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Full gas i nedforsbacke

Vi och manga med oss raknar med att Riksbanken sanker réntan vid nésta
veckas penningpolitiska mote (besked torsdagen den 3 juli). Med Riksban-
kens signaler, 6verraskande lag inflation och ECB:s penningpolitiska latt-
nader ar en rantesankning med 25 punkter till 0,50 procent en ’done deal”.
Fokus ar istéllet pa rantebanan som &nnu en gang lar sankas.

Riksbanken fast i ett skruvstad

Vérlden ar upp och ner. Den svenska ekonomin har utvecklats vél det sen-
aste aret och utsikterna ar gynnsamma. Hushallens konsumtion ¢kar i snabb
takt, bostadspriserna och sysselsattningen stiger allt snabbare samtidigt som
bygginvesteringarna visar den kraftigaste tillvaxten pa mycket lange. Trots
det &r Rikshanken kvar i en rantesankningscykel. Orsaken ar att Riksbanken
ar fast i ett skruvstdd mellan alltfor 1ag inflation och en allt mer expansiv
penningpolitik fran ECB. | och med att Finansinspektionen har fatt huvudan-
svaret for den finansiella stabiliteten och makrotillsynspolitiken kan, eller
pressas Riksbanken att fokusera pa den laga inflationen.

Riksbanken kommer sannolikt att omprdva sin bedémning av kostnadstryck-
et och sin inflationsprognos for framfor allt nasta ar. Denna omlaggning lar
pragla de penningpolitiska rapporterna i ar, med borjan i nasta vecka.

Nar det géller kostnadstrycket har Riksbanken under en tid framhallit att
foretagens Okade kostnader inte har Gvervéltrats pa konsumenterna som
brukligt ar. Vi menar dock att det inte finns sa mycket kostnadsokningar att
skicka vidare till konsumentledet. Ett dampat kostnadstryck ar ocksa en vik-
tig slutsats i Riksbankens senaste foretagsintervjuer.

Underliggande inflation tydligt under Riksbankens prognos
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Hogre importpriser

Laga I6nedkningar bestar

Viss “easing bias” i nartid

Lé&gre réntebana langre ut

Svensk ekonomi péverkas
av svagt euroomrade

Dampade I6nedkningar

Riksbanken stannar pa 0,50 procent, trots allt

Enligt var mening ar den laga inflationen ett resultat av att l6nedkningarna
och forvantningarna om desamma har varit och &r dampade samtidigt som
den importerade deflationen har varit betydande. Tecken syns dock pa att
fallet i importpriserna har bérjat bromsa upp. Den starka inhemska konjunk-
turen l&r ge vissa inflationsimpulser. Lénedkningarna kommer dock att vara
dampade sa lange som industrin dr utgangspunkten for avtalsrérelsen och sa
lange som industrin ar pressad av lag efterfragan fran 6vriga Europa. Inga
tecken syns pa ndgon markant forandring av nagon av dessa faktorer, vilket
talar for att det drdjer lange innan den inhemska inflationen skjuter fart mer
patagligt.

Trots att var inflationsprognos ar lagre an Rikshankens bedomer vi att rante-
sénkningen nasta vecka ar den sista i denna cykel. Orsaken &r dels att KPIF-
inflationen har bottnat, dels den allt battre konjunkturen. D&remot réknar vi
med att rantebanan i nasta veckas penningpolitiska rapport bottnar nagra
punkter under 0,50 procent. Sannolikheten lar dock inte vara storre an att
Rikshanken visar att man endast har dorren pa glant for en sankning snarare
an att de fullt ut signalerar att man faktiskt avser att latta pa penningpolitiken
ytterligare.

Aven rantebanans senare del kommer sannolikt att justeras ned. Riksbankens
rantebana pa langre sikt avviker namligen kraftigt fran framfor allt ECB:s
signaler om penningpolitiken men dven fran Norges Banks rantebana och
marknadens prissattning. Nar repordntan nérmar sig noll blir réntebanan ett
allt viktigare penningpolitiskt instrument. | aprilrapporten slutade Riksban-
kens rantebana pa 2,65 procent forsta kvartalet 2017. En justering ned mot 2
procent dr inte orimlig. Sker det ingen substantiell fordndring av réntebanan
denna gang ar det mycket som talar for att det sker vid kommande penning-
politiska rapporter.

Klappat och klart for rantesankning

Sammanfattningsvis dr det klappat och klart for en rdntesdankning nésta
vecka. Rantebanan lar justeras ned pa bade kort och lang sikt, dar banans
senare del sannolikt blir féremal for de stérsta forandringarna. Eurolandernas
korrigering av loner, konkurrenskraft och offentliga finanser paverkar svensk
ekonomi pa manga satt. Det bidrar till lag inflation, haller Riksbanken i ett
jarngrepp och talar for en relativt 1ag reporanta framover. Detta trots en stark
inhemsk ekonomi.

Rekordlaga loneforvantningar
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Skillnader i KPIF-prognosen, sarskilt nasta ar Troligen lite hogre importerad inflation framover
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Denna rapport grundar sig pa information som &r tillganglig for allmanheten, och som vi anser vara tillforlitlig. Innehallet tillhandahalls i
denna form utan nagon uttrycklig eller underforstddd garanti fran Nordea Bank AB (publ), fran féretag inom Nordeakoncernen eller fran
anstéllda i banken eller koncernen. Banken, koncernen och deras anstéllda avséger sig harmed &ven allt ansvar for direkt eller indirekt
forlust, skada eller kostnader som uppstar som ett resultat av anvand av informationen i denna rapport, oavsett om den som tillhanda-
haller tjansten, eller dess representant, &r medveten om nagon felaktighet eller bristfallighet i tjansten eller ej. Informationen i denna
rapport utgér under inga omstéandigheter ndgot som helst kop- eller saljerbjudande, ndgon begaran eller rekommendation. Denna be-
gransning ar tillamplig i alla juristdiktioner, inklusive sddana dar ett dylikt erbjudande, eller dylik begaran eller rekommendation skulle
vara olaglig, utan att tillamplig registrering skett eller att vissa villkor, tilllampliga i sddan jurisdiktion, uppfylls.

Nordea Bank AB (publ) dger upphovsratten till denna rapport samt alla rattigheter i alla l1ander. Det ar forbjudet att aterge, publicera,
overfora eller distribuera innehallet eller del av innehallet i denna rapport utan skriftligt medgivande frdn Nordea Bank AB (publ).
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