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VARLDSEKONOMIN

A. Sektion

Varldsekonomins tillvaxttakt avtar nagot under 2016, vilket

aterspeglar litet samre tillvaxt i de utvecklade landerna,
framst i USA men ocksa i Japan.

De initiala reaktionerna pa att britterna rostade for ett EU-uttrade
var kraftiga men kortvariga. De verkliga Brexiteffekterna ar
fortfarande framfor oss. Den politiska osakerheten fortsatter att
dominera pa bada sidorna av Atlanten och centralbankerna
avvaktar och vantar.
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DE VERKLIGA BREXITEFFEKTERNA AR FRAMFOR 0SS

Varldsekonomins tillvaxt har dampats nagot under sommaren
mycket aterspeglande att det forsta halvaret i USA var samre
an forvantat. For den andra halften av 2016 ser utsikterna pa
andra sidan Atlanten nagot ljusare ut.

| Europa var sommaren fylld av overraskningar och den storsta
overraskningen av alla var britternas beslut att trada ut ur EU.
Efter den initiala marknadschocken verkar Europa ha tagit
brexit val. Det att britterna valde uttrade ur EU framom att
stanna ser for tillfallet ut att framst skapa stor osakerhet inom
Storbritannien. | resten av EU har fortroendet for ekonomin
hallits god. Nu borjar vi fa de forsta estimaten av vilka
effekterna pa ekonomin pa kort sikt ar, men det ar annu for
tidigt att formulera en asikt om vilka effekterna ar pa litet
langre sikt emedan vi inte vet hur samarbetet mellan
Storbritannien och resten av varlden, speciellt da EU,

kommer att se ut framover.

Bank of England, Storbritanniens centralbank, valde i borjan av
augusti att oka den penningpolitiska stimulansen via manga
kanaler for att undvika lagkonjunktur. Centralbankens
bedomning ar att EU-uttradet kommer att sla den brittiska
ekonomin hart och att stora stimulansatgarder kommer att
behovas. Finanspolitisk stimulans under hosten ar att vanta.
De kraftiga politiska reaktionerna hjalper till att dampa
osakerheten som omger brexit, men samtidigt finns det inget
satt att helt skumma av den osakerhet som kommer att bubbla
upp till ytan nar forhandlingarna inleds och vi borjar fa en bild
av hur samarbetet mellan Storbritannien och resten av EU pa
riktigt kommer att se ut i framtiden. De verkliga effekterna av
brexit finns framfor oss, inte bakom oss.

Ekonomiskt fortroende

Kallor: Aktia och Macrobond

| Europa tar problemen inte slut i Storbritannien. Grekland har
igen fatt litet tillaggstid och saledes an en gang forsvunnit fran
marknadernas agenda for en tid. Langsiktiga fungerande
losningar har inte annu hittats.

Italien har bade ett politiskt utmanande lage med en
folkomrostning gallande en grundlagsforandring och banker i
daligt skick att handskas med. Italien har ocksa en enorm
statsskuld och sedan lange en valdigt anemisk ekonomi.

Aven om Matteo Renzi p& manga vis gjort ett verkligt gott
arbete som premiarminister och kort igenom stora reformer sa
finns det en risk att han forlorar hostens val och att protest-
och anti-euro-partiet Femstjarnerorelsen skordar framgangar
precis som i lokalvalen tidigare i ar. Risken for att allt inte gar
som pa rals i ltalien ar stor. Fragan ar bara om det ar i
bankerna eller i politiken som det smaller forst.

Politisk osakerhet finns ocksa annanstans i Europa.

Vi har inte annu sett efterdyningarna av brexit; vad gor
Skottland och Nordirland? Men det finns politisk osakerhet som
ar tidsmassigt narmare oss. Spanien befinner sig fortfarande i
politiskt dodlage, Osterrike upprepar sitt presidentval i
september, med risk for att extremhogern tar segern.

| oktober haller Ungern folkomrostning om EU:s
migrationskvoter och under 2017 ar det dags for val i Tyskland,
Frankrike och Nederlanderna. Det finns ett overutbud av
politisk risk som latt kan leda till ekonomisk osakerhet ifall
utfallet ar overraskande eller t.ex. ett klart stallningstagande
mot euron.
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USA:S EKONOMI GER TVETYDIGA SIGNALER

Efter sommarens Europafokus borjar blickarna nu flytta sig till
andra sidan Atlanten. Presidentvalet kommer att dominera
debatten i host men i skuggan av det politiska spelet funderar
den amerikanska centralbanken pa huruvida det ar dags for
fler rantehojningar och i vilken takt dessa borde goras.

Inflationstrycket och inflationsforvantningarna har okat.
Detta i kombination med en arbetsloshetsgrad pa under 5 %
talar for ytterligare normalisering av rantorna, men
osakerheten kring den amerikanska ekonomins skick ar
fortsatt stor. Den ekonomiska tillvaxten har overraskat med
sin svaghet i borjan av 2016 och mycket obesvarade fragor
finns fortfarande kring investeringarna, industrin och
energibranschen. Bakom oron for tillvaxten finns ocksa en
storre radsla for att USA ar pa vag ini en langre period av
svagare tillvaxt och svagare potentiell tillvaxt.

Mycket fokus kommer under hosten och vintern att ges Feds
kommunikation som kommer att vara mycket databeroende och
samtidigt allt mindre framatseende. Fed kommer att fortsatta
minska pa sin forward guidance for att sa smaningom kunna
aterga till att inte forbinda sig till en viss politik pa langre sikt.

Centralbanken kan inte forbise ovriga viktiga handelser och
darfor ser vi att det ar osannolikt att Fed valjer att hoja rantan
fore presidentvalet. Om inkommande data visar sig vara valdigt
positiva under den kommande manaden kan vi se en
rantehojning redan fore presidentvalet. | sa fall kommer
hojningen att vara valdigt val kommunicerad sa risken for okad
marknadsoro minimeras och den kommer inte att leda till
nagon markbar overraskning pa marknaden.

USA: Inflation, %

Kallor: Aktia och Macrobond

Forra vinterns favoritteman, Kina och oljepriset, har inte varit |
rampljuset pa sistone delvis eftersom Kina kunnat presentera
battre data de senaste manaderna. De stora strukturella
utmaningarna som Kina tampas med har inte forsvunnit
nagonstans och fornyad oro gallande Kinas situation ar att
vanta i nagot skede.

Oljepriset har igen vant nerat efter en langre period av stigande
raoljepriser, vilket ger stod at realekonomin i oljeimporterande
lander men satter kappar i hjulen for centralbankerna som
skulle vilja se inflationen och inflationsforvantningarna
atervanda till nivaer nara inflationsmalen.
Inflationsforvantningarna pekar pa fortsatt lag inflation under
de kommande aren, undantaget USA dar de langsiktiga
inflationsforvantningarna borjar befinna sig mycket nara 2 %.

| ovrigt har de ekonomiska fundamenten inte andrat markbart
under de senaste manaderna. Varldsekonomins langsiktiga
utsikter domineras fortsattningsvis av lag produktivitetstillvaxt,
hog saval offentlig som privat skuldsattning, demografiska
utmaningar i och med aldrandet samt okande politisk och
geopolitisk osakerhet.
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VARLDSEKONOMIN VAXER CA 3 %

Varldsekonomin tillvaxttakt avtar nagot under 2016, vilket BNP-tillVéXt, %

aterspeglar nagot samre tillvaxt i de utvecklade landerna,

frémst i USA men Ocksé i Japan. I tillvéxtlénderna fortsétter ....................................................................
tillvéxten vara dryga 4 % men de utvecklade landernas tillvaxt e e e
sjunker till 1,6 %. Hela varldsekonomin vaxer 2016 dryga 3 %.

Nasta ar okar tillvaxttakten till 3,5 % da specielt veriden ol = |
tillvaxtekonomierna far mera vind under vingarna. Eurcomradet 120 09 16 16 15
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Varldshandeln har under borjan pa 2016 minskat efter en viss
aterhamtning under 2015. Varldshandeln har inte vuxit under Koplraftopariictovikter 201%, MF WED  aprit 2016,
de senaste 2 aren, vilket aterspeglar den brytning vi ser i den

varldsekonomiska dynamiken. Utrikeshandelns roll som

tillvaxtmotor har minskat och manga lander blir allt mer

beroende av inhemsk efterfragan.

Varldens import
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EUROOMRADET OVERRASKANDE TALIGT

Euroomradets ekonomi vaxte 0,3 % under det andra kvartalet Det ar konsumtionen som fortsatter vara den huvudsakliga

2016 fran foregaende kvartal. Tillvaxttakten avtog kannbart tillvaxtmotorn, men vi ser en viss forbattring i investeringarna

fran forsta kvartalet da tillvaxten var 0,6 %. De svagare framover. Den troga utvecklingen i varldshandeln leder till att

siffrorna forklaras till stor del av en nagot langsammare tillvaxt  utrikeshandeln inte kommer att vara i en avgorande roll for

| Spanien samtidigt som tillvaxten stannade upp i Frankrike. tillvaxten.

Frankrike har under de senaste aren sett kraftiga fluktuationer

| den ekonomiska utvecklingen och har problem med att hitta Effekten av brexitomrostningen ar i det har stadiet, nar vi inte

tillbaka till stabil tillvaxt. vet nagonting om hur samarbetet kommer att se ut framover,
mycket liten. Den svagare tillvaxten i t.ex. Frankrike och

De ekonomiska utsikterna i euroomradet ar ratt sa Spanien beror framst pa inhemska faktorer men euroomradet

oforandrade fran tidigare prognosrundor. Vi forvantar oss att fortsatter att vara kansligt for signaler fran Storbritannien

euroomradet fortsatter att vaxa lika fort som 2015, da och kan reagera snabbt ifall utsikterna av en eller annan

tillvaxten var 1,6 %, ocksa detta ar. Tillvaxttakten avtar nagot orsak forsamras.

2017 och landar pa 1,5 %.

BNP, mangd

Index 2008 M1=100. Kallor: Aktia och Macrobond
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BNP i olika eurolander

Kvartalsforandring. Kallor: Aktia och Macrobond
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Situationen pa arbetsmarknaden i euroomradet har fortsatt att
forbattras och arbetsloshetsgraden sjonk till 10,1 % i1 juni.

Vart att notera ar att Spaniens arbetsloshetsgrad nu har sjunkit
under 20 % for forsta gangen sedan finanskrisen. >

Den expansiva penningpolitiken fortsatter att stoda den
realekonomiska utvecklingen i euroomradet.

Aven oljepriset ar fortsattningsvis pa nivder som stoder
realekonomin aven om vi kommit upp fran bottennivaerna
i borjan av aret.

Banksektorns problem i ltalien framhaver behovet av
omfattande ekonomiska strukturella reformer i manga
lander inom euroomradet. Speciellt med tanke pa &
kontinentens befolkningsstruktur ar avsevart smidigare
produkt- och arbetsmarknader viktiga byggstenar for att
uppna hallbar tillvaxt och undvika framtida krissituationer.
Strukturella forandringar loser inte dagens problem i t.ex.
Italien, men kan ifall de gors val, hindra att liknande
problemsituationer uppstar i framtiden.

"=
A e

Arbetsloshet 2016

Kallor: Aktia och Macrobond

Tyskland Grekland Spanien
Juli Maj Juni

2016 2016 2016

6,1 % 23,5 % 19.9 %

Arbetsloshetsgraden i olika eurolander, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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SVAG TILLVAXT | USA

Trots att USA under de senaste aren presenterat riktigt goda
tillvaxtsiffror ger inte osakerheten gallande landets
ekonomiska situation med sig. Speciellt energisektorn skapar
osakerhet men investeringarna har ocksa overraskat med sin
svaghet under 2016.

Det forsta halvaret 2016 var i USA overraskande svagt vilket
aterspeglar sig i Aktias nya prognos dar USA:s ekonomi vaxer
endast 1,8 % under 2016, d.v.s. nastan samma takt som
euroomradet. Tillvaxttakten tilltar nagot 2017 och

uppnar da 2,2 %.

Ocksa det okade lonetrycket pekar pa att
arbetsmarknadssituationen ar allt tajtare. Det okade
lonetrycket i kombination med okad sysselsattning pekar pa
att inflationstrycket sa smaningom kommer att tillta i den

amerikanska ekonomin, vilket ocksa
inflationsforvantningarna pekar pa.

Arbetsmarknaden har fortsatt att utveckla sig val.
Arbetslosheten ar under 5 % och allt fler soker sig tillbaka till
arbetsmarknaden, vilket kan ses som ett tecken pa en allt
bredare aterhamtning. Kring 200 000 nya arbetsplatser skapas
manatligen, med enstaka undantag.

USA: Arbetsloshetsgrad (%) och sysselsattning

Sysselsatta, manatlig forandring, vanster skala. Arbetsloshetsgrad, %, hoger skala. Kallor: Aktia och Macrobond
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Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export

,&rlig forandring, %, 3 man. glidande medeltal. Kallor: Aktia och Macrobond
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| Kina har de storsta orosmolnen glidit undan for stunden Japans ekonomiska utsikter ar fortsattningsvis svaga.

och den ekonomiska statistiken vi har fatt in under de Den ekonomiska tillvaxten ar enligt var prognos 0,4 % for 2016

senaste manaderna har varit ratt sa positiv men den och 0,2 % for 2017. Saval investeringarna som konsumtionen

ekonomiska tillvaxttakten fortsatter att avta och andra har utvecklat sig mycket svagt och den planerade

halvan av 2016 ser nagot svagare ut an borjan av aret. konsumtionsskatten har skjutits fram med 2,5 ar fran det

Kinas ekonomiska tillvaxt ar enligt var prognos 6,4 % i ar ursprungligen planerade 2017 for att ge stod at ekonomini

och 6,3 % ar 2017. stallet for att tackla den tungt skuldsatta offentliga ekonomin.

Penningpolitiken ar fortsattningsvis mycket stimulerande Trots att saval penning- som finanspolitisk stimulans har okats

| Kina efter fem sankningar av styrrantan 2015. ar utsikterna valdigt dampade och omfattande strukturella

Ocksa finanspolitiken stoder den ekonomiska tillvaxten forandringar skulle behovas for att oka tillvaxtpotentialen.

via t.ex. stora infrastrukturprojekt

Japan

TANKAN foretagens fortroende, vanster skala. BNP, arlig forandring, %, hoger skala. Kallor: Aktia och Macrobond
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RYSSLAND: KOMMER DET EN VANDNING?

Fran Ryssland har vi under de senaste manaderna fatt valdigt
motstridiga signaler. En del indikatorer pekar pa att en vandning
skett | ekonomin medan andra indikerar att riktningen inte annu
vant. Speciellt pa investeringssidan ser det motigt ut och
byggandet gar fortfarande kraftigt bakat medan industrin
aterhamtat sig nagot.

Oljeprisets aterhamtning fran bottennivaerna vi sag i borjan av Utsikterna for den ryska ekonomin ar fortsattningsvis mycket
aret har lett till att framtidsutsikterna i Ryssland ser battre ut, dampade, men inte lika katastrofala som i borjan av aret.
men effekterna kan bli kortvariga beroende pa hur oljepriset Speciellt inom servicesektorn har fortroendet vuxit kraftigt
utvecklar sig under hosten. under 2016.

Raoljepriset (Brent)
USD/fat. Kallor: Aktia och Macrobond
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Ryssland, inkopschefsindex

Balans. Kallor: Aktia och Macrobond
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Italienska banker, Spaniens svara politiska situation samt

flyktingkrisen ar fragor som utgor en risk for de ekonomiska
utsikterna. Situationen i Turkiet kan med kort varningstid leda till
snabba nya losningar i flyktingkrisen och utgor en stor risk for

hela kontinenten.

Riskerna som omger prognosen ar mera balanserade an
tidigare. Speciellt i USA men ocksa i Europa finns det en risk
for snabbare tillvaxt an prognosticerat aven om nedatriskerna
fortsattningsvis dominerar. Ocksa Japans och Rysslands
utsikter ar mera balanserade an tidigare.

En av de stora riskerna i varens prognos materialiserades i

och med att brexitsidan vann i Storbritanniens folkomrostning.

Den brexitrelaterade osakerheten kommer att finnas med
latent under en langre tid. Den kommer att stiga till ytan i
upprepade omgangar och det finns en risk for ytterligare
orolighet som kan hota euroomradets stabilitet och framtid
ifall motsvarande rorelser far fotfaste i andra lander inom EU.
Men som det nu ser ut dominerar brexit inte utsikterna i
Europa pa kortare sikt utan oron halls framst i Storbritannien.

Aven om marknaderna for tillfallet inte domineras av Kina-oro
finns ocksa osakerheten gallande Kinas utsikter kvar.

Aven riskerna kring oljeprisets utveckling ar

fortsattningsvis stora.
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EUROOMRADETS INFLATION KVAR KRING NOLL 2016

Inga stora overraskningar har skett pa prisfronten under 2016. Euroomradets inflation var i juli 0,2 % och vi forvantar oss att
Inflationsutsikterna ar fortsattningsvis mycket dampade globalt inflationen kommer att vara kvar pa plus under slutet av aret.
aven om vi sett en viss okning i inflationen speciellt i USA. Inflationen kommer ar 2016 att vara 0,3 % och stigatillca1 %

2017 framst driven av baseffekter fran energipriserna.
Inflationsutsikterna fortsatter att vara mycket mattliga speciellt

i euroomradet. De langsiktiga inflationsforvantningarna ar Den underliggande inflationen, dvs. inflationen utan energi och
enligt ECB:s forfragan till professionella prognosmakare 1,8 %, oforadlade livsmedel, har under borjan av 2016 hallits pa en
d.v.s.i linje med centralbankens onskemal. Samma forfragan niva nara 1 %. Den underliggande inflationen exkluderar de
avslojar att vagen till inflationsmalet troligtvis kommer att vara direkta energipriseffekterna men inte de indirekta som

lang och kommer inte att uppnas under de kommande tre aren. kommer via andra produkter.

Marknadens inflationsforvantningar ar annu mera dampade.
Inflationsforvantningar baserat pa inflationslankade swappar
for fem ar om fem ar, det som ofta ses som ett matt pa de
langsiktiga inflationsforvantningarna, ar bara 1,3 %.

ECB:s SPF-inflationsestimat, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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Kallor: Aktia och Macrobond
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Det finns ingen orsak att forvanta sig en stor okning i efterfragan
vilket talar for en mattlig prisutveckling framover.

| USA har inflationsforvantningarna stigit nagot under Utover oljepriset som fluktuerat kraftigt under 2016 har priset
sensommaren och baserat pa inflationslankade swappar pa manga andra ravaror stigit nagot fran rekordlaga nivaer,

ar den langsiktiga inflationsforvantningen valdigt nara 2 %. vilket stoder inflationsutvecklingen, men mycket tyder pa att
Aven om inflationen fortsattningsvis ar klart under den langsiktiga situationen inte forandrats markbart. Utbudet
malsattningen har pristrycket okat i USA. Den underliggande ar fortfarande stort och lagren fulla i fraga om manga ravaror.

PCE-inflationen har i USA natt acceptabla nivaer kring 1,6 %,
vilka historiskt sett ar fullt normala. Var prognos for USA:s
inflationar 1,3 % 2016 och 1,8 % 2017.

Konsumentprisinflation, %

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

2015 2016p 2017p
Euroomradet 0,0 0,3 1,0
USA .............................. OJ ............... 1'31’8 .......
Japan ........................... 0’80’2 ............. 0'5 ......

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
USD. Kallor: Aktia och Macrobond
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ECB VANTAR OCH SER

ECB:s mycket expansiva penningpolitik kommer att fa Om inflationen fortsatter att aterhamta sig i linje med vad vi

fortsattning under hela prognosperioden 2016-2017. sett under sommaren och utvecklingen i realekonomin

Ingen styrrantehojning eller ovrig atstramning av fortsatter att vara god enligt europeiska matt finns det ingen

penningpolitiken finns i sikte. orsak for centralbanken att oka stimulansen utan nya externa
chocker. De fa verktyg som annu finns kvar i arbetsbacken

Vi forvantar oss dock inga omedelbara nya stimulansatgarder kan vara bra att ha kvar, speciellt med tanke pa att det ar

utan bedomer att ECB nu vantar och ser vilka effekterna av oklart hur positiv inverkan av ytterligare stimulansatgarder ar

varens stimulans blir i och med att de initiala effekterna av pa realekonomin och inflationsutsikterna. En fornyad

brexit inte ser sa omfattande ut for euroomradets del. brexithicka eller okad oro gallande banksektorns tillstand kan

En forlangning av kopprogrammen ar dock sannolik liksom | varsta fall snabbt oka osakerheten gallande de ekonomiska

mindre strama kriterier for kopen framover. utsikternas stabilitet.

Centralbankernas styrrantor, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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Korta rantor inom euroomradet, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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EURIBORRANTORNA FORTSATTER UNDER NOLLSTRECKET

Rantorna i Europa har fortsatt att sjunka under sommaren. De korta
euriborrantorna har fortsatt att sjunka och 3 manaders
euriborrantan narmar sig centralbankens inlaningsranta pa -0,4 %.

Rantor och valutakurser

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

3 manaders euriborrdntan ar nu-0,3 %. Som en féljd avden mycket e
expansiva penningpolitiken i euroomradet kommer de korta .
. : o . . o s : Euroomradet

rantorna att ligga kvar pa sin nuvarande eller lagre niva lange till.
Den expansiva penningpolitiken har pressat de langa rantorna till Styrranta 0 0 0 0
mycket laga nivaer och kommer att fortsatta att halla dem mycket 3 s b 030 -030 -030 -0.30
laga lange framaver. Enligt var prognos stiger den tyska 10-ariga man. euribor I o o o
statsobligationsrantan endast marginellt under de kommande aren. o

Tysk 10 ars ranta -009 0,00 0,10 0,10
FED AVVAKTAR TILL EETER ... I
PR ES' D ENTVALET Styrranta 050 0,75 1,00 1,25

10 arsranta 1,56 1,85 2,15 2,30
R'anteutsikter.na i USA ar. inte lika entydiga Som i euroomrédEt, ....................................................................
framst som en foljd av att centralbankens rantehojningar omges Japan
av mYCkEt Osakerhet. Vi prognosticerar att den amerikanska ....................................................................
centralbanken kommer att hoja rantan endast en gang under 2016. Styrrénta -010 -0,30 -0,30 -0,30
Aterspeglande en méttlig utveckllng | realekonomln kommer de ....................................................................
langa rantorna att stiga mycket forsiktigt. Den 10-ariga rantan 10 ars ranta -000 -030 -0,30 -0,30
kommer i USA att Stlga t|ll 2'3 % i Slutet av prognOSperIOden. ....................................................................
Den amerikanska Centl’albanken hOJer enl|gt Vér prognos réntan ....................................................................
tva ganger under 2017. Rantehojningarna ar mycket beroende av EUR/USD 113 115 115 1,20
den ekonomiska utvecklingen i landet samt av hur resten av
varldsekonomin utvecklar sig. Ytterligare osakerhet kan uppsta EUR/YEN 13,5 127 127 132
kring presidentvalet ifall utfallet blir overraskande.

USD/YEN 1002 110 110 110
Euron har under de Senaste ménaderna rort Sig i intervallet ....................................................................
mellan 1,10 och 1,14 gentemot USA-dollarn. Fortsatt osakerhet
gallande hur val ekonomin mar i USA i kombination med en
overraskande talig tillvaxt i euroomradet innebar att vi forvantar
oss att euron langsamt kommer att forstarkas gentemot dollarn,
om an mattligt, under de kommande aren mot medelkursen vi sett
under euroomradets existens.
EURUSD-valutakurs
Kallor: Aktia och Macrobond
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..........................................................................................................................................................................

FINLAND

B. Sektion

Tillvaxten i Finland forblir svag. Trots att tre ar av negativ tillvaxt
tog slut ifjol sa saknas de element som skulle lyfta tillvaxten
tillbaka till nivaer bekanta fran borjan av 2000-talet.
Utrikeshandeln kampar med stora utmaningar bade med sin
egen kostnadsstruktur och med svag utlandsk efterfraga.

Den inhemska efterfragan stoder tillvaxten men helhetsbilden ar
anemisk. Utan omfattande strukturella forandringar riskerar vi
fastna i denna falla av lag tillvaxt och lag sysselsattning.

BNP-TILLVAXT, 2016, % - ARBETSLOSHETS- - DEN FINLANDSKA EKONOMIN:
(2016p, 2017p) GRADEN EFTERFRAGAN OCH UTBUD
201 6 201 7 Jull 201 6 %-forandring fran foregaende ar
O 9 1 0 9 1 0/ 2014 2015 2016p 2017p
. -0,7 0,2 09 10 Banp

/ / / 0 OO SSROTOTO
......................................................... 0,6 1'5 1'4 0'7 Privat konsumtion
INFLATIONEN | F|NLAND, %, LI R R R R SRR .
HIKP-inflation -05 0,4 0,2 0,0 offentligkonsumtion
;ggzari Juli -2,5 0,7 3,0 3,7 Investeringar

2016 § ................................................................ .

1,12 % 0'49% -0,7 -0,2 06 31 Export

.................................................................

.........................................................................................................................................................................

..........................................................................................................................................................................
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FORTSATTNINGSVIS ANEMISKT

Aven om Finlands tre ar ldnga period av negativ tillvaxt tog slut Sammantaget kan man konstatera att inga overraskande

under 2015 fortsatter de ekonomiska utsikterna att vara forandringar skett i utsikterna for den finlandska ekonomin.
anemiska. Ifjol vaxte Finlands ekonomi med 0,2 % enligt Den finlandska ekonomin vaxer och konjunkturutsikterna ar
Statistikcentralens uppdaterade siffror, vilket ar i linje med vad nagot battre an tidigare men det handlar inte om nagon kraftig
som forvantades forra aret aven om de forsta versionerna av tillvaxtspurt utan om en mycket mattlig forbattring driven
statistiken gav en nagot positivare bild. framst av battre inhemsk efterfragan.

Ocksa borjan pa 2016 ser ratt sa svag ut, tillvaxten under det
forsta kvartalet var futtiga 0,1 %, ocksa den siffran
nedreviderad fran tidigare versioner av statistiken.

Under andra kvartalet vaxte ekonomin 0,3 % enligt

den forsta snabbstatistiken.

Ovriga centrala prognossiffror

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

2014 2015 2016p 2017p
Inflation (KPI), % 1,0 -0,2 0,3 1,0
Fortjanstniva, %-forandring 1,4 1,2 09 1,0
Arbetsloshetsgrad, % 8,7 93 91 90
Bytesbalans, % av BNP -09 0,1 0,2 0,2
Offentliga samfunds nettokreditgivning, md € -6,6 -5,7 -5,1 -5,4
Nettokreditgivning, av BNP -3,2 2,7 -2,4 -2,4
Bruttoskuld, md € 121,8 130,7 137,6 145,0
Bruttoskuld, % av BNP 593 62,5 64,2 65,7
Fortroendet, %
Kallor: Aktia och Macrobond
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Den finska BNP-tillvaxten kommer i ar att vara 0,9 %.

Under 2017 vaxer Finlands ekonomi 1 %. Vi har saledes inte gjort
nagon forandring i var prognos. Tillvaxten forbattras under 2016
kannbart fran 0,2 procent foregaende ar men forblir historiskt
sett mycket medioker.

Ekonomiska reformer behovs for att lyfta tillvaxten fran nivaer
kring 1 % pa langre sikt.

Finland: BNP volym, arlig forandring, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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Speciellt konsumenternas och servicebranschens fortroende
har forbattrats under aret, men samtidigt har vi sett en
forsamring i byggbranschens fortroende som trots allt ar pa en
god niva. Industrins framtidstro ar fortsattningsvis svag aven
om de senaste produktionssiffrorna fran industrin pekar pa en
forsiktig forbattring.

Trots den nagot ljusare helhetsbilden finns det ingen orsak att
vanta sig en snabb kraftig forbattring i de ekonomiska
utsikterna, utan utvecklingen ser ut att fortsatta langsam.
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KONSUMTION, KONSUMTION, KONSUMTION

OCH LITET INVESTERINGAR

Utrikeshandeln ser alltjamt utmanande ut och vi forvantar oss
inte ekonomisk draghjalp fran exporten under 2016
aterspeglande en svag borjan pa aret inom utrikeshandeln men

nog under 2017.

Ifjol kom tillvaxten framst fran privatkonsumtionen som vaxte
1,5 %, men ocksa investeringarna sag en vandning fran kraftigt
negativa siffror till en forsiktig tillvaxt pa 0,7 % aterspeglande
en mycket ojamn utveckling under aret. Exporten fortsatte att
minska under 2015 och bidrog inte till tillvaxten.

Den forvantade forbattrade tillvaxten under 2016 reflekterar en
fortsatt forbattring i utsikterna for investeringar samt att
konsumtionen fortsatter att vaxa i god takt. En okning av de
amorteringsfria lanens popularitet kan ge overraskande stod at
konsumtionen under 2016 och 2017, men okad och forlangd
skuldsattning ar ingen evighetsmaskin utan ger enbart
temporart stod at konsumtionen.

Investeringarna fortsatter att stoda den ekonomiska
utvecklingen bade under 2016 och 2017. Det fortsatt livliga
byggandet i kombination med vissa stora engangsinvesteringar
stoder investeringarna under de kommande aren.

En svarare fraga ar huruvida det lyft vi nu ser i investeringar
reflekterar en temporar effekt eller ar borjan pa en langre
aterhamtning. Mest sannolikt ar att den goda tillvaxttakten
2016 avmattas nagot under 2017, men att nivaerna anda klart
forbattras fran katastrofaren 2012-15 da investeringarna
minskade pa arsniva.

Finland, lan till hushall, %-forandring fran foregaende ar

Kallor: Aktia och Macrobond
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SYSSELSATTNINGEN NAGOT BATTRE

Aven om konsumtionen for tillfallet &r en viktig motor for den
ekonomiska tillvaxten ser det inte hallbart ut att denna
utveckling skulle fortsatta hur lange som helst som en foljd av
det svaga laget pa arbetsmarknaden samt de mattliga
loneuppgorelserna.

Nya amorteringsfria laneprogram kan ge tillfalligt stod at
konsumtionen, men i ovrigt ar det svart att se att hur
konsumtionen skulle kunna fortsatta stoda tillvaxten mera an
mycket moderat.

Hushallen lyfter fortsattningsvis nya lan med eftertanke och
den procentuella forandringen fran foregaende ar i lanestocken
varijuni 2,8 %, samma siffra for bostadslanen var 2,7 %.
Hushallens lanestock vaxer alltsa snabbare an under aren
2014-2015 men fortsattningsvis langsammare an under
perioden just efter finanskrisen. Fore finanskrisen vaxte
hushallens lanestock under manga ar med mer an 12 % per ar.

Sysselsattningsgraden, 15-64 aringar, %

Kallor: Aktia och Macrobond

Ur ett litet langre perspektiv ser sysselsattningslaget
fortfarande skralt ut. Antalet sysselsatta forbattrades nagot
under arets forsta kvartal 2016 men annu ar det for tidigt att
tala om en trendforandring. Historiskt sett befinner vi oss
fortsattningsvis i en situation dar en mindre andel av
befolkningen i arbetsfor alder jobbar an vad som var
situationen i slutet pa 80-talet. | jamforelse med de ovriga
nordiska landerna placerar sig Finland ocksa daligt.

| linje med de nagot battre sysselsattningssiffrorna har
arbetsloshetsgraden fortsatt sjunka under varen.
Arbetsloshetsgraden (sasongsjusterad) var i juli 9,1 %,
ner fran 9,4 % for ett ar sedan.

Ocksa sysselsattningsgraden har sett en viss, om an valdigt
marginell, forbattring under de senaste manaderna.
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Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland

Arbetsloshetsgrad, vanster skala, %. Antalet sysselsatta i Finland, 1000 personer, hoger skala. Kallor: Aktia och Macrobond ;l(;l']l -
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UTRIKESHANDELN MYCKET SVAG

Finlands export har haft stora problem en langre tid och inget
pekar pa en snabb losning. Under 2015 minskade exporten
med 0,2 % och den svaga utvecklingen har fortsatt under den
forsta halften av 2016.

Dels beror detta pa en dalig konkurrenssituation, dels hittar
man forklaringar till problemen i varldshandels overlag svaga
utveckling samt de mycket sparsamma investeringarna under
de senaste aren. Detta syns tydligt i att det ar exporten av
kapitalvaror som minskat mest under borjan av 2016.

Finland fortsatter att forlora exportandelar under de
kommande aren, vilket innebar att var export inte vaxer lika
fort som varldshandeln i snitt. Fortsattningsvis tyngs Finlands
exportutsikter av att konsumtionsefterfragan dominerar i
varlden, vilket inte gar val ihop med Finlands exportstruktur,
samt av den ofordelaktiga kostnadskonkurrenskraften.

Exportens struktur har forandrats under de senaste aren.
Handeln med Tyskland har sett en nedgang under 2016 men
Tyskland ar fortfarande var viktigaste exportnation.
Nedgangen i exporten till Ryssland verkar ha planat ut nagot
men den fortsatter.

Exporten fortsatter att utveckla sig mycket forsiktigt under
2016 da exporten vaxer 0,6 %. Under 2017 tilltar
exporttillvaxten till dryga 3 % i och med en battre
varldshandelssituation samt okade investeringar, vilket stoder
Finlands utrikeshandel. Uppgangen i investeringar i Finland
leder dock till att nettoexporten forblir negativ eftersom
investeringarna stoder importen.

Industrins langa svacka ar inte annu forbi. Orderingangen ser
nu samre ut an under 2015 och aven om industriproduktionen
verkar ha vant en aning uppat sa ser helhetsbilden mycket

svar ut.
Finland: Exportvarde
12 man. glidande medeltal. Index 1/2008 = 100. Kallor: Aktia och Macrobond
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Industriproduktion och industrins orderingang
Sasongrensade volymindex, 2010=100. Kallor: Aktia och Macrobond
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INFLATIONEN FORTSATT SVAG

Inflationen har efter mars igen befunnit sig ovanfor nollstrecket.
| juli var KPI-inflationen 0,5 %. Vi forvantar oss att inflationen
fortsatter att stiga i mattlig takt och att inflationen pa arsniva
forblir 0,3 % under 2016 men stiger under 2017 till 1 %.
Inflationen i Finland forblir alltsa kannbart under inflationsmalet

pa nara men under 2 %.

Det att priset pa raolja an en gang vant nerat gor att
pristrycket fran oljerelaterade produkter forblir valdigt litet.
Men ocksa de konkurrenskraftsframjande loneuppgorelserna
och de svaga ekonomiska utsikterna satter sordin pa
pristrycket i Finland framover. Trots detta ar inflationen i
Finland igen hogre an i euroomradet i snitt efter en kort
period da konsumentpriserna i Finland sjonk medan
euroomradets priser i snitt holls ratt sa oforandrade.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %

Kallor: Aktia och Macrobond

5 5
//ﬁ
4 | 4
HIKP-inflation
O
3 I ” : 3
Y h |

AN \iv%

; Euroomradet, HIKP-inflation \\

Ekonomisk oversikt | Augusti 2016 22



B. Sektion | Finland Aktia

DEN OFFENTLIGA EKONOMIN HAR DET KAMPIGT

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP

Kallor: Aktia och Macrobond
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Allt sedan borjan av finanskrisen har Finland haft ett underskott |
de offentliga finanserna och den situationen kommer att fortsatta
aven under de tva kommande aren med underskott pa 2,4 % bade

under 2016 och 2017.

Da den ekonomiska tillvaxten forblir mycket mattlig under Det att samhallsfordragetroddes i land ar av vikt for saval det

prognosperioden ser det svart ut att bryta den offentliga ekonomiska fortroendet som for konkurrenskraften pa litet

skuldsattningsspiralen. langre sikt. Nu ar det viktigt att reformarbetet fortsatter.
Diskussionerna om det lokala beslutsfattandet pa

Underskottet minskar dock nagot fran 2,7 % av BNP ifjol, arbetsmarknaden bor med snabb tidtabell foras vidare till

vilket ocksa var en liten forminskning fran 2014. beslut for att skapa okad flexibilitet pa arbetsplatserna.

Underskottet overskred saledes inte EU:s gransvarde pa

3 % under 2015 och ser inte heller ut att overskrida det En hogre sysselsattning ar av stor vikt med tanke pa saval den

under de kommande tva aren. ekonomiska tillvaxten som den offentliga ekonomins
hallbarhet. Strukturella reformer som skapar incitament att

Den offentliga skulden var 62,5 % av BNP 2015 baserat pa arbeta och anstalla bor foras vidare. Pa lang sikt bor malet vara

reviderade BNP-siffror och skuldsattningen i relation till en permanent god konkurrenskraft och en hog

BNP kommer att fortsatta oka under de kommande aren till sysselsattningsgrad motsvarande det vi ser i ovriga Norden.

nara 66 % i slutet av prognosperioden. Den offentliga

skuldsattningen ar annu mattlig i internationell jamforelse, Bade Danmark och Sverige kan erbjuda goda exempel pa

men utvecklingstakten ar fortsattningsvis orovackande hurudana system och forandringar som kan leda till snabba

aven om de sparatgarder som gjorts och den svaga forandringar i sysselsattningen.

tillvaxten forbattrar den offentliga sektorns situation i viss
man. Skulden fortsatter dock att vaxa under hela
prognosperioden.
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B. Sektion | Finland Aktia

KUNDE VI LARA 0SS NAGOT AV DANMARK?

Trots att den danska arbetsmarknadsmodellen fatt mycket
berom har landet under aren sedan finanskrisen reformerat den
avsevart. Har har vi i1 Finland mycket att lara oss; en foranderlig
varld och andrade forutsattningar kraver en annorlunda
arbetsmarknad. Det finns ingen modell som ar sa bra att den inte
behover andras.

Danmark har med sin “Flexicurity“-arbetsmarknadsmodell
som kombinerar flexibilitet och trygghet fatt mycket
internationell uppmarksamhet under en lang tid.
Kombinationen av en flexibel arbetsmarknad, en mycket aktiv
arbetsmarknadspolitik och generosa
arbetsloshetsersattningar har under en lang period lett till en
beundransvart lag arbetsloshet och hog sysselsattning, trots
att den ekonomiska tillvaxten inte varit speciellt god.

Pensionsaldern har i Danmark hojts fran 65 till 67 ar

(trader i kraft om 3-5 ar), arbetsloshetsersattningens langd
har forkortats fran 4 till 2 ar och mera flexibla regler for att
pa nytt kunna fa arbetsloshetsersattning har tagits i bruk for
att forstarka incitamenten att ta emot jobb. Danmark har
ocksa fattat beslut om ett stodtak per hushall, d.v.s. en
maximimangd stod som ett hushall kan fa. De besparingar
som gors pa grund av den har reformen planeras anvandas
for skattlattnader for laginkomsthushall.

Sysselsattningsgraden, 15-64 aringar, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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