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Sammanfattning konjunkturprognosen

Rantehgjningar trots lagre tillvaxt

Vi héller fast vid att tillvéaxten i varlden toppar i ar, och raknar med en bredare konjunkturavmattning de kom-
mande aren, som forstarks av att &ven USA bromsar in. Trots svagare utsikter och geopolitiska risker, som
handelskrig och politisk oro, stiger fortfarande sysselséttningen. Aven i Sverige se vi en starkare arbetsmark-
nad och ett fortsatt gott konjunkturlage. Med allt tydligare tecken pa att I6ner och inflation kommer att stiga
raknar vi med att centralbanker kommer ga vidare med normaliseringen av penningpolitiken. Likasa réknar
vi med att Riksbanken inom kort hojer styrrantan for forsta gangen pa mer an sju ar.

Globalt

Den amerikanska ekonomin har 6verraskat positivt
och vi beddmer att tillvéxten fortsatter att 6ka i god
takt den narmaste tiden. Foretagen har positiva in-
vesteringsplaner och hushallen ar optimistiska. Un-
der 2019 ser vi dock en avkylning av den ameri-
kanska ekonomin och en férsvagad dollarkurs.

Det ar svart att se ndgon snar losning pa handels-
konflikten mellan USA och Kina, och sa har langt ser
vi att Kina och tillvaxtlander har paverkats mest ne-
gativt. Trots att konflikten inte &r tydlig i kinesiska ex-
portsiffror har ekonomin i Kina saktat in sedan i va-
ras. Detta hanger framst ihop med myndigheternas
atgarder att minska kredittillvaxten och aktiviteten
inom de sa kallade skuggbankerna.

| euroomradet domineras bilden av svag trend-
massig tillvaxt, aterhallna investeringar och politisk
osadkerhet. Var bedomning ar att brexit kommer
tynga tillvaxten i bade Storbritannien och EU de
narmaste aren.

Vi réaknar med att inflationen trycks upp ett tag till,
men de kommande aren tror vi att den globala kon-
junkturen bromsar in i takt med att kapacitetsbe-
gransningar blir allt mer patagliga. Vad som kan for-
varra situationen ytterligare ar ett utvidgat handels-
krig och att problemen i tillvaxtlanderna forvérras.
Men &ven om det sker tror vi inte det skulle leda till
en djupare global konjunkturnedgang. For Europa
ser vi med storre oro pa ett daligt utfall for forhand-
lingarna om brexit och en fordjupad politisk kris i Italien.

Precis som konjunkturen har bdrsutvecklingen varl-
den dver varit spretig i ar. Svagare konjunkturutsikter
och stigande réantor ar en mindre gynnsam miljo for
tillgngspriser. Det innebar att man kan férvanta sig
svagare utveckling for tillgangspriser dverlag och att pe-
rioder av stigande volatilitet blir vanligare &ven framover.

Sverige

Mycket talar for att tillvaxten bromsar in men att kon-
junkturlaget 4nda blir fortsatt gott det narmaste aret.
Exporten okar i takt med omvarldskonjunkturen och
hushallens konsumtion ger stéd till den inhemska ef-
terfragan. Vi tror ocksa att den starka konjunkturen
det narmaste aret bidrar till fler arbetstillfallen och
darmed sjunkande arbetsléshetssiffror.

Nu nar hogkonjunkturen ar langt gangen ser vi att
I6nerna okar i snabbare takt vilket leder till en sti-
gande underliggande inflation. Darmed tror vi att
KPIF-inflationen, Riksbankens malvariabel, blir kvar
vid tvdprocentsmalet. Som ett resultat av detta for-
vantar vi 0ss en hdjning av styrrantan i vinter, och
ytterligare héjningar under 2019. Varefter detta sker
beddmer vi att kronan stérks.

Den snabbaste tillvaxten ligger alltsd bakom oss och
vi ser en gradvis inbromsning av konjunkturen fram-
Over. Ett skal ar utvecklingen pa bostadsmarknaden.
Priserna ser ut att ha stabiliserats pa en lagre niva.
Prisfallet har &nda inneburit att paborjade bostads-
byggen dampas. Detta bidrar till en langsammare
BNP-tillvaxt, men samtidigt haller fardigstallandet av
fiolarets manga pabdrjade byggen fortfarande uppe
tillvaxten. Vi bedomer nu att nedgangen i bostads-
byggandet blir mer utdragen an i tidigare prognos.

Sammanfattningsvis har BNP-prognosen fér 2018
reviderats ned vasentligt. Tillvaxten i ar ar emellertid
tillrackligt stark for att ytterligare lyfta konjunkturen.
Det goda laget haller sedan i stort sett i sig 2019,
men 2020 néar den globala konjunkturen dampas yt-
terligare, sa svalnar konjunkturen aven i Sverige.
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Global 6versikt

Rantehgjningar trots lagre tillvaxt

Vi héller fast vid att tillvaxten i varlden toppar i ar, och raknar med en bredare konjunkturavmattning de kom-
mande aren, som forstarks av att aven USA bromsar in. Drivkrafterna skiljer sig at mellan till exempel USA,
Kina och euroomradet och dessutom kvarstar den geopolitiska oron vilket ger en spretig bild av varldsekono-
min. Sysselsattningen stiger dock fortfarande pa de flesta hall, och med allt tydligare tecken pa att Iéner och
inflation kommer att stiga kan centralbankerna ga vidare med att normalisera penningpolitiken. Vi ser en sva-
gare konjunktur och stigande rantor framfor oss vilket vi tror bidrar till kad oro pa finansmarknaderna.

Konjunkturen va@ander
Den globala tillvaxten toppar i &r pa 3,7 procent en-
ligt var prognos, med USA som draglok. Konjunktur-
taget saktar dock in en bit in pa nasta ar, och vi rak-
nar med en global tillvaxt pa 3,5 procent 2019 och
3,2 procent 2020.

I USA bidrar expansiv finanspolitik till att optimismen
fortfarande &r hog bland bade hushall och foretag,
medan Kina och tillvaxtlander har paverkats mer ne-
gativt av handelskonflikten, hdgre globala réntor och
starkare dollar. | euroomradet domineras bilden av
svag trendmassig tillvaxt, aterhallna investeringar
och politisk osakerhet, framfor allt brexit och budget-
oro i Italien. Trots den spretiga bilden stiger fortfa-
rande sysselsattningen pa de flesta hall. Med allt tyd-
ligare tecken pd att loner och inflation kommer att
stiga &r centralbanker generellt trygga med att ga vi-
dare med normaliseringen av penningpolitiken, detta

trots geopolitiska risker och den senaste tidens borsoro.

Vi har hgjt var prognos for den amerikanska tillvaxten

pa kort sikt, medan vi sankt prognosen fér euroomradet.

Tillvaxten har toppat

1.

Tillvaxtekonomier
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Anm.: Gratt falt Handelsbankens prognos.
Kéllor: Macrobond och Handelsbanken

n 2 st Bekemmande aren bromsar den globala konjunktu-

ren in da kapacitetsbegransningar blir allt mer patag-
liga och finansiella forhallanden stramas at allt mer.
Dartill bidrar den successivt lagre tillvaxten i Kina.

éoch det &mn bli v

Men det finns mycket som kan leda till en annan kon-
junkturutveckling. Ett utvidgat handelskrig skulle
kunna leda till en global konjunkturnedgéng, om kon-
flikten sprider sig till fler lander och i hdgre grad paver-
kar finansiella marknader och framtidsutsikterna hos
hushall och foretag. Det finns ocksa en risk att proble-
men i tillvaxtlanderna forvarras. Men &ven om si
sker tror vi inte att en kris i tillivéxtlanderna skulle leda
till en djupare global konjunkturnedgang (se temaarti-
kel om tillvaxtekonomier). FOr Europas rakning ser vi
med storre oro pa ett daligt utfall for forhandlingarna om
brexit och en fordjupad kris i Italien. Aven om vi ser
den senaste tidens bdrsoro som en naturlig del av en
mogen konjunktur kan det inte uteslutas att den ar star-
ten pa en kraftigare korrigering. Samtidigt ar var pro-
gnos redan mer pessimistisk &n manga andras, framst
vad géller den framtida utvecklingen i USA. Det skulle
ocksa kunna tala for att hégre investeringar i USA okar
tillvaxtmajligheterna och att en konjunkturnedgang dér-
med fordrdjs (se temaartikel om USA).

Industrin leder vagen

Industrin ligger ofta fore resten av ekonomin i konjunk-
turen och &r darfor en viktig framatblickande tempera-
turmétare. Anda sedan borjan av ret har vi raknat med
en inbromsning for den globala industrikonjunkturen.
Tillvaxten i varldshandeln har ocksd dampats under
aret, aven om den aterigen vaxt lite snabbare pa sistone.
Var bedémning &r dock att den senaste uppgangen ar
temporar da den inte stdds av andra indikatorer.

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin globalt,
som sager nagot om forvantningarna pa framtiden
for industrin, har fallit tillbaka sedan toppen i slutet
pa 2017. Aven om vi tror att fallet delvis kan forklaras
av mer normala férvantningar i euroomradet pekar
det anda pa att tillvaxten dampas globalt. Kapaci-
tetsutnyttjandet har stigit och ar hogt pa flera hall,
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vilket begransar tillvaxtmojligheterna, som vi ser det.
Och det finns tecken pa en svagare utveckling i Kina
som delvis hanger ihop med handelskonflikten med USA.

Lagre industrifortroende forutom i USA
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I USA har inkdpschefsindex for industrin utvecklats be-
tydligt battre an for bade euroomradet och Asien. Vi ser
det delvis som en effekt av en mer expansiv finanspo-
litik. Dessutom har sannolikt ett stigande oljepris tidi-
gare i &r bidragit till 6kad aktivitet i industrin eftersom
oljebolag ar en betydande del av industrisektorn i USA.

Okad volatilitet pa borserna
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Precis som konjunkturen har bdrsutvecklingen varl-
den 6ver varit spretig i ar. Den amerikanska bérsen
tillhérde fram till nyligen vinnarna, trots stigande rén-
tor, medan den kinesiska borsen har utvecklats be-
tydligt svagare. Det hanger troligen samman med att
den amerikanska ekonomin och den underliggande
vinstutvecklingen sett sa pass stark ut. Men den sen-
aste tiden har stigande amerikanska langrantor och oro
for den globala konjunkturen bidragit till att volatiliteten
aven pé varldens borsen har tkat. Liksom tidigare rak-
nar vi med att kombinationen av en svagare konjunktur

Handelsbanken capital Markets

och stigande rantor ar en mindre gynnsam miljo for till-
gangspriser jamfort med vad som varit fallet under de
senaste aren. Det innebar att man kan forvanta sig sva-
gare utveckling for tillgangspriser 6verlag och att peri-
oder av stigande volatilitet blir vanligare aven framdover.

Handelskriget kan eskalera

Det &r svart att se ndgon snar lésning pa handelskon-
flikten mellan USA och Kina. Var bedémning &r att pre-
sident Trump har ett brett stod i USA for sitt agerande i
konflikten med Kina och det finns risk att den eskalerar
da Trump hotat hoja tariffer pa kinesisk import ytterli-
gare. Daremot finns betydligt mer begransat stod, &ven
bland republikaner, for en handelskonflikt med Nafta-
landerna (Kanada och Mexiko) och EU. USA slét nyli-
gen ett nytt handelsavtal med Nafta och vi ser en lik-
nande utveckling framfér oss géllande EU och Japan.

An s& lange syns inte handelskriget i de faktiska ex-
portsiffrorna, varken i USA eller i Kina. Men s& héar
langt &r det tydligt att Kina har paverkats mest nega-
tivt, framst genom fallande aktiepriser och s&dmre for-
troendeindikatorer. S& lange det framst ar en bilate-
ral konflikt &r var bedémning att effekterna pa varlds-
ekonomin blir begransade. Handeln mellan USA och
Kina svarar fér endast 3 procent av varldshandeln.

Stark optimism i USA

Den amerikanska ekonomin har dverraskat positivt
hittills i ar. BNP tkade med 3,5 procent det tredje
kvartalet och vi beddmer att tillvéaxten fortséatter att
Oka i god takt under resten av aret. Optimistiska hus-
hall, till foljd av bland annat en stark arbetsmarknad
och hdgre I6ner, talar for en fortsatt 6kning av hus-
hallens konsumtion. Detta trots att det finns tecken
pa att stigande rantor har borjat dampa hushallens
kop av bilar och bostader. Hoga foretagsvinster och
positiva investeringsplaner talar enligt var syn ocksa
for fortsatt hdga investeringar den narmaste tiden.
Kapacitetsutnyttjandet har stigit den senaste tiden,
men historiskt ar nivan inte s hog att det lar dampa
produktionen i nagon stérre utstrackning. Bristen pa
arbetskraft kommer dock sannolikt halla tillbaka tillvax-
ten och bidra till 6kat I6ne- och inflationstryck framover.

En expansiv ekonomisk politik &r en viktig forklaring till
den starka tillvaxten i ar. Skattesankningar och 6kade
offentliga utgifter vantas bidra till att htja BNPZjllvaxten
med 0,7 procentenheter bade i &r och nasta ar. Allt ef-
tersom Fed fortsétter att héja rantan och minska sin ba-
lansrakning raknar vi med okade rorelser pa borsen
och att de finansiella férhallanden successivt blir stra-
mare. Dessutom minskar den finanspolitiska stimulan-
sen, vilket bidrar negativt till BNP 2020 samtidigt som
arbetskraftsbristen 6kar. Det betyder att allt fler faktorer
samverkar till en inbromsning for den amerikanska till-
vaxten och vi rdknar med en successiv avmattning som
leder till att arbetsldsheten stiger under 2020.
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USA: BNP och arbetsloshet
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Inbromsning i Kina trots nya stimulanser

Trots att handelskonflikten inte &r tydlig i kinesiska ex-
portsiffror har ekonomin i Kina saktat in sedan i varas.
Inbromshingen hanger framst ihop med myndigheter-
nas atgarder for att minska kredittillvaxten och speciellt
aktiviteten inom de s& kallade skuggbankerna. Det har
lett till att den totala skulden som andel av BNP har slu-
tat att Oka. Den lagre tillvaxten och den tilltagande oron
till foljd av handelskriget har nu ater fatt myndigheterna
att skifta fokus till att stimulera tillvéxten. Det gor man
till exempel genom skattesankningar for hushallen, en
lattare penningpolitik och dkad utlaning till infrastruktu-
rinvesteringar. Men sannolikt har det blivit svarare for
myndigheterna att stimulera den kinesiska ekonomin
pa det klassiska sattet. Bostadsmarknaden ar redan
Overhettad och behovet av fler motorvagar, hamnar och
flygplatser ar mindre, vilket 6kar risken for olonsamma
projekt. Viraknar med att de nya stimulanserna far effekt
nasta &r och da dampar inbromsningen i ekonomin, men
inte férhindrar den. Vi prognostiserar darmed att tillvax-
ten sjunker fran 6,5 procent i ar till 5,7 procent 2020.

Vander infrastrukturinvesteringar upp?
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Politiska utmaningar for Europa

De politiska utmaningarna fortsatter fér Europa. Var
bedémning &r att brexit kommer tynga tillvaxten i
Storbritannien och till en mindre del &ven i dvriga
Europa de narmaste aren. Vi raknar visserligen med
att ett begransat avtal skrivs infér brexit i mars 2019,
men att manga av de svarlosta frigorna lamnas till
senare forhandlingar och att osakerheten kvarstar
(se artikel om Storbritannien).

En ytterligare utmaning for EU och euroomradet ar
den italienska regeringens foérslag om en expansiv
budget, som lett till oro p& de finansiella mark-
naderna och stigande rantori Italien. Férslaget med-
for problem bade for den hogt skuldsatta italienska
staten och for banker som &ger en stor andel av
statsskulden. Den budget som Italien presenterat for
EU nyligen har inte godkants. Vi raknar dock med att
man kommer na ndgon form av 6verenskommelse
och att italienska statsrantor da faller tillbaka nagot.

Trots att euroomradet i princip standigt praglas av
politisk osakerhet har den inhemska efterfragan gett
stabila bidrag till BNP-tillvaxten de senaste fyra aren.
Samtidigt har nettoexporten, som bidrog klart positivt
till BNP ifjol, i ar varit ett sanke for euroomradets till-
vaxt. Det beror delvis pa svagare global efterfragan
men &an mer pa den tidigare forstarkningen av euron.
Pa senare tid har tillvaxten i industriproduktionen
och detaljhandeln mattats av och konsumentfortro-
endet har fallit tillbaka. Det speglar som vi ser det
antagligen 6kad oro for utvecklingen i Italien, for
brexit och inte minst att hogre energipriser dampar
kopkraften. BNP-tillvéaxten saktade in ovantat
mycket tredje kvartalet, till den lagsta kvartalstillvax-
ten pa fyra ar, delvis till folid av temporara effekter
fran nya utslappsregler i bilindustrin. Sammantaget
gor vi fortfarande bedémningen att BNP-tillvéxten
kommer att aterhamta sig pa kort sikt. Givet att inte
problemen i Italien eskalerar eller att det blir en hard
brexit (vilket inte ar vart huvudscenario), vantar vi
0ss att den stabila sysselsattnings- och inkomstut-
vecklingen ger stod till konsumtionen nasta ar och
att exporten aterhamtar sig nagot nar effekterna av
eurofdrstarkningen forsvinner.

En nyckel till hgre trendmassig tillvaxt i euroomra-
det tror vi &r 6kade investeringar. Jamfort med USA
har investeringarnas andel av BNP inte aterhamtat
sig efter finanskrisen 2008. Kapacitetsutnyttjandet ar
nu det hdgsta sedan 2007 och méanga foretag rap-
porterar att de har svart att oka produktionen, bade
for att de har brist pa arbetskraft och pa maskinka-
pacitet. Det finns alltsd utrymme for dkade investe-
ringar som skulle kunna lyfta tillvaxten men vi ar
tveksamma till om det kommer ske i ndgon storre ut-
strackning. Orderingangen till industrin har borjat

Handelsbanken capital Markets



Konjunkturprognos, 7 november 2018

mattas av och osékerheten kopplad till bland annat
handelskonflikten och brexit &r stor.

Euroomradet: BNP och arbetsloshet
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Vi raknar med att BNP 6kar med 1,9 procent i euro-
omradet i &r, 1,6 procent nasta ar och att den sen
mattas mer tydligt till 1,4 procent 2020 da den glo-
bala konjunkturen saktar in. Arbetsldsheten har fort-
satt att falla men med successivt lagre tillvaxt de
kommande aren ser vi framfor oss att nedgangen i
arbetslésheten stannar av.

Centralbanker fortsatter painslagen vag

| perioden efter var konjunkturrapport i augusti
Okade marknadens férvéantningar om rantehojningar
fran centralbanker. Det gick hand i hand med att det
globala inflationstrycket ocksa har stigit. Det ar till
stor del en effekt av hogre ravarupriser, framforallt
energipriser. Vi raknar forvisso med att inflationen
trycks upp ett tag till men att de negativa effekterna
pa hushall och foretag av hogre oljepriser ar begran-
sade, i linje med vad vi sett de senaste aren.

Aven lénerna har stigit i snabbare takt i bdde USA
och Europa under den senaste tiden. Centralban-
kerna har darmed vind i seglen i resan mot normali-
sering av penningpolitiken. Marknadsturbulensen
under oktober har ater tagit ner forvantningar om
rantehojningar fran centralbanker. Centralbankerna
foljer sékerligen den utvecklingen noga men andrar
enligt var bedémning inte kurs sa lange den inte sat-
ter tydligare avtryck i den ekonomiska utvecklingen
och i inflationsutsikterna.
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Centralbanker driver upp rantor

7 -

Fed

2000 2005 2010 2015 2020

Anm.: Gratt falt nar Fed sanker réntan.
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Under det senaste aret har Fed kunnat hoja rantan
utan storre oro for att kndcka ekonomin. Efter att ran-
tenivan kommit upp narmar sig nu Fed ett lage dar
autopiloten kopplas bort och vi férvantar oss en tkad
kénslighet fér konjunktursignaler. Vi raknar med att
nuvarande takt om en hajning per kvartal bibehalls
fram till juni nasta &r. Svagare ekonomisk data bor
darefter tala for att rAntehdjningar pausas, och att
rantan sanks andra halvaret 2020.

For ECB raknar vi med en forsta rantehdjning under
det sista kvartalet 2019. Det stigande underliggande
inflationstrycket talar for det, &ven om centralbanken
har bade budgetoro i Italien och brexit att ta hansyn
till. Sarskilt mycket réntehdjningar hinns dock inte
med innan inbromsningen i konjunkturen bromsar
ocksa ECB. Vi raknar med att rantan stiger till noll
procent 2020 fran dagens -0,4 procent.

Stigande kostnadstryck och styrrantor i kombination
med en, under det narmaste aret, relativt god kon-
junkturutveckling talar for fortsatt stigande langrantor.
| USA tror vi lAngrantor ar uppe pa nivaer som gor
att de inte stiger mycket mer, vilket betyder att skill-
naden till europeiska rantor kommer minska. Men da
ECB ligger langt efter Fed tror vi att skillnaden i slutet
av 2020 mellan 10-ariga statsobligationsrantor fort-
farande kommer att vara historiskt hog.

Dollarforsvagning drojer

Vi rdknar med att den amerikanska dollarn fortsatter
att starkas mot euron under den narmaste tiden, pa-
hejad av stark konjunktur och héjda styrrantor i USA.
Under nasta ar raknar vi dock med att en avkylning
av den amerikanska ekonomin férsvagar dollarn. |
takt med en tydligare avmattning i USA under 2020
ser vi EUR/USD nérma sig 1,25 igen.
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Temaartikel: USA

Ar USA pa vag mot en hardlandning eller en sencyklisk

iInvesteringsboom?

I USA ar konjunkturuppgangen pa vag att sla historiska langdrekord och arbetslosheten ar den lagsta pa nastan
50 ar. Det vacker fragor om hur lange konjunkturuppgangen haller i sig. Varat huvudscenario ar att det blir en
mjuklandning dar tillvaxten successivt mattas av under 2019 och 2020. Men det ar mgjligt att det blir en hard-
landning om borsfallet, som startad e i oktober, fortsatter. En annan majlighet ar en sen-cyklisk investerings-
boom nésta ar och att amerikansk ekonomi darefter fortsatta att 6ka i en god takt om tillvaxtpotentialen ar

ovantat stor.

USA star och vager

| vart huvudscenario bedoms amerikansk ekonomi
mattas av under 2019 och 2020 till féljd av 6kad ar-
betskraftsbrist, hogre rantor och mindre expansiv fi-
nanspolitik. Aven om vi har en mer pessimistisk syn
an manga andra bedémare kan utvecklingen i USA
bli betydligt samre. Bland annat ar det mdjligt att
borsfallet som startade i oktober eskalerar, vilket
skulle kunna leda till att konjunkturnedgangen blir
kraftigare an i vart huvudscenario.

Investeringar och borsen

50 + r 15
40 —h | ﬂ
U F 10
30 4 bf‘ \[\1
20 3 ( \‘{ /\- 5
¥
g 01 0 3
o Q
& 10+ 3
- 52
-20 + v
-30 4 --10
40 -
F-15
_50 -
Investeringar exkl.bostader, h6
-60 F-20

T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

Kélla: Macrobond

Det ar a andra sidan mgjligt att den konjunkturella
medvinden fortsatter under nasta ar. Fortsatt gynn-
samma kreditvillkor och hoga foéretagsvinster kan
leda till att investeringarna fortsatter att tka starkt
nasta ar nar kapacitetsutnyttjandet natt nivaer som
pa allvar satter press pa en utbyggnad av produkt-
ionskapaciteten. Investeringar leder till hégre BNP-

tillvaxt nar de genomfors, men ocksa till forbattrad
tillvaxtpotential pa sikt, da de majliggor kad produktion.

Vi anvander Oxford Economics globala modell for att
illustrera hur ett kraftigt borsfall (scenario 1) samt
fortsatt gynnsamma kreditvillkor och en hdgre till-
vaxtpotential (scenario 2) skulle kunna paverka
amerikansk ekonomi de narmaste aren.

Scenario 1: Borsfall

Trots att USA befinner sig i en sen fas i konjunktur-
cykeln 6kade BNP kraftigt det tredje kvartalet och f6-
retagens vinstprognoser slog investerarnas forvant-
ningar. Men hdgre réantor och férvéntningar om sva-
gare tillvaxt framéver gor att foretagens varderingar
och vinstprognoser hamnar under press och att vola-
tiliteten pa de finansiella marknaderna ckar. Det &r
darfor mojligt att borsfallet som startade i oktober es-
kalerar och att vi kommer in i en negativ spiral med
fallande tillgdngspriser och allt svagare tillvaxtfor-
vantningar.

| scenariot antar vi att borskurserna pa global niva ar
20 procent lagre 2019 an vad som implicit ar konsi-
stent med huvudscenariot.? Den svagare borsut-
vecklingen och den 6kade osakerheten slar i det har
scenariot tydligt p& foretagens investeringar som
tvarbromsar. Vidare dampas hushallens konsumtion
av samre framtidsutsikter och av att hushallens till-
gangar faller i varde, borsfallet spiller aven éver pa
bostadspriserna. Konjunkturinbromsningen och ett
minskat inflationstryck medfoér att Fed lagger om
penningpolitiken och sanker réntan under 2019.
Sammantaget blir tillvéxten lagre och med viss for-
dréjning blir arbetslosheten hégre i USA och i resten
av varlden an i vart huvudscenario.

1 Vi har inte nagra egna prognoser fér borskurser utan ut-

gar frAn Oxford Economics antaganden.

Handelsbanken capital Markets
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BNP och arbetsloshet
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Nedgangen ar dock betydligt mildare &n i samband
med bade IT-kraschen 2000 och finanskrisen 2008.
Obalanserna ar som alltid svara att identifiera innan
de staller till med problem, men foéretagssektorns
hdga skuldséattningen utgdr en risk om foretagens
varderingar hamnar under press. Om det leder till att
kreditvillkoren férsamras kan konjunkturnedgangen
bli betydligt djupare &n vad som illustreras héri sce-
nariot. Hushallen har dock minskat sina skulder mar-
kant och har nu ett hdlsosamt hdgt sparande. Det
finns inte heller nagra tydliga tecken pa att bostads-
marknaden ar ¢évervarderad. Den offentliga skuld-
séttningen har dkat kraftigt sedan finanskrisen 2008
och bedoms fortsatta 6ka de narmaste aren, men ris-
ken for att det skulle driva upp rantorna pa statsobli-
gationer ar dock mycket begransad dven om det
skulle inforas ytterligare finanspolitiska stimulanser
for att dampa konjunkturnedgangen.

Handelsbanken capital Markets
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Scenario 2: Starkare tillvaxtpotential

Det rader stor osakerhet om tillvaxtpotentialen i
amerikansk ekonomi och hur mycket lediga resurser
det finns. Det mesta tyder pd att arbetsmarknaden
ar stram. Arbetslosheten ar nere pa rekordlaga ni-
vaer och foretagen uppger att de blir allt svarare att
hitta ratt personal samtidigt som I6netrycket har dkat.
I vart huvudscenario bedomer vi att arbetskraftsbrist
kommer att dampa tillvaxten nasta ar.

Men det finns en del indikatorer som tyder pa att det
finns lediga resurser bade pa arbetsmarknaden och
inom fbretagen. Féretagens kapacitetsutnyttjande
har stigit men ar langt ifran nivaerna fore finanskri-
sen 2008. Det ar dven mdjligt att arbetskraftsdelta-
gandet kan fortsatta att oka.

| scenario 2 antar vi att tillvaxtpotentialen ar hogre
samtidigt som kreditvillkoren &r mer gynnsamma
2019. Det leder till att dagens positiva tillvéxt, med
starka investeringar och privat konsumtion, kan fort-
satta under nasta ar utan att det dampas av utbuds-
begréansningar och hdgre rantor. Positiva tillvéxtut-
sikter och en starkare arbetsmarknad bidrar till hégre
vinster, starkare borsutveckling och hégre disponibla
inkomster. Det skapar forutsattningar for att tillvéaxt-
inbromsningen 2020 blir mild och att Fed inte beho-
ver sanka rantan for att dampa konjunkturinbroms-
ningen. Den mer positiva utvecklingen i USA och
battre klimat for risktillganger leder till en nagot star-
kare konjunkturutveckling pa global niva. Men effek-
terna blir begransade, bland annat eftersom central-
bankerna i manga lander héjer rantorna i en snabb-
bare takt nar efterfragan och inflationstrycket okar.
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Temaartikel: Tillvaxtekonomier

Varldsekonomin hotad enbart om oron intensifieras

Under aret har manga tillvaxtmarknader (TM) drabbats av stora bérsnedgangar och férsvagade valutor, i syn-
nerhet lander med sarbara ekonomiska och politiska forhallanden. Det har triggats av en starkare dollar (USD)
och stramare kreditvillkor globalt. Probl em i en TM kan, pa olika séatt, spridas till andra tillvaxtmarknader och
potentiellt aven till utvecklade ekonomier. Vi har sett f& exempel pa att tillvaxtmarknaders problem har spritt
sig till varldsekonomin, och &ven om vi anser det osannolikt diskuterar vi i denna artikel hur det skulle kunna
handa. Vi presenterar tva scenarier som illustrerar att en djupare och mer spridd kris i TM, i kombination med
global osakerhet och finansiell stress, kravs for att det ska bli en allvarlig paverkan pa varldsekonomin.

Spridd oro pa tillvaxtmarknader
Manga TM har drabbats av finansiell oro i ar, med

nedgangar pa borserna och markant svagare valutor.

Turkiet och Argentina har legat i taten fér valutafor-
svagningen, tva lander med skéra ekonomiska och
politiska forhallanden. Nar det galler Turkiet oroas
de globala investerarna av en hdg inflation i kombi-
nation med diplomatiska brék och en anstrangd geo-
politisk situation. Argentinas relativt nya regering for-
vantades antligen lyfta landets ekonomi efter de
manga kriserna och skuldfallissemangen. | stéllet
gar det hela 6verstyr annu en gang och IMF:s sty-
relse ar nara att godkanna ett nytt laneavtal.

Aven om Turkiet och Argentina &r mest drabbade &r
det ytterst f& TM som inte berorts av oron. Huvudfor-
klaringen till den allmé&nna férsvagningen &ar den
atstramade penningpolitiken i varlden och framfor
allt i USA, dar centralbanken fasar ut sina kvantita-
tiva lattnader och har hojt rantan atta ganger samt
har flaggat for att det kommer mera. Den atstramade
globala likviditeten driver upp réntorna och dampar
investerarnas jakt pa avkastning och darmed deras
aptit pa tillgAngar i de mer riskabla tillvaxtmark-
naderna. Hogre rantor och en starkare USD gor det
ocksa svarare for skuldsatta TM att klara betalning-
arna pé sina utlandsskulder. Dartill &r inflationsmalen
i madnga TM daligt forankrade, vilket leder till storre effekt
pa inflation och darmed svarigheter att bedriva en kon-
junkturstabiliserande penning- och finanspolitik.

Problem i en tillvaxtmarknad kan latt spridas

Problem i en TM sprider sig ofta till andra. Det
snabbaste och férmodligen vanligaste séttet ar att
investerarnas allmanna riskaptit for tillgangar i till-
vaxtmarknader minskar. P& sa satt kan ett problem
som ursprungligen beror ett land fa foljdeffekter i
andra TM i form av kapitalflykt, svagare valuta och
sjunkande borser, atstramade finansiella villkor och
hogre lanekostnader samt okade skulder. Denna ka-
nal verkar ha blivit allt viktigare i takt med att investe-
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rare fokuserar allt mer pd TM och det globala finans-
systemet har blivit allt mer sammanlénkat. De finan-
siella spridningseffekterna till andra tillvaxtmark-
nader har sarskilt okat fran lander som Brasilien,
Kina, Indien och Sydafrika.

Finansiell stress kan ocksa latt spridas via banksy-
stemet, sarskilt till och fran lander dar en stor andel
av bankerna ar multinationella. En bank som har pro-
blem i ett land tenderar ofta att minska utlaningen
aven i andra lander dar den bedriver verksamhet.

Den traditionella spridningskanalen, handeln, ar fort-
farande relevant &ven om den oftast har ett langsam-
mare genomslag &n de finansiella kanalerna. Nar
den ekonomiska tillvaxten mattas av eller en kris
uppstar i ett land dampas landets import, vilket ska-
dar lander som exporterar till det drabbade landet.
Traditionellt &r det krisande landets grannlénder ut-
satta, men det kan ocksa galla avlagsna lander och
lander som inte har direkt handelskanal men som ar
sammankopplade genom den globala leveransked-
jan. Ravaruexportorer utgor en sarskild kategori.
Manga TM ar ravaruproducenter och darmed mycket
sérbara for nedgangar i varldsmarknadens ravarupriser.

Oron kan aven drabba utvecklade lander

Spridningseffekter fran TM till utvecklade ekonomier
ar mindre vanliga men férekommer, och de sprid-
ningskanaler som namnts ovan, sarskilt banksyste-
met, ar fortfarande relevanta. Nar TM har byggt upp
sina finansiella system har utlandska banker ofta va-
rit ledande i omvandlingen, vilket lett till en hdg andel
utlandskt agande. Handeln spelar forstas ocksa roll,
eftersom efterfraigan p& de utvecklade ekonomier-
nas export ddmpas nar TM saktar in. Detta forvarras
ofta av férsvagade valutor i tillvaxtmarknaderna, na-
got som minskar deras kopkraft i fraiga om importe-
rade varor och tjanster. Utvecklade ekonomiers pri-
vatkonsumtion och foretagsinvesteringar kan ocksa
dampas av mer pessimism bland hushall och féretag

Handelsbanken capital Markets
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pa grund av oro pa TM. Utover detta tillkommer ef-
fekten fran fallande tillgangspriser i tillvaxtmark-
naderna, eftersom en hog andel av dessa tillgangar
ags av invanare eller féretag i utvecklade ekonomier.

Vad kan vi lara oss av tidigare kriser?

Det ar sallan som kriser pd TM sprids globalt. Det
senaste och mest framtradande exemplet pa nar en
kris i tillvaxtmarknader blev global var den asiatiska
valutakrisen 19971 1998. Man kan med facit i hand
konstatera att flera asiatiska lander hade byggt upp
makroekonomiska obalanser under 1990-talet och
praglades av instabila politiska forhallanden. Vissa
hade sin valuta, helt eller delvis, knuten till USD, som
steg kraftigt under andra hélften av 1990-talet .Me-
dan andra fick se sina rorliga valutor stérkas.

Efter en krasch pa fastighetsmarknaden och en ur-
blast finanssektor var Thailand den 2juli 1997
tvunget att ge upp kopplingen av baht till USD och
lata den flyta fritt. Totalt tappade bahten 50 procent
av sitt varde under andra halvaret 1997. Strax efter
Thailands devalvering dok det upp spekulativa valu-
taattacker i andra léander i regionen och de var varst
i lander med handelsménster och egenskaper som
var mest lika Thailands. Ett efter ett blev landerna
tvungna att ge upp och devalvera sina valutor, ven
lander med frén borjan ganska sunda forhallanden.
I slutdnden tvingades de flesta att be IMF om lan.

Efter att ha drabbat storre delen av Ostasien spreds
krisen i varlden under 1998. Japans ekonomi hade
egna allvarliga problem vid denna tidpunkt, men |a-
get blev inte battre av att japanska banker var de
storsta utlandska langivarna for manga asiatiska lan-
der. USA:s realekonomi drabbades visserligen inte
direkt av Asienkrisen, men de amerikanska finans-
marknaderna forblev inte oberérda. Rysslands ofor-
maga att betala sin inhemska skuld i augusti 1998
och paféljande globala likviditetsatstramningar ledde
till enorma forluster fér amerikanska finansbolag. De
globala lagre ravarupriserna drabbade ocksa rava-
ruproducenter, sarskilt i Latinamerika men &@ven i ut-
vecklade lander. Till och med europeiska lander ut-
sattes for valutaspekulationer. Generellt saktade
den ekonomiska tillvéxten av globalt till foljd av kri-
sen. IMF:s prognos for den globala tillvéxten 1998
var 4,3 procent i rapporten fran oktober 1997, men
den slutade pa 2,6 procent. Effekten pa den globala
tillvaxten blev dock kortvarig d& den steg till 3,6 pro-
cent aret darpa.

De senaste aren har oron for tillvaxtmarknaderna
Okat igen. Tillvéxtmarknaders valutor och finansiella
tilgdngar drabbas regelbundet av tydliga nedgangar,
t. ex. under oOtaper

Handelsbanken capital Markets

tantrumo

centralbank borjade tala om att minska de kvantita-
tiva lattnaderna, och aterigen i december 2015 efter
Feds forsta rantehojning under denna konjunkturcy-
kel. | bada fallen ledde (foérvantningar pa) en atstra-
mad likviditet till kapitalfldden ut ur tillvéxtmarknader.
Aptiten pa investeringar i tillvaxtmarknader kom till-
baka och flédena likasa, med en begransad effekt pa
de utvecklade ekonomierna. Vi finner alltsd mycket
fa exempel pa globala spridningseffekter fran kriser
i tillvaxtmarknader och de vi har sett har inte lett till
nagon storre global avmattning. Fast det betyder inte
att risken inte existerar.

Tva illustrativa scenarier: fordjupad kris i Ar-
gentina, med och utan global oro

For att illustrera mojliga effekter av en eskalerande
kris i TM-lander tar vi var utgdngspunkt i Argentina.
Vi anvander Oxford Economics globala modell och
antar en férdjupad kris i Argentina som sprider sig till
andra TM i Latinamerika, genom 6kad osakerhet,
handel och en hog grad av finansiell integration mel-
lan dessa lander (scenario 1). Vi antar ocksa att den
Okade risken leder till en hogre riskpremie for ran-
torna i alla TM-lander. | scenario 2 lagger vi till anta-
gandet att fortroendet urholkas globalt och stressen
pa den internationella obligationsmarknaden stiger,
exempelvis pa grund av en okad risk for spridning till
banksystemet eller den kinesiska ekonomin.

FoOr Argentina &@r scenariot inspirerat av krisen 2001.
Véaxelkursen forsvagas och rantan hojs for att dampa
inflationstrycket och kapitalutflodena. Samtidigt pa-
verkar osékerheten och de atstramade kreditvillko-
ren hushdllens och foretagens fortroende, vilket
tynger den inhemska efterfragan.

Argentina, BNP och vaxelkurs
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Eftersom finans och handel &r integrerade med
varandra vantas effekterna sprida sig till TM i évriga
Latinamerika. Investerare vantas darfér krava hogre
riskpremier for att investera i samtliga TM, da stiger
rantekostnaderna pa utlandska lan och effekterna pa
vaxelkurser forstarks. Ravarupriserna fortsatter
sakta nedat, vilket ytterligare dampar tillvaxten. Ef-
fekten pa rvarupriserna ar dock begransad, om inte
osékerheten sprider sig mer allmant.

Skulle detta aventyra varldsekonomin?

Resultaten tyder p& att en svagare utveckling i TM,
enligt vad som illustreras i scenario 1, leder till sva-
gare export i utvecklade marknader. Nagot svagare
BNP-tillvaxt och lagre ravarupriser dampar inflat-
ionstrycket, sa att centralbankernas rantor ar lagre
an i basscenariot. De Overgripande effekterna ar
dock begrdnsade i den globala BNP-tillvaxten &ar
runt 0,5 procentenheter lagre &n annars under 2019
respektive 2020. De globala aktiekurserna &r i stort
sett oférandrade. De direkta handelseffekterna
aventyrar inte varldsekonomin, enligt detta scenario.

Om man lagger till en global osakerhet, som i sce-
nario 2, skulle effekterna kunna bli mycket stérre. |
detta scenario skulle de negativa effekterna pa den
globala tillvaxten mer an férdubblas. Jamfort med
den globala finanskrisen ar effekten pa den globala
tillvaxten nastan halften s stor. R&varupriserna och
aktiekurserna faller ocksa till foljd av ett lagre fortro-
ende och inflationstrycket sjunker. Centralbankerna
i de utvecklade ekonomierna kommer att reagera
med att sdnka rantorna och/eller 6ka de kvantita-
tiva lattnaderna.

Global BNP och oljepris
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Sammantaget beror effekterna pa varldsekonomin i
stor utstrackning p& om osakerheten stiger i varlden
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(bland hushall, foretag och investerare), och det
hanger ihop med krisens ursprung, vilka lander som
paverkas och genom vilka kanaler. Effekten pa rava-
rupriserna ar ocksa mycket viktig, inte minst for TM.

Sedan Asienkrisen har IMF:s kapacitet forstarkts flera
ganger. Dessutom har TM i allmanhet gatt 6ver till ror-
liga vaxelkurser, samt har storre buffertar och sun-
dare finanser, aven om nagra enskilda lander utmar-
ker sig negativt. Det verkar ocksd som om Fed och
andra stora centralbanker har blivit mer medvetna om
de mojliga negativa effekterna fran sin penningpolitik
pa exempelvis TM. Om den nuvarande oron pa TM
skulle bérja hota framtidsutsikterna fér den ameri-
kanska ekonomin skulle Fed troligen sakta ned eller
backa ur rantehdjningar och ev. utfasningen av till-
gangskopen (QT).

Med detta i &tanke bedtmer vi att risken for en mer
utbredd kris inom TM-lander &r liten, och &n mindre
risk fér scenario 2 an scenario 1. FOr att det ska bli
en storre nedgang i det globala fértroendet och
aktiekurserna pé grund av skeenden pd TM an-
ser vi att det maste kombineras med, exempelvis,
en mer uttalad nedgang i den kinesiska ekono-
min och lagre ravarupriser eller oro som sprids
via banksystemet. Exempel pa stora utlandska
agarforhallanden inom banksektorn i TM ar de
spanska bankernas kraftiga narvaro i Latinamerika,
de amerikanska bankerna i Mexiko, de europeiska
bankerna i de forna sovjetlanderna och de brittiska
bankerna i Asien. Spanien har den hégsta andelen
banklan till TM. Effekterna fran en allvarlig kris i La-
tinamerika skulle darmed potentiellt kunna bli stora,
aven om vi beddémer att risken ar liten, delvis ef-
tersom bankerna ar kapitaliserade lokalt och inte be-
roende av finansiering frAn moderbanker.

Bankutlaning till tillvaxtmarknader
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Anm.: Inklusive utlaning fran banker till invanare i ett annat land
samt utlaning fran bankens utlandska dotterbolag.
Kallor: BIS, Oxford economics & Macrobond
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Prognoser

Vara hemmamarknader

Handelsbanken gor regelbundet analys och konjunkturprognoser for vara hemmamarknader ; Storbritan-
nien, Sverige, Norge, Finland, Danmark och Nederlanderna.

Medelvarden per heldr, uttryckt i & rstakt, procent, dar annat ej anges.

Storbritannien

2017 2018p 2019p 2020p

BNP 1,8 1,3 1,4 1,3
Arbetsloshet* 4,4 4,1 4,2 4,3
Inflation 2,7 25 2,0 1,9
Styrrénta, procent** 0,50 0,75 0,75 0,75
Vaxelkurs, EUR/GBP** 089 090 092 0,92
Kallor: ONS, Macrobond och Handelsbanken
* Procent av arbetskraften **Vid arets slut
Sverige

2017 2018p 2019p 2020p
BNP* 2,4 2,6 2,0 1,6
BNP, faktisk 2,1 2,5 2,0 1,8
Hushéllens konsumtion* 2,3 2,1 2,3 2,2
Fasta investeringar* 6,5 3,9 1,7 1,4
Nettoexport, BNP-bidrag* -0,4 0,1 0,4 0,0
Arbetsloshet** 6,7 6,4 6,3 6,5
Inflation, KPIF 2,0 2,2 2,0 1,9
Styrranta, procent*** -0,50 -0,50 0,25 0,50
Vaxelkurs, EUR/SEK*** 9,85 10,25 9,50 9,40
Kéllor: Macrobond och Handelsbanken
*Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut
No rge

2017 2018p 2019p 2020p
BNP 2,0 1,6 2,1 1,9
BNP, fastland 2,0 2,3 2,4 15
Hushéllens konsumtion 2,2 1,9 2,5 1,7
Petroleuminvesteringar -3,8 25 11,0 4,1
Arbetsloshet* 4,2 3,9 3,5 3,4
Inflation, KPI-JAE 1,4 15 1,7 1,7
Styrranta, procent** 0,50 0,75 1,25 1,25
Vaxelkurs, EUR/NOK** 984 940 915 9,10

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
*Procent av arbetskraften **Vid arets slut

Handelsbanken capital Markets

Finland

2017 2018p 2019p 2020p
BNP 2,8 25 1,9 1,2
Hushéllens konsumtion 1,3 2,1 1,9 1,5
Fasta investeringar 4,0 33 15 0,1
Nettoexport, BNP-bidrag 1,6 0,3 0,2 -0,1
Arbetsléshet* 8,6 7,5 7,2 7,1
Inflation 0,7 1,1 1,5 1,6
Budgetsaldo** -0,7 -0,2 0,3 0,5
EMU-skuld** 61,3 599 581 56,9
Kallor: Macrobond and Handelshanken
*Procent av arbetskraften **Procent av BNP
Danmark

2017 2018p 2019p 2020p
BNP 2,3 0,7 1,6 0,7
Hushallens konsumtion 1,6 2,2 1,6 1,0
Offentlig konsumtion 0,6 0,5 0,5 1,2
Fasta investeringar 4,5 72 -03 -1,0
Export 4.4 -0,2 2,1 0,8
Import 4,3 3,5 1,2 0,5
Arbetsléshet* 57 49 4,5 5,0
Inflation 1,1 0,8 15 15
Styrranta (dep. rate), procent** -0,65 -0,65 -0,20 0,00
Kallor: Macrobond and Handelsbanken
*Procent av arbetskraften **Vid &rets slut
Nederlanderna

2017 2018p 2019p 2020p
BNP 29 2,8 1,8 0,8
Arbetsléshet* 4,9 3,9 35 4,0
Inflation 1,3 1,6 2,5 1,6
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
*Procent av arbetskraften
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Storbritannien

Brexit - i vantan pa avtal

BNP-tillvaxten har varit svag i ar och utvecklingen dampas av osakerheten kring brexit. Arbetsmarknaden ar
dock stark och inflationen har hallits uppe. Brexit -férhandlingarna befinner sig fortfarande i ett dodlage vad
galler den irlandska gréansen,ochidag s | 2 get kan brexit sluta hur som
pa plats, som leder till fortsatt osékerhet om den framtida handelsrelationen manga ar framdéver. Var bedom-

ning ar att Bank of England tvingas avvakta med fortsatta rantehéjningar d & brexit tynger ekonomin.

Dampad ekonomisk tillvaxt

Den brittiska ekonomin uppvisade en relativt dam-
pad aterhamtning andra kvartalet. Okningen i BNP
var 0,4 procent, en uppgang fran 0,2 procent férsta
kvartalet. Manadsstatistiken visar att BNP-tillvaxten
kan komma att 6ka nagot under tredje kvartalet, en-
ligt vara berakningar runt 0,5 procent. Barometer-
data visar p& en dampad utveckling framéver och
naringslivet rapporterar ocksd om att osakerheten
kring brexit paverkar framtidsutsikterna negativt.

Lagre BNP-tillvaxt i Storbritannien
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Kéllor: Macrobond och Handelsbanken

Trots lagre tillvaxt har arbetsmarknaden varit fortsatt
stark och arbetslosheten lag oférandrad pa 4,0 pro-
cent de tre manaderna fram till augusti. Sysselsatt-
ningstillvaxten har visserligen férsvagats sedan
forsta kvartalet, men arbetsmarknaden verkar anda
vara tillrackligt stark for att driva upp I6nerna ytterli-
gare, och inkdpschefsindex (PMI) tyder pa en fort-
satt stram arbetsmarknad den ndrmaste tiden. Den
genomsnittliga veckoldnen, exklusive bonus, 6kade
med 3,1 procent i augusti jamfért med samma period
forra aret, den hogsta nivan sedan fjarde kvartalet
2008.

Agentsé Survey,
3 procent. Inflationen har varit stabil de senaste ma-
naderna da pristrycket fran importvaror har hallit i sig.

14

Forstéarkningen av det brittiska pundet borde dock bi-

dra till en ddmpning av inflationen framdover.

Starkare valuta dampar inflationen
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Vi har reviderat ner var prognos for arbetslosheten
nagot och justerat upp inflationen, medan prognosen
for BNP-tillvéxten ar oférandrad sedan augusti.

Brexit-fragan lika 6ppen som forut

Brexit-forhandlingarna har utmynnat i forvanansvart
lite hittills. Radslan for en avtalslds brexit holl mark-
naderna i ett hart grepp under sommaren, med in-
terna politiska maktkamper i Storbritannien och
harda tongangar frdn EU. Sedan augusti har The-
resa May néarvarat vid ett fornedrande EU-toppmoéte
i Salzburg, och parternas forhoppningar om att ett
avtal skulle komma till stdnd under oktober visade
sig vara orealistiska. Stotestenen ar fortfarande hur
man kan garantera en Oppen irlandsk grans efter
brexit. Som en losning pa den irlandska gransfragan
har Storbritannien féreslagit att hela Storbritannien
stannar kvar i en tullunion med EU tills man kommit
Overens om ett nytt handelsavtal. EU har gett signa-
ler om att denna I6sning skulle kunna fungera. Stor-

Enk®tunders®kningar prthfef viPdbékkatt Bdninger kd v didtse-
bekr2ftargsRdy forlat drifndrh Att!de Sindsttill EQ:3 tullun U N t

ion for all framtid. Fran EU:s hall har man sagt att en
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