Research Reports En varld praglad av bade
bakslag och framsteg
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Inledning

Bakslag & framsteg
Anda pa ratt vag...

Enorma insatser gjordes under 2020 for att bade rad-
da liv och begransa negativa BNP-effekter och jobbfor-
luster. Regeringar och centralbanker agerade med en
stédpolitik pa ndstan 21 000 miljarder dollar, motsva-
rande 24 procent av global BNP 2019. Vara prognoser
fargas nu starkt av pandemins och politikens efterdynin-
gar och de bestdende arr som de lamnar efter sig pa hal-
sa, ekonomisk tillvaxt och det politiska landskapet.

Dessvarre avslutades pandemiaret 2020 i moll med
férnyad virusspridning och en vag av nedsténgningar.
Darmed inleds nu dven 2021 i ekonomisk uppfdrsbac-
ke. Aven stormningen av USA-kongressen i bbrjan av
januari kastar l&nga politiska skuggor och viss oséker-
het 6ver rapportens prognosperiod 2021-2022.

Men det ocksa ganska manga ljusglimtar. Globalt sam-
arbete har mojliggjort att vaccinering paborjats. Darmed
har efterlangtade steg tagits mot att uthalligt bemaéstra
covid-19. Samtidigt har féretag och hushall uppvisat en
stark underliggande 6nskan att férsdka normalisera pro-
duktions- och konsumtionsbeteenden. Denna underlig-
gande potentiella kraft i kombination med aterstarten
for den hart drabbade och arbetskraftsintensiva tjans-
tesektorn — och fortsatt stodpolitik fran t ex USA och

EU — ger goda forutsattningar for en god aterhamtning
under loppet av framst 2021 men ocksa 2022.
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Globala tillverkningsindustrins relativa styrka i forhal-
lande den pressade tjanstesektorn reflekterar covid-19-
krisens ovanliga karaktarsdrag. Den har flyttat konsum-
tion till varor och bort fran tjdnster som kraver interak-
tion ansikte-mot-ansikte. Global handels aterhdmtning
har ocksé hjalpts av uppratthallandet av globala varde-
kedjor. Med en mer forutsagbar amerikansk handelspo-
litik och ett brexitavtal minskar osakerheten och global
handel kan bidra till den globala dterhamtningen.

Nya Nordic Outlook Februari 2021 analyserar covid-19-
krisens fortsatta konsekvenser for varlden. Vagen fra-
méat kommer att praglas av bakslag och framsteg men
utan att foréndra fardriktning. Viillustrerar denna véag
med fyra fordjupande teman:

¢ Inflationen

¢ Valutamarknaden
e Handel & politik

e Riksbanken

Vi hoppas att Nordlic Outlook ger nya insikter om en varld
vars utsikter &r utmanande. Ta hand om er och [3t oss
hjalpas at att fa varlden pa fotter igen!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Aterhémtningen tar fart under

andra halvaret 2021

USA

En svaginledning 2021 féljs av en ny
rivstart nar Bidens stimulanspaket rullas ut.
Fed behaller nollrantan och fortsatter med
obligationskdpen i oférandrad takt i ar
samtidigt som dollarn fortsatter att

Euroomradet

Den senaste virusvagen leder till en ny
recession under vinterhalvaret. Industri-
styrka bidrar dock till att nedgangen blir
klart mildare &n i varas. Krispolitik och EU:s
nya stimulansprogram ger stod och mildrar

forsvagas. skadorna pa ekonomin.
Sida 23 Sida 30
Kina Storbritannien

Som forst in och férst ut ur coronakrisen
leder Kina aterhamtningsligan. Tjanste-
sektorn har kommit ikapp industrin och
exporten kommer att gynnas nar vaccina-
tioner far igdng omvarlden. Trots flera
utmaningar fortsatter yuan-apprecieringen.

Sida 34

Omfattande smittspridning och negativa
effekter av skilsméassan fran EU ger ett
storre BNP-tapp an i omvéarlden. Brexit-
processen skapar ocksa 6kad politisk polari-
sering inom Storbritannien nar landséndar
drar at olika hall.

Sida 33
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Aterhémtningen fordrdjs av nya nedstangningar i sparen av
vinterns stora smittspridning. BNP-fallet i bérjan pa 2021 blir
dock mildare én varen 2020. | mitten av 2021 tar tillvaxten
fart nar vaccineringen breddas. Exceptionell stimulanspolitik
skapar fragetecken kring inflation, offentlig skuldb&rda och
vaxande klyftor. Vart huvudscenario ar anda att nya stimu-
lanser ger stdd for en balanserad uppgang i en miljé med fort-
satt ldga rantor och en normalisering av foretagens vinster.

Den ekonomiska och finansiella utvecklingen fortsatter att
praglas av pandemins olika faser. Inkommande data fran
avslutningen pa 2020 har i huvudsak dverraskat positivt
trots att den andra vagen av nedsténgningar paborjades
redan i bérjan pd november. Darefter har smittspridningen
eskalerat ytterligare och lett till utvidgade restriktioner. Att
vaccinationen nu kommit igdng i manga lander bidrar &nda
till att halla uppe framtidstron sdval i sentimentsunder-
sdkningar som pa finansiella marknader. Men dven om
vaccinet gor att man kan se ljuset i tunneln kommer de
narmaste manadernas ekonomiska respons pa nedstang-
ningarna att bli viktig. M&nga branscher &r hart pressade
och ytterligare ekonomisk-politiska stimulanser kommer
att behdvas for att ddmpa antalet konkurser och uppség-
ningar i hart ansatta branscher.

Exceptionell stimulanspolitik skymmer sikten. En
huvuduppgift i Nordic Outlook Februari 2021 &r att ana-
lyserai vilket skick ekonomierna kommer att befinna sig i
nar restriktioner kan avvecklas mera varaktigt. Krisens
policyrespons har varit s omfattande att det &r ganska
svart att urskilja det underliggande laget i olika fragor. |
vilket skick befinner sig egentligen arbetsmarknaden i olika
lander och hur stor skuldbdrda har vi lagt pa framtiden nar
krutroken skingrats? Den kanske viktigaste fragan ar i vil-
ken méan stimulanspolitiken, och framfor allt den exceptio-
nella monetéra expansionen, kommer att férandra de
senaste decenniernas solida laginflationsmiljo. De l&ngsik-
tiga beteendeférandringarnai krisens spar ar ocksa intres-
santa. Det har varit populart att dra ldngtgdende slutsatser
om att "postcoronavarlden” kommer att te sig annorlunda.
Vissa branscher kommer troligen att drabbas av en besta-
ende nedgang men vi far sékert ocksa kraftiga rekyler
uppat pd manga omraden i sparen av en stark langtan till
att komma tillbaka till ett normalt liv.

Goda forutsattningar for varaktig aterhamtning. Vart
huvudscenario innebér att en uthallig och balanserad
aterhdmtning paborjas under senvaren nar vaccineringen
nar bredare befolkningsgrupper samtidigt som smittsprid-
ningen ocksa bromsas upp av varmare vader pa norra
halvklotet samt hogre grad av immunitet. Sedan blir ater-
hédmtningen férloppsmassigt starkast under andra halvaret
2021 meni Europa blir andd BNP-tillvaxten matt som
arsgenomsnitt hdgre 2022. Det mesta tyder pa att expan-
sionen de narmaste aren kan ske utan generella flaskhals-
problem pa ekonomins utbudssida. Visserligen finns det
redan nu tecken pa att foretag har svart att hitta ratt
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arbetskraft i vissa branscher i t ex USA, men detta ar
ganska smala fenomen och troligen i htg grad drivet av
restriktioner som i sig hdmmar arbetskraftens rorlighet.
Den offentliga skuldsattningen dkar rejalt i manga lander,
framfor allt i USA. Sa lange centralbankerna ar bredda att
bista ser vi dock inga storre risker for att stora dtstram-
ningar ska bli aktuella de ndrmaste aren. Nar Joe Biden nu
till slut har installerats i Vita huset sénks ockséa den
politiska risknivan trots den djupgaende polariseringen i
det amerikanska samhéllet.

Huvudscenario med Goldielockkaraktar. Utrymmet for
ekonomisk expansion och bestdende lagt rantelage skapar
gynnsamma forutsattningar for finansiella marknader pa
medellang sikt. | denna milj6 ser vi inte dagens historiskt
sett hdga bérsvardering som speciellt oroande. Var prog-
nos om en fortsatt mattlig borsuppgang bygger dock pa att
férvantningar om en vinstrekyl uppat framéver realiseras
och da bor ocksé cykliska “valuebolag” gynnas, inte minsti
Norden. Overvagande styrkebesked for den amerikanska
ekonomin i kombination med &n mer expansiv finanspolitik
med en demokratisk majoritet ocksa i senaten har bidragit
tillen viss ranteuppgang den senaste tiden. Vi tror att den
amerikanska 10-arsrantan fortsatter att stiga gradvis, trots
Feds mjuka signaler, och ndr 1,70 procent i slutet av 2022;
50 rantepunkter hégre ani novemberprognosen. Med
storre "reflateringsinslag” i USA-bilden samtidigt som tyska
l@ngrantor ligger under nollstrecket ser vi utsikter for att
dollarn ska dterhamta sig under 2022. Under 2021 tror vi
dock att dollarn, som defensiv valuta, missgynnas av tkad
riskaptit och prognosen ar att EUR/USD toppar pad 1,28 i
slutet av aret. Svenska kronans apprecieringstrend vantas
fortsatta i denna miljo — trots beslutet att kdpa valutor for
att bygga upp valutareserven — och far ocksé stod av att
Riksbanken vantas avsta rantesankningar.

Motstandskraft mot breda nedsténgningar
Den senaste tiden har alltmer omfattande smittspridning
lett till utvidgningar och férléangningar av restriktioner och
nedstangningar. Enligt vissa typer av indikatorer &r ned-
stangningarna i Europa lika omfattande somi varas. Det
galler t ex Oxforduniversitets Government Stringency Index.
Samtidigt finna andra méatt som mobilitetsindex som visar
att samhéllslivet inte &r lika lamslaget som i varas. Det
finns uppenbarligen en stérre beredskap bland foretag och
hushall att hantera situationen och dartill en politisk
ambition att i hogre grad utforma restriktionerna s att
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arbetsplatser trots allt kan hallas 6ppna. Eftersom officiella
data slépar efter &r det fortfarande osdkert hur stora
skadeverkningarna blir. Att statistikmyndigheterna i manga
lander nu publicerar ménadsvisa matt som ligger ganska
nara BNP-begreppet dkar dock méjligheterna att folja
utvecklingen framover.

Tydligt samband mellan tillvaxt och mobilitet
Index, februari 2020 =100 och procent i forhallande till
normallage
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Kalla: Google, Macrobond, SEB

Industrin haller emot betydligt battre &n i varas. Liksom i
varas ser restriktionerna i Norden och Baltikum ut att bli
mildare &n i Vasteuropa generellt. De stora vasteuropeiska
landerna har aterigen genomfort hardare restriktioner och
Storbritannien drabbas dartill av osdkerheten kring efter-
dyningarna av Brexit och framtida handelsrelationer med
bla EU. Nér vi fordelar ut BNP-prognosen pé enskilda
manader noteras Storbritannien ungefar 12 procent under
forkrisnivani februari som utgdr bottenméanaden. | april och
maj var BNP-tappet hela 25 procent. For euroomradet
forutser vi en botten 8 procent under forkrisnivan i
februari; ocksa déar klart mildare 8n varens bottennotering.
| de nordiska landerna genomférdes nedstangningarna lite
senare anide storre ekonomierna. | vdr madnadsprognos for
Sverige noteras dock botten i januari knappt 5 procent
lagre an forkrisnivan, vilket kan jamféras med 11 procenti
maj. Att aktivitetsnivan inte sjunker lika djupt som i véras
beror framst pa att industrin klarar sig betydligt battre.

BNP-forlopp ménadsvis
Index februari 2020 = 100
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Kalla:U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Tydligare normalisering drojer till forsommaren. Att
smittspridningen férvérrats den senaste tiden gor vaccin-
frdgan an mer avgdérande. Huvudbudskapet som ansvariga
myndigheter formedlar ar att bredare grupper ska kunna
vaccineras fore sommaren. Vart grundantagande &r att
regeringar kommer att vara forsiktiga med att 6ppna upp

ekonomierna innan vaccinationen natt tillrackligt brett
bland befolkningen. Det &r anda rimligt att anta att
varmare vader pa norra halvklotet och en hogre grad av
immunitet ocksa bidrar till lAngsammare smittspridning
under varen. | kombination med att utsatta grupper da
ocksa vaccinerats finns utrymme for vissa lattnader i slutet
av forsta kvartalet eller till pask. Det bidrar till en viss
&terhdmtning under andra kvartalet men att det ar framat
sommaren som en tydligare normalisering vantas ske. Var
prognos utgar saledes fran en betydande uppgang i
sommarturismen jamfért med 2020, vilket &r sarskilt
viktigt for ldnderna i Sydeuropa.

Olika utgangstakt i vaccinering

Vaccinationskampanjerna har &n sa lange bara borjat.
Data &r fortfarande osdkra men bland stérre lander
har Storbritannien och USA kommit langst. Aven Dan-
mark ligger val framme men det &r Israel som sticker
ut rejalt dar mer an 35 procent av befolkningen
vaccinerats vid var cut-off. Det ar for tidigt att avgora
i vilken grad tempot kommer att styra tidpunkten for
ekonomiernas dterdppnande. An s& lange har inget
land natt en vaccinationsniva som &r tillracklig for att
ge befolkningen ett avgdrande skydd.

Antal vaccinerade iolika lander, per capita
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Kalla: Our World in Data, Macrobond, SEB

Med tanke pa den politiska laddning som nu omger
vaccinationsfrégan lar ansvariga myndigheter hamna
under press, vilken torde leda till 6kad konvergensii
tempot. Var tolkning ar att EU:s koordinerade vaccin-
kop gor att tillgdngen kommer att bli jamnt fordelad
mellan olika lander. Det borde ocksé stérka forutsatt-
ningarna for en likartad hastighet i vaccinerings-
processen, i alla fall frén ett tillganglighetsperspektiv.
For narvarande &r bara tva vaccin godkadnda inom EU
(BioNTech & Pfizer samt Moderna). Detta begrénsar
tillgdngen och for att EU inte ska tappa ytterligare
mark kravs att flera vaccin, t ex Astra Zenecas, snart
kan godkannas. De lander som gatt snabbare fram,
som Israel och Storbritannien, har sékrat storre leve-
ranser med tidiga vaccinavtal eller nédgodk@nnanden
av vissa varianter. Nar nu vaccinationerna tagit fart i
de utvecklade ekonomierna blir frégan kring en rattvis
férdelning pa global niva allt hetare. Atminstone i
inledningsfasen tycks fattigare lander halka efter och
inte f samma tilldelning.
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Allt stérre skillnader mellan USA och Europa
Prognosforandringarna sedan Nordic Outlook November
2020 har styrts av flera faktorer. Trots utvidgade restrik-
tioner blev avslutningen av 2020 starkare &n vantat och
BNP-fallet for 2020 ser nu att stanna vid 3,7 procent jam-
fort med tidigare 4,4 procent. Bilden fér 2021 ar mer diver-
gerande. Trots stor smittspridning ar restriktionerna i USA
betydligt mildare ani Vasteuropa och dartill har vi nu lagtin
an storre finanspolitiska stimulanserna nér bilden av demo-
kratisk majoritet i hela kongressen klarnat. Det gor att BNP-
prognosen for 2021 &r uppgraderad med ndstan en pro-
centenhet. | Vasteuropa ar det ofrankomligt att nedstéang-
ningarna i borjan pa aret leder till markanta nedjusteringar
for heldret 2021

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
USA 22 35 45 36
Japan 1,0 -52 2,1 0,7
Tyskland 06 -52 20 40
Kina 61 23 80 56
Storbritannien 1,4 -10,3 3,5 8,2
Euroomradet 1,3 -66 31 49
Norden 15 -2,7 30 38
Baltikum 37 27 27 42
OECD 1,6 -49 37 37
EM 38 26 62 48
Vérlden, PPP 28 -37 50 43

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity

Okande divergens mellan olika ekonomier. Den senaste
tidens utveckling forstarker en trend som paborjadesi
somras. Grafen intill visar hur konsensusprognosen for
summan av BNP-tillvaxten for 2020 och 2021 (d v s nivan
for 2021) har féréandrats dver tid och hur konsensus-
prognosen férandrats dver tid. Tillen bdrjan trodde de
flesta prognosmakare att pandemikrisen skulle sl& ganska
lika mot olika ekonomier, men darefter har prognoserna for
USA trendmassigt justerats medan nedrevideringarna
fortsatt for euroomradet och framfor allt Storbritannien.
Var nya prognos i denna Nordic Outlook tyder dartill pa att
konsensusprognosen fér Vasteuropa fortfarande ar for
optimistisk. Prognoserna for Sverige foljde lange det ameri-
kanska monstret men den senaste tiden ser vi en divergens
ocksa har. Aven om orsakerna skiljer sig &t finns likheter
med utvecklingen under finanskrisen. Till en bérjan fanns
forhoppningar om att Vasteuropa skulle klara sig battre
eftersom underliggande obalanser inte var lika allvarliga
men till slut visade sig att USA kom snabbare och lindrigare
undan bla med hjalp av en mer resolut policyrespons.

Snabb tillvéxt i Europa 2022. Den allt storre skillnaden
mellan USA och Vasteuropa far konsekvenser bade for
finansiella marknader och prognoserna framat. Skillnaden
mellan den senaste noteringen och férvantningarna i borjan
pa 2020 innan pandemin slog till kan ses som ett grovt
matt pa hur stort BNP-gapet ar 2021 i helarstermer. For
USA &r nivan 3 procentenheter lagre an i borjan pa 2020
medan motsvarande fall fér Storbritannien ar nastan 10
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procentenheter. Aven om uttradet ur EU véntas ge perma-
nenta skadeverkningar finns &nda en stor dterhdmtnings-
potentialihela Vasteuropa, vilket aterspeglas i upp-
justeringar av hellarsprognoserna fér 2022. Aven for
Norden kommer uppgéngen senare vilket ar speciellt
tydligti Sverige dar BNP vantas 6ka med hela 4,8 procent
2022 efter en modest uppgang pa 2,8 procent 2021.

Konsensusprognos vid olika tidpunkter
Ackumulerad BNP-férandring 2020 och 2021 i %

N a N e e w

jan mar maj jul sep nov jan
2020 2021

USA = Storbritannien == Sverige == Euroomradet

Kélla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Ett frihandelsavtal i sista minuten

Storbritanniens och EU:s delegationer lyckades till
slut komma Overens om ett avtal efter en lAng hdst
dar deadlines gang pa gang skots pa framtiden. Givet
forutsattningarna far frihandelsavtalet betraktas som
det mest férdelaktiga och det inneholl till slut fa dver-
raskningar. En rad tillfalliga 6vergéngsregler och
gradvis implementering av exempelvis reglerna for
transport och fiske mildrar de kortsiktiga ekonomiska
effekterna. Men den nya verkligheten med begréans-
ningar i varuhandel kommer &nda att innebara dkade
kostnader och risk for stérningar i produktionskedjor.
Foretag pa bada sidor behdver vanja sig vid nya
administrativa rutiner, ndgot som initialt blivit mest
tydligt for livsmedel med kort hallbarhet. Julaftons-
avtalet utgér daremot inte slutet pa en lang brexit-
process. Att andra de tighta relationerna kommer att
krava dterkommande férhandlingar och samarbeten.
Den omfattande tjanstehandeln regleras texiintei
avtalet och elmarknaderna i norra Europa ar tatt
sammankopplade och maste nu anpassas. Vi star fast
vid beddmningen att BNP-tillvaxten i Storbritannien
pa sikt blir 0,3 procentenheter lagre per ar med det
nya avtalet jamfért med EU-medlemskapet. For EU
som helhet blir effekten mindre, men enskilda ekono-
mier som t ex Irland och Malta, kommer att paverkasi
minst lika stor utstréckning som Storbritannien.

Andra vagen ger férandrad riskbild

Den 6kande smittspridningen i kombination med att
vaccination av bredare befolkningsgrupper kommer
narmare forandrar riskbilden pd olika satt. Pa kort sikt ser
vi stdrre risker pa nedsidan eftersom det &r mojligt att vi
underskattar de negativa effekterna av rddande om-
fattande restriktioner samt virusets méjligheter att mutera
sig. Det ar ocksd mojligt att forhoppningarna om en norma-
lisering av samhéllslivet i vaccineringens spér ar for hogt
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stallda. Om vi far en utdragen period av nedsténgningar
kan spridningseffekterna i form av konkurser och finansiell
stress bli stdrre an i varas eftersom manga foretag — och
manniskor — da varit under hard press under en avsevéard
tid. | en sddan situation blir det svart att upprepa den star-
ka rekyl uppat som vi sdg nér ekonomierna éppnades upp i
férra sommaren.

Olika scenarier
BNP i OECD-omradet, index 2019 = 100

105 105
100 | =" 100
95 A r 95
90 A r 90
85 - - 85

2019 2020 2021 2022

BNP-trend = Foérdjupad svacka
= Huvudscenario

Snabb aterhamtning
Kalla: Macrobond, SEB

Ketchupeffekt kan ge stark konsumtion. P4 riktigt kort
sikt ser vi begransad uppsida gentemot huvudprognosen
eftersom en forcerad avveckling av restriktionerna fore-
faller mycket osannolik. Men en bitini 2021 finns stérre
potential for en battre utveckling &n i huvudprognosen. Det
ar mojligt att vi underskattar kraften i den ekonomisk-
politiska stimulansdosen nar den far battre forutsattningar
att verka bl a genom att hushallen och féretagen 6ppnar
pldnboken och anvander besparingar fran 2020. Till
skillnad fran finanskrisen finns nu heller inte ndgra stérre
behov av att reparera balansrékningen for hushallen
generellt, vilket ocksa talar for historiskt sett snabb ater-
hamtning. Vart positiva scenario innebér att vien bitini
2022 har en BNP-niva som inte bara &r hogre an fore
krisen utan ocksa ligger 6ver den underliggande trenden.
Var beddmning &r att sannolikheten for det positiva och
negativt scenariot ar ungefar lika stora runt 20 procent.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021 2022
Huvudscenario -4,9 3,9 3,5
Negativt scenario -4,9  -04 31

Positivt scenario -4,9 5,7 6,1

Kélla: SEB

Snabb aterhamtning inte problemfri. Ur ett bredare
samhéllsperspektiv vore det forstas bra med en kraftfull
aterhamtning dar den arbetskraft som kommit i klam under
pandemin snabbt kan mobiliseras. Det skulle ocksa minska
belastningen péa de offentliga finanserna och darmed
mildra framtida sarbarhet. Men samtidigt skulle ett sddant
scenario ocksé resa fragor om hur stabil ldginflationsmiljon
verkligen &r och om centralbankerna snabbare behdver ta
stallning till lAmpliga exit-strategier. Det &r inte orimligt att
ténka sig att d&ven en snabb aterhdmtningen p& marginalen
ar negativt for bérsutvecklingen dtminstone om man antar
att inflationsreaktionen blir tydlig. Det kan utgéra en

paminnelse om att huvudscenariots balanserade dterhamt-
ning kommer att utmanas fran olika hall framéver.

Krisatgarder gor finanspolitiken svar att mata
De stora BNP-fallen 2020 méttes av en mycket expansiv
ekonomisk politik. Nar centralbankernas verktyg inte
réckte till ryckte finanspolitiken ut och tog huvudansvaret.
Att kompensera for den ekonomiska inbromsningen med

bl a korttidsarbete och omsattningsstdd till foretag
samtidigt som kostnaderna for sjukvard och vaccinationer
skjutit i hdjden innebar stora pafrestningar pa de offentliga
finanserna. Underskotten 2020 s&g lange ut att hamna pa
rekordhdga nivéer nar man summerade alla de program
som presenterades. Men ndr man nu far in faktiska data ser
forsvagningen inte lika dramatisk ut. For Sveriges del ar det
extra tydligt och budgetunderskottet for 2020 ser ut att
stanna pé 3,5 procent av BNP, vilket kan jamforas med tva-
siffriga underskott nar finanskrisen kulminerade 1992. Det
ar mojligt att detta monster ocksa visar sig i andra lander
nar vi far en mer fullstandig bild av laget.

Olika matt pa finanspolitikens omfattning. De finans-
politiska satsningarna kan méatas pa lite olika satt. Under
2020 var det viktigt att snabbt fa en bild av hur stora
ataganden olika lander verkligen gjorde. Beloppen var
historiskt mycket hdga men jamforelsen kan péa olika satt
vara forradisk. IMF har anvant begreppen direkta och
indirekta effekter dar de férstnamnda (direkt) paverkar
budgetsaldot. De indirekta stoden utgjordes t ex av l&n och
garantier. Vissa av dessa program paverkar vare sig finan-
siellt sparande eller statsskuld (en eventuell framtida
forlust pdverkar saldot nar den intraffar). Andra som t ex
uppskjutna skattebetalningar som mottagaren till slut ska
betala, paverkar statsskuld men inte det finansiella
sparandet. Att utnyttjandegraden i manga program har
blivit ganska lag kan tolkas bade positivt och negativt.
Vissa program kan ha varit for krangliga eller oférmanliga
for fylla ndgon funktion. Men de vida ramarna i pro-
grammen skapade sakert ocksa en fortroendeeffekt som
mildrade den ekonomiska nedgangen och darmed indirekt
minskade behoven av att anvanda dom.

Finanspolitisk impuls
Férandring av strukturellt budgetunderskott, % av BNP.
Positivt tal innebar stimulanseffekt och tvartom.

2020 2021 2022 2020-22
OECD 5,0 -0,5 -1,0 2,5
USA 6,0 0,0 -2,5 3,5
Japan 55 -3,0 -1,5 1,0
Euroomradet 3,0 0,5 -1,5 2,0
Tyskland 4.5 -1,0 -1,0 2,5
Storbritannien 7,0 -2,0 -2,0 3,0
Sverige 2,0 0,5 -1,0 15

Kélla: OECD, SEB

Konjunkturjusterat sparande som officiellt impulsmatt.
Internationella organisationer som IMF och OECD méater
den finanspolitiska stimulanseffekten som férandringen av
det konjunkturjusterade finansiella sparandet ett givet ar.
Tanken ar att den budgetférandring som inte beror pé
utvecklingen av ekonomisk aktivitet ska definieras som
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politikbestamd. P4 sa satt kan man géra bedémningar av
politikens inriktning utan att vara beroende av detaljerade
och svargenomtrangliga atgardslistor fran olika lander. Det
finns svagheter dven med detta eftersom mattet &r bero-
ende av uppskattningar av potentiell BNP-tillvaxt samt
kunskap om hur kansliga de offentliga finanserna i olika
lander verkligen ar for férandringar i underliggande
ekonomisk aktivitet. Detta gor att kalkylerna bor tolkas
med forsiktighet och ses som grova estimat. | tabellen ovan
har vi utgatt fran OECD:s decemberkalkyler och gjort en del
egna antaganden bl a av framtida finanspolitiska sats-
ningar. En svarighet med kalkylen ar att dagens krispolitik
innehaller viktiga inslag som avlastar de ordinarie syste-
men. Ett svenskt typexempel ar att permitteringsstddet
minskar belastningen pa A-kassan. Att nyinsatta atgarder
pa detta satt ersatter traditionella s k automatiska
stabilisatorer kan bidra till att matmetoden underskattar
den finanspolitiska impulsen. Vi har dock forsokt justera
matten for att ta hansyn till detta.

Mindre atstramning 2021 och 2022. Stimulansdosen for
2020, méatt som férandring i strukturellt sparande, ser ut
att hamna runt 5 procent av BNP fér OECD-omradet som
helhet. Sverige sticker ut med en relativt liten expansions-
effekt som en foljd av att budgetférsvagningen bara ser ut
att bli ungefér halften sa stor som i USA, euroomradet och
Storbritannien. Det utdragna krisférloppet och vinterns nya
nedstangningar gor att nya satsningar nu kommer att
sjosattas i nartid i de flesta lander. Det &r ocksa sannolikt
att de flesta landerna kommer att stétta dterhdmtningen
med olika former av uppstartspolitik nar ekonomierna val
ar redo att 6ppnas upp mer varaktigt. Det ar dock inte latt
att matcha de stora stimulanser som gjordes 2020. |
nulaget ser finanspolitiken i OECD-omradet som helhet ut
att bli svagt atstramande (V2 resp. 1 procent av BNP 2021
och 2022). Man ska dock ocksa komma ihdg att hushallens
sparande 6kade markant under 2020 nar delar av konsum-
tionen varit blockerad. Det gor att de stimulansatgarder
fran 2020 som syftade till att halla uppe hushallens
inkomster kan fa tillvaxteffekt med fordrojning framéver.

Skulduppgéngen planar ut
Offentlig skuld, % av BNP
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Nya Bidenstimulanser lyfter USA:s statsskuld.
Skillnaderna i mandverutrymme mellan olika lander &r
relativt stora. Fér Tyskland och de nordiska ldnderna inne-
bar relativt ldga statsskuldsnivaer stora frihetsgrader
framdver. Dollarns starka stéllning som global reservvaluta
ger ocksa utrymme for fortsatta stimulanser i USA. Nar
Bidenadministrationen tilltratt i en miljo déar demokraterna
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har majoritet badde i senat och representanthuset raknar vi
med ytterligare reformpaket i &r som totalt sett motsvarar
de som genomférdes 2020. Det gor att den finanspolitiska
impulsen blir neutral 2021. | euroomradet och Sverige, som
inte gasade pa lika mycket 2020 blir politiken svagt expan-
siv dven 2021 &ven om stimulanserna sett 6ver bada aren
ar mindre &n de i USA. De stora underskotten i USA jamfort
med Europa gor att uppgangen i offentlig skuld blir
betydligt snabbare.

Motstandskraftig arbetsmarknad
Arbetsmarknaden fortsatter att visa en motstandskraft, i
alla fall matt med traditionella arbetsloshetsmatt i
arbetskraftsundersdkningar (AKU). | lander med mycket
stora BNP-fall som t ex Storbritannien har vi knappast sett
nagon uppgang alls. Men alla de atgarder och stodprogram
som vidtagits gor att det ar svart att tolka traditionella
matt. Under hela krisen har skillnaden mellan USA och
Europa varit pafallande stor. Det beror delvis pd olika
trygghetssystem men skillnaden har forstérkts av stdd-
programmens rent tekniska utformning. Den amerikanska
krispolitiken har varit installd pa att ersatta inkomster
snarare an att underlatta for foretagen att behalla arbets-
kraften och dérmed uppratthélla en hog sysselsattning. |
USA féll sysselsattningen med 13 procent fram till mitten
av 2020 men de som var kvar i arbete jobbade dock
ungefar lika mycket som tidigare. Arbetsldsheten steg
valdigt snabbt under varen 2020, och har sedan dess fallit
tillbaka relativt mycket.

Olika reaktion for arbetsutbudet
Index dec 2019 = 100
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Kalla: Eurostat, BLS, Macrobond, SEB

Gatfull utveckling i Storbritannien. | Europa har daremot
krispolitiken syftat till att foretagen ska kunna behalla sin
personal genom olika typer av permitteringsstdd. Liksomii
USA har antalet arbetade timmar i stort sett foljt BNP-fallet
men antalet sysselsatta har minskat i betydligt mindre grad
vilket speglar en minskande medelarbetstid. Tredje kvar-
talet ldg t ex sysselsattningen i eurorddet bara 2 procent
under forkrisnivdn medan antalet arbetade timmar minskat
med 5 procent. Storbritannien utmarker sig genom ett
mycket stort fall i BNP utan att arbetslésheten stigit
speciellt mycket. Minskande medelarbetstid har bidragit till
att halla uppe sysselsattningen i en miljé med en kraftig
nedgang i antalet arbetade timmar. Brittiska ONS har
flaggat for att insamlingsproblem i AKU under pandemin
kan ha orsakat en 6verskattning av sysselsattningen, men
troligtvis &r inte det hela svaret pa gatan.
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Arbetslosheten i Europa nara sin topp
Procent av arbetskraften
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Nedsténgda skolor paverkar arbetsutbudet. Arbets-
utbudets utveckling har varierat kraftigt mellan olika
lander. | USA f6ll antalet personer som star till arbets-
marknadens férfogande med sammanlagt 4 procent under
forsta halvaret och har sedan dess bara dterhamtat sig
marginellt. Aven om vi tror att arbetslésheten kan komma
ned till 4 procent redan mot slutet av 2022 innebér poten-
tialen for stigande arbetsutbud att dverhettningsrisker ar
avlagsna. | Europa ser vi en divergerande utveckling som
delvis tycks ha att gbra med stangda skolor. Féraldrar till
skolbarn kan ha forlorat sina jobb men eftersom de inte
stér till arbetsmarknadens forfogande raknas de inte som
arbetslosa. Att arbetskraften i euroomradet foll kraftigt
under andra kvartalet for att sedan aterhdmta det tredje
kvartalet kan till stor del ha berott pa detta. Stora fluktu-
ationer i arbetsutbudet bidrar pa sé satt till rérelser i
arbetsldsheten. | Sverige dar skolor har héllit dppet ser vi
nastan ingen nedgdng i arbetskraften, vilket har bidragit till
att arbetslosheten stigit mer &n euroomradet trots mindre
BNP-fall

Balansgang nar stodprogrammen avvecklas. Framover
har vi en lite ljusare bild av arbetsmarknadsutvecklingen an
tidigare. Det &r troligt att vi far en viss uppgang i arbets-
losheten i Europa nar permitteringsprogrammen avvecklas
men den stannar troligen vid ndgon procentenhet. | Sverige
har t ex antalet personer i programmen redan minskat med
80 procent utan att vi sett ndgon storre effekt pa arbets-
losheten i samband med avvecklingen. Den relativt snabba
aterhamtningen bidrar till att graden av permanent utslag-
ning av arbetskraft blir ganska liten. Permitteringsstdden
ser alltsa ut att ha varit framgéngsrika i att stotta foretag
och anstallda. Det finns dock alltid en risk att dtgarder som
syftar till att Overbrygga en tillfallig nedgang i efterfragan
laser in arbetskraften i gamla branscher. | den méan pande-
min leder till varaktiga foérandringar i efterfragemonster
kan programmen bromsa strukturomvandlingen. Det blir
darfor en viktig balansgéng att dra tillbaka stédatgarderna
i lagom takt.

Stabil inflationsmiljo star emot utmaningar

Hur inflationen reagerar i rddande experimentmiljé med
stora ekonomisk-politiska stimulanser ar avgdrande for
hela prognosbilden. | temaartikel (se sid 15) diskuteras
olika aspekter i brett perspektiv. Aven om man kan peka pa
risker bade pa upp- och nedsidan ar var slutsats att det
mesta talar for att de senaste decenniernas laginflations-
miljo kommer att bestd. Oron for att stérningar i globala
leveranskedior eller kraftigt dkad efterfrdgan pé specifika

omraden ska resultera i stigande inflation har inte reali-
serats. Aven om man har kunnat notera prisdkningar pa
specifika omraden har det varit ldngtifran tillrackligt for att
kompensera for en allmén press nedat pa saval loner som
priser i sparen av lagt resursutnyttjande.

Energipriser lyfter KPl-inflationen
KPI, arlig procentuell férandring
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Inga monetéra genvégar till inflation. KPI-inflationen &r
nu visserligen pé vag upp, driven av oljeprisets aterhamt-
ning. Under varen kommer den impulsen att forstarkas av
baseffekter. Skillnaderna mellan USA och euroomradet
tydliggors ocksd pa inflationssidan, inte minst nar det géller
forvantningsbilden. | USA stiger &ven kérninflationen (KPI
exkl energi och livsmedel) patagligt efter tidigare svacka;
efter en topp under varen stabiliseras den ndgot dver 2
procent fran och med hésten 2021. Feds favoritinflations-
matt, karn-PCE, vantas dock ligga kvar nagot under 2
procent. Vi star fast vid synen att det i situationer med
bibehallen trovardighet for inflationsmalen inte finns nagra
genvagar till inflation. Darfor kravs det att den monetéara
expansionen verkligen ger stigande efterfrdgan och
stramare arbetsmarknad som till slut ocksé leder till en
uppvaxling av lbnedkningstakten innan inflationen mer
varaktigt kan stiga. | Europa kénns en séddan utveckling
avlagsen. Lonedkningarna har generellt vaxlat ned och med
bestdende hog arbetsloshet dr det sannolikt att 6knings-
takten ligger kvar pa nivaer som gor det svart for central-
bankerna att na inflationsmalet. | Sverige har t ex nya
l6neavtal slutits pa nivaer runt 2,2 procent. Att arbets-
l6sheten i USA &r nere pa en sa lag niva som 4 procent
redanislutet av 2022 innebar att en fornyad diskussion
om den s k Phillipskurvans utseende inte &r alltfor langt
borta, speciellt mot bakgrund av att [bnematten just nu &r
svartolkade. Var beddmning ar dock att ndgon lonedriven
uppgang i inflationen inte ar sannolik under prognos-
perioden.

Olika utmaningar fér centralbanker

Mattliga inflationsutsikter ger centralbankerna méjligheter
att stoétta ekonomierna ocksd under den andra pandemi-
vagen. Mandverutrymmet &r dock begransat och det finns
en fortsatt tvekan hos mé&nga centralbanker att sénka
réantan under noll. Finanspolitiken maste darfor fortsatta
att béra huvudansvaret men centralbankerna &r redo att se
till att réntorna pa statsskulderna forblir ldga. Detta kan
sakerstallas genom att utlova l&ga styrrantor &ven om
vissa inflationsimpulser skulle komma och dartill utdka
obligationskdpen for att motverka eventuellt stigande
l&ngrantor.
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Obligationsutbud vs centralbankskdp
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Stort utbud av USA-obligationer. Allt storre cykliska
skillnader gor dock att centralbankerna star infér olika
utmaningar framover. Vi tror &ndé inte pa nagra storre
férandringar inom under prognosperioden. Fed har aviserat
att bantningen (“tapering”) ska félja samma principer som
2014. Da drogs kopen ned under 10 manader frén ett
initialt belopp pa 85 miljarder dollar per manad, vilket
sedan féljdes av en forsta rantehdjning drygt ett ar senare.
Detta pekar mot att "tapering” inte ar en fraga for 2021, s
lange som rantehdjningar ligger ett par ar fram i tiden. Ur
ett rdntemarknadsperspektiv ar det intressant att jdmfora
storleken pa tillgdngskdpen med nyemissioner kopplade till
lanebehoven. Grafen ovan visar detta netto. Nya finans-
politiska stimulanser bidrar till att utbudet av amerikanska
statsobligationer kommer 6ka kraftigt under 2021. Det har
vantas ge ett tryck uppat pa amerikanska langrantor och
stddja var prognos om en brantare rantekurva. Vi haller
dock fast vid var bedémning att Fed star redo att
utoka/omfdrdela sina obligationskép om reala rantor skulle
borja stiga for mycket. | euroomradet vantas ECB:s kop
fortsatta att dverstiga obligationsutbudet vilket begrénsar
uppgangen i europeiska rantor.

Norges Bank udda fagel igen. Riksbanken pressas av att
varaktigt lag inflation hotar att féra inflationsférvéntningar
allt langre fran 2-procentsmalet. Vart huvudscenario ar att
man &nda undviker att pd nytt sénka réntan under noll-
strecket. Om EUR/SEK ror sig ned mot 9,50 &r sankningar
anda troliga. | linje med vissa tidigare historiska episoder
vantas Norges Bank ga sin egen vag. Med hanvisning till
riskerna med alltfor ldga réntor under l&ng tid raknar vi
med gradvisa hojningar tillbaka till forkrisnivaer. En start
redan under 2021 kan inte uteslutas, men vart huvud-
scenario &r att tva héjningar genomfdrs under 2022

Gradvis aterhamtning i EM-ekonomierna
EM-ekonomierna har bérjat terhdmta sig efter tidigare
kraftiga BNP-nedgéngar under 2020. Skillnader mellan
lander ar dock stora. Bland de hardast drabbade ekono-
mierna finns Indien, Mexiko, Argentina, Filippinerna, Syd-
afrika och Peru, dar BNP ser ut att ha minskat med 8 till 14
procent 2020. Kina stér istallet ut pa den positiva sidan
med positiv tillvaxt p& 2,3 procent. Aven Turkiet ser ut att
ha undvikit ett BNP-fall tack vare en explosionsartad
okning av bankernas utléning. Priset har dock varit en mar-
kant forsvagning av valutan och dubbelsiffrig inflation vilka
tvingade centralbanken till &tstramningar. Taiwan och
enstaka lander i Afrika som t ex Kenya ser ocksa ut att ha
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undvikit BNP-fall forra aret. Sydkorea, Indonesien, Polen,
och Rysslands ekonomier har klarat sig relativt val med fall
pa mindre an 4,0 procent. Tre faktorer forklarar majori-
teten av skillnaderna: 1) omfattningen av spridningen av
viruset, 2) sammansattningen av exporten och graden av
beroende av export och utlédndsk turism 3) omfattningen
av finanspolitiska stimulansatgarder.

Komplicerad vaccinationsprocess har inletts. Jamfort
med Nordic Outlook i november har vi hojt var BNP-
prognos for EM for 2020 till -2,6 fran -3,3 procent bl a
beroende pé uppjusteringar for Indien, Ryssland och
Brasilien. Vi ser dock att dterhamtningen tappat krafti
slutet p4 2020 och i bérjan p4 2021 pé grund av 6kad
smittspridning och aterinférda restriktioner &ven i EM-
ekonomier. Nar vi blickar framat ser vi att vaccinations-
program borjat komma igang ocksa i vissa EM-ekonomier.
Men trots internationellt samarbete om vaccin som COVAX
lar hamstring bland de rikare landerna leda till en fordroj-
ning av vaccineringeni EM. Ett flertal EM-lander som Kina,
Indien och Brasilien har utvecklat inhemska vaccin, men all
testning ar inte fullstandig och vissa vaccin visar tecken pa
relativt l&g effektivitet.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell fdrandring

2019 2020 2021 2022
Kina 61 23 80 56
Indien 49 75 91 72
Brasilien 11 -50 30 25
Ryssland 1,3 -50 3,7 2,5
EM-ekonomier, totalt 38 -26 62 48
Kélla: IMF, SEB

Stor potential fér Indien. Sammantaget véantar vi oss att
BNP-tillvéaxten i EM accelererar under andra halvaret 2021
for att sedan narma sig trendnivan under senare delen av
2022. Prognosen &r oférandrad fér 2021 men daremot
uppreviderad med 0,5 procentenhet for 2022. Det beror
framst pa en betydande uppjustering for Indien. Medan
Kinas tillvéaxt sammantaget for 2020 och 2021 inte tappat
speciellt mycket gentemot den underliggande trenden ar
situationen helt annorlunda for Indien. BNP-nivan dar ligger
2021 bara marginellt 6ver nivan for 2019. Med en under-
liggande trend pé runt 8 procent per &r finns en mycket
stor dterhdmtningspotential och var prognos pa drygt 7
procents tillvaxt ar darfor fortfarande relativt forsiktig.

Ravarupriser fortsatter uppat. Metallpriserna sjonk i
borjan pa 2020 nar det stod klart att den kinesiska ekono-
min, som star for ungefar halften av den globala efter-
frégan, skulle paverkas av pandemin. Men Kinas snabba
aterhamtning gjorde ocksé att priserna dterhdmtade sig
relativt tidigt. Priset pa jarnmalm har lett uppgdngen men
okningarna har varit betydande ocksa for koppar och
nickel. Basmetallpriserna vantas stiga 5 procent 2021 nar
den globala &terhdmtningen breddas geografiskt. Att det
framst ar tjanstesektorn som tar tillbaka forlorad mark
begréansar dock efterfrdgeimpulsen pa ravaror. Dartill
kommer att Kinas stimulansatgarder inte &r av samma
omfattning som efter finanskrisen eller efter Kinas
inbromsning 2015. Ocksa jordbruks- och livsmedels-
priserna vantas stiga mattligt under 2021.
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Oljepriser stabiliseras pa hogre nivaer. Den senaste
tidens oljeprisuppgangar har bidragit till att vi justerat upp
prognosen for arsgenomsnittet for 2021 fran 55 till 59
dollar per fat (Brent); en rejél uppgang jamfort med de 43
dollar som noterades fér 2020. Bade efterfrdgan och
produktionen véntas 6ka under prognosperioden men
Saudiarabiens aptit pa hogre priser kan leda till produk-
tionsbegransningar som ger tillfélliga toppar under 2021.
Gradvis dkat utbud fran bl a Libyen och Iran kommer dock
att pressa priserna. Med Biden som ny president atergar
USA till karnenergiavtalet JCPOA, vilket ger Iran mojlighet
att Oka oljeexporten under 2022. Dartill vantas aven USA:s
oljeproduktion éka gradvis i en miljé dar en hdgre prisniva
etableras. Sammantaget innebar detta att vi tror att priset
stabiliseras runt 60 dollar per fat under 2022, vilket som
arsgenomsnitt innebar en nedjustering fran tidigare
prognos pa 65 dollar per fat.

Blandad inflationsbild. Generellt har inflationen i EM-
ekonomierna nu kommit ned pa en historiskt ldg niva. |
Asien ligger den i allmanhet under eller inom officiella
inflationsmal. Det géller nu dveni Indien dér inflationen
under storre delen av 2020 lag en bra bit 6ver den 6vre
toleransnivan pa 6,0 procent. | Central- och Osteuropa féll
inflationen gradvis 2020 och ligger nu néra eller strax
under malen, utom i Ryssland som tillfalligt ligger nagot
over. | Turkiet ligger daremot inflationen pa nastan 15
procent. | Latinamerika &r bilden blandad men i Brasilien
har inflationen dragit ivag uppat. Svagare EM-valutor har
generellt sett varit en viktig drivkraft for hogre inflation.
Lagt kapacitetsutnyttjande och negativa produktionsgap
kommer att halla EM-inflationen relativt stabil pa en
historiskt l&g niva 2021, varefter den kommer att klattra
nagot 2022.

Centralbanker under politiskt tryck. De flesta EM-ekono-
mier lattade pa penningpolitiken efter pandemins utbrott
men vi ser nu ett mycket begransat utrymme for ytterligare
lattnader. Nagra centralbanker, t ex i Ryssland, Indien och
Mexiko, kommer dock troligen att sénka sina styrrantor
under 2021. | ovrigt vantas styrrantorna vara oféréandrade
under 2021 och sedan hdjas gradvis 2022 nar terhdmt-
ningen far fart. Noterbara undantag ar Turkiet som troligen
kommer att behdva strama &t penningpolitiken ytterligare
och Brasilien som sett en tydlig uppgéng i inflationen. En
risk ar att man i vissa lander drojer med atstramningen for
lange. Delvis kan detta vara en foljd av politiska patryck-
ningar for att regeringar ska kunna l&na mer och fortsatta
stotta dterhamtningen. Langre fram kan detta leda till att
vissa centralbanker tappar kontrollen dver prishdjningarna,
inte minst kan lander med hdga eller kraftigt stigande
statsskulder — som Brasilien, Sydafrika, Mexiko och Indien
— forlora trovéardigheten i sin kamp mot inflationen.

Utlandska investeringsfldden till EM-ekonomierna
Nettofléden, miljarder USD, 28-dagars rullande genomsnitt
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Kalla: Institute of International Finance (IIF), Macrobond, SEB

Hog likviditet i rika ekonomier séker avkastning. EM-
ekonomierna noterade rekordstora kapitalutfléden i mars
2020 nér det stod klart att pandemin skulle bli global.
Situationen vande i november efter det amerikanska
presidentvalet och nyheter om att effektiva vacciner var
nara att fardigstéllas och bdrja distribueras. Efter en viss
avmattning i slutet pa 2020 har inflédena ater kommit
igang. Mycket laga rantor i OECD-landerna véntas bidra till
fortsatta nettoinfloden av investeringar till EM-lander,
speciellt nér smittspridningen minskar. En risk vi haller
ogonen pé ar stigande skulder i EM, framst statsskulder.
Utléndska investeringar i EM-aktier har historiskt varit
stdrre och uppvisat hogre volatilitet an floden till obliga-
tioner. Skillnaden den senaste tiden har dock ¢kat nar
aktieflddena vuxit lavinartat. Forklaringen &r sannolikt att
den férvantade avkastningen pa EM-obligationer ar
historiskt ldg samtidigt som problem med skuldbetalningar
gjortinvesterare mer uppmarksamma pa potentiella
smittorisker for stérre EM-ldnder som Turkiet, Sydafrika,
Brasilien och Indien dér statsfinanserna férsvagats
markant.
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Rantemarknaden

Uppat tryck i otakt
fran laga nivaer

Vaccinoptimism, finanspolitisk stimulans, vaxande
utbud av statsobligationer samt stigande inflations-
forvantningar pressar framst langa USA-réntor upp-
atunder 2021. Genomslaget pa europeiska rantor
blir mer begransat. Korta rantor vantas rora sig sid-
ledes medan langa réntors utveckling &r beroende
av Feds framgangar med att styra marknadens for-
vantningar mot gradvis minskade vardepappers-
kop. Negativa vaccinnyheter och stigande real-
rantor utgodr risker for vart rantescenario.

Réntemarginalerna mellan Europa och USA 6kar igen
Réanta, 10-arig statsobligation, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

21jan Jun2021 Dec 2021 Dec 2022
USA 1.08 1,30 1,40 1,70
Tyskland -0.53 -0,55 -0,40 -0,20
Sverige 0.08 0,00 0,05 0.25
Norge 1.00 1,00 0,85 1,05

Kalla: Nationella centralbanker, SEB
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Nivan pa USA:s 10-ariga statsranta har dubblerats sedan botten-
nivan i augusti forra aret pd -0.50 procent i takt med att det sk
reflationsscenariot fatt allt starkare fotfaste i marknaden. Den
senaste ranteuppgangen speglar framst stigande
inflationsférvantningar. | och med att realrantorna fallit, i
kombination med nya stimulanspaket och positiva vaccinnyheter,
har borsen fatt stod medan dollarn tappat i varde. For euroomradet
har réanteutvecklingen delvis drivits av hdgre inflationsférvantningar
men uppgangen i nominella rantor har bromsats av lagre realrantor.
Bade Fed och ECB vantas hélla styrréntorna oférandrade under
prognosperioden.

Utsikterna for rantemarknaden avgdrs av ett par nyckelfaktorer.
Nya finanspolitiska stimulanspaket, t ex Bidens senaste besked om
“raddningsstod” pa 1 200 miljarder dollar, kommer att 6ka utbudet
av ldnga statsobligationer. Darutover vantas pa flera hall, inte bara i
USA, nya "aterhdmtningsstod” for att bygga bla grén uthallig tillvaxt.
USA véntas bara i begransad omfattning finansiera detta med hogre
skatter och andra lander vantas in i det langsta avsta fran skattehdj-
ningar. Den forvantade tillfalliga uppgangen i USA-inflationen till ca
3 procent under varen 2021 lar i en mer positiv tillvaxtmiljo stressa
rantemarknaden genom press uppat pa inflationsférvantningarna.
For Fed ar troskeln hog for att utdka manatliga vardepapperskop pa
120 miljarder dollar. Om langrantor stiger av ratt orsaker, battre ut-
sikter och normalisering av inflationsférvantningarna, kommer det-
ta att accepteras av centralbankerna sé lange det inte riskerar att
skapa en ovalkommen omprisning av t ex borserna via t ex stigande
realrantor. Fed star infér den stora utmaningen att under andra half-
ten av 2020 kommunicera en gradvis minskning av vardepappers-
kdpen. En 10-arig USA-ranta ligger pa 1.40 respektive 1.70 procent
i slutetav 2021 och 2022.

Europeiska rantor har i stort sett inte stigit alls trots hogre USA-
rantor. En tysk 10-arig ranta foll till -0.90 procent férra varen och
utokade kop av tillgdngar har fatt rantan att handlas relativt stabilt
pé nivaer kring minus -0.50 procent under den senaste tiden.
Differenser till andra europeiska rantor har gradvis fallit tillbaka
efter att ha stigit under forra varen och de ar i de flesta fall ungefar
pa samma niva som i slutet av 2019. Stora ECB-kop (ca 90
miljarder euro i manaden), en &g inflation och skakiga ekonomiska
data talar for att rantorna under det ndrmaste halvéaret ligger kvar
pa nuvarande nivaer. Nar dterhdmtningen tar fart under andra
halvaret 2021 véntas 10-8riga tyska rantan borja stiga men
fortsatta obligationskdp och laga inflationsférvantningar talar for
att uppgangen blir mattlig. En 10-arig tysk ranta ligger pa -0.40
respektive -0.20 procent i slutet av 2021 och 2022.

Svensk-tyska langrantedifferensen har gradvis stigit sedan mitten
av 2018 vilket framst forklaras av Riksbankens réntehdjningar i slu-
tetav 2018 och 2019. Rantedifferensen fortsatte stiga under férra
aret och kvar néra de hogsta nivéderna som registrerats sedan finans-
krisen. Drivkraften verkar vara ett lite lagre allméant rantelége i euro-
omradet och férvantningar pa att ECB i princip aldrig kommer att ho-
jarantanigen. | Sverige har marknaden bdérjat prisa in att rantan kan
komma att hojas 2023 samtidigt som férvantningarna pa en rénte-
sankning reducerats till 3-4 punkter. Nar inflationen sjunker tillbaka
framéat sommaren ar det troligt att férvantningarna pa en réntesank-
ning dkar igen och spekulationer om en hdjning skjuts framat. | kom-
bination med lite hdgre rantor i euroomrédet talar det for rantedif-
ferensen mot Tyskland sjunker ndgot under andra halvareti ar.

Norsk-tyska langrantedifferensen ar hég och speglar bl a Norges
Banks signaler om réntehdjningar samt en likviditetspremie. Ett re-
lativt begransat obligationsutbud och undervérderad krone vantas
halla tillbaka uppgangen i 10-ariga statsrantan. Rantedifferensen
ligger pd 125 punkter i slutet av bdde 2021 och 2022.



Tema:

Inflationen

Ar ryktet om dess dod betydligt dverdrivet?

Rantemarknaden och prognosmakare ser
inflationens uppvaknande som en logisk
foljd av dels ekonomiska aterhamtningen
nar restriktioner havs, dels monetéara ex-
pansionen. Var prognos visar en ganska
odramatisk inflationsutveckling 2021-22,
med vissa uppatrisker. Prognososakerhe-
ten har 6kat p g a dels fragetecken kring
styrkan i de strukturella disinflationistiska
krafterna, dels oklarhet om effekterna av
nya konsumtions- och produktions-
beteenden efter covid-19. Denna temaar-
tikel illustrerar tio dimensioner pa
inflationen.

Réntemarknaden réaknar med drygt 2 procents infla-
tion i t ex USA i genomsnitt de narmaste 5-10 aren. For
euroomradet &r motsvarande forvantningar drygt en
procent. Det ar fortsatt ldga nivaer men likval for USA
de hogsta sedan slutet av 2018. Med stigande infla-
tionsférvantningar foljer aven en press uppat pa langa
rantor. Det kan i sin tur leda till en for realekonomin och
dérmed det finansiella systemet smartsam omvéardering
av vad som kan anses vara uthalliga skuldnivaer och
rimliga varderingar av olika tillgdngspriser, t ex borser
och bostadspriser.

Men inflationens drivkrafter ar langtifran sjalvklara p
g a de senaste decenniernas strukturella férandringar
och nu senast dven covid-19-krisen. Globaliseringens
och digitala teknologins disinflationistiska krafter har
varit betydande. Lag karninflation under de senaste 20
aren speglar knappast svag efterfragan; fram till utbrot-
tet av covid-19 kunde flera lander t o m uppvisa den
lagsta arbetslésheten pa ett halvt sekel.

Forandringar i konsumtions- och produktionsmdnster
i efterdyningarna av covid-19 kan pressa inflationstryc-
ket badde uppat och nedat pa kort- och medellang sikt. |
dagslaget ar det svart att avgdéra om de sektoriella for-
andringarna som noterats under 2020 ar temporara el-
ler permanenta (se temaartikel i Nordic Outlook Novem-
ber 2020 “Den nya vdrlden”). Denna temaartikel illust-
rerar tio dimensioner av inflationen som paverkar vart
tédnkande och vara inflationsprognoser.
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KPI-inflation i intervallet 1-2 procent
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SEB, Macrobond

Multidimensionellt inflationsperspektiv

Nar vi blickar ini framtiden och resonerar kring olika di-
mensioner av inflationen &r det [Ampligt att ha en enkel
referensram som utgdngpunkt. Ett sddant ramverk bru-
kar hanvisa till fyra huvuddrivkrafter bakom inflation, d
v s att priset hojs varaktigt pa ett stdrre antal varor:

* Centralbanker skapar fér mycket pengar.

* Efterfrdgan ar hog pa varor och tjanster.

* Produktionskostnader stiger for varor och tjanster
* Hogre inflationsforvantningar.

Drivkrafterna varierar i styrka ¢ver tiden och kan ocksa
Overlappa varandra. De tio olika dimensionerna av infla-
tion viidentifierar foljer referensramen ovan leder till
var slutsats. Grafen nedan visar hur vi har vagt samman
och beddémt inflationskrafterna under 2021-22.

Balansrédkningarna vaxer exponentiellt
Federal Reserve, ECB och Bank of Japan. Procent av BNP
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Kélla: Macrobond, SEB

1. Historiskt kraftfull monetédr expansion
Globala centralbanker har skapat ca 18 000 miljarder
dollar i nya pengar sedan finanskrisen 2008. Det ar en
okning med minst 450 procent; var berakning antar att
"penningmultiplikatorn” &r 1 &ven om 4 ligger ndrmare
verkligheten.! Samtidigt har den globala ekonomin vu-
xit med ca 45 procent. Det har, tillsammans med en fal-
lande neutral ranta, bidragit till mycket kraftig tillgadngs-
prisinflation. Kopplingen mellan tillgdngsprisdkningar
och 6kad efterfrdgan/konsumtion har dock varit svag,
sannolikt p g a ekonomisk ojamlikhet och aldrande be-
folkningar. Det &r svart att skapa varu- och tjansteinfla-
tion med hjalp av centralbankernas sedelpressar om
inte efterfrdgan dkar och/ eller inflationsférvantningar-

* Penningmultiplikatorn anger hur manga nya monetéra enheter som
blir effekten av centralbankens forst skapade enhet. For nérvarande
beddéms penningmultiplikatorn fér t ex Europa ligga pa runt 4.
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na stiger (se nedan). Slutsats: Formdgenhetseffekten
tycks ha begréansad effekt pa efterfragan. Darmed dkar
inte heller KPl-inflationen. Dock kan inflationsférvant-
ningarna stiga, se punkt 8 nedan.

2. Resurslaget — oklar obalanssituation
Covid-19-krisen har skapat en uppenbar obalans mellan
utbud och efterfragan, framst inom tjanstesektorn, vil-
ket normalt sett pressar l&ner och priser och darmed
inflationstrycket nedat. Internationella valutafonden
IMF uppskattar att det s k produktionsgapet, d v s mat-
tet som visar underutnyttjandet av ekonomins produk-
tionsresurser, ar éver 2 procent 2021 for de stdrre ut-
vecklade ekonomierna. Det forblir dessutom negativt
de kommande fem aren. Tva faktorer gér dock mattet
extra vanskligt att tolka: a) krisen har gjort att BNP-
data ar behaftade med stor osékerhet; b) digitalisering
och dkat distansarbete reser fragor kring bade ekono-
mins produktions- och efterfragesida. Slutsats: Resurs-
lagets féormaga att kunna guida om inflationstrycket
2021-22 ar oklart och uppskattningen kan ifragasattas
av bade de som tror p& — och inte tror pa — en hogre
inflation.

3. Motstandskraftig tillverkningsindustri
Globala tillverkningsindustrin och dess vardekedjor har
uppvisat en dverraskande motstandskraft under covid-
19-krisen medan den arbetskraftsintensiva tjanstesek-
torn drabbats mycket hart. En gemensam namnare for
tidigare kriser ar att det har atféljts av en smartsam
balansrakningsrecession, ett utdraget aterhamtnings-
forlopp som slagit ut produktionskapacitet och sankt
tillvaxten. Darmed har priserna pa arbetskraft och pro-
dukter pressats. Den del av den tjansteproducerande
sektorn som lyckas 6vervintra med hjalp av stédpolitik
har en betydligt snabbare uppstartsstracka och kan mo-
ta den 6kade tjanstekonsumtionen vilket haller tillbaka
risken for prisdkningar. Dartill kan 6kad konsumtion av
tjanster, nar restriktioner havs, minska efterfragan pa
varor. Slutsats: Foretag har sannolikt starkare “pricing
power” (mojlighet att hoja priser) an vid tidigare ater-
hamtningsforlopp samtidigt som det ar rimligt att man
férsdker kompensera 2020:s vinstfall med hogre priser.
Inflationskraften bedéms dock inte som alltfor stark.

4. Kraftfull och effektiv finanspolitik

Vara berédkningar visar att den globala finanspolitiken
2020 ar beloppsmassigt (ca 12 500 miljarder dollar)
hela fem ganger stérre an under finanskrisen 2008-09.
Den &r sannolikt ocksd mer kraftfull dd pengarna gatt
direkt till t ex hushall och féretag och inte till finansin-
stitut som under finanskrisen. Delar av de finanspoliti-
ska stimulanserna, t ex utstéllda kreditgarantier och
uppskjutna skatteinbetalningar lar dock satta mindre
avtryck pa tillvaxten an atgarder som har en omedelbar
budgeteffekt. Under 2021 beddms efterfrageeffekter-
na bli synliga i takt med att restriktioner lattas och nya
steg tas mot normalisering. EU:s budget 2021-27 och
aterhdmtningsfonden pa sammantaget 1 824 miljarder
euro borjar rulla ut under 2021. USA:s nye president
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vantas ocksa ldgga nya stddpaket. Slutsats: Kraften
fran stodpolitikens paverkan pa efterfragan i varlden
riskerar att underskattas och &r en uppatrisk.

5. Phillipskurvan - levande eller d6d?
Lonetillvaxten har varit relativt okanslig for arbetsmark-
nadslaget under lang tid. Det speglar bla globaliseringen
de senaste 15-20 aren, den asiatiska arbetskraftens in-
tag pa marknaden for produktionsresurser samt val for-
ankrade inflationsférvantningar. Digitala teknologins
och automatiseringens inverkan under covid-19-krisen
pa vad vi kdper och producerar och hur vi jobbar véntas
ge ocksa varaktiga forandringar pd arbetsmarknaden;
omallokeringsprocesser skapar krympande och expan-
derande sektorer med dverskotti vissa yrkeskategorier
och underskott i andra. Slutsats: Okad l6nedivergens
och en forhdjd osdkerhet p g a strukturomvandlingen
vantas dampa l6netillvédxten och darmed inflations-
trycket —ialla falli det kortare perspektivet.

6. Globalisering eller regionalisering?
Covid-19 har rest frdgan om behovet av 6kad regionali-
sering som ett satt att sékra globala vardekedjor mot
nya storningar, t ex nya pandemier eller 6kad protektio-
nism och handelshinder (se 3 ovan). "Nationsgréansers
och protektionismens aterkomst” har ytterligare 6kat
oron for hdgre globalt inflationstryck. Slutsats: Funge-
rande vardekedjor och nya handelsavtal ger inte bilden
av globaliseringens ddd. (se temaartikel "Handel & po-
litik” pa s 26). Det minskar risken for 6kade produk-
tionskostnader och darmed inflation.

Pa vag mot hogre oljepris & svagare dollar
Oljepris ($/fat), nominellt dollarindex
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Kalla: Intercontinental Exchange (ICE), Federal Reserve, Macrobond, SEB

7. Ravarupriser upp & US-dollar ned
Konsensusbilden att dollarn ska férsvagas 2021 bidrar
till att hdja USA:s importerade inflation (blygsamt) och
sanka inflationstrycket for lAnder som ser den egna va-
lutan starkas (t ex Sverige). Hostens prisuppgang for ol-
jan med 10 dollar per fat till 50 dollar ger en inflations-
impuls forsta halvaret 2021 och far ytterligare kraft av
att oljepriset vantas ga upp med ytterligare 5 dollar per
fat 2021. Oljeprisuppgangen halls tillbaka av 6kad san-
nolikhet for 6kad oljeproduktion, inte minst i USA. Slut-
sats: Dessa prisimpulser fran valutor/ravaror far ofta
bara en tillfallig effekt pa inflationen om inte inflations-
férvantningarna samtidigt dkar.

8. Mer normala inflationsférvantningar
| samband med covid-19-krisens utbrott i bdrjan av for-
ra dret — med kraftiga BNP-fall — f6ll inflationsférvant-

ningar betydligt &ven om de lyckades att halla sig dver
O-strecket. | takt med stédpolitikens sjosattning i varas
och borsrekylen fran 23 mars har férvantningarna stigit
och normaliserats. Slutsats: Inflationsférvantningar pa
upp till ca 2,5 procent bér ligga i centralbankernas mal-
fokus. Nivaer darutdver riskerar dock att utgora brans-
le till uppatgaende spiraler och kan darigenom resa fra-
getecken kring den ekonomiska politikens utformning
och trovardighet.

Inflationsférvantningar rér sig upp mot 2%
USA. 2-, 5- och 10-ariga break-even. Procent
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Kélla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

9.Vaga ga emot en 700-arig trend...?
Kérninflationen inom OECD-omrédet har de senaste 20
aren uppvisat en 6verraskande stabilitet pa ca 1,5 pro-
cent — trots ett antal allvarliga kriser. Sett ur ett annu
langre perspektiv sa visar historiska data fran Bank of
England att den globala inflationen de senaste 700
aren legat pd i snitt 1,6 procent. Slutsats: Det ar svart
att g& emot dessa langsiktiga inflationsbilder &ven om
700 ars inflationsdata forstas inbegriper stora variatio-
ner och osékerhet. Mer intressant ar da utvecklingen
for OECD-omradet som ocksé ar lugnande

10. Battre med inflation &@n deflation

Det &r latt att fa intrycket att varlden inte har inflation.
Rensat for tillfalliga effekter &r det uppenbart att infla-
tionen ar l&ngtifran en sovande foreteelse. Daremot har
inflationen underskridit centralbankernas mal om (i de
flesta fall) 2 procent. Noterbart &r ocksa att risken for
deflation varit liten trots det allvarliga lage ménga eko-
nomier befunnit sigiunder tex 2020; deflationsférvant-
ningar a la Japan har inte heller noterats. Slutsats: Bil-
den &r inte entydig men risken for deflation ar begran-
sad. Det pressar ned reala rantor till historiskt ldga ni-
vaer vilket &r bra for den ekonomiska aterhamtningen,
grona investeringar och tillgdngspriser.

Nordic Outlook Februari 2021 — 17






Tema: Valutamarknaden

Cykliskt orienterade valutor fortsatter starkas
Borsaret 2021 har borjat i en positiv ton med nya
rekord. Trots det allvarliga pandemilaget skruvar vi
ocksa upp de globala BNP-prognoser en del. | USA har
Demokraterna fatt kontroll 6ver bade senat och
representanthus och det 6kar férhoppningen om en
mer stabil &terhdmtning fran storre finanspolitiska
stimulanser i USA. Den globala utrullningen av vaccin
stdder de positiva utsikterna. Redan tidigt i marknadens
aterhadmtning 2020 bdrjade cykliska valutor starkas
och vi tror trenden fortsatter. Sma exportberoende
lander, liksom ravaruexporterande valutor, har gynnats
mest av forbattrade utsikterna for aterhamtning och de
stigande ravarupriserna. Globala stimulansinsatser
talar for fortsatt ljusa borsutsikter, vilket gynnar
cykliska valutor ocksa framover. Samtidigt &r de stora
uppgangarna rimligen redan passerade och vi tror
Overlag att valutardrelserna blir mindre 2021 an 2020.
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USD tar tillbaka forlorad mark 2022. Amerikanska
dollarindex (DXY) varit visat trendmassig forsvagning
sedan 2020 &ven om vi sett en liten aterhdmtning
hittills i &r. Vandningen beror troligen pa att de reala
USA-rantorna stigit lite tidigare &n vantat. Vi tror dock
dollarn snart kommer att vanda ned igen. P4 sikt
kommer dock den nya Biden-administrationens stora
finanspolitiska utgiftsplan starka dollarn pa atminstone
tva satt; dels genom att forbattra tillvaxtutsikterna och
dartill genom att pressa upp de reala rantorna. Med
tanke pa vaxande underskott i bytesbalansen kan
behovet av utldndsk finansiering hjalpa till att lyfta
bade avkastningen och dollarn. Hur mycket Fed kan
absorbera av det stora utbudet av statsobligationer
spelar darmed ocksa en viktig roll for kortsiktiga dollar-
utsikterna. En viktig fraga kopplad till detta &r hur stor
ranteuppgang Fed kan acceptera (se Currency strategy
21 januari). | férra Nordic Outlook diskuterade vi olika
faktorer som tynger dollarn som bl a en stigande
utlandsskuld. Dessa problem kommer bestd men vi tror
nu att dollarn kan bottna ur redan i slutet av 2021 da vi
tror att EUR/USD nar 1,27. Darefter lar starkare USA-
ekonomi bdrja ta ut sin ratt och EUR/USD vander ned till
1,23 mot slutet av 2022. En initialt starkare euro bidrar
ocksa till att fordrdja ECB:s nedskalning av de expan-
siva program man sjosatt, vilket illustrerar att det finns
olika krafter som begransar EUR/USD-rérelsen uppét.

Viss véndning fér EM-valutor | en global ekonomi som
praglas av dterhamtning ligger ocksd méanga asiatiska
valutor bra till. EM-valutorna har lange haft en mycket

besvarlig miljé och de flesta har kontinuerligt tappat
mark de senaste 10 aren. Under 2021 ser vi en respit
pa detta tema och EM-valutorna vantas dterhamta sig
nagot. Asien ligger i framkant med Kina som aterigen ar
det tillvaxtmassiga dragloket. Vi tror att Kina later sin
valuta starkas och att USD/CNY sjunker ned mot 6,20
fran dagens 6,45.

Langsiktig utveckling EM-valutor
Arlig procentuell forandring i 20 EM-valutor vs USD
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Vad driver valutor férutom cyklisk exponering ?

Laga rantor och 6ften fran centralbanker om varaktigt
l8ga styrrantorna har minskat réntedifferenser som
drivkraft for valutor. Det finns idag inget tydligt
samband mellan rénteniva (dvs carry) och valuta-
utveckling. Daremot ar fortfarande férandringar i
rantedifferenser en viktig forklaringsfaktor for olika
valutors rorelse mot USD. Men under hésten var det
ocksa tydligt att andra faktorer spelade stor roll. Vara
kortfristiga varderingsmodeller anvéander en flerfaktor-
modell for att bestdmma drivkrafterna for olika valutor.
De viktigaste faktorerna (for dagliga vaxelkurser) har
varit riskaptit, foljt av ravarupriser. | takt med att
aterhamtningen blir mer mogen bor dessa kortsiktiga
faktorer minska i betydelse och istallet tar fundamenta
Over, inte minst skuldsattning och utrymmet for
finanspolitiska stimulanser.

Viss pundférstarkning efter Brexit

Den kanske storsta bubblaren pa valutamarknaden
2021 ar pundet. Efter mer an 50 manader av férhand-
lingar ar landerna 6verens om hur Storbritannien ska
ldmna EU. Hur avtalet som sl6t under julhelgen kommer
paverka ekonomisk tillvaxt osv aterstar att se. Klart ar i
alla fall att marknaden redan nu sankt sin riskpremie for
valutan som starkts férsiktigt. Under férsta halvaret
2021 ser vimojligheter till en viss ytterligare forstark-
ning med positionering och en billig aktiemarknad som
framsta drivkrafter. Vi tror ocksd att Bank of England
kommer dven avsta fran att sanka ner under noll, vilket
marknaden just nu diskonterar. Vi tror att EUR/GBP kan
stérkas med 3-4 procent ned till 0,85. Osdkerheterna
ar dock stora och pé langre sikt ser utsikterna proble-
matiska ut. Storbritannien dras med stora budget-
underskott, statsskulden skenar och bytesbalansens
underskott forsdmras ytterligare som ett resultat av
Brexit. Storbritanniens konkurrenskraft tror viinte
heller &r s smickrande som varderingsmodeller for
pundet gor géllande. Den reala effektiva véxelkursen
har handlat sidledes trots att den nominella vaxel-
kursen tappat (se graf nedan). Pa langre sikt (3-5 ar)
bortom var prognoshorisont &r det troligt att pundet
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forsvagas igen. Valutaférsvagning har ofta varit vagen
historiskt for att uppratthalla konkurrenskraft och
mildra underskotten i bytesbalansen.

Storbr., FX index, EU-kommissionen
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Efterlangtad come-back for SEK

| bérjan av 2020 handlade EUR/SEK 6ver 11 och
USD/SEK &ver 10. Riksbanken verkade inte helt
bekvdm med detta och hdjningen till O procent i
december 2019 berodde troligen delvis pa detta. Nar
Fed lattade pa penningpolitiken och svenska insti-
tutioner dkade sina valutasakringar i dollar foll
USD/SEK tillbaka fran 10,50 till som lagst 8,15. Styrkan
i denna rorelse har gjort att Riksbanken nu aterigen
haller ett 6ga pa valutamarknaden. En starkare krona
sanker priset pd importerade varor och det ar tydligt
(se bild nedan) att Riksbanken kommer fa mycket svart
att nd sitt inflationsmal inom 6verskadlig framtid.

Starkare SEK kan pressa ned inflationen ytterligare
KPI, arlig procentuell férandring
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Ingves dkar valutareserven. Kronan &r fortfarande
undervarderad; om &n bara marginellt. Man kan
spekulera i vad detta betydde nér Riksbanken i bdrjan
av 2021 annonserade att de kommer amortera de
valutaldn som Riksgélden tagit upp for Riksbankens
valutareserv. Agerandet &r logiskt mot bakgrund av att
Riksbankschefen Stefan Ingves lange har velat 6ka
storleken pé valutareserven och dartill &ndra finan-
sieringen av valutareserven. Beskedet innebér att
Riksbanken kommer sélja motsvarande 180 miljarder
SEK under kommande tre ar och kdpa utlandsk valuta
(for att amortera Riksgéldens valutalan). Beloppet &r
gigantiskt och motsvara ca 30 procent av Sveriges
underskott i bytesbalansen. Képen kommer att bidra till
dampa kronans apprecieringstrend.

Penningpolitiska hdnsyn styrde valet av tidpunkt?
Aven om penningpolitiska hansyn inte var avgérande &r
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det anda rimligt att tro att de fanns med i bilden t ex
avseende tajmingen. Atminstone lar utlandska hedge-
fonder tolka detta som en signal om att Riksbanken nu
haller 6gonen pa kronan och att det finns ett golv i
EUR/SEK. Flera ledaméter har dessutom varnat mark-
naden for att minusrantor kan komma att introduceras
igen. Riksbankens transaktion bidrar tillsammans med
pagéende QE-program till att 6ka pa éverskotts-
likviditeten i banksystem rejalt. Enligt Riksbankens
nuvarande plan kommer man att kdpa obligationer for
ytterligare 360 miljarder kronor i ar. Dessutom kommer
banken nu att képa valutor for ytterligare 180 miljarder
kronor kommande tre ar. Det gor att dverskotts-
likviditeten 2021 6kar med cirka 420 miljarder kronor
(rénta-0,10 procent). Riksbanken kan naturligtvis
minska kostnaderna fér banksystemet genom att
utfarda fler riksbankscertifikat (ranta 0,00 procent).
Skulle Riksbanken sénka reporédntan investeras all
likviditet (i dag 875 miljarder) till en negativ ranta. |
slutet av 2021 vantas den uppga till ndstan 1 300 mil-
jarder kronor. Detta belopp har férdubblats sedan Riks-
banken hojde réntan till noll den 19 december vilket in-
nebdar att en negativ reporanta denna gang far en mer
kronfientlig effekt som haller nere vardet pa kronan.

SEB:s Valutaprognoser

2ljan Jun2021 Dec2021 Dec 2022
EUR/USD 1,21 1,25 1,27 1,23
USD/JPY 104 101 99 102
EUR/GBP 0,89 0,86 0,85 0,85
EUR/SEK 10,11 10,10 9,80 9,70
EUR/NOK 10,29 10,10 10,00 9,90

Kalla: Bloomberg, SEB

Mattlig potential for ytterligare SEK-forstarkning.
Sammantaget gor detta att vi nu ser begrénsad
potential for SEK-forstarkning. Under forsta halvaret
2021 tror vi att EUR/SEK handlar ett intervall mellan
10,00 0ch 10,25 bl a beroende pa att varens
utdelningssasong ar kronnegativ. Under andra halvaret
tror vi att kronan kan forstarkas ndgot sa att EUR/SEK
star i 9,80 mot slutet av 2021. USD/SEK fortsatter att
fall ner en bit under 8.00 under 2021.

Norska kronans aterhamtar sig langsamt. Inget land
har mojlighet att stimulera sin ekonomi som Norge. Den
vag av pengar som oljefonden bidragit med har dock
ocksa bidragit till att inflatera landets l&nekostnader.
Trots en tidigare relativt stram penningpolitik har detta
bidragit till att norska valutan kontinuerligt tappat mark
mot SEK. | takt med att konjunkturen repar sig och
oljepriset etableras pa en hogre niva vantas NOK
fortsatta stérkas ndgot mot euron vi har ocksa hojt
prognosen ndgot. For att tdcka underskotten i stats-
budgeten tar staten ut stora belopp ur oljefonden som
bidrar till en positiv flédesbild fér NOK. Den ekonomiska
aterhdmtningen gor dessutom att centralbanken
troligen blir férst med att hoja réntan igen i borjan av
2022. Vitror darfor att EUR/NOK handlar kring 10,00 i
slutet av 2021. NOK fortsatta vara ndgot svagare an
SEK men i stort vantas NOK/SEK néra paritet under
prognosperioden.



Aktiemarknaden

Aterhdmtning ger
borsstod

Fjolarets kraftiga borsrekyl manar till forsiktighet.
Men haller tillvaxtprognoserna samtidigt som
rantor och inflation férblir under kontroll finns
potential for fortsatt stigande bdrser. | en
ekonomisk aterhamtning bor cykliska valuebolag
kunna aterta en del forlorad mark. Pa langre sikt
fortsatter dock digitaliseringstrenden att gynna
tillvéxtbolag. Kraftfulla satsningar pa hallbarhet
varlden Over talar for att fjolarets starka utveckling
for den typen av bolag kan fortsatta.

Hog vardering inte orimlig
PE-tal, konsensusprognoser 12 man
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Kraftig vinstrekyl uppat 2021. Att fjolaret innebar ett dramatiskt
vinsttapp for bérsbolagen ar inte forvanande. Manga rapporter for
det fjarde kvartalet aterstar men konsensusprognosen pekar pa ett
globalt vinsttapp pa runt 18 procent for helaret 2020. For
framatblickande placerare ar dock siffrorna framéver
intressantare. Med en ekonomisk &terhamtning i korten och med
laga jamforelsetal fran 2020 raknar analytikerkollektivet med
vinstokningar pa runt 25 procent for innevarande &r och drygt 15
procent for 2022. De prognoserna framstar som rimliga givet att
vara tillvaxtforvantningar infrias och virusspridningen begransas
enligt plan. Fortsatt kraftfullt centralbanksstdd och nya finans-
politiska stimulanser ingar ocksa i férvantningsbilden. Prognoserna
innebar att bérsvinsterna kan nd nya hdgstanivaer innan global BNP
nar forkrisnivan. Det forklaras av att foretagen hittills varit
framgangsrika i att anpassa sina kostnader, vilket skapar storre
vinstmarginal per sald enhet. Har finns forvisso ocksa en potentiell
baksida; fortsatt kraftiga besparingar innefattar sannolikt minskad
personalstyrka vilket skulle pressa tillvaxten i ekonomin.

Stor diskrepans mellan borskurser och realekonomi. De stora
foérvantade vinstdkningarna ar naturligtvis en huvudforklaring till de
kraftiga borsuppgangar vi sett sedan i varas. Men att borskurserna
globalt stiger med 10 - 15 procent ett &r nar tillvaxt och vinster
uppvisar extremt kraftiga fall manar till eftertanke. Har finns
anledning att beakta marknadens diskonteringsmekanism. Aktier
varderas ju efter prognoser for framtida vinster, vanligast ar att
vinstmultiplar, PE-tal, studeras for vinsterna fér kommande tolv
manader. Menien extremsituation likt fjolarets sag placerarna
anledning att lyfta blicken bortom bade férra &rets vinstras och
innevarande ars adterhdmtningsfas.

H6g men rimlig vardering. Dagens aktievardering ar onekligen hog
ur ett historiskt perspektiv. Rédknat pa vinstprognoserna tolv
ménader framat handlas varldsbdrserna runt PE 21, uppdrivet av
amerikanska aktier pa runt 23. De férvantade kraftiga vinst-
okningarna for innevarande ar framstar som val diskonterade. Men
om vi hojer blicken mot 2022 &rs vinstprognoser blir PE-talen 2-3
enheter lagre. Om vi exkluderar de digitala jattarna, FAAMG-
bolagen, och anse att deras hdga varderingar kan férsvaras givet
snabba vinstdkningar, blir PE-talen ytterligare ett par enheter lagre.
Vihamnar da fortfarande i dverkant av historiska snittvarderingar,
nagot som dock kan motiveras med de lagre réntorna. Vi kan darfor
acceptera den uppdrivna varderingen trots att den inte lar klara
betydande vinstbesvikelser. Hittills har dterhdmtningen dock
kantats av det motsatta, positiva vinstéverraskningar

Tillvéxtbolag vinnare under forra aret. Resonemanget kring
FAAMG-bolagen ovan visar att ett globalt index rymmer manga
skillnader i bade utveckling och vardering for saval olika
geografiska omraden som sektorer. | en globaliserad vérld har
utvecklingen och férutsattningarna for olika sektorer ett storre
forklaringsvarde an bolags geografiska hemvist. Fjolarets bors-
utveckling inrymde mycket stora skillnader mellan sektorer. Den
generella trenden var att de mer cykliska sektorerna missgynnades
medan bolag drivna av strukturella tillvaxttrender belénades. Bland
de globala sektorerna sag vi uppgangar pa runt 50 procent for
teknologibolag foljt av séllankdpsvaror (consumer discretionary)
dar stora digitaliseringsvinnare som Amazon numera ingér. | botten,
med kraftigt negativa tal, hittar vi energibolag och banker men dven
traditionella industribolag utvecklades svagare &n index.

Framgangsrik virusbekdmpning gynnade Asien. De stora
sektoriella skillnaderna forklarar till stor del de geografiska
variationerna. Amerikanska index har mindre cykliska inslag och
hégre andel tillvaxtbolag an europeiska. Breda USA-index har
foljaktligen fungerat som lok for varldsborsindex med uppgéngar
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for det breda S&P 500 pa drygt 16 procent medan tillvaxt-
orienterade Nasdagq sticker ut med uppgangar pa runt 45 procent.
Matt i lokal valuta uppvisar breda europeiska index nedgangar pa
drygt 5 procent (lite mindre om Storbritannien exkluderas).
Uttryckt i gemensam USD-valuta gor dollarférsvagningen att talen
for Europa blir positiva men fortfarande lagre an de globala
genomsnitten. Bland 6vriga regioner sticker Asien ut pa plussidan
tack vare en gynnsam sektorkomposition men ocksa storre
framgang vad géller att begrénsa virusspridningen. Ravarutunga

tillvaxtmarknader har kdmpat i motvind trots stigande ravarupriser.

Lang period av tillvaxtfokus....
Kursutveckling, Growth- och valueaktier
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... value kan &terta mark
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Mattligt stigande réntor indikerar normalisering. Den relativa
styrkan for tillvaxtbolag kontra mer cykliska valuebolag dampades
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dock under sista kvartalet. Utsikterna till ekonomisk &terhamtning i
ar, med stdd av vaccinutrullning och finanspolitiska stimulanser,
skapar battre forutsattningar for de cykliska bolagen. Samtidigt ser
vi tecken pa att rantekomponenten i kalkylen kan byta riktning.
Efter madnga &r med trendmassigt fallande rantor har amerikanska
l8ngrantor stigit en del, drivet av bade hogre inflationsforvantningar
och risk for en nagot tidigare retratt fran rddande extremt
expansiva penningpolitik. Modesta rorelser i den riktningen skulle vi
se som valkomna ur ett bérsperspektiv da de signalerar en
normalisering av det ekonomiska laget. Men storre och snabbare
réanteuppgangar skapar tillvaxtrisker givet hdg global skuldsattning
och satter press pa de redan uppdrivna aktievarderingarna. Det
galler sarskilt for tillvaxtbolag dar stigande rantor slar hart pa
nuvéardet av vinster frami tiden.

Omvarderingskandidater bland nordiska bolag. Den globala
aterhamtningen skapar intressanta forutsattningar for manga bolag
i Norden. De nordiska bdrserna har en storre andel cykliska bolag
och de stora varderingsskillnaderna mellan tillvéxt- och valuebolag
gor att det finns en hel del omvérderingskandidater Norden. Den
senaste tidens kronfdrstarkning slar forvisso negativt mot
stockholmsbdérsen men kronstyrkan sammanfaller med ljusare
tillvaxtutsikter, vilket &r en starkare kraft i motsatt riktning. Vi
réknar med att verkstadsindustrin i Norden, dar Sverige vager
tyngst, ska leverera en vinstokning fore skatt pd 25 procent i ar,
trots valutamotvinden.

Bidens valvinst ger fortsatt uppsida for hallbarhet. Enkater visar
att manga placerare redan borjat rotera sina portféljer och minska
tillvaxtovervikten, men pa en taktisk horisont ser vi anda potential
for valuebolag. Pa langre sikt talar mycket fortsatt for de starka
digitala bolagen och erfarenheterna fran pandemin kan vantas dka
takten i en redan stark digitaliseringstrend. Hoga varderingarna
begransar dock potentialen. En annan sektor som har fortsatt
medvind frén strukturella trender ar produkter och tjanster som
bidrar till en hallbarare varld. Allt fler placerare riktar sitt fokus hit
och andelen hallbara fonder 6kar snabbt, liksom kapitalflodet till
denna typ av produkter. Detta underbyggs ocksa av saval den
demokratiska valsegern i USA som borgar for tydliga satsningar
inom omradet som politiska stradvanden i den riktningen i Kinas nya
femarsplan samt kraftfulla politiska initiativ inom EU som syftar till
att styra kapital till mer hallbara investeringar, med fokus pa
koldioxidmalet i Parisavtalet.

Fortsatt potential trots att mycket positivt &r inprisat. Placerar-
enkaterna visar ocksa att forvaltarna har ett relativt hogt
risktagande i sina portféljer, med hégre aktieandelar an historiska
snitt. Tillsammans med varderingar som redan diskonterar en ljus
bild ddmpar det potentialen fér stérre uppgéngar. Men borserna gar
séllan daligt under perioder av god tillvaxt, ultraldga rantor gor
ocksé att TINA-effekten (There Is No Alternative) bestar samtidigt
som centralbanker och regeringar skapar ett golv genom att utlova
fortsatta stimulanser. Det talar for att tillvéxtbilden méaste bli tydligt
varre och [eller varderingarna riktigt hoga for att storre nedgangar
ska materialiseras. Vinsthemtagningar med nedgéngar pa 10,
kanske 15, procent forblir dock en naturlig del av bilden. For
kommande 12 manader ser vi anda en uppgangspotential pa hoga
ensiffriga tal.



USA

Svag inledning foljs av
ny rivstart

USA:s ekonomi har varit motstandskraftig under
pandemin. Tillvaxten bromsar ini bérjan av aret
men utsikter till 6kade stimulanser med
demokratisk kontroll av kongressen ger nytt
bransle for ekonomin senare i ar. BNP vantas 0ka
med 4,5 procent 2021; en uppjustering med nastan
en procentenhet. Fed behaller nollranta och
fortsatter att expandera sin balansrékning i
oforandrad takt i ar.

Pausad dterhamtning foljs av rivstart
BNP, procentuell féréandring
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -35 45 36
Arbetsloshet* 3,7 81 61 4,6
Loner 3,3 47 2,7 18
KPI 1,8 13 23 22
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 1,7 1,4 1,8 1,9
Offentligt saldo** -6,7 -155 -13,0 -8,0
Offentlig bruttoskuld** 108 126 133 135
Fed funds rate, %*** 1,75 0,25 0,25 0,25

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB

Vaccin ger hopp bortom vinterns tillvaxtsvacka

Aterhamtningen efter det historiskt stora fallet i varas har gatt
snabbare an vantat, med stdd av rekordldga rantor och stodpaket.
BNP-fallet for 2020 ser ut att stanna péa -3,5 procent. Det ar den
stérsta nedgangen i modern tid, inklusive finanskrisen (-2,5 procent
2009), men anda langt battre an de runt -7 till -8 procent som
spaddes av officiella prognosmakare (OECD och IMF) i juni. Att
vaccinationer kommit igdng gjuter nytt mod i ekonomin. Hushall och
féretag kan nu planera utifran en atergéng till ett mer normalt lage
andra halvaret; en viktig skillnad jamfért med den djupa osékerhet
som radde under inledningen av pandemin. Utsikter till nya
omgangar av finanspolitisk stimulans under Biden-administrationen
ger forutsattning for ett rejalt tillvaxtlyft nér virusbegréansningarna
lattar. BNP-prognosen for i ar revideras upp till 4,5 procent fran 3,6
procent i Nordic Outlook november. 2022 véntas BNP stiga med 3,6
néar tillvaxten gradvis gar tillbaka ned mot trend. Prognosen innebar
att BNP &r tillbaka pa forkrisnivaer andra halvaret i ar, 12 ar efter
att pandemin brot ut. Det ar ungefar halften sa lang tid som det tog
fér ekonomin att hdmta igen tappet fran finanskrisen 2008/2009.
Gapet till den tidigare tillvaxttrenden sluts déremot inte fullt ut.

Nolltillvaxt i bérjan av 2021. Vinterns forvarrade virusspridning
leder till en inbromsning under kvartal fyra 2020 och tillvéxt ndra
noll under forsta kvartalet i &r. Effekterna &r milda jamfort med
utvecklingen i Europa samt framférallt de stora BNP-fallen i varas.
Data indikerar dock nya bakslag for konsumentnara tjanster samt i
detaljhandeln. Industrin och féretagsanknutna tjanster har daremot
visat motstandskraft trots tecken pa 6kade virusrelaterade
storningar i leveranser och tillgdngen pa arbetskraft. ISM:s indikator
for tillverkningsindustrin steg i december till de hdgsta nivaerna
sedan augusti 2018 och starten pd USA:s handelskrig med Kina.
Foérlangda leveranstider, normalt en positiv konjunktursignal men nu
en foljd av pandemin, bidrar till att "artificiellt” lyfta indexet. Aven
komponenter som speglar underliggande efterfradgan, som
produktion och order, har dock stigit till tydligt expansiva nivaer.
Det bekréftar bilden av att foretagen nu blickar bortom kortsiktiga
utmaningar fran viruset. Sentimentet i tjanstesektorn har enligt
ISM:s tjansteindex hallit sig kvar pa nivaer som indikerar véaxande
aktivitet. Undantagna ar sektorer som ar beroende av social
interaktion som nojen och bestksnaring.

Kortvarig svacka for investeringar men exporten slépar efter.
Aterhamtningen i industrin drevs inledningsvis av varaktiga
konsumentvaror, sarskilt bilar, samt stark efterfragan pa IT- och
telekomutrustning, men visar nu tecken pa att breddas mot
investerings- och insatsvaror exklusive energi. Industrins
orderingang for investeringsvaror, exklusive volatila férsvars- och
flygplansbestallningar, l&g i november 7 procent dver nivani
februari, vilket indikerar en kortvarig svacka i industrins
investeringar jamfort med tidigare nedgangsfaser. Utvecklingen for
byggandet ar tudelad. L&ga rantor och litet utbud har satt rejal fart
pa bostadsbyggandet vilket kompenserat for ett fall for dvrigt
byggande, framst inom privat sektor. Bostadsbyggandet fortsatter
att bidra positivt men takten i uppgangen vantas avta efter fjolarets
snabba expansion. Att USA:s stimulanspolitik varit mer kraftfull an i
omvaérlden har bidragit till vdxande underskott i utrikeshandeln och
nettoexporten véantas ge negativa bidrag till BNP. Positiva export-
orderomddmen i ISM signalerar fortsatt uppsving framéver
samtidigt som exporten har langt kvar till forkrisnivaer. Exporten till
Kina har fortsatt att stiga i snabb takt, meninte tillrackligt for att
uppfylla villkoren i det handelsavtal som sléts i borjan av aret (“fas
ett”). Enligt Peterson-institutet hade Kina i december importerat
varor motsvarande knappt 60 procent av malet fér hela 2020. Vi
tror att Biden tills vidare haller fast vid avtalet for att behéalla en
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press pa Kina men risken for nya strafftullar har minskat. USA:s
handelspolitik efter Trump behandlas i en tema-artikel pa sid 26.

USA:s ekonomi tillbaka pa forkrisnivaer i host
1000 mdr USD
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Finanspolitiken har hallit uppe inkomster och konsumtion
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Hogt hushallssparande baddar fér 6kad konsumtion

Forvarrad virusspridning, nya svaghetstecken pa arbetsmarknaden
och nedtrappning av stodatgarder ddmpade konsumentfdrtroendet
mot slutet av 2020. Efter en kraftfull aterhdmtning inom framst
detaljhandeln sjonk privat konsumtion i november for forsta gangen
sedan kollapsen i april. Detta beror pa nya restriktioner och inte
brist pa kdpkraft. Reala disponibelinkomster ldg i november
fortfarande 2,5 procent dver nivderna i bérjan av 2020, samtidigt
som sparandet forblivit hogt och stigande priser pé aktier och
bostader lyft formogenheter. Sparkvoten har fallit fran dver 30
procent i april men nuvarande niva pa 13 procent ar fortfarande
hogre &n de 7,5 procent som noterades i bdrjan pd aret. Delar av
hushallssektorn befinner sig dock i en utsatt situation néar tidigare
gener@sa arbetsloshetsunderstéd upphort.

”Ketchup-effekt” fér privat konsumtion. | december enades
kongressen till sist om ett nytt paket, med stod for smaforetag,
férlangda federala arbetsloshetsunderstdd, om an pa lagre nivaer
aniforra varens stddpaket, samt nya direktbetalningar till hushall
pa 600 dollar per kvalificerad vuxen. Demokraterna kravde, i likhet
med Trump, 2000 dollar per individ och Biden har lovat att leverera
detta. Det kan ge annu en kraftfull skjuts till konsumtionen under
varen och sd smaningom en nytandning for privata tjnster. Forra
varens hushallscheckar var pd 1200 dollar och bidrog till ett
engangslyft i disponibla inkomster pé ca 15 procent i april, samma
manad som arbetslsheten steg till hdgsta sedan 30-talet. Enligt en
undersokning (NBER Working Paper) réknar hushéllen med att
spendera i genomsnitt 40 procent av de forsta checkarna. Blir
effekterna av ndsta omgang likartad kan detta starka konsumtionen
med néra 1 procent av BNP. Prognosen &r att privat konsumtion
stiger ndra 5 procent i &r efter ett fall pd nara 4 procent i fjol.

Alltjamt langt kvar till normal arbetsmarknad. Arbetslosheten har
fallit snabbt sedan toppen i varas. Det ar en tydlig skillnad mot
tidigare kriser och speglar att manga tillfalligt arbetslésa kunnat
dtervanda till sina arbeten nar ekonomin éppnat. Aven om mer &n
halften av forlorade jobb atervunnits saknar nara 10 miljoner
amerikaner alltjamt jobb. Arbetslésheten lag i december pa 6,7
procent. Denna siffra dverdriver aterhdmtningen, dels pa grund av
tekniska problem med klassificering enligt statistikmyndigheten
(bidrar med upp till en halv procentenhet) men framforallt for att
arbetskraftsdeltagandet fallit med ca 2 procentenheter sedan
starten pa pandemin. | december foll sysselsattningen for forsta
gangen sedan i varas. Nedgangen pa 140 000 drevs av nedskar-
ningar inom noje, hotell och restaurang medan industrin, tjanster till
naringslivet, detaljhandeln och bygg nyanstéllde. De som forlorade
jobben klassificeras huvudsakligen som tillfalligt arbetsldsa och
ménga av dessa bdr kunna aterfa sina jobb nér virusrestriktionerna
lattar. Antalet permanent arbetsldsa och l&ngtidsarbetsldsa har
dock gradvis 0kat. | april klassificerades nara 90 procent av de
arbetslsa som tillfalligt arbetsldsa; idag &r samma andel drygt 40
procent. Det talar for att nedgdngen gar lAngsammare framover. De
narmaste manaderna raknar vi med en utplaning eller t o m liten
uppgang. Prognosen ar en arbetsloshet pé 6,1 procenti ar och 4,6
procent 2022. | slutet av prognosperioden ligger arbetslosheten pé
4 procent, inte ldngt Over 50-4rslagsta nivderna innan krisen. Vi gor
darmed en optimistisk beddmning av de l&ngsiktiga skade-
verkningarna fr&n pandemin, jamfért med efter finanskrisen.

Biden forbereder massiva stimulanser

Nya finanspolitiska stimulanser skulle starka forutsattningarna for
en snabb atergéng till ett mer normalt lage i ekonomin.
Demokraterna har efter tva senatsval i Georgia en knapp majoritet i
senaten (inklusive vicepresident Harris utslagsrost) samt i
representanthuset. Medan lagstiftning generellt kraver kvalificerad



USA

majoritet i senaten (60 av 100 roster) kan forslag som paverkar
utgifter, inkomster och skuldtaket tas med enkel majoritet (under
vissa villkor). Demokratiska senatorer i konservativa delstater far
en vagmastarposition, vilket &nda begransar utrymmet for en
vanstersvang i politiken jamfoért med valplattformen. Kortsiktigt
ligger fokus pé att sakerstalla en fortsatt dterhamtning; viktigt infor
mellandrsvalen 2022. Biden har aviserat ett nytt lAnefinansierat
paket pd 1900 miljarder, som utéver utdkade checkar innehéller
forlangt och utokat arbetsloshetsunderstod till mitten av aret, mer
pengar till smaféretag, stod till delstater/lokala myndigheter, for
vaccinationer och for sékert dppnande av skolor.

Baseffekter kommer tillfalligt trycka upp inflationen
Exklusive priser pa mat och energi. Arlig procentuell forandring
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Viraknar med att Biden senare i var lagger fram delar av sina grona
infrastrukturinvesteringar samt utvidgad sjukforsékring, delvis
finansierat med tidigare aviserade skattehdjningar pa hoginkomst-
tagare och bolag. Inklusive paketet i december (900 mdr USD)
réknar vi med ofinansierade satsningar pa totalt 2800 miljarder
USD i ar, motsvarande en stimulansdos pa ca 13 procent av BNP.
Statsskulden fortsatter att stiga i hog takt, till 135 procent av BNP i
slutet av 2022. Laga rantor gor dock att USA kan béra en hogre
skuldborda; federala rantekostnader som andel av BNP var enligt
kongressens budgetkontor, CBO, i fjol ca en halv procentenhet lagre
an &r 2000 samtidigt som skulden som andel av BNP gatt fran drygt
30 till 6ver 100 procent av BNP.

Dampat underliggande inflationstryck. Storningar frdn pandemin
har lett till volatila priser p& manga varor och tjanster. Baseffekter
gor att karninflationen exklusive livsmedel och energi tillfalligt gar
dver 2 procent under forsta halvaret 2021. Sammansattnings-
effekter pd grund av att sysselsattningen framst sjunkit inom
l4glonejobb har bidragit till att halla uppe de genomsnittliga l6ne-
okningarna som nu ligger runt 5 procent. Lagt resursutnyttjande
talar dock for ett fortsatt dampat underliggande inflationstryck. Inte
ens 3,5 procents arbetsloshet innan krisen gav upphov till ndgon
tydlig acceleration. Att ungefar var tredje smaforetag ser brist pa
arbetskraft, enligt NFIB:s enkat, trots rddande hdga arbetsldshet ar
anmarkningsvart, men speglar troligen dtminstone delvis effekter
av pandemin. Feds favoritmatt karn-PCE vantas ligga kvar strax
under 2-procentsmalet i slutet av prognosperioden (l&s mer om
inflationen i sammanfattningen och temaartikel pa sid 15).

Fed behaller réntan néara noll

Fed-ledamdéterna justerade upp sina ekonomiska prognoser i
december samtidigt som majoriteten fortsatte att indikera
oforandrad styrrénta pa 0,00 - 0,25 procent under hela perioden
fram till och med 2023. Vi utesluter inte att starten kan komma att
tidigarelaggas ndgot om den ekonomiska dterhamtningen tar fart,
men héller fast vid prognosen om oféréndrad ranta nara noll till
slutet av 2022. Feds obligationskdp ska enligt en ny "guidance”
fortsatta i minst nuvarande takt om 120 mdr USD per manad (80
mdr i stats- och 40 mdr i bostadsobligationer) tills "ytterligare
betydande framsteg” (”substantial further progress”) gjorts mot
Feds sysselsattnings- och inflationsmal. Protokollet visade samtidigt
inte p& nagra planer fran Fed-ledaméternas sida att justera vare sig
storlek eller sammanséattning pa kdpen trots att Fed kortsiktigt ser
nedatrisker fér ekonomin fran pandemin.

Fokus pa tidpunkten for nér Fed borjar banta obligationskdpen.
Fed har aviserat att bantningen (“tapering”) ska f6lja samma
principer som 2014. D& drogs kdpen ned under 10 manader fran ett
initialt belopp pa 85 mdr per manad, vilket sedan féljdes av en
forsta rantehojning drygt ett &r senare. Detta pekar mot att
"tapering” inte &r en fraga for 2021, sa lange som réntehdjningar
ligger ett par ar fram i tiden. Feds totala kop motsvarade i fjol
nastan hela statens underskott; i ar tror vi att Feds kdp motsvarar
halva underskottet eller en tredjedel om man bara ser till
statsobligationer. Feds antagande av genomsnittligt inflationsmal
och sikte pé att tillfalligt lta inflationen skjuta 6ver 2 procent ser ut
att ha fatt faste i marknadsbaserade inflationsférvantningar. Det
innebér att 10-ariga realrantor ligger kvar pa nivaer nara -1 procent
trots stigande nominella réntor efter Bidens seger i kongressen. Vi
tror att Fed kan acceptera hogre réntor sa lange som dessa drivs av
6kad optimism kring ekonomin och/eller stigande inflations-
férvantningar. Skulle 6kade uppléningsbehov satta press upp pa
l&nga rantor pé ett satt som vasentligt stramar &t de finansiella
forhallandena kan Fed dock véntas agera, till exempel genom att
6ka andelen kop i obligationer med langre loptider.
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Multilateralismens aterkomst — eller nya bakslag?

Trots covid-19-pandemin och historiska
BNP-fall avstod varldens regeringar fran
protektionism under 2020. Det bidrar po-
sitivt till den ekonomiska &terhamtningen
2021 och 2022. Med Biden som ny USA-
president och en forvantad panyttfodelse
av varldshandelsorganisationen WTO tar
varlden sma men viktiga stegtillbaka till
multilateralism och 6kad handelspolitisk
forutsdgbarhet med lagre riskpremier. Vi
raknar med att varldshandeln vaxer med
8 procent i volym i ar och med ytterligare
5 procent 2022 vilket innebar att vi ar till-
baka pa forkrisnivaer i slutet av nasta ar.

Varldshandeln vantas ha fallit 10 procent 2020 (i vo-
lym). Olja/ravaror, bilar- och bildelar samt tech-produk-
ter utgdr ndgra av de storsta bidragen till globala han-
deln — produkter som starkt paverkas av konjunktur, in-
dustriella revolutioner och sékerhetspolitiska beslut. En
tilltagande virusspridning i slutet av 2020 och borjan pa
2021 har inneburit nya restriktioner som vantas paver-
ka handeln negativt kortsiktigt men inte langsiktigt.

Pandemin dr den forsta fullskaliga globala krisen se-
dan andra varldskriget men regeringar har &nda lyckats
uppratthalla det globala handelssystemet. | krislagen
Okar alltid frestelsen att dels nedprioritera globalt sam-
arbete, dels agera pa ett satt som innebér att nédvandi-
ga och ofta svara anpassningsprocesser évervaltras pa
andra. Overlag har detta alltsa inte skett 2020.

Handelspolitik handlar inte bara om tullar och kvoter.
Snariga byrakratiska beslutsprocesser, valutapolitik och
olika typer av statsstdd ar dolda handelshinder som rér
sig i bakgrunden. Hindrandet av handel forsamrar forut-
sattningarna for aterhdmtningen genom att t ex hdmma
export, investeringar och teknologidverforing.

Ny fardriktning for handelspolitiken &r nu méjlig. Med
Bideni Vita huset vantas USA ater ta steg mot 6kad mul-
tilateralism som ocksa kan vitalisera WTO och stimulera
tillkomsten av nya frihandelsavtal. Enskilda landers kris-
politik och paverkan pa konkurrenslaget kan dock bli en
kalla till konflikter i efterdyningarna pa covid-19-krisen.
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Ingen aterstallare till politiken fére Trump
Biden kommer att medféra en férandring i tonlage och
forutsdgbarhet for global handel. Svag trend for
industrins investeringar sedan handelskriget inleddes
2018 stoder bilden av att det inte gynnat USA:s
ekonomi. Biden har lovat att se dver tullarna pa stal och
aluminium enligt sektion 232 och mot Kina enligt
sektion 301. Att staltullarna inférdes med hanvisning
till USA:s sdkerhet har varit en nageli 6gat pa USA:s
allierade. Biden-administrationen ser inte EU som
fiender utan mojliga partners. Risken for fortsatt
eskalering i handelskriget till Europa med tullar pa bilar
kan troligen avforas. USA:s kritik mot WTO och dess
system for konfliktlosning foregar Trump. Vi tror anda
att Biden kan &ppna for tillsattningen av en ny WTO-
chef och en fungerande skiljiedomstol (nedan). En ater-
stallare till USA:s handelspolitik under tidigare
administrationer ar anda inte trolig.

Protektionismen har fatt starkt faste inom bade det
demokratiska och republikanska partiet. Biden sékrade
sin seger med stdd av delvis samma roster fran USA:s
rostbalte som gav Trump presidentposten 2016.
Bidens behov av stdd fran stalfacken lagger hinder i
vagen for ett ensidigt tillbakarullande av staltullarna.
Biden har lovat att tillsammans med allierade arbeta
for mer réattvisa handelsvillkor. EU:s nya investerings-
avtal med Kina, som slots trots en direkt vadjan om att
avvakta fran den nya Bidenadministrationen, innebar
dock ett omedelbart bakslag for planerna att bilda
gemensam front mot Kina.

Handelspolitiken underordnas Bidens inhemska
agenda. Fokus for handelspolitiken ligger inte langre
bara pa att sdkra billiga importerade konsumentvaror.
Trumpadministrationen gjorde utrikeshandeln till
syndabock for avindustrialiseringen i USA. Den synen
delas delvis av demokraterna. Tullar ersatts dock av
aktiv industripolitik fér att stérka industrins och arbets-
kraftens globala konkurrenskraft. Dar ingar 6kad
inhemsk upphandling, stdd till energiomstallningen frén
fossila brénslen och satsningar pa infrastruktur och
utbildning. Dartill vill Biden i sparen av pandemin, ochi
likhet med Trump, minska beroendet av globala
produktionskedjor fér exempel medicinsk utrustning.

Att sluta nya breda handelsavtal har lagre prioritet.
Viraknar inte med att USA i nartid aterupptar
forhandlingarna om ett handelsavtal med EU, TTIP,
eller ettintrade i asiatiska TPP. Att Kina flyttat fram
positionerna genom det nya asiatiska frihandelsavtalet
RCEP visar dock pd kostnaderna fér USA:s isolationism
under Trump. Demokraterna ser det nya nord-
amerikanska handelsavtalet USMCA som ett féredéme
vad géller krav pa goda arbetsvillkor och milj6. Det
komplicerar framtagandet av nya avtal med laglone-
lander. Klimatet &r ddremot ett nytt omrade for globalt
samarbete som dven kan ge Biden mojlighet att runda
USA-kongressen vad géller inférandet av koldioxid-
tullar (carbon border taxes) och koldioxidavgifter.

Arvet fran Trump utgors framférallt av Fas ett-avtalet
med Kina. Kinas reglerade importvolymer har inte 6st
de underliggande problemen mellan USA och Kina, men
avtalet innebar anda framsteg inom till exempel

patvingad teknologidverforing och IP-rattigheter. Vi
tror att Biden star fast vid avtalet trots att Kina inte
uppfyllt importmalen. Tullarna behalls for att satta
press vad géller nasta steg kring Kinas statliga
inblandning i ekonomin. Biden méste ocksa hantera de
ofardiga handelsférhandlingarna med Storbritannien
liksom konflikten med EU kring digitala skatter.

USA:s handel med Kina har minskat
USA:s import fran och export till Kina. Arlig. Miljarder dollar
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Kinas yuan stérks: ny bricka i spelet

Kina har latit yuanen starkas med 7 procent mot
dollarn — ca 4 procent i effektiva termer (BIS) —
under 2020. Vér slutsats ar att en USD/CNY péa
ca 6,50 dollar ligger nara jamviktsnivan. Det min-
skar risken for handelspolitiska konflikter.

Allt starkare yuan trots covid-19
Kinas valutareserv och USD/CNY
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Yuanens styrka speglar dven en dollar som tap-
pat amerikanska centralbankens kortrantestéd.
Det ar dock troligt att Kina vill uppvisa en starka-
re valuta fér omvérlden av tre skél:
Symbolvérdet: Yuanen signalerar att Kinas eko-
nomi lyckats beméstra covid-19 och stér sig star-
kare an manga utvecklade ekonomier inklusive
den amerikanska. Kina vill framsta som en av glo-
baliseringens och frihandelns frdmsta vanner och
vill uppfylla G20-6verenskommelsen om att inte
vinna konkurrensférdelar genom valutapolitik.
Stabiliserande: Manga féretag, inte minst statliga,
har uppskattningsvis ca 3 000 miljarder dollar de-
nominerade i US-dollar. Kinas skuldproblem mins-
kar i takt med att yuenan starks mot dollarn.
Attraktionskraft: En starkare yuan 6kar omvarl-
dens aptit p kinesiska finansiella tillgdngar och
gor det mindre intressant for utléndska foretag
att valutasakra direktinvesteringar i Kina.
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”Mer — inte mindre — frihandel”
Handelskonflikter innebar att inte bara att stora ekono-
miska varden star pa spel for USA, Kina, EU och resten
av varlden. Det handlar ocksa om taktik. USA, Kina och
EU ar fastlasta i en strategisk konkurrenssituation kring
ekonomiskt, teknologiskt, politiskt och ideologiskt ledar-
skap dar USA:s och EU:s marknadsstyrda kapitalism mo-
ter Kinas statsledda kapitalism. Pandemin och klimatkri-
sen ar dock tva uppenbara exempel dér det kravs allian-
ser mellan ett stort antal ldnder som har gemensamma
mal (d v s multilateralism). Varldens regeringar har fatt
mota globala utmaningar som kréaver globala l&sningar.
Det ger aven plattformar for utdkat handelssamarbete.

Flera viktiga symboliska och ekonomiska steg togs pa
det handelspolitiska omradet under 2020 trots pagéen-
de covid-19-kris. T ex undertecknade i november férra
aret 15 asiatiska lander, inklusive Kina, ett omfattande
handelsavtal (Regional Comprehensive Economic Part-
nership RCEP). Dessa ekonomier utgdr runt 30 procent
av varldsekonomin. Aven brexitavtalet foll pa plats i si-
sta stund. Men USA:s och Kinas handelskrig och paraly-
seringen av WTO de senaste aren innebér att ett globalt
multilateralt handelssystem inte kan tas for givet.

WTO - en fagel Fenix 2021?

WTO:s 164 medlemslander star fér 98 procent av
global handel. Ldnderna har enats om handelsreg-
ler och hur dessa ska efterlevas. Vid G20-moteti
Osaka 2019 understrok ledarna vikten av att nu
snabbt reformera WTO med siktet installt pa att
na resultat p4d WTO-moteti Kazakstan i juni 2020.
Pandemin har nu flyttat toppmétet till juni 2021.

Kritiken mot WTO, av manga ansedd som en obe-
roende institution satt att l6sa internationella han-
delskonflikter, handlar bl a om regelverk som inte
forandrats i takt med globala handelns utveckling
och framvéxten av nya stora ekonomier som t ex
Kina. WTO anses dven behandla omraden som va-
ror, tjdnster och data i separata silos. Digitala tek-
nologin transformerar handeln i rasande fart nar
det galler hur vihandlar och vad som handlas. Men
det saknas regelverk for hur e-handel dvervakas.

WTO:s skiljedomstol blev satt ur funktion i de-
cember 2019 da USA blockerat tillsattning av nya
domare. Overprévningsorganet har inte fungerat
pa drygt ett ar. Effekterna pé kort sikt har varit
hanterbara men risken 6kar for nya dispyter nar
landersrattigheter inte kan prévas och férsvaras.

WTO befinner sig i kris och har uppenbart tappati legi-
timitet hos sina medlemslander; hos vissa regeringar ar
foértroendet mer eroderat &n hos andra. Det har innebu-
rit att “djungelns lag” kommit att f& en mer framskjuten
rollinom det handelspolitiska omrédet de senaste aren
medan WTO:s skiljedomstol satts ur funktion (se ovan).
Noterbart ar dock, vilket &r positivt, att inget land valt
att avsluta WTO-medlemskapet. Istéllet finns 23 lander
som ansoker om att fa vara en del av WTO. Signalvardet
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av detta ar betydande. Vid toppmatet i juni i &r vantar vi
oss att WTO konkretiserar reformstegen.

Covid-19-politiken — kélla till konflikter?
Under covid-19-krisen har lander sjdsatt en stodpolitik
som hittills uppskattas uppga till knappt 20 biljoner dol-
lar (23 procent av global BNP). Finanspolitiken star for
tva tredjedelar av politiken. Politiken har haft en direkt
budgetpaverkan genom bl a stora offentliga satsningar
och lattnader att betala t ex foretagsskatt. Indirekt har
ocksa foretagsstod getts genom t ex statligt kapitalstod
(bla flygsektorn) men ocksa betydande kreditgarantier
och statliga lan till foretag. Krispolitiken, om an forsvar-
bar, paverkar ocksa det globala konkurrenslandskapet.

Finanspolitiskt stod 2020 varierar

40 Procent av BNP
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20

- nlnaal i

TYS ITA JAP UK FRA UE SPA KANDAN USA KOR NORSWE FIN

IO Faktisk effekt O Potentiell effekt

Kélla: IMF, oktober 2020

| EU regleras statsstdd av fordrag och maste godkéan-
nas av kommissionen. EU-lander som Tyskland, Italien,
Frankrike och Spanien ger ett omfattande féretagsstdd
pa 20-30 procent av BNP. | USA &r féretagsstddet via
finanspolitiken mindre &ni t ex EU och Japan men desto
mer omfattande via centralbankens stddpolitik. Utnytt-
jandegrad och hur snabbt ekonomier dterhamtar sig av-
gor risken fér handelskonflikter de ndrmaste aren.

Resan tillbaka till normalitet

Inhemska politiska skiften i USA gor det svart att se en
atergéng till det frihandelsvanliga klimatet fore Trump.
Inhemska intressen ar nu tydligt éverordnade stravan
efter nya handelsavtal och fokus fér Biden-
administrationen kommer att ligga pa att sékerstalla en
inhemsk &terhdmtning i ekonomin samt goda jobb och
inkomster for medelklassen. Risken for att nya tullar
kastar grus i maskineriet for internationell handel har
dock minskat och det globala samtalsklimatet mellan
USA och dess allierade gar anda mot en nytandning.

Den ekonomiska aterhdmtningen kommer att drivas av
tjanstesektorn i takt med att olika restriktioner lyfts.
Pandemin har skapat tillfélliga konsumtions- och
beteendefdrandringar med dkat fokus pa
varukonsumtion pa bekostnad av tjanstesektorn. En
normalisering innebér att global handel under 2022
kan utvecklas svagare utan att det ar ett trendbrott.



Japan

Trevande steg mot en
ljusare framtid

Harda virusrestriktioner fortsatter att inverka nega-
tivt pa aterhamtningen. Tillverkningsindustrins mot-
standskraft och vaccination ger dock férhoppningar
om en BNP-tillvaxt pa 2,1 procenti ar. Investeringar
och privat konsumtion bidrar till tillvaxten 2021-22.
Inflationen nér inte 2-procentsmalet under prognos-
perioden. Bank of Japan behaller darfor inriktningen
pa sin expansiva penningpolitik aven 2022. Reform-
behovet ar skriande stort for att Japan inte ska upp-
repa tillvéxtbakslag fran tidigare kriser.

Lénerna har fallit
Nominella och reala. Index 2015 = 100
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Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022

BNP 10 52 21 10
Arbetsléshet* 24 28 27 26
KPI exkl livsmedel 05 01 0,1 0,5
Offentligt finansiellt sparande** -3,3 142 -6,4 -3,2
Offentlig skuld** 238 266 264 263
Reporanta***, % -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
USD/JPY*** 109 104 99 102

* % av arbetskraften **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB.

Covid-19 vantas ha bidragit till ett BNP-fall pa 5,2 procent 2020.

Aterkommande restriktioner for att bekampa virusspridningen haller
tillbaka inhemsk efterfragan. | takt med att restriktioner lyfts bade i

Japan och omvérlden under varen, i kombination med stod fran pen-
ning- och finanspolitiken, vantas trevande steg mot en ljusare fram-

tid. BNP vantas véaxa 2,1 procent i ar och 1,0 procent 2022 vilket &r
dver potentiell tillvaxt som enligt Bank of Japan (BOJ) beddms ligga
pa +0 procent. Nedatriskerna dominerar och ekonomin &r sarbar for
avstannande globalisering, 6kad konkurrens inom global techsektor

och protektionism. Var prognos utgar fran att OS i Tokyo genomférs

ett ar férsenat, d v si manadsskiftet juli-augusti, vilket bidrar till den

ekonomiska aterhdmtningen under 2021.

Japan maste undvika att upprepa misstag fran tidigare kriser. Ef-
ter kriserna i bérjan av 90-talet (bubbel-ekonomin), slutet av 90-ta-
let (Asienkrisen) och 2008-09 (Lehmankollapsen) har Japan uppvi-
sat en patagligt svagare tillvaxtutveckling. Strukturreformer behdvs
for att 6ka produktionsféormagan genom 6kat arbetsutbud, fler inve-
steringar och/eller hdgre produktivitet. Premidrminister Yoshide Su-
ga har hittills, av forklarliga skal, framst fokuserat pa olika atgarder
som bemastrar virusspridningen och stéttar foretag och hushall att
dvervintra krisen. Suga antas fortsatta att folja huvuddragen i Abe-
nomics (ultralatt penningpolitik, expansiv finanspolitik och struktur-
reformer). Digitalisering och klimatet &r dock tvéd omraden dar Suga
tycks ha mer ambitidsa mal an foregdngaren Shinzo Abe. Det kan 16-
sa vissa av strukturproblemen, t ex bristen pa arbetskraft.

Foretagens stora kassakistor som byggts upp under ménga ar har
minskat men &r dnda tillrackligt stora for att ge japansk industri glo-
bala styrkefdrdelar och 6kade investeringar under férutsattning att
aterhamtningen kommer igdng under varen. BOJ har samtidigt am-
bitionen att starkt bidra till féretagens kreditférsorjning. | december
forra &ret férldngdes utlédningsprogrammet for foretag ett halvar t o
m september 2021. Méalet &r ddrmed att uppmuntra till investerin-
gar i kapital, arbetskraft och forskning.

Japans arbetsloshet bedoms ha toppat pa 3,1 procent och vantas
falla ldngsamt under prognosperioden till 2,5 procent. Lonetillvaxten
har bromsat in rejalt i takt med stigande arbetsléshet och vantas ro-
ra sig uppati mycket ldngsam takt de ndrmaste tva aren. Regeringen
och BOJ forsoker reducera riskerna att foretag och hushall varaktigt
ska sanka sina tillvéxt- ochinflationsférvantningar. Covid-19 har fatt
Japan att dtervanda till deflation; under fjarde kvartalet noterades
karninflationen till ndstan -1 procent. Inflationen vantas ligga i inter-
0-0,5 procent under prognosperioden. Nedatriskerna bestar.

BOJ klarar saledes inte inflationsmalet pa 2 procent. Langsiktiga
inflationsforvantningar bland hushall och foretag har varit i en fal-
lande trend i flera &r och ligger idag pa ca 1 procent (5-10 ars sikt).
Pa kort sikt har foretagens lage hjalpts av stodpolitiken. Det &r dock
tveksamt om detta kan bidra till att lyfta [6bner och ddrmed inflations-
trycket. Ett forvantat dollarfall utgdr ocksa en nedatrisk for inflatio-
nen. Viréknar med att USD/JPY handlas till 99 i slutet av 2021 till
102 islutetav 2022.
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Aterhdmtning i
pauslage

Virusspridning och utvidgade restriktioner gor att
ekonomierna ater krymper under vinterhalvaret.
Att industrin haller emot béattre ani varas gor anda
att BNP-nivan inte faller lika djupt som da men
prognosen for helaret 2021 justeras anda ned
tydligt. Stodet fran krispolitiken bidrar dock till att
mildra de strukturella skadorna. Nar vaccinet val
finns pa plats finns darfor goda forutsattningar for
en relativt stark aterhamtning fran och med andra
halvaret 2021.

Okad virusspridning bidrar till svagheter kommande kvartal
BNP, kvartal 4 2019 = 100, procent

105,01 F105,0
102,54 F102,5
100,0 4 +100,0
97,54 r 975
95,0 - L 95,0
92,51 F 92,5
90,0 - k90,0
87,51 - 87,5
85,0 - - 85,0
82,5 A - 82,5
Q1 Q@3 Q1 Q@3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Trend == BNP, niva
Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -66 31 4,9
Arbetsloshet* 76 80 87 82
Loner 19 15 15 20
KPI 12 03 08 1,2
Offentligt saldo** -06 -85 -70 -48
Offentlig bruttoskuld** 84,0 103,3 106,3 106,6
Inldningsréanta, %*** -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD*** 1,12 1,20 1,27 1,23

* 9% av arbetskraft **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

30 — Nordic Outlook Februari 2021

Covid och vaccin fortsatter att styra i nartid

Aret som gatt har varit en rejal berg- och dalbana med unikt stora
svangningar i den ekonomiska aktiviteten. Aven om &terhdmtningen
i mitten av 2020 imponerande hade bara delar av varens nedgéng
tagits tillbaka nar pandemins andra vagen kom. Den allvarliga smitt-
spridningen har nu lett till &terinférda restriktioner och nedstang-
ningar som kraftigt hAmmar den ekonomiska aktiviteten den
nérmaste tiden. Fjarde kvartalet ser visserligen inte ut att bli sa
dalig som vantat och BNP ar i stort oférandrad frémst beroende pa
att industriproduktionen och byggandet hallits uppe. Men svackan
blir betydligt mer utdraget och BNP-fallet i borjan pédi ar blir nara 4
procent. | vissa avseenden &r restriktionerna mer omfattande ani
varas, speciellt i Tyskland, men sammantaget tror vi &nda att
ekonomin inte &r ndra det djupa fallet andra kvartalet 2020. Det
finns uppenbarligen en storre beredskap bland féretag och hushall
att hantera situationen och dartill en politisk ambition atti hogre
grad utforma restriktionerna sa att arbetsplatser trots allt kan
hallas 6ppna. Utvecklingen under sommaren 2020 visar ocksa att
ekonomierna kan rekylera uppat ganska snabbt nar restriktionerna
val havs. Under andra kvartalet i &r har troligen vaccinations-
processen kommit tillrackligt l&ngt for att detta ska vara mojligt
aven om det ser ut som att euroomradet i viss man kommer att
slépa efter t ex USA och Storbritannien. Aven om utvecklingen i
nartid revideras ned har vi darfor inte justerat BNP-nivan mot slutet
av prognoshorisonten. BNP-fallet for 2020 ser nu ut att hamna pa
6,6 procent och den mer utdragna svackan gor att rekylen uppat for
heldret 2021 stannar vid 3,1 procent; en nedrevidering med 0.9
procentenheter. For 2022 forutser vi en BNP-tillvaxt pa 4,9
procent; ndgot hogre ani tidigare prognos.

Industrin visar férvanansvard styrka. Industrin fortsatter att
utvecklas starkare an tjanstesektorn och efter hostens dterhamt-
ning har indikatorer fér industrin fortsatt uppat. Ambitionerna om
att arbetsplatser i sa stor utstrackning som méjligt ska hallas éppna
gynnar industrin relativt tjdnstebranscherna. Tyskland sticker ut pa
den positiva sidan med ett industri-PMI pa 6ver 58 i december.
Aven Frankrike, Italien och Spanien ligger 6ver 50 strecket om &n
inte alls pa lika starka nivaer. Framéatblickade komponenter for
produktion &r starkast men fler komponenter ligger pa hyfsade
nivaer. Indikatorn for sysselsattning ligger dock fortfarande under
50-strecket vilket inte &r konstigt givet det allmadnna ekonomiska
laget och osakerheten. Industrins orderlage beskrivs som bra
framfor allt pd hemmamarknaden. Produktionenii tillverknings-
industrin hade i oktober dterhdmtat nastan hela krisfallet med en
arstakt pa -4 procent. Vibedémer att industriproduktionen fort-
satter att visa motstandskraft dven om viss smittoeffekt fran
svagheter i andra delar av ekonomin troligen inte gér att undvika.

Exporten har minskat nagot mer an industriproduktionen och lag i
oktober 3 procent lagre an ett ar tidigare. Det &r tydligt att efter-
fragan fradn omvarlden styrs av i vilken pandemifas man ligger i.
Exporten till Kina ar i stort sett oféréandrad pa arsbasis medan den
fallit med 10-15 procent i l6pande priser till de flesta andra
regioner. En sddan nedgang ser vi dven till Storbritannien dar
handelsproblematiken kring Brexit utgor ytterligare ett sanke. | linje
med ekonomin generellt véntar vi oss att exporten kommer igdng
nar tillvaxten i resten av varlden tar fart under andra halvéret
2021. Kapacitetsutnyttjandet ligger foga férvanande pa en lag niva
aven om det forbattrats sedan varen/sommaren. | det osdkra laget
ar det inte forvanande att foretagen tvekar kring investeringar som
vantas slapa efter nar dterhamtningen tar farti host och forst 2022
borja visa mer kraft. Stabila och i de flesta lander stigande bopriser
bidrar till att uppratthalla bostadsinvesteringarna.
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Behov av ytterligare stimulanser

Efter att Brexit och EU:s stddpaket kunde bockas av mot slutet av
2020 kommer nu nya omraden att dyka upp pé den politiska
agendan. Det géller t ex den nya EU-stddfonden, det tyska valet
samt relationerna mellan USA och EU. Efter att EU:s stédfond
klubbats har redan viktiga steg tagits pa nationell nivé ocksa i
lander dar det funnits motstand som skulle kunna stéra implemen-
teringen. Det tyska beskedet att stétta mellanstatliga transfere-
ringar och EU-upplé&ning var ett viktigt steg pa bade kort och lang
sikt. Det hindrar inte att valet i Tyskland kommer att bli viktigt néar
forbundskansler Angela Merkel ldmnar scenen efter att under lang
tid bidragit till att ge stabilitet till EU-samarbetet.

BNP-prognoser (kanske Q4 och Q1 i tabellen nu?)
Kvartalsférandring kv4 2020-kv2 2021 samt arlig forandring i %

Kv4 Kv1l Kv2- 2020 2021 2022
Tyskland 05 -25 20 -52 2,0 4,0
Frankrike -05  -35 40 -82 5,0 4,9
Italien 0,0 -40 30 -83 3.4 6,5
Spanien 00 -40 35 -111 2,7 6,2

Euroomradet 0,2 -3,9 3,7 -6,6 31 4.9

Kalla: Eurostat, SEB

PMI spretar mellan sektorer
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Kalla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Tlllvaxt och mobilitet gar nastan hand i hand
Index, february 2020=100 and procent av normallage
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= Mobilitet, Frankrike (h6 axel) == Mobilitet, Tyskland (ho axel)
= Manatlig BNP, euro omradet (SEB:s uppskattning och prognos) (va axel)

Kalla: Google, Macrobond, SEB

Aven om Brexitéverenskommelsen kring arsskiftet gjorde att en
hard skilsméassa undveks finns fortfarande manga fragetecken kring
konsekvenserna kvar. Férhandlingar kommer att fortsatta om
fragor som inte lsts eller har skjutits upp. | och med att Joe Biden
tilltratt som amerikansk president kommer vi dven att fa se forsok
tillen nystart for att forbattra samarbetet mellan EU och USA.
Relationen har dock alltid varit komplicerad med samférstand inom
fragor som forsvar, handel och demokrati medan det ofta dykt upp
meningsskiljaktigheter i globala fragor mellan USA och Vasteuropa,
och framfor allt Frankrike. Framdver ar det t ex sannolikt att vi far
se spanningar i politiken gentemot Ryssland och Iran. Hanteringen
av coronakrisen kan ocksa leda till interna spanningar och i fler och
fler lander ser vi hur den nationella politiken granskas och
regeringar kritiseras. Detta sker dartill i en miljé dar frdgor som miljo
och migration redan har stor sprangkraft.

Nationell stimulanspolitik far till slut EU-draghjalp. Det utdragna
pandemiférloppet gor att krisdtgarder blir fortsatt viktiga. For 2021
far nu de enskilda landerna del av det EU-paket som, forutom de
vanliga medlen via EU:s langtidsbudget, ocksa innebar att det sk
Next Generation EU-programmet pa& 750 miljarder euro rullas ut
under 3 ar. Programmet innehéaller 390 miljarder i bidrag och resten
i ldn och motsvarar totalt 6 procent av BNP, dvs 2 procent per ar.
Det blir ett viktigt strukturellt komplement nér de nationella
budgetarna ar hart belastade av akut krispolitik och redan hég
skuldsattning. Ambitionen ar ocksa att investeringar och reformer
ska haen gron pragel och minst 30 procent av medlen ska ha den
inriktningen. Stora delar av EU-stédet &r kopplat till nationella
planer som ska tas fram och finansieras vilket innebar att det kan ta
en viss tid innan de nar ut. Det gor att det kan bli svart att realisera
ambitionen att géra paketet framtungt.

Extra stod till svagare lander. Stéden &r utformade sa att lander
med svagare ekonomi och som drabbats hardare av krisen ska fa en
stdrre andel. Dd&rmed mildras skillnaderna i finanspolitiskt mandver-
utrymme inom regionen. Hittills har det t ex varit tydligt att Tysk-
land har spenderat mer och sa lar dven bli fallet nar dterhdmtnings-
politiken tar vid kommande &r. Vi tror att den allvarliga pandemi-
situationen med fordrojd dterhdmtning leder till att flera lander
kommer presentera nya satsningar den narmaste tiden. Ser vi pa
den finanspolitiska dosen totalt sett blir det, inklusive stédet pa EU-
niva, dven en expansiv politik 2021. Stddet blir dock mindre nér det
akuta behovet av att mildra effekterna av produktions- och efter-
frégebortfall minskar. Nu handlar det om en balansgéng dar det
galler att se till att inte efterfragestddet dras bort for tidigt.
Finanspolitiken far en expansiv effekt pa 0,5 procent av BNP for
2021. Nésta ar blir politiken atstramande motsvarande 1,5 procent
av BNP. Underskottet ar 2020 vantas landa pa 8,5 procent av BNP
och sedan gradvis minska till knappt 5 procent 2022. Den offentliga
skulden passerade 100 procent av BNP 2020 och ligger kvar pai
stort sett samma niva hela prognosperioden.

Hushallen sparar och bidar sin tid

Hushallens konsumtion dterhamtade sig rejalt nar ekonomierna
Oppnade upp under sommaren. Av tillvaxten pa totalt 12,5 procent
tredje kvartalet bidrog konsumtionen med hela 7,5 procentenheter.
Kvarliggande restriktioner pa tjanstesidan stimulerade varukon-
sumtionen och forstarkte darmed uppgéangen for detaljhandeln.
Men nu ser vi att nedsténgningar ater drar ner tillvéxten och ger en
rejal volatilitet. blir ett sénke for hela ekonomin. Detaljhandeln foll
Overraskande mycket redan i november, med 6 procent. Ned-
gangen i Frankrike var t ex hela 18 procent jamfort med oktober
som en foljd av tidiga nedstangningar dar man endast gjorde undan-
tag for nédvandiga affarer men féljdes av en uppgang pa hela 40
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procent i december. Den utvecklingen ger en fingervisning om att vi
kommer att fa se en svag utveckling kring rsskiftet och det mesta
tyder dartill pa att forsta kvartalet 2021 blir det svagaste. Samtligt
finns skéal att tro att nedvéaxlingen dven denna géng blir tillfallig och
att konsumtionen ska dterhdmta sig markant senare i ar. Vaccin
rullas nu ut 6ver regionen dven om det forefaller gé trogare &nitex
USA. De positiva effekterna tar vid nar vaccinet val natt en stor del
av befolkningen vilket beddms ske under slutet av andra kvartalet.
Dartill finns underliggande positiva faktorer som stigande bostads-
priser och ett hdgt sparande som mildrar effekterna av en stramare
finanspolitik.

Sysselsattningen stiger svagt efter varens tapp
Index, januari 2020 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

ECB trycker ner rénteskillnaden
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Arbetsmarknaden haller emot. Arbetsmarknaden har varit
férvanansvart motstandskraftig. Olika stodprogram, framfor allt
korttidsarbete, och sjunkande arbetskraftsdeltagande doljer dock
endel av férsvagningen. Aterhémtningen under hosten bidrog dock
till att manga kunde atervanda till sina ordinarie jobb och arbets-
l6sheten i euroomradet foll till 8,3 procent i november fran 8,7
procentijuli. Men nér restriktionerna nu &ter utvidgats ar det troligt
att arbetslésheten borjar klattrar uppatigen under vintern och
varen. Vi tror att en topp pé knappt 9 procent nas runt halvéars-
skiftet 2021. En relativt stark dterhamtning nér vaccinet val finns
pa plats gor att arbetsmarknaden férbattras tydligt under hosten.
Erfarenheterna fran tidigare ldgkonjunkturer visar att ofta tar tid att
laka skadorna och arbetsldsheten ligger hdgre i slutet av 2022 an
nar vi gick in i krisen for snart ett &r sedan. Matt som drsgenomsnitt
blir arbetslésheten 8,7 respektive 8,2 procent 2021 och 2022.

ECB: Oférandrad expansiv politik

Inflationen l4g i december kvar pé -0,3 procent, under nollan fér
femte manadenirad, och karninflationen ligger strax dver noll. Det
ar svart att se nagra faktorer som patagligt ska férandra bildenii
nartid nar efterfragan ar lag, lonerna stiger i ldngsam takt och en
stark euro bidrar till motvinden. Vissa effekter ar tillfalliga och bas-
effekter kommer att bidra till hdgre inflation framéver. Samman-
taget ar var syn relativt lik ECB:s. Inflationen véxlar upp kring 1
procent for bdde HIKP och karninflation och héller sig saledes klart
under malet hela prognosperioden.

Samma verktyg fortsatter att anvandas. Vid senaste métenaii
december och januari signalerade ECB tydlig beredskap att gora allt
for att stotta regionens ekonomi. Men samtidigt verkar ECB ndjd
med géllande inriktning pa penningpolitiken efter de férandringar
som gjordes i december och centralbankschefen Lagarde betonade
att expansionen fortsatter i samma takt som tidigare. | december
skapades forutsattningar for att kunna vidmakthalla rd&dande
stimulansdos sa lange det ekonomiska laget kréver detta. Den
viktigaste férandringen var att programmet for utdkade obligations-
kdp som inférdes i varas, PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) utékades med 500 miljarder euro (till 1 850 miljarder)
och forlangdes med 9 manader till i mars 2022. Det totala beloppet
mojliggor fortsatta manatliga kdp om EUR 80-100 miljarder under
forsta halvareti ar och darefter en avtrappning. Lagarde holl dock
dorren viddppen och konstaterade att det totala beloppet inte
behover utnyttjas men &ven att det kan 6ka om sé kravs. Samtidigt
forldngdes dven laneprogrammen (bla TLTRO) som forser den
finansiella sektorn med billig likviditet sa att hela 2021 omfattas.

Balansrakningen viktigaste verktyget. Det ar tydligt att ECB ser
balansrakningen som det viktigaste verktyget i nulédget nar rantan
redan ligger under noll. Mot bakgrund av skillnader i ekonomisk
styrka och finanspolitiskt mandverutrymme ar det viktigt att ECB nu
tillater avvikelser fran kapitalnyckeln, dvs att man kan képa mer
obligationer fran de mer skuldsatta ekonomierna. Vi tror att nyttan
av ytterligare utokade obligationskdp ar marginell och att det
viktiga i nartid &r att behalla den nuvarande expansionstakten.
Fortsatter ECB:s obligationskdp i nuvarande takt kommer volymen
for 2021 att i stort motsvara regionens budgetunderskott.
Finansiella forhallande har forbattrats rejalt under andra halvaret
2020 och ECB siktar pa att halla den nuvarande expansiva nivan,
men inte 6ka den med stdrre obligationskdp. ECB fokuserar istallet
pa att trycka pengar till privat sektor och via l&nga l&n med
attraktiva villkor till bankerna (TLTRO) stéttar en kreditexpansion.
Négra stérre férandringar i politiken &r inte sannolika men sa lange
laget i pandemin forblir mycket allvarligt ser vi en bias med 6kad
sannolikhet for ytterligare utvidgningar av programmen.



Storbritannien

Tredje virusvag
overskuggar Brexit

Efter fyra och ett halvt &r markerade nyaret slutet
péa den initiala Brexitprocessen da Storbritannien
slutligen brot de formella banden med EU.
Julaftonsavtalet far betraktas som det basta
tankbara utifran radande forutsattningar. Den nya
virusvarianten och en tredje nedstangningsfas
overskuggar de handelsrelaterade effekterna pé
kort sikt. Provningarna blir stora infor 2021, dar
aven en politiskt splittrad union satts pa prov.

Storbritanniens dubbeldipp
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 14 -10,3 35 82
Arbetsléshet* 38 45 61 54
Loner 35 -02 02 1.2
KPI 18 09 1,7 20
Offentligt saldo** -2,2 -16,5 -9 -7
Offentlig bruttoskuld** 85,4 108 110 115
Styrréanta, %o*** 0,75 010 0,10 0,10
EUR/GBP*** 0,85 0,89 085 0,85

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB

Mest utsatt i Europa. Den brittiska ekonomin paverkas inte bara av
risker kopplade till framtida handelsrelationen med EU. Pandemin
slar ocksa hardare mot Storbritannien &n 6vriga Europa. Regeringen
har generellt infért mer dvergripande nedstangningar én i andra
lander. Den nya mer smittsamma virusvarianten som forst
upptacktes i Storbritannien har bidragit till en tredje vag av
nedsténgningar i hela landet. Dessa begransar kraftigt den
ekonomiska utvecklingen i m&nga sektorer dtminstone fram till
slutet av februari. Tredje kvartalets BNP-siffror visar att
Storbritannien ligger 8,6 procent under forkrisnivan att jamfora
med Euroomradets 4,4 procent och nu tyder det mesta pa att man
tappar ytterligare mark. Ocksa for heldret 2020 vantas
Storbritannien inta en bottenplacering med en nedgéng pa drygt 10
procent.

I:\terhémtningen férsenas. De index som foljer rérelser runt i
samhallet borjar nu ndrma sig samma nivéer som under varen
2020. Vitror dock att tidigare erfarenheter gor att de ekonomiska
konsekvenserna blir mindre omfattande. Storbritannien har dartill
varit tidiga i vaccinationsprocessen vilket ger forutsattningar att
kunna latta pa restriktionerna tidigare an pa kontinenten. Kraften i
aterhamtningen under tredje kvartalet 2020 ger ocksa viss
fortréstan, men ju langre de stora nedstangningarna varar desto fler
tjansteforetag kommer att slds ut med bestdende konsekvenser for
arbetsmarknaden. Den svaga inledningen pa aret gor att BNP-
tillvaxten ar 2021 ar nedjusterad med en och en halv procentenhet
till 3,1 procent. Matt som arsgenomsnitt blir istéllet 2022 det stora
aterhamtningsaret d& vi forutser en BNP-tillvaxt pa 8,2 procent.

Stigande arbetsloshet, men argument for stram arbetsmarknad.
Trots det stora BNP-fallet har uppgangen i arbetsléshet varit
mycket mattlig och ldg i oktober pé 4,9 procent; bara 0,9
procentenheter hogre an vid krisutbrottet. Utformningen av
stédpolitiken har istéllet lett till en kraftig nedgang i medelarbetstid
och produktivitet vilket troligen kommer att reverseras nar
ekonomin ater kan dppnas upp. Vi tror &ndé att arbetsldsheten
kommer att 6ka och toppar strax 6ver 6,5 procent vid halvarsskiftet
2021. P4 lite langre sikt riskerar den minskande rorligheten pa den
europeiska arbetsmarknaden att leda till en stramare
arbetsmarknad med flaskhalsproblem i manga sektorer.

Stigande inflationstryck trots svag ekonomisk aktivitet.
Julaftonsavtalet innebér att risken fér en kraftig pundférsvagning
minskat. Stigande kostnader for granshandel innebar dock att
inflationstrycket stiger; ndgot som kan forstarkas av flaskhalsar pa
arbetsmarknaden. Var prognos ar att inflation stiger till 2,0 procent
2022. Under 6verskadlig tid kommer dock Bank of England (BoE)
att satta den realekonomiska utvecklingen fore eventuella infla-
tionistiska tendenser. De uttkade tillgdngskdpen i november racker
i nulaget. Ett relativt ordnat EU-uttrade gor att vi tror att BoE avstar
frén att inféra negativ rénta. Istallet kommer finanspolitiken &ven
framdver att bara den tyngsta stabiliseringspolitiska bérdan och
planerade skattehdjning har skjutits pa framtiden.

Politisk polarisering fortsatter. Frdgan om att ldmna EU har under
snart fem &r delat befolkningen och stallt de olika landsdelarna mot
varandra. De nya handelsférbindelserna kommer mérkas tydligast
pa Nordirland och i den sydostra spetsen av England dar naven for
granshandeln sker. Parlamentsvalet i Skottland i bérjan av maj
accentuerar aterigen frdgan om skotsk sjéalvstandighet dar ocksa
motstédndet mot EU-uttradet varit som storst. Kritiken mot
regeringens hantering av pandemin 6kar ocksé sannolikheten for att
det styrande skotska partiet, SNP, slutligen kan f& en avgdrande roll
i maktfordelningen i parlamentet i Westminister. Den politiska
risken kommer saledes att hanga éver den brittiska ekonomin under
l&ng tid framover.
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Kina

Kvar i ledarposition for
global aterhamtning

Kinas tillvéxtutsikter innebér att man fortsatter leda
den globala dterhamtningen efter covid-19. BNP va-
xer med 8 procentiar. Hog aktivitet och baseffekter
vantas ge tvasiffrig BNP-tillvaxt under inledningen
pa 2021. Samtidigt bidrar global vaccination att ex-
terna efterfragan stiger. Vi ar dock uppméarksamma
pé Kinas specifika utmaningar som riskerar att dam-
pa ekonomins aterhamtning. Trots detta raknar vi
med att yuanens forstarkning kommer att fortsatta.

Room for more yuan appreciation
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 61 23 80 56
KPI 31 25 16 20
Offentligt saldo* -28 -36 -30 -30
Bankernas kassakrav, %** 13,0 125 125 120
1-&rig laneranta, %** 4,15 385 385 3,85
Inldningsranta, %** 1,50 1,50 1,50 1,50
7-dagars omvand reporanta, %** 250 220 220 2,20
USD/CNY** 6,96 6,50 6,20 6,00

* % av BNP ** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Kinas BNP vaxer med 8,0 procent i ar efter att ha visat en uthallig
aterhadmtning under storre delen av 2020. Under sista kvartalet for-
ra aret uppvisade ekonomin en accelererande BNP-tillvaxt som lan-
dade pa hela 6,5 procent i arstakt vilket fortlopande har bekraftats
en olika snabbindikatorer. Aven tjanstesektorn har nu kommit i kapp
den aterhamtning som tillverkningsindustrin redan pavisat. Inkdps-
chefsindexets orderkomponent pekar fortsatt uppat vilket indikerar
accelererande aktivitet i nartid. Industriproduktionen gynnas av en
stark export och 6kande inhemsk efterfrdgan och blir en motvikt till
vissinbromsning i infrastruktur- och byggprojekt. Underliggande mo-
mentum tillsammans med BNP-fallet under férsta kvartalet 2020
(m a o betydande baseffekt) férvantas Kinas BNP uppvisa tvasiffrig
tillvéxt under forsta kvartalet 2021.

Varldens forhoppningar om ett slut pa pandemin har 6kat de se-
naste manaderna. Likval kvarstar logistiska utmaningar pd méanga
hall runt om i varlden samt viss skepticism hos allménheten att ta
vaccinet. Vi har antagit att vaccinet rullas ut pé bredare front under
andra kvartalet. Betydande forseningar i vaccinationen férsamrar
globalt risksentiment och kan ocksa bromsa omvaérldens efterfra-
gan pa kinesiska varor och darmed fordroja aterhdmtningen.

Flera Kina-specifika utmaningar kan dventyra aterhamtningen.
For det férsta kommer kredittillvéxten att avta under 2021. Aven
om centralbanken PBoC véantas hélla styrrantorna oférandrade un-
der prognosperioden kommer tidigare rantesankningars effekter pa
kreditefterfragan att avta med 6-9 manaders efterslépning. Kredit-
tillvdxten kommer ocksa att ddmpas av regleringar och kapitalkrav
for fastighetssektorn. For det andra férvantas de finanspolitiska sti-
mulanserna att minska trots att den inhemska efterfradgan annu inte
beddms ha helt fast mark under fotterna. Regeringen férvantas sat-
ta tak for budgetunderskottet pa 3 procent av BNP 2021, ned frén
3,6 procent 2020. Vi forutser heller inte att regeringen ska emittera
speciella s k pandemiobligationer i ar. For det tredje vill Peking ater-
inféra en 6kad disciplin pa foretagsobligationsmarknaden. Det van-
tas innebéra 6kade foretagskonkurser. Trots att PBoC tillhandahal-
ler nddvandig likviditet finns en risk for 6kad kreditaversion som pa-
verkar ocksa lanemojligheterna for i grunden solida bolag. Till sist &r
ocksa hushallens konsumtion sarbar for nya virusutbrott. Strategin
att anvanda lokala nedsténgningar och masstestning tycks ha fun-
gerat men fortsatt osakerhet bromsar en fullskalig &terhamtning i
privat konsumtion.

Kinesiska yuanen ser ut att stdrkas mer &n vi tidigare rédknat med.
Konsolideringen av USD/CNH-kursen i december innebar samtidigt
att yuanen tappade mark mot sina viktigaste handelsmotparter (vil-
ket tog sig uttryck i ett lagre RMB-index). PBoC vantas accepteraen
starkare yuan. Genom att tilldta RMB-indexet handlas néra 98 6kar
mojligheten att stdtta inhemsk konsumtion. Trots att PBoC inte be-
doms ha ndgon storre bradska att strama at penningpolitiken fram-
star kinesisk penningpolitik som relativt "hdkaktig” i jamforelse med
andra storre centralbanker. Sammantaget réknar vi med att de fi-
nansiella forhallandena fortsatter att stramas at. Var prognos att
US-dollarn ska tappa ytterligare i varde innebar att USD/CNH nar
6,20 islutet av 2021 for att handlas till 6,00 i december 2022.



Indien

Indien

Trog och ojamn
aterhamtning

Ljus borjar synas i slutet pa tunneln for Indiens
ekonomi. Manga utmaningar aterstar dock vilka
kommer att halla tillbaka aterhamtningen. Det
kommer att ta tid for alla de migrantarbetare som
flyttade tillbaka till landsbygden att atervanda.
Banksystemet lar behdva stdd och penningpolitiken
far dra det tyngsta lasset nar svaga statsfinanser
satter restriktioner for finanspolitiken. Tillvaxten
pa runt 9 procent i ar ar otillracklig for en atergang
till den BNP-trend som réddde innan pandemin.

Kraftigt forsémrade indiska statsfinanser utmanar
procent av BNP
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell férandring
2019 2020 2021 2022
BNP 42 -75 91 72
KPI 37 66 46 40
Offentligt finansiellt sparande* -7,4 -11,0 -80 -6,0
Bytesbalans* -10 1,7 -10 -16
Styrrénta, %** 515 4,00 350 3,50
USD/INR** 71,4 731 69,0 695

* % av BNP ** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB

BNP-rekyl uppat 2021. Med mer &n 10 miljoner covid-19-fall och
mer an 150 000 dddsfall har Indien de hdgsta smittotalen i varlden
efter USA. Pandemin &r dock tydligt pa tillbakagéang i Indien vilket
syns i stigande konsumentfdrtroende, anstallningar, fordonstrafik
och flygavgéangar. Den ekonomiska dterhamtningen ser ut att bli
ldngsam och ojamnt fordelad. BNP f6ll med uppskattningsvis 7,5
procent forra &ret och véantas vaxa med 9,1 procenti &r fran en lag
nivd innan ekonomin stabiliseras 2022 da BNP-tillvaxten faller
tilloaka till 7,2 procent. Aterhamtningen 2021 kommer att drivas av
en gradvis normalisering av konsumtionen och nettoexport.

Flykten till landsbygden hammar industrin. Tjanstesektorn, som
stod for nastan 54 procent av BNP innan pandemin brot ut, vaxer
igen om an l&ngsamt. Samtidigt kdmpar industrisektorn fortfarande
med konsekvenserna av att migrerande arbetstagare flydde
tillbaka till landsbygden under nedstangningarna i varas. Det ser
dock ut att ljusna framéver. Myndigheternas vaccinprogram drog
igdng den 16 januari. Aven om férseningar kan uppsta vantar vi oss
att fortroendet i ekonomin kommer att starkas gradvis 2021 och
2022. Export och industriproduktion lar ocksa 6ka nar allt fler vacc-
inerats varlden 6ver. Darmed 6kar efterfradgan pa arbetskraft
gradvist. En potentiell hdmsko pd den ekonomiska aterhdmtningen
ar kvalitén pa bankernas utladning som redan innan pandemin var
mycket dalig. Indiens centralbank vantar sig att andelen under-
maéliga lan kommer att nara nog férdubblas till september i ar och na
13,5 procent av bankernas l&neportfdlj.

Penningpolitiken drar stérsta lasset. Regeringen har hitintills varit
forsiktig med finanspolitiska stimulansatgarder for att inte férsvaga
statsfinanserna alltfér mycket. Penningpolitiken har darmed fatt
dra det tyngsta lasset. Centralbanken sankte styrrdntan med totalt
115 rantepunkter till 4,00 procent vid tva ej schemalagda tillfalleni
mars och maj. Darefter har man avvaktat pa grund av envist hog
inflation trots svag efterfragan. Utrymmet for ytterligare sénk-
ningar ser dock ut att ha 6ppnat sig i och med att inflationen foll
kraftigt fran 6,9 procenti arstakt i november 2020 till 4,7 procenti
december och ligger sdledes nu inom toleransbandet pa 2—6
procent. Vi véntar oss att centralbanken sénker rantan med 50
rantepunkter till 3,50 procent under férsta halvaret 2021 dar den
sedan ligger kvar dar till slutet av 2022.

Regeringen tvingas till eftergifter. Trots en dterhéllsam finans-
politik ser budgetunderskottet ut att nd cirka 11 procent av BNP for
budgetaret som slutar 31 mars 2021 (IMF:s prognos ar -13 procent
av BNP). En expansiv finanspolitik ser oundviklig ut det kommande
budgetaret. Protester mot reformer i jordbrukssektorn har pagatt
sedan augusti forra ret och dven om premiarminister Narendra
Modi inte kommer att rulla tillbaka reformerna lar administrationen
gora eftergifter som kommer att kosta. Incitament for att dka
investeringar i industrisektorn, inte minst av utléandska féretag som
ar oroliga Over Indiens oberakneliga skattelagar, kommer att leda
till minskande intakter. Regeringen kommer sannolikt ocksé att
satsa pa infrastrukturinvesteringar nar pandemin slapper greppet
for att fa igdng aktiviteten i ekonomin. Sammantaget forvantar vi
oss att budgetunderskottet krymper till cirka 8 procent 2021 och
till 6 procent 2022. Statsskulden stabiliseras strax under 90
procent av BNP.

Starkare valuta. Vi vantar oss att den ekonomiska dterhamtningen
driver en gradvis forstarkning av den indiska rupien fran nuvarande
73,3 mot dollarn till 69,0 i &r. En stabilisering av vaxelkursen ser
mest trolig ut 2022. Férsdmringen i statsfinanserna innebéar dock en
risk for rupien.
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Ryssland

Stram finanspolitisk
ger seg aterhamtning

Rysk ekonomi har klarat pandemin relativt val och
BNP-fallet stannade pa 4 procent &r 2020. Gradvis
stigande oljepriserna och oljeproduktionen
ekonomin draghjalp de kommande tva aren. Att
myndigheterna varit forsiktiga finanspolitiska
stimulanséatgarder innebar dock att aterhamt-
ningen blir relativt ldngsam. Att statsfinanserna
forblir starka bor ge visst stod till ryska finansiella
marknader under senare delen av 2021 och 2022.

Stigande inflation tvingar CBR att pausa réantesankningarna
Arlig procentuell féréndring och procent
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Kélla: Central Bank of the Russian Federation (CBRF), Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022

BNP 21 -40 35 25
KPI 45 34 39 40
Statsskuld* 13,9 18,9 190 185
Bytesbalans* 58 30 30 35
Léner (nominella) 73 52 60 75
Styrranta, %** 6,25 4,25 4,00 6,00
USD/RUB** 61,9 741 695 750

* 9% av BNP; ** Vid arets slut.
Kélla: IMF, Rosstat, Ryska centralbanken, SEB
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Ryssland upplevde en kraftigt 6kad smittspridning under hésten
2020, vilket lett till en ekonomisk inbromsning. Smittan ser dock ut
att ha avtagit de senaste manaderna. Statistiken ar svartolkad pa
grund av helgerna och minskade provtagningar. Kreml har undvikit
en ny nationell nedstangning for att minimera effekterna pa
ekonomin. Istéllet har lokala begransningar inforts, speciellt i stor-
stadsregionerna. En osakerhetsfaktor i vara prognoser ar att
Ryssland &nnu inte drabbats hart av den nya corona-varianten som
bidragit till 6kad smittspridning i andra delar av Europa.

BNP ser ut att ha krympt med néstan 4,0 procent 2020. En del av
svagheten i slutet pd 2020 kommer sannolikt att pdverka forsta
kvartalet 2021. Vi férvantar oss dock att den trevande aterhamt-
ning som nu syns kommer upp pa fastare mark under andra
kvartalet. Ryssland var ett av de forsta landerna att meddela att
det var nara att utveckla och testa ett vaccin, Sputnik V. Aven om
produktionen har varit relativt ldngsam har vaccinationsprog-
rammet nu kommit igdng. Befolkningen har hittills varit skeptisk till
Sputnik V, men testdata pekar mot hég effektivitet och om inga
allvarliga bieffekter uppdagas bér vaccinationerna 6ka stadigt.
Myndigheternas méal ar att 70 procent av befolkningen skall vara
vaccinerad i november 2021, vilket kanske ér lite optimistiskt.

Manatlig statistik 6ver ekonomisk aktivitet spretar. Industripro-
duktionen och utvinningen av naturresurser fortsatter att vaxa aven
om nivan fortfarande ar lagre &n 2019. Tjanstesektorn har det
kédmpigare. Sammantaget berédknar vi att BNP vaxer med 3,5
procent 2021 och 2,5 procent 2022 da strukturella svagheter som
hég korruption, ogynnsamt investeringsklimat och ineffektiva
statliga foretag kvarstar.

Finansministeriet ar forsiktigt med stimulansatgarder. Stora
finanspolitiska stimulanser for att stétta ekonomin ar inte sannolika
eftersom Kreml vill minimera dkningen av statsskulden. President
Putin vill behalla s& mycket politisk flexibilitet som méjligt. En
stigande statsskuld skulle kunna utséatta de ryska marknaderna for
6kad volatilitet och 6ka sarbarheten fér potentiella sanktioner av
USA eller EU.

Penningpolitiken ldttas 2021 och stramas at 2022. Inflationen
uppgick till 3,4 procent 2020 som arsgenomsnitt; den nast lagsta
arsnoteringen sedan Sovjetunionens sammanbrott. Den laga
inflationen &r ett resultat av centralbankens ortodoxa penning-
politik som anammades helhjartat efter krisen 201 4. Siffran doljer
dock en stor skillnad mellan bérjan pa aret nar inflationen var 2,3
procent och slutet pa &ret nar den var 4,9. En forsvagning av rubeln,
orsakad av det kraftiga oljeprisfallet i mars och inbromsningen i
ekonomin, var den viktigaste drivkraften. Dartill bidrog hamstring
och flaskhalsar i varudistributionen till inflationsuppgéngen. | takt
med att oljepriset stiger och ekonomin &terhamtar sig tror vi att
rubeln stérks gradvis och inflationen faller tillbaka malet pa 4
procent. Darmed skapas utrymme for centralbanken att sénka
styrrantan fran nuvarande 4,25 till 4,00 procent under 2021.
Sammantaget forvantar vi oss att inflationen stabiliseras kring 4,0
procentislutet av 2021 och 2022. Penningpolitiken kommer
sannolikt stramas &t 2022 nér ekonomin aterhadmtar sig mer tydligt
och vi tror att styrranta ligger pa 6,0 procent i slutet av det.

Geopolitiken dr en standig riskfaktor. Ryska myndigheter har
gradvis slagit ner hdrdare mot oppositionella réster, vilka lett till
kritik fran framforallt USA och EU. Motsattningar mellan USA och
Ryssland riskerar ocksa att f& mer uppmarksamhet av Biden-
administrationen. Omfattande sanktioner mot ryska staten och
centralbanken ingar inte i vart huvudscenario. Vi vantar oss istallet
lika-for-lika-repressalier som svar pa misstankta ryska aktioner som
t ex dataintréng.
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verkar Riksbanken varainne pdatt

bredda ansvaret fér att hantera dagens
utmaningar som det stabiliserings-
politiska ramverket star nu star infor.

Feds fora ,' '
vilsenhet i o

i borjan pa 2020 ska cessas i det p
systemet. Men det kom ' ta lang tid och vissa
forslag kraver till och med forandringar i grundlagen.
Det fanns nog forvantningar pa mer konkreta forslag
om hur penningpolitiken skulle kunna méta nya
utmaningar. Men mycket av detta ligger redan i Riks-
bankens hander. EU-férdragets restriktioner galler
aven Sverige trots att vi star utanfér euron. Det galler t
ex mojligheten att formellt lyfta upp sysselsattningen
till ett jAmbdrdigt mal med inflationen. Utredningens
tonvikt ligger istallet pa att klargdra avgransningar i
ansvarsomraden mellan Riksbanken & ena sidan och

riksdag, regering och andra myndigheter som Finans-
inspektionen och Riksgélden & den andra. Det kan
handla om ramar fér hanteringen av valutareserv,
Riksbankens balansrakning, egna kapitalet, tillgangs-
kop etc.
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Tema: Riksbanken

Nér Riksbanken har fatt allt fler verktyg i sin hand som
pa ett genomgripande satt paverkar hela marknads-
ekonomin blir detta allt viktigare. Man kan ibland f&
intrycket av att Riksbanken "tar for sig” lite val mycket,
vilket kan bero pa att man har en stark organisation
med stor auktoritet och tillit till sin formaga.

Riksbankskritik i otakt med omvéarlden. Om man tittar
pa den svenska debatten kan man nog saga att kritiken
mot Riksbanken pa senare ar har syftat till att fa till
stadnd forandringar som skulle ga i motsatt riktning mot
vad Fed nu gor. Det har handlat om olika typer av
argument for att Riksbanken inte ska satsa all ammuni-
tion pa att fa upp inflationen:

”Luta sig mot vinden”. Nackdelarna i form av atten an
mer expansiv penningpolitik driver upp tillgdngspriser
och hushallens skuldsattning. Genom att ”luta sig mot
vinden” och beakta detta kan Riksbanken mildra
framtida problem.

”Mission impossible”. Riksbanken bdr inse att man for
en fafang kamp mot starka internationella
disinflationskrafter och darfér i htgre grad acceptera
avvikelser fran 2-procentsmalet. En séankning av
inflationsmalet brukar ibland ses som ett satt att
anpassa sig till nya férhallanden.

”Det gackande KPl-mattet”. KPI-mattet har brister av
olika typer. Ibland hdvdas att det ar fér smalt och
borde ta hansyn aven till tillgdngspriser. Ett vanligare
argument ar att svenska KPI mats pa ett alltfor sofisti-
kerat satt dar SCB t ex kvalitetsjusterar prisdkningar pa
ett mer omfattande satt &ni omvarlden. Darmed
tenderar den officiella KPI-takten att bli lagre &n
prisdkningarna pa en mer “jordnara” konsumtionskorg.

Svarare att ha Fed som féredome. Ovanstdende
faktorer har alltsa framfdrts som argument for att
Riksbankens kamp for att n upp tillinflationsmalet
egentligen varit onddigt aggressiv och ibland ocksa
skadlig. Var egen beddmning ar att problemet med
matmetoder ofta Overdrivs och vi ser dven tydliga
nackdelar med att sénka malet som en anpassning till
en motstravig omvarld. Daremot har vi haft sympati for
tanken att det i vissa lagen ar rimligt att "luta sig mot
vinden” och beakta risker med t ex skenande hus-
hallsskulder och tillgédngspriser. Vi har ocksa lyft fram
andra faktorer som férsvarar tilldmpningen av penning-
politiken. En viktig sddan ar efterslépningarnai
inflationsprocessen som gjort att inflationsimpulser
ofta kommer sent i konjunkturcykeln. Att Riksbanken i
en sadan milj¢ varit fokuserad pa faktisk inflation har
lett till ett tydligt procykliskt monster med rante-
hojningar 2001 och framfér allt 2008 som tydliga
exempel. Det finns dven exempel pé rantesankningar i
heta konjunkturldgen. Av det skélet har vi sett Feds
pragmatiska satt att ocksa beakta det allménna kon-
junkturlaget, inte minst pa arbetsmarknaden, som ett
satt att fa penningpolitiken att fungera ocksa i en miljo
dér en stum Phillipskurva ger [6mska samband mellan
konjunkturlédge och pris- och [6nebildning.

Speciella nackdelar med minusranta. Behovet av
okad flexibilitet har varit extra stort i ett lage da
minusrantor och en stor volatilitet i kronan skapat
osakerhet hos ekonomins aktérer. Var tolkning har varit
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att Riksbanken numera ocksa borjat se detta som ett
problem. Det senaste halvaret har man lagt en
inflationsprognos dar man “erkanner” svarigheterna att
né inflationsmalet under prognoshorisonten. Trots det
har man nojt sig med utdkade tillgdngskdp och avstatt
fran att sdnka rantan. Det finns forstas en risk for att
detta kommer att leda till att inflationsférvantningarna
sjunker till obekvamt ldga nivaer

Okad tolerans fér malavvikelser?
Riksbankens KPIF-prognoser vid olika tillfallen, manader

2,51 Feb 2015: Rantesankning till-0,35% [ 2.9
i —_— =
2,0 ,\f 2,0
1,51 r 15
1,0 Nov 2020: Oférandrad ranta - 10
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-0,51 r-0,5
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Inte aktuellt med sankt inflationsmal. | direktionen ar
det kanske vice riksbankschef Per Jansson som mest
konkret diskuterat dessa fragor, nu senast i talet
"Tankar kring behovet av férandringar i inflations-
maélspolitiken” (16 december 2020). Aven om
direktionen har lite olika synsétt &r det intressant att
granska Janssons idéer om hur dagens situation med en
inflation som ser ut att forbli lAg under dverskadlig tid
kan hanteras med de forutsattningar som galler i
Sverige. Jansson démer ut tanken pé att sénka
inflationsmalet och att inta en generellt avspand
installning till en inflation klart under mélet. Huvud-
argumentet ar att detta skulle forvarra laget genom att
leda till en onddigt hog realranta och ytterligare falli
inflationsforvantningarna. Ett sddant agerande skulle
pa sikt ytterligare minska penningpolitikens mandver-
utrymme i en miljo med nedpressad neutral realrénta.
Jansson tankar i dessa avseenden ligger nog nara
huvudfaran i den internationella debatten, sdval bland
akademiker som praktiker, och det forefaller hogst
osannolikt att Sverige skulle rora sig i den riktningen.

Ar det méjligt att hoja inflationsmalet? Jansson gar
ett steg langre och intar en ganska skeptisk attityd
ocksa till Feds forsok att lyfta inflationsforvantningarna
med langsiktiga guidning. Atminstone dras slutsatsen
att det inte passar for svenska forhallanden. Istallet
lyfter Jansson den stérre frdgan om mojligheterna att
pa sikt hoja inflationsmalet till 3 procent for att 6ka
mandverutrymmet och skapa ett storre avstand till
nollranterestriktionen. Aven om det kanns avlagset i
nuldget kan forutsattningarna foréandras nar
konjunkturldget normaliseras. Dértill menar Jansson att
de globala disinflationistiska krafterna pa lite sikt kan
forsvagas. Att tidigt flagga for planer pa hojt
inflationsmal nar mojligheterna finns pé plats skulle
kunna lyfta inflationsférvantningarna i nartid.

Hjalp fran finanspolitik och l6nebildning. Det stora
greppet ar &nda forsoken att bredda ansvaret for det
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dilemma vi nu sitter i till finanspolitiken, makrotillsynen
och l6nebildningen. Finanspolitiken har under krisen
tagit ett storre ansvar pahejade av sdval internationella
organisationer som centralbanker. Jansson gar ett steg
langre och reser fragan om en formalisering av det
finanspolitiska understddet sa att det kommer
snabbare och inte férsenas av politiska stridigheter. De
fragor som far mest utrymme rér samspelet mellan
Riksbanken och lonebildningen. ”Att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet s att det kan fortsatta
att fungera som riktméarke for pris- och l6nebildningen
....det &r sjalva poangen med inflationsmalspolitiken”
enligt Jansson. Han ger sig sedan in i debatten om
“industrimarkets” rolli l6nebildningen och konstaterar
att systemet lange fungerat bra men att den nu kan
skapa samhallsekonomiska obalanser. Det &r framst
tendenserna till avtal som &r lite for l&ga for att vara
forenliga med inflationsmalet samt att dagens system
forsvarar relativlioneféréandringar som skulle kunna fa
arbetsmarknaden att fungera battre som ar problemet.

Fallande inflationsforvantningar

Procent
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Bade inflationsmal och omvarld i fokus. Industrins
l6neledande roll har ifrdgasatts med varierande styrka
pa senare tid. Huvudkritiken &r att systemet egentligen
ar riggat for en ordning med fast vaxelkurs. | ett sddant
far den utlandskonkurrerande industrin i férsta hand ta
smallen om hdga l6nedkningar urholkar konkurrens-
kraften. Med rérlig vaxelkurs och inflationsmal drabbas
inhemska sektorer minst lika hart om Riksbanken
tvingas hoja rantan som svar pa l6neavtal som hotar att
driva upp inflationen. Detta &r férstas inte nytt. Arbets-
marknadens parter har &nda sedan dagens ramverk tog
form i mitten pa 1990-talet forsokt balansera de bada
perspektiven och ta hansyn till restriktioner fran saval
inflationsmalet som omvaérldens [6nedkningar. Parterna
har varit eniga om att man inte kan lita pa att férand-
ringar i vaxelkursen inom rimlig tid kan parera stora
avvikelser fran loneutvecklingen i omvérlden och
speciellt Tyskland. Darmed har det &ven funnits skal att
behalla ordningen med att industrins parter gar fore
och sétter ett "méarke” fér den dvriga arbetsmarknaden

Forstarkta skal att ge sig in pa minerad mark. Sa
ldnge l6nedkningarna tenderade att ligga lite hdgre én
vad som var férenligt med inflationsmaélet var
Riksbanken ganska ofta framme med tydliga pekpinnar.
Men nar problemet blev det omvanda runt 2012 har
det varit mer kansligt att klaga pé alltfor ldga avtalien
varld med generellt ldga l6nedkningar. Att en medlem i

Riksbankens direktion nu ger sigin i denna kansliga
diskussion beror nog pa att balansen har rubbats en del.
Bade Riksbanken och ECB har det senaste decenniet
haft problem med att nd upp till sina inflationsmal
beroende pa starka disinflationistiska krafter. Att dessa
varit an starkare i euroomradet, som bl a genomlidit en
existentiell kris, &r inte s& konstigt. En viss underlig-
gande forsvagning av den svenska nominella vaxel-
kursen ar da en naturlig konsekvens saval teoretiskt
som erfarenhetsmassigt. Detta dterspeglas ocksa i
SEB:s skattningar for kronans jamviktskurs som glidit
uppat och beddms ligga pé ca 9,70 for EUR/SEK.

Omvaént mal for l6nenivaer? Sddana skattningar ar
forstas osékra och méaste hanteras med forsiktighet.
Parterna gor nog klokt i att vara fortsatt forsiktiga med
att forlita sig pa att véxelkursforandringar ska justera
stora avvikelser frdn omvérlden. Men det finns anda
tendenser till att pendeln haller pa att sl dver at det
andra hallet. Ibland framstélls det som ett problem att
Sverige lyckats lite battre &n euroomradet med att
uppfylla sitt inflationsmal och att det darfoér ar dnskvart
att Sverige framdver ska ha en lagre pris- och
l6neokningstakt &n t ex euroomradet. | princip innebar
ett sddant resonemang att man tar pa sig en omvand
historisk ”skuld” an den Fed nu vill sona. Istallet for att
kompensera tidigare underskjutande av malet med
hogre inflation skulle Sverige forsdka pressa ned l6ne-
och prisdkningstakten for att kompensera fran tidigare
trend. Ett sddant synséatt innebar stora avsteg fran
principerna med rorlig vaxelkurs och skulle féra in
starka deflationistiska krafter i ekonomin och det &ar
darfor rimligt att Riksbanken markerar mot detta.

Riksbanken behdéver visa de egna korten. Att Riks-
banken pekar pa att finanspolitiken och l6nebildningen
kan bidra till att mildra nuvarande spanningar ar
naturligt. Men om man ska vara realistisk ar det
knappast troligt att s& mycket kommer att andras de
narmaste aren. Vi har nyligen fatt 3-ariga loneavtal pa
plats och givet radande arbetsmarknadslage kan val
Riksbanken knappast klaga pa nivderna. Parterna har i
vilket fall som helst ingen anledning att nu ge sigini
diskussioner om systemforandringar. Det ar ocksa svart
att se att en hojning av inflationsmalet t ex till 3 procent
pa ett seridst satt ska komma upp pa agendan i den
internationella debatten under éverskadlig tid och
Sverige kan knappast ga ensam fram i det sparet.
Darfor kommer det ocksa att stéllas krav pa Riksban-
kens egen kreativitet nar det galler att hitta l6sningar
som skapar mandverutrymme och férhindrar att
inflationsférvantningarna ror sig i en riktning som
indikerar allvarliga trovardighetsproblem. Tyvarr finns
det ett antal exempel fran de senaste decennierna dar
Riksbanken varit otydlig med sina intentioner och dar
brist pa flexibilitet lett till tvara kast och ibland hard-
dragna tilldmpningar av rddande ramverk. Det ar
tydligt att Riksbanken i nuldget vill undvika att sénka
réntan till negativa nivaer. Men eftersom motiven ar
ganska otydliga finns en risk att Riksbanken kommer
att leverera sankningar nér den faktiska inflationen
ater sjunker tillbaka. Det skulle i sa fallkomma i ett
skede nar konjunkturen kommit upp pa fastare mark
och darmed ater ge penningpolitiken en procyklisk
inriktning som vi sett atskilliga exempel pa tidigare.
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Norden

Sverige

Relativt milda restriktioner ger ett jamnare
konjunkturforlopp aniomvarlden. BNP-tar
fartihdst och 2022 vaxer BNP med nastan
5 procent. Lag inflation pressar Riksbanken
behaller nollrantan nar finanspolitiken
fortsatter att avlasta penningpolitiken.

Sida 41

Norge

Fastlandsekonomin visar motstandskraft
trots hostens aterinforda restriktioner. Efter
en mild nedgang ligger mycket péa plats for
en rejal uppstuds. Férbattrade tillvaxt-
utsikter och stigande bostadspriser gor att
Norges Bank hojer rantan 2022.

Sida 45

Danmark

Aterhémtningen har satts i pauslage nar
restriktioner forlangts. Med konsumenternai
forarsatet tar tillvaxten fart senareiarbla
genom snabb utrullning av vaccinationspro-
grammet och latta kreditférhallanden. DKK-
styrka okar risken for rantesankning 2021.

Sida 47
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Finland

Relativt ldga smittotal har gjort att
omfattande nedstangningar kunnat und-
vikas. Recessionen har varit relativt mild och
ekonomin aterhdmtar sig 2021. Tillvaxten
dampas dock av “gamla” problem som svag
produktivitet och krympande arbetsutbud.

Sida 48



Sverige

Farre restriktioner ger
jamnare forlopp

Mildare restriktioner gor att det svenska
konjunkturférloppet blir jamnare an i omvarlden.
BNP-fallet i borjan av 2021 blir mindre samtidigt
som aterhamtning under varen blir lite svagare.
Under andra halvaret tar dock aterhamtningen fart
vilket bidrar till en BNP-tillvaxt pa nastan 5 procent
2022. Laginflation satter &ndéa press pa Riks-
banken men vi tror att styrrantan ligger kvar pa O
procent bl a for nya finanspolitiska stimulanser
innebar en viss avlastning av penningpolitiken.

BNP stiger dver forkrisnivdn men nar inte trend
Index Q1 2020 = 100
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 13 -26 28 48
Arbetsléshet* 68 83 87 77
Loner 25 17 24 25
KPIF 1,7 05 14 1,0
Offentligt saldo** 06 -33 -32 -19
Offentlig bruttoskuld** 350 38,7 385 36,5
Reporénta, %*** 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10.51 10.20 9.80 9.70

* 9% av arbetskraften ** % BNP *** Vid arets slut. Kalla: SCB, SEB

BNP for fjarde kvartalet 2020 ser ut att bli starkare &n befarat med
en vantad 6kning pa 1 procent jamfoért med kvartalet innan. Trots
att PMI fortfarande ligger nara cykliska toppnivaer raknar vi med
ett fall pa 0,8 procent forsta kvartalet 2021. Restriktioner och
nedstangningar har breddats bade i Sverige och omvarlden. Det
mesta tyder pa att de kommer att hdmma ekonomin ytterligare
ndgra manader och satta stor press pa vissa branscher. Hittills
slapar ocksa den svenska vaccineringen efter en del och det finns
risker for forseningar ocksa pa lite sikt. Utsikterna for en dterhamt-
ning under andra halvaret 2021 &r goda men BNP-tillvaxten for
heldret stannar p& 2,8 procent pa grund av den svaga starten. Aven
om vi férutser en viss utplaning under loppet av 2022 vaxer BNP
som arsgenomsnitt med hela 4,8 procent. Prognoserna ar upp-
justerade for samtliga ar jamfort med tidigare prognos. Vi star fast
vid huvudprognosen att styrréntan ldmnas oféréandrad pa noll &ven
om en allt starkare krona har 6kat sannolikheten for en rénte-
sankning. Riksbankens kvantitativa lattnader i ar fortloper enligt de
planer som presenterades i november och nasta ar fortsatter kopen
i takt med forfallande obligationer. Kép av utlandsk valuta till
valutareserven bidrar till att Riksbankens balansrékning fortsatter
att vaxa gradvis under prognosperioden, Vi tror att nya budget-
stimulanser kommer att presenteras under varen i en omfattning
som gor att finanspolitiken i stort sett blir neutral 2021.

Optimistisk industri men tjdnsteexporten under isen

PMIl steg i december till nivaer i paritet med toppnoteringarna de
senaste decennierna. Totalnivan lyfts dock av att ovanligt manga
foretag rapporterar ldnga leveranstider, vilket antagligen delvis
forklaras av produktionsstérningar. Stigande orderingang, produk-
tion och till och med 6kad sysselsattning ar dock de viktigaste driv-
krafterna. Att sdval varuexport som industriproduktion i november
l8g pa hogre nivaer an i borjan pa aret bekraftar denimponerande
&terhamtningen. Aven i omvarlden héller industrin nu emot betyd-
ligt battre &ni vdras men detaljhandelns nedstangningar i manga
europeiska lander kommer &ndé att ge en del smittoeffekter. Vi
réknar darfér med att industriproduktionen minskar med 1-2
procent forsta kvartalet 2021; en mattlig nedgéng jamfért med
fallet pa ca 15 procent andra kvartalet forra aret. P3 lite sikt star
ocksa industrin val rustat for att dra nytta av den globala dterhamt-
ningen som bdrjar under senare delen av 2021 .Totalt bedéms
varuexporten vaxa med 4,0 respektive 5,0 procent 2021-2022
efter att ha fallit med mattliga 2,0 procent under 2020.

Strukturella problem fér tjansteexporten. Trots rekylen for varu-
exporten ligger den totala exporten ungeféar nio procent lagre an'i
bérjan av 2020 eftersom tjansteexporten fallit betydligt. Detta
beror framst pa stora nedgangar for transporter och resetjanster
men dven exporten av manga typer foretagstjanster har minskat
betydligt. Troligen kommer vi att f& se férnyade nedgangar efter
den mycket mattliga uppgang som kunde skonjas under tredje
kvartalet. Tjansteexporten lar ligga kvar pa laga nivaer fram till
sommaren men darefter bidra positivt till BNP-tillvéxten. En del av
nedgangen, framforallt avseende foretagens resetjanster, beddéms
dock vara strukturell och tjansteexporten i slutet av 2022 vantas
fortfarande vara lagre an fore krisen. Stark varuexport goér dock att
den totala exporten ar betydligt hogre ani bdrjan av 2020 dven om
det &r en bit kvar till den tidigare trenden.

Bostadsbyggandet lyfter investeringarna. Investeringarna foll
med nédstan fem procent andra kvartalet. Maskininvesteringarna
rasade med nastan 20 procent men aterhamtade tre fjdrdedelar av
fallet tredje kvartalet och troligen fortsatter uppgéngen den
narmaste tiden. Antalet pabdrjade ldgenheter mattades av tredje
kvartalet men vi tror and4 att bostadsbyggandet &r pé vag att ka
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igen efter att gradvis ha fallit sedan 2017. Investeringarnai
kommersiella fastigheter visar dock tecken pa att védnda nedat och
de svagheter som kunde skdnjas redani slutet av 2019 férstarks av
att krisen hammar efterfrédgan pa saval kontors- som affarslokaler.
Det ar téankbart att vi far se en bestdende trend med utflyttning fran
storstader och mer hemarbete som leder till lAngvarig press pa den
kommersiella fastighetsmarknaden. En fortsatt 6kning i offentliga
investeringar bidrar dock till att de totala investeringarna okar i god
takt. Efter att ha fallit med 1,5 procent under 2020 vantas
uppgéngen bli 4,0 procent 2021 och 6,0 procent 2022.

Total export dterhdmtar sig men tjanster ldngvarigt sénke
Fasta priser, index kvl 2020 = 100
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring
2019 2020 2021 2022
Real disponibel inkomst 31 -1,2 4,7 2,8
Privat konsumtion 1,3 -45 2,5 4,0
Sparkvot 15,9 17,5 189 18,0
Kélla: SCB, SEB
Konsumtionsfall utan historisk parallell
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Konsumtionens aterhdmtning fordrojs

Hushallens konsumtion féll med 10 procent férsta halvaret 2020.
Det &r utan konkurrens den kraftigaste nedgangen négonsin; pa
arsbasis utgor fallet med 5 procent i samband kronkrisen 1992-93
tidigare rekord. Trots en stark aterhdmtning tredje kvartalet var
konsumtionen fem procent lagre anislutet av 2019 och méanads-
data visar att uppgangen stannade av redan i augusti. Det &r
konsumtionen av tjanster som rasat medan varukonsumtionen,
bortsett fran en kort nedgang under varen, nastan inte paverkats
alls. Allra mest dramatisk ar utvecklingen av turisttjanster dar
svenskar har minskat konsumtionen av turism i utlandet med 60
procent samtidigt som utlanningars turism i Sverige minskat med 50
procent. Nya restriktioner talar for fortsatt lag eller till och med
fallande utlandsturism forsta halvaret 2021, vilket bidrar till att
total konsumtion fortsatter att vara svag. Vikande julhandel talar
for att den negativa trenden pa manadsbasis pabdrjades redan i
december. Givet att smittspridningen gradvis minskar med stod av
vaccin och varmare véder finns goda utsikter for att en stark ater-
hamtning pabdrjas framat sommaren.

Rekordhégt sparande. Hushallens inkomster féll med 7,5 procent
andra kvartalet 2020, men detta forklaras nastan helt av minskade
aktieutdelningar. Redan tredje kvartalet lag inkomsterna hdgre an
de gjorde under samma kvartal 2019. Expansiv finanspolitik, lag
inflation, stigande sysselsattning och en normalisering av aktie-
utdelningarna talar for mycket stark 6kning av kopkraften i ar. Att
hushallens sparande stigit, inte minst genom en rekordstor ékning
av banktillgodohavanden, ger ocksé stdd for en stark konsumtions-
uppgang nar restriktionerna lattar.

Bostadspriserna fortsatter upp. Bostadspriserna saktade in lite
mot slutet av 2020, delvis beroende pa sdsongsmassiga faktorer.
SEB:s boprisindikator har fallit tillbaka ndgot, men nivan tyder anda
pé en arlig prisdkning pa drygt fem procent. Utvecklingen drivs
framfor allt av stora prisuppgéngar pa smahus men aven priserna
pa bostadsréatter dverstiger nu tidigare toppnoteringar fran 2017.
Vihar aterigen justerat upp prognosen for bostadspriser réknar nu
med 6kningar i storleken 3-5 procent bade 2021 och 2022 efter en
uppgang pa drygt 10 procent under 2020.

H6gre arbetsléshet under vintern

Efter att ha stigit med ungefér tva procentenheter under varen
2020 stabiliserades arbetsldsheten under sommaren och har sedan
fallit tillbaka under hésten. Samtidigt har sysselsattningen ater-
hadmtat en del av varens branta fall. Att ett stort antal anstéllda
erholl permitteringsstod bidrog till att begransa uppgangen i arbets-
l6shet. Enligt Arbetskraftsundersdkningen (AKU) erhdll som mest
270 000 personer, motsvarande ndstan 5 procent av arbets-
kraften, stddet i maj 2020. Risken for att en del av de permitterade
skulle sdgas upp har bidragit till var prognos om stigande arbetslds-
het framdver. Detta argument har dock forsvagats dé antalet med
permitteringsstdd i november hade fallit till ungefar 50 000 utan att
arbetslosheten stigit. Den stabilare arbetsmarknaden bekraftas av
fleraindikatorer dar t ex néringslivets anstéllningsplaner enligt
Konjunkturbarometern stigit till nivder som tyder pa svagt 6kande
sysselsattning. Givet att BNP faller férsta kvartalet ar en viss upp-
géng av arbetslosheten fortfarande det mest troliga scenariot men
vi tror nu att arbetsldsheten inte nar hdgre an till nio procent under
varen vilket &r ndgot lagre &n toppnivderna sommaren 2020. Nar
tillvaxten tar fart under andra halvéret i ar faller arbetslésheten
inledningsvis snabbt och i slutet av 2022 ar nivan bara ndgot hogre
aniborjan av 2020. Man ska dock komma ihdg att arbetslésheten
hade borjat stiga redan nar pandemin slog till. Nivan i slutet av
2022 pa 7,3 procent ligger fortfarande nastan 1 procentenhet
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hégre an 2018 da den lagsta nivan sedan finanskrisen. SCB har
meddelat att man fran januari 2021 kommer att genomféra en
omlaggning av AKU enligt direktiv fradn Eurostat. Omlaggningen
innebar att antalet personer som definieras som sysselsatta
minskar, men genom att farre ocksa kommer att ingd i arbetskraften
ar effekten pa den relativa arbetslésheten oklar. Under 2021
kommer SCB att presentera siffror ocksd med de nuvarande defini-
tionerna for att kunna kedja de historiska tidsserierna. Arbetsmark-
nadsstatistiken riskerar dock att bli svartolkad under en ganska
lang tid framover.

Tillfallig nedatrekyl for arbetslosheten under vintern
Tremanaderssnitt
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Stora svangningar for inflationstakten 2021
KPIF, arlig procentuell férandring

2.5 L 25
2.0 ; \/ - 20
151 w/ M 4 : L 15
104, \/V.I\IJ 1.0
0.5 , ! - 05
0.0 - 0.0
-0.5 ) r-0.5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Riksbanken =—SEB

Kalla: Riksbanken, SEB

Starkare vaxelkurs pressar ned inflationen
Modellskattning av vaxelkursens effekt pa KPIF, procentenheter
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Stark krona satter nedatpress pa inflationen

Efter att l6neavtal slots for industrin i bérjan pd november har
Ovriga branscher foljt “industrimarket”. Kommunal kunde dock
férhandla fram ndgot hogre paslag och dessutom fa igenom retro-
aktiva l6nedkningar for 2020. Industriavtalet innebar att l6nerna
stiger med 2,2 procent per ar under de ndrmaste 29 ménaderna,
vilket ar ndgot hogre an i foregdende avtalsrunda. Om hansyn tas till
att detinte blir ndgra retroaktiva ékningar 2020 har
ldnedkningstakten dock vaxlat ned.

Svangig inflation under 2020. Inflationen var generellt sett ovan-
ligt volatil under 2020 d& manga priser uppvisade stora rorelser
och dartill ovanliga sdsongsvariationer pa grund av nedslangningar
och restriktioner. En lite kallare vinter gor att elpriserna i bérjan av
aret ser ut att stiga ganska dramatiskt. D& energipriserna under
samma period 2020 var rekordldga blir resultatet att inflations-
takten snabbt kommer att stiga fran 0,4 procent i december 2020
till 2,4 procent i april 2021. Terminerna tyder sedan pa att energi-
priserna faller tillbaka under sommararen vilket bidrar till att infla-
tionstakten snabbt sjunker igen. Aven for KPIF exklusive energi
réknar vi med en tillfallig uppgéng till 1,6 procent under varen pa
grund av svaga jamforelsemanader 2020. En allt starkare krona
talar dock for att den underliggande inflationstrenden under 2021
kommer att vara svag och nar alla tillfalliga prisrorelser ebbat ut
hamnar inflationen p& knappt en procent i slutet av aret. Inflationen
stiger ndgot allt eftersom dterhdmtningen tar fart men nar inte
hogre antill 1,3 procenti slutet av 2022.

Pressen pa nya atgarder fran Riksbanken kvarstar

Att inflationen stiger under vintern och varen gor att Riksbanken far
lite andrum. Aven om Riksbanken kommer att se uppgangen som
tillfallig ar det troligt att den ger inflationsférvantningarna lite stdd.
Vid novembermétet beslutade Riksbanken att forlanga QE-kdpen till
och med december 2021 och volymen utdkades till 700 miljarder.
Mycket talar for att politiken nu l@mnas oférandrad pa kommande
februariméte men darefter drar krafter 4t olika hall. Trots goda
utsikter for ekonomisk dterhdmtning pa lite sikt 6kar pressen pa
ytterligare dtgarder om inflationen faller tillbaka igen i linje med
prognosen. Vilken strategi som direktionen kommer att valja ar i
nulaget otydligt. Riksbanken har fortsatt upprepa budskapet att en
réantesankning i nulaget inte ar en effektiv dtgard, men att detta kan
andras langre fram. | protokollet frdn novembermdétet var intrycket
att flera ledaméter dvervagde en rantesadnkning om mer stimulan-
ser skulle behovas. A andra sidan reserverade sig ingen ledamot
mot en rantebana som signalerade oférandrad rénta under de
narmaste aren. Detta skulle kunna tolkas som att sannolikheten for
en rantesankning ar lika stor som for en rantehdjning under
prognosperioden.

Expansiv bias bade f6r reporanta och QE. Var huvudprognos ar att
reporantan ligger kvar pa noll under hela prognosperioden. Starks
kronan mer och snabbare an vantat ar det dock troligt att inflation
och inflationsférvantningar faller ytterligare vilket onekligen skulle
Oka sannolikheten for rantesénkningar. De annonserade obligations-
kdpen gor att Riksbankens balansrékning fortsatter att vaxai ar.
Under 2022 &r var beddémning att kdpen fortsatter i relativt hog
takt for att kompensera for forfallande obligationer. Riksbankens
beslut att 6ka valutareserven med ungeféar 180 miljarder bidrar till
att balansrakningen fortsatter att expandera till slutet av 2023.
Dessutom ar sannolikheten for att direktionen utékar képen om
réntor och riskaversion stiger betydligt stérre an att kdpen blir
mindre an planerat.

Okade obligationskop. | samband med att direktionen utékade
obligationskdpen dkade volymerna for bostadsobligationer och
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kommunobligationer medan kdpen av statsobligationer minskade.
Riksbanken har &n sa lange bara redovisat kdpen for forsta kvar-
talet, men givet att fordelningen blir densamma resten av aret s
kommer volymen av statsobligationer som inte halls av Riksbanken
att oka for forsta gdngen sedan Riksbanken inledde képen 2015.
Nastan 60 procent av kdpen gors i bostadsobligationer och mot
slutet av &ret kommer Riksbankens innehav att vara nastan lika
stort som i statsobligationer. Aven om stocken av bostadsobliga-
tioner gradvis dkar kommer volymen som inte hélls av Riksbanken
att falla, ndgot som beddms leda till att redan ldga rantemarginaler
for dessa obligationer bedéms kunna falla ytterligare.

Stora kdp av bostadsobligationer
Riksbankens obligationskdp, ackumulerat, miljarder kronor
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Nya stimulanser ger neutral finanspolitik 2021

Finanspolitiskt blev 2020 extrabudgetarnas ar nar krisforloppet
tvingade fram rejéla stimulanser inom manga omraden. Att den
ekonomiska nedgangen inte utldstes av underliggande ekonomiska
obalanser utan nedsténgningar i pandemins spar tvingade fram ett
nyténkande i valet av &tgarder. Dessa har i hog grad avlastat
klassiska automatiska stabilisatorer vilket vi t ex ser pa arbetsmark-
naden dér statligt subventionerat korttidsarbete ersatt arbetslds-
het och a-kassa. Den ekonomiska nedgangen och stimulanserna har
satt betydande avtryck i de offentliga finanserna men utvecklingen
har trots allt blivit battre an befarat. Det beror delvis pa att ekono-
min krympte mindre &n vantat vilket aven bidrog till att stédpro-
grammen inte behévde utnyttjas fullt ut. An s& lange finns inte
heldrssiffror for 2020 tillgangliga for hela den offentliga sektorn
men det ar 4nd& staten som kommer att fa den storsta smallen. Det
statliga budgetunderskottet landade till slut pa 221 miljarder, vilket
kan jamféras med 402 miljarder i Riksgaldens prognos i maj nar
laget sdg som morkast ut.

Stora stimulanser ocksa 2021. Att de offentliga finanserna ar i lite
béattre skick an vantat skapar utrymme for fortsatta stimulanser. |
hostens budget presenterades reformer for 2021 pa drygt 100
miljarder SEK och sedan dess har en del krispaket forlangts vilket
enligt regeringens berakningar uppgar till totalt 30 miljarder.
Sannolikt far vi se ytterligare &tgarder b L a i dterkommande extra-
budgetar under aret som totalt vantas 6ka den finanspolitiska
stimulansen med ytterligare 40 miljarder. Sammantaget réknar vi
med atgarder av ungefar samma storleksordning som under 2020
vilket ger en svagt expansiv tillvaxtimpuls fran finanspolitiken
2021. Givet de rejala satsningarna under den akuta krisen &r detta
onekligen en bedrift. Internationella bedémningar som gjorts pekar
pé att det endast ar ett fatal lander som har kraft att undvika en
atstramande finanspolitik i ar. Det &r tydligt att &ren med dverskott
och skuldminskning nu ger ett valkommet mandverutrymmei
Sverige.

Nya stimulanser men &nda viss atstramning 2022. Tittar viini
2022 ar det ofrdnkomligt att politiken stramas at eftersom den
finanspolitiska impulsen méats som férandring av konjunkturjusterat
offentligt saldo mellan &ren. Det &r sannolikt att vi far se nya refor-
mer ocksad 2022 och att det formella budgetramverket fortsatter
att sattas pd undantag. Men det &r anda inte rimligt att tro att dessa
ska bli av samma storleksordning som de krisadtgarder som nu grad-
vis fasas ut. Dock sker denna atstramning i ett lage nar hushallens
kdpkraft 6kar i snabb takt. Sammantaget vantas det offentliga
underskottet sjunka marginellti ar till 3,2 procent fran 3,3 procent
av BNP 2020. Ar 2022 vantas det fortsatta ned till 2 procent av
BNP. Statens ldnebehov sjunker fran ungefar 220 miljarder 2020
till 1210 resp. 50 miljarder 2021-22. Den offentliga skulden stiger
méttligt till knappt 39 procent av BNP 2020, upp fran 35 procent
av BNP innan krisen. Under prognosaren bedoéms skulden gradvis
falla tillbaka till 36,5 procent av BNP i slutet av 2022. Att Riks-
galdskontoret gradvis aterbetalar sina l&n till Riksbankens
valutareserv ar en viktig forklaring till nedgangen.
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Norges Bank tar sikte
pa policynormalisering

Trots en andra vag av virusinfektioner och nya
restriktioner i hostas har fastlandsekonomin visat
motstandskraft. | nartid vantas en endast mild
avmattning, medan utsikterna till en stabil ater-
hamtning under 2021 har starkts. Hushallen tar
tateniuppgangen, med stéd av finanspolitik och
gradvis fallande arbetsloshet. Forbattrade tillvaxt-
utsikter i kombination med stigande bostadspriser
kommer att Overtyga Norges Bank om att inleda
rantehdjningar i borjan av 2022.

Relativt mild nedgang under slutet av 2020
Manatlig procentuell férandring
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 09 -13 34 28
Fastlands-BNP 23 -30 38 3,1
Arbetsloshet (AKU)* 37 47 41 39
Loner 35 22 2,5 2,7
KPI-ATE inflation 22 30 20 18
Styrréanta, % 1,50 0,00 0,00 0,50
EUR/NOK** 9,84 10,48 10,00 9,90

*Procent av arbetskraften **Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB

Virusvagen runt arsskiftet var mildare @n befarat

Fastlandsekonomin har dterhamtat sig sedan maj i fjol med stéd av
expansiv politik och lattade restriktioner, vilket lett till ett uppsving
fér inhemsk efterfrdgan och aktiviteten i tjanstesektorn. Efter ett
fall pd 6,1 procent kvartal tva i fjol steg fastlands-BNP med hela 5,2
procent under tredje kvartalet. Tillvéxten vantas ha avtagit igen
under kvartal fyra pa grund av aterinférda restriktioner i slutet av
2020 under en andra vag av Covid-19 infektioner. Atgarderna ar
inriktade pé social distansering och pa att minska smittspridning
fran utlandet. Fastlands-BNP f6ll 0,9 procent under november,
avsevart mindre an den totala nedgéngen pé 10,7 procent under
mars-april. Mindre omfattande nedsténgningar, kombinerat med
okningar i detaljhandel och tillverkningsindustri, begréansade
nedgangen. Data indikerar en mild avmattning i fastlands-tillvaxten
till 1,2 procent kvartal fyra; officiella data publiceras 12 februari.

Fastlands-BNP bor visa en stark aterhamtning i ar nar vaccin
rullats ut pa bred front i Norge och omvarlden och 6ppnat for
omfattande lattnader av restriktioner. Aterhémtningen leds av
stark hushallsefterfrdgan med fortsatt stod fran finanspolitiken.
Justerat for tillfalliga krisdtgarder kommer finanspolitiken att 6ka
fastlands-BNP med 1,0 procentenhet under 2021 och ett nytt
atgardspaket ska annonseras inom kort. Fastlands-BNP vantas vara
tillbaka pa fér-pandeminivéer till sommaren 2021. Bedémningen
bygger pa en uppgang pa 3,8 procent under 2021 efter en
férvantad nedgéng pé 3,0 procent under 2020. Tillvaxten véntas
ligga kvar 6ver trend pa 3,1 procent under 2022. Total BNP faller
1,3 procent 2020 foljt av en dterhamtning pa 3,4 procent 2021.

En tudelad aterhamtning i industrin

Tillverkningsindustrin har, att ddma av sentimentsindikatorer, klarat
sig relativt val genom den andra vagen av virusinfektioner och
restriktioner. Industrin forblir tydligt splittrad; produktionen av
traditionella varor har dterhdmtat sig fullt ut medan oljerelaterad
produktion ligger7,4 procent under for-pandeminivéer. Olje-
investeringarna blir troligen inte en lika negativ faktor for industrin
som inledningsvis befarades. Norska statistikbyran SSB:s enkat for
fjiarde kvartalet visade p& en markbar ékning i operatérernas
investeringsplaner for 2021. Det finanspolitiska stédpaketet ger
operatorerna incitament att investera i 6kad kapacitet och nya
utvecklingsprojekt innan tillfalliga skattedndringar upphor i slutet
av 2022. Var prognos ar att oljeinvesteringarna faller 7,0 procent
under 2021 och aterhdmtar sig 0,5 procent 2022, vilket spar pa
aktiviteten i oljeservicenaringen under perioden 2022 - 2024.
Traditionell tillverkningsindustri far stdd av forbattrad omvarlds-
efterfrdgan. Vi vantar oss att traditionell varuexport dterhdmtar sig
med 2,9 procent respektive 5,4 procent under 2021 och 2022.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin ar kvar under normala nivaer,
men investeringsplanerna enligt bdde den regionala natverks-
rapporten och barometerundersdkningar pekar mot en mindre
nedgang an vad som tidigare antagits. En &terhdmtning i bostads-
investeringarna tyder dartill pa att privata fastlands-investeringar
blir neutrala for tillvaxten under 2021 och bidrar positivt 2022.

Konsumtionsledd aterhdmtning

Hushéllens varukonsumtion har fatt stéd av ett férandrat
konsumtionsmonster sedan pandemin brét ut och har stigit med
11,9 procent sedan februari i fjol. Konsumtionen av tjanster
(ungefar halften av privat konsumtion) har samtidigt ddmpats av
restriktioner och ar ner 13,9 procent fran fér-pandeminivaer.
Tjanstekonsumtionen kan vantas aterhdmta sig starkt nar utbuds-
restriktionerna lattats. Historiskt hdgt sparande och uppdamd
efterfrdgan borde ytterligare understddja konsumtionen, trots en
mattlig inkomsttillvaxt. Uppgangen i registrerad arbetsléshet under

Nordic Outlook Februari 2021 — 45



Norge

slutet av 2020 pé grund av aterinférda restriktioner visade sig vara
liten och kortvarig. Arbetslosheten véntas trenda lédgre nér den
ekonomiska aterhdmtningen starks. Vi prognostiserar en AKU-
arbetsloshet pd i genomsnitt 4,1 procent under 2021 och 3,9
procent 2022, vilket &r dver genomsnittet pa 3,7 procent 2019.

Laga rantor lyfter bostadspriser

Priserna pa befintliga bostader har trendat stadigt hogre sedan ett
tillfalligt fall under mars-april och den arliga 6kningstakten naddde
8,7 procent i december. Priserna steg med 4,5 procent 2020 och
aven om detta ar lagre &n de hdga dkningstalen under 2016 - 2017
ar det &nda en uppgang fran 2,6 procent 2019. Bostadsmarknaden
har fatt stod av en gynnsam kombination av lagt utbud och rekord-
starka forséaljningssiffror. Historiskt ldga bolaneréntor kommer
troligen ocksa att ge stdd for prisernai ar. Boldneregleringen

Bostadspriser har stéd av fundamenta
Arlig procentuell forandring, tillvaxtskillnader i procentenheter
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KPI-ATE-inflationen under malet kommande ar
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stramades at ndgot under kvartal 4 2020, nar den sa kallade
flexibilitetskvoten aterstalldes till ordinarie nivaer. Regleringen har
forlangts till 2024 men inga ytterligare atstramningar vantas forran
tidigast hosten 2022. Vi prognostiserar arliga prisdkningar pa
befintliga bostéder pa 7,2 procent under 2021.

Inflationen véntas falla tillbaka snabbt under malet

I likhet med i m&nga andra lander uppvisade inflationen stora
svangningar under 2020 pa grund av ovanliga prisrorelser
orsakade av nedstangningar. KPI-ATE-inflationen (exklusive skatter
och energi) tog fart och var uppe pa historiska toppnivéer. Hog
varuinflation var den viktigaste drivkraften, men priserna pa
tjanster steg ocksa i en historiskt snabb takt. Prisfallen pa hotell-
och resetjanster, som i vissa lander uppgatt till 15-20 procent, har
varit betydligt mindre i Norge. Exkluderas en tillfallig momsséankning
i maj 2020 (sasom sker fér KPI-ATE) skulle dessa priser i manga fall
till och med ha stigit. Mot slutet av 2020 bérjade inflationen att
falla. Flera faktorer talar for fortsatt nedgang i ar. Tidigare uppat-
press pa varor fran svag vaxelkurs har delvis reverserats, vilket
pekar mot en ganska snabb nedgang i inflationen. Tjansteinflationen
vantas ocksa korrigera lagre. | juli atergdr momssatsen till normala
nivaer och detta vantas bara delvis sl& igenom i faktiska priser,
vilket d@ampar KPI-ATE-inflationen. Vi vantar oss att KPI-ATE-
inflationen faller fran nara 3 procent i december till 1,5 procent i
mitten av 2021 och att den ar kvar pa denna niva 2022. Till féljd av
kraftigt stigande priser pa el kommer KPI att stiga snabbt under
vintern och KPl-inflationen periodvis dverstiga 3 procent.

Vaccinationer kan ge snabbare policynormalisering

Aven om rantan héllits kvar p& noll har Norges Bank signalerat att
man &r redo att bérja normalisera politiken om ett ar. Det flexibla
inflationsmaélet medger for banken att ha fokus pa tillvaxten.
Inflation under mélet ar darfor inget hinder sé lange som kapacitets-
utnyttjandet ar pa vag upp. Med férvantningar om utbredda
vaccinationer under 2021 ser banken utsikter for en stark ater-
hamtning och en markant 6kning av kapacitetsutnyttjandet med
start denna sommar till ndra normala nivéer i mitten av 2022. Nar
aterhdmtningen val &r pa fast mark och osdkerheten framéver
avtar, kommer risker for finansiell stabilitet troligen att fa storre
viktigen. Riskerna med alltfor l&ga réntor under alltfor lang tid
kommer att rattfardiga gradvisa hojningar tillbaka till forkrisnivaer.
En start redan under 2021 kan inte uteslutas, men &r inte vart
huvudscenario. Vi forvantar oss tva hojningar per ar med start i
mars 2022 till 1,00 procent i slutet av 2023.

Hokaktig Norges Bank ger stéd fér NOK

Markbart hogre oljepriser i bérjan av aret har gjort NOK till en av de
G10-valutor som gétt bast hittills i &r. Positiv riskaptit och en relativt
hokaktig Norges Bank har gett ytterligare stod for kronen. Expansiv
finanspolitik kommer att f& Norges Bank att fortsatta med stora
dagliga kdp av NOK under 2021. Vi véntar oss att kronen starks
ytterligare mot euron och prognostiserar att EUR/NOK-kursen faller
till 10,00 och 9,90 till slutet av 2021 respektive 2022.

Norska statsobligationer (NGB:s) handlas med en stor pick-up i
férhallande till sina tyska motsvarigheter. Detta avspeglar Norges
Banks relativt hokaktiga hallning liksom en likviditetspremie. 10-
arsspreaden mot Tyskland vantas forbli hdg pa grund av
introduktionen av en ny 10-arsobligation i februari samt Norges
Banks kommande rantehdjningar, men relativt gynnsamma utsikter
for utbudet kombinerat med lovande utsikter fér NOK kommer
troligen att halla tillbaka uppgéngen i 10-arsrantan. Vi
prognostiserar en 10-arsspread pa 150 punkter i slutet av 2021
och 2022.
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Forsenad
aterhamtning

Fortsatta restriktioner i borjan av 2021 innebar att
vijusterar Danmarks tillvaxtprofil: BNP 2020 faller
4,0 procent (ndgot mindre fall ani november). Sam-
tidigt sanker vi prognosen for 2021 till 3,0 procent.
Vifdrvantar oss att privat konsumtion kommer att
uppvisa en kraftig aterhamtning p g a snabb utrull-
ning av vacciner och lattnader i kreditvillkor. En
fortsatt stark dansk krone 6kar sannolikheten for
en ensidig rantesankning under 2021.

Konsumentfértroende och detaljhandeln

-25 1 --8
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Konsumentfortroende, procentenheter (véa axel)
= Forséljning i detaljhandeln, procent (hé axel)

Killa: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 29 -40 30 45
KPI 08 04 11 13
Loner 20 19 18 29
Offentligt saldo* 3.8 -30 -20 0,0
Offentlig sektors skuld* 33,3 440 41,0 38,0
Bytesbalans 8,8 7,5 7,5 8,0
Styrranta (CDrate), % -0,75 -0,60 -0,60 -0,70
EUR/DKK** 7,45 7,45 7,43 7,46

* % av BNP ** Slutet av aret. Kalla: Statistics Denmark, DORS, SEB

Forsenad aterhamtning. Sedan den senaste utgdvan av Nordic Out-
look i november 2020 har BNP-data for tredje kvartalet publicerats.
De visade en BNP-tillvaxt pa 5,2 procent under kvartalet i linje med
var prognos. Snabbstatistik antydde att den starka tillvaxten skulle
fortsatta aven fjarde kvartalet. Efter nya restriktioner vantar vi oss
nu att tredje kvartalet foljs av tva kvartal med negativ tillvaxt innan
den verkliga &terhamtningen sker i takt med att vaccinationerna nar
en tillracklig omfattning. Vi har hojt prognosen marginellt fér 2020
fran -4,2 procent till -4,0 procent, séankt prognosen 2021 fran 4,3
procent till 3,0 procent och lyft tillvaxten 2022 frén 3,5 procent till
4,5 procent.

Pandemin fortsatter ini 2021. Nar Nordic Outlook publicerades i
november hade vi fatt nyheter om strangare lokala begrénsningar
pa norra Jylland relaterade till en virusmutation fran minkodlingar.
Viantog att restriktionerna skulle havas fore jul. En ny uppgang i an-
talet virusfall noterades dock infor jul- och nyarshelgerna. Snarare
an att lindra nationella restriktioner sattes hela Danmark under en
hard nedstangning som liknade de regionala restriktionerna. Det in-
nebar stangning av alla icke-nddvandiga butiker och tjansteprodu-
cerande verksamheter samt skolor och universitet. P g a radslan for
en ny och mer smittsam virusstam fran Storbritannien har nedstang-
ningarna forlangts atminstone till 7 februari. En snabb utrullning av
vaccinationer ger dock en tvetydig bild med férhoppningar om ett
gradvis aterdppnande under varen 2021.

Konsumenternas efterfragan halls tillbaka. Konsumtionen hade
en extremt stark tillvaxt strax fére nedstangningarna under fjarde
kvartalet. Den drevs delvis av en stor engdngsutbetalning av fryst
semesterlon; detaljhandeln steg i bérjan av kvartalet med mer &én
10 procent i arstakt. Konsumenterna har ett hogt sparande, haller
mycket kontanter och utlaningsvillkoren har lattats enligt Danmarks
nationalbanks utlningsenkat. Lattare kreditvillkor stéttar bade
efterfrdgan och skapar férmogenhetseffekter genom hogre
huspriser. Det kommer dock troligen inte att aterspeglasien stark
efterfragetillvaxt under vintern dé vissa férsaljningskanaler har
begransats for konsumenterna. Nar vaccinationer val méjliggor en
mer permanent aterdppning férvantar vi oss ddremot att
konsumenternas efterfrdgan kan se en kraftig atergdng med en
tillvéxt pa 3,5-4,0 procent 2021 och 2022.

Mindre jobbforluster an under varen. Till skillnad fran varens ned-
sténgningar verkar de nya restriktionerna inte ge upphov till lika be-
tydande jobbférluster. Veckovis statistik antyder snarare det norma-
la sdsongsmonstret, aven om det kan aterspegla effekter fran fort-
satta stddsystem och andra dtgérder som &r utformade for att fa fo-
retag att behélla sin arbetskraft under de tillfalliga restriktionerna.
Som ett resultat av detta kommer det inte att ta ménga kvartal av
aterhamtning i sysselsattningen for att ater skapa tryck uppat pa l6-
neinflationen; 2020 och 2021 véantar vi oss dock att l6netrycket for-
blir ddmpat pa knappt 2 procent for att darefter foljas av viss acce-
leration och nd 3 procent i slutet av 2022. Ur ett konkurrenskrafts-
perspektiv ar detta &nnu inte ett stort problem da Danmark fortfa-
rande har ett stort bytesbalanséverskot.

Ensidig sankning moéjlig. Som vi papekade i novemberrapporten har
den danska kronen reagerat pad motsvarande s&tt som under 2008;
forst kronforséljningar p g a dollarns likviditetsproblem och dérefter
aterhdmtning p g a starka underliggande faktorer. Kronen befinner
sig nuiden klart starkare delen av sitt variationsband gentemot eu-
ron. Det finns fortfarande inga tecken pé ingripande fran National-
banken. Det 6kar sannolikheten for en, gentemot ECB, ensidig rénte-
sankning ndgon gang senareii ar.
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Finland

Recessionen halls
i schack

En relativt framgangsrik halsopolitik har dven varit
positivt fér ekonomin; infektionstalen har varit laga
och lagkonjunkturen har héllits i schack. Men samti-
digt har inte mycket andrats vad galler de langsik-
tiga problemen som svag produktivitetsdkning och
krympande arbetskraft vilka forblir tillvaxthinder.
BNP 6kar med 2,8 procent 2021 och 2,5 procent
2022 efter att ha fallit med 3,3 procent 2020.

Minskad arbetskraft ett séanke for tillvaxten
Befolkning, 20-64 ar, miljoner
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3,25 1 +3,25
3,20 4 L 3,20
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3,00 ‘ ‘ ‘ ‘ 300
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Utfall = Prognos
Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 1,1 -33 28 2,5
Privat konsumtion 0,8 -4,5 3,6 3,0
Export 80 -98 60 40
Arbetsloshet* 6,7 7.8 8,0 7,5
Loner 2,2 1,7 1,8 1,8
HIKP 1,1 04 1,2 15
Offentligt saldo** -11 -70 -45 -30
Offentlig bruttoskuld** 59,4 685 710 720

* 9% av arbetskraften **% av BNP Kalla: Eurostat, SEB
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Val genomfort arbete. Finland verkar ha lyckats med att halla ned
coronavirusets smittotal. BAde under varen och hésten har man upp-
visat en av Europas lagsta andelar avseende smittade vilket har bid-
ragit till att en fullskalig nedstéangning med stora skador pa ekonomin
har kunnat undvikas. Enligt var prognos féll BNP med 3,3 procent
férra aret, mindre &n hélften av nedgangen fér euroomrédet. Ekono-
min dterhdmtar sig 2021 och BNP 6kar med 2,8 procent. De sedan
lange valkanda problemen med minskad arbetskraft och svag pro-
duktivitetsutveckling begransar tillvaxtpotentialen. Under 2022
6kar BNP med endast 2,5 procent

Hushallen spenderar mer bara de far. Nar utlandsresor och restau-
rangbesok stalldes in anvénde hushéllen sina pengar till att handla
varor istallet. Senast handeln upplevde en sé kraftig uppvaxling i ef-
terfrdgan var fér néra tio &r sedan. Hardare restriktioner sent forra
aret gav detaljhandeln ytterligare skjuts uppat och en 7-procentig
okning jamfoért med aret innan noterades. Regeringen kommer att
vara forsiktiga med att atta pa restriktionernainnan riskgrupper
vaccinerats. Det innebar att samma detaljhandelstrend fortsatter
aven forsta kvartalet i &r. Men nar val restriktionerna havs vantar vi
oss att hushall som skyddats fran krisen kommer att vilja ga tillbaka
till gamla konsumtionsmonster. Tjianstesektorn kommer da att ge
ett tillskott till uppgdngen i privat konsumtion som véntas 6ka med
3,6 procent 2021 foljt av fortfarande starka 3 procent 2022.

Blandat resultat for tillverkningsindustrin. Nedgangen i industri-
produktion begrénsades till 3 procent 2020 men bland delsektorer-
na var bilden blandad. De stérsta sektorerna, t ex maskiner, lag kvar
pa samma produktionsnivéd som 2019. Nedgangen var kraftigare for
skogsprodukter, som ar den nast storsta varugruppen. Dar forvarra-
des t o m situationen mot slutet av 2020. Jamfort med var bedém-
ning i Nordic Outlook November har dock laget inom industrin éver-
lag forbattrats. Det som tidigare kunde beskrivas som ett fritt fall i
nya ordrar bromsades under fjarde kvartalet. | november forbattra-
des orderladget med 9 procent jamfért med manaden innan. Industri-
sentimentet steg i december men nivan ligger under det historiska
genomsnittet. Varuhandeln ékar inte s& mycket 2021 men nar tjan-
steexporten kommer igang ger den ett tillskott och exporten dkar
med 6 procent.

Arbetsmarknaden har 6verraskat positivt. | stallet for en forvan-
tad uppgéng foll arbetslosheten ndgot i hostas. Arbetsmarknaden &r
trogrorlig och reagerar med en efterslépning nar efterfragan férén-
dras. Restriktioner och dess effekter pa ekonomin bidrar till att ar-
betslésheten &ndé stiger ndgot under forsta halvan av 2021 till i ge-
nomsnitt 8,0 procent; matt som drsgenomsnitt landar arbetsloshe-
ten pa 7,5 procent i ar. Covid-19-krisen har haft begransad effekt
pa lénebildning och lGnerna dkar med ca 2 procent per ar.

Investeringarna har fallit mindre &n vantat, men 2021 kommer in-
tresset att vara svagt i den privata sektorn. Investeringarna totalt
sett 6kar med bara 1,8 procent 2021 men véaxlar upp till 2,5 pro-
cent 2022 nér aktiviteten 6kar i den privata sektorn. En positiv kraft
ar en uppgang i bostadsinvesteringar som vander upp fran ett fler-
arigt fall. Hushallens tillfalligt hdga sparkvot hjalper forhoppningsvis
till att stotta utvecklingen ndr sparandet normaliseras.

Offentliga skulden 6kar aterigen. Efter flera &r med forsok att for-
béattra budgetsaldot och minska den offentliga skuldsattningen har
pandemin nu fatt skuldkvoten att stiga rejalt. Men samtidigt har upp-
gangen inte varit lika stor som forst befarat och vi bedémer att un-
derskottet kan forbattras till knappt 3 procent av BNP 2022. En vik-
tig uppgift for regeringen ar fortsatt de svarlosta frdgorna om stag-
nerande produktivitet och minskande arbetskraft
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for en upps

Sida 50

Estland

Goda inkomster, starkta av en pensions-
reform, bidrar tillsammans med den viktiga
exportindustrin till att ekonomin inte tappar
lika mycket som dvriga euroomradet, en stor
skillnad mot finanskrisen. En ny regering kan
andra den politiska inriktningen.

Sida 52
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Litauen

Frostig start pa 2021

Litauen inforde en andra nedstangning i slutet av
forra dret och inleder darmed 2021 svagt. Vi tror
att ekonomin fortfarande kan aterhamta sig snabbt
nar val restriktionerna upphéavts, men det drojer till
andra kvartalet. Aven om vaccinationen kom igang
bra bestams framgangen delvis av tillgdngen pa
vaccinleveranser. Arbetsldsheten stabiliseras i
mitten av 2021. Finanspolitiska stimulanser blir
betydande aven i ar och budgetunderskottet halls
Over 7 procent av BNP.

Fortroendeindikatorer fortfarande starkare under andra vagen
Nettobalans, séasongsjusterat
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Detaljhandel == Tjanster == Industri == Konsumenter

Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 43 -15 18 4.2
Privat konsumtion 33 2,7 26 3,5
Export 95 -24 40 54
Arbetsloshet* 6,3 8,7 9.1 7,7
Loner 88 93 45 6,0
HIKP 22 11 20 24
Offentligt saldo** 03 -76 -72 -35
Offentlig sektors skuld** 359 475 522 50,1

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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Tufft slut pa 2020. P4 grund av kraftigt stigande antal nya covid-
19-fall tvingades regeringen att inféra harda restriktioner i slutet av
férra dret. Men som i andra lander under den andra vagen minskade
konsument- och naringslivsfortroendet vasentligt mindre &n forra
varen. Tillverkningsindustrin forblev sarskilt motstandskraftig. Vi
beddmer att den totala nedgangen i BNP under 2020 ldg nara var
tidigare prognos pa 1,5 procent. Vi sanker nu BNP-tillvaxten for
2021 fran 3,0 till 1,8 procent nar vi beaktar de negativa effekterna
av nuvarande restriktioner som antagligen bara lattas gradvis under
de kommande manaderna. Det innebér ocksa att en starkare
aterhamtning inte dger rum férran under andra halvaret. Vi hojer
darfor tillvaxtprognosen for 2022 frén 3,3 till 4,2 procent.

Industrin gynnades av starkare exportefterfragan. Foretagen ha-
de dock problem med att hantera stigande covid-19-fall bland de an-
stallda. Exportorderléget i nartid indikerar att borjan av 2021 kom-
mer att vara bra men ldngvariga nedstangningar bland viktiga han-
delspartner kan tillfalligt dampa efterfragan. Vi bedémer att indust-
rins investeringar aterhamtar sig 2021 efter forra arets nedgang.

Konsumtionen aterhamtar sig snabbt nar restriktioner havs. Erfa-
renheter fran 2020 ger vid handen att sadval detaljhandel som kon-
sumtion av tjanster kan aterstéllas snabbt. En liknande aterhamt-
ning ledd av uppdémd efterfrdgan kan komma under andra kvarta-
let 2021. Generdsa statliga stimulansatgarder och den relativt beg-
réansade nedgangen forra aret bidrog till att uppratthalla en stabil
ekonomisk situation for hushallen. Under 2021 véntas privat kon-
sumtion ocksd stottas av en 6kning av alderspensioner med 9,6
procent samt hogre allménna barnbidrag.

Arbetslosheten toppar under andra kvartalet 2021. Forra aret
steg arbetslosheten, men mycket mindre an vi forst fruktade da
regeringens politik framst forsokte bevara jobben. | &r har dven
olika statliga subventioner till anstéllda utvidgats och minskat ar-
betsgivarnas borda. Likt andra lander har ungdomar drabbats har-
dast under pandemin. Daremot sjonk dverraskande nog inte arbets-
kraftsdeltagandet, ett positivt tecken pa att arbetsmarknaden kan
aterhamta sig snabbt ndr pandemin val ar dver.

Lonetillvaxten avtar 2021. Genomsnittslonen 6kade med mer &n 9
procent forra aret, tommer an under 2019. De starka l6nedkningar-
na var bland de viktigaste faktorerna som stérkte privat konsumtion
2020. Okningstakten forstarktes av en kraftig dkning for de offent-
liganstallda. | &r minskar den genomsnittliga bruttolonen till 4,5 pro-
cent eftersom den offentliga sektorns léner och minimiléner kom-
mer att 6ka mindre &n forra aret.

Fastighetsmarknaden aterhamtade sig snabbt fran nedgangen.
Stark tillvaxtil6ner, en dterhamtning i bostadsprisférvantningarna
och positiv nettomigration bidrog till att marknaden kunde komma
igen relativt smidigt 2020. Bostadspriserna steg med cirka 6 pro-
cent forra &ret och vi vantar samma tillvaxttakt 2021. Marknaden
for kommersiella fastigheter drabbades dock hardare, &ven om
investeringsaktiviteten var solid.

Ett av de stdrsta finanspolitiska stodpaketen inom EU bidrog till
att démpa den ekonomiska nedgangen. Vi bedémer att budgetun-
derskottet bara blir marginellt mindre 2021. Regeringen har tillde-
lat 1,1 miljarder euro, eller 2,2 procent av BNP, i sin budget for
2021 till utgifter relaterade till covid-19. Den nyligen bildade
koalitionsregeringen har lovat att se dver skattesystemet och
minska olika undantag men vi tror inte att de kommer attinleda
nagra storre reformer férréan 2022.



Lettland

| vantan pa aterstart

Stigande infektionstal och nedstangningar i slutet
av 2020 pausar aterhdmtningen. Den har gangen
blir nedgangen troligen mer begrénsad. Svagare
konsumtion kompenseras av stark tillvaxt inom in-
dustrin och varuexporten. Vi vantar oss en tydlig
aterhamtning under andra kvartalet. Forbattrat
finanspolitiskt stod starker ocksé arbetsmarkna-
den. Viraknar med att ekonomin vaxer med 3,9
procentiaroch 4,6 procent 2022 nar konsumtion
och investeringar Okar.

Foértroendeindikatorer
Nettotal, procent
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Kélla: Macrobond, SEB

Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 22 47 39 46

Privat konsumtion 3,0 -10,1 4,3 5,7
Export 19 -42 35 40
Arbetsloshet* 6,3 8,4 8,7 7,5
Léner 7,2 5,4 6,0 6,7
HIKP 28 02 12 22
Offentligt saldo** -06 -88 -60 -37
Offentlig sektors skuld** 36,9 48,8 525 545

* % av arbetskraft **% avBNP  Kalla: Statistics Latvia, SEB

Tillbaka till hdg osdkerhet. Mitt i den snabba dkningen av covid-19-
fall utlyste regeringen undantagstillstdnd (9 november) och inférde
nya restriktioner. Inte ovéantat féll den ekonomiska tillférsikten i de-
cember till 88,1. Fortroendet minskade inom industrin och byggsek-
torn men det foll framfor allt inom detaljhandeln och tjanstesektorer-
na. Framtidstron vantas stabiliseras i takt med att restriktioner havs
men inte férrdn om ett par manader.

Restriktionerna hdmmar ater konsumtionen eftersom det kommer
att vara svart att fa virusspridningen under kontrolli nartid. | novem-
ber sjonk tillvaxtenidetaljhandeln tillbaka till 1,4 procent. Betalkort-
dataindikerar en fortsatt negativ trend i december, men bredare sti-
mulansatgarder kommer att bidra till att battre uppratthalla hushal-
lens inkomster &n under forsta virusvagen. Det finns dock fortfaran-
de utrymme att forbattra tillgdngen pé stodatgarder. Med hjalp av
vaccinationer och kontrollatgarder kommer de offentliga utgifterna
ater att driva ekonomin mot en dterhamtning under andra kvartalet.
Det finns dock en risk att viruset kan atervéndai slutet av aret, men
en upprepning av varens situation bor kunna undvikas.

Bred aterhamtningen att vanta. Underhallnings- och
rekreationsbranschen vaxer men dterhdmtningen hdmmas av
restriktionerna, vilket dven géaller turism och transport. Dessa
kommer inte att kunna aterga till nivderna fore krisen forran 2022.
Vivantar oss att de negativa effekterna fran transiterings- och
finanssektorerna 2020 avtar avsevarti ar. De storre negativa
effekter under den andra vagen gor att visanker BNP-prognoseni
artill 3,9 procent. En full &terhdmtning drdjer; 2022 vantas BNP-
tillvaxten bli 4,6 procent.

Varuexporten och tillverkningsindustrin véantas halla god fart dri-
ven av spannmal, traproduktion, elektrisk utrustning och export av
mekaniska varor som 6kade med 9,1 procent i november. Exporttill-
vaxten ger goda utsikter for dterhdmtningen. | november ékade pro-
duktionen med 4,3 procent jamfort med aretinnan. Exporten gor att
tillverkningen kan véxa med 3-4 procent i ar.

Inflationen aterkommer. Fallande energipriser bidrog alltjamt till
negativa inflation i december (-0,5 procent). Priserna pa varor sjonk
med 1,4 procent, men tjdnsterna 6kade med 1,6 procent. | takt med
att restriktioner lindras kommer viljan att spendera sannolikt att ge
ytterligare tryck uppat pa priserna, sarskilt for tjanster. Inflationen
2021 nér 1,2 procent och stiger ytterligare till 2,2 procent 2022.

Svag ekonomisk utveckling leder till att arbetslosheten toppar pa
9-9,5 procent under forsta kvartalet 2021 innan den vander ned.
Utdkade stodatgarder, t ex bade lGnesubventioner till delvis syssel-
satta och kapitalstod till foretag, bromsar uppgéngen i arbetsloshe-
ten. Under forsta halvaret kommer nyanstéllningarna vara forsikti-
ga, men efterfrdgan pa arbetskraft vantas vara fortsatt stark inom
vissa omraden: IKT, byggande och tillverkning. | slutet av aret gér
arbetslosheten ned mot 8 procent fér att nd 7,5 procent 2022.

Lonetillvaxten avtog bara delvis da covid-19-problemen uppfatta-
des som tillfalliga. Efterfrdgan pd kvalificerad arbetskraft forblev
stark. | &r stiger l6netillvaxttakten. Det &r mycket troligt att ett visst
falli l6ner uppstar inom logi och restaurang da sektorn kommer att
aterhamta sig ojamnt. | &r uppgar lonetillvaxten till 6-6,5 procent.

Kampen har bérjat. Efter forsok att begransa pandemin och den
svag utrullningen av vaccineringen har premiarminister Karins
ersatt halsovardsministern. En sarskild byrd kommer att inrattas for
att sdkerstélla smidig massvaccinering. Det ér avgorande for
ekonomin som banar vég fér dterhdmtning.

Nordic Outlook Februari 2021 — 51



Estland

Begransade skador
badar gott for 2021

Recessionen 2020 blev mildare an vantat vilket ger
ekonomin ett bra utgangslage for en snabb
aterhdmtning. En stark arbetsmarknad, hogt
sparande och generellt gott fortroende for den
ekonomiska utvecklingen stottar hushallens
efterfrdgan och bidrar till att BNP ¢kar med 3,3
respektive 3,8 procent 2021 och 2022.

En valdigt annorlunda kris
Registrerad arbetsldshet, 1-12=jan-dec, procent av arbetskraften
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Arbetsléshet 2020 (ho axel) — Arbetsléshet 2009 (va axel)

Kalla: Estonian Labour Market Board (TTA), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 50 -28 33 38
Hushallens konsumtion 33 -2,2 4,5 4,0
Export 62 -80 50 50
Arbetsloshet* 4,7 7,0 8,5 6,8
Lon 74 30 30 45
HIKP 24 -06 14 23
Offentligt saldo** -03 -52 50 -35
Offentlig sektors skuld** 8,4 185 232 250

*% av arbetskraften **% of BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Mindre sméll &n under den globala finanskrisen. Jamfoért med
prognoser fran tidigt i varas s har den ekonomiska nedgangen varit
mildare &n vantat. Vi bedémer att BNP-fallet 2020 begransades till
2,8 procent, ett av de minst daliga utfallen i euroomradet. Utveck-
lingen ar valdigt annorlunda jamfort med finanskrisen 2008-2009
nar landet tappade en femtedel av BNP. Begransade skador gor att
ekonomin dterhamtar sig snabbt 2021.

Tillverkningsindustrin slar férvantningarna. Under Covid-19
krisen har en av de stora fragorna varit hur det egentligen stér till i
den for Estland s viktiga tillverkningsindustrin som redan innan
recessionen slog till stod infor flera utmaningar. Trots en initial
chock forbattrades produktionen snabbt och under fjarde kvartalet
2020 vaxte varuexporten med tvasiffriga tal. Sentimentet ar starkt
och lag jamforelsebas gor att exporten kommer att vaxa i god takt
aven under forsta halvaret 2021. Men Covid-19 kan fa en del lang-
siktiga effekter. | och med att problem kring leveranskedjor har
flyttat upp hogre pad méanga foretags agendor sd kommer & foretag
att vilja flytta ifr&n landet i nartid vilket skjuter upp langsiktiga
strukturella problem foér ekonomin.

Hushallens konsumtion storsta drivkraften. Det ar svart att se
spar av krisen i detaljhandelsdata; under 2020 6kade forsaljnings-
volymen med 3 procent. Som i andra lander stéttades detaljhandeln
av begransade mojligheter att konsumera tjanster samt av en mot-
standskraftig arbetsmarknad. Stark efterfrdgan fran optimistiska
hushall kommer att dka forsaljningen dven 2021. Till gradvis latt-
nad av restriktioner och optimism bidrar &ven ett hogt sparande, en
forbattrad arbetsmarknad och fortsatta lénedkningar till en fortsatt
efterfrdgeuppgang. Under fjarde kvartalet 2021 kommer
ytterligare en drivkraft nar den kontroversiella reformeringen av
pensionssystemet gor att hushallen kan ta ut sin behallning inom
systemets andra ben. Mer pengar att spendera nu frdn denna
reform paverkar aven konsumtionen 2022 som vaxer med 4
procent.

Blandade signaler fran investeringar. Flera spretande trender
paverkar investeringsklimatet 2021. A ena sidan har recessionen
haft en omfattande effekt pa foretagens balansrékningar och
offentliga investeringar ligger kvar pa oférandrad niva. Samtidigt ar
utldningstaken och barometrar pa hdga nivaer. Antalet tillstand for
bostadsbyggnationer har stuckit i hdjden aven om det ar osakert hur
stor del som kommer att paborjas. Totalt sett Okar investeringarna
med svaga 3 procent 2021 men vaxlar upp med en 7-procentig
6kning 2022.

Arbetsmarknaden blir sémre innan den blir battre. Efter att legat
stillunder l&ng tid borjade arbetslosheten att stiga sent i hostas,
drivet av den andra pandemivagen och paféljande restriktioner.
Under forsta kvartalet 2021 stiger arbetslésheten ytterligare men
uppgangen blir trots allt relativt begransad. | flera sektorer har
krisen inte lyckats satta stopp for den kroniska bristen pa arbets-
kraft och l6nerna har fortsatt att stiga. Tidigare hjélp fran migration
har blivit svarare att fa i och med reserestriktioner men dven
politiskt tryck att minska invandringen. Sammantaget &ér detta en
utmanande utveckling for IT och byggsektorerna. Dessa trender
forstarks av en snabb dterhdmtning 2021. M&tt som arsgenomsnitt
blir arbetslésheten 8,5 procent 2021 och 6nedkningstakten
stannar pa 3 procent.

En ny regering. En korruptionsskandal, kopplad bl a till Covid-19-
stdd, har ovantat gett Estland en ny liberal regering. Detta kan leda
tillen del budgetandringar och en del nya idéer kring hur terhamt-
ningen fran krisen ska hanteras. Finansdepartementets prognos ar
for narvarande att budgetunderskottet landar pa mer &n 6 procent
av BNP men sannolikt blir utfallet ndgot lagre.



Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP OECD 1,6 -4,9 3,7 3,7
BNP vérlden (PPP) 2,8 -3,7 50 4,3
KPI OECD 2,1 1,4 2,0 2,0
Oljepris, Brent (USD/fat) 64 43 59 60
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr USD 2019 2020 2021 2022
BNP 21433 2,2 -3,5 4,5 3,6
Privat konsumtion 14545 2,4 -3,9 4,8 4,3
Offentlig konsumtion 2995 1,8 0,3 -0,1 1,8
Bruttoinvesteringar 4 455 2,4 -1,3 5,0 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 49 0,0 -0,7 0,5 0,0
Export 2515 -0,1 -11,9 11,6 3,3
Import 3125 11 -9.2 11,0 3,7
Arbetsloshet (%) 3,7 8,1 6,1 4,6
KPI 18 1,3 2,3 2,2
Kérn-KPI 2,2 1,7 2,1 2,2
Hushallens sparkvot (%) 7,5 16,0 19,3 17,8
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -6,7 -15,5 -13 -8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 108,4 126,4 132,7 1351
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 11936 1,3 -6,6 3,1 4,9
Privat konsumtion 6223 1,3 -8,0 45 55
Offentlig konsumtion 2369 1,9 0,3 0,5 1,0
Bruttoinvesteringar 2431 5,8 -8,4 3,0 50
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 -0,3 0,0 0,0
Export 5576 2,5 -9,6 9,2 6,0
Import 5108 3,9 -9.7 10,0 5,0
Arbetsloshet (%) 7,6 8,0 8,7 8,2
KPI 12 0,3 0,8 12
Kérn-KPI 1,0 0,7 0,9 1,0
Hushallens sparkvot (%) 13,2 20,1 17,0 15,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -8,5 -7,0 -4,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 84,0 103,3 106,3 106,6
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP
Storbritannien 1,4 -10,3 3,5 8,2
Japan 0,7 -5,2 2,1 1,0
Tyskland 0,6 -5,2 2,0 4,0
Frankrike 1,5 -8,2 50 4.9
Italien 0,3 -8,3 3,4 6,5
Kina 6,1 2,3 8,0 56
Indien 4.9 -7.5 9.1 7,2
Brasilien 1,4 -5,0 3,0 2,5
Ryssland 2,0 -4,0 3,5 2,5
Polen 4,5 -3,3 3,0 50
Inflation
Storbritannien 1,8 0,9 1,7 2,0
Japan 0,5 0,1 0,1 0,5
Tyskland 1,5 0,5 1,4 1,3
Frankrike 1,3 0,5 1,0 1,5
Italien 11 0,0 0,7 0,8
Kina 2,9 2,5 1,6 2,0
Indien 3,7 6,6 4,6 4,0
Brasilien 3,7 3,2 3,0 3,5
Ryssland 4,5 3,4 3,9 4,0
Polen 2,3 3,4 2,5 2,5
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 3,8 4,5 6,1 5,4
Japan 2.4 2,8 2,7 2,6
Tyskland 3,2 4.2 4.3 4.1
Frankrike 8,3 8,2 8,8 8,6
Italien 9,9 9,3 10,0 9.8
Finansiella prognoser
Officiella rantor 21-Jan Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Obligationsrantor
USA 10 years 1,10 1,30 1,40 1,60 1,70
Japan 10 years 0,02 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10 years -0,53 -0,55 -0,40 -0,30 -0,20
Storbritannien 10 years 0,30 0,25 0,40 0,50 0,60
Véaxelkurser
USD/JPY 104 101 99 101 102
EUR/USD 1,21 1,25 1,27 1,24 1,23
EUR/JPY 125 126 126 125 125
EUR/GBP 0,89 0,86 0,85 0,86 0,85
GBP/USD 1,36 1,45 1,49 1,44 1,45
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Nyckeldata

Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr SEK 2019 2020 2021 2022
BNP 5026 1,3 -2,6 2,8 4,8
BNP, dagkorrigerat 1,3 -2,9 2,7 4,8
Privat konsumtion 2227 1,3 -4,5 2,5 4,0
Offentlig konsumtion 1307 0,1 -0,9 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 1263 -1,0 -1,5 4.0 6,0
Lagerbidrag i % av BNP 36 -0,1 -0,6 0,4 0,4
Export 2 385 3,3 -5,0 4,7 5,6
Import 2192 11 -6,9 53 4,0
Arbetsloshet (%) 6,8 8,3 8,7 7,7
Sysselséattning 0,6 -1,3 0,0 1,6
Industriproduktion 1,4 -4,1 6,0 4.5
KPI 1,8 0,5 1,3 1,0
KPIF 1,7 0,5 1,4 1,0
Timlénedkningar 2,5 1,7 2,4 2,5
Hushallens sparkvot (%) 15,9 17,5 18,9 18,0
Real disponibel inkomst 3,1 -1,2 4,7 2,8
Bytesbalans, % av BNP 4.6 5,2 4,7 4.5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -112 221 110 50
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,6 -3,3 -3,2 -1,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 35,0 38,7 38,5 36,5
Finansiella prognoser 21-Jan  Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-méanaders ranta, STIBOR -0,04 0,00 -0,10 0,00 -0,10
10-ars ranta 0,03 0,00 0,05 0,15 0,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 56 55 45 45 45
USD/SEK 8,35 8,08 7,72 7,86 7,89
EUR/SEK 10,11 10,10 9,80 9,75 9,70
KIX 113,5 113,5 110,2 109,9 109,6
Click here to enter text.
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 241 11 -3,3 2,8 2,5
Privat konsumtion 126 0,8 -45 3,6 3,0
Offentlig konsumtion 56 1,4 0,8 1,5 1,0
Bruttoinvesteringar 57 11 2,3 1,8 2,5
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 0,3 0,1 0,0
Exports 97 8,0 -9,8 6,0 4,0
Imports 96 3,0 -7,5 50 3,5
Arbetsldshet (%) 6,7 7.8 8,0 7,5
KPI, harmoniserat 11 0,4 1,2 1,5
Timlénedkningar 2,2 1,7 1,8 1,8
Bytesbalans, % av BNP -0,5 -0,5 -0,3 -0,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -11 -7,0 -4,5 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,4 68,5 71,0 72,0
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Nyckeldata

Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr NOK 2019 2020 2021 2022
BNP 3584 0,9 -1,3 3,4 2,8
BNP (Fastlandet) 3003 2,3 -3,0 3,8 3,1
Privat konsumtion 1548 1,4 -7,6 6,6 4,5
Offentlig konsumtion 842 1,9 1,8 1,6 1,5
Bruttoinvesteringar 891 4.8 -4,2 -1,2 1,9
Lagerbidragi % av BNP 0,0 -0,3 0,1 0,0
Export 1357 0,5 0,0 4,3 3,7
Import 1200 4,7 -8,6 3,6 4,2
Arbetsldshet (%) 3,7 4,7 4,1 3,9
KPI 2,2 1,3 2,7 2,0
KPI-ATE 2,2 3,0 2,0 1,8
Arsloneokningar 35 272 25 27
Finansiella prognoser 21-Jan  Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Folioranta 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50
10-ars ranta 1,00 1,00 1,10 1,20 1,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 153 155 150 150 150
USD/NOK 8,50 8,08 7,87 8,02 8,05
EUR/NOK 10,29 10,10 10,00 9,95 9,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2019,

mdr DKK 2019 2020 2021 2022
BNP 2335 2,9 -4,0 3,0 4,5
Privat konsumtion 1061 1,4 -3,5 3,6 5,0
Offentlig konsumtion 557 1,2 -1,5 0,4 0,8
Bruttoinvesteringar 513 3,1 0,3 51 6,1
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 1362 51 -8,7 3,8 53
Import 1190 2,5 -6,5 4.8 4.8
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 51 59 6,1 55
KPI, harmoniserat 0,8 0,4 1,1 1,3
Timlénedkningar 2,0 19 1,8 2,9
Bytesbalans, % av BNP 8,8 7,5 7,5 8,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,8 -3,0 -2,0 0,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 33,3 44,0 410 380
Finansiella prognoser 21-Jan  Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Inldningsranta -0,60 -0,60 -0,60 -0,70 -0,70
10-ars rénta -0,39 -0,41 -0,26 -0,20 -0,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland 14 14 14 10 10
USD/DKK 6,14 5,94 5,85 6,02 6,07
EUR/DKK 7,44 7,43 7,43 7,46 7,46
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Nyckeldata

Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 49 4,3 -1,5 1,8 4,2
Privat konsumtion 29 3,3 -2,7 2,6 3,5
Offentlig konsumtion 8 0,1 0,3 0,2 0,2
Bruttoinvesteringar 10 7.4 -4,0 3,5 6,0
Export 38 9.5 -2,4 4,0 5,4
Import 35 6,3 -3,8 51 4,9
Arbetsléshet (%) 6,3 8,7 9.1 7,7
KPI 2,2 1,1 2,0 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,3 -7,6 -7,2 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,9 47,5 52,2 50,1
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 30 2,2 -4,7 3,9 4,6
Privat konsumtion 18 3,0 -10,1 4,3 5,7
Offentlig konsumtion o) 2,6 2,6 3,2 2,9
Bruttoinvesteringar 7 3,1 -1,2 3,5 4.5
Export 18 1,9 -4,2 3,5 4,0
Import 18 2,3 -4.5 2,4 4,5
Arbetsloshet (%) 6,3 8,4 8,7 7,5
KPI 2,8 0,2 1,2 2,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -8,8 -6,0 -3,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,9 48,8 52,5 54,5
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 28 5,0 -2,8 3,3 3,8
Privat konsumtion 14 3,3 -2,2 4.5 4.0
Offentlig konsumtion 6 30 3,5 1,8 1,5
Bruttoinvesteringar 7 11,0 -3,9 3,0 7,0
Export 20 6,2 -8,0 50 50
Import 19 3,7 -7.8 55 6,0
Arbetsldshet (%) 4,7 7,0 8,5 6,8
KPI 2,4 -0,6 1,4 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,3 -5,2 -5,0 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,4 18,5 23,2 25,0
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Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kéallor som av Banken beddéms vara palitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
péa undersdkningar de sjalva beddmer vara nédvéndiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara ma& — som kan
uppkomma till f6ljd av anvéandandet av denna rapport
eller dessinnehall.

Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning
av denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.
Distributionen av detta dokument kan vidare vara
begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som &r medborgare eller
har hemvist i ett land dér sddan spridning ar otilldten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.



SEB &r en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tdnkande och innovativa foretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar vi
vara kunder i badde med- och motgang. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och rad-
givning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien ar
viinriktade pé foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
pragel aterspeglasi ett 20-tal kontor varlden 6éver med cirka

15 000 medarbetare. Den 30 septenber 2020 uppgick koncernens
balansomslutning till 3 201 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 2 054 miljarder kronor.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och
finansmarknadens langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det
ekonomiska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dér redovisas analyser som tacker in den ekonomiska
situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pé sebgroup.com/sv
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