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A. Sektion | Varldsekonomin

Aktia

VARLDSEKONOMIN

A. Sektion

Varldsekonomin fortsatter att pressas av stor politisk osakerhet.

Ar 2016 bjod pa flera stora skrallar: bl.a. valet av Donald Trump till USA:s
president samt brexitbeslutet, och mycket talar for att det ar den politiska
osakerheten som kommer att pragla ekonomin under de kommande aren.

| Aktias nya prognos vaxer varldsekonomin med dryga 3 % 2016 och
tillvaxttakten tilltar till 3,5 % under 2017. Eventuella omkalibreringar av den
amerikanska finanspolitiken kan forbattra tillvaxttakten ytterligare under 2017.
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VARLDESEKONOMIN | TRUMPS OCH BREXITS TIDEVARV

”Arets bida stora omrostningar bjod pa overraskningssegrar och mycket
pekar pa att vi kommer att fortsatta se politisk dominans under 2017.”

Ar 2016 bjod pad manga dverraskningar men ocksa ldnga
lugna perioder. Efter stor turbulens i borjan av aret
koncentrerade sig marknaderna under varen och
forsommaren pa brexitomrostningen. Efter omrostningen
och dess turbulens kom en lugn period som testades av
problem inom den italienska banksektorn men som
kulminerade i det amerikanska presidentvalet i november.
Arets bada stora omrostningar bjod pa overraskningssegrar
och mycket pekar pa att vi kommer att fortsatta se politisk
dominans under 2017.

Vilka de ekonomiska konsekvenserna av brexit och det att
USA har en president som lovat guld och grona skogar blir
ar det mycket svart att forutspa, speciellt eftersom vi i det
har stadiet inte vet vilka av alla idéer som kommer att
forverkligas. Det vi vet ar att protektionismen som redan
under de gangna aren fatt vind i seglen kommer att spela
en allt storre roll i hur varldsekonomin utvecklas.

December kommer ur penningpolitiskt perspektiv att vara
mycket intressant. Bade ECB och amerikanska FOMC har
moten som det forvantas besked fran. Var forvantning ar att
den amerikanska centralbanken kommer att hoja sin
styrranta, ett ar efter den forra hojningen, medan ECB
kommer att forlanga sitt kopprogram for stunden. Samtidigt

kommer ECB sa smaningom att vilja minska kopprogrammet
och normalisera penningpolitiken pa langre sikt. Vi forvantar

oss inga forandringar i styrrantan under 2016 och 2017.

Varldens import

| var prognos for varldsekonomin ser den narmaste framtiden

litet ljusare ut an var narhistoria trots all politisk orolighet.
Europa har an sa lange inte rubbats av brexitomrostningen
i nagon storre utstrackning utan den ekonomiska tillvaxten
har varit stabil och fortroendet for ekonomin har hallits god.

Men pa det politiska planet tar utmaningarna inte slut. Italien
har sin folkomrostning om en grundlagsforandring framfor sig
| december. De politiska foljderna av ett negativt utfall i valet

kan vara roriga. Samtidigt vet vi att problemen inom den
italienska banksektorn inte ar forbi. Italien har ocksa en
enorm statsskuld och sedan lange en valdigt anemisk
ekonomi. Risken for att allt inte gar som pa rals

| Italien ar stor.

Politisk osakerhet finns ocksa annanstans i Europa.

Under 2017 ar det dags for val i Tyskland, Frankrike och
Nederlanderna. Det finns ett overutbud av politisk risk som
latt kan leda till okad ekonomisk osakerhet. Vi ser ut att ha
kommitinien ny era av stor politisk omvalvning.
Populismens kraft har undervarderats liksom langtan efter
forandring. Det har ar nagot som vi kommer att fa handskas

med aven ur ekonomisk synvinkel under de kommande aren.

Volym. Index 2010=100. 6 manaders glidande medeltal. Kallor: Aktia och Macrobond
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PROGNOSEN -TILLVAXTEN KRING 3 %

"Huruvida valet av Donald Trump till USA:s president forbattrar eller
forsamrar tillvaxtutsikterna ar i detta lage mycket svart att avgora,
eftersom vi inte annu fatt utstakat hur den ekonomiska politiken

1 realiteten kommer att se ut.”

Vi har stott pa manga politiska overraskningar under 2016
men de har inte markbart andrat pa de ekonomiska
utsikterna, aven om osakerhet kring utsikterna okat
patagbart. Den varldsekonomiska tillvaxttakten avtar nagot
under 2016, vilket aterspeglar nagot samre tillvaxt i de
utvecklade landerna, framst i USA men ocksa i Japan.

| tillvaxtlanderna fortsatter tillvaxten vara dryga 4 %

men de utvecklade landernas tillvaxt sjunker till 1,6 %.
Hela varldsekonomin vaxer 2016 dryga 3 %. Nasta ar okar
tillvaxttakten till 3,5 % da speciellt tillvaxtekonomierna far
mera vind under vingarna.

Huruvida valet av Donald Trump till USA:s president forbattrar
eller forsamrar tillvaxtutsikterna ar i detta lage mycket svart
att avgora, eftersom vi inte annu fatt utstakat hur den
ekonomiska politiken i realiteten kommer att se ut. Ifall de
vidlyftiga fiskala stimulansatgarderna forverkligas kan vi fa
se ett lyfti tillvaxten och troligtvis ocksa i inflationen, men an
sa lange vet vi inget om finanspolitikens kalibrering ar 2017.

BNP, mangd

Index 2008 K1=100. Kallor: Aktia och Macrobond

Mycket stimulerande finanspolitik ser i dagslage nagot
overdrivet ut i USA dar inflationstrycket hela tiden okar

och arbetslosheten ar under 5 %, vilket pekar pa att den
finanspolitiska stimulansen troligtvis blir betydligt mindre
an vad som kastats fram under valkampanjerna. Ocksa de
konkreta brexiteffekterna later vanta pa sig eftersom vi inte
annu vet sa hemskt mycket om EU-uttradets tidtabell

eller utformning.

Varldshandeln har under 2016 stampat pa stallet och ingen
konkret ljusning finns i sikte. Utrikeshandelns roll som
tillvaxtmotor har minskat och manga lander blir allt mer
beroende av inhemsk efterfragan. Ocksa den okade
protektionismen paverkar handelssiffrorna liksom
investeringarnas svaga utveckling globalt.
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A. Sektion | Varldsekonomin

EUROOMRADET TUFFAR PA

Euroomradets ekonomi fortsatter att utveckla sig enligt
forvantningarna. Euroomradets ekonomi vaxte 0,3 % under
det tredje kvartalet i relation till foregaende kvartal, d.v.s.

| precis samma takt som under det andra kvartalet.
Tyskland hade ett kanske overraskande svagt tredje kvartal
med bara 0,2 % tillvaxt, och bade Italien och Frankrike
uppnadde under kvartalet lika god tillvaxt som Tyskland.

| snitt har anda Tyskland haft ett betydligt stabilare ar an de
tva andra landerna. Positivt ar dock att Frankrike som lange
varit ett ekonomiskt orosmoment fick in positiva tillvaxtsiffror.
Spaniens tillvaxttakt fortsatter att vara relativt sett god,
den var 0,7 % under det tredje kvartalet.

Aktia

Fortfarande ar det konsumtionen som ar den huvudsakliga
tillvaxtmotorn, men vi ser en viss forbattring i investeringarna
framover. Den troga utvecklingen i varldshandeln leder till att
utrikeshandeln inte kommer att ha en avgorande roll

for tillvaxten.

Den expansiva penningpolitiken fortsatter att stoda den
realekonomiska utvecklingen i euroomradet aven om ECB
sa smaningom kommer att ga mot mattlig dampning av
stimulansatgarderna. Vi tror pa en mycket forsiktig retratt
fran dagens expansiva politik och forvantar oss annu en
forlangning av det nuvarande kopprogrammet i december.

”V1 forvantar oss att euroomradet fortsatter att vaxa lika fort som 2015,
da tillvaxten var 1,6 %, ocksa detta ar. Tillvaxttakten avtar nagot 2017

och landar pa 1,5 %.”

BNP i olika eurolander

Kvartalsforandring. Kallor: Aktia och Macrobond
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“Italiens arbetsmarknadssituation ser fortfarande usel ut med en
arbetsloshetsgrad pa nastan 12 %, och det finns inga tecken pa en
nedattrend. Ocksa Frankrike har haft en ratt sa svag utveckling pa
arbetsmarknaden 2016; arbetsloshetsgraden har stigit och ar nu 10,2 %.”

Den europeiska banksektorn kampar fortsattningsvis med Euroomradets arbetsmarknadssituation har fortsatt att
stora problem. Svag lonsamhet, foraldrade businessmodeller forbattras under hosten aven om forandringen ar langsam.
och en stor mangd lan som inte skots ar bara nagra av Arbetsloshetsgraden var jamnt 10 % i september. | lander
problemen. Banksektorns problem i Italien, men ocksa som Spanien och Portugal sjunker arbetsloshetsgraden
i Tyskland och manga andra europeiska lander framhaver fortfarande men i Grekland har den positiva utvecklingen
behovet av omfattande ekonomisk-strukturella reformer. avstannat. Finlands arbetsmarknad har utvecklat sig kanske
overraskande positivt under 2016 och arbetsloshetsgraden
Betydligt smidigare produkt- och arbetsmarknader skulle ar avsevart battre an euroomradets snitt.

vara viktiga byggstenar for att uppna hallbar tillvaxt i Europa
och framforallt for att undvika framtida krissituationer.
Fortsattningsvis vore det av storsta vikt att Europas
ekonomiska reformer inte bara hade fokus pa l0sandet

av dagens kriser utan ocksa pa att hindra att liknande
problemsituationer uppstar i framtiden.

Arbetsloshetsgraden i olika eurolander, 2016, %

Kallor: Aktia och Macrobond

Tyskland Grekland Spanien Euroom- Finland
Oktober Augusti September September September
2016 2016 2016 2016 2016

6 % 23,4 % 19.3 % 10 % 8,6 %

Arbetsloshetsgraden i olika eurolander, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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USA:S EKONOMI OMGES AV OSEDVANLIG OSAKERHET

"Under 2017 tilltar tillvaxttakten 1 USA till 2,2 %, men utsikterna omges

av osedvanlig osakerhet som en foljd av den kommande presidentens

vidlyftiga stimulansloften.”

| USA har politiken dominerat under hosten och kommer

att fortsatta gora sa under 2017. 1 dags lage ar det

mycket svart att estimera hur den ekonomiska politiken
kommer att omkalibreras, men i ovrigt finns det manga

saker som pekar pa en allt stabilare ekonomi i USA.

Arbetsmarknadsutvecklingen har fortsatt vara god,
det skapas fortsattningsvis mycket nya jobb och
arbetsloshetsgraden ar igen under 5 %.

Inflationen har fortsatt att oka, vilket syns speciellt

i lonetrycket helt oberoende av det uppattryck vi sett
| inflationsforvantningarna efter presidentvalet.

| var prognos vaxer den amerikanska ekonomin 1,8 %
under 2016. Borjan pa aret var svag, men under arets
tredje kvartal sag vi redan battre tillvaxtsiffror.
Under 2017 tilltar tillvaxttakten i USA till 2,2 %, men

utsikterna omges av osedvanlig osakerhet som en foljd
av den kommande presidentens vidlyftiga stimulansloften.

USA: BNP och Inkopschefsindex (industrin och tjanster)

BNP, % fran foregaende ar, hoger skala. Inkopschefsindex, vanster skala. Kallor: Aktia och Macrobond
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EN VISS LJUSNING | RESTEN AV VARLDEN

Den kinesiska ekonomin har fortsatt att utveckla sig enligt centralbanken knappast kommer att fortsatta sanka rantan.

forvantningarna och tillvaxten var under det tredje kvartalet Trots att saval den penningpolitiska som den finanspolitiska

6,7 %, vilket ar samma siffra vi sett under alla kvartal 2016. stimulansen har okat ar utsikterna valdigt dampade och

De storsta orosmolnen har for stunden glidit undan och omfattande strukturella forandringar skulle behovas for

fortroendet for ekonomin har okat men den okande att oka tillvaxtpotentialen.

skuldsattningen ar ett allt storre orosmoment. Kinas ekonomiska

tillvaxt ar enligt var prognos 6,7 % i ar och 6,3 % ar 2017. Den ryska ekonomin fortsatter visa forsiktiga tecken pa
stabilisering, men oljeprisets fluktuationer stoder inte

Japans ekonomiska utsikter ar fortsattningsvis svaga. utvecklingen. Ravarupriserna har generellt sett en

Den ekonomiska tillvaxten ar enligt var prognos 0,5 % for stabilisering under 2016, men oljepriset ar fortsatt lag.

2016 och 0,5 % for 2017. Penningpolitikens omkalibrering mot | var prognos krymper den ryska ekonomin fortsattningsvis

saval kvantitativ som kvalitativ stimulans samt en malsattning 2016 men vaxer 2017 med 0,8 %.
pa nollranta for 10-ariga statisobligationer pekar pa att

Kinas BNP-tillvaxt

Kallor: Aktia och Macrobond
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TRUMPEFFEKT | INFLATIONSFORVANTINGARNA | USA

Inga stora overraskningar har skett pa prisfronten under
2016. Inflationsutsikterna har forbattrats en aning men

ar fortsattningsvis mycket dampade globalt. | USA har
pristrycket okat och PCE-inflationen har stigit till 1,3 %.
Den underliggande inflationen har hallit sig kring 1,7 %
och mycket pekar pa ett litet uppattryck i inflationen under
det kommande aret och darfor kommer USA:s inflation att

Konsumentprisinflation, %

Aktia

stiga till 1,8 % nasta ar medan euroomradets inflation forblir
narmare 1 %, ca 1,3 % under 2017.

Marknadens inflationsforvantningar har forbattrats avsevart
under hosten och euroomradets langsiktiga

inflationsforvantningar har stigit till over 1,5 % medan USA:s
motsvarande har stigit till over 2,5 %. De langsiktiga
inflationsforvantningarna tog ett skutt pa 0,4 genast efter
presidentvalet, vilket pekar pa en radsla gallande den nya
presidentens planer pa en mycket stimulerande finanspolitik,
som skulle ha kraftigt inflatoriska effekter.

Utover oljepriset som fluktuerat kraftigt under 2016 har priset
pa manga andra ravaror stigit nagot fran rekordlaga nivaer.
Detta stoder inflationsutvecklingen, men mycket tyder pa att
den langsiktiga situationen inte forandrats markbart. Utbudet
ar fortfarande stort och lagren fulla i fraga om manga ravaror.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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EURIBORRANTORNA FORTSATTER UNDER NOLLSTRECKET

De korta rantorna har hallits ratt sa oforandrade under de
senaste manaderna. 3 manaders euribor har fortsatt att
langsamt sjunka mot inlaningsrantan som ligger pa -0,4 %

Rantor och valutakurser

Aktia

o : o 11 . 22/11/16  31/12/16 30/06/17 31/12/17
medan 12 manaders euribor har hallits narmare sjalva
styrrantan. Som en foljd av den fortsatt mycket expansiva Euroomradet
penningpolitiken i euroomradet kommer de korta rantorna att
ligga kvar pa ytterst laga nivaer lange till. Styrrinta 0 0 0 0
Den expansiva penningpolitiken i kombination med dampade 3 man. euribor 031 -031 -031 -031
framtidsutsikter fortsatter att halla ocksa de langa rantorna URR ] BT o
i Europa pa laga nivaer, men efter den japanska centralbankens Tysk 10 ars rinta 023 020 020 020
omkalibrering av sin penningpolitik och efter det amerikanska U I e e
presidentvalet har ett visst tryck uppat skapats i de langre USA
rantorna. Den tyska 10-ariga stasobligationsrantan var 0,23 %
den 22.11.2016. Vi ser inget uppattryck pa den tyska rantan och Styrranta 050 075 100 125
prognosticerar att rantan haller sig kring nuvarande nivaer. T R IR B e

10 ars rant 2,34 2,30 2,30 2,50
ECB:s mycket expansiva penningpolitik kommer att 3 T S ST
fortsattning under hela prognosperioden 2016-2017. Ingen Japan
styrrantehojning eller ovrig atstramning av penningpolitiken T
finns annu i sikte. Dock forvantar vi oss att ECB kommer att .

St t - - - -
meddela om en forlingning av sina stdkop till september 2017 Swrane Vo
eller langre vid behov. Det nuvarande programmet stracker sig 10 Ars rinta 003 005 005 005
tillmars eller langre. | samband med forlangningen kommer U RS B e
ECB ocksa troligtvis att meddela om mindre strikta regler for
kopen for att gora det lattare att utfora kopen. En forsiktig
atstramning av kopen ar mojlig under 2017, men ar inte
sjélvskriven givet de fortsatt démpade inflationsutsikterna SO Ve o

EUR/YEN 118 116 110 118

USD/YEN 11,3 110 110 110
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Kallor: Aktia och Macrobond
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Vi prognosticerar fortsattningsvis att den amerikanska Euron har under 2016 rort sig mellan 1,06 och 1,15 gentemot
centralbanken kommer att hoja rantan i samband med sitt USA-dollarn. Vi prognosticerar att dollarn fortsatter att
decembermote 2016. Fed hojer enligt var prognos rantan forstarkas gentemot euron under det kommande halvaret
tva ganger ocksa under 2017. Ranteutsikterna i USA ar allt aterspeglande okad politisk osakerhet i Europa.

annat an klara eftersom utsikterna ser osedvanligt osakra ut En overraskande talig tillvaxt i euroomradet samt minskad
som en foljd av valet av Donald Trump till president. Genast politisk osakerhet pa langre sikt innebar dock att vi forvantar
efter valet sag vi en korrigering uppat i de langa rantorna. oss att euron langsamt kommer att forstarkas mattligt

Det aterspeglar ratt sa kraftiga forvantningar pa finanspolitisk gentemot dollarn.

stimulans, vilket ocksa syns tydligt i de langa
inflationsforvantningarna som skot upp over 2,5 %. Huruvida
den har marknadsreaktionen far stod fran politikhall ar annu
obekraftat. Den 10-ariga rantan stiger i USA till 2,5 % i slutet
av prognosperioden.

Centralbankernas styrrantor

Kallor: Aktia och Macrobond
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Korta rantor inom euroomradet
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B. Sektion | Finland Aktia

FINLAND

B. Sektion

Tillvaxten i Finland forblir svag under de kommande aren. Finlands ekonomi
vaxer i ar med 0,9 % och nasta ar med 1 %. Den inhemska konsumtionen som
stotts av den laga inflationen, den mattligt forbattrade sysselsattningen och

| viss man av okad skuldsattning har fortsatt fungera som ekonomins
drivkraft. Byggandet och bostadsinvesteringarna stoder likasa tillvaxten
medan utrikeshandeln fortsattningsvis har problem som harror sig fran den
egha svaga konkurrenskraften men ocksa fran den svaga utlandska
efterfragan. Stora strukturella forandringar med fokus pa konkurrenskraft och
flexibilitet behovs for att skapa forutsattningar for battre tillvaxt framover.

FAKTARUTA

BNP-TILLVAXT, 2016, % - ARBETSLOSHETS- - DEN FINLANDSKA EKONOMIN:
(2016p, 2017p) GRADEN EFTERFRAGAN OCH UTBUD
201 6 201 7 September 201 6 %-forandring fran foregaende ar
O 9 1 O 8 6 0/ 2014 2015 2016p 2017p
E . -0,7 0,2 0,9 1,0 snp

/ / / 0 e
......................................................... 0,6 1:5 1:9 111 Privat konsumtion
INFLATIONEN | F|NLAND, %, R R PP R SRR R :
HIKP-inflation -05 0,4 0,1 0,1 oOffentligkonsumtion
;ggzari Oktober -2,5 0,7 5,4 4,0 Investeringar
1'58 % 2016 § ................................................................ .

0,57% ‘0,7 -0,2 2,1 3,7 Export
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B. Sektion | Finland Aktia

GLAMIG HELHETSBILD

“Finlands BNP vaxer 1 ar med 0,9 % och nasta ar med 1 %. Vi har inte andrat
pa var prognos markbart utan ser att Finland har nagra ar med ytterst svag
tillvaxt framfor sig. Annu har inte sddana strukturreformer gjorts som skulle
vanda den har utvecklingen.”

Vi har i Finland under de senaste manaderna fatt flera Sammantaget kan man konstatera att inga overraskande
nyheter som pekar pa att den ekonomiska situationen forandringar skett i utsikterna for den finlandska ekonomin.
forbattrats. Flera stora bestallningar for bl.a. varvsindustrin Ekonomin vaxer och konjunkturutsikterna ar nagot battre an
inger hopp, men trots dessa sma positiva signaler har tidigare, men omfattande strukturreformer kravs for att lyfta
helhetssituationen inte forandrats markbart under hosten. tillvaxten fran nuvarande mattliga nivaer. Den forbattrade

Den industriella produktionen har inte upplevt nagon kannbar inhemska efterfragan via bade privat konsumtion och okade
aterhamtning och trots enstaka positiva bestallningsnyheter investeringar, framst byggnadsinvesteringar, driven tillvaxten,
ser vi ingen trendforandring i orderingangen for vara men dessa bar inte hur langt som helst.

industriforetag. Utrikeshandeln har det fortfarande kampigt.

Under borjan av 2016 utvecklades den finlandska ekonomin
mattligt. Tillvaxten var 0,3 % under det forsta kvartalet, 0 %
under det andra kvartalet och 0,5 % under det tredje kvartalet
enligt de forsta estimaten. Var prognos pa 0,9 % for 2016
baseras sig pa en fortsatt forsiktig tillvaxt under slutet av aret.

Ovriga centrala prognossiffror

2014 2015 2016p 2017p
Inflation (KPI), % 1,0 -0,2 0,3 1,0
Fortjanstniva, %-forandring 1,4 1,4 1,2 1,0
Arbetsloshetsgrad, % 8,7 9,3 8,8 8,6
Bytesbalans, % av BNP -0,9 0,1 0,2 0,2
Offentliga samfunds nettokreditgivning, md € -6,6 -5,8 -5,1 -5.4
Nettokreditgivning, av BNP -3,2 -2,8 -2.,4 -2.,4
Bruttoskuld, md € 123,7 133,1 140,0 1474
Bruttoskuld, % av BNP 60,2 63,6 65,3 66,6
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B. Sektion | Finland Aktia

En positiv sak ar att fortroendet for den finlandska ekonomin Vi vittnade under hosten en forsiktig uppgang bara for att se
har fortsatt att forbattras under sensommaren och hosten. den korrigeras nerat, vilket understryker att de positivare
Speciellt konsumenternas fortroende har forstarks men aven signaler vi fatt fortsattningsvis ar mycket svaga och det finns
serviceindustrins framtidstro har forbattrats. Fortroendet ingen orsak att forvanta sig en snabb omfattande

inom byggnadsbranschen ar fortsattningsvis gott men har aterhamtning inom industrin. Tudelningen mellan den
egentligen inte forbattrats under 2016. Tilltron inom industrin inhemska sektorns battre dragkraft och utrikeshandelns

ar fortfarande svag. svarigheter syns aven i fortroendeindikatorerna.

"Fortroendet for den finlandska ekonomin har fortsatt att forbattras under
sensommaren och hosten. Speciellt konsumenternas fortroende har
forstarks men aven serviceindustrins framtidstro har forbattrats.”

Finland: BNP volym, arlig forandring, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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B. Sektion | Finland Aktia

BILAR OCH HEMTEKNOLOGI LYFTER KONSUMTIONEN

"Konsumtionen fortsatter att overraska med sin styrka. Den laga inflationen,
de laga rantorna, den mattligt battre sysselsattningen, det forbattrade
fortroendet samt trenderna inom skuldsattningen forklarar lyftet.”

Privatkonsumtionen har fortsatt fungera som Finlands Speciellt forsaljningen av motorfordon, men ocksa
tillvaxtmotor. For tillfallet vaxer privatkonsumtionen snabbare forsaljningen av hemteknologi, har utvecklat sig positivt under
| Finland an i de ovriga nordiska landerna aven om den 2016, vilket aterspeglar att hushallen for tillfallet prioriterar
nivamassigt annu ligger efter. Speciellt i Sverige och Norge har  langsiktigare inkop. Forsaljningen av motorfordon ckade med
privatkonsumtionen vuxit mycket starkt sedan finanskrisen. 6 % mellan julii ar och i fjol. Samma siffra for hemteknologi

| specialbutiker ar 3 %, medan forsaljningen av klader och
Efter en lang svacka har de finlandska hushallen okat sin skor har sjunkit under samma tidsperiod.
konsumtion. Sparkvoten forsamrades under arets andra
kvartal som en foljd av den okade konsumtionsefterfragan, En okning av de amorteringsfria lanens popularitet kan ge
vilket aterspeglar en okande skuldsattning i relation till de overraskande stod at konsumtionen under 2016 och 2017,
disponibla inkomsterna. men okad och forlangd skuldsattning ar ingen evighetsmaskin

utan ger enbart temporart stod at konsumtionen.

Privatkonsumtionen, %

Forandring fran foregaende ar. Kallor: Aktia och Macrobond Q
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B. Sektion | Finland Aktia

BYGGNADSINVESTERINGARNA VAXER SA DET KNAKAR

“Investeringarna okar 1 var prognos med hela 5,4 % ar 2016, vilket framst
reflekterar just byggnadssektorns kraftiga uppsving. Investeringarna
fortsatter att stoda den ekonomiska utvecklingen bade 2016 och 2017.”

Under de tva forsta kvartalen i ar vaxte byggnadsinvesteringarna Byggnadsinvesteringaras andel
med nastan 9 % jamfort med samma period ifjol. Samma . . 0

fenomen syns i nybyggnationen som matt i antal nybyggen av alla mvesterlngar, /0

ar pa historiskt hoga nivaer. Den starka fokusen pa byggande Kallor: Aktia och Macrobond

av sma lagenheter syns dock mycket tydligt i statistiken.

: vy .. iy . 60 57.5 %
Nybyggnationen matt i yta ar fortsattningsvis blygsam.
50,6 %
| ovrigt finns det dock mycket att onska vad galler 50
investeringar. Andra investeringar an byggnadsinvesteringar 42 %
sjonk under borjan av 2016 jamfort med borjan av 2015 aven 40
om vi sett en viss uppgang under 2016. De traditionella
investeringarna som efterstravar okad produktivitet och
kapacitet utvecklas fortsattningsvis mycket mattligt och 30
byggnadsinvesteringarnas andel av alla investeringar ar hog,
over 55 %. Jamfort med t.ex. Tyskland, Sverige och Estland 20
ar byggnadsinvesteringarnas andel stor.
Investeringarna okar i var prognos med hela 5,4 % ar 2016, 10
vilket framst reflekterar just byggnadssektorns kraftiga
uppsving. Investeringarna fortsatter att stoda den 0
ekonomiska utvecklingen bade 2016 och 2017. Estland Finland Tyskland Sverige
Nybyggnation, milj. kvadratmeter
Kallor: Aktia och Macrobond
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B. Sektion | Finland Aktia

LANGTIDSARBETSLOSHETEN VAXER, VIKTEN AV GOD
ARBETSFORMEDLING STOR

“Vikten av en aktiv arbetsformedling kan inte understrykas nog. Av de
langtidsarbetslosa som upphorde vara arbetslosa i1 september i ar var det
bara 13 % som sjalv hittade jobb. Alla andra borjade studera, flyttades
utanfor arbetskraften i annan form eller sysselsattes via nagot program.”

Arbetslosheten har sjunkit under de senaste manaderna De riktigt korta arbetsloshetsperioderna har minskat, vilket
och den sasongsjusterade arbetsloshetsgraden var 8,6 % ocksa aterspeglar att flodet in i arbetslosheten har minskat
i september efter att ha varit 9,4 % for ett ar sedan. Ocksa men samtidigt har ocksa utflodet minskat, vilket innebar att
sysselsattningen har forbattrats och sysselsattningsgraden det ar allt svarare for langtidsarbetslosa att fa sysselsattning.

steg till 69 % under det andra kvartalet.

Trots att helhetsbilden av arbetsmarknaden har forbattrats
finns det orovackande fenomen. Langtidsarbetslosheten vaxer
och som kan ses i grafiken sa ar bade arbetsloshetsperioder
som rackt 1-2 ar och arbetsloshetsperioder som rackt annu
langre i kraftig uppgang.

Arbetsloshetsgraden | Finland

Kallor: Aktia och Macrobond
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1000 personer, Kallor: Aktia och Macrobond
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"Langtidsarbetslosheten vaxer och som kan ses i1 grafiken sa ar bade
arbetsloshetsperioder som rackt 1-2 ar och arbetsloshetsperioder
som rackt annu langre 1 kraftig uppgang.”

Sysselsattningsgraden, 15-64-aringar

Kallor: Aktia och Macrobond
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Vart flodar langtidsarbetslosa nar arbetslosheten tar slut?
Kallor: Aktia och TEM
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B. Sektion | Finland Aktia

UTRIKESHANDELN AR DEN SAKNADE PUSSELBITEN
MEN INVESTERINGARNA HAR FATT FART

Finlands ekonomi vaxer forsiktigt efter en lang svacka,

men utrikeshandeln och industrin har det fortfarande svart.
Trots nyheter om okade bestallningar ser inte statistiken
speciellt uppmuntrande ut. Industriproduktionen och
industrins bestallningar sagar fortfarande kring samma
nivaer vi sett sedan 2013 och inga trendforandringar

gar att skonja.

| Aktias nya prognos vaxer exporten dock forsiktigt i ar efter
flera ar av nedgang, men vi talar om en mycket modest
forandring. For tillfallet ser det ut som om exporten till
Ryssland inte annu heller natt botten trots en lang nedgang,
men i och med att den ryska ekonomins varsta svacka ar over
kommer nedattrycket att borja avta, aven om det ar alldeles
for tidigt att prata om en uppgang.

Industriell produktion och nya bestallningar

Kallor: Aktia och Macrobond

Aven i resten av varlden vaxer investeringarna i maskiner och
produktionsanlaggningar mycket mattligt, vilket dampar de
finlandska exportutsikterna. Finland har inte pa lange lyckats
ta exportandelar i varldshandeln, inte heller pa
serviceexportens sida, vilket understryker de problem

som vi har med saval kostnadskonkurrenskraften som med
var langsamhet att utveckla hogproduktiva servicenaringar.

170 170

160 160

150 * 150

140 140

130 l \ A 130

120 A /N M IA‘ 120

il y A A A i

1o \ \ A M \ Nya bestallningar 110

1o \“’\/w W\'ANV\‘ | "A"‘ Industriell produktion 100

90 \/ ™V 90

0 YW WA .

VWV
70 70
06 07 08 09 10 11 13 14 15 16 17 18

Finland: Exportvarde, milj euro

Kallor: Aktia och Macrobond
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B. Sektion | Finland

INFLATIONEN FORTSATT UNDER MALET

“Speciellt den dyrare servicen, vilket inkluderar hyror, har pressat upp
inflationen 1 Finland som nu ar ungefar lika snabb som 1 euroomradet i snitt.”

Inflationsutsikterna har inte forandrats kannbart under
hosten. Konsumentprisinflationen har sett ett litet tryck uppat
och har nu varit positivsedan mars 2016. Inga omedelbara
deflationstecken finns i ekonomin. | oktober var KPI-inflationen
0,5 %. Vi forvantar oss att inflationen fortsatter att stiga

i mattlig takt och att den pa arsniva ligger pa 0,3 % under 2016
men stiger under 2017 till 1 %. Inflationen i Finland forblir
alltsa klart under inflationsmalet pa nara men under 2 %.

Speciellt den dyrare servicen, vilket inkluderar hyror,
har pressat upp inflationen i Finland som nu ar ungefar
lika snabb som i euroomradet i snitt.

Pristrycket fran oljerelaterade produkter forblir valdigt litet.
Men ocksa de konkurrenskraftsframjande loneuppgorelserna
och de svaga ekonomiska utsikterna satter sordin pa
pristrycket i Finland framover. Trots detta ar inflationen

i Finland igen hogre an i euroomradet i snitt efter en kort
period da konsumentpriserna i Finland sjonk medan
euroomradets priser i snitt holls ratt sa oforandrade.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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B. Sektion | Finland Aktia

DEN OFFENTLIGA EKONOMIN OFORANDRAD

Finland: Offentliga samfunds bruttoskuld, % av BNP

Kallor: Aktia och Macrobond

100 100
90 90
80 80
70 70
Stabilitets- och tillvaxtpaktens grans for den offentliga skulden
60 PP AP PP €0 0/00000000000000600000000050000000000000000006000000000p00 eoooe eoooe - 60
50 - 50
40 - 40
30 - 30
20 - 20

10 - I I - 10
0 - 0

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

"Den offentliga skuldsattningen fortsatter saledes att oka och stiger under de
kommande aren fran 63,6 % under 2015 till 65,3 % 2016 och till over 66 %
av BNP under 2017.”

Utsikterna for den offentliga ekonomin i Finland ar fortsatt For att forsakra sig om att den offentliga ekonomin

problematiska. Allt sedan borjan av finanskrisen har balanseras under en forutsagbar framtid bor strukturella

Finland haft ett underskott i de off-entliga finanserna reformer genomforas med beslutsamhet.

och den situationen kommer att fortsatta aven under de Konkurrenskraftsfordraget ar ett steg i ratt riktning men

kommande aren med ett underskott pa 2,4 % bade 2016 ytterligare reformer maste genomforas for att oka

och 2017. sysselsattningen och skapa forutsattningar for snabbare
ekonomisk tillvaxt. Okat lokalt beslutsfattande pa

Den offentliga skuldsattningen fortsatter saledes att oka arbetsmarknaden, reformer som gynnar konkurrensen

och stiger under de kommande aren fran 63,6 % av BNP samt reformer som effektiverar incitamentstrukturen pa

2015 till 65,3 % 2016 och till over 66 % 2017. arbetsmarknaden ar alla av godo.

Fortsattningsvis ar Finlands offentliga skuld inte
alarmerande hog i internationell jamforelse,

men den fortsatta okningstakten ar utmanande och
begransar den offentliga sektorns rorelseutrymme.
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C. Sektion | Sverige slar Finland i ekonomisk landskamp Aktia

SVERIGE SLAR FINLAND
| EKONOMISK LANDSKAMP

C. Sektion

Sveriges ekonomi har vuxit i imponerande takt de senaste aren; 2,6 % i snitt
per ar fran 2012 framat. Den finska ekonomin har under samma tid i snitt
vuxit med -0,5 % per ar. Sverige bradar Finland i alla de traditionella
jamforelserna; tillvaxten ar god och mera balanserad. Svenskarna jobbar allt
mer och dessutom vaxer den svenska befolkningen. Men allt ar inte guld
som glimmar och i vissa jamforelser klarar sig Finland mycket battre.

De svenska hushallens skuldsattning ar hog, bostadspriserna har skenat
ivag samtidigt som det rader akut bostadsbrist. Eviga bostadslan och
amorteringsfritt ar problem som Sverige nu forsoker tackla.
Hyresregleringen i Sverige ger oss ett gott exempel pa hur man inte

ska losa problemet med for fa for dyra hyreslagenheter.

FAKTARUTA

FINLAND .~ SVERIGE - ARBETSLOSHETSGRADEN, %

2015 . 2015 : 2015

Befolkningstillvaxt Nettomigration Befolkningstillvaxt Nettomigration

003 % 2,2 % 1,1 % 8 % Finland se———— 9,2 %
Fertilitet Fertilitet Sverige m——— s 7,2 %

1,6 % 1'8 % Tyskland s 6,3 %

SYSSELSATTNINGSGRADEN, 15-64-ARINGAR, % OFFENTLIG SKULD, %

Q1 2006 Q2 2016 2015, av BNP
76,3 % : T ~
.7%_/ /_/\/. Sverlge
69,1 % 69 % ,
L ____—e Finland Finland Sverige Danmark
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C. Sektion | Sverige slar Finland i ekonomisk landskamp

SVERIGES TILLVAXT IMPONERANDE SEDAN 2012

"Sveriges ekonomiska tillvaxt har varit kraftig under de senaste aren:
2.6 % 1 snitt sedan 2012 nar Finlands motsvarighet var -0,5 %.

De har siffrorna kan pa manga satt symbolisera den klyfta som
uppstatt mellan de tva landerna under de senaste aren.”

BNP-tillvaxten, %-forandring fran forra aret

Kallor: Aktia och Macrobond
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Sveriges ekonomiska tillvaxt har varit kraftig under de
senaste aren: 2,6 % i snitt sedan 2012 nar Finlands
motsvarighet var -0,5 %. De har siffrorna kan pa manga
satt symbolisera den klyfta som uppstatt mellan de tva
landerna under de senaste aren. Men det har ju inte alltid
varit sa. Fran 80-talets borjan till finanskrisens borjan
vaxte den finska ekonomin snabbare an den svenska
mycket som en foljd av den goda utvecklingen i arbetets
produktivitet. Den hogproduktiva industrin blommade
under en lang period i Finland. Efter finanskrisen
fordjupades krisen i Finland som en foljd av
Nokiaklustrets nedgang, skogsindustrins svarigheter
samt problemen i Ryssland. Akilleshalen for den finska
ekonomin blottades: den stela arbetsmarknaden.
Problemen som harror sig fran detta har fortfarande
inte losts.
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| Sverige har den privata konsumtionen och pa senare ar

aven investeringarna och utrikeshandeln stott tillvaxten.

Den goda sysselsattningsutvecklingen som atminstone

delvis aterspeglar en forandrad incitamentstruktur pa
arbetsmarknaden har skapat goda konsumtionsforutsattningar,
men aven arbetets produktivitet har okat i Sverige under de
senaste aren medan den finlandska utvecklingen stampat

pa stallet.

Det finns inga enkla forklaringar till att Sverige klarat sig
sa exceptionellt bra under de senaste aren. Manga faktorer
har spelat in. Den egna valutan har tidvis gett stod at
exportindustrin, tidvis mindre sa. Kombinationen av en
lonebildning som utgar fran den konkurrensutsatta
exportsektorn, en sysselsattningsframjande politik och

en kraftig befolkningsokning har skapat en god dynamik.
Vilken roll den okade privata skuldsattningen och de
amorteringsfria lanen i kombination med de kraftigt
stigande bostadspriserna haft ar omojligt att exakt avgora.
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BOSTADSMARKNADEN HET - MEN AR DEN OVERHETTAD?

"Ett oroselement 1 den svenska ekonomin ar bostadsmarknaden som visar

tecken pa litet for hoga varv.”

Bostadsprisutvecklingen, %

Kallor: Aktia och Macrobond
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Husallens skuld, % av disponibla inkomster
Kallor: OECD, Macrobond och Aktia

4/ 9/,
8 /0

300 2842

/.
-,

250

200

150

108,30 %
92,88 %

100

50

Finland Frankrike Tyskland

Danmark Norge Sverige

| Sverige har bostadspriserna stigit mycket snabbt under
de senaste aren, vilket har lett till att hushallen har storre
formogenhet, men orovackande ar att bostadspriserna
stigit mycket snabbare an inkomsterna. Hand i hand med
de stigande bostadspriserna har skuldsattningen okat och
de svenska hushallen har mycket skulder i internationell
jamforelse. Hushallens skulder utgjorde ar 2015 ca 180 %
av de disponibla inkomsterna i Sverige medan den
motsvarande siffran i Finland var 130 %. Utover detta har
de svenska hushallen mycket amorteringsfria lan

| relation till situationen i Finland, vilket gor att riskerna

i anknytning till skuldsattningen forblir stora for langa
perioder i och med att skulderna inte betalas bort.
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Byggnadsinvesteringar, % av BNP

Kallor: Aktia och Macrobond
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Forutom att bostadspriserna och skulderna stigit sa finns det
ocksa andra problem pa den svenska bostadsmarknaden.
Otillrackligt byggande samt hyresreglering ar tva sadana.
Hyresregleringen har skapat ett permanent underutbud av
hyreslagenheter och forklarar sakert ocksa en del av de laga
byggnadsinvesteringarna under en lang period. Stram
reglering och bristfallig planlaggning forklarar ocksa delvis
de laga bostadsinvesteringsiffrorna i ett land med kraftig
befolkningsokning.

Det snava byggandet pekar pa att de hoga bostadspriserna
atminstone till en del aterspeglar ett underutbud, men
faktumet att bostadspriserna stigit snabbare an inkomsterna
och den vaxande skuldsattningen visar att det finns mycket
som ar problematiskt pa den svenska bostadsmarknaden.
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EXTREMT STIMULERANDE PENNINGPOLITIK FAST EKONOMIN

GAR SOM PA RALS - VARFOR?

Trots oron for den vaxande privata skuldsattningen
och de kraftigt stigande bostadspriserna har den
svenska penningpolitiken forblivit mycket expansiv.
| Sverige ar det Finansinspektionen som har
ansvar for den sa kallade makrotillsynen och
bestammer om hur t.ex. skuldsattningen ska
forsoka dampas, vilket man under de senaste aren
gjort genom bl.a. lanetak, amorteringskrav och
okade riskvikter.

Sveriges centralbank Riksbanken har daremot ett
prisstabilitetsmandat och trots att ekonomin

i ovrigt ser valmaende ut och tillvaxten ar god har
konsumentpriserna stigit mycket langsamt under
de senaste aren, vilket har lett till att aven Sverige
med en blomstrande ekonomi har samma laga
ranteniva som Finland.

Styrrantan ar i Sverige -0,5 %, d.v.s. annu lagre an

i Finland och euroomradet, och Riksbanken gor
stora stodkop pa marknaden. | egenskap av ett litet
land i narheten av ett stort penningpolitiskt omrade
har Sverige begransade mojligheter att bedriva en
helt sjalvstandig penningpolitik eftersom
prissattningen inte enbart sker inom Sveriges
granser. Den svenska styrrantans niva har under
2000-talet hallits mycket nara ECB:s styrranta.

Centralbankerns styrrantor

Kallor: Aktia och Macrobond
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SYSSELSATTNINGSGRADEN AR MYCKET HOGRE | SVERIGE

En del av den svenska framgangssagan harstammar fran Men man ska inte bara stirra pa smabarnsmammorna.

arbetsmarknaden. Valdigt lange har det varit sa att en Sysselsattningsgraden ar lagre i Finland i sa gott som alla

storre andel av svenskarna jobbar, men under de senaste alderssegment och speciellt stor ar skillnaden bland man

aren har skillnaden vuxit sig mycket stor. | Finland ar som ar aldre an 50 ar.

sysselsattningsgraden fortsattningsvis klart lagre an fore

finanskrisen, men historiskt sett ar vi pa en ratt sa hog Den hogre och vaxande syselsattningsgraden har i Sverige

niva, eftersom sysselsattningsgraden valdigt lange varit stott den offentliga sektorns ekonomi och ocksa den

lag i en nordisk jamforelse. ekonomiska tillvaxten. Trots att ocksa Sverige upplevt en
period av langsammare tillvaxt i arbetets produktivitet har

Sysselsattningsraden, antalet sysselsatta av alla utvecklingen varit avsevart battre an i Finland.

15-64-aringar, ar i Sverige ca 76 % nar deni Finland ar
69 %. En del, men inte alls allt, forklaras av skillnaderna

i barnvardsarrangemangen. Da man ar hemma och vardar
barn med hemvardsstod ar man statistiskt sett utanfor
arbetskraften, vilket drar ner pa unga kvinnors
sysselsattning i Finland. | Sverige har man ett annorlunda
system som lett till att deltidssysselsattning ar mycket
vanligt, nastan 40 % av alla kvinnor jobbar deltid.

Sysselsattningsgraden, 15-64-aringar

Kallor: Aktia och Macrobond
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