Kulmen pa konjunkturen passerad

EKN:s omvarldsanalys 2019:
Topparen har passerat. Endast Asien angar pa som vanligt.

Sammantaget pekar flera indikatorer mot en avmattning i véarldsekonomin, som i mattlig takt
redan har inletts. Prognosen fér 2019 ar en tillvéaxt i varldsekonomin pa 3,3 procent, vilket &r
ungefar samma tillvaxttakt som under perioden 2012 till 2016, enligt Internationella
valutafonden — IMF. Kulmen pa konjunkturen har passerat, efter de tva senaste aren, 2018 och
2017 som sticker ut som toppar, med en tillvéxt pa 3,7 procent.

I vanlig ordning visar tillvaxt- och utvecklingslanderna i Asien inga tecken pa nagon
avmattning. USA:s tillvaxttakt dverstiger fortfarande tva procent. De delar av varlden som
framfor allt bidrar till den lagre tillvaxttakten ar euroldnderna, Latinamerika, Mellandstern
och Nordafrika.

Euroomradet: Tron pa framtiden sviktar inom euroomradet och darmed sviktar viljan att
investera och konsumera. Euro-omradets tillvaxttakt ligger pa strax dver en procent. Framst ar
det Tysklands inbromsning som paverkar. Prognosen for landets tillvaxt under 2019 ligger pa
0,8 procent.

Den enskilt storsta riskfaktorn for EU:s utveckling ar Italien, som har en skor finansiell och
politisk situation. Refinansieringsrisken och kostnaden for statsskulden &r hog och stigande.
Landet skulle behdva genomféra reformer for att stirka statsbudgeten och skapa battre
forutsattningar for en hogre ekonomisk tillvéxttakt. Men detta gors inte. Darmed blir
situationen for Italien ett hot mot den finansiella stabiliteten inom EU, och dven ett vidare hot.

USA: USA gar fortsatt starkt. Prognosen for USA ligger pa en tillvéaxttakt pa 2,3 procent for
2019 och 1,9 procent for aret darefter. Men effekten av skattereformen, som genomférdes
2017 vantas klinga av. Den expansiva finanspolitiken ar inte langsiktigt hallbar. Darfor ar det
tankbart att USA kan uppleva ett svagare 2019 och framfor allt 2020, an vad som nu
prognostiseras.

Asien: | vanlig ordning visar tillvaxt- och utvecklingslanderna i Asien inga tecken pa nagon
avmattning. Tillvéxttakten forvantas vara drygt sex procent for regionen.

Aven om Kinas tillvaxttakt trendmassigt sjunker ndgot pekar prognoser mot en fortsatt takt
kring sex procent arligen de narmaste tva-tre aren.

Indien har goda forutsattningar for att tillvaxttakten ska kunna fortsatta att ligga kvar pa over
sju procent arligen under flera ar framat. Landet har under de senaste aren reformerat
skattesystem, konkurslagstiftning och arbetsmarknad. Reformerna har gett positiva resultat
som varaktigt har paverkat tillvaxtpotentialen.



Latinamerika: Latinamerikas ekonomi krympte under 2016, framst pa grund av laga
ravarupriser. Darefter har regionen haft en viss tillvaxt och Brasiliens ekonomi, som har stor
paverkan pa regionen, har aterhamtat sig. Tillvaxten &r dock fortsatt 1ag. Prognosen for
regionen 2019 ligger pa en dryg procent och for Brasilien pa tva procent. Mexikos nya
regering Gvertygar inte investerare och konsumenter med den forda politiken. Tillvaxttakten
faller som en konsekvens.

Lander beroende av ravaruexport: Flertalet lander i Mellandstern och inom OSS é&r starkt
beroende av ravaruexport for sin valutaintjaning, offentliga budgetintékter och tillvaxt. Priset
pa ravaror 6kade under andra halvaret 2016 och under 2017 och prisokningarna har varit
bestaende. Trots detta bedoms tillvaxten bara na mellan drygt en och drygt tva procent 2019
och nagot hogre 2020.

| Sub-Sahara Afrika har de hogre ravarupriserna bidragit till att tillvaxttakten har stigit nagot
och prognostiseras na 3,5 procent 2019. For regionen ar den tillvaxtnivan dock langt ifran
tillracklig for att matcha en befolkningsokning pa 2,7 procent (2017) och en lag BNP per
capita-inkomst. En riskfaktor och ett hot mot den redan otillrackliga tillvéxten &r att flera
lander har byggt upp sina offentliga skulder de senaste aren. Exempelvis har Angolas
offentliga skuld 6kat fran 30 procent av BNP till 90 procent, Ghanas fran 25 till 60 procent
och Zambias fran 20 till 70 procent av BNP.

Priset pa risk 0kade och sjonk hastigt

Skillnaden i styrrantor mellan USA och andra héginkomstldnder inom OECD har vidgats
under flera ar. Men nu har USA:s hojningar stannat av. Inflationstrycket dampas i den
amerikanska ekonomin, vilket talar for en oférandrad styrranta och trolig sankning i slutet av
aret. Den europeiska centralbanken kommer sannolikt skjuta rantehdjningar pa en obestamd
framtid pa grund av den svaga tillvaxten. Liknande forutsattningar galler for centralbankerna i
exempelvis Japan och Sverige.

Trenden med fallande riskmarginaler som inleddes for drygt tre ar sedan brots i borjan av
2018 da marginalerna borjade stiga. Utvecklingen var mattfull fram till sista kvartalet 2018 da
de steg dramatiskt. Oron for en annalkande konjunkturférsvagning drev upp riskmarginalerna
for foretag samtidigt som aktieborserna foll kraftigt. Lika hastigt som marginalerna steg, foll
de tillbaka under inledningen av 2019.

Priset pa risk stannade pa en hogre niva

Stamningen pa de finansiella marknaderna forbyttes tack vare:

- positiva nyheter om framsteg i handelssamtalen mellan USA och Kina

- att den amerikanska centralbanken signalerade langsammare eller uteblivna ytterligare
rantehojningar

- och forbéttrade utsikter i flera tillvaxtlander.

Sammantaget ledde detta till 6kad efterfragan pa mer riskfyllda placeringar och darmed
fallande riskmarginaler. Men fallet stannade pa en hogre niva &n innan den snabba stegringen.
Dampade tillvéaxtutsikter globalt och USA:s lynniga agerande pa den varldspolitiska arenan
bidrar sannolikt till nagot stigande riskmarginaler under resterande delen av 2019.



Tillgangen till finansiering

Nettokapitalflodena, i form av direkt- och portfoljinvesteringar, till tillvaxt- och
utvecklingslanderna bedoms att under 2019 bli de hogsta under den senaste femarsperioden.
Kina dominerar. Nagra viktiga tillvaxtlander som Argentina, Sydafrika och Turkiet har
fortsatta svarigheter att attrahera kapital. Politisk osdkerhet och ekonomisk misskotsel ligger
bakom. | Asien generellt rader fortsatt god tillgang till lokal finansiering, vilket leder till svag
efterfraga pa langfristiga exportkrediter. Motsatsen galler i de delar av varlden, bland annat
Afrika, dar bank- och kapitalmarknaderna &r outvecklade.

Omvandlingstrycket i banksektorn, bland annat drivet av ett stramare regelverk och
teknikutveckling, har lett till farre aktérer inom exportkreditfinansiering. Kvarvarande aktorer
blir mer dominerande och har ett ékat regionalt fokus. Atstramade regelverk avseende
utredning av motparter (know your customer), har lett till att fattiga lander med sma
handelsfloden drabbas av att farre banker vill finansiera handel och férmedla betalningar. Det
skapar behov av exportkreditgarantier.

Utvecklingen bland de sa kallade fintechbolagen kommer att paverka exportfinansiering i vid
mening. De har l16sningar som kan konkurrera med traditionella bankldsningar, som ofta ar
behéftade med hdga transaktionskostnader. Betalningsformedling och andra tjénster kring
handel &r ett omrade som kommer att forandras, men aven i nya I6sningar kvarstar en
betalningsrisk som kan behdva forsékras.

Svensk exportokning

For andra aret i rad okade vardet av den svenska varuexporten med tio procent 2018.
Den svaga svenska kronan i kombination med stark efterfragan i viktiga exportlander har
drivit 6kningen av exporten.

Svenska foretag har vad varlden efterfragar. Efterfragan pa eltransmissionsnét drivs bland
annat av expansion inom hallbara energilésningar, som vind och vattenkraft, och integrering
av elmarknader. Efterfragan pa hallbara och mer effektiva helhetsldsningar for transporter,
gruvor, energiutvinning, forsvar och smarta stéder ar en drivande faktor bakom flera 5G-
investeringar i USA, Sydkorea och Kina. Inom gruvindustri och i papper- och
massabranschen efterfragas svensk utrustning. Mindre tech-foretag nar ut med nischade
I6sningar och smaforetagen okar sin varuexport betydligt mer an de storre foretagen.

Vérldshandeln

Trots den forhallandevis goda utvecklingen i varldsekonomin de senaste tva aren ar tillvaxten
i varldshandeln mattlig. IMF:s prognos anger en 6kning i handeln med varor och tjanster
under 2019 om 3,4 procent, fran 3,8 procent 2018. 2020 forutspas en 6kning om 3,9 procent.
WTO anger i sin senaste prognos en tillvaxt i handeln med varor om 2,6 procent 2019 och 3
procent 2020. Att handeln nu vaxer i en langsammare takt an fore finanskrisen forklaras bland
annat av att Kinas export och import, givet den omfattning den nu har natt upp till, inte langre
Okar i samma takt som tidigare.



Handelshinder

Den internationella handeln &r under attack. USA respekterar inte gallande regelverk och tar
till tullvapnet. Det paverkar handeln negativt. For tillfallet har USA fokus pa handeln med
Kina. Konflikten sag ut att vara pa vag mot en I6sning under varen 2019. Men tvartom hojde
USA i maj 2019 tullarna ytterligare pa en stor del av Kinas export till USA. Den upptrappade
konflikten kommer knappast att I6sas i nartid. Mot USA:s agerande star att EU och manga
andra lander vidhaller inriktningen mot liberaliserad handel.

Sanktioner har under de senaste aren inforts mot ett stort antal féretag, banker och privat-
personer i flera lander. De amerikanska sanktionerna, som ofta ar langtgaende och omfattar ett
stort antal statliga och kommersiella aktorer, ar svarhanterliga for svenska och andra landers
banker och foretag. Exemplet Iran visar pa EU:s och enskilda landers oférmaga att bedriva en
sjalvstandig handelspolitik nar USA infort restriktioner inom framfor allt det finansiella
omradet. Icke-amerikanska banker och foretag avstar hellre fran att genomféra affarer, an att
riskera betydande kostnader och férlust av den amerikanska marknaden.



