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Sammandrag

Varldsmarknaderna har varit volatila och
oférutsdgbara under borjan av 2016. Mycket av
osakerheten som praglar marknaderna harror sig fran
det kraftiga fallet i oljepriset samt osdkerheten kring
Kinas framtid. | Aktias nya ekonomiska prognos haller
den globala tillvaxten anda i sig. Varldsekonomin
véxer i ar dryga 3 % och annu litet snabbare 2017.
Aven om tillvixten avtar i Kina, sd kommer en del av
tillvaxtekonomierna, t.ex. Ryssland, ur den varsta fasen
under de kommande dren.

Tillvaxten i euroomradet har visat sig vara
stresstaligare an befarat. BNP-tillvéxten kommer att
vara 1,7 % 2016 och 2017. Tillvaxten ar
konsumtionsdriven och investeringarnas andel av
BNP-tillvaxten &r fortsattningsvis lag, men lander som
Spanien och Sverige som haft en god tillvéxt har ocksa
sett en uppgang i investeringarna.

Riskerna som omger prognosen ar stora och
nedatriskerna dominerar. Risken for ldagkonjunktur i
USA ar fortsattningsvis liten, men om den turbulens vi
sett i borjan av 2016 far ny fart okar riskerna. EU star
infor sitt verkliga eldprov. Brexit-risken samt de stora
flyktingstrommarna satter under de kommande aren
ytterligare press pa ett redan ekonomiskt utsatt
Europa.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2014 2015p 2016p 2017p
Varlden 100,0 3,5 3,2 3,3 3,6
Euroomréadet 12,1 0,9 1,5 1,7 1,7
USA 16,1 2,4 2,4 2,5 2,5
Japan 4,4 0,0 0,6 0,8 0,4
Kina 16,3 7,3 6,9 6,4 6,3
Ryssland 3,3 0,6 -3,7 -2,0 0,4
Utvecklade lander 43,1 1,8 2,0 2,1 2,1
Tillvaxtekonomier 56,9 4,7 4,1 4,1 4,7

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

Centralbankerna befinner sig fortsattningsvis i fokus
under 2016. Inflationsférvantningarna i euroomradet
har fortsatt sjunka. For tillféllet finns det inte tecken pa
deflationsspiral, men utdragna perioder av stagnerade
priser Okar riskerna. Ytterligare penningpolitisk
stimulans i form av en sankning av depositionsrantan
samt utokade stodkop ar att vanta redan i mars. Den
allt expansivare penningpolitiken ser till att de korta
rantorna forblir negativa under de kommande aren.

Finlands ekonomi har inte under vintern upplevt
nagon konkret vandning mot det battre, men sma
ljusglimtar gar att skénja. Aven om utsikterna
fortsattningsvis ar svaga sa har fortroende for
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ekonomin forbattrats nagot i borjan av 2016 och
byggnadsbranschen ser ut att ga mot ljusare tider.

Den finska BNP-tillvaxten kommer i ar att vara 0,6 %
och 0,9 % 2017. Den mattliga forbattringen i tillvaxten
reflekterar en viss aterhamtning i investeringar men
ocksa en 6kning i utrikeshandeln som en foljd av den
prognostiserade dterhdmtningen i den internationella
handeln.

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

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

Hushallens konsumtion kan i Finland inte fungera som
huvuddrivkraft for tillvéaxten. | motsats till manga av
vara grannlander sa har vi en svag
arbetsmarknadsutveckling och I6neutvecklingen
kommer av konkurrenskraftsskal att forbli mattlig.
Tillvaxten i Finland behover en bredare
utrikeshandels- och investeringsdriven bas. De
fortsatta problemen med kostnadskonkurrenskraften
och den ringa efterfrdgan pa investeringsvaror pa den
globala marknaden haller dock exportékningen
blygsam.

Trots mattliga [onedkningar har inte Finlands
kostnadskonkurrenskraft forbattrats namnvart
eftersom arbetsproduktivitetsutvecklingen varit svag.
Frysta Ioner racker inte for att korrigera situationen.
Finland behdver mera smidighet pa arbetsmarknaden
och i lénesattningen. Samtidigt bor flitfallor avvecklas.
Den 6kade smidigheten bor gé hand i hand med en
effektiv aktiv sysselsattningspolitik for att inte 6ka
marginaliseringen och férsakra oss om att
sysselsattningsgraden stiger pa dnskvart satt.
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Den internationella ekonomin:
Tillvaxt trots turbulens

Oljepriset trasslar till det

Varldsmarknaderna har varit volatila och
ofdrutsdgbara under borjan av 2016. Mycket av
osakerheten som praglar marknaderna harror sig fran
den kraftiga volatiliteten i oljepriset samt osakerheten
kring Kinas framtid, men dven USA:s ekonomi omges
av fragetecken.

Den avtagande tillvéxten i efterfrdgan pa olja, som
delvis aterspeglar en svagare kinesisk ekonomi,
kombinerat med éverutbud, som bl.a. har att géra
med Irans aterintrade pa marknaden och Opecs
oférmdga att enas om produktionsminskningar, har
forsatt oljepriset i en oférutsedd nedgdng och
volatilitet.

Under senare halften av februari 2016 beslot
Saudiarabien och Ryssland att frysa
produktionsnivaerna pa januari manads niva. Det har
kan i bésta fall vara borjan till ett regimskifte inom
oljesektorn, men inget ar annu sakert. Ifall
produktionsbegransningarna far séllskap av
ytterligare nedskarningar i produktionen och flera
oljeproducenter, bl.a. Iran, kommer med i
overenskommelsen kan det handa att vi kommer att
se en vandning uppat i rdoljepriserna.

Raoljepriset (Brent)
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Faktum aterstar att det vid det radande oljepriset inte
langre ar I6nsamt fér manga oljeproducenter att
utvinna olja. Saudiarabien, Irak, Iran och Kuwait hér till
de lander som fortfarande kan ga pa plus vid
nuvarande nivaer, men trots detta har Saudiarabiens
offentliga finanser tvingats omkalibreras, eftersom de
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tidigare offentliga utgifterna var baserade pa ett
betydligt hogre oljepris.

Overenskommelsen mellan Saudiarabien och
Ryssland vacker fragor om vilken OPECs strategi
kommer att vara framdover. Strategin att pressa ut
dyrare oljeproducenter har troligtvis inte annu natt
sitt slut, men produktionsbegrénsningar &r svara att
kombinera med den har strategin. Missamjan mellan
Saudiarabien och Iran innebar att omfattande beslut
om produktionsbegransningar kan vara svara.

Vi har inte sett méarkbara produktionsnedgéngar i vare
sig USA eller Ryssland som en foljd av de senaste arens
utpressningsstrategi, men uteblivna oljerelaterade
investeringsprojekt ser till att produktionskapaciteten
minskar pa lang sikt, speciellt i Ryssland. For tillfallet
dominerar Rysslands svaga offentliga ekonomi
oljestrategin; landet klarar sig inte utan sina
oljeintakter.

Det fortsatta nedattrycket i oljepriset ar speciellt
problematiskt for centralbankerna. En stabilisering av
oljepriset under 2015 skulle ha hjalpt inflationen att
aterhamta sig och underlattat centralbankernas jobb
att uppna sina inflationsmal, men fallet vi sett i bérjan
av 2016 har lett till en situation dar &nnu ett ar med
mycket l3g inflation ar att vanta.

Samtidigt som manga ravarupriser fortsatter pa en
sjunkande trend, ser vi tecken pa att matpriserna i
varlden skulle kunna se en véandning under de
kommande manaderna. El Niflo-fenomenet, som
forutspds vara osedvanligt starkt i ar, drabbar manga
utvecklingslander i form av 6versvamningar i
Sydamerika eller torka i Afrika, men kan i béasta fall
framja ekonomin i Europa och USA.

De forsamrade skordarna skapar pristryck som en féljd
av ett mindre utbud, vilket ar positivt ur
inflationssynvinkel men gor livet svérare i fattigare
lander dar mat utgor en stor del av
konsumtionskorgen.

Penningpolitiken forblir stimulerande

Centralbankerna fortsatter att befinna sig i fokus
under 2016. Den amerikanska centralbanken héjde i
linje med férvantningarna sin styrranta i december
2015 efter 7 ar vid nollstréacket, men osdkerheten
gallande vad Fed kommer att gora under 2016 har
inte férvunnit utan tvartom tilltagit markbart.
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Sjalva rantehdjningen i december var val underbyggd
och véckte kanske till och med férvanansvart litet
turbulens, men under bérjan av 2016 har
spekulationerna géllande nasta rantehdjning fatt fart i
och med de fortsatt ddmpade inflationsutsikterna och
for tillféllet prissatter marknaderna in rantehdjningar
under 2016 mycket mattligt. Oron géllande USA:s
ekonomi har vuxit kraftigt som en foljd av
marknadsturbulensen och motstridiga ekonomiska
siffror i bérjan av 2016.

Arbetsmarknaderna i USA befinner sig i en situation
som motiverar rdntehdjningar, men det
fortsattningsvis svaga inflationstrycket &r en utmaning
for centralbanken. De senaste I6nesiffrorna pekar pa
att I6neinflationen haller pa att tillta i fart, men &én sa
lange pekar allt pa att Fed kommer att réra rantan
mycket forsiktigt under 2016.

Inte heller den Europeiska centralbanken ECB har ett
latt &r framfor sig. | december sankte centralbanken
overnight-depositionsrantan som de facto tagit rollen
av styrranta, till -0,3 % och marknaderna forvantar sig
ytterligare réntesdnkningar i och med det fortsatt
svaga inflationstrycket.

Inflationsférvantningarna i euroomradet har sjunkit i
takt med oljepriset trots att ekonomin i Gvrigt ser ut
att ma allt battre. Ytterligare penningpolitisk
stimulans ar alltsa att vanta sig.

| samband med sitt marsm&te kommer ECB:s rad nésta
géng att evaluera situationen. Aven om ECB:s
chefsdirektér Mario Draghi fortsétter att upprepa att
det inte rader brist pa verktyg att ta till ifall man vill ta
till nya dtgarder, sa borjar den tillgangliga arsenalen s
smaningom sina ifall man inte ar beredd att ta till
exempelvis stodkop av foretagsskuldebrev, vilket
redan skulle signalera en kraftig férandring i politiken.
Réantorna kan sénkas nagra ganger till, likasa kan
stodkdépen annu breddas och férlangas, men vi rér oss
redan pa marginalen och fragan ar hur stora effekter vi
kan vanta oss att se av dessa tilldggsatgarder i
inflationen pa litet langre sikt.

Den expansiva penningpolitiken har i kombination
med det laga oljepriset stott euroomradet
aterhdamtning och fortsatter att géra sa framover.
Inflationsutsikterna fortsatter dock att vara svéra att
paverka nér oljepriset reflekterar en annan
problematik.
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Kina-oron forsvinner inte

Oron 6ver hur Kinas ekonomi egentligen mar har
dominerat diskussionerna under hésten och vintern.
Tillvaxtutsikterna oroar, liksom finansmarknadernas
tillstand. Bakom all oro finns en dannu storre radsla;
radslan for att Kina inte kommer att lyckas ta steget
fran en export- och investeringsstyrd ekonomi till en
mera konsumtionsdriven tillvixtmodell.

De kinesiska myndigheterna visar gang pa gang prov
pa politik som tar ekonomin tillbaka mot den gamla
bekanta investeringsdrivna tillvaxtmodellen och de
offentligt styrda bolagen, istéllet for att 6ppna upp
marknaderna och ge de privata féretagen en storre
roll i ekonomin. Den senaste tidens finanspolitiska
stimulans har riktats just mot investeringar i
infrastrukturen och dven om dessa stoder ekonomin
pa kort sikt s hjalper de inte den mera ldngtgdende
strukturella férandringen som behvs.

Kinas BNP-tillvaxt
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Vi har under vintern fortsatt fa ekonomiska siffror som
stoder en avmattning i den kinesiska ekonomin,
speciellt pa industrisidan, men egentligen inget som
skulle strida mot den radande makroekonomiska
uppfattningen om en ekonomisk tillvéxt under 7 %
framover. Den ekonomiska tillvaxten 2015 var 6,9 %.

Januari manads inképschefsindex pekar inte pa ndgon
trendférandring. Det ar snarare bristen pa positiva
Overraskningar som fortsatter att skapa rubriker.
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Ocksa pa finansmarknadssidan har vi sett massiv
inblandning av myndigheterna. Pressen pa den
kinesiska valutan kommer att fortsatta vara hard och
oron pa borserna kommer att krdva fortsatta atgarder.
Efter kraftigt stimulerande penningpolitiska atgarder i
formen av fem ganger sankta referensrantor och fyra
ganger minskade reservkrav for bankerna under 2015,
kommer vi troligtvis att fa se mera finanspolitisk
stimulans under 2016. Stimulansatgérderna kommer
fortsatta att halla den kinesiska ekonomin flytande,
men kommer knappast att racka till for att lyfta
tillvaxttakten tillbaka 6ver 7 %.

Oron &ver den kinesiska ekonomin har under hdsten
och vintern - tillsammans med oljepriset styrt den
internationella finansmarknaden och kommer att
fortsatta att gora sa framover. Inget pekar pa att oron
for Kina skulle avta och det I6nar sig tvartom sékert att
mentalt forbereda sig pa att Kinaoron kommer att
vara med oss lange, om d@n med varierande intensitet.
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De kinesiska tillvaxtbekymren har fortsatt att
aterspegla sig pa de ovriga tillvaxtlandernas
ekonomier och valutakurser. Under vintern har vi sett
ovanligt stor volatilitet i ravaru- och speciellt
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energipriserna och detta kommer troligtvis att
fortsatta. Kinas sdmre utsikter stoder tanken att
rdvarupriserna kommer att forbli 1dga ocksa inom den
narmaste framtiden. Som en fljd av detta kommer
ravaruproducentlandernas svara situation att
fortsatta.

Tillvaxten i varldsekonomin haller i sig

Den vérldsekonomiska tillvaxttakten haller i sig trots
marknadsoron under 2016. Aven om tillvixten avtar i
Kina, och detta kommer att pdverka tillvaxten i mdnga
andra tillvaxtekonomier, sa kommer en del av
tillvéaxtekonomierna, kanske inte pa fotter, men
atminstone delvis ur den varsta fasen under 2016. De
djupa fallen i totalproduktionen som vi sett i bl.a. i
Ryssland ser ut att lugna ner sig, &ven om oljeprisraset
fortsatter att prova den ryska ekonomin.

Marknadernas djupa oro gallande situationen i Kina
aterspeglas inte direkt i de makroekonomiska siffrorna
dven om en viss nedgang kan ses i en del
fortroendeindex.

| de utvecklade landerna kommer ekonomin att véxa
ungefar i samma takt i ar som i fjol. Avmattningen i
tillvaxtekonomierna har haft en 6verraskande liten
effekt pa de utvecklade landerna. Och den
marknadsturbulens vi sett i borjan av 2016 har
atminstone an sa lange hallits isolerad fran
makroekonomin och aterspeglar inte forandringar i de
makroekonomiska fundamenten.

Vi rdknar med att den globala tillvdxten halls pa den
nuvarande nivan och vaxer dryga 3 % 2016 och litet
snabbare 2017. Enligt var prognos tilltar den
ekonomiska tillvéxten i tillvéxtekonomierna 2017.
Ryssland och Brasilien har nagra verkligt svara ar
bakom sig. Stabiliseringen i dessa lander racker for att
lyfta tillvaxttakten i tillvaxtekonomierna trots den
ldngsammare tillvaxten i Kina.

Konsumtionen kommer ockséa 2016 att vara
lokomotivet for varldsekonomin, men investeringarna
ser ut att fa en aning mera tillaggsfart, vilket kommer
att gora tillvaxten mangsidigare och
motstandskraftigare.

Riskerna som omger prognosen ar stora och

nedatriskerna dominerar. Risken for lagkonjunktur i
USA och euroomradet &r fortsattningsvis liten, men
om den turbulens vi sett i bérjan av 2016 fortsatter
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Okar dven riskerna for att en svagare utveckling i
realekonomin. Ett fortsatt fall i oljepriset samt en
uttragen oro géllande situationen i Kina ar ocksd
nedatrisker for varldsekonomin.

BNP-tillvaxt, %

andel*, % 2014 2015p 2016p 2017p
Vvarlden 100,0 3,5 3,2 3,3 3,6
Euroomradet 12,1 0,9 1,5 1,7 1,7
USA 16,1 2,4 2,4 2,5 2,5
Japan 4,4 0,0 0,6 0,8 0,4
Kina 16,3 7,3 6,9 6,4 6,3
Ryssland 3,3 0,6 -3,7 -2,0 0,4
Utvecklade lander 43,1 1,8 2,0 2,1 2,1
Tillvéxtekonomier 56,9 4,7 4,1 4,1 4,7

*Kopkraftsparitetsvikter 2014, IMF WEO , april 2015.

| USA stannar den ekonomiska tillvaxten i ar kring 2 %4
%. Arbetsmarknaderna fortsatter att forstarkas, vilket
alltjamt stoder uppfattningen att ekonomin ar stabil.
Servicesektorn mar bra och fortsatter att sysselsatta
allt fler amerikaner. Arbetsldshetsgraden har sjunkit
under 5 %. Industriproduktionen har daremot en
langre tid visat svaghetstecken, delvis aterspeglande
problem i energisektorn och den starka valutan.

USA: Arbetsléshetsgrad (%) och sysselsattning
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Oljeprisets nedgang har dampat inflationsutsikterna
aven i USA. Som en foljd av detta har forvdntningarna
géllande centralbankens rantehdjningar klart
forsvagats under borjan pa 2016. 1 USA avmattades
BNP-6kningen i oktober-december till 0,7 % pa
arsbasis fran 2 % under det foregaende kvartalet. En
central bidragande orsak var dock den tillfélliga
minskningen av lagerinvesteringar, men ocksa den
privata konsumtionen vaxte betydligt langsammare.

Kinas ekonomi vaxte ifjol 6,9 % och kommer att vixa

6,4 % 2016 och 6,3 % 2017 enligt var senaste prognos.

Forra arets tillvaxt, som var den svagaste pa 25 ar, fick
stod av massiv politisk stimulans, men oron éver den
kinesiska ekonomins snabba avmattning har
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egentligen inte minskat, utan tvartom fatt ny fart igen
under boérjan av 2016.
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Under sista kvartalet av 2015 vaxte den kinesiska
ekonomin "bara” 6,8 % fran foregaende ars fjarde
kvartal, vilket var en klar besvikelse. Den dominerande
trenden i Kina ar industrins allt samre utveckling,
medan servicesektorn fortsattningsvis uppvisar
positiva siffror. Trots den omfattande ekonomiska
stimulansen ifjol sd lyckades man inte stabilisera
ekonomin under andra hélften av aret, utan det fjarde
kvartalet visade samre tillvaxtsiffror.

Japan: BNP:s komponenter
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| Japan fortsatter privatkonsumtionen att upprétthalla
en forsiktig tillvéxt. Foretagens investeringar ser inte
ut att ta fart och de ekonomiska utsikterna ar
dampade. Den japanska tillvaxten férvantas ocksa
under de féljande aren underskrida en procent. Under
2016 forvantas tillvaxten vara 0,8 % och 2017 mattas
tillvéxten av @nnu mera som en foljd av en
konsumtionsskattehdjning som troligtvis kommer att
dampa konsumtionen.

Den langsammare tillvaxten samt osakerheten i Kina
satter ocksa sordin pa tillvaxtutsikterna i Japan
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framover trots centralbankens 6kade stimulans som
en foljd av de mycket svaga inflationsutsikterna.

Den ekonomiska tillvaxten i euroomradet kommer
att fortsatta pa en ratt s acceptabel nivd under de
kommande aren. Tillvaxten fortsatter att fa stod av det
laga oljepriset samt den mycket expansiva
penningpolitiken. Den svaga euron fortsatter att
gynna exportorer, om an ojamnt beroende pa
exportens geografiska struktur, och vérldshandelns
tillvaxt kommer sa som det nu ser ut att spela de
europeiska féretagen i handerna om inte situationen i
Asien forvarras.

Euroomradets tillvaxtkontribution
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Tillvaxten i euroomradet kommer att ligga kring 1,7
bade under 2016 och 2017. Konsumtionen fortsatter
att vara ekonomins drivkraft under 2016, men
investeringarnas vikt okar. For tillfllet ar
investeringskvoten alltjgmt 1dg i manga lander. Lander
som Sverige och Spanien har dock redan sett en
uppgang i investeringar.

EU och euroomradet har under 2015 tagit emot en
stor strom av flyktingar som en f6ljd av konflikterna i
Mellandstern. De ekonomiska foljderna av
immigrationen ar komplexa, men pa kort sikt ar
effekterna pa t.ex. BNP troligtvis positiva eftersom den
offentliga konsumtionen stiger. Dessa effekter varierar
mycket fran land till land. De ldngsiktiga foljderna
beror mycket pa den férda politiken. En snabb
integration pa arbetsmarknaden ar av vikt for att
maximera de positiva effekterna av invandringen. T.ex.
lagre ingangsloner kunde forsnabba
arbetsmarknadsintegrationen och samtidigt minska
pa trycket pa de offentliga finanserna som kommer
fran en i 6vrigt dldrande befolkning.
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Osakerheten som rader gallande tillvaxtekonomierna
och oljepriset ligger som en skugga 6ver
exportberoende Europa. An s& linge har euroomrédet
visat sig vara kanske dverraskande stresstalig, aven om
utrikeshandelns tillvéxt har dimpats under andra
hélften av 2015. Bade exporten och importen har sett
arliga tillvaxtsiffror kring 5 % under 2015, vilket &r en
betydlig forbattring fran tidigare ar.

HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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En @nnu expansivare penningpolitik fran ECB:s sida,
vilket nu ser rétt sa sannolikt ut, i form av en lagre
depositionsranta, eventuellt i kombination med storre
kop av masskuldebrevslan an tidigare, kunde ge den
europeiska ekonomin en extra vitaminspruta under
2016.

Inflationsutsikterna fortsatter att vara mycket
moderata i euroomradet. Inflationen hénger kvar
kring noll och oljepriset har inte gett stod &t
prisutvecklingen. De langsiktiga
inflationsforvantningarna har sjunkit kdnnbart under
vintern och ar nu under 1,5 %. For tillfallet finns det
inte tecken pa deflationsspiral med sjunkande priser,
utan den moderata prisutvecklingen ser ut att framst
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Oka kopkraften, men utdragna perioder av stagnerade
priser Okar riskerna for negativa foljder.

BNP i olika eurolander
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Den tyska ekonomin, som lange burit huvudansvaret
for tillvaxten i euroomradet, fortsatter att véxa stabilt.
De langsiktiga utsikterna &r optimistiska dven om
industrin kldmts at dven i Tyskland. Den inhemska
konsumtionen stdds av den positiva
sysselsattningsutvecklingen medan investeringarna ar
moderata ur ett historiskt och internationellt
perspektiv. Exporten har fortsatt att véxa i god takt.
Aven den mindre konjunkturberoende
serviceexporten har hallits pa en god tillvaxtniva.

Staternas 10-ars obligationsrantor i olika eurolander
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Aven om Tyskland ses som n&got av en europeisk
motor sa har Spanien under de senaste aren fatt spela
rollen av den snabbare och mera dynamiska
lillebrodern. Den spanska ekonomin vaxer mer én 3 %
per ar och utsikterna &r fortsatt goda daven om
arbetslosheten fortfarande har en lang vég att ga, fran
nuvarande 20,9 %. Den politiska osékerheten tynger
dock Spanien. Stora svarigheter i att forma en
regering i kombination med Kataloniens
frihetsstrdvande understryker att Spanien kampar
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med stora fundamentala frdgor som inte latt gar att
I6sa.

Portugals politiska lage har varit under luppen under
hosten och vintern, vilket syns i landets
obligationsrantor som tagit en annan riktning an
grannlanderna som en foljd av den nya regeringens
avsikter att utéva en mindre stram finanspolitik i
kombination med en stor statsskuld.

Det har varit rétt sa tyst om Grekland under de
senaste manaderna, men sma steg framat har tagits.
Under varvintern kommer det tredje stodpaketets
forsta granskning att aga rum och Grekland har gjort
manga av de férandringar som kravdes av landet.
Manga stora utmaningar aterstar dock.

Efter den forsta granskningen skall saneringen av den
grekiska skulden diskuteras och i samband med detta
kommer IMF att fatta sitt beslut gallande deltagande i
stodoperationen. IMF har meddelat att den bidrar
ekonomiskt till programmet bara om Greklands
skulder omorganiseras sa att skuldbelastningen lattas
pa ett hallbart satt. Ocksa ECB har signalerat att
skuldlattnad av ndgot slag behovs.

En minskning av det nominella skuldkapitalet ser
fortsattningsvis politiskt omajligt ut. Ett mjukt
skuldarrangemang dar lanetiderna forlangs, rantorna
sanks och den betalningsfria perioden foérlangs
avsevart ar i ekonomiskt hanseende samma sak och
dessutom politiskt genomforbart.

For tillfallet pekar inget pa en fornyad kris i Grekland,
men véndningarna kring en eventuell skuldsanering
kan bli svara. Férra sommarens grekiska turbulens
understrok dock att effekterna av oroligheter i
Grekland inte stréacker sig sa langt utanfér Greklands
granser utan att de europeiska brandvaggar som
byggts upp fungerar och isolerar ett lands problem
inom landets granser.

Den ryska ekonomins problem &r inte ver. Aven om
det storsta fallet i BNP ser ut att vara bakom oss sa har
oljeprisets utveckling skjutit p& Rysslands
aterhamtning. Den inhemska efterfragan holls pa en
mycket [&g niva under 2015 som en foljd av att de
ekonomiska sanktionerna stramade at
finansieringslaget och inflationen térde pa
konsumenternas kopkraft.

Aktia Bank Abp



Det fortsatt ldga och sjunkande oljepriset har hallit
den ryska statens budget i underskott. Den ryska
ekonomin hade en negativ tillvaxt pd 3,7 % under
2015 och d@ven om ingen snabb aterhamtning finns i
sikte s& ser ekonomin ut att krympa betydligt mindre
2016.

Rantorna halls laga lange

Som en foljd av att oljepriset fortsatt sjunka har det
globala inflationstrycket inte fatt mera kraft under
vintern. Rdvarupriserna har fortsatt sjunka dven
utanfor energisektorn aterspeglande bade efterfrage-
och utbudsfaktorer.

Eftersom ravaru- och oljeprisen fortsatt sjunka
kommer vi inte att se lika stora positiva baseffekter i
inflationen under forsta halvaret 2016 som tidigare
forvantades.

Varldsmarknadspriser pa ravaror i US-dollar
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De langsiktiga inflationsférvantningarna har dampats
under boérjan av 2016 och centralbankernas
inflationsmal ar fortsattningsvis ur sikte. Under
radande omstandigheter kommer inflationsmalen
knappast att uppnas under prognosperioden dven om
inflationen kommer att ndrma sig malnivaerna.
Oljeprisets oférutsdgbarhet gor dock att stor
osakerhet rader gallande inflationsutsikterna.

Speciellt euroomradet kaimpar med inflationen som
fortsatter att befinna sig nara noll. De svaga
inflationsutsikterna och chefsdirektdr Mario Draghis
kommentarer har lett till att mera stimulansatgarder
forvantas av centralbanken i mars.

ECB:s ultralatta penningpolitik kommer att fortsatta
under sdval 2016 som 2017. Styrrdntan kommer
troligtvis att hallas oférandrad i och med att
depositionsrdntan de facto har blivit den nya
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styrréntan. Vi vantar oss en sédnkning i bankernas
overnight-depositionsrdnta under 2016.

Euroomradets inflation var ifjol noll och kommer
under 2016 att stiga endast moderat. Under 2017
kommer vi att se ett storre inflationstryck, men
inflationen kommer att hallas under ECB:s
inflationsmal pd under men néra 2 % lange framover
ifall vi inte far se snabba korrigeringar i rdvarupriserna.

Konsumentprisinflation, %
2013 2014 2015p  2016p 2017p

Euroomrédet 1,4 0,4 0,0 0,5 1,0
USA 1,5 1,6 0,1 1,1 1,8
Japan 0,4 2,7 0,7 0,4 1,5

Den amerikanska centralbanken FED hojde mycket
forvantat styrrantan i december. Arbetsldsheten har
sjunkit till nivder som aterspeglar ett lage mycket nara
full sysselsédttning men inflationstrycket ar
fortsattningsvis otillfredsstallande, vilket talar for att
FED kommer att fortsatta hoja rantorna i mycket
forsiktig takt. Rantehdjningen i december férorsakade
mycket sma reaktioner, men under bérjan av 2016 har
det avmattade inflationstrycket i kombination med
den omfattande marknadsoron klart minskat pa
rantehdjningsférvantningarna. A andra sidan har
oljepriset fortsatt sjunka och inflationstrycket inte 6kat
som man tidigare trodde. Att normalisera styrréntan
till ca 3 %2 % kommer att ta flera ar. Vi prognosticerar,
som vi gjorde redan ifjol, att den amerikanska
centralbanken kommer att héja rantan tva ganger
under 2016.

Centralbankernas styrrantor
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Som en féljd av den mycket expansiva
penningpolitiken i euroomradet kommer de korta
rdntorna att ligga kvar pa sin nuvarande eller lagre
niva lange till. Euriborrantorna har fortsatt sjunka
under bérjan av 2016 och 12 manaders euribor har
sjunkit lagre an styrrantan, vilket reflekterat att
depositionsrantan ar den ranta som styr
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marknadsrantorna for tillfallet. En ytterligare sénkning
av depositionsrantan kan fortsatta att satta nedatpress
pa de korta réntorna. 12 manaders euribor har redan
sjunkit under noll och vi ser att de korta rantorna
kommer att héllas pa nuvarande nivaer under hela
prognosperioden.

Rantor och valutakurser
25.2.16 30.6.16 31.12.16 30.6.17

Euroomradet
Styrranta 0,05 0,05 0,05 0,05
3 man. euribor -0,20 -0,20 -0,25 -0,25

Tysk 10 ars ranta 0,14 0,20 0,30 0,70
USA

Styrranta 0,50 0,75 1,00 1,50
3 man. libor 0,63 0,85 1,20 1,70
10 &rs ranta 1,70 1,80 2,00 2,50
Japan

Styrranta 0,00 -0,10 -0,10 -0,10
3 man. tibor 0,10 0,13 0,13 0,13
10 ars ranta -0,07 0,00 0,00 0,30
EUR/USD 1,10 1,10 1,15 1,20
EUR/YEN 124 129 138 150
USD/YEN 112,7 117 120 125

Framtidsutsikterna géllande USAs ekonomi r annu
trots de stora riskerna mattligt positiva.
Rantehojningsférvantningarna har klart minskat som
en foljd av den marknadsoro vi sett under bérjan av
2016. Samtidigt har |onetrycket 6kat och
arbetslosheten fortsatt sjunka. V foérvantar oss att Fed
héjer styrrdntan tva ganger under 2016, en gang
under sommaren och en gang pa hosten. Som en féljd
av detta kommer vi ocksd att se de korta rdntorna
stiga. Detta resonemang bygger pa att den
marknadsturbulens vi sett under bérjan av aret blir ett
temporart fenomen. Aterspeglande en mattlig
utveckling i realekonomin kommer dven de ldnga
rantorna att stiga pa langre sikt. Den 10-ariga rantan
kommer dock att stiga forsiktigt och vi kommer inte
att fa se rantor déver 3 % under prognosperioden.
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Korta rantor inom euroomradet
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Den sannolika forlangningen och forstoringen av
ECB:s stodkopsprogram kommer ocksa att hélla
statsobligationsrantorna i Europa exceptionellt laga
en lang tid framover

Réntan pa 10 ars statslan, %
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Euron har under de senaste manaderna forstarkts
gentemot US-dollarn. De svagare utsikterna i USA i
kombination med en kanske 6verraskande stabil
tillvaxt i euroomradet har svangt valutaparets
utveckling. Mdnga av de Europaspecifika riskerna har
minskat under det senaste aret, som t.ex.
Greklandsrisken, dven om nya risker i form av t.ex.
utdraget lag inflation, massiv invandring och Brexit
har dykt upp. Den betydliga avmattningen i
rantehdjningsforvantningar i USA har dven stott den
amerikanska dollarn. Vi férvantar oss att euron
kommer att forstarkas gentemot dollarn, om an
mattligt, under de kommande aren.
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EURUSD-valutakurs
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Finland: Sma ljusglimtar

Finlands ekonomi har inte under vintern upplevt
nagon konkret vandning mot det battre. Uppgifter om
exportvolymen visar att vi i slutet av aret sett en liten
nedgang fran tidigare redan svaga exportnivaer.
Speciellt exporten till Ryssland men ocksa exporten till
Sverige har fortsatt sjunka, medan exporten till
Tyskland fortsattningsvis utvecklas val. Tysklands
betydelse for Finlands ekonomi 6kas séledes hela
tiden. Exporten till USA, som redan vardemassigt ar
storre &n exporten till Ryssland, har backat litet under
hosten.

Matt i exportens varde ar nu Tyskland Finlands
viktigaste handelspartner. Rysslands roll har minskat
drastiskt sedan topparet 2008; Rysslandsexportens
vdrde har sjunkit med ca 60 %. Mellan Tyskland och
Ryssland i exportstatistiken finns Sverige, men ocksa
USA och Nederldanderna har kilat in sig framfor
Ryssland.

Finlands export, euro
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Hushallens konsumtionsefterfragan ar fortsatt
dampad aven om den privata konsumtionen ser ut att
vara en av de fa sakerna som stott Finlands ekonomi
under 2015. Detaljhandelns siffror pekar anda pa att
konsumtionen inte upplevt nagon positiv
trendférdndring under de senaste manaderna.

Situationen pa arbetsmarknaden fortsatter att vara
utmanande dven om det ser ut som om det kraftigaste
fallet i sysselsattningen skulle vara forbi. | var prognos
slutar arbetsloshetsgraden att stiga i och med att den
ekonomiska tillvéxten far litet fart. Arbetslésheten &r
9,4 % 2016 och vander nerat 2017 som en foljd av den
béattre ekonomiska situationen. Den allt stérre andelen
langtidsarbetslosa okar risken for langsiktig strukturell
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arbetsloshet.

Arbetsloshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Den svaga situationen pd arbetsmarknaden i
kombination med de mattliga [6neuppgérelserna,
vilka innebar enbart sma nominella dkningar i
inkomsterna, pekar pa en fortsatt dampad privat
konsumtion. Den laga inflationen stéder dock
kopkraften och vi ser att den privata konsumtionen
kommer att fortsatta att stoda den ekonomiska
tillvaxten, om d@n svagare an under 2015.

Aven om utsikterna inte ser s8 ljusa ut sa forbattrades
bade konsumenternas och industrins fortroende for
ekonomin i januari 2016. Nivaerna ar fortsattningsvis
betydligt under de historiska medeltalen, men
forbattringen antyder anda att en viss optimism finns.

Tillvaxt i byggbranschen

En bransch som visar sma positiva tecken ar
byggnadssektorn. Antalet byggnadslov och pabdrjade
byggnadsprojekt steg under senare halvan av 2015
och dven antalalet fardiga byggnader 6kade, vilket
tyder pa en klar forbattring under 2016.
Tyngdpunkten i bostadsbyggnationen ligger for
narvarande tydligt pa hoghus.

De reala bostadspriserna i Finland sjonk under 2015 i
shitt med 0,4 %. Efter att de reala bostadspriserna
sjunkit sa gott som i hela landet 2014 sa sag vi under
2015 en vandning pa vissa orter. | slutet av aret sag vi
en prisstegring dven pa nationell niva.

Prisstegringen reflekterar framst en vandning uppat
inom huvudstadsregionen. | évriga Finland har de
reala bostadspriserna i snitt fortsatt att sjunka, dven
om undantag finns.

| centrala Helsingfors har de reala bostadspriserna
stigit under 2015, medan de har fortsatt att sjunka
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langre bort fran centrum. Samma trend gar att skonja i
Tammerfors, Vasa och Uleaborg, och delvis i Abo.

Samtidigt som bostadsprisen utvecklats mycket
mattligt har hyrorna stigit snabbt, knappa 3 % under
2015, vilket delvis aterspeglar en vaxande efterfragan
pa hyresbostdder i och med en intensifiering i
urbaniseringen samt flaskhalsar i bostadsbyggandet i
tillvaxtcentra.

Bostadsprisen, hyrorna och inkomstnivan
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Svaga tillvaxtutsikter

Utsikterna fér den finlandska ekonomin ser
fortsattningsvis ratt sa svaga ut. Vissa ljusglimtar kan
skoénjas, men for finska exportforetag ser den
konsumtionsdrivna tillvaxten i varlden alltjamt mycket
utmanande ut och den finska exporten kommer att
vaxa endast forsiktigt framdver. Problemen med
kostnadskonkurrenskraften fortsatter att tynga den
finlandska exportsektorn.

Finland: BNP-volym, arlig férandring, %
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Pa hemmafronten fortsatter situationen att vara svar.
Aven om byggverksamheten visar tecken pé
aterhdamtning och den privata konsumtionen
utvecklats ratt sa bra, sa behdvs det en bredare bas
om ekonomin skall uppleva ett stérre uppsving. |
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motsats till mdnga andra av vara grannlander sa har vi
en svag arbetsmarknadsutveckling och
I6neutvecklingen kommer av konkurrenskraftsskal att
forbli mattlig under de kommande aren. Saledes kan
inte hushéllens konsumtion fungera som drivkraft fér
tillvaxten.

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

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

Foretagens investeringar har lange legat pa en lag
niva da det har funnits mycket ledig
produktionskapacitet, men under 2016 kommer
investeringarna att tillta forsiktigt. Byggbranschens
positiva utsikter i kombination med forbattrade
investeringsutsikter dven i andra foretag talar for en
okning i investeringarna. Enskilda redan kénda
investeringsprojekt stoder dven utsikterna, men trots
detta forblir investeringarna pa en lag niva under de
narmaste aren. Den finska exporten kommer att 6ka
dampat ocksé nista ar. Aven om virldshandeln tilltar
under 2016, finns det inga tecken pd en
varldsomspannande investeringsvag, vilket dampar
de finlandska exportutsikterna.

Den finska BNP-tillvaxten kommer i ar att vara 0,6 %.
Den forbattrade tillvaxten reflekterar en viss
aterhamtning i investeringar men ocksa en 6kning i
utrikeshandeln som en f6ljd av den prognostiserade
aterhdmtningen i den internationella handeln.

Ovriga centrala prognossiffror
2014e 2015p 2016p 2017p

Inflation (KPI), % 12 02 0,1 1,3
Fortjanstniva, %-forandring 1,4 1,0 0,8 0,9
Arbetsléshetsgrad, % 8,7 9,4 9,4 9,3
Bytesbalans, % av BNP -0,9 0,2 0,1 0,1
Offentliga samfunds
nettokreditgiwing, md € -6,8 -6,7 -6,0 -5,7
nettokreditgivning, av BNP -3,3 -3,3 -2,9 -2,7
bruttoskuld, md € 121,8 128,9 135,2 142,9
bruttoskuld, % av BNP 59,3 62,6 65,0 67,4

Under 2017 vaxter Finlands ekonomi 0,9 %.
Investeringarna tar fart bade i Finland och i resten av
varlden, aven om nivaerna fortsattningsvis ar mattliga.
Detta stoder ocksa Finlands investeringsintensiva
utrikeshandel.
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Den offentliga skuldsattningen
fortsatter

Underskottet i den offentliga ekonomin fortsatter att
vara stort, ndra 3 %, under bade 2016 och 2017.
Regeringens mal ar att bryta den offentliga
skuldsattningen ser ut att vara mycket svart att
uppfylla nér tillvaxten forblir svag.

Den offentliga skulden fortsétter att 6ka bade under
2016 och 2017 och stiger i var prognos till dver 67 %
av BNP 2017. Finlands offentliga skuldsattningar har
sedan 2008, da skulden var knappa 33 % av BNP okat
till dver 60 % av BNP. Den offentliga skuldsattningen
ar annu mattlig i internationell jamforelse, men
utvecklingstakten ar orovackande.

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP
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Den svaga ekonomiska situationen har férsamrat den
offentliga ekonomin via manga kanaler. Den 6kade
arbetslosheten i kombination med den allt storre
andelen pensionarer har dkat de offentliga utgifterna.
Den 6kade immigrationen satter ytterligare press pa
de offentliga finanserna. Trots att beskattningen
stramats at har skatteintakternas tillvaxt inte kunnat
matcha utgiftsdkningarna.

Frysta loner racker inte

Tvangslagarnas beredning har lagts pa is for att ge
arbetsmarknadsparterna ro att férhandla om d@nnu en
version av arbetsmarknadsfordraget. Aterupptagna
forhandlingar tyder pa god vilja och ar ett steg i ratt
riktning, men &n sa lange har vi inga I6sningar pa de
problem som dominerar var arbetsmarknad.

Lonekostnaderna har 6kat mattligt under de senaste
aren, men eftersom ocksa
arbetsproduktivitetsutvecklingen varit svag har inte
Finlands kostnadskonkurrenskraft forbattrats
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namnvart jamfort med vdra handelspartners. Betydligt
kraftigare atgarder an mattliga [dneuppgorelser kravs
for att korrigera situationen.

Arbetsproduktiviteten och BNP

250 250
Index, 1980=100 BNP

225 225
200 r"’JN\ﬂ_ 200
175 7 Arbetsproduktivitet; industrin— 175
150 ,:’r:,:-’_ﬁl‘_'_\"—‘_ +150
125 » ,‘—’JJ 125
100 j Arbetsproduktivitet, servicesektorn 100

75 75

7678 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Kallor: Aktia och Macrobond

Det snabbaste sattet att forbattra konkurrenskraften
vore att sdnka arbetskostnaderna. Det finns manga
satt att sdnka arbetskostnader utan att rora de
nominella I6nerna. Det vasentliga ar att effekterna ar
snabba, omfattar ett stort antal [ontagare och att de ar
tillrackligt stora.

Samtidigt ar det viktigt att blicka framat. Ett
langsammare satt att 6ka kostnadskonkurrenskraften
ar att 1ata bli att hoja I6nerna de ndarmaste aren. Lokalt
I6neférhandlande och exportindustrins I6neledarskap
enligt svensk modell, som nu finns pa
forhandlingsbordet &r ett steg i riktningen av en mer
flexibel Ionemodell, men racker inte i sig.

Samtidigt som vi behover sénkta ldnekostnader och
frusna loner framover sa ar det viktigt att framja
produktivitetsutvecklingen bédde inom den privata
och den offentliga sektorn genom en malmedveten
framatseende politik. Pa lang sikt bér malet vara bade
en permanent god konkurrenskraft och en hog
sysselsattningsgrad. Detta kan astadkommas t.ex.
genom att 6ka smidigheten pa arbetsmarknaden pa
ett bredare plan sd att det blir attraktivare for
arbetsgivare att anstalla. Samtidigt bor flitfallor
avvecklas sd att arbetande blir ett battre alternativ. For
att inte 6ka marginaliseringen i samband med 6kad
arbetsmarknadsflexibilitet ar en effektiverad och mera
omfattande sysselsattningspolitik central.

Om ekonomin inte reformeras finns det en risk att vi
annu befinner oss i en lagkonjunktur nar ECB barjar
ndsta rantehdjningscykel om nagra ar. Ett sddant
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scenario skulle vara mycket oférdelaktigt for den
finlandska ekonomin.

Enhetsarbetskostnader
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