshetsgrad (%) och sysselsattning
600

— Arbetsloshetsgrad, %, hoger skala
400 | —Sysselsatta, manatlig féréndring, vanster skala 1

M A v
o VWA ANV T
wl

-400 \\/'f V\\\ 7
-600 X ’ \’\“ 6
IO NNEA" s

-1000 4

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Kallor: Aktia Bank och Macrobond

20

o

N
o

1000 personer
©
%

Den storsta oron gallande Kinas ekonomiska situation
har 4n en géng lagt sig. Inga fundamentala
forandringar har dock hant i Kinas ekonomi under
varvintern. Kinas ekonomiska tillvéxt ar enligt var
prognos 6,4 % i aroch 6,3 % ar 2017. Kinas
ekonomiska tillvéaxttakt blir allt aingsammare, men
fortfarande ar den pa en internationellt hég niva.

Under det forsta kvartalet av 2016 véaxte den kinesiska
ekonomin 6,7 % fran foregdende ars fjarde kvartal,
vilket var annu langsammare an de tillvaxtsiffror vi sag
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i slutet av 2015. Detta tyder pa att tillvéxten faktiskt
haller pa att mattas av. Kina genomgar en omfattande
omstrukturering frdn industri och investeringar till
konsumtion och service.

Japans ekonomiska utsikter ar alltjamt svaga. Den
ekonomiska tillvaxten &r enligt var prognos 0,7 % for
2016 och 0,4 % for 2017. Den svagare tillvaxten 2017
reflekterar ibruktagandet av en ny konsumtionsskatt
som troligtvis kommer &r ldgga sordin pd
konsumtionen i landet.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2014  2015p  2016p 2017p
Varlden 100,0 3,4 3,1 3,2 3,6
Euroomradet 12,0 0,9 1,6 1,7 1,7
USA 15,9 2,4 2,4 2,5 2,5
Japan 4,4 0,0 0,5 0,7 0,4
Kina 16,5 7,3 6,9 6,4 6,3
Ryssland 3,5 0,7 -3,7 -2,0 0,4
Utvecklade lander 42,9 1,8 1,9 2,0 2,0
Tillvaxtekonomier 57,1 4,6 4,1 4,1 4,7

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2016. Euroomradet raknat som residual

Aven om Asien i mangt och mycket &r
varldsekonomins tillvaxtmotor for tillféllet avmattas
tillvaxtutsikterna i Japan av den langsammare
tillvéxten och osakerheten i Kina. Ytterligare
ekonomisk stimulans ar dock att vanta i Japan, vilket
kan ge ekonomin ett lyft framdver. Speciellt
centralbanken forvdntas 6ka sin stimulans om inte
inflationsutsikterna forbattras.

| Ryssland &r problemen inte 6ver &ven om den
senaste tidens hogre oljepriser lovar litet béttre
utsikter for landet. Den storsta djupdykningen ser ut
att vara bakom oss men aterhamtningen kommer att
vara langsam och tillvaxtsifforna kommer inte att na
nivaer som sags fore finanskrisen. Konsumenternas
képkraft fortsatter att vara svag under 2016 som en
foljd av de ekonomiska sanktionerna, det strama
finansieringsldget och den fortsattningsvis héga
inflationen, trots att inflationen sjunkit fran
rekordnivaerna pa over 15 % 2015 till kring 7 %.

Riskerna som omger prognosen é&r stora och
nedétriskerna ar omfattande. Brexitrisken och allt som
harror sig fran den dominerar pa kort sikt tillsammans
med dvriga europeiska risker. Mest orovackande &r ett
scenario dar osakerheten 6kar pa manga fronter i
Europa samtidigt; Britterna rostar for Brexit, Spanien
klarar fortfarande inte av att forma regering och EU-
beslutsfattandet kor ihop sig nar det galler att 16sa
flyktingkrisen. | en sddan situation kan den allménna
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osakerheten stiga och skaka om marknaderna an en
gang.

Aven om marknaderna for tillfillet inte domineras av
Kinaoro finns osdakerheten 6ver Kinas utsikter kvar.
Ocksa riskerna kring oljeprisets utveckling ar
fortsattningsvis stora. De konkreta effekterna av ett
hégre eller lagre oljepris &r inte helt entydiga eftersom
ett hogre oljepris inte automatiskt leder till hogre
inflationsférvantningar ifall pristrycket i ekonomin i
ovrigt ar svagt. Ett hogre oljepris dampar daremot de
ekonomiska utsikterna speciellt via konsumtionen. Ett
ldgt men inte sjunkande oljepris kunde i dagslaget
vara det mest stimulerande alternativet.

Inflationen kring noll 2016

Inflationsutsikterna fortsatter att vara mycket
dampade speciellt i euroomradet. Inflationen var i
snitt noll under 2015 och framst pa grund av
energiprisutvecklingen har inflationen fortsatt vara
nara noll under bérjan av 2016 och kommer att
fortsatta mycket mattlig dven framover. De langsiktiga
inflationsforvantningarna ar klart under 2 %.

Euroomradets inflation var i april -0,2 %. De manatliga
kasten i inflationen aterspeglar energiprisens
utveckling for ett ar sedan eftersom inflationen mats
som forandringen fran samma manad ett ar tidigare.

Den underliggande inflationen, dvs. inflationen utan
energi och oféradlade livsmedel, har under bérjan av
2016 hallits pa en niva nara 1 %. Den underliggande
inflationen exkluderar de direkta energipriseffekterna
men inte de indirekta som kommer via andra
produkter.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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Ocksa lonetrycket har fortsatt varit mycket mattligt,
men i och med den laga inflationen har reallénerna
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stigit snabbare an tidigare. Skillnaderna mellan olika
lander ar stora, och speciellt i Tyskland har |6netrycket
Okat, &n sd lange utan markbart 6kat inflationstryck.

Aven i USA har inflationsutsikterna dampats som en
foljd av det lagre oljepriset, men de langsiktiga
inflationsforvantningarna har stigit klart under bérjan
av 2016 och &r nu 6ver 2 %.

Konsumentprisinflation, %
2015 2016p 2017p

Euroomradet 0,0 0,3 1,0
USA 0,1 1,1 1,8
Japan 0,8 0,2 1,5

Den fortsattningsvis goda
arbetsmarknadsutvecklingen har lett till ett 6kat
inhemskt I16ne- och pristryck i USA. Speciellt den
underliggande inflationen har i USA natt acceptabla
nivaer éver 2 % i borjan av 2016 och dven den vanliga
inflationen ser ut att 6ka under 2016. Var prognos for
USAs inflation ar 1,1 % 2016 och 1,8 % 2017.

Vi har under varen sett en vandning uppat i manga
ravarupriser, vilket gett litet stod at
inflationsutvecklingen, men mycket tyder pa att den
langsiktiga situationen inte forandrats markbart.
Utbudet ar fortfarande stort och lagren fulla i fraga om
manga ravaror. Det finns ingen orsak att férvanta sig
en stor 6kning i efterfragan vilket talar for en mattlig
prisutveckling framé&ver.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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Réantorna laga annu lange

Centralbankernas utmaningar har inte férsvunnit
under bdrjan pa 2016. | mars utvidgade den
Europeiska centralbanken sina stimulansatgarder
ytterligare eftersom banken bedémde att mera
stimulans behdvs for att prisstabilitetsmalet med en
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inflation pa nara men under 2 procent ska kunna
uppnas pa medelldng sikt. Styrrdntan ar nu noll och
inldningsréntan -0,4 %. Utbver de regelratta
rantesankningarna utvidgade ECB sitt kopprogram till
att innefatta dven foretagsmasskuldebrev med hég
rating samt forstorade de manatliga kdpen.

Centralbankernas styrrantor
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ECB har varit noga med att understryka att
centralbankens verktygsback fortséttningsvis ar fylld
med olika redskap som kan anvandas om inflationen
inte tar fart. Rantorna kan sankas nagra ganger till,
likasa kan stodkopen breddas och férlangas
ytterligare och nya infallsvinklar hittas, men vi rér oss
redan pa marginalen och frdgan ar hur stora effekter vi
kan vanta oss att se av dessa tilldggsatgarder i
inflationen pa litet langre sikt.

| var prognos fortsatter ECB:s mycket expansiva
penningpolitik under saval 2016 som 2017. Vi ser inga
omedelbara nya stimulansdtgarder utan bedémer att
ECB nu vantar och ser vilka effekterna av varens
expandering blir i och med att oljepriset stiger och det
finns sma tecken pa tilltagande l6neinflation i vissa
medlemslander.

Korta rantor inom euroomradet
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Som en féljd av den mycket expansiva
penningpolitiken i euroomradet kommer de korta
rantorna att ligga kvar pa sin nuvarande eller lagre
niva lange till. Euriborrdntorna stannade under noll
under borjan av 2016 och 3 manaders euribor har
sjunkit betydligt lagre &n styrrantan och visar en
bendgenhet att folja inldningsrantan. ECB:s
rdntesankning i mars satte ytterligare nedétpress pd
marknadsrantorna. Den expansiva penningpolitiken
fortsatter att hlla de Idnga réntorna pa mycket ldga
nivaer och enligt vér prognos stiger den tyska 10-ariga
statsobligationsrantan endast marginellt.

EURUSD-valutakurs
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| USA ser ranteutsikterna osdkrare ut dn i euroomradet
framst eftersom det rader osakerhet gallande
centralbankens riktning och hastighet. Vi
prognosticerar att den amerikanska centralbanken
kommer att hoja rantan endast en gang under 2016.
Som en f6ljd av detta kommer vi ocksd att se de korta
rantorna stiga. Men mycket ansprakslost. Den
amerikanska centralbanken hojer enligt var prognos
rantan tva ganger under 2017. Osékerheten kring hur
robust tillvaxten egentligen ar i USA &r patagbar, vilket
ocksa gjort centralbanken mycket forsiktig i sin
framatseende kommunikation. Samtidigt sa finns det
manga saker som pekar pa ett tilltagande
inflationstryck. Aterspeglande en méttlig utveckling i
realekonomin kommer dven de langa rantorna att
stiga mycket forsiktigt. Den 10-ariga rdntan kommer i
USA att stiga till 2,5 % i slutet av prognosperioden.
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Réntan pa 10 ars statslan, %
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Euron har under de senaste manaderna forstarkts
gentemot US-dollarn och kursen ligger nu kring 1,14.
De svaga och osakra utsikterna i USA i kombination
med en kanske 6verraskande stabil tillvaxt i
euroomradet har svéngt valutaparets utveckling.
Dollarn har dven fatt stod av den betydliga
avmattningen i rantehdjningsférvantningarna i USA
och den allt aggressivare penningpolitiken i
euroomradet. Vi forvantar oss att euron kommer att
forstarkas gentemot dollarn, om an mattligt, under de
kommande aren.

Rantor och valutakurser
9.5.2016  31.12.2016 30.6.2017 31.12.2017

Euroomradet

Styrranta 0 0 0 0
3 man. euribor -0,26 -0,30 -0,30 -0,30
Tysk 10 &rs réanta 0,14 0,15 0,15 0,20
USA

Styrranta 0,50 0,75 1,00 1,25
10 ars ranta 1,84 1,85 2,15 2,50
Japan

Styrrénta -0,10 -0,30 -0,30 -0,30
10 &rs ranta -0,12 -0,30 0,30 -0,30
EUR/USD 1,12 1,17 1,20 1,23
EUR/YEN 123 135 138 148
USD/YEN 109,7 115 115 120

En kdnnbar risk for EURUSD utgor den eventuella
turbulens vi kommer att se i sommar i samband med
Brexit-omréstnngen. Om sommarens handelser
Overraskar kan vi se ny oro i Europa vilket kan sétta
press pa valutan.
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Finland: Bostadsmarknaden ger
hopp

Fokus pa byggande av sma lagenheter

Finlands ekonomi véxte ifjol 0,5 % fran foregaende ar.
Den positiva, om an magra, tillvaxten fick kanske
overraskande starkt stod av privatkonsumtionen. Den
battre tillvaxten fick fortsattning under forsta kvartalet
2016 da totalproduktionen 6kade med 0,4 % fran
foregaende kvartal.

De tillfalligt amorteringsfria ldnen som lanserades
under 2015 bidrog till att konsumtionen fick extra fart.
Den allt storre andelen pensionarer gor ocksa att
konsumtionen inte ar lika konjunkturkanslig som
tidigare. De mattliga |6neavtalen i kombination med
allt farre sysselsatta innebar dock att
konsumtionsutsikterna framover ar mycket
ansprakslosa.

Aven om helhetsbilden fortsattningsvis &r anemisk har
byggnadssektorn under de senaste kvartalen férsett
oss med en avsevard portion av positiva nyheter.
Antalet byggnadslov samt pédbdrjade nybyggen har
stigit kraftigt under den senare hélften av 2015 och
borjan pa 2016.

Nybyggnation, st.
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Byggandet har fokus pa bostader och framst sma
lagenheter i tillvaxtcentra men aven
industribyggandet ser ljusare ut an tidigare. Den
starka fokusen pa sma lagenheter gor att
nybyggnationen inte ser lika positiv ut om man tittar
pa byggnadsytan.

Efterfragan pa sma lagenheter i huvudstadsregionen
och andra tillvixtcentra &r stor, vilket dterspeglas i
bl.a. prisutvecklingen dar priset pa sma lagenheter
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stigit klart snabbare an priset pa stérre lagenheter
under de senaste aren. Trots att utbudet stiger i det
har segmentet &r det sannolikt att utbudet inte
kommer att kunna matcha efterfragan.

Lagenhetspriser
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En annan dominerande trend pa bostadsmarknaden
ar prisskillnaden mellan huvudstadsregionen och
resten av landet som fortsatt att 6ka. Aven om det
finns stora regionala skillnader ar helhetsbilden ratt sa
klar. Urbaniseringen &r snabb och trycket pa
huvudstadsregionen ar stort.

Bostadspriserna i Finland sjonk under 2015 med 0,8 %
i snitt. Efter att bostadspriserna sjunkit sa gott som i
hela landet 2014 sdg vi anda under 2015 en vandning
pa vissa litet storre orter.

Hyresindex, arlig férandring, %
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| bérjan av 2016 har priserna, saval de reala som de
nominella, viant uppat pa nationell niva. Speciellt
huvudstadsregionen har visat tecken pa prisstegring
med en arlig uppgang pa 1,3 % under forsta kvartalet
fran foregdende ar. Men ocksa t.ex. Tammerfors har
sett en betydlig uppgang i priserna i bérjan av 2016.
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Samtidigt som bostadsprisen utvecklats mycket
mattligt har hyrorna stigit snabbt, 3,2 % under 2015,
vilket anda var en mindre 6kning jamfort med de
foregaende aren.

Speciellt hyror pad ARA-bostader, som dgs av
kommuner och andra icke-vinstsyftande
organisationer och som hyrs ut &t hushall med mycket
begransade resurser, har stigit snabbt, 3,6 % under
2015.

De snabbt stigande hyrorna aterspeglar en viaxande
efterfrdgan pad hyresbostader i och med en
intensifiering av urbaniseringen samt flaskhalsar i
bostadsbyggandet i tillvaxtcentra.

Finland: Bostadspriser

14 Index 2005=100 Huvudstadsregionen 145
140 FREI— 1140

135 / Hela landet - 135
130 —/V 130
125 / 125
120 / 120
15 Hv Resten av landet 115
110 /'/-‘\_,/ 110
105 105
100 - / 100
95 95
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Kallor: Aktia och Macrobond

Langtidsarbetslésheten stiger snabbt

Arbetsldsheten har under vintern inte fortsatt att stiga
i Finland, vilket @r en god nyhet. Arbetsldshetsgraden
sjonk under varvintern till 9,3 % efter att ha varit 9,4 %
dnda sedan férra sommaren. Aven om antalet nya
arbetslosa inte stiger lika snabbt som tidigare har en
stor del av de som ar arbetsldsa svarigheter att hitta
tillbaka till arbetsmarknaden. Sannolikheten att hitta
ett jobb minskar allt eftersom arbetsloshetsperioden
forlangs, vilket understryker vikten av snabba atgarder
i borjan av arbetsldshetsperioden.
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Finland, langtidsarbetslésas andel av alla arbetsldsa
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Andelen langtidsarbetslosa har i Finland stigit
drastiskt under de senaste aren. For tillfallet ar Gver
1/3 av de arbetsldsa langtidsarbetsldsa, de har med
andra ord inte lyckats hitta ett nytt jobb utan forblivit
arbetslosa langre &n ett &r. 2013 var dnnu bara % av de
arbetslosa langtidsarbetslosa. Férandringen har alltsa
varit snabb.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Ocksa sysselsattningsgraden och antalet sysselsatta ar
ett fortsatt orosmoment i Finland. Aven om
sysselsattningsgraden historiskt sett fortfarande ar
ganska hog, ca 68 %, sa ar Finlands
sysselsattningshistoria inget att vara stolt 6ver.
Sysselsattningsnivan &r fortsattningsvis alldeles for lag
for ett land med en sa stor offentlig sektor som
Finland har. Vi befinner vi oss i en helt annan kategori
an de Ovriga nordiska landerna.

Finland har en lang historia av 13g sysselsattning
speciellt i vissa segment av arbetsmarknaden sd som
kvinnor i fertil dlder samt litet dldre man. For att fa upp
sysselsattningsgraden kravs malmedvetna handlingar
varav vi sett nagra goda initiativ under det senaste
aret. Stramare regler gallande
arbetsloshetsunderstddet och regler kring hurdana
jobb man maste ta emot ar en del av helheten, men vi
behover ocksa en beskattningsstruktur som skapar
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incitament att jobba och en aktiv
arbetsmarknadspolitik som kostnadseffektivt matchar
arbetslosa med tillgéngliga jobb.

For tillfallet har vi en stor mangd lediga jobb och en
annu stdrre mangd arbetslésa, men manga av dessa
passar av en eller annan orsak inte ihop med de lediga
jobben. Speciellt i Nyland verkar situationen ha
forsamrats. Antalet arbetsldsa har 6kat drastiskt
samtidigt som mangden lediga jobb ocksa har 6kat.
Geografisk mismatch ar osannolik inom ett sa litet
omrade som Nyland utan framst handlar det om att
de jobb som skapas inte kraver sddana fardigheter
som de arbetsldsa har och fylls darfor i stallet med
individer som flyttar frdn ett annat
anstallningsforhallande.

Sysselsattningsgraden, 15-64-aringar
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Fortsattningsvis svaga tillvaxtutsikter

En tredrsperiod av negativ tillvaxt tog slut ifjol.
Finlands ekonomi véxte enligt Statistikcentralens
senaste siffor 0,5 % ifjol, vilket &r aningen battre dn
vad de flesta forvantat sig. Den nagot battre tillvaxten
fick fortsattning dven under bérjan av 2016 da
tillvaxten var 0,4 % fran det foregaende kvartalet.
Helhetsbilden &r fortsattningsvis mycket ansprakslos
och det finns ingen orsak att vdnta sig en snabb
forbattring i de ekonomiska utsikterna.

Aven om man inte kan past3 att en stor vindning
skett i ekonomin s finns det delar av ekonomin som
ser ut att ma battre dn pa lange. Byggnadssektorn
ochservicesektorn samt sma- och medelstora foretag
har alla under varvintern visat tecken pa béttre
fortroende.
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Hushallens sparkvot i Finland

% av disponibla inkomster

Genomsnitt 1976-2015: 2,1 %
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Privatkonsumtionen har varit dverraskande talig
under de senaste drens svara period vilket ocksa syns i
hushallens sparkvot matt i procent av de disponibla
inkomsterna. Sparkvoten var svagt negativ under
2015 och tydligt under det historiska snittet pa ca 2 %.

En negativ sparkvot innebdr att hushallen har
konsumerat mera &n vad de har fortjanat. Historiskt
sett har det varit vanligt att negativt sparande uppnas
under perioder av ekonomisk dverhettning da
hushallens framtidstro ar stark. | lagkonjunkturer blir
hushéllen i regel forsiktiga och sparar eftersom
framtiden &r osaker.

Lan med en viss amorteringsfri tid som lanserades i
Finland under 2015 forklarar det negativa sparandet
2015 till en del. | vrigt har hushdllens l[dntagande
hallits pa mattliga nivder och hushallens lanestock
vaxer med kring 2,5 % fran foregaende ar. En viss
uppgang gar att skonja fran bottennivaerna vid
arsskiftet 2014-15, men jamfért med tillvaxtprocenter
kring 15 % fore finanskrisen ser vi en mycket méttlig
okning i hushallens skuldsattning.

Hushallens konsumtion kommer att utveckla sig
forsiktigt framover eftersom sysselsattningen inte
kommer att forbattras markbart och 16neutvecklingen
fortsatter att vara mattlig under de kommande aren.
Nya amorteringsfria laneprogram kan ge tillfalligt stod
at konsumtionen, men i dvrigt ar det svart att se att
hur konsumtionen skulle kunna fortsatta stoda
tillvaxten mera an mycket moderat.

Aktia Bank Abp



Finland, lan till hushall, %-férandring fran féregaende ar
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Investeringarna kommer att ta fart efter en lang
svacka 2016. Delvis handlar det om byggnadssektorn
som har fatt luft under vingarna men det handlar
ocksa om vissa stora redan paborjade projekt som vi
vet att kommer att fortsatta under 2016 och saledes
stoda investeringsutsikterna. Huruvida det &r fraga om
temporara 6kningar i investeringarna eller bérjan pa
en battre trend ar for tidigt att séga. Mest sannolikt &r
att den goda tillvaxttakten 2016 avmattas ndgot
under 2017, men att nivderna 4nda klart forbattras
fran katastrofaren 2012-15 da investeringarna
minskade pa arsniva.

Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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Utrikeshandeln har fortsatt att utveckla sig mycket
ansprakslost och det finns for tillfdllet ingen orsak att
férvanta sig en snabb férandring i exportutsikterna.
Den internationella handeln tilltar under 2016 och
2017, vilket ger litet draghjalp &t Finlands
utrikeshandel, men Finland fortsatter att forlora
exportandelar, vilket tyder pa att var export inte vaxer
lika fort som varldshandeln i snitt. Fortsattningsvis
tyngs Finlands exportutsikter av att
konsumtionsefterfragan dominerar i varlden, vilket
inte gar vél ihop med Finlands exportstruktur, samt
den oférdelaktiga kostnadskonkurrenskraften.
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Industrins ldnga nedgdng har stannat av men
fortsattningsvis ar exportutsikterna bleka. Detta i
kombination med att investeringarna i Finland far
tillaggsfart, vilket stoder importen, leder till att
nettoexporten kommer att vara negativ under
prognosperioden.

Energi Exportens struktur, januari 2016
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Speciellt exportutvecklingen till Ryssland men ocksé
exporten till Sverige ser fortsatt svaga ut, medan
exporten till Tyskland utvecklas vél. Exporten till USA,
som redan vardemassigt ar stdrre an exporten till
Ryssland, har backat litet under vintern.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregdende ar
2013 2014 2015 2016p 2017p

BNP -0,8 -0,7 0,5 0,9 1,0
Privat konsumtion -0,5 0,6 1,4 0,9 0,7
Offentlig konsumtion 1,1 -0,3 -0,9 0,1 0,0
Investeringar -4,9 -2,6 -1,1 4,8 3,4
Export 1,1 -0,9 0,6 1,0 2,7
Import 0,5 0,0 -0,4 2,8 2,9

Den finska BNP-tillvixten kommer i ar att vara 0,9 %.
Den forbattrade tillvaxten reflekterar en viss
aterhd@mtning i investeringar men ocksd en smarre
okning i utrikeshandeln som en f6ljd av den
prognostiserade dterhdamtningen i den internationella
handeln. Aven konsumtionen kommer att stéda
tillvaxten, men mindre an under 2015. Helhetsbilden
fortsatter att vara dampad och ekonomiska reformer
behovs fortsattningsvis.

Ovriga centrala prognossiffror
2014 2015 2016p 2017p

Inflation (KPI), % 1,0 -0,2 0,2 1,0
Fortjanstniva, %-forandring 1,4 1,2 0,9 1,0
Arbetsloshetsgrad, % 8,7 9,4 9,1 9,0
Bytesbalans, % av BNP -1,0 0,2 0,1 0,1
Offentliga samfunds
nettokreditgivning, md € -6,6 -5,7 5,1 -4,4
nettokreditgiwning, av BNP -3,2 -2,7 -2,4 -2,1
bruttoskuld, md € 121,8 130,7 136,1 140,5
bruttoskuld, % av BNP 59,3 63,1 64,9 65,7
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Un

Investeringarna fortsatter att stoda den ekonomiska
utvecklingen, om dn mindre &n under 2016 da bade
byggsektorn och vissa stora engangsinvesteringar gav

der 2017 véaxer Finlands ekonomi 1 %.

tillfalligt stod at investeringarna.

Varldshandeln tilltar och investeringarna i resten av

vérlden likas3, vilket stoder Finlands utrikeshandel
nagot under 2017. Uppgangen i investeringar i

Fin

negativ eftersom investeringarna stéder importen.

land leder dock till att nettoexporten forblir

Den offentliga ekonomin skral

Underskottet i de offentliga finanserna var 2015 2,7 %

av

BNP, vilket var en liten férminskning fran 2014.

Underskottet 6verskred sdledes inte EU:s gransvarde

pa

Allt sedan boérjan av finanskrisen har Finland haft ett

3 %.

underskott i de offentliga finanserna och den

situationen kommer att fortsatta dven under de tva

kommande aren med underskott pa 2,4 % och 2,1 %.
Regeringens mal att bryta den offentliga
skuldsattningen ser ut att vara mycket svart att
uppfylla nér tillvaxten forblir svag under hela
prognosperioden.

Den offentliga skulden var 63,1 % av BNP 2015 och
skuldsattningen i relation till BNP kommer att fortsatta

oka under de kommande aren till ndra 66 % i slutet av
prognosperioden. Den offentliga skuldsattningen &r
annu mattlig i internationell jamforelse, men

utvecklingstakten ar fortsattningsvis orovackande

dven om de sparétgarder som gjorts och den svaga

tillvaxten férbattrar den offentliga sektorns situation i
viss man. Skulden fortsatter dock att véxa under hela
prognosperioden.

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
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= Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
— Stabilitets- och tillvaxtpaktens grans for den offentliga skulden.
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