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Nordisk Okonomi

Synkron fremgang

Global vaskst hjeelper Norden

Det tegner relativt lyst for de gkonomiske konjunkturer her ved indgangen til
2017. Nggletallene peger pa hgjere veekst samtidig i alle verdens store regioner,
hvilket er useedvanligt og godt nyt for sma, dbne gkonomier som de nordiske.
Det er bl.a. derfor, vi ogsa venter en form for synkront opsving i de nordiske
lande. Vakstraterne i de enkelte nordiske gkonomier har divergeret usaedvanlig
meget i de seneste ar, men her i 2017 venter vi, at veeksten vil spaende fra 1,3 %
i Finland til 1,8 % i Norge. Bortset fra i Sverige vil veeksten desuden vare lidt
hgjere end i 2016. Sveriges hgje vaekst sidste ar skyldtes overvejende
udviklingen i 2015.

Veekstrater pa under 2 % ligner maske ikke et egentligt opsving, nar man ser
det i et historisk perspektiv, men som i resten af verden er den potentielle vaekst
faldet som faglge af skuffende produktivitetsveekst. Vores vaekstprognose er dog
hgj nok til, at beskaftigelsen vokser, og ledigheden i det store og hele falder.
Vi hdber desuden pa, at vi ogsd far noget, der ligner et opsving i
erhvervsinvesteringerne, der stort set ikke er vokset siden krisedrene. Det vil
bidrage til hgjere produktivitetsvaekst bade i Norden og pa globalt plan samt
gge efterspgrgslen bl.a. efter nordiske investeringsgoder og sgtransport. Nar vi
ogsa venter lidt divergens i vaekstraterne i de nordiske lande i 2018, er det ogsé
fordi, den underliggende veekst ikke er ens i de fire nordiske lande, hvilket
blandt andet skyldes betydelige forskelle i de demografiske forhold.

Risikofaktorerne er kun delvis synkrone

Selv om de globale konjunkturer ser pane ud, er der ogsd betydelige
risikofaktorer. Den nye amerikanske administration ventes at fgre en mere
protektionistisk politik, hvilket kan veere sa&rlig negativt for de nordiske lande
med deres meget &bne gkonomier. Europa star i en sveer politisk situation med
vigtige valg i en reekke lande samtidig med Brexit-forhandlingerne. Der er
risiko for en geeldskrise i Kina, som kan fa falger pa globalt plan, og USA skal
i gang med at forhgje centralbankrenterne fra et niveau pa omkring nul, hvilket
ikke har veeret provet for.

Til trods for udsigten til en relativt synkron konjunkturudvikling i ar, er der
mange forskelle mellem de nordiske lande, nér vi ser pa den underliggende
gkonomi. Sverige er pa vej ned i gear efter en reekke ar med hgj veekst, der bl.a.
har veret drevet af kraftigt stigende boligpriser, men prisstigningerne pa
boligmarkedet aftager nu. Norge er i bedring efter en vis stilstand, men ikke en
egentlig recession i gkonomien, der skyldes faldet i olieprisen, og der er ikke
den store ledige kapacitet i norsk gkonomi, isar ikke pa boligmarkedet, der er
preeget af meget store prisstigninger. Finland er fgrst nu i bedring efter en
langvarig recession fra 2012 til 2014, og konkurrenceevnen er i feerd med at
blive genoprettet. 1 Danmark har opsvinget maske nok varet preeget af
forholdsvis beskeden BNP-vaekst, men det har vaeret i gang i fire ar, og der er
ikke mange ledige ressourcer i dansk gkonomi
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Danmark

Fra krisefrygt til ophedningsfare

Opsvinget kan blive krafigt i de kommmende ar

Det gkonomiske opsving i Danmark er pa vej ind i sit femte ar. Hidtil har det /Endringer iforhold til seneste prognose
veeret preeget af forholdsvis beskeden BNP-veekst og en accelererende veekst i e
. . 0 ge Danmark
beskaftigelsen. Vores hovedscenarium er, at BNP-veeksten far lidt mere fart Nuvesrendeprognose | Tidligere prognose
p&, mens beskeftigelsesvaeksten bliver lidt lavere, fordi virksomhederne i ::f oG D7 EOID | E0iE D7
. . . . . . 10 15 18 11 1,7
stigende grad gger produktionen via stgrre investeringer og ikke bare flere Privatforbrug 18 16 20 16 17
ansatte. Men i forhold til tidligere ser vi nu en mere markant mulighed for, at orendigeiororug Lo 1008 10 07
Faste bruttoinvesteringer 39 3.2 3,7 10 29
det kommer til at ga hurtigere, og dermed ogsa risiko for overophedning — ikke Eksport 01 22 a7 06 28
. . o . ° .. . | rt 13 34 34 0,7 35
lige nu, men i lgbet af de kommende &r. Den globale gkonomi er pa vej ind i e
et synkront opsving, og hvis stemningen for alvor vender til det positive, er der f‘;”“'ﬂed"ghed“‘JODPEFS""”] 1123 1078 1038 [ 1128 1070
R ) R ) R o ) ) i nflation 03 1,3 15 03 13
mulighed for vaesentligt starre stigninger i bade privatforbrug og investeringer Offentlig saldo, % af BNP 17 13 07 | 08 e
Betalingsbalance, % afBNP 7.4 7.3 7.3 64 6,6

herhjemme, end vi har i prognosen. Der er udsigt til fortsat lav rente de
kommende ar, og det gar, at en andret stemning hurtigt og markant kan sl&
igennem pé& gkonomien. Som altid er der dog ogsa risiko for en darligere
udvikling. Det globale opsving er truet af politisk uro, og geeldsvaksten i Kina
samt rentestigninger i USA kan skabe fornyet usikkerhed, og de aktuelle tal

Kilde: Danske Bank

Opsving har overrasket positivt - det kan ske igen

for erhvervs- og forbrugertillid tyder narmere pa tilbagegang i forbrug og £Endring i beskeeftigelse
investeringer. 80000
60000
Danmarks Statistik har gennemfgrt en stor revision af national- 40000 I I H
H P H 20000
regnskabstallene, som nu tegner et veesentligt mere positivt billede af BNP- og o —m |I| ] _I . __.““ I I
produktivitetsudviklingen i Danmark. | de private byerhverv, som er -20000 I i I i
eksklusive blandt andet réstofudvinding, steg produktionen pr. arbejdstime -40000
Iy . . -60000
med 1,8 procent om aret i 2012-2015, og ikke med 0,4 procent, som tallene 8000 Torventet MFaktisk
hidtil viste. Med de nye tal kan man ikke lengere sige, at Danmark har en -100000
H H vi ikli H H 0‘50&0‘0060(\OQ?OCD\/O\\\,’?/\,/’;\?\/‘O\QJ{\\,%
specielt ringe produktivitetsudvikling sammenlignet med andre lande, iseer S LRSS S S DD S S
ikke, ndr man tager hgjde for, at prisen pa dansk import er faldet i forhold til " : — -
K R Anm: “Forventet” er forventningen fra regeringen i december dret for,
prisen pa eksporten. undtagen 2017-2018, som er Danske Banks forventning

Den samlede veekst i Danmark treekkes dog ned af faldende energiproduktion Kilde: Danmarks Statistik, @konomisk Redegerelse og Danske Bank
i Nordsgen, og produktionen pr. indbygger pavirkes af, at vi bliver flere og

flere uden for den arbejdsdygtige alder. Det hgrer ogsd med til historien, at

produktivitetsudviklingen i resten af verden bestemt ikke har imponeret de

senere ar. Velstanden pr. dansker er groft sagt uendret over de sidste ti ar.

Nye haander kraaves til jObV&kSt Indkomst stagnerer, herhjemme og hos naboer
Vores prognose indebzrer en stigning i beskeftigelsen pd godt 66.000 60 - Bruttonationalindkomst pr.indbygger - 60
personer over de neste to ar. Arbejdslgsheden er allerede lav, og stigningen vil 55- Norge 1.000USDi2010-priser -55
kraeve en nasten lige sa stor stigning i arbejdsstyrken. Det mener vi ogsa er 50 - /\/——’\ -50
realistisk, givet befolkningsudviklingen og potentialet for, at en starre andel af a5 - Danmark -45
befolkningen kan veere i arbejde. Men der stér altsa ikke i udgangspunktet en 40 - Sverige  _40
stor gruppe jobparate arbejdslgse, og det @ger sandsynligheden for, at den B . -35
stigende efterspargsel efter arbejdskraft vil fare til flaskehalsproblemer og gget 30- . ,  Burcomradet . . -30
Ignpres. Lenvaeksten i Danmark er i forvejen hgjere end i udlandet, ligesom @7 O3 @Y 10 11 12 I3 14 1IE
Ignningernes andel af den samlede produktion er pd et historisk set hgjt niveau. Kilde: OECD og national statistik

I lzbet de kommende maneder skal der forhandles nye overenskomster pa en
stor del af det private arbejdsmarked. Ved sidste forhandling, i 2014, blev der

5| 20.januar 2017
www.danskeresearch.com




Nordisk @konomi

aftalt beskedne lgnstigninger, men pa grund af den uventet lave inflation siden
da har resultatet faktisk veeret en stor fremgang i reallgnnen. Pa den baggrund
har vi lagt forholdsvis beskedne lgnstigninger omkring 2 procent om dret ind
o0gsé i de kommende ar, selv om arbejdsmarkedet er veaesentligt strammere nu.
Det er dog oplagt, at det kan komme til at ga veaesentligt hurtigere.

Lave renter laenge

Der er ikke udsigt til andringer af pengepolitikken fra Den Europeiske
Centralbank (ECB) i 2017, og vi regner heller ikke med rentezendringer i
Danmark. Vi har tidligere set, at politisk uro i Europa kan udlgse pres for en
staerkere krone, og det kan meget vel gentage sig i &r. Vores vurdering er, at
Nationalbanken i s& fald vil reagere med intervention i valutamarkedet frem
for med rentenedsattelser, men den intervention kan ogsad presse
markedsrenterne lidt nedad. | lgbet af 2018 er det forventningen, at ECB vil
neddrosle sit obligationskgbsprogram, og det vil alt andet lige tale for hgjere
renter i Danmark. Selvom vi ikke venter en egentlig renteforhgjelse fra ECB
for tidligst i 2019, kan det godt komme lidt far i Danmark, hvor den laveste
officielle rente er lavere end ECB’s laveste rente. De lange renter i Danmark
er steget pad baggrund af hgjere renter i USA, og den udvikling kan meget vel
fortsaette. Hvor steerkt det kommer til at g, er helt afhangigt af den globale
udvikling, specielt i inflationen. | lgbet af 2017 forventer vi, at den 10-arige
rente stiger med omkring et halvt procentpoint.

Offentligt forbrug stiger mere end planlagt

Der har vaeret en uventet kraftig stigning i det offentlige forbrug i 2016. Alene
i 3. kvartal steg det 1,4 procent. Med mindre der har varet et stort fald i
forbruget i 4. kvartal, bliver det meget sveert at nd regeringens forventning om
en forbrugsveekst pa 0,4 procent i 2016 og 0,7 procent i 2017. Det stigende
offentlige forbrug er sket pa trods af faerre offentligt ansatte og skyldes
stigende keb af varer og tjenester. | forvejen var der planlagt et strukturelt
underskud meget teet p& 0,5 procent af BNP, som er det normale maksimum
for det tilladte underskud i budgetloven, og der er heller ikke budgetteret med
en opstramning af finanspolitikken fra 2016 til 2017. Selvom forbruget er
steget mere end ventet, er der alligevel udsigt til, at det faktiske underskud pé
de offentlige finanser bliver mindre, ikke mindst fordi stigende beskeeftigelse
giver mindre udgifter og starre indtegter.

Som konjunkturerne ser ud, og med udsigt til lave renter leenge endnu, vil det
veere oplagt med en klar opstramning af finanspolitikken i 2018. Da den
nuveerende regering blev dannet i november, skete det pa et grundlag, der
blandt andet handler om skattelettelser. Det kan godt lade sig gare inden for
rammerne af en strammere finanspolitik, hvis det er modsvaret af, at det
offentlige forbrug vokser langsommere end gkonomien som helhed.
Regeringsgrundlaget rummer i udgangspunktet en offentlig forbrugsveakst pa
0,3 procent om aret, og hvis det realiseres, vil der veere et betydeligt raderum
fremadrettet. De nye nationalregnskabstal viser en betydeligt hgjere vaekst i
produktiviteten i den offentlige sektor end hidtil, og det betyder, at en given
stigning i det offentlige forbrug kan nas med en lavere stigning i de offentlige
udgifter.
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Bedre integration kan give plads til mere veekst
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Markedsrenter kan stige uden formel renteforhejelse
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Vores prognose kreever svag offentlig veekst
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Inflation pa vej op

Nu er den endelig pa vej tiloage — inflationen. Vi regner med, at den for farste
gang i tre ar vil runde 1 % i begyndelsen af i &r. Igennem 2016 har forst
energipriserne, og sidenhen store fald i prisen pa mobiltelefontjenester og taj
holdt forbrugerprisinflationen meget lav. Faktisk var inflationen i 2016 pa sit
laveste niveau siden 1953. | 2017 regner vi med, at inflationen stiger til 1,2 %,
og selvom det er vaesentlig hgjere, end vi har vaeret vant til de seneste ar, er det
stadig lavt. Det skal ses i lyset af en lav inflation globalt set, som bidrager til
lave priser pd importerede varer, men ogsa nogle (i nominelle termer) beskedne
Ignstigninger herhjemme, der iser er med til at holde prisudviklingen pa
indenlandske tjenester nede. Der er desuden en vis indbygget treeghed i dansk
inflation, da den pavirker stgrrelsen pad huslejestigningen i en stor del af
lejeboligmassen. Pa den méade er den lave inflation fra sidste ar med til at holde
inflationen lav i 2017.

Udsigt til flere ar med fremgang pa boligmarkedet

Der er fremgang pa boligmarkedet pa tveers af landet. Det gér stadig steerkest i
og omkring de store byer, men samtlige landsdele oplever stigende priser.
Boligmarkedet understattes af den generelle gkonomiske fremgang, stigende
indkomster og meget lave renter. Disse faktorer vil pa den ene side drive
priserne i vejret over prognoseperioden. P& den anden side forventer vi ogs4,
at der vil blive lagt en vis deemper pa priserne, da de lange renter sd smat vil
stige i lgbet af prognoseperioden, og fordi stigende byggeaktivitet vil gge
udbuddet af boliger. Det er dog langt fra nok til at sla boligmarkedet ud af kurs,
0g Vi venter, at priserne fortsatter med at stige hurtigere end den generelle
prisudvikling.

Venstre-regeringens udspil til et nyt boligskattesystem lagde op til, at
boligskatten pa sigt igen vil felge prisudviklingen, og dermed virke
stabiliserende for boligmarkedet. Det vil imidlertid forst have virkning fra
2021 og frem, hvis det vedtages. Vi afventer endnu den nye regerings justerede

forslag til boligbeskatningen. Frem til 2021 vil en fastfrysning af grundskylden
fra 2017-20, som der er lagt op til i regeringsgrundlaget, bidrage til at lgfte
priserne.

Med udsigt til flere &r med stigende priser vil der vaere fokus pa, om det giver
anledning til bobledannelse pa boligmarkedet — szrligt i de dyre omréader, hvor
fortsat lave renter og boligskatter, der ikke stiger med priserne, vil drive
priserne yderligere op. Kreditveeksten er imidlertid stadig lav, og der er langt
op til de kraftige stigninger, som vi sd i midten af 00’erne. Som det ser ud nu,
er der ikke grund til alarm, da prisstigningerne stadig har rod i faktiske

gkonomiske forhold. Begynder vi at se kraftige stigninger i udlansveeksten de
kommende ar, kan det imidlertid give anledning til bekymring for, at der
skabes en decideret forventningsdrevet boble. Selvom prisstigningerne stadig
har rod i faktiske gkonomiske forhold, betyder det ikke, at priserne ikke kan
falde igen — eksempelvis hvis renterne stiger — srligt i de dyre omrader.

Forbruget vokser lidt hurtigere end indkomsterne

Privatforbruget har veret en afggrende drivkraft bag opsvinget de seneste ar.
Det stigende forbrug afspejler, at danskerne har flere penge mellem handerne,
da lgnningerne vokser hurtigere end priserne. Den effekt var stgrst i 2016 som
falge af den ekstremt lave inflation, men vil ogsa vere til stede de kommende
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Udsigt til hejere inflation
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Boligpriserne fortsaetter op
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ar. Fortsat fremgang pa arbejdsmarkedet er ogsa med til at lgfte danskernes
Ignindkomst, blandt andet fordi flere gar fra overfarselsindkomster Htil
beskeeftigelse.

I 2017 og 2018 forventer vi, at forbruget kan begynde at vokse en smule
hurtigere end indkomsterne efter en arreekke, hvor danskerne har brugt mindre,
end de har tjent. Vi forventer ikke, at forbruget vokser meget hurtigere end
indkomsterne, som vi sd i midten af 00’erne, hvor der over en leengere periode
gik feerre penge ind pa danskernes konti, end der gik ud. Vi forventer i stedet,
at en beskeden stigning i lantagningen ogsa vil lgfte forbruget. Det er muligt,
da danskerne efterhanden er naet langt med at fa skabt balance i deres gkonomi,
efter at mange i en arraekke har brugt fremgangen i indkomst pa at nedbringe
geld frem for at bruge de ekstra penge, der kommer ind, pa forbrug. Néar
lantagning nu ogsa kan begynde at finansiere en del af forbruget skyldes det
0gsa, at frivaerdierne er blevet genopbygget mange steder i landet som falge af
de seneste ars stigninger i boligpriserne.

Svag verdenshandel og dyk i Nordse-produktionen
tyngede eksporteni2016

2016 har veeret et slgjt ar for dansk eksport. Vi regner faktisk med, at den stort
set ikke er vokset siden 2015. Det skyldes iser, at vareeksporten har veeret svag
igennem 2016. En del af udviklingen kan forklares med et stort fald i energi-
eksporten, hvilket blandt andet skal ses pa baggrund af en faldende produktion
i rastofindvindingen. Energieksporten kan svinge meget i takt med
produktionsstop og -start pa diverse oliefelter i Nordsgen, og det kan have stor
betydning for den samlede eksport. Set over en lengere periode skal vi dog
heller ikke fremover regne med, at energieksporten vil bidrage positivt til
eksportveaeksten. Men der hersker fortsat en del usikkerhed om den fremtidige
Nordsgproduktion. Malt i kroner og gre har eksporten af rastoffer desuden
trukket ned i 2016, hvilket isar kan tilskrives store fald i minkpriserne. At
vareeksporten trods alt har vaeret omtrent uaendret igennem 2016, kan blandt
andet tilskrives en stigende medicinaleksport, mens landbrugseksporten og de
mere konjunkturfglsomme dele af eksporten har oplevet en mere flad
udvikling.

Tjenesteeksporten har heller ikke vaeret imponerende, hvilket isar skyldes en
faldende dansk eksport af sgtransport. Sgtransporten er afhaengig af fremgang
i den globale varehandel. Verdenshandlen har imidlertid ligget underdrejet pa
det seneste, dels fordi den globale skonomiske veekst har vaeret begraenset, men
ogsa fordi den vaekst, der trods alt har vaeret, er blevet mindre handelsintensiv
de senere ar. Vi forventer, at der gradvist kommer lidt mere fart pa eksporten
over den kommende tid. Der er gkonomisk fremgang pa vores primare
eksportmarkeder for tiden — en fremgang, som vi forventer kan fortsatte, og
det giver en god grobund for at afsatte flere varer fremadrettet.

Vi regner med, at den globale veekst vil tiltage en anelse fremover, og nar
gkonomierne rundt omkring i verden begynder at narme sig
kapacitetsgraensen, sa vil det kraeve flere investeringer for at holde vaeksten i
gang. Det kan bidrage til at treekke verdenshandlen op, da investeringer typisk
er relativt importtunge. Og det vil treekke en starre efterspgrgsel efter bade
danske industrivarer men ogsa sefragt med sig. | kombination med at der har
vaeret en markant udvidelse af den danske handelsflade de senere ar, giver det
gode muligheder for eksportfremgang.
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Husholdningernes geeld er nedbragt og boligformuen
er pavejopigen
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Udsigt til fortsat veekst i privatforbruget
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Lidt sterre global fremgang lover godt for eksporten
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Der er dog en betydelig usikkerhed forbundet med den kommende
amerikanske prasident Donald Trumps seerdeles protektionistiske dagsorden,
som potentielt kan komme til at hemme verdenshandlen.

Meget store overskud pa betalingsbalancen vil
da=mpes lidt af opsvinget

Overskuddet pé betalingshalancen er aftaget en del igennem 2016, hvilket isaer
skyldes den markante nedgang i sgtransporten. Her har bade faldende aktivitet
og massive dyk i fragtraterne bidraget til at treekke overskuddet pa
handelsbalancen ned med knap 17 mia. kr. de ti farste maneder af 2016
sammenlignet med samme periode i 2015. Et fald i nettoformueindkomsten fra
et meget hgjt niveau har dog ogsd medvirket. Overskuddet pa
betalingsbalancen er dog fortsat meget stort — sarligt efter revisionen af tallene
i oktober, hvor overskuddet i 2015 blev Igftet med 46 mia. kr. svarende til 2%
procent af BNP.

I de kommende &r forventer vi, at en konjunkturnormalisering vil treekke
overskuddet pa handelsbalancen lidt ned. Der er fortsat et ret stort potentiale
for at fa virksomhedernes investeringer op i gear bade hos vores
samhandelspartnere og herhjemme. Det vil gradvist trekke mere
udenrigshandel med sig, men vi regner med, at det giver lidt starre potentiale
for gget dansk efterspgrgsel efter udenlandske varer end udenlandsk
efterspargsel efter danske varer. Det mindre overskud pa handelshalancen vil
dog til dels blive modvirket af voksende afkast pa nettoformuen. Det skyldes,
at overskuddene pa& betalingsbalancen i sig selv giver et stort dansk
placeringsbehov i udlandet, men ogsa at sammensztningen af nettoformuen
tilsiger et stgrre afkast pd danske investeringer i udlandet end udenlandske
investeringer i Danmark. Vi regner med, at de to modgéende effekter giver lidt
lavere overskud pé& betalingsbalancen fremover. For mere dybdegéende
analyse se Research Danmark: Stort overskud pd betalingshalancen er
kommet for at blive.
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Moderate udsigter for eksporten, men dog bedring
forude
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Danmark: Prognosenii tal

Prognose
Forsyningsbalance 2015 2015 2016 2017 2018
mia. kroner (lebende priser) % a/a
Privatforbrug 926,5 2,0 1,8 1,6 2,0
Offentligt forbrug 520,8 06 13 10 0,5
Faste bruttoinvesteringer 3899 2,5 3.9 3,2 3,7
- Erhvervsinvesteringer 236,7 4.1 2,3 3,7 3,6
- Boliginvesteringer 82,0 3,8 115 4,0 6,9
- Offentlige investeringer 71,3 -39 0,5 0,5 04
Veeksbidrag fra lageraendringer -0,3 -0,3 04 0,2 0,1
Eksport 11195 18 0,1 2,2 2,7
- Vareeksport 690,3 2,1 -0,2 2,1 2,7
- Tjenesteeksport 429,2 14 0,6 2,5 2,8
Import 969,5 13 1,3 34 3.4
- Vareimport 604,7 1,7 1,2 4.4 3,5
- Tjenesteimport 364,8 0,5 16 1,7 G2
BNP 2027,2 16 10 15 1.8
Bkonomiske negletal 2015 2016 2017 2018
Betalingsbalancen, mia. kr. 1856 1531 1553 158,8
- % af BNP 9,2 7.4 7.3 7.3
Offentlig sektors saldo, mia. kr. 27,2 -34,3 -28,1 -14,8
- % af BNP -1,3 -1,7 -1,3 -0,7
Offentlig bruttogeeld, mia. kr. 801,8 781,7 788,0 790,6
- % af BNP 39,6 38,0 37,2 36,2
Beskeeftigelse (&rsgennemsnit, 1000 pers.) 2828,7 2875,2 2909,6 2941,6
Bruttoledigheden (&rsgennemsnit, 1000 pers.) 1230 112,3 1079 103,8
- % af arbejdsstyrken (DST definition) 4,6 4.2 4,1 3.9
Oliepris - dollar pr. tende (&rsgennemsnit) 52 43 55 58
Huspriser, % &/a 6,1 3.9 4,1 3,7
Lenniveau i den private sektor, % &/a 15 1,8 2,0 2,1
Forbrugerpriser, % &/a 0,8 0,3 1,3 1,5
Finansielle negletal 19-01-2017 +6mdr. +12 mdr.
Udlansrente 0,05 0,05 0,05 0,05
Indskudsbevisrente -0,65 -0,65 -0,65 -0,65
2-arig swap-rente 0,00 0,10 0,10 0,20
10-arig swap-rente 1,00 1,10 1,15 1,55
EUR/DKK 7,44 744 7,44 7,44
USD/DKK 6,98 7,08 6,89 6,64

Kilde: Danmarks Statistik, Nationalbanken, Macrobond, Danske Bank
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sverige

Ligger ekonomienidvale?

11

Efterspgrgselsveeksten er fortsat solid i Sverige. Den arlige
gkonomiske veekst var pa 3,5 % i gennemsnit i de fgrste tre kvartaler
af 2016. Vi tror imidlertid, at den gennemsnitlige vaekst i hele 2016
bliver teettere pa 3 % som falge af et meget sterkt 4. kvartal i 2015.

Vi venter en vaekst pa 2 % i 2017 og 2018, hvilket er lidt over vores
skgn for den potentielle vaekst efter finanskrisen (1,5 %). Der er
abenlyse indenlandske og internationale risikofaktorer, men vores
prognose afspejler, at Riksbanken har holdt handen under
erhvervslivet med meget lave finansieringsomkostninger.

Bedringen pa det svenske arbejdsmarked fortsetter stille og roligt,
selv om jobvaeksten aftog lidt igennem 2016. Samtidig ser faldet i
ledigheden ud til at veere géet i std. Vi venter fortsat ledighed pa lige
over 7 % i prognoseperioden.

Haoj efterspargsels- og jobveekst ser ikke umiddelbart ud til at veere
konsistent med relativt hgj og stabil ledighed. En stor del af forklaringen
er imidlertid en meget stor tilstramning af immigranter til Sverige i de
seneste ar. Vi venter, at tilstramningen til arbejdsmarkedet stiger i de
kommende to ar, i takt med at mange immigranter afslutter
sprogkurser og jobtrening og dermed kommer til at indga i
arbejdsstyrken.

Loninflationen er fortsat meget lav i Sverige, til trods for at ledigheden
pa ‘kernearbejdsmarkedet’ (indenlandsk fadte personer mellem 25 og
54 ar) er noget af det laveste, vi har set, siden starten af 1990’erne. Selv
nar vi tager hgjde for de forventelige oprevisioner og lgnglidningen,
ser den arlige lgninflation ud til at ligge under 2,5 %.

Vi venter ikke, at lgnudviklingen andrer sig meget fremover. For det
farste er virksomhedernes overskudsandel relativt lav set i et historisk
perspektiv; for det andet melder virksomhederne om hard konkurrence
og en bekymrende udvikling i efterspgrgslen; for det tredje har
reallonsveeksten veeret meget hgj i Sverige; og for det fjerde er
arbejdsgiverne og arbejdstagernes forventninger til den fremtidige
lenveekst beherskede. Derfor ventes den arlige veekst i timelgnningerne
kun at stige gradvist fra de aktuelle 2,5 % mod 3 % i 2018.

Inflationen udger normalt det halve af lgninflationen, sa den ventede
stigning i lgninflationen til 3 % er ikke tilstreekkelig til at traekke
inflationen meget neermere pa inflationsmalet.

Stigningen i prisen pa olie og andre ravarer pa det seneste kan
imidlertid sammen med den svage svenske krone (SEK) traekke
inflationen op i hvert fald midlertidigt. Vi venter, at ravarepriserne
stiger en anelse, men ogsa at SEK vil blive styrket lidt fremover.
Samlet set betyder dette, at inflationen stiger lidt fra sommeren 2017.

Vi venter derfor, at Riksbanken forlaenger obligationsopkgbene igen,
s& de gges med mindst 30 mia. SEK, inden for de kommende seks
maneder, samt at renten nedsattes en sidste gang med 0,1
procentpoint.

20.januar 2017

4ndringeriforhold til seneste prognose

Nuveerende prognose Tidligere prognose
%a/a 2017 2018 2017 2018
BNP, kalenderjusteret 20 20 20
Privatforbrug 1,5 20 11
Offentligt forbrug 20 1.3 21
Faste bruttoinvesteringer 19 2,1 23
Eksport 35 4,1 3,0
Import 34 4.4 34
Ledighedsprocent 7.2 7,1 6.8
Inflation 1,3 1,4 0.8
Offentlig saldo, % af BNP -0,7 -05 -05
Betalingsbalance, % af BNP 45 45 50

Kilde: Danske Bank

BNP, antal arbejdstimer og produktivitet
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Lys for enden af tunnellen?

Vores nye internationale vakstprognose tegner et mere positivt billede af den
globale efterspgrgsel. Det er iseer USA og euroomradet, der forventes at vokse
hurtigere end i de foregaende ar, mens vaekstmarkederne vender tilbage til en
situation med hgjere veekst. Det er utvetydigt positivt, da de udviklede
gkonomier tegner sig for den starste del af det svenske eksportmarked. Det
skal dog ogsd med, at vi venter relativt lav investeringsvaekst pa globalt plan,
mens forbruget ventes at accelerere. Det er mindre positivt set i svensk
industris perspektiv, da svensk eksportindustri overvejende er rettet mod
ravarer og investeringsgoder.

Vi venter en importvaekst pé de svenske eksportmarkeder pé 3,5 % bade i 2017
0og 2018 efter en relativt slgj veekst pd 2,5% i 2016. De svenske
eksportvirksomheder vandt markedsandele bade i 2014 og 2015, og vi venter,
at de vil fastholde markedsandelen i prognoseperioden. Eksporten ser ud til at
veere vokset mindst 2,7 % i 2016 og ventes at accelerere til en vaekst pa 4,0 %
i 2017 og 4,1 % i 2018 (i mangder og korrigeret for antal arbejdsdage).

De finansielle forhold vil fortsat veere lempeligei 2017

Vi har lige siden finanskrisen i 2007/08 sagt, at de nominelle renter og
realrenterne skulle ned — i hvert fald s leenge det var foreneligt med den
gkonomiske politik. Vi tror imidlertid, at det er ved at veere slut med de
ukonventionelle pengepolitiske midler som obligationsopkeb, da Riksbanken
og andre centralbanker abent taler om ‘pengepolitisk traethed’, dvs. en
bevidsthed om, at centralbankerne ikke kan vedblive med at opkabe
obligationer og nedsztte renten i det uendelige. Det er selvfglgelig stadig
muligt, at man tager andre og endnu mere kontroversielle midler i brug, men
de er formentlig reserveret til en potentiel recession el.lign.

I betragtning af den relativt steerke udvikling i svensk gkonomi venter vi, at
Riksbanken vil veere forrest i denne udvikling. Under alle omstendigheder vil
investorerne forlange en hgjere risikopreemie bl.a. pad at ligge med lange
obligationer, nar centralbankernes skavvridning af markedets forventninger til
centralbankrenterne reduceres. Det afggrende spgrgsmal er, om risikopreemien
stiger hurtigere end indkomsterne og dermed holder efterspargselsvaeksten
nede. Det er ikke vores hovedscenario, at det sker, men det er noget, vi vil
holde ngje gje med i de kommende méneder og ar.

Det betyder, at de lange markedsrenter stiger, mens de korte renter vil ligge
fastforankrede omkring det nuveerende niveau, og vi far dermed en endnu
stejlere rentekurve. Kreditpreemien vil ogsa stige, sa de finansielle forhold
strammer yderligere til.

Nominelt set er den svenske kronekurs utvivisomt svag, og vi mener ogsa, at
der er fundamentale faktorer, der taler for en styrkelse af den svenske valuta.
Vi har imidlertid ogsa visse forbehold over for det generelle indtryk af, at den
svenske krone er meget svag. Det haenger bl.a. sammen med eksportsektorens
konkurrenceevne, og at centralbankernes indgreb skavvrider prisdannelsen pa
valutamarkederne. Vi har derfor kun indregnet en meget lille styrkelse af den
svenske kronekurs i vores prognose.

Det svenske aktiemarked er steget imponerende i de seneste &r, men stigningerne
ventes fremover at ligge pa niveau med den nominelle gkonomiske veekst i Sverige,
da mulighederne for at gge virksomhedernes overskud via omkostningsreduktioner
nu i det store og hele er ved at veere udtemt.

12| 20.januar2017

Svensk eksport accelerereri 2017 og 2018
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Vi har set en bedring pa boligmarkedet, efter at kravene til afdragsbetalingerne
pa boliglan blev strammet i juni 2016. Boligprisstigningerne ser imidlertid ud
til at veere aftaget siden begyndelsen af 2015, hvilket er sammenfaldende med
en meget stor fremgang i boliginvesteringerne. Vi venter at prisstigningerne
vil aftage yderligere fremover, og at boligpriserne i stigende grad vil afspejle
de fundamentale indkomstforventninger. Boligpriserne steg omkring 4 %
sidste r, men ventes at holde sig p& et stabilt niveau fremover, hvor
indkomstudviklingen nadr op pad niveau med udviklingen i boligpriserne.
Udsigten til, at det sker, understgttes af, at tilsynsmyndighederne gjensynligt er
fast besluttede pa at holde boligpriserne og kreditvaeksten i ave.

De svenske offentlige finanser er i god form, iser sammenlignet med mange andre
lande. Skatteindtaegterne er vokset kraftigt i de seneste ar, hvilket ferst og
fremmest skyldes en solid job- og forbrugsfremgang.

De finansielle forudseetninger for vores prognose kan — lidt groft tegnet —
opsummeres i et indeks for de finansielle forhold. Som det fremgér af figuren,
understatter de finansielle forhold i gjeblikket den gkonomiske veekst, og de
vil fortsat vaere lempelige frem til 2018, hvor de bliver mere afbalancerede.

Investeringsveeksten skuffer

Investeringsvaeksten har vaeret bemaerkelsesveerdig hgj i Sverige i det sidste
par ar, hvilket forst og fremmest skyldes en stor fremgang i
boliginvesteringerne. Kvartalsvaeksten i boliginvesteringerne har i perioder
ligget over 30 % (omregnet til arsveaekstrate, opgjort i meengder og korrigeret
for antal arbejdsdage). Boliginvesteringerne voksede over 20 % i de farste tre
kvartaler af 2016 (omregnet til arsvaekstrate, opgjort i mangder og korrigeret
for antal arbejdsdage), men billedet har veret langt mindre positivt for de
gvrige investeringer, og den vigtigste kilde til investeringsudviklingen,
investeringsundersggelsen fra Sveriges Statistik, har lgbende vist en
tilbagegang.

Samlet set regner vi med, at boliginvesteringerne gennemsnitligt voksede 18 %
i 2016 (i maengder og korrigeret for antal arbejdsdage), og vi venter en solid
fremgang pa 8 % i 2017. Der er imidlertid udsigt til en veesentligt mindre veekst
pa 2,1 % i 2018, nar boligmarkedet sztter sig, og en rakke byggeprojekter
afsluttes. Det skal understreges, at vi ser en vis risiko for, at
boliginvesteringsvaeksten bliver hgjere, iser som fglge af det fortsat lave
udbud af boliger og de lave finansieringsomkostninger.

Den  ‘underliggende’  investeringsvaekst —  dvs.  veaeksten i
erhvervsinvesteringerne — er dog forblgffende lav og har sjeeldent ligget over
5 % i gennemsnit (pa rsbasis, i mengder og korrigeret for antal arbejdsdage).
Vores beregninger indikerer, at det har vaeret for lidt til at hindre en nedslidning
af det svenske kapitalapparat i de seneste ar, og vi ser desvaerre ingen tegn pa,
at der kommer mere gang i investeringerne i prognoseperioden.

De samlede investeringer i Sverige ventes derfor blot at vokse 2,3 % i 2017
efter en relativt solid vaekst pa 6,2 % i 2016. | 2018 ventes investeringerne at
vokse 2,1 % (alle tal i maengder og korrigeret for antal arbejdsdage) i trdd med
udviklingen i investeringsundersggelsen fra Sveriges Statistik.
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De finansielle forhold bliver mere afbalancerede
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Kilde: Macrobond Financial, Danske Bank

Investeringsvaekst fordelt pa sektorer
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‘Kernearbejdsmarkedet’ er sa steerkt som
nogensinde
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Delt arbejdsmarked, lunken forbrugsvaekst

Ledigheden pa ‘kernearbejdsmarkedet’ (indenlandsk fedte personer mellem 25
0g 54 ar) er nu nede pa et niveau, der ikke er set i lengere tid ad gangen, siden
begyndelsen af 1990’erne. Beskeeftigelseskvoten er samtidig blandt de hgjeste
nogensinde, og jobveeksten er fortsat hgj. Det skal dog tilfgjes, at unge og ikke
mindst personer, der er fgdt uden for Sverige, har svart ved at f& fodfeaeste péa
det svenske arbejdsmarked. Det forklarer til dels, hvorfor ledigheden fortsat
har veeret hgj i 2016.

Der vil stadig veere udfordringer fremover. Den store tilstremning af
immigranter i de seneste ar betyder, at der kommer mange nye ind pé
arbejdsmarkedet fremover, i takt med at de nye svenskere bliver feerdige med
sprogkurser og jobtrening. Da der samtidig er mange unge pa vej ind pa
arbejdsmarkedet, kan arbejdsstyrken meget vel vokse lige sa meget som —eller
endda mere end — beskeftigelsen. Samlet set venter vi en relativt lav jobvaekst
p& 0,5% i 2017, men der kommer mere gang i jobmarkedet i 2018, hvor
beskaftigelsen ventes at vokse 0,9 %. Samtidig ligger den samlede ledighed
pa et hgjt niveau, og vi venter faktisk forst, at den begynder at narme sig vores
sken for det ‘naturlige’ ledighedsniveau (NAIRU) pa 6,5 % pa den anden side
af prognoseperioden.

En relativt stor andel af de nye job, der er skabt i de seneste ar, har varet
kendetegnet ved lav varditilvaeekst og har ogsa veret lavt betalte. Det er en del
af grunden til, at den nominelle vaekst i timelgnningerne har veeret relativt lav,
men realindkomsterne er samtidig steget paent som falge af hgj vaekst i antallet
af arbejdstimer og lav inflation. Vi tror ikke, at billedet vil se meget anderledes
ud i de naste par ar, da mange af de nye pa arbejdsmarkedet nu tager deres
farste Kkarriereskridt og skal samle viden og erfaring. Alt i alt ventes de
disponible indkomster at vokse 2 % bade i 2017 og 2018 (i mangder og
korrigeret for antal arbejdsdage).

Udviklingen i opsparingskvoten har veret ret usedvanlig — narmest
kontraintuitiv — i de seneste ar. Opsparingskvoten tog et hop i forbindelse med
den globale finanskrise, fordi husholdningerne og virksomhederne blev mere
forsigtige med at bruge penge, men bade vi og de fleste andre analytikere havde
ventet, at opsparingskvoten sa ville falde mod det langsigtede gennemsnit. Det
er imidlertid ikke sket. Opsparingskvoten er tvaertimod fortsat med at stige og
ligger nu pa omkring 16 % af de disponible indkomster. Man kunne sa tro, at
opsparingskvoten nu vil begynde at falde og dermed bane vej for stgrre
forbrug. Vi taver imidlertid med at konkludere dette og har — beleert af tidligere
erfaringer — valgt at holde opsparingskvoten nogenlunde uandret i
prognoseperioden.

Givet vores forventninger til indkomstudviklingen og
opsparingstilbgjeligheden blandt husholdningerne pa kort sigt venter vi, at
forbruget vil vokse 1,6 % i 2017 (i mangder og korrigeret for antal
arbejdsdage). Det er en anelse skuffende, men skyldes farst og fremmest en
svag udvikling mod slutningen af 2016. |1 2018 vil forbrugsveeksten igen ligge
teet pa det langsigtede gennemsnit pé 2,1 %.
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Hej jobvaekst vil hjeelpe nye ind pa arbejdsmarkedet
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Lavt inflationspres - Riksbanken lemperigen, men naeppe til megen nytte

Vi har ovenfor gennemgaet de vigtigste forudsetninger bag vores prognose
samt vores forventninger til udviklingen i de forskellige sektorer i svensk
gkonomi. Nar vi ser pa komponenterne i BNP tegner der sig et velkendt
billede: en svensk gkonomi i dvale. Efter en vaekst pa 3 % i 2016 er der nu
udsigt til et fald i veeksten til 2 % i 2017 (i mangder og korrigeret for antal
arbejdsdage) og uandret veekst i 2018. Det er ikke prangende, men dog lidt
over vores sken for den potentielle vaekst i svensk gkonomi pa 1,5 %. Det er
veerd at bemarke, at den faktiske veekst ofte har ligget over den potentielle
vaekst i de seneste ar, hvor den indenlandske efterspargsel eller rettere
privatforbruget og boliginvesteringerne har varet de eneste vakstmotorer i
gkonomien. Det skyldes nasten udelukkende den uszdvanligt lempelige
penge- og finanspolitik. Da der nu stort set ikke er plads til flere stimuli via
den gkonomiske politik, og der faktisk allerede er strammet op, venter vi, at
efterspargselsvaeksten falder til et niveau, der er holdbart pa lang sigt. Den
skeeve fordeling af vaeksten har desuden betydet, at produktiviteten har veeret
under det normale, mens nominelle stivheder i gkonomien har holdt
Ignvaksten pa et mere normalt niveau.

Sverige ventes at falge det manster, der kan forventes i en lille, aben gkonomi.
Den lave internationale efterspgrgsel betyder sammen med lav indenlandsk
produktivitet og hgj reallansveekst, at virksomhedernes indtjening er kommet
under pres (iseer i fremstillingsindustrien). For at f& overskudsandelen op pa
det normale niveau igen mé virksomhederne sikre sig en stgrre andel af de
forventede lave produktivitetsgevinster, hvilket s& gar ud over lgnvaeksten. Det
vil formentlig ske over de kommende ar, og vi tror derfor fortsat, at vaeksten i
timelgnningerne vil vaere lav.

Vi venter med andre ord, at bade virksomhederne og husholdningerne vil have
steerkt fokus pa omkostningerne, og inflationspresset vil derfor fortsat veere
meget lavt.

Denne forventning kan imidlertid blive gjort til skamme, iser hvis
fagforeningerne f.eks. i byggeriet, hvor aktiviteten er hgj, eller i den offentlige
sektor, der presses af den demografiske udvikling med flere &ldre, ikke falger
eksportindustrien, der normalt seetter rammerne for lgnudviklingen. Risikoen
herfor er dog formentlig relativt lille, da den generelle vurdering er, at Sveriges
gkonomiske succes i de seneste artier i hgj grad netop bygger pa, at de andre
sektorer falger eksportindustrien.

Vi venter derfor, at inflationen vil ligge under Riksbankens aktuelle prognose
og — ikke mindst — under inflationsmalet. Den gennemsnitlige inflation ventes
at vaere pa beskedne 1,3 % i 2017 og 1,4 % i 2018. Og den underliggende
inflationsudvikling bliver endnu vaerre.

Det betyder efter vores vurdering, at Rikshanken ikke har andet valg end at
fortsaette med at holde handen under svensk gkonomi. Vi venter, at den ledende
rente nedseettes til -0,6 %, og at opkabene af statsobligationer forleenges med
mindst seks maneder og gges med mindst 30 mia. SEK. Vi har ikke indregnet
yderligere stimuli i vores prognose, men det er uden tvivl et emne, vi vil vende
tilbage til, ndr vi kommer laengere ind i 2017, hvis udviklingen realt set skuffer,
eller inflationsforventningerne falder igen. Det skal da ogsd afslutningsvis
naevnes, at Riksbanken har betydeligt mere aggressive pengepolitiske midler til
radighed.
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Stakkels svenske kapitalister
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Sverige: Prognoseni tal

Prognose
Forsyningsbalance 2015 2015 2016 2017 2018
mia. SEK (lebende priser) %a/a

Privatforbrug 1884,2 2,7 2,1 15 2,0
Offentligt forbrug 10864 2,5 3,5 2,0 1,3
Faste bruttoinvesteringer 988,7 7,0 6,5 19 2,1
Veaeksbidrag fra lageraendringer 234 0,3 0,2 -0,1 0,1
Indenlandsk efterspergsel 3982,6 3,7 3,6 1,7 19
Eksport 1906,2 5,6 3,1 3,5 4,1
Samlet efterspergsl 5888,8 4,0 3,8 16 2,0
Import 1707,7 55 4.3 34 a4
Veekstbidrag fra nettoeksporten 198,5 0,3 -0,3 0,2 0,1
BNP 4181,1 4,1 33 1,7 19
BNP, kalenderjusteret 3,8 3,0 2,0 2,0
Bkonomiske negletal 2015 2016 2017 2018
Handelsbalance, mia. SEK 125,5 78,0 79,6 78,1

- % af BNP 3,0 18 18 1,7
Betalingsbalance, mia. SEK 1955 198,0 201,6 208,2

- % af BNP 4,7 46 45 45
Offentligt budgetoverskud, mia. SEK 4.2 -26,1 31,4 -20,9

- % af BNP -0,1 -0,6 -0,7 -0,5
Offentlig geeld, % af BNP* 43,4 42,0 418 40,7
Ledighed, % af arbejdsstyrke 7.4 7,0 7.2 7,1
Timelen, % &/a 3,0 2,5 2,8 3,0
Forbrugerpriser, % a/a 0,0 10 1,3 14
Huspriser, % &/a 10,8 4,0 0,0 0,0
* Maastrichtdefinition
Finansielle negletal 19-01-2017 +3mdr. +6mdr. +12mdr.
Repo-rente -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
2-arig swap-rente -0,30 -0,40 -0,30 -0,35
10-arig swap-rente 1,16 1,20 1,20 1,60
EUR/SEK 9,52 9,40 9,30 9,20
USD/SEK 8,94 8,95 861 8,21

Anm.: Nationalregnskabstallene viser faktiske veekstrater (ikke korrigerede for kalender eller antal arbejdsdage]

Kilde: Sveriges Statistik, Danske Bank
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Norge

Moderat vaskst

« Alleindikatorer peger pa stigende veekst, selv om det gar langsommere
end tidligere ventet.

o Der er stadig ingen tegn pad alvorlige andenrunde-virkninger af
olienedturen, hverken i de enkelte sektorer eller regionalt, og det ser
faktisk ud til, at vaeksten accelererer uden for oliesektoren.

o Aktiviteten i oliesektoren vil formentlig falde yderligere, men det
veerste ser nu ud til at vere ovre. De faktorer, der traekker i negativ
retning for olieindustrien, er aftaget, og denne udvikling ventes at
fortsaette fremover. Men udviklingen hen over efteréret har vist, at
faren langt fra er drevet over.

o Veaksten holdes oppe af et hgjt boligbyggeri og en ekspansiv
finanspolitik, mens den private efterspgrgsel stadig er lav.

o Oliesektoren giver et lidt mindre negativt veekstbidrag i ar end
tidligere, men de finanspolitiske stimuli reduceres ogsa. Alt i alt stiger
den gkonomiske vaekst med privatforbruget og investeringerne som
veekstmotorerne.

o Ledigheden er steget moderat og antallet af ledige job voksede noget
langsommere sidst i 2016 end tidligere pa aret. De ledende indikatorer
peger imidlertid pa stigende beskaeftigelse i 2017.

o Inflationen er faldet hurtigere end ventet, men det skyldes
udelukkende effekten af den norske krones styrkelse. Den
underliggende inflation har stort set veeret ugendret.

o Kabekraften gges gradvist af lavere inflation, men reallgnningerne vil
stadig kun vokse moderat.

o Boligmarkedet er strammet kraftigt til, men vi ser tegn pa, at
udbudssiden begynder at rgre pd sig. Det vil sammen med nye
kreditstramninger betyde, at boligprisstigningerne gradvist aftager.

o Norges Bank holdt renten uzendret i december, og vi tror, at de
pengepolitiske renter nu har ndet bunden. Der er ikke udsigt til
renteforhgjelser i 2017.

o Den norske kronekurs er blevet styrket af stigningen i olieprisen og
hgjere gkonomisk vaekst pa det seneste, og vi venter, at denne tendens
vil fortszette fremover.

Lysere udsigter

Vaksten i norsk gkonomi ser ud til at stige stille og roligt igen, selv om det er
géet lidt langsommere fremad end ventet. Fastlandsgkonomien voksede 0,2 %
i 3. kvartal set i forhold til det foregdende kvartal. Vi venter nu en vakst i
fastlands-BNP pa 0,8 % i 2016 og har dermed nedjusteret vaeksten med 0,2
procentpoint i forhold til oktober-udgaven af Nordisk @konomi.
Nedjusteringen skyldes hovedsagelig noget lavere vakst i privatforbruget og
en svagere udvikling i fastlandseksporten end ventet. Sidstnavnte skyldes ikke
mindst et stort fald i eksporten blandt olievirksomhederne pa det norske
fastland.
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ZEndringer i forhold til tidligere prognose

Nuvaerende prognose Tidligere prognose
%a/a 2017 2018 2017 2018
BNP (fastland) 1,8 22 23
Privatforbrug 2,0 2,2 2.2
Offentligt forbrug 20 23 3,0
Faste bruttoinvesteringer 1,0 25 -14
Eksport 13 13 13
Import 19 2,3 1.9
Ledighedsprocent (NAV) 30 3.0 3.3
Inflation 2.2 2,1 2,2

Kilde: Danske Bank

Det gar fremad i norsk ekonomi
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Olieinvesteringerne falder fortsat, men tilbagegangen er langt mindre nu end
for et ar siden, og i 3. kvartal 2016 sa vi det mindste fald i olieinvesteringerne
i tre &r. Aktiviteten i industrien var imidlertid langt lavere end ventet i 3.
kvartal. Ogsé de ledende indikatorer er blevet forverret og det gger risikoen
for en ny nedtur i industrien. Konjunkturbarometeret fra Norges Statistik (SSB)
faldt kraftigt i 3. kvartal som fglge af en nedgang i ordrebeholdningerne,
hvilket tyder pa, at ordreindgangen, selv om den stiger, ikke er hgj nok til at
erstatte de projekter, der afsluttes. Det betyder i givet fald, at der er risiko for
et fald i aktiviteten fremover. Meldingerne fra Norges Banks regionale netveerk
af virksomheder viser imidlertid ikke tegn pa et stgrre fald i aktiviteten, sa
udviklingen har formentlig veeret lidt bedre end frygtet i slutningen af 2016.

Veksten i privatforbruget har skuffet siden forrige udgave af Nordisk
@konomi. Ikke mindst vareforbruget har vaeret lavt, hvilket formentlig skal ses
i sammenhang med, at den hgje inflation betyder, at reallgnnen falder, hvilket
leegger en deemper pa kebekraften. Forbrugertilliden steg hen over efterret, og
opsparingskvoten faldt. Dermed ser det ikke ud til, at husholdningerne er
seerligt tilbageholdende med at bruge penge eller preegede af nervgsitet. Den
arlige veekst i det private forbrug i nominelle priser holder sig da ogsa over
3 %, mens realvaeksten er nul. Det indikerer ogsa, at det er kabekraften, der er
det reelle problem. Forbruget af serviceydelser vokser fortsat kraftigt, blandt
andet fordi der kommer flere turister til Norge.

Vaksten i fastlandseksporten har skuffet kraftigt siden sidste prognose. Det
skyldes nok ferst og fremmest, at dele af den eksport, der er relateret til
oliesektoren, regnes som fastlands-eksport i nationalregnskabet, og at der har
veeret en ny tilbagegang her siden sommeren.

Det er som tidligere neevnt iser hgj veekst i den offentlige efterspgrgsel og
boliginvesteringerne, der holder den gkonomiske veekst oppe i gjeblikket. De
finanspolitiske stimuli skannes at have svaret til 1 % af fastlands-BNP i 2016,
sd uden de finanspolitiske lempelser ville vaeksten isoleret set have veret
negativ. Det skal dog tilfgjes, at renterne formentlig ville have veeret lavere og
den norske krone svagere uden de finanspolitiske stimuli, hvilket ville have
trukket lidt i modsat retning. Vi har desuden opjusteret veeksten i
boliginvesteringerne fra lidt over 7 % til taettere pA 9 % i 2016. De stadig hgjere
priser pa eksisterende boliger har sat mere gang i salget af nye boliger og gjort
det mere attraktivt at bygge nyt.

Det er ogsa steerkt opmuntrende, at erhvervsinvesteringerne nu er steget i fire
kvartaler i trek. Der var hgj veekst i industriinvesteringerne i 2016 blandt andet
som falge af store enkeltprojekter i procesindustrien, men det er ikke mindst
energisektoren, der traekker investeringerne op i gjeblikket.

Meldingerne fra Norges Banks regionale netveerk indikerer stadig, at den
gkonomiske vaekst vil fortszette med at stige i de naeste seks maneder, om end
i et noget lavere tempo, end vi havde ventet. Det samlede produktionsindeks
I3 i november pa 0,73, hvilket var marginalt lavere end i august. Nar vi
korrigerer for veeksten i den offentlige efterspargsel, peger tallene pa en vaekst
pa lidt under 0,5 % opgjort pa kvartalet i de naste to kvartaler.

De detaljerede tal viser, at tilbagegangen i olieerhvervene fortsaetter i omtrent
samme tempo som ved forrige opgarelse, dvs. at det gar lidt langsommere
tilbage end i 1. halvar 2016. Det stemmer fint med vores forventning om, at
olieinvesteringerne nu vil flade ud efter at veere faldet siden 2013.
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Billedet har veeret lidt mere broget pa det seneste
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Lige sa vigtigt er det imidlertid, at vi ser en tydelig tendens til, at veeksten
fortsat accelererer uden for oliesektoren. Virksomhederne melder generelt om
stort set lige s& paene vaekstudsigter som i august. Dermed ser det ud til, at faren
for, at norsk gkonomi skal blive trukket ind i en dyb og langvarig recession
som falge af andenrunde-virkninger af oliechokket, nu er ved at veere overstaet.
Det skyldes, at de positive faktorer som lavere renter, en svag valutakurs og
ikke mindst en ekspansiv finanspolitik vejer tungere end faldet i
olieaktiviteten.

Samtidig venter virksomhederne for forste gang i nasten to ar hgjere
beskaftigelse fremover. Selv om forventningerne var lidt lavere i november
end i august, ser det ud til, at beskaftigelsen vil stige i de naste to kvartaler for
farste gang i to ar. Desuden meldte virksomhederne i november om stigende
kapacitetsudnyttelse igennem 2016. Hgjere kapacitetsudnyttelse, men lavere
gkonomisk vaekst kan desvarre tyde p4, at trendveeksten i norsk gkonomi er
lavere end tidligere antaget.

Den private efterspergsel tager overi 2017

Olieinvesteringerne flader ud i ar som falge af hgjere oliepriser og store
omkostningsreduktioner pa den norske sokkel. Det negative veekstbidrag til
fastlandsgkonomien fra olieaktiviteten vil derfor blive betydeligt lavere. Vi har
imidlertid nedjusteret skannet for vaeksten i olieinvesteringerne i 2017 fra -6 %
til -9 % efter den seneste investeringsundersggelse. Det er iser lavere
investeringer i olieudforskning, der har gjort os mere pessimistiske pé
olieinvesteringerne. Der er naturligvis en vis usikkerhed om udviklingen i
olieprisen, men medmindre den stiger brat her i starten af aret, tror vi ikke, at
investeringsniveauet bliver pavirket i starre grad.

Nedjusteringen af forventningerne til olieinvesteringerne er den vigtigste
grund til, at vi har nedrevideret vores skan for den gkonomiske veekst i ar, idet
de lavere olieinvesteringer smitter af pa aktiviteten blandt olieleverandgrerne.
Det ser imidlertid samtidig ud til, at finanspolitikken bliver betydeligt mindre
ekspansiv i ar end sidste ar, og i de offentlige budgetter er finanseffekten
reduceret til omkring 0,4 % i 2017 fra 1,0 % i 2016.

Samtidig ventes inflationen at falde gradvist, i takt med at effekten af den
norske krones svaekkelse aftager. Det er positivt for privatforbruget, der ogséa
vil nyde godt af en bedring pé arbejdsmarkedet. Vi regner med, at vaeksten i
privatforbruget stiger fra 1,5 % i 2016 til 2,0 % i 2017. Det er hovedarsagen
til, at vi venter hgjere gkonomisk veekst i Norge i 2017 end i 2016. Men
samtidig venter vi nu betydeligt hgjere veekst i erhvervsinvesteringerne i 2017
som fglge af starre optimisme, bedre indtjening i virksomhederne og hgjere
kapacitetsudnyttelse. Desuden venter vi et betydeligt veekstbidrag fra
investeringerne i energisektoren bade inden for den traditionelle vandkraft og
inden for anden vedvarende energi.

Samlet venter vi derfor en veekst i fastlands-BNP pa 1,8 % i 2017.

Arbejdsmarkedet viser tegn pa stabilisering

Det ser ud til, at det vaerste nu er ovre pé arbejdsmarkedet. Dette skyldes delvis,
at de store fyringsrunder i oliesektoren 14 fra pasken og frem til sensommeren
2015. Vi har dog alligevel set en tendens til stigende ledighed i de seneste
maneder, og da stigningen iseer er koncentreret i typisk oliedominerede erhverv
og regioner, er det nzerliggende at tro, at rsagen er nye runder med tilpasninger
inden for oliesektoren.
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Antallet af fyringsvarsler og opsigelser, der er indberettet til NAV (det norske
arbejds- og velferdsdirektorat) er imidlertid faldet i de seneste to méneder,
hvilket kan tyde pa, at den seneste runde med personalenedskzringer nu er ved
at veere slut. Det indikerer, at ledigheden vil falde igen her i starten af 2017.

De to kilder til udviklingen pa arbejdsmarkedet, NAV og AKU
(arbejdskraftundersggelsen), tegner stadig et ret forskelligt billede af det
norske arbejdsmarked. Dette kan skyldes, at flere unge har problemer med at
skaffe et job, og derfor regnes som ledige i AKU-tallene. Hvis de ikke
registrerer sig som ledige hos NAV, vil de imidlertid ikke indgd i tallene derfra.
De to opgarelser af ledigheden har dog narmet sig hinanden i de sidste
maneder og viser nu stort set samme udvikling det seneste ar.

Som vi leenge har peget pa, indikerer det hastigt stigende antal nye stillinger,
der slas op hos NAV, at der trods alt har veeret relativt paen efterspargsel efter
arbejdskraft. Stigningen i stillingsopslagene er ganske vist stagneret lidt i de
sidste par maneder, men niveauet er fortsat relativt hgijt.

Samtidig peger de ledende beskeftigelsesindikatorer nu klart pa stigende
beskaftigelse fremover. Forventningerne til beskeftigelsesudviklingen har
f.eks. ligget pa det hgjeste niveau i to &r i de sidste to rapporter fra Norges
Banks regionale netveerk.

Vi tror fortsat, at olieerhvervene vil skare ned pa medarbejderstyrken i 2017,
men i et betydeligt mindre omfang end i 2016. Ledigheden ventes derfor at
toppe pa lige over 3 % (NAV), nér der er kommet mere gang i den gkonomiske
vaekst. Men vi ser tegn pa, at produktivitetsvaeksten nu stiger igen, og at
arbejdsudbuddet ogsd er pa vej op. Begge faktorer vil modvirke faldet i
ledigheden, selv om den gkonomiske vaekst stiger.

Inflationen falder

Inflationen er faldet langt mere end ventet i de sidste fire maneder. Den arlige
kerneinflation toppede pd 3,7 % i juli 2016 og naede ned pa 2,6 % i november.
Det er omkring 0,5 procentpoint mindre, end Norges Bank ventede i den
pengepolitiske rapport fra september. Det er iser den importerede inflation,
der har veeret overraskende lav, mens den indenlandske inflation har udviklet
sig omtrent som ventet og nu ligger i overkanten af 2,5 %. Vi mener derfor
ikke, at det underliggende inflationsbillede har @&ndret sig meget.
Afsmitningen fra valutakursen er bare sléet hurtigere igennem pa
importpriserne end tidligere ventet.

Vi regner fortsat med, at de underliggende prisfaktorer — lavere lgnvakst og
hgjere produktivitetsvaekst — vil leegge en demper pa den indenlandske
prisveekst fremover. Samtidig venter vi en styrkelse af den norske krone som
fglge af en gradvis stigning i olieprisen. Importpriserne ventes derfor at
fortseette med at falde. Vi tror desuden, at kerneinflationen falder i lgbet af aret,
0g at den neermer sig 2 % mod slutningen af 2017.

Lavere ledighed og hgjere indtjening i virksomhederne indikerer, at
lgnvaeksten stiger fremover. De seneste meldinger tyder imidlertid pa, at
Ignforventningerne bade pé arbejdsgiver- og arbejdstagerside er lavere end
ventet. Vi har derfor nedjusteret vores skan for lgnveeksten i 2017 til 2,8 %.

20| 20.januar2017

Ledigheden stabiliserer sig

- % Ledighed % -
5.0 = -5,0
- AKU, 15-74 ar, sk. 3m glid. gns. -
4,0 - -4,0
G0 = -3,0
2= Registreret (NAV), s.k. &0
1,0 - -1,0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Kilde: Macrobond Financial, Danske Bank
Udsigt til hejere beskaeftigelse
5-%a/a Nettotal-
a4 - - 1,25
3. Beskaeftigelse, KNR (v.a.) -
- 0,75
2 - a
1- - 0,25
G- -
--0,25

- 1 -
-2 - Beskeeftigelse, Regional netveerksundersegelse- -0, 75
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0506 0708 09 10 11 12 13 14 15 16

Kilde: Macrobond Financial, Danske Bank

Den norske kronekurs vil treekke inflationen
yderligere ned

20 -%a/a Importpriser, KPI (h.a.) %a/a-
15 - -4
10 - = 5
5 - -
o- -0
-5 - 1l
> |‘- =2
- 10 - -
-15 - Importveegtet NOK (v.a)) - -g

1 1 1
04 06 08 10 12 14 16

Kilde: Macrobond Financial, Danske Bank

www.danskeresearch.com




Nordisk @konomi

Glohedt boligmarked

Situationen pa boligmarkedet strammede betydeligt til hen over efteréret sidste
ar. Boligpriserne er steget langt hurtigere end ventet, iser i de store byer, og
omseetningen af boliger har veeret hgj sammenlignet med antallet af boliger til
salg. | november var den arlige prisstigning pa boliger i Norge som helhed
11,5 %, hvilket var den stgrste stigning i syv ar. Priserne i Oslo steg i samme
maned 22 % &/, og det var den starste stigning siden 2000.

Arsagen til de store prisstigninger er, at efterspgrgslen efter boliger er steget
kraftigt som falge af befolkningstilveeksten, og at boligkgberne kan betale
mere for boligerne som fglge af de lave boligrenter, samt at udbuddet af boliger
ikke har kunnet falge med efterspargslen.

Det har skabt stigende bekymring for, at den hgje prisvaekst og den
medfglgende stigning i geeldsetningen blandt husholdningerne vil skabe
finansielle ubalancer. Det norske finanstilsyn har derfor foreslaet flere
stramninger i bankernes udlanspolitik og denne gang direkte indgreb over for
boliglan i Oslo Kommune. Hgjere egenkapitalkrav ved keb af en sekundeer
bolig og maksimum belaning pa 5 gange indkomsten er formentlig de indgreb,
der vil have starst virkning.

Vi tror faktisk, at disse indgreb vil kunne legge en demper pa
boligprisstigningerne i Oslo, da det bliver vanskeligere at finansiere kab af en
sekundaer bolig. Ifalge Norges Bank havde 6,9 % af de nye lan i 2014 en samlet
gldsgrad pa over 5 gange indkomsten, men tallet er nok hgjere nu.

Samtidig er lanerenten hgrt op med at falde, og befolkningstilvaeksten er
aftaget, mens byggeriet af nye boliger vokser. Boligbyggeriet er faktisk nu
hgjere end vaksten i antallet af husholdninger. Det kan alt i alt give en bedre
balance pa boligmarkedet i lgbet af 2017 og 2018. Boligbyggeriet er imidlertid
stadig utilstreekkeligt i Oslo, sa her vil markedet muligvis stramme yderligere
til i 2017, medmindre de ovennavnte kreditstramninger far starre effekt, end
vi regner med.

Vi venter under alle omstaendigheder ikke en starre korrektion i boligpriserne,
sd lzenge renteniveauet er lavt, og ledigheden stabiliserer sig.

Renterne har naet bunden

Norges Bank holdt som ventet renten uaendret pa 0,5 % pa rentemgdet bade i
oktober og december. Da der nu er tydelige tegn p4, at den gkonomiske veekst
er pa vej op, er det ikke lengere sd ngdvendigt at nedsztte renten. Samtidig
viste udviklingen i boligpriserne hen over sommeren sidste ar, at
omkostningerne ved den ekstremt ekspansive pengepolitik er stigende.

Dette kommer nu eksplicit til udtryk, ved at Norges Bank medtager hensynet
til den finansielle stabilitet, dvs. udviklingen i boligpriserne og geeldsatningen,
direkte i prognosen for den ledende rente. Uden denne justering ville der
faktisk veere lagt op til en rentenedsattelse inden for en overskuelig fremtid.

I den seneste pengepolitiske rapport ser Norges Bank stadig en sandsynlighed
pa omkring 40 % for, at renten skares ned endnu engang inden sommer.

Vi tror imidlertid, at Norges Bank holder renten uendret pa 0,5 % aret ud. Det
er formentlig kun en betydelig styrkelse af den norske kronekurs, der vil kunne
udlgse en rentenedszttelse, og det er nok hovedarsagen til, at Norges Bank
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stadig indarbejder en vis sandsynlighed for endnu en rentenedseettelse i deres
prognose.

Selv om olieprisen har holdt sig relativt stabil siden vores forrige prognose, er
den norske krone som ventet blevet styrket. Det skal ses i lyset af, at norsk
gkonomi har klaret sig bedre, end mange havde frygtet. Forventningerne om
flere rentenedseettelser er aftaget, og risikoen for, at norsk gkonomi skuffer, er
nu langt mindre end tidligere.

Da vi samtidig venter hgjere oliepriser og gradvist stigende indenlandsk veekst,
regner vi med, at den norske krone vil blive styrket yderligere i de kommende
12 maéneder. Kronestyrkelsen vil dog formentlig vere relativt begreenset, da
rentespeendet til Norges handelspartnere stort set vil vare uezndret, og
olieprisen kun ventes at stige moderat. Vi venter, at den norske kronekurs vil
ligge i 8,80 mod euroen ved udgangen af 2017.
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Norge: Prognosenital

Prognose
Forsyningsbalance 2015 (2014-priser) 2015 2016 2017 2018
%a/a

Privat forbrug 12541 2,1 15 2,0 2,2
Offenligt forbrug 652,3 2,1 2,3 20 2,3
Faste bruttoinvesteringer 7174 -3,8 -0,3 1,0 2,5
- Investeringer i olie og sefart 2133 -150 -16,0 -90 2,5
- Fastlands-Norge 503,1 0,6 45 4.2 3,0

Boliginvesteringer 152,3 16 8.8 6,1 2,0

Virksomheder 2191 -16 2,0 30 3,5

Offentlig forvaltning 131,7 3,0 4,5 4,0 2,5
Endelig Indenlandsk efterspergsel - fastland 27429 1.8 2,6 2,3 2,3
Lagerinvesteringernes veekstbidrag 0,2 0,0 0,0
Eksport i alt 1203,7 3,7 -15 1,3 1,3
- Olie og gas 5813 3.2 10 -03 -06
- Traditionelle varer 3218 5,8 -4,9 2,8 2,8
Import i alt 875,55 16 10 19 2,3
- Traditionelle varer 510,7 19 0,2 1,8 2,5

00

Bruttonationalproduktet 3071,1 16 0,6 1,5 1,5
- Bruttonationalprodukt Fastlands-Norge 2418,8 1,1 0,8 1,8 2,2
Bkonomiske negletal 2015 2016 2017 2018
Beskeeftigelse, % &/a 0,3 0,0 1,0 1,0
Ledighedsprocent (NAV) 3,0 3,0 3,0 3,0
Arslen, % a/a 28 24 28 30
Forbrugerpriser, % &/a 2,1 3,5 2,2 2,1
Huspriser, % &/a 2,7 8,0 7,0 1,0
Kerneinflation (KPIJAE), % &/a 2,7 3,1 2,3 2,0
Finansielle negletal 19-01-2017 +3mdr. +6mdr. +12mdr.
Repo-rente 0,50 0,50 0,50 0,50
2-arig swap-rente 123 125 1,30 1,40
10-arig swap-rente 193 1,90 2,00 2,40
EUR/NOK 9,02 8,90 8,80 8,70
USD/NOK 847 848 8,15 7.77

Kilde: Norges Statistik, Danske Bank
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Finland

\Vaeksten far bedre fat

o Finsk gkonomi overraskede positivt i 2016, selvom den gkonomiske
veekst fortsat ligger under niveauet fra fgr krisen. Vi har opjusteret
vores prognose en smule og forventer nu en gkonomisk vaekst i Finland
pa 1,3 % i 2017 og 2018. Veeksten i 2016 var primert drevet af forbrug
og byggeri, og vi venter, at en bedring i Finlands konkurrenceevne i
kombination med stigende forventninger til fremtiden vil give
eksporten og investeringerne et lgft i 2017.

o Privatforbruget bidrager stadig til at holde gang i gkonomien. Hvis
forbrugsveeksten fortseetter i det aktuelle hgje tempo de kommende ar,
vil det formentlig smitte positivt af pa eksporten og beskeftigelsen.
Forbruget holdes oppe af lave renter og faldende ledighed, men
inflationen ventes igen at blive positiv samtidig med, at lav vekst i
reallgnnen og pensionerne vil presse kgbekraften.

o Eksporten har haltet bagefter i de senere ar. Udsigterne for 2017 er
imidlertid pane pga. en fremgang pé eksportmarkederne og bedre
finsk konkurrenceevne. Vi venter, at der kommer mere gang i russisk
gkonomi og dermed stigende efterspargsel efter finske eksportvarer.
Antallet af turister fra Rusland steg en smule mod slutningen af 2016.

o Byggeriet er kommet markant op i gear, og vi forventer, at industriens
investeringer fglger efter i 2017.

e Premierminister Juha Sipilds regering er reformorienteret og
planlaegger at forbedre de offentlige finanser med 10 mia. euro (5 % af
BNP) i sin firedrige regeringsperiode. Budgettet for 2017 er ikke si
stramt som forventet og sigter mod at skabe gget indenlandsk
efterspargsel. Den offentlige gaeld vokser fortsat, og Finland har mistet
sin status som AAA-land. Reformerne bgar viderefgres for at fastholde
kreditvurderingen pd AA. Statsobligationsrenterne ser dog ud til at
forblive lave i 2017.

Veeksten har overrasket positivt

Ifglge de seneste nationalregnskabstal steg den gkonomiske aktivitet med
1,5 % i januar-september 2016. Vaeksten pa arsbasis for forste halvar 2016 blev
opjusteret (1,5 %) i forhold til det tal, vi anvendte som udgangspunkt i vores
tidligere prognose (0,8 %). Trods de bedre veeksttal ligger BNP fortsat omkring
5 % under niveauet fra far recessionen i 2008, og gkonomien slaber sig afsted
under det potentielle niveau. Den indenlandske efterspgrgsel fortsatte med at
stige i 2016, men udenrigshandlen har igen skuffet. Erhvervsinvesteringerne
har ligget pé et lavt niveau som fglge af lav efterspargsel i forhold til den
nuverende kapacitet og usikre fremtidsudsigter. Situationen pa
arbejdsmarkedet har stabiliseret sig, og ledigheden er faldet en smule. Selvom
vi venter en fortsat bedring i 2017-18, og man ikke kan udelukke en positiv
overraskelse, er veekstudsigterne samlet set stadig ikke prangende.
Befolkningens  aldring  reducerer udbuddet af arbejdskraft, og
produktivitetsveeksten er bremset op. Arbejdsmarkedsreformer kan gge
erhvervsfrekvensen og lgfte den gkonomiske vaekst, men veekstpotentialet vil
formentlig veere under 2 % pa arshasis.

24| 20.januar 2017

ZEndringer iforhold til tidligere prognose

Nuvaerende prognose

%a/a 2017 2018
BNP 13 13
Privatforbrug 0,8 10
Offentligt forbrug 0,0 o2
Faste bruttoinvesteringer 35 25
Eksport 30 35
Import 25 30
Ledighedsprocent 83 80
Inflation 13 15
Offentlig saldo, % af BNP 24 22
Betalingsbalance, % af BNP -0,7 -0,7
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Vi regner med, at den gkonomiske vakst er toppet pa 1,6 % i 2016, og at vaeksten
falder til 1,3 % i 2017 og 2018. Husholdningerne har holdt forbruget og byggeriet
i gang, men lav reallgnsveekst vil bremse veeksten i privatforbruget markant i 2017.
Samtidig begynder ‘konkurrenceevnepakken’ og vaekst i den globale gkonomi at
lofte finsk eksport. De negative faktorer vil aftage, da vi forventer, at Rusland, som
er et vigtigt eksportmarked for Finland, vil opleve gkonomisk fremgang i 2017.
Den finske finanslov for 2017 vil stimulere den private efterspargsel lidt, men
kommunerne stér over for besparelser. De primere risikofaktorer knytter sig til
den globale efterspargsel.

Forbrugsvasksten bremser op

Nar man tager den lange periode med gkonomisk afmatning i betragtning, har
privatforbruget i Finland veeret overraskende robust. Privatforbruget holdt sig
desuden pznt oppe i 2016 med en stigning pa 2,1% pa arshasis i 3. kvartal.
Forbrugerne har nydt godt af lave renter, moderat inflation og faldende
ledighed. Forbrugertilliden er meget hgj i Finland — faktisk den hgjeste i hele
EU.

En del af privatforbruget er geldsfinansieret, og stigningen i husholdningernes
geeldsatning er fortsat til nye rekordhgjder. Trods den stigende geeldsatning er
husholdningernes rentebyrde pa et rekordlavt niveau takket vaere det lave
renteniveau. | Finland er husholdningernes geeldskvote en smule hgjere end
gennemsnittet for euroomradet, men lavere end i de gvrige nordiske lande.

Hvis forbrugsvaeksten skal fortsztte pd det nuvarende hgje niveau i de
kommende ar, vil det formentlig kreeve, at eksporten og beskaftigelsen
kommer op i gear. Forbrugerne nyder godt af lave renter og faldende ledighed.
Som felge af ‘konkurrenceevnepakken’, der blev indgéet i juni 2016, ventes
lgnningerne at blive fastfrosset i 2017, og medarbejdernes andel af de sociale
sikringsydelser vil blive forhgjet. For at kompensere herfor har regeringen
indfart skattelettelser, som traeder i kraft i 2017. Inflationen stiger til 1,3 % i
2017, og det meste af bedringen i kabekraften vil derfor blive opslugt af
prisstigninger. Alt i alt venter vi derfor, at veeksten i privatforbruget falder fra
2,2 % i 2016 til 0,8% i ar og 1,0 % naeste Ar.

Eksporten treekkes op af en reekke faktoreri 2017

Den samlede finske eksport voksede 1,2 % fra januar til september 2016.
Eksporten blev Igftet af afviklingen af en stor skibsordre, men generelt set kan
udviklingen i vareeksporten i bedste fald beskrives som flad. Ifglge
toldmyndighedernes statistikker faldt veerdien af vareeksporten med 5 % i
januar-oktober 2016. Importen steg 1,6 % i januar-september, og
nettoeksporten gav et negativt vekstbidrag til finsk gkonomi.
Toldmyndighedernes statistikker for oktober viste en slgj udvikling uden tegn
pa bedring — med undtagelse af eksporten til Rusland, som er kommet ud af
recessionen.

Finland er fortsat et af de meget fa eurolande, der stort set ikke har haft
realvaekst i eksporten i de seneste tre r. Den samlede eksport ligger ca. 20 %
under niveauet fra 2008 til trods for, at den globale gkonomi er kommet pant
ovenpa igen. Vareeksporten har lidt kraftigt under Nokias nedtur, men selv
uden denne faktor har udviklingen veret slgj. Faldende efterspgrgsel efter
avispapir er et kronisk problem, men skovbrugsindustrien arbejder hardt pa
omstruktureringer og udvikling. Samtidig lider eksporten under en hgj andel af
investeringsgoder, hvor den globale efterspargsel har veeret lav pa det seneste.
Forvaerringen af Finlands konkurrenceevne spiller ogsd en rolle her.
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Konkurrenceevnen er blevet forringet i forhold til Tyskland og Sverige i de
seneste 10 ar. Finlands konkurrenceevne er dog langsomt ved at rette sig takket
veere lgntilbageholdenhed blandt de finske lanmodtagere, hgjere lgnstigninger
i Tyskland og ‘kreativ destruktion’, som ger produktionen mere effektiv. I
tidligere konjunkturforlgb er problemet ofte blevet lgst pa fa ar ved hjelp af en
devaluering eller store omstruktureringer i industrien. Denne gang har
processen dog veeret usedvanlig langsommelig.

Konkurrenceevnen er et af hovedpunkterne i regeringens plan for at fremme
vaeksten. Da Finland er afskaret fra at gennemfgre en devaluering, har
regeringen sogt at sikre en ‘intern devaluering’. Efter et ar med intensive
forhandlinger blev der i juni indgéet en ‘konkurrenceevnepakke’. Som led i
pakken fastfryses lgnningerne i ét &r (primeert 2017). Derudover skal
medarbejderne selv betale en starre andel af omkostningerne til social sikring,
og den arlige arbejdstid haves med 24 timer uden lgnkompensation. Desuden
beskeeres de offentligt ansattes feriepenge, og der gives mere fleksibilitet i
lokale overenskomster. Det finske finansministerium anslar, at
‘konkurrenceevnepakken’ vil reducere enhedslenomkostningerne med 3,7 %,
og det ventes i kombination med hgjere lgnstigninger bl.a. i Tyskland at styrke
Finlands konkurrenceevne ganske pant inden udgangen af 2017. Vi forventer,
at pakken vil f& en moderat positiv indvirkning pa eksporten og investeringerne
i anlaegsaktiver.

Indtil da afhaenger eksportudsigterne i hgj grad af efterspargslen pa de primzre
eksportmarkeder. Udsigterne for de vigtigste finske eksportmarkeder
(Tyskland, Sverige, USA) er fortsat relativt positive, og i Rusland ventes en
moderat fremgang i 2017. Antallet af besggende turister fra Rusland er allerede
steget en smule. Nye produktionslinjer forventes at gge eksporten af varer fra
skovbrugsindustrien og biler, og ordrer pa nye krydstogtskibe vil ogséa give
eksporten et Igft i 2018. Samtidig viser indikatorerne, at de smé& og mellemstore
virksomheder har planer om nye investeringer. Eksportudsigterne slgres lidt af
Storbritanniens farvel til EU p& mellemlangt sigt, men effekten af Brexit i 2017
ser ud til at blive mindre end oprindeligt antaget. Vi regner med, at eksporten
er vokser 3,0 % i 2017, og 3,5 % i 2018.

Mere appetit painvesteringer

Finland har igennem leengere tid keempet med lave investeringer som falge af
den langvarige recession og slgj eksport. Investeringsniveauet er faldet fire ar
i treek, og investeringerne 14 i 2015 pa nogenlunde samme niveau som i 2003.
De samlede investeringer begyndte at stige i 2016, primart som falge af
udviklingen i byggeriet. Boligbyggeriet voksede 6,5 % og det gvrige byggeri
4,2% i januar-september 2016, mens investeringerne i maskiner og
driftsmidler faldt 1,4 %. Samtidig faldt investeringerne i immaterielle
rettigheder som f.eks. forsknings- og udviklingsaktiviteter med 1,9 %. Den
store nedgang i erhvervsinvesteringerne udhuler vakstpotentialet i finsk
gkonomi. Undersggelser fra Finsk Industri (EK) og Finsk Erhverv viser ogsa
sma positive tegn, ndr det gaelder de finske virksomheders investeringsplaner.
Med udsigt til en fremgang i eksporten samt bedre konkurrenceevne, relativt
gode finansieringsmuligheder og en nedslidning af driftsmidler m.v. forventer
vi, at investeringerne i anlegsaktiver igen vil tage fart i 2017. Der er endnu
ikke udsigt til en tilsvarende stigning i  forsknings- og
udviklingsinvesteringerne, og Finland risikerer dermed at sakke bagud i
forhold til andre lande med store innovationskompetencer. Finland har f.eks.
mistet sin position som et af de mest innovative lande pd World Economic
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Forums rangliste, og det har tilsyneladende ogsa haltet med at omszatte
innovative opfindelser til kommerciel succes i de senere ar.

Vi venter igen en sterk udvikling i boligbyggeriet i 2017, men vaksten er
formentlig ved at have toppet. Antallet af feerdigbyggede lejligheder stiger
fortsat, hvilket leegger 1ag over boligpriserne og huslejeniveauet. Antallet af
udstedte byggetilladelser og det pabegyndte byggeri indikerer fortsat en stor
stigning i lejlighedsbyggeriet i veekstcentrene, seerligt i Helsinki-omradet, mens
det gar treegt med parcelhusbyggeriet. Demografiske &ndringer og skonomiske
begreensninger skaber stor efterspgrgsel efter mindre lejligheder. Vi forventer,
at de samlede investeringer vil vokse 3,5 % i 2017 for derefter at vokse med
2,5 % i 2018, nér byggeriet har toppet.

Ledigheden falder fortsat

Den officielle ledighed er faldet gradvist igennem halvandet ar, hvilket er godt
nyt for finsk gkonomi. Den sasonkorrigerede ledighed faldt til 8,7 % i
november. Antallet af ansatte i den private sektor er steget en smule i forhold
til aret for, mens det er faldet i den offentlige sektor. Ungdomsledigheden er
ogsa begyndt at falde, szrligt blandt mandene. Ledigheden i Finland ligger
under gennemsnittet for euroomrddet, men over skegnnet for Finlands
‘naturlige’ ledighed (NAIRU).

Beskeeftigelsen er steget en smule (67,7 % i november) men ligger fortsat noget
under regeringens malsztning pa 72 %. Beskaeftigelsen er lavere i Finland end
i de andre nordiske lande, s& malseatningen vil muligvis veere endnu hgjere pa
leengere sigt. Det bliver sveert for den nuvaerende regering at indfri mélet.

Til trods for den faldende ledighed ser vi nogle bekymrende underliggende
tendenser: Der er mange langtidsledige og personer uden for arbejdsmarkedet.
Finland har i dag mere end 120.000 langtidsledige, hvilket er det hgjeste antal
siden 1997. Antallet af personer uden for arbejdsmarkedet (personer som gerne
vil have et job, men som har opgivet at sgge arbejde) er naesten fordoblet, siden
recessionen begyndte. Disse tal viser, at den ‘naturlige’ ledighed er stigende.
Heldigvis aftager stigningen i antallet af langtidsledige og personer uden for
arbejdsmarkedet.

Vi venter, at den gennemsnitlige ledighed falder til 8,3 % i 2017 og fortsaetter
ned til 8,0 % i 2018, forudsat at der kommer mere gang i gkonomien.

Fortsat divergens pa boligmarkedet

Huspriserne i Finland har veeret stort set uendrede igennem fem ar. Denne
udvikling er kommet som en overraskelse for mange, da priserne tidligere er
steget relativt konstant siden depressionen i 1990’erne. Udviklingen i
boligpriserne har veeret meget forskellig fra region til region, og priserne i
Helsinki-omradet og andre starre byer har holdt sig pant oppe i sammenligning
med resten af landet. Dette feenomen vil efter vores vurdering ikke andre sig,
da demografiske endringer og bedre beskeftigelsesmuligheder traekker
befolkningen mod byerne.

Vi ser dog nu spade tegn pa, at situationen generelt set vender i takt med
bedringen i finsk gkonomi. Prisen pa eksisterende boliger steg i 3. kvartal 2016
med 1,4 % pa arshasis. | Helsinki-omradet steg priserne 2,8 %, mens de i resten
af landet kun steg 0,2 %. Huspriserne forventes i gennemsnit at stige 1,0 % i
2017 0g 1,5 % i 2018.
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Lav veekst ikke godt for de offentlige finanser

Finlands offentlige geeld er vokset kraftigt i de senere ar. Ifglge de seneste tal
oversteg galdskvoten (63,6 %) i 2015 EU-graensen pa 60 %. Det var officielt
farste gang, siden Finland blev medlem af EU, men galdskvoten for 2014 blev
efterfalgende ogsa opjusteret til over 60 %. Den offentlige geeld udgjorde ca.
133 mia. euro ved udgangen af 2016. Vi forventer, at geelden vil fortsette med
at vokse, og at den nar 67 % af BNP i 2018. Geldskvoten er ganske vist fortsat
moderat efter international malestok, men stigningstakten er bekymrende. Da
den gkonomiske vaekst i Finland fortsat er lav, bliver det en vanskelig opgave
for regeringen at standse vaeksten i geeldskvoten. De offentlige finanser er ogséa
blevet forveerret under recessionen, og 2016 bliver Finlands ottende &r i treek
med budgetunderskud. Der var dog en lille positiv overraskelse i, at EU’s
grense for budgetunderskuddet pa 3 % ikke blev overskredet i 2015. De
offentlige indteegter steg mere end tidligere ventet, og det offentlige underskud
ser ogsa ud til at have holdt sig under 3 %-greensen i 2016.

Den konservative trepartiregering med premierminister Juha Sipild i spidsen er
reformorienteret, og finanspolitikken blev indledningsvist strammet.
Regeringen vil med en kombination af kortsigtede og langsigtede tiltag justere
de offentlige finanser med i alt 10 mia. euro, herunder offentlige besparelser.
Finansloven for 2017 indeholder imidlertid ikke yderligere besparelser og stiler
mod at fastholde den indenlandske efterspargsel, hvilket i store treek skal ske
via skattelettelser og fradragsmuligheder. En nedsattelse af de offentligt
ansattes feriepenge og afskedigelser i den offentlige sektor kan veere med til at
senke de offentlige personaleomkostninger i 2017. Det ser ikke ud til, at den
gkonomiske vakst fremover vil vaere hgj nok til at lgse geldsspiralen alene.
Regeringen mé enten gennemfare nye besparelser eller flere strukturreformer,
som kan gge beskeftigelsen i den private sektor eller reducere de offentlige
udgifter.

De store ratingbureauer har alle nedjusteret Finlands kreditvurdering til
AA+/Aal, siden Moody’s annoncerede en nedjustering den 3. juni 2016. De
tre store ratingbureauer giver Finland en rating med stabile udsigter, efter at
S&P i september endrede udsigterne fra negative til stabile. Med gget
geldsetning og slgj potentiel vaekst vil finsk gkonomi veere mindre
modstandsdygtig over for en ny krise. Vi forventer, at Finland med fortsatte
strukturreformer og en veekstfremgang vil kunne fastholde de nuveerende
ratings. For igen at fa en AAA-rating skal Finland levere bevis for baredygtig
veekst og en faldende geeldskvote, hvilket neppe vil ske far 2019.
Nedjusteringerne af Finlands kreditvurdering ser imidlertid ikke ud til at have
pavirket statens laneomkostninger i synderlig grad. Finland har stadigveek et
godt omdemme, og Den Europaiske Centralbanks obligationsopkaeb hjelper
ogsa. Rentespaendet til de 10-arige tyske statsobligationer ligger nu igen teet pa
20bp efter at veere kart ud i en periode frem mod sommeren sidste ar.
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Finland: Prognosenii tal

Prognose
mia. EUR (lebende priser) %a/a
BNP 209,1 0,2 16 13 13
Import 77,5 19 15 2,5 30
Eksport 76,6 -0,2 0,8 3,0 35
Forbrug 166,7 11 16 0,6 08
- Privat 15 2,2 0,8 10
- Offentlig 04 0,2 00 0,2
Investeringer 0,7 3,0 35 2,5

Bkonomiske negletal 2015 2016 2017 2018

Ledighed, % 94 8.8 83 8,0
Lenninger, % &/a 14 12 0,6 0,8
Inflation, % &/a -0,2 04 1,3 15
Huspriser, % &/a -0,6 10 10 15
Betalingsbalance, mia. EUR -0,9 -15 -15 -15

- % af BNP 04 -0,7 -0,7 -0,7
Offentligt budgetunderskud, % af BNP -2,8 2,5 24 2,2
Offentlig geeld, % af BNP 63,6 65,0 66,5 67,0
Finansielle negletal 19-01-2017 +3mdr. +6mdr. +12mdr.
Repo-rente 0,00 0,00 0,00 0,00
2-arig swap-rente -0,17 0,10 0,10 0,00
10-arig swap-rente 0,74 0,80 0,90 1,30
EUR/USD 1,07 1,05 1,08 1,12

Kilde: Finlands Statistik, Danske Bank
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Globalt overblhik

Opsving, reflation og politisk usikkerhed

e Vihar oprevideret prognosen for den globale veekst i 2017 en anelse til
35% fra 3,4% i forventning om lidt hgjere vaekst i USA og
euroomradet end tidligere ventet.

o Derer udsigt til et synkront opsving i verdensgkonomien i 2017 trukket
af den globale investeringsaktivitet, der stiger fra et meget lavt niveau.
Men den gkonomiske vakst vil fortsat veere moderat og skragbelig.

e USA og euroomradet er pa vej op i gear, mens veaeksten i Kina ser ud
til at bremse lidt op i 2017 efter en fremgang i 2016. Rusland og
Brasilien har lagt recessionen bag sig, men vil fortsat have lav vaekst.

« Viventer en holdbar stigning i inflationen i USA, men euroomradet ma
vente lidt endnu pa reflationen. Den amerikanske centralbank gar
forsigtigt frem med renteforhgjelserne, og Den Europeiske
Centralbank fortsztter obligationsopkgbene om end pa et lidt lavere
blus end tidligere.

« Europa vil fortsat vaere preaeget af politisk usikkerhed i 2017. Kina ma
formentlig indstille sig pa kapitaludstremning som fglge af den
forventede opbremsning i gkonomien.

2017 starter med et synkront opsving

Veaksten i den globale gkonomi var afdeempet i 2015 og det meste af 2016,
og der var forskelle fra den ene region til den anden. Amerikansk gkonomi
var i modvind pga. den meget lave oliepris, mens Europa var tynget af politisk
usikkerhed og uroen i vaekstgkonomierne i 1. kvartal 2016. Kina oplevede en
bedring fra begyndelsen af 2016, da der kom mere gang i boligmarkedet, og
infrastrukturinvesteringerne fik en vitaminindsprgjtning for at forhindre, at
kapitaludstremningen skulle udlgse en hard landing i gkonomien.

Vi har imidlertid set en positiv udvikling i alle regioner fra starten af 2017.
I USA er det nu slut med det sidste halvandet ars opbremsning, der blev
udlgst af et betydeligt fald i energiinvesteringerne. Privatforbruget vokser
pant, boligmarkedet ser robust ud, og der er nu tegn pa en vending i
investeringsvaeksten efter faldet i de seneste ar. Vi venter, at Donald Trump
lemper finanspolitikken, selv om det formentlig ikke vil kunne merkes for
alvor fgr i 2018. De finanspolitiske lempelser vil bidrage til at holde opsvinget
karende i et par ar, forudsat at vi ikke far nye starre stad til gkonomien, og vi
venter en veaekst i USA pa 2,8% i 2018. Det er ganske vist lidt over
konsensusforventningen pa 2,2 %, men vi har en fornemmelse af, at konsensus
reelt set ligger hgjere, men at det tager tid, for det slar igennem i de officielle
konsensustal.

Brexit-afstemningen i Storbritannien har indtil videre haft langt mindre
folger for Europa end frygtet, og veekstindikatorerne steg bade i
Storbritannien og euroomradet i andet halvar 2016. Det skyldes formentlig
delvis, at Kina har haft en konjunkturfremgang, og at de europeeiske forbrugere
ikke har aendret adfaerd, men er blevet ved med at bruge penge. Europa stér dog
snart over for nye udfordringer, idet der skal afholdes valg i flere lande i 2017
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Bkonomisk prognose: Forsigtigt globalt opsving

2017 2018
o) 5% DETI ] Danske
% a/a Bank Konsensus Bank Konsensus

UsA 2.2 2,2 28 2,2
Euro zone 1,5 1,3 15 1,5
Japan 08 0,8 0,7 0,7
Kina 6,6 6,4 6,3 6,0
Global 35 34 3,6 34

Kilde: Bloomberg, Danske Bank
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med valget i Frankrig som et af de vigtigste. De euroskeptiske partier har
medvind for tiden, og hvis de kommer til magten, kan det blive sveerere at holde
sammen p& EU og euroen i de kommende &r (les mere om dette nedenfor).

Kinesisk gkonomi har veeret i fremgang i hele 2016, og nggletallene ser ikke
ud til at have toppet endnu. De ledende indikatorer for byggeriet og
infrastrukturinvesteringerne — de to veekstmotorer i 2016 — peger imidlertid
mod lavere veekst i 2017. Vi venter, at konjunkturerne topper i 1. kvartal, men
regner ikke med, at Kina kommer ud for en hérd landing. Der bliver snarere
tale om en moderat opbremsning, blandt andet fordi udbuddet af tomme boliger
er faldet ganske betydeligt. Eksporten vil ogsa udgere en stgdpude, da den
kinesiske valuta er blevet svaekket med 10 %, og eksportmarkederne er i
bedring i USA og Europa.

Strukturelt set tegner billedet mere skrgbeligt for kinesisk gkonomi, da de
finansielle risici fortsat er stigende som fglge af hgj veaekst i virksomhedernes
geldsaetning samt tydelige tegn pd misallokering af kredit i kombination med
en stor stigning i det sakaldte skyggebanksystem, dvs. finansiel virksomhed,
der ikke er omfattet af den normale regulering af bankerne, og stigende
finansiel gearing. Vi tror ikke, at en krise er umiddelbart forestidende, men vi
er bekymrede for, at der kan udvikle sig en finansiel krise i en eller anden form
pa 3-5 ars sigt (vi ser en sandsynlighed p& 50 % for, at dette scenario vil udspille
sig). | takt med, at veeksten bremser op i 2017, vil opmerksomheden nok igen
rette sig mod de strukturelle udfordringer og risici, Kina star over for, og
kapitaludstrsmningen kan meget vel tage til i 2017.

Retter vi blikket mod de gvrige veekstmarkeder, er der fremgang i
Brasilien og Rusland, der har veeret i dyb recession siden starten af 2015.
PMI-indeksene ligger i begge lande pa det hgjeste niveau i fire r og peger pa
hgjere aktivitet. Fremgangen skyldes blandt andet hgjere réavareefterspgrgsel i
Kina.

Reflationi USA - men ikke endnuieuroomradet

Et af de nye temaer, der er kommet op pd finansmarkederne pa det
seneste, er reflation — dvs. en mere holdbar stigning i inflationen, hvor der
blandt andet ogsd kommer gang i lgninflationen. Vi ser gode muligheder
for reflation i USA. @konomien er pé vej op i gear, outputgabet (den ledige
produktionskapacitet) er nasten forsvundet, de globale ravarepriser stiger, og
centralbanken ventes at fastholde en lempelig pengepolitik med meget gradvise
renteforhgjelser, jf. Strategy: The case for reflation — what it means and what
to watch, 18. november 2016. Vi venter kun to renteforhgjelser i USA i 2017
og dermed en historisk langsom stramning af pengepolitikken i en situation
med gkonomisk opsving og stigende inflation. Den sdkaldte neutrale rente er
imidlertid faldet betydeligt i USA, og hvis pengepolitikken strammes hurtigere,
vil dollaren blive styrket for kraftigt, hvorved opsvinget og reflationen
undermineres.

Det ligger lidt tungere med egentlig landrevet reflation i euroomradet.
Europa er ikke sa langt fremme i konjunkturopsvinget som USA, og der ser
stadig ud til at vaere betydelig ledig kapacitet i gkonomien. Der er ingen tegn
pa tiltagende lgninflation. Vi venter ganske vist en inflationsstigning i de
kommende seks maneder, men det skyldes isaer udviklingen i ravarepriserne og
altsa ikke indenlandsk prispres. Kerneinflationen i euroomradet ventes at ligge
pa 1,1 % ved udgangen af 2017 — hvilket stadig er langt under inflationsmalet
pa lige under 2 %.
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Kina og de evrige veekstmarkeder har fremgang
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USA er taet pa ‘fuld beskaeftigelse’, men der er stadig
ledig kapacitet pa arbejdsmarkedet i euroomradet
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Politisk usikkerhed fortsesetteri 2017

Der skal afholdes en raekke vigtige valg i euroomradet i det kommende ar,
og det giver fortsat hgj usikkerhed. Italienerne stemte nej til
forfatningseendringerne, der ville have reduceret Senatets indflydelse, ved
folkeafstemningen den 4. december 2016. Premierminister Matteo Renzi er
derfor géet af, og der vil muligvis blive udskrevet nyvalg. Italien har tre meget
euroskeptiske partier — Femstjernebeveegelsen, Forza Italia og Liga Nord. Et
regeringsskifte kunne betyde, at der pludselig bliver stillet spargsmalstegn ved
Italiens medlemskab af euroen. Det er imidlertid vores hovedscenario, at Italien
bliver i euroen til trods for nej’et den 4. december, jf. Research Italy: No
‘Italexit’ in the case of a ‘No’ in the referendum, 22. november 2016.

Franskmandene skal til valgurnerne i april i ar, hvor der skal valges ny
preesident. Den euroskeptiske leder af Front Nationale, Marine Le Pen, fagrer
ikke i meningsmélingerne i gjeblikket, men der var heller ikke mange
meningsmalinger, der forudsagde, at Storbritannien ville forlade EU, eller at
Trump ville vinde preesidentvalget i USA. Der er ogsa valg i Holland og
Tyskland i 2017. | Holland skal valget senest finde sted den 15. marts, og i
Tyskland vil valget blive holdt mellem den 27. august og 22. oktober.
Derudover vil der vere fokus pa forhandlingerne om Storbritanniens udtraeeden
af EU. Artikel 50 om udtraeden vil blive aktiveret inden udgangen af marts, og
processen skal veere afsluttet inden for en todrig periode.

Endelig kender vi endnu ikke det neermere indhold af Donald Trumps politiske
program. Hvor protektionistisk vil han vare? Vil han bygge en mur til Mexico?
Vil han levere de lovede finanspolitiske lempelser? Der er mange ubekendte.
Vi tror ikke, at Trump vil vove at kaste sig ud i en strid med Kina, jf. Flash
Comment: What does Trump mean for China, 9. november 2016, men vi ved
det rent faktisk ikke, for han har veeret i embedet i nogen tid. En fortsat
sveekkelse af den kinesiske renminbi i forhold til dollaren vil formentlig virke
som en rgd klud pd Trump. Udviklingen i dollarkursen i forhold til den kinesisk
valuta skyldes fgrst og fremmest, at dollaren generelt er steerk, men udviklingen
skader de amerikanske virksomheders konkurrenceevne i forhold til Kina, og
Trump kan meget vel finde pé at udnaevne Kina til valutamanipulator i 2017,
jf. FX Strategy: Rise in USD/CNY reflects stronger USD — more to come, 17.
november 2016. Trumps farste 100 dage i Det Hvide Hus vil give os et indtryk
af, hvilken slags preesident, vi kan forvente os, i de naste fire ar.

Derfor vil der i de forste maneder af 2017 veare stor opmarksomhed om
amerikansk politik og valget i Frankrig til april.

32| 20.januar2017

En raekke europaeiske lande gar til valg
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4.december

Pressidentualg | Gstria
[genvalg)

4 _december
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25.april og 7. maj

Tysk folketingsvalg
Mellem 87 aug og 22 okt

v
1
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Fer 23.maj 2018

Kilde: Macrobond Financial, Danske Bank
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Makroekonomisk prognose
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Finansiel prognose

Ledende 3 maneders 2-ars swap 10-ars swap Valuta Valuta Valuta
rente rente rente rente over for EUR over for USD over for DKK
usbD 20-Jan 0.75 1.03 1.52 2.35 106.9 - 695.7
+3m 0.75 1.12 145 2.40 105.0 708.1
+6m 1.00 1.25 1.75 2.50 108.0 688.9
+12m 1.25 1.52 2.15 2.90 112.0 - 664.3
EUR 20-Jan 0.00 -0.33 -0.17 0.73 106.9 743.7
+3m 0.00 -0.35 -0.10 0.80 105.0 743.5
+6m 0.00 -0.35 -0.10 0.90 - 108.0 744.0
+12m 0.00 -0.35 0.00 1.30 - 112.0 744.0
JPY 20-Jan -0.10 -0.02 0.04 0.22 1225 1146 6.07
+3m -0.10 - - - 1239 118.0 6.00
+6m -0.10 - - 1274 1180 5.84
+12m -0.10 - - - 132.2 118.0 5.63
GBP 20-Jan 0.25 0.36 067 11.582) 86.5 1236 860.1
+3m 0.25 0.40 0.65 1.40 88.0 119.3 844.9
+B6m 0.25 0.40 0.70 1.50 86.0 125.6 865.1
+12m 0.25 0.40 0.60 1.75 86.0 130.2 865.1
CHF 20-Jan -0.75 -0.73 -0.62 0.18 107.3 1004 693.1
+3m -0.75 - - 107.0 101.9 694.9
+6m -0.75 - - 1100 101.9 676.4
+12m -0.75 - - - 113.0 100.9 658.4
DKK 20-Jan 0.05 -0.23 0.01 0.99 743.7 695.7 -
+3m 0.05 -0.20 0.10 1.10 7435 708.1 -
+6m 0.05 -0.20 0.10 1.15 744.0 688.9 -
+12m 0.05 -0.20 0.20 1.55 744.0 664.3 -
SEK 20-Jan -0.50 -0.56 -0.30 1.16 954.1 892.6 779
+3m -0.50 -0.60 -0.40 1.20 940.0 895.2 79.1
+6m -0.50 -0.60 -0.30 1.20 930.0 861.1 80.0
+12m -0.50 -0.60 -0.35 1.60 920.0 8214 80.9
NOK 20-Jan 0.50 1.04 125 1.94 901.3 843.2 825
+3m 0.50 1.00 1.25 1.90 890.0 847.6 83.5
+6m 0.50 1.00 1.30 2.00 880.0 8148 84.5
+12m 0.50 1.00 1.40 2.40 870.0 776.8 85.5

Aktiemarkedet

Risikoprofil Kursudvikling Kursudvikling .

: 3 mdr. 3 mdr. 12 mdr. autelye
Regioner
USA (USD) Konjunkturopgang og ekspansiv finanspolitik Iafter vaeksten Medium 5-10% 10-15% Overveegt
Emerging Markets (Icy) Rammes af dollarstyrkelse og gget protektionisme Medium -5-0% -5-+5% Undervaegt
Japan (JPY) Aktiemarked undervurderet og positiv valutakursudvikling Medium 5-10% 10-15% Overveegt
Euroomradet (EUR) Mindre momentum i veekst og EP S end i USA Medium 0-5% 0-5% Underveegt
UK (GBP) Valutakursudv. og hgjere infl.forventninger opvejer Brexit Medium 3-8% 5-10% Neutral
Norden (Icy) Valutakursudvikling og indenlandsk eft.spg. stgtter indtjening Medium 3-8% 5-10% Neutral

Ravarer

2017 2018 Gennemsnit

20-Jan K1 K2 K3 K4 K1 K2 K3 K4 2017 2018
NYMEX WTI 51 53] 55) 57 59 60 60 61 61 56 61
ICE Brent 54 55 55) 57 59 60 60 61 61 56 61
Kobber 5,740 5850 5900 5950 6,000 6,025 6,050 6,075 6,100 5,925 6,063
Zink 2,769 2400 2,300 2,200 2,200 2225 2250 2275 2,300 2,275 2,263
Nikkel 9,925 11,200 11,300 11400 11,500 11,600 11,700 11,800 11,900 11,350 11,750
Aluminium 1,826 1,750 1,760 1,770 1,780 1,790 1,800 1,810 1,820 1,765 1,805
Guld 1,208 1,100 1,120 1,140 1,160 1,170 1,180 1,180 1,200 1,130 1,185
Matif Mill Hvede 170 164 166 168 168 169 169 170 170 167 170
Raps 421 420 410 410 410 415 420 425 430 413 423
CBOT Hvede 423 450 475 500 510 520 530 540 550 484 535
CBOT Sojabenner 1,064 1,150 1,100 1,100 1,100 1,125 1,125 1,150 1,150 1,113 1,138

Kilde: Danske Bank
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Disclosure
Denne analyse er udarbejdet af Danske Bank Markets, en division af Danske Bank.

Analytikernes erkleering

Hver enkelt analytiker, som er ansvarlig for indholdet af denne analyse, erklerer, at de synspunkter, der udtrykkes i
analysen, ngjagtigt afspejler analytikerens personlige vurdering af de finansielle instrumenter og udstedere, der er
omfattet af analysen. Hver enkelt ansvarlig analytiker erklarer desuden, at ingen del af analytikerens aflenning har
veeret, er eller vil veere direkte eller indirekte relateret til de specifikke anbefalinger, der udtrykkes i analysen.
Regulering

Danske Bank er godkendt af og underlagt tilsyn af Finanstilsynet samt underlagt de regler og bestemmelser, der er
udstedt af de relevante tilsynsmyndigheder i alle andre jurisdiktioner, hvor Danske Bank har aktiviteter. Danske Bank
er underlagt begreenset tilsyn af det britiske finanstilsyn, Financial Conduct Authority og Prudential Regulation
Authority. Neermere oplysninger om omfanget af Financial Conduct Authority og Prudential Regulation Authoritys
tilsyn kan fas ved henvendelse til Danske Bank.

Danske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har
en hgj standard og er baseret pa objektiv og uafhangig analyse. Disse procedurer fremgar af Danske Banks Research
Policy. Alle ansatte i Danske Banks analyseafdelinger er bekendt med, at enhver henvendelse, der kan kompromittere
analysens objektivitet og uafhangighed, skal overgives til analyseledelsen og til Bankens Compliance afdeling. Danske
Banks analyseafdelinger er organiseret uafhaengigt af og rapporterer ikke til Danske Banks gvrige forretningsomrader.
Analytikernes aflgnning er til en vis grad afhzengig af det samlede regnskabsresultat i Danske Bank, der omfatter
indteegter fra investment bank-aktiviteter, men analytikerne modtager ikke bonusbetalinger eller andet vederlag med
tilknytning til specifikke corporate finance- eller kredittransaktioner.

Danske Banks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Finansforeningens etiske regler og Den danske
Barsmaglerforenings anbefalinger.

Finansielle modeller og/eller metoder anvendti denne analyse

Beregninger og praesentationer i denne analyse er baserede pa standard gkonometriske modeller og metoder savel som
pa offentligt tilgeengelige data pa alle verdipapirer, udstedere og/eller lande. Dokumentation kan fremskaffes ved
henvendelse til analysens forfattere.

Risikoadvarsel
Vesentlige risikofaktorer i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne i denne analyse, herunder en
falsomhedsanalyse af relevante forudsatninger, er angivet i analysen.

Planlagte opdateringer af analysen
Analysen opdateres kvartalsvis.

Disclaimer

Denne publikation er udarbejdet af Danske Bank Markets alene til orientering. Publikationen vil kunne underbygge
kortsigtede investeringsstrategier, som afviger fra bankens anbefalinger ifglge andre analysepublikationer.
Publikationen er ikke et tiloud om eller en opfordring til at kabe eller selge veerdipapirer, valuta eller finansielle
instrumenter. Efter bankens opfattelse er publikationen korrekt og retvisende. Banken pétager sig imidlertid ikke noget
ansvar for publikationens ngjagtighed og fuldkommenhed, ligesom Banken heller ikke pétager sig noget ansvar for
eventuelle tab, der falger af dispositioner foretaget pa baggrund af publikationen. Danske Bank og dens datterselskaber
samt medarbejdere i banken kan udfare forretninger, have, etablere, &ndre eller afslutte positioner i vaerdipapirer, valuta
eller finansielle instrumenter eller pd anden made have interesse i investeringerne (herunder derivater) eller i et
udstedende selskab navnt i publikationen. Danske Banks aktie- og kreditanalytikere ma ikke investere i vaerdipapirer,
som daekkes af den pagzldende eller af den analysesektion, som den pagaldende er tilknyttet. Denne publikation er
ikke beregnet til brug for detailkunder i Storbritannien eller til personer i USA. Danske Bank Markets er en division af
Danske Bank A/S. Danske Bank A/S er underlagt Finanstilsynet i Danmark og er endvidere underlagt regler fra
relevante myndigheder i alle andre retskredse, hvor Danske Bank A/S udgver forretning. Herudover er Danske Bank
AJS underlagt begraenset tilsyn af det engelske finanstilsyn, Financial Conduct Authority og Prudential Regulation
Authority. Enkeltheder vedrgrende omfanget af dette tilsyn kan fas ved henvendelse til banken. Copyright © Danske
Bank A/S. Danske Bank A/S har ophavsretten til publikationen, som er til kundens personlige brug og mé ikke
offentliggares uden forudgaende tilladelse.
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