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Svensk arbetsmarknad visar pa styrka

DEN SVENSKA ARBETSMARKNADEN VISAR PA STYRKA enligt SCB:s senaste arbets- Svensk arbetsléshet noterar den lagsta nivan pa 10 ar
marknadsundersckning. Tillsammans med en inflation som aterigen hamnar under 10%

Riksbankens prognos ser det historiska sambandet ut att ga isér och an sa lange verkar

inte den stramare arbetsmarknaden resultera i nagon vidare l6netillvaxt. 1

Under veckan som gatt har den svenska ekonomin och i synnerhet den svenska arbetsmarknaden visat pa 1

styrka. Den sdsongsjusterade arbetslésheten sjonk dverraskande fran 6,5 procent till 5,9 procent under

februari manad (den lagsta noteringen sedan augusti 2008) och kom ut lagre dn bade Riksbankens och 7% 1

marknadens prognos. Den stramare arbetsmarknaden kunde ocksd utldsas bland andra statistiska matt

sasom sysselsattningsgraden som steg med 1,0 procent till 67,7 procent, vilket &r en ovanligt hdg niva i en e

global jamforelse. )

Aven om enskilda manadssiffror i den volatila AKU-statistiken ska tas med en nypa salt vittnar detta om en s L ‘

alltmer stramare svensk arbetsmarknad vilket bor vacka ett visst hopp om framtida I6nedkningar. Hitintills 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2013
har I6netillvaxten varit férvanansvart blygsam och sé lange férvantningarna bland arbetsmarknadens parter s themsan festes et Siehera & furtnes
kvarstar pa laga nivaer tyder mycket pa att det inhemska kostnadstrycket kommer att forbli modest.

Ser man till februari manads inflationsstatistik, som slapptes i veckan, visade den pa en fortsatt svag ut- Sambandet mellan inflation och arbetsldshet gar isar
veckling och hamnade aterigen under Riksbankens egna prognos om KPIF-inflationen. Senaste manadernas
svaga inflationsutveckling i kombination med en allt stramare svensk arbetsmarknad visar pa en intressant
utveckling dar det historiska sambandet dem emellan bérjar ifragasattas. Enligt grafen star vi antingen infor
en kraftigt stigande inflationsutveckling eller sa visade februari manads AKU-statistik prov pa den
osdkerhet som &r relaterade till den har typen av undersokningar. En fortsatt svag inflations-utveckling 3% -
valkomnas nog ocksad av de svenska hushallen som fick se priserna pa sina bostader sjunka med 0,4
procent i februari enligt Valueguards HOX-statistik.
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Det nya amorteringskravet stokar till statistiken, men det gar inte att mérka av nagon tydlig stabilisering,
snarare tvartom. En fortsatt oro kring den svenska bostadsmarknaden far en direkt paverkan pa den 0% Ny Wn,n AWA"V"

svenska banksektorn. Enligt var sektorupp-datering kring de svenska bankerna, som vi skickade ut i ‘w | ag
november i fjol, &r det Handelsbanken och Swedbank som har den procentuellt hogsta beldningen mot 1% 1

allmanheten och darmed hogst exponering mot de svenska hushallens skulder. For att undvika osékerheten P ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Lo
relaterad till bostadsmarknaden véljer vi fortsatt att lyfta fram de banker som har en légre andel 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
privatmarknadsexponering och en hogre andel provisionsnetto. Med det sagt, framstar SEB som det T Sverige: KPI 8/3, va _SVE"fj*‘T'hbe“‘ai'ﬁ“"”;‘:“f“d': e
lampligaste innehavet vilket vi ocksa tog fasta pa nar vi valde att lyfta bankens betyg till gront i var senaste o ——, —_———"
sektoruppdatering kring de svenska bankerna.
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Putin segrande ur ryska presidentvalet

I RYSSLAND VAR DET VAL i helgen och som véntat visar rostrakningen pa att sittande
president Vladimir Putin valjs in for ytterligare en mandatperiod. Landets ekonomi &r
fortsatt i stort behov av reformer, men aktiemarknaden har under arets inledande
manader blomstrat.

Efter gardens presidentval tyder rdstrakningen pa att Putin erhaller drygt tre fjardedelar av résterna och
stédet for den sittande presidenten var saledes inte bara mycket stort utan har ocksa 6kat sedan valet 2012
da rostandelen uppgick till 64 procent. Valdeltagandet pa 67 procent var lagre an vantat och med
internationella matt matt lagt, mycket pa grund av att det inte ansags foreligga nagon tveksamhet kring
vem som skulle vinna valet.

Sedan den omfattande ekonomiska krisen rasade i landet ar 2014-2015 har den ryska ekonomin langsamt
borjat resa sig. BNP-tillvaxten ar dock fortsatt samre an det globala genomsnittet samtidigt som
sanktionerna efter Krim-annekteringen bestar. Utmaningarna ar manga och till de viktigaste hor att
investeringsviljan ar bristande till fljd av stor politisk osakerhet och en utbredd korruption.

Behovet av ekonomiska reformer & uppenbart, men det rader delade meningar huruvida
forandringsarbetet kan komma att trappas upp efter valet. Vi ser dock en risk for att trogheten i
reformerandet kommer att besta. Makten ar tydligt koncentrerad till president Putin som person och hittills
har stodet for honom varit viaxande trots dampat reformarbete. Forklaringen star att finna i den aggressiva
utrikespolitik han fort, som trots att den resulterat i sanktioner har visat sig vara mycket framgangsrik for
att fa ner missnéjet bland befolkningen och saledes for hans valjarstod.

Ryssland ar varldens storsta gas- och oljeproducent och den ryska statsbudgeten ar foljaktligen tydligt
beroende av skatteintdkterna fran dessa sektorer. Att landet &r ravarutungt aterspeglas dven i den ryska
bérsen dar 50 procent av marknadsvardet bestar av energibolag. Nast storsta sektor ar finans som utgor
runt 30 procent. Den ryska aktiemarknaden &r billig och vi ser att det mesta tyder pa att sa kommer att
forbli fallet, framforallt i och med att laget av forhdjda politiska risker kommer att bestd. Manga bérsbolag
har dock blivit mer vélskotta. De uppvisar en 6kad transparens, har starka balansrékningar och dessutom
ofta en generts utdelningspolicy.

Investeringar i rysk aktiemarknad, exempelvis genom en rysslandsfond, bor framférallt hdnga samman med
en tro om ett hogre oljepris. Krafterna som styr det pekar pa att uppgangen som varit inte kommer att
fortsatta. Det gor, i kombination med att vi inte heller véntar oss att reformtakten i landet kommer att
forandras namnvart, att vi har en gul signal pa regionen Osteuropa som till stor del utgérs av Ryssland.
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Forra veckans viktigaste makrohindelser
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ONSDAG KL. 14.30

Amerikansk detaljhandelsforsiljning

DEN TREDJE MANADEN I RAD med vikande amerikansk detaljhandels-
forséljning trots att fortroendeindikatorer bland hushallen fortsatt pekar
pd stor optimism. Aven om kdrnnivdn, dar bland annat
fordonsforsaljningen exkluderas, hamnade pa positiv niva och januari
manad reviderades upp nagot finns viss risk att konsumtionsstatistiken,
som viktig komponent i den amerikanska tillvaxten, kan paverkas.

FREDAG KL. 10.00

Eurozonen: Kirninflation

EN OVANTAD NEDJUSTERING av FEurozonens inflationsstatistik, dar
huvudsiffran nu med 1,1 procent ar den ldgsta nivan pa 14 manader.
Karninflationen hamnade pa 1,0 procent och férvantningar om minskade
stimulanser frén ECB skjuts pa framtiden. Aven annan europeisk statistik
har varit svag, dar exempelvis industriproduktionen under féregaende
vecka inte nadde upp till marknadsforvantningarna.
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