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Lempelig pengepolitik i eurozonen sa langt ojet
raekker

Vi forventer, at den lempelige pengepolitik i eurozonen vil fortsaette i de kommende &r.
Baggrunden er, at inflationen i eurozonen i de kommende &r ikke vil nd op i naerheden af
2 procent. Arsagen er en fortsat moderat lgnudvikling, og at der er mange ledige resurser
i eurozonens gkonomi.

Som det fremgar af figur 1 har inflationen vaeret stigende i eurozonen i de seneste maneder.
Inflationen er derved taet ved at nd ECB’s maélsaetning om en stigningstakt taet pa 2 procent.
De seneste maneders stigninger i inflationen skyldes naesten udelukkende, at et tidligere olie-
prisfald er faldet ud af beregningerne. Det betyder, at inflationen meget snart vil begynde at
falde fra det nuvaerende niveau. Som det fremgaér af figuren har kerneinflationen (samlet infla-
tion fratrukket fedevarer og energi) udviklet sig stabilt og lavt i en lasengere periode. Denne ud-
vikling forventer vi ogsa vil gere sig geeldende i de kommende ér, jeevnfer gennemgang ne-
denfor. Det taler ogsa for en lav samlet inflation i de kommende ar.

Figur 1. Udvikling i inflationen (bl& linje) og i kerneinflationen i eurozonen - arsstignings-
takt.

57 [ 5

47 [ 4

3] [ 3

27 [ 2
17 [ 1

0 V \//‘\V/\W .

-1 : : : : : : : : : — 1

o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Kilde: Thomson Reuters Datastream

Som det fremgar af figur 2 er lgnudviklingen moderat i eurozonen. Ogsa i Tyskland, hvor gko-
nomien kerer pa kapacitetsgraensen, er lenstigningstakten meget moderat. Baggrunden er
blandt andet globaliseringen som sikrer hard international konkurrence. Et andet forhold, der
givetvis er med til at holde Ignstigningstakten i ave er emigration. Bade Tyskland og hele eu-
rozonen har modtaget mange emigranter i de seneste ar, og det kan vaere med til at laegge et
lag over lgnstigningstakten grundet et eget udbud af arbejdskraft. Vi forventer, at de to
naevnte forhold ogsa vil gere sig geeldende i de kommende &r, sa lgnstigningstakten forbliver
moderat i den samme periode.
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Figur 2. Udvikling i lenningerne i eurozonen og i Tyskland (gren linje) — arsstigningstakt.
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Kilde: Thomson Reuters Datastream

...og der er mange ledige Som det fremgar af figur 3 er det sékaldte output gap negativt i eurozonen og det vil ogsa
resurser  gore sig geldende i de kommende &r. Kort fortalt betyder det, at der er mange ledige res-
sourcer i gkonomien. Med mange ledige ressourcer er faren for aget lenglidning mindre, og
dermed vil inflationen alt andet lige forblive lav. Fortsaetter emigrationen til Europa kan output
gap’et ogsa blive negativ i &rene efter 2018.

Figur 3. Output gap i eurozonen.
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USA kan evt. dseempe in- USA har efterhanden veeret inde i et langt skonomisk opsving. Gar opsvinget af en eller anden

flationen i eurozonen arsag i sta og/eller blive den gskonomiske vaekst meget lav i USA, kan det medvirke til lav
inflation i eurozonen. | en s&dan situation vil euroen alt andet lige blive styrket over for
dollaren. Det vil deempe importpriserne i eurozonen og dermed den samlede inflation.

Der er ogsa forhold der kan zendre billedet:

o USD styrkes og euroen svaekkes kraftigt
e Steekt gkonomisk opsvning i eurozonen
e Protektionisme

Men det vil naeppe aendre billedet.

Inflationen i eurozonen Samlet set forventer vi, at inflationen i eurozonen vil forblive lav i de kommende &r. Vi forven-
vil forblive under 2 pro- ter ikke, at den samlede inflation hverken i ar eller i de to kommende &r vil nd op i naerheden

cent i de kommende dr af 2 procent, jeevnfor tabel 1. Vi forventer, at ECB vil holde renten uaendret formentlig frem til
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2019. Vi forventer ogsa, at ECB vil opkgbe obligationer gennem hele 2017 og tidligst ned-
trappe i lgbet af 2018.

Tabel 1. Sydbanks forventninger til udviklingen i inflationen i eurozonen.
2017 2018 2019
Inflation 1,4 15 1,5

Dette materiale henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden bankens udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Materialet er udarbejdet
pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller
beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Eventuelle anbefalinger i materialet er udtryk for bankens forventninger pa grundlag af markedsmaessige forhold, men er ikke baseret pa fundamentale analytiske
forhold. Materialet kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger, men kan medtages i forbindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders indivi-
duelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som
palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er
baseret pa bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om
den skattemaessige behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situa-
tion og at reglerne i gvrigt kan sendre sig fremover. Hvis det finansielle instrument handles i en anden valuta end danske kroner, er der endvidere en risiko for, at
valutakursudsving kan medfere hgjere eller lavere afkast.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller szelge finansielle instrumenter.

Banken kan forinden udbredelsen af materialet have handlet pa baggrund af dette.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af materialet.
Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, DK-2100 Kebenhavn Q.
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