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Europeisk politik 2017

Det europeiska supervalaret fortsatter
o Minskad politisk risk men for tidigt att blasa faran 6ver
» Positiva marknader, Italien kvarstar som orosmoln

e Bra for Sverige, tatare eurointegration ger utmaningar

Unik mdjlighet for Europas politiker att agera

Den politiska risken i Europa har minskat under vintern och varen &ven
om det &r for tidigt att helt blasa faran 6ver. Populistpraglade partier har
ront bakslag i flera lander och i Frankrike vann den reforminriktade
Emmanuel Macron makten. Det verkar nu kunna dppna sig en unik
mojlighet att ta sig an viktiga reformer inom EU. En férutsattning ar dock
att de etablerade partierna genomdriver ekonomisk-politiska férandringar
som pa medellang sikt pa allvar forbattrar de ekonomiska
forutsattningarna for den breda massan.

Minskad riskpremie i eurozonen men ltalien oroar

Den minskade politiska risken i Europa har under varen starkt riskviljan pa
de europeiska finansmarknaderna. Undantaget ar Storbritannien déar
osakerhet kring Brexit-processen fortsatter att formaorka stamningslaget. Vi
beddmer att den nuvarande politiska utvecklingen inom EU:s medlems-
lander underlattar en gradvis normalisering av penningpolitiken for bade
ECB och Riksbanken. Italien utgér dock en fortsatt svag lank och infér
valet, som troligen halls varen 2018, finns risk for fornyad oro pa
finansmarknaderna.

Starkare EU gynnar Sverige men vi maste vara mer alerta
Okad politisk stabilitet i Europas viktigaste och storsta lander samt en
forbattrad konjunktur r goda nyheter fér Sverige. Trycket for fordjupad
eurointegration och ett EU-samarbete som utvecklas i olika takt kan dock
komma att fa ny fart. | den kontexten &r det av stor vikt att Sverige, som
stdende utanfor euroomradet, bevakar sina intressen.

Viktiga datum under 2017 Var tolkning av laget

CDU och Angela Merkel har ordentlig medvind i
opinionen och har under varen lyckats barga tre
overraskande delstatsvinster. SPD med
partiledaren Martin Schulz i spetsen har tappat
fart. De Gréna och AfD har ocksa tappat fart
medan liberala FDP ser ut att géra comeback. En
intensiv valrérelse har inletts.

TY 24/9 Férbundsdagsval

Nyval utlyst till den 15 oktober. Komplicerat
politiskt lage baddar for svar regeringsbildning
Konservativa folkpartiet med ny, karismatisk
ledare Sebastian Kurz har fatt en rendssans.
Hogerpopulistiska Frihetspartiet, FPO, gar
framat men ar f.n. jamnstora med Social-
demokraterna i opinionsmatningarna efter att i
vintras ha haft dvertaget.

OST  15/10 Val till Nationalrat

(motsvarande parlamentsval)

Femstjarnerdrelsens ovéntat svaga stod i
lokalvalen i juni ger positivt risksentiment.
Bakslag for vallagsreformer minskar
sannolikheten fér parlamentariskt nyval redan till
hésten. President Mattarella har signalerat att
varen 2018 ar mest troligt.

IT 5/11 regionalval Sicilien
Val (parlamentet) senast varen
2018
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Detta ar en analys i en serie publikationer
dar vi bevakar de viktigaste valen i Europa
2017. Uppdateringar publiceras l[6pande
under aret. Detta ar ett axplock av de
tidigare analyserna:

8 maj:_Macronvinst ger lattnad och arbetsro

8 maj: Nytt bakslag fér SPD i delstatsval

15 maj:_Fordel Merkel efter CDU-seger i NRW

9 juni: Hangt parlament i UK, osékerheten bestar

9 juni: Tories far stéd av nordirlandska DUP

19 juni:_Macron f&r majoritet, men mindre &n véntat

5 juli:_Utdragen nederlandsk regeringsbildning

Fortsatt ihopspreadning under sommaren
Rénteskillnad éver Tyskland, 10-arig statsobl.
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Hittills en positiv utveckling

Vinterns farhagor infor det europeiska supervalaret 2017 om fortsatta
framgangar for populistiska anti-EU partier i sparen av Brexit-
folkomréstningen och Trumps ovantade valseger besannades inte. Det mest
valkomna under varen var Emmanuel Macrons Overtygande valseger i
Frankrike, som potentiellt kan ge en positiv injektion at Europabygget.

Valen i Europa tidigare i &r och de flesta opinionsmatningar ger vid handen att  stsdet for euron stiger

den vag av framgangar for populistiska partier som setts pa senare ar har Eurobarometern i EMU-landerna, véren 2017
bedarrat. Detta ar positivt for regionen och dess ekonomiska utveckling bade 80-

pa kort och lang sikt. Trots detta anser vi att det ar for tidigt att blasa faran

70-
Over rérande de poplistiska stromningarna inom politiken och den

vidhdngande marknadsrisken. Eeo—
[0]

Den franska valutgdngen ar den enskilt viktigaste och mest positiva gso— _,erj
handelsen inom europeisk politik under varen. Marine Le Pen gick bet pa 40-
presidentposten. Frankrike har i Emmanuel Macron nu fatt en EU/EMU-vanlig,

. . . - e 30-
ekonomiskt liberal president med en reforminriktad politisk agenda och med W
ett stort parlamentariskt stéd bakom sig. 20+ ‘ ‘
. 2005 2010 2015
Aven utvecklingen i Nederlanderna ar vard att pAminna om. Kalla: Swedbank Research & EU-kommissionen

Regeringsbildningen efter parlamentsvalet i mars ar visserligen utdragen, men
etablerade och forhallandevis samarbetsvilliga partier gjorde ett bra val med
nagra f& undantag. Det hogerpopulistiska Frihetspartiet gick visserligen framat
jamfort med det senaste valet, men andock inte sa starkt som opinions-
matningarna infor valdagen signalerat.

Det hastigt utlysta nyvalet i Storbritannien resulterade dverraskande ien
svagare stéllning for premiérminister Theresa May, men kan ge hopp om en
nagot mjukare Brexit. Med en minoritetsregering vid rodret laggs dock
ytterligare en nivd av komplexitet och osakerhet till Gver den redan snariga
Brexit-processen.

| Tyskland, dar det halls Férbundsdagsval inom kort, har de traditionella
partierna starkt sina positioner medan populistpartierna Alternativ flr
Deutschland (AfD) och Die Linke har tappat i stod under varen. Die Linke har
snopligt misslyckats att komma in i tre delstatsparlamentet, samtidigt som
AfD:s framgangar har varit blygsamma och partiet har paverkats av interna
strider mellan moderata och ortodoxa falanger. Det ser fortfarande ut som att
Forbundskansler Angela Merkel och hennes kristdemokratiska CDU/CSU gar
mot ett bra val i september, vilket skulle ge kontinuitet i Europas i manga
avseenden tyngsta och viktigaste ekonomi. Aven om huvudrivalen Martin
Schulz och de tyska socialdemokraterna (SPD) skulle vinna valet &r det dock ~ Femstiamerdrelsen backar nagot i opinionen
. N i 2 1.9 . .. Opinionsmatningar sedan valet 2013

inom ramen for ett normallage, da bada partierna ar etablerade och EU- 45

vanliga. 40-
35-

Demokratiska partiet (PD)

Aven i Italien kan vissa tecken skonjas pa att populismen har bedarrat. Den

populistiska Femstjarnerérelsen (M5S), som tidigare fick stod fran 6ver 30 ‘gzg o~
procent av véljarna i opinionsundersokningar och under 2016 vann S -

. . o . o . o
borgmaéstarvalen i bade Rom och Turin, har backat nagot i 15 \\
opinionsmatningarna under varen och sommaren. Italien holl dessutom 10- T
lokalval i manadsskiftet maj-juni och partiet gjorde éverlag ett samre val &n 5.

vantat. E—
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Osterrike var det land, méjligen vid sidan av Spanien, dar man forst kunde Kalla: Swedbank & Macrobond

skonja ett vikande stdd for de populistiska partierna. Efter att den andra
omgangen i presidentvalet i maj ifjol ogiltigforklarats p.g.a. administrativa
debakel, s& holls ett omval i december 2016. Alexander van der Bellen,
tidigare miljpartist, vann d& med dverraskande marginal 6ver det populistiska
FPO:s (Frihetspartiet Osterrike) kandidat Norbert Hofer. Under vintern visade
sedan opinionsmatningar anyo ett markant 6kat stéd fér FPO om 35 procent.
Infor det kommande nyvalet till parlamentet (Nationalrat) den 15 oktober
indikerar dock opinionsmaétningarna nu att det istéllet ar det konservativa OVP
(Osterrikiska folkpartiet) som ryckt at sig initiativet. Det ar fortsatt sannolikt att
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FPO kommer att g& framat jamfort med valet 2013, men inte alls s& mycket
som man kunde befara i vintras.

| Spanien slutade forra arets regeringsvakuum med att det Socialistiska
arbetarpartiet (PSOE) tillat det konservativa Folkpartiets (PP) partiledare
Mariano Rajoy att sitta kvar vid makten och forma en minoritetsregering.
Dodlaget upplostes dock forst efter att PSOE hade avsatt sin partiledare
Pedro Sanchez, som hade varit starkt emot att lata PP regera. Dessutom
gjorde PP ett relativt bra resultat i parlamentsvalet i juni 2016 och i de bada
regionalval som hélls 2016, medan PSOE tappade i stdd. Det systemkritiska
vansterpartiet Podemos fick, i samarbete med andra vansterpartier, drygt 21
procent av rosterna i valet i juni 2016, vilket var en tydlig nedgang sedan valet
2015. Podemos har déarefter tappat ytterligare stdd i méatningarna. Det
politiska laget i Spanien ar nu relativt stabilt med tanke pa omstandigheterna.
Stodet for PSOE har dock stigit i ar, speciellt efter SAnchez aterkomst som
partiledare i maj, och PP besvaras fortfarande av efterdyningarna av en
korruptionsskandal. Just nu ser vi inga storre risker som kopplas till det
politiska laget i Spanien, men Sanchez aterkomst kommer sannolikt att gora
det svarare for Rajoy att fa genom sin politik i parlamentet. Dessutom har den
katalanska regeringen meddelat att den avser halla en folkomréstning om
sjalvstandighet for Katalonien den 1 oktober, trots att Rajoys
minoritetsregering deklarerat omrdstningen som olaglig.

For tidigt att blasa faran over

Trots att europeiska populistpartier ront bakslag under varen och att
grogrunden for deras framgang sakta urholkats i takt med att BNP-tillvaxten
tilltagit och konjunkturlaget ljusnat i manga delar av Europa, sa anser vi att det
ar for tidigt att blasa faran éver och deklarera att kulmen pa populismens
framfart natts.

Populismens framgangar har manga orsaker, som dessutom ser olika ut

lander emellan. Den ekonomiska utvecklingen i sparen av finans- och

eurokriserna har dock sannolikt varit starkt bidragande. Inte minst genom

Okad ekonomisk ojamlikhet och genom upplevd orattvisa i hur bérdorna har

fordelats. Som vi tidigare pekat pa, s bryr sig individer inte endast om sin

faktiska ekonomiska utveckling utan aven om hur denna ser ut i forhallande till

andra individier och till de egna férvantningarna. | manga lander har Se aven fordjupning om de ekonomiska

arbetsmarknaden och l6neutveckling varit svagare an vad valjarna raknat ‘é”"kraﬂ‘?ma bakom populism i Swedbank
" N . Lo .. conomic Outlook fran augusti 2016.

med. | det laget ar det inte férvanande att en groground skapas for

populistiska partier, som lovar enkla lésningar pa komplexa problem. Det ar

darfor viktigt att ekonomisk-politiska reformer genomférs som bade hojer

tillvaxten men ocksa gagnar de breda massorna. Om detta sker sa kan man

forhoppningsvis om nagra ar kunna konstatera att 2016 representerade

kulmen pa de populistiska stromningarna i Europa.

En iaktagelse ar att det fortsatt ar svart for manga av de etablerade

socialdemokratiska partierna att havda sig i Europa, med undantag for

Storbritannien dar Labour gick framat. De franska socialisterna (Parti Socialist,

PS) gjorde katastrofalt ifrdn sig bade i president- och parlamentsval.

Presidentkandidaten Benoit Hamon fick inte mer &n 6,4 procent i den forsta | en uppmérksammad forskningsstudie (Funke, Schularick

omgangen till presidentvalet och blev endast femma, medan PS endast fick och Trebesch, 2015) visas dessutom att valjare genom
. .. . . . historien (sedan 1870) i avancerade ekonomier tenderat att

45 av Nationalférsamlingens 577 mandat. Likaledes gjorde dess lockas av partier som representerar de politiska extremerna,

nederlandska motsvarighet ett mycket daligt val dar man bara fick 6 procent — poi @4 sheciel hogembopusier el e e

av rosterna i parlamentsvalet. Tysklands socialdemokrater (SPD) sdg lange ut  senaste aren politisk utveckiing ar allts inget nyt fenomen.

att std emot denna trend och fick under den nye partiledaren Martin Schulz ett

betydande uppsving i vintras, men har sedan dalat betydligt i opinions-

matningarna infér Forbundsdagsvalet. Dessutom gjorde SPD ovéntat svagt

ifrAn sig i de tre delstatsval som hdlls under varen, vilket ar en indikation pa

hur valvindarna blaser. Aven i Italien har Partito Democratico (PD) dalat i

opinionen sedan man tog 6ver regeringsmakten. Sett 6verlag i Europa har de

socialdemokratiska partierna tappat véljare. Frapperande &r hur

desillusionerade och tidigare socialdemokratiska véljare, som drabbats hart av
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efterverkningarna av finans- och eurokriserna, ar mottagliga for bade hoger-
och vansterpopulistiska stromningar.

Det faktum att etablerade, och tidigare dominerande, partier har det svart i
valjaropinionen i manga lander ar ett uttryck for systemkritik. Frankrike ar ett
tydligt exempel p& det. Aven om vi anser att det franska resultaten badar gott,
sa var valutgangarna en tydlig signal at det politiska etablissemanget. |
presidentvalet fick kandidaterna som representerade de tva partier (PS och
det borgeliga Les Républicains) som tidigare dominerat fransk politik,
sammantaget endast 26 procent av résterna och ingen av dem gick vidare till
den andra omgangen. Dessutom gjorde hogerpopulistiska Front National sitt
starkaste val ndgonsin, trots Marine Le Pens stora forlust till Macron i
slutomgangen i presidentvalet. Icke att forgldomma utgor aven
vansterpopulisten Mélenchons ovéantade framgang ett uttryck for stort
missnoje med de etablerade partierna och da speciellt med PS. Det laga
valdeltagandet i president- och parlamentsvalens bade omgangar och det
stora antalet blankroster ar ytterligare ett bevis pa systemkritiken. Slutligen var
Macron och hans parti Républiqgue En Marche, &ven om politiken ar
konventionell och centristisk, &ndock en tydlig outsider och underdog. De
franska valen under varen och férsommaren kan foljaktligen betraktas som
ett stort underbetyg for det politiska systemet.

Tecknen péa systemkritik synts aven tydligt i Nederlanderna. Trots att Geert
Wilders och Frihetspartiet gjorde samre ifrdn sig an vantat gick de framat
jamfort med det senaste valet 2012. Dessutom var den nederlanska
valjarkaren mycket splittrad och ett stort antal mer eller mindre enfragepartier,
sasom Djurens parti och Pensionarspartiet, kom in i parlamentet. Det kan
tolkas som ett missndje med de gamla etablerade partierna.

Vad star pa menyn framover?

Supervalaret 2017 fortsatter under hosten och avslutas egentligen forst med
det italienska parlamentsvalet varen 2018. Dessutom kvarstar utmaningarna
for de etablerade partierna i regeringsstalining att leverera reformer och visa Arbetslosheten fortsatt hdg i Italien
lyhordhet for folkopinionen for att pa s& satt mota populist-Olle i grind. Det Sasongsrensad

géller inte minst i Frankrike.

Var beddmning &r att Italien nu utgor den stora politiska oséakerhetsfaktorn ]
inom euroomradet. Femstjarnerorelsen under ledning av Beppe Grillo gor 9*—«/\\
fortsatt bra ifr&n sig i opinionsmatningarna, banksystemet ar brackligt,

Procent

statsskulden hog och lItalien har dessutom en svag ekonomisk utveckling. 5V ‘\—f-\’,/\\,\,ﬂf""'w\"
Dessutom finns ett antal mindre partier av populistisk karaktar pa bade hoger- 3.

och vansterkanten med en tradition av populistiska ledare sdsom exempelvis 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Berlusconi. Aven om medvinden foér M5S har mojnat nagot, samlar de fortsatt —ltalien ~Osterrike —Frankrike
ett betydande stod. Partiet, som &r uttalat eurokritiska, har utlovat en Nederlanderna — Tyskland

folkomrostning om Italiens medlemskap i valutaunionen. D4 Italien i
jamforelse med exempelvis Frankrike har ett stérre euromotstand ar denna
risk viktigt att beakta och kan leda till betydande marknadsrorelser, sarskilt om
M5S pa allvar ser ut att flytta fram sina positioner.

Kalla: Swedbank Research & Macrobond &
Eurostat

Fortsatt svag tillvaxt i Italien
Real BNP, 2003-2017, Index 2003=100, EUR

Senast i maj 2018 maste val till det italienska parlamentet hallas. Infor detta Real BNP, EUR, 20032017, Index 2003=100

har det varit politiska turer bl.a. avseende senatens stallning och diskussion 120,0-
om en férandring i vallagen for att premiera det storsta partiet. Aven internt 115,0-
inom den tidigare premiarministerns socialdemokratiska parti (PD) har turerna ;-
varit manga, dar Matteo Renzi férst avgick som premiarminister efter 105:0:
nederlaget i folkomrostningen om férandrad konstitution men sedan omvaldes 100,01
till partiledare i april, sannolikt i ett forsok till att férbattra sin position infér det 95‘0:

kommande valet. 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—Osterrrike —Italien  —Frankrike

Den tyska valrérelsen hettar nu till och &r nasta stora hallpunkt tidsmaéssigt. Nederlanderna - Tyskland

Var bedomning &r att resultatet blir marknadsvanligt och foga spektakulart. De

etablerade partierna ser ut att gora bra ifran sig. Aven har vantas dock Kalla: Swedbank Research & Macrobond &
hogerpopulistiska AfD fa fler roster &n i tidigare val. Striden om Eurostat

regeringsmakten star mellan CDU/CSU och SPD. CDU/CSU &r den stora
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favoriten med nastan 40 procent i opinionsmatningarna. Den tyska ekonomin ~ Merkel leder infor parlamentsval 24
gér starkt med en rekordlag arbetsldshet. Det faktum att opinionen vill ha september

s . .. . . N Opinionsmétningar sedan valet 2013
forstarkt inre sékerhet, battre infrastruktur och skolor samt den tkade p45, 9

osékerheten med Trumps verbala attacker mot Europa, da i synnerhet 401 COUICSU
Tyskland, och Brexit har ocksa gynnat Merkel. Daremot kritiseras hon bl.a. for 35/w—\f\\’\/\ /~
valet av Hamburg som vard for ett oroligt G20-m&te och for sin flyktingpolitik i 30. -

sparen av den senaste tidens terrordad. Den tidigare samarbetspartnern, det
liberala FDP, ser denna gang ut att kunna aterintrada i Férbundsdagen efter -

att ha &kt ut 2013. En spanning i valet ar huruvida CDU/CSU och FDP kan fa 15-
egen majoritet eller om det blir en férnyad koalition mellan CDU/CSU och SPD 1ow/v\//\/\’\
som ar den radande koalationen. CDU/CSU har varit tydliga med att de inte 5-

kommer att ta stod fran AfD. SPD har daremot uttryckt sig tvetydligt huruvida
man kan ténka sig att samarbeta, inte bara med de Gréna utan ocksa med

Die Linke, som &r ett vansterpopulistiskt parti med kommunistiska DDR-rotter. Kalla:  Swedbank &  Macrobond &
INSA/YouGov & Bild

0-—— : . :
2013 2014 2015 2016 2017

Frankrikes ekonomi har pd manga satt hamnat bakom de 6évriga europeiska

seda:n finangkrisen, med svaga tillvaxttal, h6g skulds.att'ning och en | varens tre delstatsval | Saariand, Schieswig-Holsteln och
forhallandevis hog arbetsloshet. Valet av den reforminriktade Macron Nordrhein-Westfalen vann CDU 6verraskande stort medan
sammanfaller med ett ljusnande konjunkturlage. Framg&ngarna for SPD rékade utfor snopliga forluster:
populistiska krafter och kvarstadende systemkritik pAminner om vikten av att

Macron genomfor val avvagda ekonomisk-politiska reformer som lyckas

vanda den franska utvecklingen. Det tror vi skulle vara det basta sattet for att

mota populist-Olle i grind. Det &r viktigt att reformerna inleds nu sé att dess

positiva effekter hinner materialiseras innan nastkommande nationella val

(2022). Med historien i backspegeln konstaterar vi samtidigt att det franska

politiska systemet har haft svart att gora viktiga reformer. Genomgripande

reformer, exempelvis pa arbetsmarknaden, skulle vara mycket positivt pa sikt

men kan i det korta perspektivet ha negativa effekter for de som paverkas och

ge upphov till omfattande protester. Det knorras redan om Macrons val att

anvanda parlamentariska procedurer som begransar debatten i

Nationalférsamlingen i samband med genomférandet av den kanske

viktigaste reformen; den om arbetsratten. Med La République en Marches och

koalitionspartnern MoDems stora majoritet i Nationalférsamlingen har Macron

ett starkt formellt mandat att genomdriva reformer. Trots det stora

missnéjesrostandet, atnjot Macron ett mycket starkt fortroende bland

fransmannen nar han tilltradde. Sedan dess har hans populéritet dalat men

den ar fortsatt langt over det mycket laga fortroende som fransmannen hade

for foregangaren Hollande vid hans avgang.

| somras avslutades de forsta tva Brexit-forhandlingsrundorna mellan
Storbritannien och EU, som behandlade datum, organisation, prioriterade
omraden och de fortsatta samtalens struktur. | stora drag fick Storbritannien
ge vika och forhandlingarna kommer att ske i flera steg: uttradesprocessen
(medborgares rattigheter, finansiella ataganden, gransen mot Irland och andra
amnen som ror uttradet) och forst darefter det framtida forhallandet. Idag
inleds den tredje férhandlingsrundan. Britterna har infor detta presenterat tva
forslag pa tullarrangemang. For att implementera nagon av dessa, utan att
foretag och individer moéter ett abrupt avbrott, vill landet under en
tidsbegransad 6vergangsperiod verka under regler som liknar EU:s tullunion.
Storbritannien har &ven sagt sig villig att underkasta sig EU-domstolen under
en dvergangsperiod och att Unionsratten dven darefter kan spela viss roll i
Storbritannien. EU har |atit meddela att de noterat 6nskemalen och att de forst
kommer att ta stallning till ett tullarrangemang och en 6vergangsperiod da
tillrackliga framsteg om uttrédet gjorts — hittills & meningsskiljaktigheter kring
medborgares rattigheter och Brexit-notan stora. Dessutom betonade EU
kommissionen att britternas 6nskemal om en friktionslés handel inte ar
genomforbart ifall landet star utanfor den inre marknaden eller tullunionen.

| maj visade opinionsmatningar infor Osterrikes parlamentsval att
konservativa OVP gatt om hégerpopulistiska FPO, en utveckling som har
befasts under sommaren. Till detta bidrog att OVP valt den unge och
karismatiske Sebastian Kurz till ny partiledare. | augusti hade OVP 33,4
procent av véljarstodet, medan FPO:s valjarstdd minskat till 24,5 procent.
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SPO (Socialdemokraterna Osterrike) sag ut att behalla uppsvinget som OVP har gt om FPO i senaste
noterades i vintras och hade i augusti 24,2 procent av véljarstédet. Det opinionsmatningar S S
nuvarande jambordiga stodet for SPO och FPO innebér dock att det finns en Parti Valrosuitatet. | doe 2018 Lo
risk for att FPO kommer in i regeringen och som koalitionspartner till QVP - 26.8% 27 5% o129
istallet for dess nuvarande partner SPO. | synnerhet i takt med att SPO och ' ' '
OVP inte kommit 6verrens kring reformpolitiken under varen. Osterrike har en O 24,0% 19,0% 33,4%
fyra-procentssparr till parlamentet. Tre partier ligger runt den gransen och FPO 20,5% 34,0% 24,5%
valutfallet for dem kan komma att paverka regeringsbildningen. De tre 620 2.5% | bland oviga | bland ovriga
partierna ar det liberala NEOS, Die Griine (De Gréna), och Liste Pilz (avhopp '
frAn De Grona). GRUNE 12,4% 11,5% 6,9%
FRANK 5,7% | bland 6vriga | bland 6vriga
FOorutom Brexit, arbetsro i EU
De europeiska ledarna kan tack vare populismens begrénsade framfart andas | piz ] bildat j bildat 4,8%
ut och gladjas at ett viss matt av arbetsro for att hantera viktiga framtidsfragor. Oviiga 5 0% L% 2 6%
EU-landerna har visserligen mycket nog med att hantera Brexit, de Kalla: Swedbank Research, Neuwal.com & BM.I
infekterade migrationsfrdgorna och en myriad av andra fragor under Anm. Aktuella opinionslaget &r ett medelvarde over

o h . o o . dersokni jorts15 juli-17 2017
kommande &r, men de slipper i alla fall krav fran nagra av de verkliga underskningar som goris > JUl-2 1 aug

karnlanderna att omférhandla férdrag och fundamentala grundstenar fér EU-
samarbetet.

Vi konstaterar att den viktiga tysk-franska axeln inom ramen for EU kvarstar
och har starkts efter valet av Macron. Frankrikes nye president &r i grunden
EU- och integrationspositiv, men anda inte okritisk i sin installining. Det kan ge
en valbehovlig impuls till att reformera och “fokusera” EU. Landets instéllning
till sin egen statsfinansiella situation (dvs. att underskotten behéver minskas
och att budgetmal skall hallas) samtidigt som man vill investera mer kan
dessutom ge Tyskland en valkommen knuff i ryggen att ocksa investera mer.
Vi noterar dven att efter det tyska valet om en knapp manad ar det tomt i den
nationella valkalendern i bade Tyskland och Frankrike i hela fyra ar, aven om
lokala och regionala val kommer att &ga rum. Enligt nuvarande langd pa
mandatperioder ar det endast nagot som intraffar med 20-arsintervaller. Det
ger ytterligare stod for uppfattningen att arbetsro kommer att rada inom ramen
for unionen, vilket ger en unik mojlighet fér EU att arbeta med viktiga reformer
for att sakerstalla unionens framtid.

| varas lade unionen fram en vitbok som beskriver olika alternativ for EU:s
framtid, som ska diskuteras fram till nasta Europaparlamentsval 2019. |
samband med vitboken betonades vikten av ett enat EU och behovet av en
framtidsvision. Sannolikt har Brexit-folkomréstningen, och populistvindarna i
EU, lett till ett viktigt uppvaknande for unionen. Foérhandlingarna med
Storbritannien ar hittills ett bevis p& det. Medan britterna har haft interna
strider inom regeringen och svart att enas om en tydlig férhandlingsposition
har EU visat en enad front. Férhandlingarna under hésten kommer att vara
vitala for att tidsschemat ska halla samtidigt som britterna ar ivriga med att
inleda diskussionerna bortanfor uttradet, ndgot som EU blockerar tills
tillrackligt stora framsteg gjorts rérande sjalva uttradet. Det officiella
slutdatumet for Brexit-forhandlingarna ar satt till mars 2019. Vi forutser att
parterna kommer att enas om en tidbegransad évergangsperiod men att
uppgorelsen kommer att ske i sista stund. Forhandlingsspelet har héga
insatser. Aven om det &r for tidigt att sia om det slutgiltiga utfallet har
sannolikheten for ett mjukare avtal aktualiserats, vilket britternas
diskussionspapper visar. Darmed har risken om ett "uttrade utan avtal”
minskat, men om sa blir fallet blir pdverkan mycket stor.

Positiva marknadsreaktioner

Den minskade politiska risken har under varen och sommaren gett ett positivt
avtryck pa de finansiella marknaderna. Riskaptiten har éverlag 6kat vilket lett
till stigande aktiekurser, en starkare euro och lagre rantespreadar inom
euroomradet. F6r ECB och Riksbanken ar utvecklingen positiv och underlattar
en forsiktig retratt fran den ultralatta penningpolitiken.

Minskad politisk oro i eurozonen ger positiva effekter pd konjunkturen
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satillvida att hushall och foretag vagar konsumera, investera och anstélla. Det
underlattar fortsatta reformer inom EU och ar positivt for den annu sarbara
banksektorn. Farhagorna for ett sammanbrott for euron har dartill minskat
betydligt.

Utvecklingen ger stdd fér en normalisering av ECB:s penningpolitik och
medfor en mer vélfungerande transmissionsmekanism. Fortfarande utgor
dock, som skrivits tidigare, den politiska osakerheten i Italien en orosfaktor.
Med en hdg statsskuld och ett problemfyllt banksystem &r Italien, som &ar
euroomradets tredje storsta ekonomi, den svaga lanken och &r darmed
exponerad pa bl.a. statsobligationsmarknaden. Detta kan komma att paverka
ECB:s beslut kring takten och inriktningen pa den penningpolitiska retratten
som vi rdknar med kommer att ske under 2018, speciellt om italienska rantor

Fortsatt ihopspreadning under sommaren
Ranteskillnad éver Tyskland, 10-arig statsobl.

ater stiger kraftigt. 200-
Aven for Riksbanken ar utvecklingen positiv och underlattar normalisering. %150*
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick konstaterade vid det 2.,
@
e}

penningpolitiska motet i juli att utvecklingen i euroomradet ar nagot battre an ]
vantat och att den politiska osékerheten har minskat efter valen i 50~ W’%&:
Nederlanderna och  Frankrike. Diverse fdrtroendeindikatorer inom 1

O,

euroomradet har starkts och af Jochnick menade att "eurosamarbetet har fatt nov jan mar maj jul
en nagot stabilare plattform vilket ocks& tycks férbattra framtidstron i 2016 oo
euroomréadet”. Aven vice riksbankschef Per Jansson pekar pa att riskerna for ~Frankrike ~ltalien —Osterrike

bakslag i omvarlden bedéms ha minskat, framforallt till féljd av det positiva
utfallet i det franska presidentvalet. Han noterade ocksa att en forandring i
riskbilden for de internationella styrrantorna har nyligen gjorts av ett antal
centralbanker, bland annat ECB. Vi delar af Jochnicks och Janssons bild av
att riskerna for den globala ekonomiska utvecklingen déampats av varens
politiska utveckling i Europa.

Kalla: Swedbank Research & Macrobond

Sverigepositivt men risker finns

En stabilare politisk utveckling for eurozonen ar mycket positivt for Sverige.
Det forbattrar mojligheterna till en fortsatt ekonomisk aterhamtning i vart
naromrade, vilket gynnar svensk industri och underlattar det politiska
samtalsklimatet for fortsatta reformer. Samtidigt kan utvecklingen i Europa ga
fort och riskera springa forbi oss om vi inte ser upp.

Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi som i hég grad paverkas av vad som sker
globalt, och da speciellt hur det gar for vara viktiga handelspartners, som i de
flesta fall & inom Europa. Aven i andra aspekter ar svensk ekonomi och den
europeiska val sammanflatade. P& sa satt ar det sjalvklart att Sverige
paverkas positivi om euroomradets ekonomiska utveckling ser starkare ut och
nar den politiska osékerheten minskar.

Samtidigt som det ar gynnsamt for svensk ekonomi med ett mer valmaende

euroomrade ar det dock viktigt att beakta att en tatare integration av

eurolanderna kan ske pa bekostnad av mindre inflytande for icke-eurolander,

som till antalet ar rafc.t fai _dagsléiget_. Redan idag &r detta fallet_qé vik;ciga Analytiker: Knut Hallberg, Cathrine Danin och
beslut tenderar att forst diskuteras inom Eurogruppen, vars méten halls dagen  ngrid wallin Johansson

innan Ekofin-moétena dar samtliga EU-landers ekonomi- och/eller

finansministrar deltar. Det potentiellt minskade inflytandet for icke- Analysassistans: Alexandra Igel och Maija
eurolanderna kan bli &n tydligare nu nar Storbritannien lamnar EU. Det &r Kaartinen

darfor fortsatt mycket viktigt att Sverige vardar relationerna till de

frihandelsvénliga, liberala och ofta nordeuropeiska landerna som &r frekventa

bundsférvanter inom EU, sdsom Nederlanderna, Osterrike, Tyskland samt

vara grannlander Finland och Danmark.
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Viktig information

Detta dokument har sammanstdllts av analytiker pa Swedbank Large
Corporates & Institutions (LC&I) Makro Research. Makro Research bestar av
research-avdelningar i Estland, Lettland, Litauen, Norge och Sverige, och de ar
ansvariga for att forbereda rapportering om den ekonomiska utvecklingen pa
globala och hemmamarknader.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Makroanalys grundar sin analys pa mangsidig information och olika
aspekter. Till exempel: grundldggande analys av cyklisk och strukturell
ekonomisk utveckling, aktuellt eller férvantat marknadssentiment, férvantade
eller faktiska dndringar i kreditvardighet, samt interna eller externa
férhallanden som paverkar priserna pa utvalda valuta- och ranteinstrument.
Beroende pa typen av investeringsrekommendation kan tidshorisonten variera
mellan kort sikt och upp till 12 manader.

Rekommendationsstruktur

Rekommendationer i valuta- och rénteinstrument gérs bade pa spotmarknaden
och i derivatinstrument. Rekommendationer kan uttryckas i absoluta termer,
till exempel attraktiva pris-, rdnte- eller volatilitetsnivaer. De kan ocksa
uttryckas i relevanta termer, till exempel Ianga positioner kontra korta
positioner.

Nar det géller spotmarknaden, innehaller vara rekommendationer en
intradeniva, medan rekommendationsuppdateringar inkluderar vinst samt
oftast, men inte alltid, en féreslagen uttradesniva. Nar det gdller
rekommendationer i derivatinstrument, innehaller vara rekommendationer
foreslagen intradeskostnad, I6senpris och I6ptid. | rekommendationer gdllande
valutamarknaden anvander vi optioner endast som for att ta stdllning till
marknadsutvecklingens riktning och volatilitet, med begrdnsningen att vi inte
rekommenderar nettofdrsdljning av optionalitet. Detta innebdr att vi endast
rekommenderar strukturer som har en fastslagen maximal forlust.

Analytikern intygar

Analytikern(a) som ar ansvarig(a) for innehallet i detta dokument intygar att
det reflekterar deras personliga asikt/er om de foretag och vardepapper som
de tdcker. Detta oavsett om det kan finnas sadana intres~sekonflikter som
det refereras till nedan.

Analyserna ar sjdlvstandiga och baseras endast pa publik tillganglig
information.

Utgivare, distribution och mottagare

Detta dokument har sammanstadllts av Makro Research analytiker pa LC&l och
ges ut av affarsomradet Swedbank LC&I inom Swedbank AB (publ)
("Swedbank”). Swedbank AB star under tillsyn av Finansinspek~tionen i
Sverige.

Distributérerna har inte ratt att géra nagra andringar i dokumentet innan
distribution.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsingfors, som star
under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

I Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som star under
tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av
Estlands finansiella tillsynsmyndighet (Finantsinspektsioon).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som star under tillsyn av
Republiken Litauens centralbank (Lietuvos bankas).

| Lettland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av
Finans- och kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finan3u un kapitala tirgus
komisija).

| USA distribueras dokumentet av Swedbank AB (publ) och i vissa fall av
Swedbank Securities U.S. LLC ("Swedbank LLC”) som iklader sig ansvar for
innehallet. Dokumentet far endast distribueras till institutionella investerare.
Om du inte &r en institutionell investerare far du ej agera utifran, reproducera
eller lita pa detta dokument. Institutionella investerare i USA som far detta
dokument, och som énskar genomféra en transaktion i nagot av de
vdrdepapper som namns i dokumentet, ska endast gora detta via Swedbank
LLC. Swedbank LLC dr en USA-baserad broker-dealer, registrerad hos "the
Securities and Exchange Commission”, och medlem i "the Financial Industry
Regulatory Auhtority” samt "the Securities Investor Protection Corporation”.
Swedbank LLC ar en del av Swedbank.

For viktiga upplysningar i USA, hanvisas till:
http://www.swedbankfs.com/disclaimer/index.htm
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| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till “relevanta personer”.
De som ej ar "relevanta personer” far ej agera utifran eller lita pa detta
dokument. Endast “relevanta personer” far ges tillgang till och delta i de
investeringar eller investerings-aktiviteter som namns i detta dokument.

Med “relevanta personer”, avses personer som:

= Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i artikel 19(5) i
the Financial Promotions Order.

= Ar personer som avses i artikel 49(2)(a) till (d) i the Financial Promotion
Order ("high net worth companies, unicorporated associations etc”).

= Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i
investeringsaktiviteter (i enlighet med avsnitt 21 i the Financial Services
and Markets Act 2000) - i samband med utgivning eller forsdljning av
vdrdepapper - annars lagligen kan kommuniceras, direkt eller indirekt.

Ansvarsbegransningar

All information i detta dokument ar sammanstallt i god tro fran kdllor som anses
vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar for dess
fullstandighet eller riktighet. Du rekommenderas darfor att bilda dig din egen
uppfattning och inte enbart férlita dig pa information fran detta dokument.

Observera att analysen kan vara subjektiv. Analytikern baserar sin analys pa den
information som finns tillgdnglig just nu och att analytikern kan dndra asikt om
forutsdttningarna férandras. Om analytikern andrar dsikt eller om en ny
analytiker med en annan asikt blir ansvarig for att tacka ett foretag, stravar vi
efter att informera om detta sa snart det dr mojligt med tanke pa eventuella
regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstdndigheter.

Detta dokument dr framstallt i informationssyfte for allman spridning till
behdriga mottagare och dr inte avsett att vara radgivande. Dokumentet utgor
inte ett erbjudande om att képa eller sdlja finansiella instrument.

Swedbank pétar sig inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada
av vad slag det &n ma vara, som grundar sig pa anvandande av detta dokument.

Intressekonflikter

Pa Swedbank LC&I har interna riktlinjer implementerats for att sakerstdlla
integriteten och oberoendet av analytikerna.

Riktlinjerna innehdller regler fér, men inte begransat till: kontakter med de
foretag som bevakas; personligt engagemang i de bolag som bevakas;
deltagande i investment banking verksamhet och tillsyn och granskning av
research produkter. Till exempel:

= Research produkter baseras enbart pa publik information.

= Analytikerna tillats i allmanhet inte ha nagra innehav eller positioner (Ianga
eller korta, direkt eller via derivat) avseende aktier eller aktierelaterade
instrument i foretag de analyserar.

=  Ersdttningen till personalen inom Makro Research kan innefatta
diskretiondra utmdrkelser baserade pa féretagets totala intakter, inklusive
intdkter for investment banking. Dock ska ingen sadan personal fa
ersdttning baserat pa specifika investment banking transaktioner.

Mangfaldigande och spridning

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank LC&I:s medgivande.
Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r
medborgare eller har hemvist i ett land dér sadan spridning dr otillaten enligt
tilldamplig lag eller annan bestammelse.
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