Research Reports Inflationsrisker i fokus nar covid-1
bemastras och uppgangen tar fart
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Inledning

Mobilt malsnoére & inflation

Optimismen &r rimlig men kraver stora doser av realism.
Visst har vaccinationerna gett oss framtidstro och tydli-
gare konturer av utsikterna men viruset r annu inte be-
mastrat. Viser malsndret pd upploppet men det tenderar
ocksa att flytta pd sig p g a vaccinbakslag och nya muta-
tioner. Steg for steg vantas dock varldsekonomin borja
Oppna upp igen men aldrig har val ordet "normalt” varit
sé efterlangtat som just nu.

Global stédpolitik uppgar till 26 000 miljarder dollar
vilket motsvarar 30 procent av global BNP (2019) och
USA:s stimulanspaket lyfter dven varlden. Nu behover
ekonomier och finansmarknader borja forbereda sig pa
mindre stimulanspolitik redan nésta ar. Att vara stater
fortsatter ldna och spendera — och att centralbankerna
finansierar detta med nyskapade pengar — riskerar att
stanna klockan for nédvandig strukturomvandling och
délja underliggande problem. Nar stédpolitiken nu min-
skar och "vattennivan” sanks far vi svaret pa frdgan om
vem som badat naken; problem behdver adresseras.

Normaliseringstakten i det h6ga hushallssparandet
avgor styrkan i dterhdmtningen. Tillverkningsindustrins
motsténdskraft under pandemin har imponerat och ett
atervaknande for den arbetskraftsintensiva tjanstesek-
torn ger bade battre ekonomisk balans och tillvaxtkraft.
Fragorna ar fortfarande manga kring vilka nya méjlighe-
ter som pandemin skapar, hur grén och innovativ vagen
tillbaka blir samt omfattningen av pandemins langsikti-
ga skador pa vara ekonomier och samhallen.
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Hur ”véldresserad” ar inflationen — forsoker vi fanga
tigernisvansen? Inflationsoron har 6kat 2021 pgaen
enorm stddpolitik, centralbankers monetara expansion
pa 10 000 miljarder dollar, féretags produktionsstornin-
gar och en miljo med rekordhdga skulder. Mycket talar
dock for att viinte ar pa vaginiett nytt inflationsland-
skap. Har vi fel i den beddmningen kan anstrangda till-
gangspriser ge oss bdrsfall och ny konjunkturnedgang.

Staters fotavtryck i marknadsekonomin har 6kat — pa
gott och ont. Steg som innebéar att lander i allt stérre ut-
strackningisarkopplas, strategisk autonomi, &r en utma-
ning inte bara for globaliseringen och terhdmtningen
utan ocksa for internationella féretags vardekedior.

Nya Nordic Outlook Maj 2021 fortsatter att analysera
covid-19-krisens konsekvenser for varlden. Vagen fra-
méat kommer att praglas av bakslag och framsteg men
utan att foréndra fardriktning. Vi erbjuder denna géng
fem fordjupande teman:

e Strategisk autonomi

e Energiomstéallningen

e Inflation

e Bitcoin —det nya guldet
¢ Svenska statsfinanser

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 pé fotter igen!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Inflationsrisker i fokus nar covid-19
bemastras och uppgangen tar fart

USA

Ater('jppnande och historiska
stimulanser ger hogsta tillvaxten sedan
1980-talet. Hushallen sparar &nda
kopkraft till 2022. Fed borjar trappa
ned obligationskopen kvartal fyra,
rantehodjningar drojer till 2023.

Sida 22

Euroomradet

Efter en svaginledning av aret bidrar en
Okad vaccinationstakt till att
restriktionerna lattas kring halv-
arsskiftet. Krispolitiken kompletteras av
EU:s nya stodprogram som framst
bidrar till &terhdmtningskraft 2022.

Sida 28

Kina

Tillfalligt aktivitetstapp i borjan av 2021
foljs nu av en starkare och mer
balanserad tillvaxt driven av dkad
privat konsumtion. Pekings kontroll av
kreditcykeln dampar BNP. Rantestod
och fléden starker yuanen.

Sida 34

Storbritannien

Ett framgangsrikt vaccineringsprogram
gor att brittisk ekonomi ar tidigt ut ur
startblocken. Men mycket ska tas igen
efter omfattande nedstangningar.
Politisk osakerhet kvarstar, bade
inhemskt och externt.

Sida 30
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Utsikterna har ljusnat nar motstandskraften mot nya
restriktioner dverraskat och USA tagit en tydlig ledarroll.
Nasta fas avgors av hur hushéllen anvander de sparbuffertar
som byggts upp under krisen. Huvudscenariot ar en balan-
serad global aterhamtning de narmaste aren. Att USA redan
2022 passerar tidigare BNP-trend gor dock att laginflations-
miljon satts pa stora prov i en kanslig miljé med uppdriven
skuldsattning och relativt hog bérsvardering.

De senaste manaderna har dominerats av fortsatt hog
smittspridning varlden 6ver med 6kat tryck pa sjukvarden
och héga dodstal som foljd. Nar den tredje vagen svepte in
over Europa togs nya beslut om &terupptagna restriktioner
och nedsténgningar. Tendensen att ekonomierna blivit mer
motstandskraftiga mot restriktioner har dock samtidigt
bekréaftats och forstarkts. Generellt tycks saledes strategin
att utforma restriktionerna sé att arbetslivet kunnat héllas
igang varit framgéngsrik. | kombination med 6kad konsum-
tionsefterfragan pa varor har det framfor allt hallit uppe
industriproduktionen. Dartill har andra delar av ekonomin
hittat nya satt att halla uppe aktivitetsnivan avenien miljo
med pagdende restriktioner. Generellt har darfor de ekono-
miska prognoserna justerats i positiv riktning den senaste
tiden. Att forsta kvartalet inte blev sd svagt som befarat
vager saledes tyngre an negativa konsekvenser for andra
kvartalet av det segdragna pandemiférloppet. De allra
senaste signalerna tyder ocksa pa att lattnader avseende
restriktioner &r nara forestaende i de stora vésteuropeiska
ekonomierna.

Olika vaccinationstakt
Andel av befolkningen

0,0 - :

jan feb mar apr

2020 2021

— India — Latvia = Sverige — Frankrike =—USA — UK — Tyskland

Kalla: Our World in Data, Macrobond, SEB

Vaccination ldser inte allt. Vi ndrmar oss nu snabbt en
tidpunkt dér vaccineringsprocessen kommer att avgora
den ekonomiska utvecklingen. En fraga &r t ex om férhopp-
ningarna om en ndrmast fullstdndig normalisering av den
ekonomiska miljon &r for hogt stallda. Man kan inte utesluta
att viruset av olika skal, t ex nya mutationer, vaccinations-
motstand i delar av befolkningen i vissa lander eller l&ng-
sam vaccination i fattigare lander, fortsatter att hamma
ekonomisk aktivitet och internationell rérlighet under en
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avsevard tid framdver. Skillnaderna i vaccinationstakt har
ocksa viss betydelse och EU fortsatter att ligga efter USA
och Storbritannien. Det paverkar utsikterna infor
kommande sommarperiod och har ddrmed stor betydelse
for de branscher och lander som &r beroende av t ex
resande och turism. Men huvudbilden &r anda att val
fungerande vaccin har tagits fram i ett imponerande tempo
och att vaccinationsprocesserna i stort sett ser ut att
fungera enligt plan. Darmed far ocksa skillnaderna i
vaccinationstakt relativt sméa och dartill dvergaende
effekter pa den ekonomiska aktiviteten for utvecklade
ekonomier. Aven om fattigare l&nder generellt slapar efter
finns tydliga tecken pé 6kad insikt om vikten av en rimlig
vaccinfordelning for att undvika bakslag pa sikt. | takt med
att vaccinproduktionen snabbt stiger ar det darfor troligt
att fordelningsinsatserna intensifieras.

Inflationsutsikterna alltmer i fokus. Trots att det dterstar
en del frdgetecken kopplade till pandemin férskjuts nu
fokus mot mer traditionella makrofragor. Det géller inte
minst konsekvenserna av de massiva ekonomisk-politiska
stimulanser som genomforts. Var prognos tyder pa att
USA:s BNP under 2022 kommer att ligga hdgre an den
trend som gallde fore krisen. Framfor allt reser USA-ekono-
mins styrka fragor kring inflationsrisker och [amplig policy-
mix framover. | en temaartikel pa sid 25 analyseras
amerikanska inflationsforutsattningar i olika tidsper-
spektiv. Laginflationsmiljon satts pa sina storsta prov pa
decennier men trots risker pa uppsidan &r var huvud-
slutsats att den bestar.

Fortsatt viktig roll for finanspolitiken. De l&ngsiktiga
beteendefdrandringarna i krisens spar ar fortsatt
intressanta. Det har varit populart att dra lAngtgdende
slutsatser om att "postcoronavéarlden” kommer att te sig
annorlunda. Vissa branscher kommer troligen att drabbas
av en bestdende nedgédng men vi far sékert ocksé kraftiga
rekyler uppat pd manga omréaden i sparen av en stark
l@ngtan till att komma tillbaka till ett normalt liv. Generellt
har ocksa hushallen 6kat sitt sparande under krisen, vilket
ger en buffert nar stédpolitiken pa sikt gradvis dras undan.
Att sparande och férmdgenheter ar sd ojamnt fordelade
skapar dock risker pa bade kort och l&ng sikt. Den offent-
liga skuldsattningen 6kar rejalt i manga lander, framfor allt i
USA. S& lange centralbankerna &r beredda att bista ser vi
dock inga storre risker for att stora dtstramningar ska bli
aktuella de ndrmaste &ren. Lander med starka offentliga
finanser har utrymme att fortsatta stimulera och péa sa satt
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avlasta centralbankerna. En risk &r att en forsiktig
finanspolitik i Europa pa lite sikt kan bidra till att 6ka de
cykliska skillnaderna gentemot USA och darmed ocksa
ateruppvéacka diskussionen om globala obalanser. | en
temaartikel pa sid 40 diskuterar vi den svenska situationen
i dessa avseenden.

Goldielockscenario under viss press. Var prognos innebar
att en balanserad aterhdmtning paborjas under andra halv-
aret. Det mesta tyder pd att expansionen de narmaste aren
kan ske utan generella flaskhalsproblem pa ekonomins
utbudssida. Men det &r anda tydligt att finansiella mark-
nader nu riktar huvudfokus mot mer langsiktiga fragor. Var
relativt ljusa inflationsbild gor att vi tror att Fed avvaktar
med rantehdjningar till 2023, men prognosen fér den
amerikanska 10-arsrantan har anda hdjts. Mot slutet av
2022 forutser vi en niva pa 2,40 procent, vilket kan
jamféras med 1,70 i férra Nordic Outlook. Vidgade tillvaxt-
skillnader mellan USA och Vasteuropa gor att vi nu bdrjar
gd mot forvantningar om ett mer normalt centralbanks-
monster dar Fed, trots sin nya mjukare strategi, kommer att
starta normaliseringen klart fore ECB. Det gor att dollarn
troligen stérks pa langre sikt efter en del motvind det
narmaste halvaret. Efter en uppgang for EUR/USD till 1,24 i
sommar tror vi att rérelsen nar 1,13 vid slutet av 2022.
Bdrsen har fortsatt att gynnas av positiva vinstdverrask-
ningar. Viraknar med att kurserna kan fa ytterligare stod
nar tillvaxten accelererar i hést. | en mognare konjunktur-
fas kommer dock en dampad tillvéxt och osékra
ranteutsikter att utmana en relativt hdg vardering.

Tydliga avtryck av Bidens rivstart

Nar Bidenadministrationen nu tillbringat drygt 100 dagar i
Vita huset har vi sett en rad initiativ som har potential att
paverka saval USA som omvarlden. Férutom stora stimu-
lanspaket ar forslagen om skattehojningar pé enrad
omraden konkreta exempel. Nar det géller bolagsskatten
har USA nu tagit initiativ till en global miniminiva for att
minska tendenserna till illojal skattekonkurrens. Fragan
kommer bl a att diskuteras pa G20-métet den 9-10 juli.
Vidare har Biden lagt forslag pa hogre kapital- och inkomst-
skatter for de mest formdogna. Vita huset foljer ddrmed ock-
s& IMF:s forslag till bdde 6kad progressivitet i inkomst-
skatteskalorna och en tillfallig s k solidaritetsskatt kopplad
till pandemin.

Pandemin har vidgat de ekonomiska klyftorna i USA,
vilket har paverkat skattedebatten. Detta forstarker ocksa
en langsiktig global tendens med véxande klyftor i sparen
av exceptionell penningpolitik. Det &r ddrmed ténkbart att
vi nu ser startskottet for en ny internationell trend. Flera av

de skattehdjningar som nu planeras har ganska sméa nega-
tiva efterfrageeffekter pa kort sikt eftersom de hushall
som drabbas inte ndmnvart l&r andra sitt konsumtions-
beteende. Laginkomsttagare kan tvartemot se fram mot
sankta skatter med t ex 6kade avdrag for barnfamiljer.
Daremot kan Bidens l6ften om att bara beskatta de som
tjdnar mest, de hdgsta 1-2 procenten, stélla hinder i vagen
for dvergéngen till ett valfardssystem av mer europeiskt
snitt. Skatter pa kapital utmanas samtidigt av risk for
flyende skattebaser. Det finns ocksé en risk med att
lansera planer pa skattehdjningar innan aterhamtningen ar
pa riktigt fast mark. Men i ett ldngre perspektiv ar det
troligt att det blir intressant att leta nya finansieringskallor
for att bl a skapa utrymme for klimatinvesteringar.

Bidens beslut att USA ska aterintréda i Parisavtalet har
okat sannolikheten for varlden kan klara 1,5-gradersmalet.
Vita husets klimattoppméte 22-23 april gav ytterligare
stéd genom att USA:s dverraskande gav ett [6fte om att
halvera sina klimatutslapp redan till 2030. Detta indikerar
att administrationen vill ge USA en ledande roll i klimat-
fragan. Utfastelserna méaste dock dversattas i konkreta
atgarder. Kina kom inte med nédgra nya klimatmal: utfastel-
sen att landet ska vara klimatneutralt 2060 utgér darfor
riktmarke aven framdver. Det finns nu férhoppningar om
att an mer ambitidsa mal och konkreta handlingsplaner kan
presenteras pd FN:s klimattoppmé&te (COP26) i Glasgow i
november. Varens framsteg tyder i varje fall pa att klimat-
relaterade atgarder far en allt stérre betydelse fér de
ekonomiska utsikterna och for prissattningen pa finansiella
marknader. | en temaartikel (se sid 16) uppmarksammar vi
sarskilt konsekvenser och forutsattningar for en omstall-
ning av energisystemet som ar central for klimatfragan.

”Strategisk autonomi” ny form av protektionism. Global
handel har dterhdmtat sig snabbare &n vantat. Global varu-
handel vantas 6ka med 8 procent 2021 efter att ha fallit
med 5 procent 2020. Den relativt snabba adterhamtningeni
tillverkningsindustrin, driven av hég varuefterfragan, har
bidragit till detta. Att det funnits en tydlig tendens under
krisen att avsta fran nya handelshinder och tullar har ocksa
stdttat den internationella handeln. Men en annan typ av
protektionistiska tendenser héller istallet pa att vaxa fram.
| temaartikeln "Strategisk autonomi” pa s 13) diskuterar vi
hur politiska beslut alltmer tycks ga i riktning mot att forso-
ka begransa export av varor som beddms som kritiska ur
en ekonomisk, sdkerhetspolitisk eller halsomaéssig
synvinkel. Stater vill darfor ta stoérre kontroll dver
vardekedjor som hanterar varor som t ex [dkemedel,
halvledare, bilbatterier och sallsynta jordartsmetaller.
President Biden initierade i februari om en omfattande
Oversyn av amerikanska foretags vardekedjor. Kinas
senaste 5-arsplan uttrycker samma ambitioner. Aven i
Bryssel gar tongéngarna i denna riktning avseende industri
och digitalisering, handel och sakerhet. Aven om globali-
seringens krafter fortfarande &r starka utmanas de nu
alltsa av ambitioner kopplade till strategisk autonomi.
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Aterhamtning i olika takt
BNP, Index kvartal 4 2019=100
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Kélla: Macrobond, SEB

USA drar ifran Vasteuropa

Trots besvikelser avseende pandemins utdragna forlopp
har alltsd BNP-tillvaxten gradvis justerats upp under varen.
Fér 2021 landar vinu i en global BNP-tillvaxt pa 5,9
procent, vilket kan jdmféras med 5,0 i férra Nordic Outlook
och 5,5 i en prognosuppdatering i bdrjan av april. Fér 2022
har prognosen pé 4,3 procent daremot varit stabil. Den
dominerande féréndringen ror USA dar ekonomin den
senaste tiden utvecklats ovantat starkt, trots fortsatt smitt-
spridning. Var prognos ar nu att BNP i USA vaxer med 6,5
procentiar och med 4,0 procent 2022. | senaste Nordic
Outlook var motsvarande beddmning 4,5 resp. 3,6 procent.
Det ar tydligt att de amerikanska nedstangningarna varit
mindre omfattande &ni Europa, vilket bl a illustreras i den
hogre rorligheten. Dartill har nog prognosmakare i viss man
omvarderat effekterna av Bidenadministrationens
stimulanspaket som fér 2021 motsvarar drygt 8 procent
av BNP. Att stimulanser i hog grad sker genom direkt stod
till hushallen ger snabbare genomslag via en kraftig
aterhamtning av hushallens konsumtion.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
USA 22 -35 65 40
Japan 0,7 -4,8 2,8 1,8
Tyskland 06 -49 30 35
Kina 60 23 90 53
Storbritannien 14 -98 6,4 58
Euroomradet 1,3 66 38 4,2
Norden 1,6 -23 35 37
Baltikum 38 21 41 44
OECD 1,6 -48 49 37
EM 38 2,1 68 48
Vérlden, PPP 28 -33 59 43

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

Krutrdken skingras i stokig prognosmiljé. Det &r inte kon-
stigt att prognosrevideringarna varit betydande det senas-
te &ret. Férutom att pandemin i sig standigt tagit ovantade
vagar med dterkommande smittvagor har nedsténgnings-
strategier och stodpolitik varit mycket svéra att férutse.
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Hushallens och foretagens respons pé allt detta har ocksa
varierat mellan olika faser i pandemin pé ett satt som varit
svart att prognostisera. Ett satt att illustrera hur vi nu ser
pa krisens sammantagna effekter ar att jamfora nuvarande
prognos for dren 2020-22 med den vi presenterade precis
fore pandemins utbrott i slutet av januari 2020. Da
strackte sig inte perspektivet &nda till 2022 utani kalkylen
har vi anvént egna beddmningar pa trendtillvaxt samt
IMF:s prognos vid denna tid. Eftersom ekonomin fére
pandemin befann sig i ett ganska normalt konjunkturlage
med framatblickande BNP-prognoser nara trend kan man
tolka avvikelsernai grafen nedan som en grov preliminar
beddmning av BNP-gapet for 2022.

Varierande BN P-effekter av pandemin
Ackumulerad BNP-differens 2020-2022*

USA

Kina 0 UK Sve

Global OECD gM  Norden

* SEB-prognoser i maj 2021
jamfort med jan 2020

Kalla: Macrobond, SEB

BNP i USA passerar tidigare trend redan 2022. USA
sticker har ut med en sammantagen BNP-tillvaxt som
faktiskt ar 1 procent hdgre an i forkrisprognosend v s vi
tror nu pé en hogre BNP-niva for 2022. Utifran ett
efterfrageperspektiv ar inte detta sa konstigt med tanke pa
Feds sankningar och &ndrade strategi samt de massiva
stimulanser som genomfdrts sedan dess, inte minst av
Bidenadministrationen. Men det staller nya krav pa
analysen av ekonomins utbudssida. | bérjan av krisen var
huvudbilden att det skulle ta relativt manga ar innan vi var
tillbaka vid den gamla BNP-trenden och nu tror vi alltsa att
vi ligger 6ver den redan 2022. Efterslépningarna for de
stora ekonomierna i Vasteuropaiillustreras av att gapet for
euroomradet ligger pa nastan 3 och for Storbritannien pa
nastan 4 procent. De nordiska ekonomiernas relativa
motsténdskraft indikeras av ett betydligt mindre negativt
gap som fér Sveriges del stannar pd 0,2 procent.

Strukturella forandringar kan ocksa paverka gapen.
Generellt ar gapet betydligt mindre for utvecklade
ekonomier (2,1 procent) jamfért med EM-aggregatets 4
procent. Det kan forklaras av utvecklade landers storre
mojligheter att sjésatta ekonomisk-politiska stimulanser
men det kan ocksa kopplas till en snabbare vaccinations-
process. Skillnaderna mellan de storsta EM-landerna ar
dock mycket stora. Det ser i nulédget ut som om Kinas kamp
mot pandemin blir s pass lyckosam att det negativa gapet
stannar vid 0,5 procent, vilket kontrasterar starkt mot
situationen i Indien dér vi nu férutser en storlek pa
ekonomin som &r 11 procent mindre 2022 &anii férkris-
prognosen. Det finns exempel pa mindre EM-ekonomier
som rékar &n véarre ut, t ex Filippinerna dér kalkylen tyder
pa ett gap pa 17 procent. Aven om gapens storlek generellt
kan vara en indikation pa tillvaxtutrymme utéver trend
efter prognosperioden maste de nyanseras med andra
beddmningar. Om gapen ér tillréckligt stora och varaktiga
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kan det t ex vara svart att undvika bestdende utslagnings-
effekter som i realiteten innebar att gapen &r mindre éan de
ser ut. Dartill behover landspecifika skeenden ocksa
beaktas t ex om effekterna av Brexit blir storre &n vantat
eller i vilken grad politiska spanningar i Indien och Ryssland
har férsamrat utsikterna.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
Kina 60 23 90 53
Indien 48 -71 101 72
Brasilien 1,4 -4,1 3,3 2,7
Ryssland 20 -31 38 29
EM-ekonomier, totalt 38 -21 6,8 48

Kélla: IMF, SEB

Blandade utsikter fér EM-ekonomierna

Stark utveckling under vintern har bidragit till en
uppjustering av BNP-tillvaxten ocksa for EM-sfaren trots
stor smittspridning i framfor allt Indien och Latinamerika.
For helaret 2021 vantas BNP tka med 6,8 procent, vilket
skulle bli den hdgsta noteringen péd mer &n 10 &r. Mot
bakgrund av den rekordstora nedgdngen 2020 ar det anda
en ganska modest uppgang. Ar2022 dampas tillvaxten till
4,8 procent, vilket inte ar sa langt 6ver den langsiktiga
trenden. Att EM-ekonomierna har svart att ta tillbaka
forlorad mark beror pd modesta stimulanser, samre
tillgdng till vaccin samt efterslapning i sjalva smittsprid-
ningen. Det finns flera orsaker till stora skillnader mellan
olika regioner. Att Kina har tagit sig igenom pandemin pa
ett bra satt ger stod for stora delar av Asien. Aterhamt-
ningen blir daremot svagare for ekonomiernaii
Latinamerika och Afrika bl a beroende pa mindre tillgang pa
vacciner. Det finns ocksa nagra andra faktorer som bidrar
till divergensen Det senaste arets stigande ravarupriser
gynnar ett antal EM-ekonomier bl a genom stigande
investeringar. Samtidigt pressas EM-ekonomier som ar
starkt beroende av inkomster frén turism och affarsresor.

Viktigt med rimlig global vaccinférdelning. Statistik dver
vaccinkdp visar att en majoritet av befolkningen i EM och
fattigare utvecklingsekonomier inte kommer att 4 tillgédng
till vaccin forran 2022. | dessa lander kommer restriktioner
att inféras periodvis for att minska smittspridningen men
man kommer troligen att undvika breda nationella ned-
stangningar och forlita sig pa lokala restriktioner for att
mildra de ekonomiska effekterna. Den ldngsamma vaccina-
tionstakten har dock potential att ocksa bli ett globalt

problem. Det géller inte bara de humanitéra aspekterna.
Om inte smittan trycks ned pé bred front bestar riskerna
fér nya internationella virusvagor och rorligheten mellan
olika vérldsdelar fortsatter att begransas. Insikten om
vikten av en rimlig vaccinférdelning verkar dock vinna
terrang och i takt med att vaccinproduktionen snabbt stiger
ar det troligt med 6kade leveranser fran USA och Vast-
europa till fattigare l&nder.

Massvaccinationen féréandrar riskbilden

Nar vinu ar pa vaginien period med vaccination av bre-
dare befolkningsgrupper férandras riskbilden pd olika satt.
P4 nedsidan finns risker for att vi 6verdriver effekterna av
massvaccinering. Forskare p& omradet har under en tid
varnat for att férhoppningarna om en normalisering av
samhallslivet ar for hdgt stallda. Resistenta mutationer och
férnyade smittvagor i sparen av ldngsam vaccinationstakt i
fattigare lander kan bidra till besvikelser. Om en uppgiven-
het kring normaliseringen bdrjar sprida sig kan vi fa en ny
vag av konkurser och finansiell stress. Pa lite langre sikt ar
nedatriskerna framst kopplade till att inflation och infla-
tionsforvantningar drar ivag pa ett satt som staller central-
banker, framfor allt Fed, infor dilemmat att antingen
strama at ekonomierna eller acceptera att inflations-
férvantningarna driver ivag och tappar kontakten med
inflationsmalen.

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

Kalla: Macrobond, SEB

Ketchupeffekt kan ge stark konsumtion. Méjligheterna
for en battre utveckling an i huvudprognosen ligger framst i
att vi underskattar kraften i den ekonomisk-politiska stimu-
lansdosen. Kombinationen av uppdamda konsumtionsbe-
hov och ett hégt uppdrivet sparande hos hushallen innebéar
en stor potential. Till skillnad fran situationen efter finans-
krisen finns inga behov av konsolidering av balansrakningar
for hushallssektorn generellt. Tvartom innebar stigande
priser pa aktier och bostader att dven formogenhets-
effekter kan ge brénsle &t en konsumtionsuppgéng. En
robust konsumtionsdkning kan ocksa leda till en positiv
spiral dér investeringarna kommer igéng pé bred front.
Vért positiva scenario innebéar att BNP passerar den tidi-
gare trenden en bitini 2022. En kraftfull &terhdmtning
skulle minska riskerna fér permanent utslagning av arbets-
kraft som kommit i kl&m under pandemin och som nu
snabbt kan mobiliseras. Det skulle ocksé minska belast-
ningen pa de offentliga finanserna och déarmed mildra
framtida sdrbarhet. Men samtidigt skulle ett sddant
scenario ocksa resa fragor om hur stabil laginflationsmiljon
verkligen &r och om centralbankerna snabbare behéver ta
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stallning till lampliga exit-strategier. Aven en snabb
aterhdmtningen kan pa marginalen vara negativt for bors-
utvecklingen om den leder till en tydlig inflationsreaktion.
Var beddmning ar att sannolikheten for det positiva
scenariot nu ar ndgot hogre an for det negativa.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent
2020 2021 2022

Huvudscenario -4,8 4,9 3,7

Negativt scenario 18 27
Positivt scenario 60 6,0
Kalla: SEB

Breda uppgangar av ravarupriser

Vi har skruvat upp prognosen for oljepriset 2021 med 8
dollar till 67 dollar per fat (Brent) jamfort med Nordic
Outlook i januari. Det innebar en 6kning med hela 56
procent gentemot genomsnittet fér 2020. Under 2022
vantas priset falla tillbaka till 62 dollar. Prisuppgéngen
2021 far kraft av sdval starkare global efterfrdgan som
produktionsbegransningar. Investeringar i ny produktions-
kapacitet har hallits tillbaka under pandemin samtidigt som
oljelandernas 6verraskande produktionsdisciplin bidragit
till snabbt sjunkande lagernivaer. Det ger OPEC+ storre
mojligheter att paverka oljepriset medan amerikansk
energisektors inflytande minskar. Nedéatriskerna i oljepriset
ar kopplade till den aggressiva virusutvecklingenibla
Indien och Latinamerika samt Irans aterintrade som viktig
oljeproducent.

Ravaruprisernaiallmanhet har stigit det senaste halvaret
och forvantas fortsatta uppat i takt med att global tillvaxt
starks och breddas. Tillverkningsindustrins relativa mot-
stdndskraft mot pandemin, Kinas snabba aterhdmtning
samt efterfrédgan pa bl a elbilar har pressat upp metall-
priserna. Prisstegringarna vantas bli mer dampade
framdver i takt med att bl a hushallen styr sin konsumtion
mot mer tjanster. Utdkade produktionsstérningar for global
industri utgdr dven en nedatrisk for rdvarupriserna. Klimat-
relaterade stérningar i livsmedelsproduktionen, samt stark
efterfragan fran Kina i efterdyningarna av svinpesten, har
hojt matpriserna senaste aret. Dessa effekter bedéms vara
overgdende.

Inflationsutmaningar i olika tidsperspektiv

Hur inflationen reagerar i rddande experimentmiljé med
stora ekonomisk-politiska stimulanser ar avgdrande for
hela prognosbilden. Den snabba aterhdmtningen i USA
reser nya fragor som diskuteras i en temaartikel (se sid
25). Under det senaste kvartalet har oron for en utbuds-
driven inflation fatt ny néring av kraftiga hdjningar av frakt-
priser mellan Asien och Vastvarlden samt brist pa halv-
ledare som viktiga exempel. Dessutom ar prisékningarna
pa manga ravaror hogre an pa lange. En kombination av
produktionsproblem till foljd av nedstéangningar och stark
efterfrdgan pa t ex elektronik verka ligga bakom detta.
Historiskt har dock denna typ av prisuppgangar haft svag
korrelation med konsumentpriserna. Producentpris-
utvecklingen for konsumtionsvaror ligger fortfarande nara
nolli &rstakt och det &r férst nér dessa borjar stiga som det
bdrjar brannas for KPI.
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Snabbt stigande inflation pa kort sikt. Det &r dock tydligt
att flera faktorer nu bidrar till att hdja USA-inflationen.
Viktiga priser som varit starkt nedpressade under krisen
kommer troligen att normaliseras den narmaste tiden.
Bidraget till karninflationen fran resor och turism samt den
viktiga hyreskomponenten vantas sammantaget uppga till
en hel procentenhet och ddrmed spela en stor roll for att
karn-KPI stiger till 2,7 procent redan i juli och sedan ligger
kvar pa en niva runt 2,5 fram till vdren 2022. Uppgangen i
den totala konsumtionen blir visserligen kraftig med en
sammantagen 6kning med 11 procent for 2021 och 2022,
men vi tror &nda inte att detta i sig ar tillrackligt for att
generera en varaktig uppvaxling av inflationen. Detta beror
bl a pa att omsvangningen fran varu- till tjanstekonsumtion
ocksd kommer att leda till en ddmpad inflation genom en
normalisering av de uppdrivna prisdkningar som vi nu ser
pa varusidan.

Energipriser lyfter KPI-inflationen
KPI, arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

USA:s arbetsléshet faller ned till 3,6 procent. For att
inflationen ska skifta upp varaktigt krévs att dven l6ne-
okningstakten vaxlar upp. Ldnerna har dock varit okansliga
for forandringar i arbetsléshet under en langre tid, vilket
inte minst var tydligt nar vi fére pandemin noterade 50-
arslagsta runt 3,5 procent, utan ndgon storre l6ne-
acceleration. Var prognos &r att USA:s arbetsloshet
fortsatter falla frdn dagens 6 procent till ca 3,5 procent
mot slutet av 2022. Erfarenheterna frdn 2018-19 talar dé
emot en tydlig l6neacceleration under prognosperioden.
Redan nu kan man visserligen spara tendenser till flask-
halsproblem. Andelen sméaforetag som har svart att fylla
sina vakanser &r t ex storre &n ndgonsin. Dessa problem &r
dock troligen i hog grad kopplade till pandemin t ex genom
bristande rérlighet pa grund av stangda skolor eller radsla
for smitta. P4 lite sikt bygger var prognos pa en tkad
mobilisering av arbetskraften och att den trend av stigande
forvarvsfrekvens som bréts vid pandemins utbrott kan
aterupptas. Vid slutet av 2022 antar vi att forvarvs-
frekvenseni aldrarna 15-64 ar ar uppe pa 75,5 procent;
fortfarande en bit fran noteringarna runt 2000 men dé ska
man ocksa beakta en viss demografisk motvind sedan dess.
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USA: Utrymme for 6kat arbetsdeltagande
Andeli % 15-64 ar
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Stigande medelarbetstid och produktivitet ddmpar
jobbtillvaxten. Medan var BNP-prognos for USA innebar
att viredan 2022 passerar forkrisnivan behdver antalet
sysselsatta betydligt l&ngre tid pé sig att ta igen forlorad
mark. En férklaring till detta ar att det &r sannolikt att
medelarbetstiden nar sektorer dppnar upp efter langa
nedsténgningar ska beta av uppdamda behov. Vissa jobb
som férsvann under pandemin tar lang tid att fa tillbaka
medan andra nog ar borta for alltid. Sddana konsekvenser
ar en logisk foljd av strukturella férandringar och
investeringar i automatisering/ digitalisering, till exempel
som foljd av minskat affarsresande och 6kad e-handel.
Dessa forandringar vantas ocksa leda till en viss
acceleration i produktivitetsutvecklingen.

Olika tempo i arbetsléshetens nedgéng
Procent av arbetskraften
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Kélla: SCB, Eurostat, BLS, ONS, Macrobond, SEB

Har Phillipskurvan nagot l6mskt kna? Det finns dock vissa
uppatrisker i var inflationsprognos. Phillipskurvan, som
visar sambandet mellan arbetsléshet och pris och l6ne-
bildning, tycks alltsa ha blivit flackare an tidigare. Men det
ar anda troligt att det finns en kritisk niva for arbetsloshet
dar l6nerna vaxlar upp mer markant. Om vi har under-
skattat verkningsgraden av de finanspolitiska stimulan-
serna och/eller vara utbudsantaganden ovan visar sig vara
for optimistiska kan arbetslosheten kommer att falla
betydlig mer an vad som ligger i Feds och vara prognoser.
Vikommer da in pa okéand mark dar det kan finnas en kritisk
niva pa arbetsldsheten dar Phillipskurvan plotsligt blir
brantare. Det ar inte heller sékert att Phillipskurvan ar
speciellt stabil. Det ar mojligt att Feds acceptans for hogre
inflation kan leda till att férvantningarna stiger s& mycket

att l6nerna framdver accelererar snabbare &n vad sjélva
arbetsldshetsnivan indikerar.

Regimskifte kan sprida sig till Europa. Diskussionen hittills
har varit fokuserad pa USA eftersom cykliskt driven
inflation ter sig avlagsen i Vasteuropa. A andra sidan har vi
under lang tid sett en stor samvariationi nar det galler de
stérre dragen i inflationsutvecklingen. Storre skift i
inflationsmiljon har ofta skett ganska synkront. Skulle
USA:s finanspolitiska experiment leda till dverhettnings-
symptom dér inflationsférvantningar glider ivag, med eller
utan acceptans fran Fed, ar det mojligt att vi star infor ett
sddant regimskifte som ocksé paverkar Vasteuropa. Det
skulle d& kunna bero pa att det blir politiskt attraktivti
Véasteuropa att forsoka kopiera ett experiment som ges
dran av att ha fatt ned arbetslosheten till historiskt
exceptionellt lAga nivéer. En sddan utveckling skulle dock
ocksa fora med sig stora risker med potential att orsaka
dramatiska omprisningar pa finansiella marknader.

Ekonomisk politik infér nya utmaningar

Nér vi nu ar pa vag att ldBmna den akuta krisfasen forandras
ocksa forutsattningarna for den ekonomiska politiken. En
del stédprogram méste férlangas ytterligare en tid, meni
huvudsak kommer krispolitiken nu att avldsas av en ater-
hamtningspolitik och darefter ar uppgiften att utforma val
avvagda exitstrategier. Vi har den senaste tiden lyft fram
férandringen av den offentliga sektorns strukturella saldo
som ett etablerat och lampligt satt att jamféra den aktiva
finanspolitikens inriktning mellan olika lander. | férra Nordic
Outlook konstaterade vi att stimulanserna inte blir lika
stora som tidiga summeringar av atgardsprogrammen
tydde pa. Den sammantagna injektionen pa 5 procent av
BNP for OECD-omradet var andé exceptionell.

Nettostimulanser ocksa i ar men atstramning 2022.
Huvudbilden att de utvecklade ekonomierna i &r i huvudsak
kommer att matcha de historiskt stora stimulanserna
2020. For USA:s del blir politiken svagt expansiv i &r tack
vare det mycket stora program som sjdsattes i bérjan pa
aret. | euroomradet har krisdtgarder forlangts i en omfatt-
ning som motsvarar forra arets insatser. Den férhéllandevis
forsiktiga krispolitiken i Sverige 2020 6vertraffasi ar vilket
gor att en stimulanseffekt kan registreras ocksd 2021. For
2022 &r en atstramning ofrdnkomlig och den lar bli mest
tydlig i USA dar den vantas motsvara 3,5 procent av BNP.
Den slutgiltiga effekten pa konsumtion och BNP mildras
dock av att hushallen vantas anvénda en del av de
inkomster som sparats under krisens nedstangningar.
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Finanspolitisk impuls
Forandring av strukturellt budgetunderskott, % av BNP.
Positivt tal innebar stimulanseffekt och tvartom.

2020 2021 2022 2020-22
OECD 5,0 0,0 -2,5 2,5
USA 5,5 0,5 -3,5 2,5
Japan 5.3 -2,5 -1,5 15
Euroomradet 3,0 0,5 -1,5 2,0
Storbritannien 7,0 -15 -3,0 2,5
Sverige 2,0 1,0 -1,0 2,0

Kélla: OECD, SEB

Fokus pa strukturella program framéver. P4 lite sikt finns
argument for fortsatt expansiv finanspolitik och vissa
avsteg fran géllande ramverk &r sannolika. Man kan lyfta
fram vikten av strukturella atgarder som forbattrar
ekonomins utbudssida och dartill behovet av gréna inslag
som bidrar till 6kad hallbarhet. | USA kommer Bidenadmini-
strationens nasta paket att ha fokus pa investeringar i
infrastruktur, miljo och digitalisering men &ven pa atgarder
som syftar till att férstarka humankapitalet s& som
satsningar pa utbildning och utbyggnad av barnomsorg.
Det paket som EU klubbade igenom forra aret, Next Gene-
ration EU (NGEU), har ett liknande fokus.

Skulderna planar ut
Offentlig skuld, % av BNP

1304 130

1104 r110
90 1 J o
70 A r 70
0] ’\—\/\./\/\ [ %
30 A r 30

2000 2005 2010 2015 2020
= Sverige = Storbritannien == USA = Tyskland == Euroomradet

Kélla: IMF, Macrobond

Okad divergens i penningpolitiken
Centralbankerna tycks alltsa fa stod av finanspolitiken
ocksd i ar, vilket ar valkommet med tanke pé det begran-
sade mandverutrymmet. Centralbankernas tillgdngar har
vuxit med historiska 10 000 miljarder dollar (11 procent
av global BNP) sedan bérjan av 2020. Under 2021
beddmer vi att tillgdngarna vaxer med ytterligare ca 3 000
miljarder dollar p g a nu befintliga QE-program. Samtidigt
véantas flertalet centralbanker halla styrréantorna oférand-
rade bade i &r och 2022. Norge tillhér undantagen bl a pa
grund av stigande bostadspriser; i host hojs rdntan och
2022 adderas tva nya hojningar till den nya nivan 0,75
procent.

Fed avstar fran rantehdjningar 2022. Okade inflations-
risker med stigande inflationsférvantningar ar framst en ut-
maning for Fed. Men det nya policyramverket med "genom-
snittsinflation” och 6kat fokus pa sysselsattningen, ger Fed
mandverutrymme att avvakta med policyjusteringar. Var
prognos ar att Fed redan i juni-juli borjar foérbereda markna-
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den pa en avtrappning av vardepapperskopen. | oktober in-
leds en avtrappning av de manatliga kopen pd 120 mil-
jarder dollar med 10 miljarder dollar i mdnaden samtidigt
som arbetsmarknadslaget fortsatter att forbattras.
Anpassningen beddms vara klar hésten 2022. Om inte
finanspolitikens motvind blir alltfor stark 2022 kan en
forsta rantehdjning darmed komma 2023.

For ECB och Riksbanken ar rantehdjningar avlagsna.
Efter tillfalliga inflationsuppgangar under varen far man
ater brottas med obekvamt l&g inflation. ECB har signalerat
flexibilitet att justera sin politik om t ex rantorna stiger for
mycket. Riksbanken och ECB héller réntorna oféréandrade
under prognosperioden. Riksbankens QE-program
fortsatter enligt plan. Att den svenska inflationen vantas
understiga 1 procenti sommar kan vacka férvantningar om
minusrantan till liv. Men stabila inflationsférvantningar och
kraftigt stigande bostadspriser véntas sténga dorren for
ett sddant steg.



Tema:

Strategisk autonomi

Utmanar globaliseringen och foretagens vardekedjor

Varldshandeln har aterhamtat sig snabba-
re an vantatoch ar tillbaka pa samma niva
som fore pandemin. Industrins och global
handels motstandskraft har mildrat covid-
19-krisens ekonomiska effekter och kom-
mer att bidra till &terhamtningen. Protek-
tionismtendenser finns men de har dndrat
karaktar: fran traditionella importtullar till
utbkade exportrestriktioner som syftar till
att minska det egnalandets sarbarhet mot
omvarlden. Dessa politiska beslut paver-
kar aven foretagens vardekedjor. Innebar
staters stravan mot strategisk autonomi
slutet for den globalisering vi har lart kén-
na de senaste 40 aren? Uppsala universi-
tet har pa uppdrag av SEB studerat globa-
liseringens megatrender och framtid.

Protektionismen byter karaktar. Politiska beslut tycks
idag alltmer g i riktning mot att forsdka stoppa export
av for lander kritiska varor ur en ekonomisk, sakerhets-
politisk och halsomassig synvinkel. "Traditionell protek-
tionism” har ju handlat om att skydda egna landets fore-
tag och jobb fran utlandsk konkurrens genom importtul-
lar m m. Begreppet strategisk autonomi ar det nya
modeordet. Pandemin och ett forsdmrat sdkerhets-
politiskt lage tycks ha fatt stater att ompréva sin syn pa
globala ekonomin som viktig kalla till méjligheter och
ekonomisk tillvaxt och innovation. Den ses idag aven
som en mojlig kalla till problem och sarbarhet. Stater vill
darfor ta storre kontroll ver foretags vardekedjor vilka
i slutéanden ger varor som t ex ldkemedel, halvledare,
bilbatterier och sallsynta jordartsmetaller.

Demokratier tycks saledes ta beslut om att backa fran
en liberal marknadssyn for att istallet fororda restriktio-
ner som satter den egna ekonomin och den inrikespoliti-
ska agenda framst. Detta efter att under decennier ha
delegerat avgdrande ekonomiska beslut om utbud och
efterfragan till globala marknader och féretagen sjélva.

USA, Kina och EU diskuterar nu flera initiativ for att ut-
Oka oberoendet och autonomin for att darmed samtidigt
ocksa bli en starkare global maktfaktor. President Biden
beslutade i februari om en omfattande 6versyn av ame-
rikanska foretags vardekedjor. Kinas senaste 5-arsplan
uttrycker samma oberoendeambitioner. Aven i Bryssel
gar tongangarna i denna riktning avseende industri och
digitalisering, handel och sakerhet.
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Transformation av handel & produktion
Global handelsutveckling ar beroende av flera faktorer.
Dels varierar den procykliskt med konjunkturen — den
ekonomiska &terhdmtningen kommer att pa sikt leda till
6kad handel. Dels kan en utdragen period med t ex hdg
arbetsldshet och ekonomisk ojamlikhet fa den allmanna
opinionen att 6ka stédet for handelsrestriktioner. Dels
innebar global och nationell sdkerhetspolitik att det
pagaende teknologiskiftetinom ramen for fjarde indu-
striella revolutionen far stater och foretag att vilja skyd-
da sina kritiska produkter fran frammande makt.

Snabb normalisering men osakra utsikter
Inkdpschefsindex & varldshandelstillvaxt. Index & procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Transformationen av handel & produktion paverkas
nu av bade en intensiv global kappldpning for att domi-
nera framtidens teknologier och forandringar i det geo-
politiska landskapet. Den globala dterhdmtningen — och
handeln — &r beroende av att stater tillsammans formar
sakerstalla en handels- och investeringsmiljo som kan ge
gradvis anpassning av globala produktionsnatverk. Den
osakerhet som redan uppstatt och som ar pa vag att ut-
vecklas riskerar att verka hammande pa global handel
—och darmed tillvaxt och innovation — framdver.

Okad osdkerhet i handelsprognosen
Vérldshandelsorganisationen WTO beddmer att global
varuhandel ska 6ka 8 procent 2021 efter att ha fallit 5
procent 2020. Nasta ar vantas handeln vaxa 4 procent.
Tillverkningsindustrin hade méjlighet att relativt snabbt
aterstarta produktionen och méta den 6kade varuefter-
frégan som uppstod da konsumenter, p g a restriktioner,
styrde efterfrdgan bort fran tjanster mot varor on-line.
Dartill har ocksa lander under 2020 och 2021 hallit till-
baka handelshinder och tullar vilket darmed inte strypt
deninternationella handeln.

Prognosen 4r omgirdad med osikerhet. Aterhamtnin-
gen kan g betydligt snabbare an vantat och déarmed pa-
verka global handel positivt —io m USA:s presidentbyte
tycks handelspolitiken blivit mer férutségbar. Samtidigt
har sannolikheten 6kat for exportrestriktioner vilket ar
en nedatrisk. Dartill har féretag pa senare tid rapporte-
rat om produktionsstorningar p g a brist pa underkom-
ponenter, t ex halvledare. Dessa storningar kan ha flera
orsaker: endverraskande stark efterfrdgan och problem
att aterstarta "just-in-time”-produktion. Det finns en

1 Se “Trumpism, Brexit, Industry 4.0, and COVID-19: What is
Happening to globalization?”. Stefan Arora-Jonsson, Katarina
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risk att 6kad lagerhallning, kanske politiskt initierade,
ocksa skapar problem.

“Globaliseringen ar inte dod”

Pauppdragav SEB har Uppsala universitet under varvin-
tern 2020-2021 studerat och kartlagt senaste forsknin-
gen om globaliseringensdrivkrafter och framtid och pan-
demins paverkan pa foretags vardekedjor. Rapportens
slutsatser! kan sammanfattas i féljande 3 punkter.

1. Globaliseringen har bromsat in men detta har skett
efter en period med ovanligt stark tillvaxt; olika matt vi-
sar bade fortsatt styrka och normalisering.

2. Det gér attidentifiera 4 drivkrafter till globaliserin-
gens styrka och genomslag i sdval ldnga som korta per-
spektivet: teknologi (fyra industriella revolutioner), po-
litiska foérdndringar, finansiella cykeln och hdllbarhet.
Pandemin &r en mojlig femte drivkraft men mycket ta-
lar for att den snarare forstarker dvriga drivkrafter men
har likval satt negativa avtryck péa globala vardekedjor.

3. Tecken pa steg pa “slowbalisation” ar framst kopp-
lade till den kanske viktigaste globaliseringskraften: po-
litik. Den politiska visionen och drémmen om “en global
varld” har férandrats de senaste aren. Ekonomisk ojam-
likhet, identitetsldshet och paverkansméjligheter har bi-
dragit till 6kad skepticism om globaliseringens férdelar.
Det politiska svaret har i manga fall blivit att satta den
egna ekonomin och inrikespolitiska agendan forst.

Globaliseringsvagens faser & handelser
] T m v v VI || VI

o

Graden av globalisering

o
=
5
E
& ug
2]
©
2 = Il s 2
LalR |2:alR 2 3elR B2 & 4elR
2 sd &
1830 1914 1950
1880 1929 1979 2005 2021

Fo6r att den globala ekonomin ska fungera pa ett bra
satt for alla behdver foretag kunna konkurrera pa sam-
ma villkor. De politiska stegen nyligen mot en global mi-
niminiva for foretagsskatt kan ses som ett uttryck fér en
vilja att dels minska illojal skattekonkurrens mellan lan-
der, dels behov att hitta kallor for att finansiera budget-
underskott. En positiv tolkning kan darmed dven vara att
lander vill undvika nya handelshinder eller att anvanda
valutan som verktyg fér att vinna férdelar. WTO-topp-
motet i juni — som syftar till att ldgga grunden till att re-
formera varldshandelsorganisationen — kan visa viljan
hos lander att begransa nationsgranserna betydelse.

Blomkvist och Alice Schmuck (2021). Féretagsekonomiska
institutionen, Uppsala universitet.



Tema: Strategisk autonomi

Vad ér strategisk autonomi?

Strategisk autonomi handlar enkelt uttryckt om
att genom olika politiska initiativ, inom ett antal
omréden, minska det egna landets beroende av
omvarlden. Det innebar i praktiken ocksé att and-
ra lander ddrmed kan komma att férsvagas. Ge-
nom minskad sarbarhet kan landet saledes blien
betydande maktfaktor pa globala arenan. Idéerna
har baring pa de flesta politikomraden men framst
avseende industri och digitalisering, handel och
sékerhet.

En vérld med starkt Kinaberoende

Vérlden &r i ett ldge med forhojda risker: geopolitiska,
handelsrelaterade, teknologiska och halsomassiga. For
internationella foretag ar flera av dessa risker inga nyhe-
ter. For Peking har Bidens Kina-strategi dock inneburit
en mer besvarlig situation &n under Trumps fyra ar i Vi-
ta huset. Biden tycks vilja dstadkomma en sammanhal-
len och tydlig front mot Peking. Omvarldens konflikter
med Kina ar mangfacetterade och finns inom omraden
som bl a manskliga rattigheter, handelspolitik, immate-
riella rattigheter och cybersakerhet. Protektionismen
avseende teknologi 8r uppenbar: framgangar i fjarde
industriella revolutionen lar paverka maktbalanserna.

Internationella foretags vardekedjor ar djupt integre-
rade med Kinas produktionsstruktur. Manga foretag lar
fa svart att gora sig helt oberoende av t ex Kina; de har
under lang tid investerat i sin narvaro pa vérldens stor-
sta och snabbast vaxande marknad fér konsumtionsva-
ror. Kinas allt storre framsteg pa forskningsomradet lar
ocksa locka till samarbete med kinesiska féretag. P g a
pandemirelaterade produktionsstérningar och politiska
spanningar mellan Kina och omvarlden har férvantnin-
garna Okat pa foretag att minska beroendet till kinesis-
ka vardekedijor. Det har annu inte skett; forsta kvartalet
2021 6kade utlédndska investeringar i Kina med 45 pro-
cent i arstakt. Peking har dven forsokt att 6ka intresset
hos utléndska foretag att ha verksamhet i varldens nast
storsta ekonomi. Agerandet antyder att féretag vill byg-
ga atskilda, parallella kedjor beroende pa t ex geografi.

Bidens 100-dagarséversyn

USA:s president Joe Biden utfardade 24 februari
en exekutivorder med syfte att gora en dversyn
av amerikanska foretags vardekedjor for kritiska
produkter. Malet med Gversynen &r att hitta vagar
som minskar USA:s beroende till utléndska under-
leverantorer — bade foretag och lander —i for lan-
dets kansliga varusektorer. Tva federala myndig-
heter ska pd 100 dagar fr o m 24 februari identi-
fiera mojligheter for USA att 6ka inhemsk produk-
tion inom fyra nyckelomraden: halvledare, lake-
medel, bilbatterier samt séllsynta jordartsmetaller
som &r kritiska for high-tech och férsvarsindustrin.
| samband med beslutet sa Biden: “Vi ska inte vara
beroende av ldnder som inte delar vdra intressen och
vérderingar — vi vill ha motstdndskraftiga, diversi-
fierande och sdkra vdardekedjor”.

Halvledarforsaljningen 6kar inte langre
Halvledare & bilregistreringar. Arlig tillvaxt. Procent
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Globalisering beskrivs bast som en samlad och stark
underliggande kraft hos olika aktdrer i olika lander i ett
gemensamt system. Kraften uppstar da konsumenter,
producenter och investerare drivs av viljan att dra for-
delar av pris- och kostnadsskillnader pa marknaderna
for varor, tjianster, arbetskraft och kapital. Konsumen-
terna soker stort produktutbud till lAga priser. Féreta-
gen soker kunder och ldga produktionskostnader. Inve-
sterare vill ha sa hdg avkastning till sa lag risk som moj-
ligt. Dartill blir mojligheten till idéutbyten en viktig kraft
for nya innovationer. Hur stark kraften tillats bli avgors i
slutdnden av politiska beslut och systeminterventioner.

Nationsgransers 6kade betydelse far foretag att tan-
ka om. Det kan handla om en t ex 6kad lagerkapacitet,
mojligheter att flytta eller stalla om produktion for att
sakra och korta foretagets vardekedjor. "Just-in-time”-
leveranser av insatsvaror har mojliggjort laga lagerni-
vaer och bidragit till hogre produktivitet och lagre kost-
nader. Fragan ar dock om, vid flytt av produktion, nya
enheter kan erbjuda efterfrdgad kapacitet och foretags-
klimatinom en rimlig tidsram utan att tillféra nya risker
och kostnader. Nu behdvs affarsmodeller som ger en
optimal balans mellan dels leverans- och produktions-
sakerhet, dels kostnadseffektivitet.

Att nu verka for tydligare nationsgranser pa bekost-
nad av multilateralism &r kontraproduktivt. Varlden be-
héver konstruktiva och inte destruktiva losningar pa in-
ternationella problem. Det &r latt att mala upp framtids-
scenarier sominnebar 6kad protektionism, demokratiers
tillbakagéang och t o m vapnade konflikter. Mycket talar
anda for att globaliseringens underliggande drivkrafter
(sdsom de beskrivits ovan) ar tillrackligt starka for att
motverka kontraproduktiv rendssans for nationsgranser
som hindrar handels- och idéutbyten. Aven om det finns
skélatt anta att handeln som andel av BNP inte kommer
att 6ka lika kraftigt som &ren innan 2008 ser vi heller in-
te skal att tro pa en kraftig inbromsning.
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Tema:

Energiomstallningen

Investeringar ar nyckeln till att [0sa klimatkrisen

Fornyelsebar energi ar en kraftfull
teknikrevolution och 2021 ser att bli
starten pa nasta fas, nar den nya
teknologin borjar sla igenom i ekonomin.
For att energiomstallningen ska lyckas
kommer det dock att kravas enorma
investeringar. Allt realkapital som
anvands for att producera energi maste
bytas ut, men det ar ocksa ndédvandigt att
byta ut allt realkapital som férbrukar
energi och som drivs av fossila branslen
idag. Det ar mojligt att slutfora denna
resa till 2050 men det kommer att kréva
mycket betydande investeringar.
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Innovationer avgérande. Teknologiska framsteg &r
alltid viktiga for ekonomisk utveckling, men sarskilt nu
pa grund av utmaningarna fran klimatkrisen. Lagre CO-.
utslépp utan minskade produktionsvolymer kan bara
astadkommas genom innovationer. | Nordic Outlook
februari 2020 beskrev vi en enkel modell fér hur nya
revolutionerande teknologier sprider sig i ekonomin.
Processen inleds med en 30-arig inkubationsperiod dar
den tekniska utvecklingen pagar under den makro-
ekonomiska radarn innan brytpunkten for kostnads-
paritet nds och det befintliga realkapitalet borjar
erséattas. De pafdljande 30 &ren &r omvalvningsfasen.
Fallande priser gar da hand i hand med snabbt vaxande
volymer, innan spridningsprocessen avslutasien
skordeperiod som ockséa varar ungefar 30 ar.

Genombrott i energiomstallningen. Efter en lang
inkubationsperiod och kortsiktiga bakslag pa grund av
pandemin verkar det som om ett genombrottiden
grona energiomstallningen ar néra, vilket kastar oss in i
omvalvningsfasen. Under de senaste manaderna har
tecknen pé en sddan foréndring synts pa manga
omraden, men historien l&r oss att detta inte racker for
att koppla pa autopiloten. Teknologisk utveckling sker
genom en komplex process av "learning-by-doing”,
experimenterande och “trial-and-error”. Under de
kommande decennierna kommer investeringar i de nya
teknologierna att gbra dem annu effektivare och utlésa
en god cirkel av fallande priser och stigande volymer.



Tema: Energiomstallningen

Ersattningscykeln for kapital maste startas
Energiomstallningen kommer att krdva betydande
investeringar. Den innebér i praktiken att allt
nuvarande realkapital (maskiner och utrustning) som
utformats for att drivas med fossila brénslen maste
skrotas och ersattas med nytt elektrifierat realkapital.
Problemet, i de flesta fall, &r att teknologin som krévs
for att elektrifiera processerna antingen inte existerar
eller alltjamt &r alldeles for dyr, i likhet med alla
teknologier i inkubationsfasen.

De flesta sektorer ar langt ifran kostnadsparitet
Procent av totalen
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Det racker darfor inte att bara producera billig och ren
el. En framgangsrik omstéallning kraver ocksa
innovationer och investeringar fran anvandare av
energi i en hittills o6vertraffad skala. Den kréver ocksa
en samordning dver hela vardekedjan, pa grund av hur
sammankopplade de nya teknologierna ar. Du har ingen
nytta av ett briljant elfordon om det inte finns nagra
laddstationer eller om laddstationerna inte drivs av
gron el. Vertikal samordning kravs for att alla delar som
behdvs for en framgangsrik omstéllning ska finnas
tillgangliga samtidigt.

Offentlig och privat samverkan. Det senare ledet ar
inte ndgot som den offentliga sektorn kan beordra
fram. I allmanhet kan offentlig sektor tillhandahalla
nodvandig infrastruktur men det faller pa den privata
sektorn att utveckla verktygen for att utvinna varde ur
infrastrukturen. Energiomstallningen skiljer sig i detta
avseende inte fran tidigare industriella revolutioner.
Det var offentlig sektor som byggde motorvagsnatet
och den privata sektorn som listade ut hur det kunde
anvandas. Offentliga investeringar léser vad som
annars skulle kunna bli ett svaréverkomligt "hénan-och-
agget”-problem.

Infrastrukturinvesteringar

Offentliga investeringar i infrastruktur for energi
forberedsi en storre skala an vi ndgonsin tidigare
upplevt. Den viktigaste forédndringen i det politiska
landskapet under de senaste manaderna ar de radikala
policyférandringar som president Biden har lanserat
under sina forsta 100 dagar. Utifran ett energi-
omstallningsperspektiv har detta resulterat i bade
globala och lokala férandringar. Om president Bidens
investeringsplan klarar sig genom kongressen och EU
kan hélla ihop stodet for sin aktionsplan for klimatet,
kan de kommande &ren vantas leda till ett omfattande
skifte i globala investeringsnivéer. Detta skulle i sin tur

snabba pa den kollaps i kostnaderna for fornyelsebar
energi som ar den faktiska drivkraften bakom
omstallningens omvalvande natur.

Energisektorn har tagit tdten i omvandlingen
Procent av total energikonsumtion
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Enligt Bloomberg New Energy Finance (BNEF), uppgar
varldens arliga investeringar i energiomstallningen till
omkring 500 mdr USD, varav omkring 300 mdr gar
direktiniproduktionen av primarenergi (energi som
inte omvandlats till en annan energiform genom
mansklig aktivitet). Enligt var bedémning kommer de
tva stora investeringsplaner som &r pa gang i EU och
USA att leda till en 6kning av investeringsnivaerna pa
20-40 procent under de kommande 3—4 aren nar
offentliga medel kombineras med privat kapital for att
trappa upp tillgdngen pa utsléppsfri el. Om denna hogre
investeringsniva bibehalls, skulle férnyelsebar energi
kunna sta for halften av varldens energikonsumtion
redan i mitten av 2030 — ett nyckelvillkor for att méta
Parisavtalets mal om nollutslapp till 2050.

Bilar kommer att leda den andra vagen

Annu viktigare &r att den forsta sektorn vid sidan av
energi 8r ndra en vandpunkt. Elfordon fick ett férsprang
jamfért med andra industrisektorer eftersom de nya
teknologierna testades redan under 1980-talet (nar de
var mycket l[dngt fran att vara fardiga), och tillen
bdrjan mynnade ut i hybrider som Toyota Prius (1997)
och darefter i riktiga elfordon som Teslas Model S
(2011).

Batteriteknologi och inlarningskurve-effekten
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10 &r efter Teslas Model S har pris/kvalitets-mixen natt
en punkt nar elfordon inte langre behdver
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Tema: Energiomstallningen

subventioneras — och pa grund av inlérningskurve-
effekten kommer deras relativa fordel 6ver
traditionella bensinfordon bara att fortsatta att vaxa
under de kommande decennierna.

Europa leder elbilsrace, USA kommer ifatt
Elbilar, procent av total bilférsaljning
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Det har betyder att elfordonens andel av bil-
forsaljningen tar fart nu. Europa ar den klara ledaren,
och att spridningen sker exponentiellt ar tydligt nar
man betanker att elfordonens andel har férdubblats
var 2:e — 3:e &r under det senaste halva decenniet och
nu ligger pa 7 procent.

Takten i omvandlingen brukar underskattas. Ett
resultat ar att tidshorisonten for bilproducenter tills
solen gar ned for fossiler precis har krympt kraftigt.
Manniskor tenderar att extrapolera linjart. P4 samma
satt som tidigare var fallet for fornyelsebar energi,
innebéar detta att det finns en systematisk tendens att
underskatta spridningstakten i de inledande stegen i S-
kurvan. For ett par ar sedan verkade det kanske
realistiskt att vanta sig en 20-arig utfasningsperiod for
ldnsam produktion av fossildrivna bilar, men detta ser
nu ut att troligare ske pa halva den tiden. Och biltill-
verkare jagar nu varandra for att fa in kapital och
snabba pa sin omstallning.

Fler sektorer kommer att félja efter
Bilsektorn ar bara forst i kon att bege sig ut pa denna
resa. Bilar fick ett forsprang pa grund av de tidiga
experimenten med nya typer av fordon i sektorn, till
exempel jamfért med utslappsfria skepp eller stalverk.
Men processen ar densamma for alla andra sektorer
dar maskiner och utrustning bara kan fungera med
insatser fran fossil energi idag, och de kan ocksa
komma att ta sig igenom de inledande stegen snabbare
an vad bilar gjorde pa grund av att de nya
energikallorna nu ar pa plats.

Elektrifiering betyder ocksa digitalisering, sa
férandrade energikallor éppnar for en stérre Gversyn
av kostnaderna for drift och underhall. Elbilar innehaller
nastan inga mekaniska delar och i de flesta fallen kan
reparationer géras virtuellt. Hybridlésningar kommer
inte att mojliggora alla dessa vinster, sa de lar blien
interimslosning. De flesta sektorer bortsett fran bilar
har annu inte natt det stadium nar storskaliga
“demonstrationsmodeller” kommit pa plats och
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befintligt realkapital bérjat ersattas i snabb takt. Men
de ligger nog inte sa l&ngt darifrdn som de idag tror.

Utmaningar kvarstar

Det har betyder inte att allt &r bra nu. Betydande
politiska utmaningar kvarstar, bade i EU, dar det nya
regelverk som blivit kdnt som taxonomin har férsenatsii
ett politiskt kdpslaende som hotar att skada dess
trovardighet och i USA dar president Bidens mycket
ambitidsa infrastrukturplan star infér en besvarlig
passage genom kongressen.

Politiska interventioner kravs. EU:s taxonomi har nu
blivit verklighet, efter att vissa omstridda delar lagts &t
sidan for framtida behandling. Det har betyder att
redan 2022 kommer féretag och deras investerare att
behbva rapportera sin féljsamhet med taxonomin.
Initialt &r teknologin i de flesta sektorer inte redo for att
lata taxonomin styra en omférdelning av kapitalet, men
det kommer. Regelverkets genomslag kommer att véaxa
dver tiden. Den héar typen av politiska interventioner ar
nodvandiga for att snabba pa omstéallningen. Om
spridningen av fornyelsebar energi féljde det historiska
monstret skulle malet om nollutslépp inte nas forran pa
2070-talet. For att det ska vara uppnatt till 2050, som
Parisavtalet stipulerar, maste alla stjarnor sta ratt.

Omstallningen ar ocksa en balansgang. Efter mer &n
30 &r av anstrangningar for att utveckla férnyelsebara
alternativ star fossila branslen fortfarande for mer én
80 procent av vérldens energi, och vi har inte ens
passerat toppen for varldens konsumtion av fossil
energi. Férnyelsebara energikallor kommer att 6ka sin
andel exponentiellt, men dven i ett best-case scenario —
dar investeringarna trappas upp, fossilberoende
maskiner och utrustning avvecklas innan de natt slutet
pa sin ekonomiska livslangd och nollutslapp uppnatts
till 2050 — kommer mer @n 50 procent av vérldens
energi att vara fossilbaserad i mitten av 2030-talet.
Fossila bréanslen kommer darfor att behdva fasas ut
med stor forsiktighet, for att undvika blackouts dar det
inte finns tillrackligt med energi. Medan utmaningarna
ar formidabla, ser utsikterna till att omstallningen ska
vara klar i tid for att leva upp till Parisavtalet battre ut
an nagon gang tidigare under det senaste decenniet.
Det politiska stddet har blivit betydligt starkare och den
teknologiska potentialen bekraftats. Nu ar
huvuduppgiften att drain tillrackligt med kapital.



Rantemarknaden

Pauslage infor Feds
nasta policysteg...

Rantemarknaden hamtar tillfalligt andan i vantan
pa Feds néasta policysteg de narmaste manaderna.
USA:s langrantor har redan tagit hojd for en stark
BNP-tillvaxt, viss inflation och mindre expansiv pen-
ningpolitik. Avtrappning av QE-politiken vantas lyf-
ta USA:s langranta upp mot 2,40 procent. ECB stér
redo att agera om marknaden skapar en odnskad
uppgang i riskfria realrantan.

Rantemarginalerna mellan Europa och USA 6kar igen
Réanta, 10-arig statsobligation, procent
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10-ariga statsobligationsrantor

Procent

29 Apr Jun 2021 Dec 2021 Dec 2022
USA 1,65 1,80 2,00 2,40
Tyskland -0,20 -0,15 0,00 0,20
Sverige 0,38 0,40 0,50 0,70
Norge 1,53 1,55 1,70 1,90

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

Réntemarknaden hdmtar andan. Marknadens reflationsfokus gav

stigande borser och rejalt hogre USA-réntor under forsta kvartalet.

Langa rantor lyftes av massiv stodpolitik, férvantningar om en stark
aterhamtning for USA:s ekonomi och stigande inflation. Till slut bor-
jade ocksé europeiska rantor stiga. | borjan pa andra kvartalet tap-

pade dock uppgéngen momentum vilket bidrog till lagre realréntor

som i sin tur pressade US-dollarn men starkte borsen.

Feds "tapering” néasta steg for hogre USA-rantor. Marknaden har
redan byggt in en forvantan om hogre rantor i prisbilden vilket for-
klarar den senaste tidens mattliga reaktioner pa positiva makroda-
ta. | bérjan av april prissatte marknaden nastan 100 procents sanno-
likhet for en Fedhdjning redan under 2022 (och att styrréntan skulle
na 2,50 procent pa tio &r). | bérjan av maj var sannolikheten "bara”
75 procent. De ndrmaste manaderna vantas rantorna réra sig i stort
sett sidledes. | juni eller juli ser vi att FOMC borjar férbereda varlden
pa en nedtrappning av vardepapperskopen (120 miljarder dollar per
manad) vilket kan bli en utlésande faktor for hogre rantor. I slutet av
2021 vantas USA:s 10-4riga statsranta ligga pa 2,00 procent. USA:s
inflationsutsikter och laget pd arbetsmarknaden goér prognosen na-
got osaker. Om Fed senarelagger sin "tapering” vantas rantorna han-
dlas sidledes. Samtidigt kommer USA:s inflation stiga rejalt de nér-
maste manaderna (framst energi- och baseffekter); eventuella in-
flationsrisker darefter tycks inte vara fullt prissatt i marknaden och
kan bli en faktor som bidrar till hdgre rantor. | slutet av 2022 véntas
USA:s 10-ariga statsranta ligga pé 2,40 procent. Att uppgangen be-
gransas forklaras delvis av att USA:s finanspolitiska stimulansdos
upphor 2021 och vands till motvind for tillvaxten 2022.

ECB bromsar stigande réantor. Centralbanken agerade pa ranteupp-
gangeniborjanav 2021 genom att pd marsmotet accelerera de ma-
natliga vardepapperskdpen. ECB har dven gjort klart hur en odnskad
atstramning av finansiella férhallanden kan bemgtas. Om t ex USA-
réntorna stiger betydligt andra halvaret 2021 vantas ECB agera ge-
nom att 6ka takten, volymen och/eller langden pa det s k PEPP-pro-
grammet for att halla tillbaka rénteuppgangen, inte minst om den
l&nga riskfria realréntan skulle borja stiga. ECB vantas acceptera
viss uppgang om den &r driven av battre ekonomiska utsikter och
stigande inflationsforvantningar. | slutet av 2021 respektive 2022
ligger en tysk 10-arig statsranta pa 0,00 respektive 0,20 procent.

Sverige som hdgranteland i Europa. Svenska langréantor har stigit i
sparen av hdgre amerikanska réntor. Uppgéngen har varit stérre an
for flertalet europeiska lander och rantedifferensen mot Tyskland
(10 &r) har stigit frdn 20 punkter i mitten av 2018 till ca 70 punkter
i borjan av 2021; i slutet av forra dret nddde differensen sin hogsta
niva sedan mitten av 1990-talet. Till stor del férklaras den av Riks-
bankens tva hojningar 2018-19. Férvantningar om att Riksbanken
hojer rantan fére ECB har vi bedémt som &verdrivna och de senaste
4-5 manaderna har rédntorna ocksa ndrmat sig de tyska. Fortsatt an-
passning av alltfér hdga riksbanksférvantningar i kombination med
tydligt lagre svensk inflation talar for att ranteskillnaden fortsatter
nedat och nér 50 punkter i slutet av &ret. Att ECB fortsatter kdpa
obligationer i hog takt d&ven nasta &r medan Riksbanken bara
aterinvesterar forfallande obligationer talar for att rantespreaden
kan stiga. Samtidigt &r Sveriges ldnebehov lagt. Ranteskillnaden mot
Tyskland ligger darfor kvar pa 50 punkter under 2022.

Norsk langréntedifferens mot Tyskland har fortsatt ga isar i takt
med stigande amerikanska rantor och tro pa snabbare hojningar
frdn Norges Bank. Givet att marknaden redan tagit hojd for tydligt
hogre rénta bér uppgéngen framdver bli mer begransad. Gynnsam-
ma utsikter for obligationsutbudet och férvantningar om en starkare
krone bidrar ocksa till att halla nere ranteskillnaden. Vi prognosti-
serar sma rorelser i 10-arsspreaden mot Tyskland 2021 och 2022
och réknar med att den ligger pa ca 170 réntepunkter.
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Valutamarknaden

Stark USA-ekonomi
lyfter dollarn pa sikt

2020 foljde valutarérelserna ett logiskt monster.
Fed sankte rantan och Dollarn foll fran historiskt
starka nivaer. Nu ar laget mer svarbeddmt med sma
varderingsavvikelser och nollrantepolitik i de stora
ekonomierna. USA:s stora stimulanser ger en
tillvaxtfordel. Men obalanser tynger pé kort sikt och
det dréjer ndgot halvéar innan férvantningar om Fed-
hojningar mer tydligt strker dollarn. De nordiska
valutorna klarar sig hyfsat nar SEK drar nytta av
stark konjunktur och NOK dartill far stdd av
rantehdjningar.

Real ranteskillnad (2 ar) GER-SWE & EUR/SEK
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Valutakurser

29 april  Jun 2021 Dec 2021 Dec 2022
EUR/USD 1,21 1,24 1,18 113
USD/JPY 109 106 104 108
EUR/GBP 0,87 0,85 0,84 0,87
EUR/SEK 10,15 10,00 9,90 9,70
EUR/NOK 9,92 9,90 9,70 9,85

Kalla: Bloomberg, SEB
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Tillvaxt och centralbanker driver valutamarknaden. Cykliskt
orienterade valutor har det senaste halvaret gynnats i en miljo dar
synkroniserad &terhdmtning varit ett tema for marknaden. 2020
blev ett &r som praglades av dollarsvaghet medan ld&nder med
framgangsrik pandemihantering och hog tillvaxt ut att bli vinnare
2021. Framfor allt har lAnder dar centralbanker narmar sig rante-
héjningar sett starkare valutor som t ex Norge, och Kanada. P& den
andra sidan finns ekonomier dar centralbanken inom dverskadlig
framtid inte kommer bjuda pa &tstramning som euroomradet,
Schweiz och Japan. Ocksé i Sverige &r rantehdjningar avlédgsna aven
om Riksbanken minskar takten i QE-kdpen under 2021.

Dollarférstarkningen tar paus. Under 2020 visade dollarn en
vikande trend nar Feds sankningar eliminerade differenser i
kortrantor. 2021 inleddes daremot med en temporart starkare
dollar bl a beroende pa att Bidenadministrationens nya stora
stimulanser satter tydliga avtryck i amerikansk tillvéxt. Avgérande
for USD pa kort sikt blir i vilken man detta ska paskynda Feds
agerande. Vi tror dock att Fed vill invanta tydligare tecken pé ett
mer normalt resursutnyttjande innan man bérjar dra tillbaka
stimulanser. Om marknadens férvantningar pa rantehdjningar
kommer av sig ser vi utsikter for att svaga fundamenta i form av t ex
okande underskott i sdval offentlig sektor som bytesbalans tynger
dollar nagot pa kort sikt. I en miljé med stort utbud av stats-
obligationer spelar ocksa hog USD-véardering en stérre roll vilket gor
att vi tror att EUR/USD kan stiga svagt till 1,24 vid halvarsskiftet. P4
langre sikt talar dock mycket for att den positiva utvecklingen av
sysselsattning och tillvaxt kommer féréndra inflationsutsikterna pa
ett satt som gor att Fed borjar normaliseringen langt fore andra
stdrre centralbanker. Under senare delen av 2021 och under 2022
kommer det att ge mer tydligt stdd fér dollarn. Vitror EUR/USD
handlar pa 1,18 vid kommande arsskifte for att sedan fortsatta ned
till 1,13 i slutet av 2022. Dollarn satter som vanligt ocksa trenden
for de flesta dvriga valutor och man kan da lyfta fram den numera
valetablerade sk dollarsmile teorin. Denna séger att USD stérksien
djup kris eller om USA gar mycket stakare &n omvarlden. Tider av
"mellanmjolk” &r daremot inte bra for dollarn. USA &r pa vag attdra
ifrdn Ovriga varlden pa ett satt gynnar dollarn, men utan Feds hjalp
ar viinte dar &nnu. Se dven Nordic Outlook Nov 2020 dar vi skrev
en férdjupningsartikel pa dollarns handikapp frén svag extern
fundamenta.

Kronan procyklisk igen men ocksa dollarberoende. | vér senaste
SEK Views-rapport framgar att svenska valuta- och ranteférvaltare
generellt tror att kronan kommer gynnas av stark svensk export och
positiv riskaptit. Detta ar klassiska drivkrafter for kronan som lange
setts som en konjunkturberoende valuta. Vi delar marknadens tro
pa en forsiktig forstarkning och tror att EUR/SEK drar sig under
10,00 under senare delen av 2021. Starks dollarn snabbare an
férvantat kommer prognosen i EUR/SEK att va for kronoptimistisk.
Att de svenska banksystemet hanterar stora likviditetsdverskott
som kommer fran Riksbankens QE-program gor att kronan kan bli
mer rantekanslig eftersom det ocksa handlar om stor inl&ning i
utlandsk valuta. Var prognos &r att EUR/SEK nér ned till langsiktiga
jamviktskurser pa 9.70 i slutet 2022. Skulle EUR/SEK ga &n lagre
ser vien Overhdngande risk att Riksbanken tvingas sénka igen.

Hokaktig Norges bank ger stéd fér NOK. Stigande oljepriser, ett
positivt risksentiment och en mer hokaktig Norges Bank har fortsatt
att ge stod at den norska kronen som stérkts patagligt den senaste
tiden. Expansiv finanspolitik innebar samtidigt att Norges Bank
fortsatter med stora dagliga kép av NOK under 2021. Vi vantar oss
att kronen starks ytterligare mot euron och prognostiserar att
EUR/NOK-kursen faller till 9,70 vid slutet av 2021. Darefter vantas
kursen stiga nagot igen till 9,85 vid slutet av 2022.



Aktiemarknaden

Gynnsam borsbild
ytterligare en tid

Forvanansvart motstandskraftiga ekonomier och
foretag badar gott infor dterOppnandet. Trots hogt
stallda férvantningar kan bolagen mycket val
fortsatta att dvertraffa vinstprognoserna
kommande kvartal. Reflationsscenariot lar gynna
risktillgdngar som aktier, sarskilt da de mer cykliska
inslagen, ytterligare en tid till. P4 lite sikt utmanas
uppdrivna varderingar nar aterhamtningen nar en
mognare fas med ddmpad tillvaxt och mer osdkra
ranteutsikter.

Rejalt uppjusterade vinstférvantningar
Forandring i vinstprognoser 6ver tid (konsensus)
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Borserna stiger i takt med vinsterna
P/E med 12M framatblickande vinster
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Positiva resultatrapporter. Bolagsrapporterna for arets forsta
kvartal beskriver ocksé det fjarde kvartalet sedan pandemins
utbrott. Aterigen Overtraffas analytikernas prognoser, denna gang
trots att férvantningarna skruvats upp en del. Den hittills relativt
ljumma marknadsreaktionen speglar sannolikt de uppdrivna
kurserna och den redan ganska aggressiva positioneringen bland
placerare.

Utrymme for uppjusteringar. Vinstforvantningarna har, i linje med
tillvaxtprognoserna gradvis skruvats upp under de senast 12
manaderna. Fjolarsresultaten innebar visserligen en nedgang med
18 procent pé aggregerad niva, men anda klart éver prognoserna
frén férra varen. Lange matchades gradvisa uppjusteringar for
2020 av nedskruvade forvantningar for innevarande ar. Den
senaste tiden har dock vinstprognoserna f6r2021 ater justerats upp
och ar nu tillbaka pa en uppgang runt 30 procent med amerikanska
bolag som draglok. Givet uppreviderade tillvédxtprognoser och den
massiva stddpolitiken finns utrymme for positiva dverraskningar
ocksd kommande kvartal. For nasta ar ligger forvantningarna pa
globala vinstokningar pd mera normala 12 procent.

Ljus bild inprisad. Att aktiemarknaden varderas hogt i borjan pa en
aterhamtning &r naturligt givet de starka vinstékningar som ligger i
prognoserna. De kraftfulla stoden fran penning- och finanspolitik
underbygger den bilden. Stoédet fran TINA-argumentet, att laga
réntor gor traditionella alternativ till aktier oattraktiva, kvarstar sa
lange inte obligationsrantorna stiger mer markant. Ldga rantor och
god vinsttillvaxt ger onekligen stéd och bidrar till att viinte ser
dagens vardering som speciellt oroande, Men det &r viktigt att den
ljusa prognosbilden infrias. Stigande kurser och vardering har ocksa
atfoljts av dito riskaptit och positionering hos placerarkollektivet.
Redan hog riskaptit begransar potentialen pa sikt, men vi r annu
inte pa de nivaer som brukar innebar uppenbar rekylrisk

Tillvaxt talar for cykliskt. Det &r ovanligt att de fundamentala
forutsattningarna &r sa entydigt positiva for bérsen som nu. Givet
attinga obehagliga 6verraskningar kommer kring vaccinering och
virusspridning talar mycket for att sommarens férvantade
ateroppnande av ekonomierna ger bransle till nya bérsuppgéngar. |
detta scenario gynnas rimligen de mer cykliska bdrsinslagen —
sektorer som industri och sallankdpsvaror, regioner som delar av
Emerging markets och Norden.

Risker i nasta fas. Men givet marknadens att marknaden i hog grad
redan prisat in den ljusa bild som ligger i prognoser och
positionstagande finns anledning till forsiktighet pa sikt.
Prognoserna pekar pa en ekonomisk tillvaxt tydligt dver trend de
kommande &ren. Detta ger i sig fortsatt borsstdéd men tidsprofilen ar
inte s& gynnsam. Tillvaxttakten l&r vara som hogst kommande
kvartal for att darefter dampas ned mot trendtillvaxt. | ett sddant
lage blir fortsatt ldga réntor extra viktigt for att motivera
uppskruvade varderingar. Skulle tillvaxten aterigen déverraska pa
uppsidan kan bérserna komma att utmanas av stigande rantor och
inflationsférvantningar och/eller neddragna centralbanks-
stimulanser. Det sistnémnda s&g vi under hésten 2018 vilket da gav
rejalt sura borser.

Lékemedel kan komma i fokus. P4 en bors som balanserar mellan
ett tillvaxtscenario som ger stdd till cykliska placeringar och en mer
dampad bild som kan ge fornyat bransle till tillvaxtaktier kan en
framtida vinnare bli mer stabila vinstgeneratorer som
halsovardssektorn, dar gynnsamma demografiska och teknologiska
trender kombineras med attraktiv vardering efter en lang period ur
fokus. Starka underliggande trender, padrivna av massiva politiska
initiativ, talar ocksa fortsatt for bolag med inriktning mot hallbarhet.
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Bidenomics ritar om
kartan efter pandemin

Hushallscheckar och vaccinationer baddar for
rivstart efter pandemin. Hushallen héller liv i
aterhamtningen genom att sprida ut 6kad kopkraft
over bade 2021 och 2022. Ryckig finanspolitik
staller Fed infér nya utmaningar. Obligationskdpen
trappas av fran slutet av &ret medan en
rantehdjning drojer till 2023. Jattestimulanserna
under pandemin foljs av gron industripolitik,
utbyggd familjepolitik och hojda skatter nar Biden
skarper statens grepp om ekonomin.

Ekonomisk rivstart efter pandemin
BNP, procentuell féréandring
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -35 65 40
Arbetsléshet* 3,7 81 53 40
Loner 3,3 48 2,6 29
KPI 1,8 13 30 24
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 1,7 14 23 2,2
Offentligt saldo** -5,7 -15,5 -15,0 -8,0
Offentlig bruttoskuld** 108 127 133 135
Fed funds rate, %*** 1,75 0,25 0,25 0,25

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB
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Full fart framat med stéd av checkar och vaccin

Framgangsrika vaccinationer och finanspolitik utan motstycke i
modern tid baddar for rivstart under 2021. Vi prognostiserar en
BNP-tillvaxt pd 6,5 respektive 4 procent for 2021 och 2022; en
upprevidering med tva procentenheter for innevarande &r och
nastan en halv fér 2022 jamfért med Nordic Outlook Februari.
Ekonomin &r tillbaka pa forkrisnivaer i sommar medan den tidigare
tillvaxttrenden passeras redan i bdrjan av nésta ar. Med dessa
starka tillvaxtutsikter aktualiseras fragor kring resursbegransningar
och inflationsrisker tidigare an vantat. Omfattningen av stdd-
politiken skapar samtidigt risk fér ryckighet i ekonomin eftersom
USA inte kan fortsatta att stimulera i samma takt som under 2020
och 2021. Att viruset hamnar under kontroll &r en grundlédggande
forutsattning for prognosen. Delar av USA upplever nu en 6kad
smittspridning fran muterade virus; vi raknar med att detta uppvags
av fortsatt snabb utrullning av vaccin. | USA dominerar Pfizers och
Modernas vaccin, som baseras pa teknologier som sa har langt inte
drabbats av oroande rapporter om biverkningar.

Blandad nulégesbild. Syftet med den ekonomiska politiken under
pandemin har varit att kompensera inkomstbortfall fér hushall och
foretag och undvika bestdende skadeverkningar fran vad som kan
liknas vid en global naturkatastrof. Varukonsumtionen kom snabbt
tillbaka, vilket mildrat svackan for industrins produktion och
investeringar i maskiner och programvaror. Laga réntor och kép-
starka hushall, trots jobbkrisen, har skruvat upp temperaturen pa
husmarknaden. Exporten forblir ddremot under press medan stark
importefterfragan ger tillvaxtimpulser till omvarlden. Sentiments-
indikatorer i naringslivet, som ISM och PMI, har i borjan av aret stigit
till historiskt hdga nivaer fér bade industrin och tjdnstesektorn men
utmanas av flaskhalsproblem fran stérda leverantdrskedjor.
Amerikanska biltillverkare har delvis tvingats stanga ned produk-
tion pa grund av brist pa halvledare. Branschbeddémningar pekar
mot ett tillfalligt bortfall pd 175 000 producerade bilar i ar,
motsvarande 7 procent av totalt drygt 2 miljoner producerade bilar
under 2019. | de sektorer som paverkats mest av social
distansering &r laget fortsatt svagt. Totalt saknas alltjamt drygt 8
miljoner jobb jamfdért med innan pandemin, varav drygt 3 miljoner
inom rekreation och bestksnaring.

Dragkamp mellan spargrisen och ketchupflaskan

Konsumenternas agerande blir, i kombination med utsikterna for
virusspridningen, avgdrande for tillvaxtutsikterna. Offentliga stod
till hushéllen pa drygt 4 procent av BNP i kombination med kraftiga
falli tjdnstekonsumtionen drev upp hushallssparandet i fjol. Det
direkta stodet till hushallen fran de tva senaste paketen i december
och mars motsvarar sammanlagt ytterligare néra 6,5 procent av
BNP. Sammantaget for 2020 och 2021 vantas hushéllens reala
kdpkraft 6ka med 13 procent. Det skapar risk for ketchupeffekt nar
ekonomin 6ppnar men ocksa for tvarbroms 2022 nar stddet fran
finanspolitiken avtar. Sparandet steg kraftigt under 2020 och vér
prognos &r att det ligger kvar runt 15 procent av inkomsterna ocksa
i &r. Det innebér en buffert nar finanspolitiken slar om i dtstramande
riktning 2022. Képkraften vantas da minska med 4 procent trots att
vissa dtgarder, t ex de nya barnbidragen troligen forlangs in i nasta
ar. Sammantaget ser vi goda utsikter till ett relativt harmoniskt
aterhdmtningsforlopp trots svangningarna i finanspolitiken. Under-
sékningar av hur hushallen agerade i samband med fjolarets
checkar ger stdd for bedémningen. Enligt New York Fed
konsumerade hushallen ca en tredjedel av checkarna direkt med
aterstoden jamnt fordelad mellan sparande och aterbetalning av
skulder. De tvd omgangarna checkar i januari respektive mars, visar
ett likartat monster. Hushallen kade tamligen omgédende sin
konsumtion, vilket gav kraftiga utslag i detaljhandelsforséljningen,
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samtidigt som bara en mindre del, eller cirka en fjardedel, ser ut att
ha konsumerats. New York Feds undersdkning visar inga betydande
skillnader i konsumtionsbenagenhet mellan olika inkomstklasser;
dock betalade l&ginkomsthushalli hogre grad av skulder medan
hoginkomsttagare sparade en storre del. Att hushallen agerat pa
samma satt vid tidigare utskick av checkar, tillexempel 2008, tyder
pa att sparandet inte beror pa bristande konsumtionsméjligheter
under pandemin. H6g varukonsumtion i fjol talar dartill for att
kdpbehovet av vissa sallankdpsvaror bor vara mattat for ett tag.

USA:s ekonomi tillbaka 6ver trend nésta ar
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Hushéllen byggde upp en kopkraftsreserv ifjol

Personliga inkomster & utgifter. Arlig procentuell férandring
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Arbetskraftsbrist trots hdg arbetsléshet
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Det ar samtidigt svart att se att hushallen snabbt ska ta tillbaka
forlorad tjanstekonsumtion fréni fjol. Det finns en gréns for hur
manga konserter eller resor som hinns med ett enskilt &r. Prognosen
ar att privat konsumtion stiger med 7 respektive drygt 3,5 procent
2021 och 2022 och stannar i linje med tidigare trend och att spar-
kvoten ar kvar ndgot 6ver forkrisnivan.

Arbetsmarknaden tar fart pa nytt

Sysselsattningen slapar fortfarande efter i férhallande till mot-
svarande tidpunkt efter tidigare recessioner. Detta speglar bade
det djupa inledande fallet och att jobbtillvdxten kom av sigi slutet
av 2020 nér pandemin férvarrades. Att USA raknar med att ha
vaccinerat alla vuxna vid halvarsskiftet ger forutsattning for
férnyad snabb dterhamtning i &ven privata tjanstesektorer.

Signalerna om arbetskraftsbrist i enkater och anekdotiska data ar
en tydlig skillnad jamfért med tidigare kriser. Andelen sméforetag
som rapporterar brist pa arbetskraft enligt NFIB:s smaforetags-
barometer &r den hdgsta sedan undersékningen startade p& 1970-
talet. | Feds Beige Book rapporterar féretagen om svarigheter att
hitta okvalificerad arbetskraft. Dessa problem star i tydlig kontrast
mot alltjdmt hdga arbetsléshetstal, vilket ger en signal om att den
svaga arbetsmarknaden dven beror pa pandemins paverkan pa
utbudssidan i form av t ex stdngda skolor/barnomsorg eller rédsla
att utsattas for smitta. Detta talar i sin tur for att vandningen uppat
kan bli kraftfull nar ekonomin val 6ppnar upp. Hushallens ekonomi
har under krisen stottats av en, ur amerikanskt perspektiv, generds
arbetsloshetsersattning. Detta forstarkta federala stod fasas ut i
bdrjan av september, vilket ger incitament att soka sig tillbaka till
arbetsmarknaden nar viruset hamnat under kontroll.

Sysselsattningstillvaxten vantas accelerera under varen/
sommaren, med manatliga dkningar pa ca 1 till 1,5 miljoner jobb.
Aven om utbudet pa arbetskraft ater kar innebér detta att arbets-
l6sheten vantas falla fran 6 procent i mars till knappt 4,5 procent
respektive strax dver 3,5 procent i slutet av 2021 och 2022; i linje
med nivan innan pandemin. Sysselsattningsnivan vantas vara
tillbaka pa utgdngslaget i bérjan av 2022 men ligger kvar under den
tidigare trenden perioden ut. Vissa jobb som férsvann under
pandemin tar langre tid att fa tillbaka, andra &r nog borta for alltid.
Sa&dana konsekvenser ar en logisk foljd av strukturella férandringar
och investeringar i automatisering/ digitalisering, till exempel som
foljd av minskat affarsresande och 6kad e-handel. Dessa
férandringar vantas ocksa leda till en viss acceleration i
produktivitetstillvaxten, vilket férklarar varfor vi tror att BNP-nivan
mot slutet av 2022 ligger 6ver sin gamla trend medan
sysselsattningen behdver betydligt langre tid att ta tillbaka forlorad
mark. P4 kort sikt kan man ocksa ténka sig att en 6kad medel-
arbetstid bidrar till att forklara denna utveckling nér sektorer som
Oppnar upp efter ldnga nedstangningar ska beta av uppddmda
behov i orderbéckerna

Osékert inflationslandskap en utmaning fér Fed

Stark tillvaxt, behov att anpassa utbudet till nyvackt efterfragan pa
tjanster nar ekonomin dppnar, samt flaskhalsar i produktionen
vantas pressa upp inflationen i &r nér foretag tillfalligt passar pé att
héja marginaler. Karninflationen, exklusive energi och livsmedel,
stiger till ndra 3 procent i bdrjan av nasta ar. Bedémningen ar att
inflationskrafterna ar évergdende; i slutet av 2022 ligger karn-
inflationen pé 2,3 procent. De l&ngsiktiga utsikterna avgorsi
samspelet mellan l6ner och inflationsférvantningar. Att l6nerna inte
drog ivag ens i toppen pa hégkonjunkturen innan pandemin ger fog
fér en lugnande slutsats. Inflationsférvantningar enligt
prissattningen pa realranteobligationer indikerar uppétrisker pa
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kort sikt men fortsatt dampade pé langre sikt (l&s mer om inflations-
utmaningar pé sid 25).

Ryckighet med risker for sdval dverhettning som drastisk finans-
politisk tvarbroms nasta ar stéller Fed infér en svar balansgang. Fed
har férklarat sig villig att bortse fran tillfalliga inflationsimpulser
under 6ppnandet men rejala dverraskningar pa uppsidan, i
kombination med fortsatt stigande inflationsférvantningar, skulle
testa grénserna for Feds hojda toleransniva. Det nya ramverket
med genomsnittsinflation (“inflationsminne™) och asymmetriskt
sysselsattningsmal innebar att Fed far 6kat utrymme att avvakta
med atstramningar jamfort med tidigare recessioner.

Snabb nedgéng i arbetslésheten
Arbetsléshet, procent av arbetskraften, 6ver 16 ar. Prognos SEB
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Kalla: US Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Baseffekter och 6ppning trycker tillfalligt upp inflationen

Exklusive priser pa mat och energi. Arlig procentuell forandring
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Fed kommer att vanta l&ngre den har gdngen
Sysselsattningsgrad, éver 16 ar, procent av befolkning. Prognos SEB
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Obligationskodpen p& 120 mdr USD per manad ska fortsatta tills
ekonomin gjort “fortsatt betydande framsteg” mot Feds mal for
sysselsattning och inflation. Vi tror att snabb jobbtillvéaxt samten
atergdng till mer normala férhallanden efter pandemin racker for
att detta mal ska vara uppfyllt efter sommaren. Fed vantas
signalera en kommande andring vid sina méten i juni och juli foljt av
beslut i september. | oktober bdrjar obligationskdpen trappas av
med 10 mdr USD per méanad och avslutas paféljande ar. Steget till
en rantehdjning ar langre och villkoras av full sysselsattning,
inflation vid malet 2 procent samt pa vag att skjuta 6ver nagot
under en period. Om inflationen &ter dédmpas nagot i linje med var
prognos samtidigt som inflationsférvantningar forblir mattliga tror
vi att rantehdjningar drojer till 2023. Var fedprognos ar nagot
mjukare dn nuvarande marknadsprissattning. Minskat stod fran
finanspolitiken &r ett skél att avvakta samtidigt som vi tror att Fed
vill se en atergéng till sysselsattningsgraden innan krisen.

Industripolitik med sikte pa klimat och Kina

Den kraftfulla finanspolitiken spelar en central roll fér att snabba pé
aterhamtningen. De tre raddningspaketen under krisen beréknas ha
uppgatt till totalt &tminstone 5 200 mdr USD eller totalt runt 25
procent av BNP. Stimulansdosen gar nog utéver vad som kravs ur
krissynpunkt och motiveras dven av politiska skal. Det finns sakert
en vilja att utnyttja ett tillfalligt fonster som kan sténgas redan vid
mellanarsvalet 2022, nar demokraterna riskerar att tappa makten i
senaten och [eller representanthuset. Nuvarande knappa majoritet
innebdr att lagstiftningsvagen i hdg grad ar stdngd och att politiska
initiativ maste kopplas till budgetprocessen, vilket medger beslut
med enkel majoritet. Under &ret vantas kongressen klubba igenom
ytterligare tva reformer, pé totalt upp tilldrygt 4 000 miljarder
USD, med satsningar pa klimat- och infrastruktur respektive
utbildning, barnomsorg och féralder-/sjukledighet. Dessa reformer
ska till skillnad fran de tidigare stimulanserna finansieras med hojda
skatter pa foretag respektive hogavldnade hushall.

Framtunga satsningar och mer baktunga skattehdéjningar bidrar
till ett fortsatt stort budgetunderskott d&ven 2022. Som andel av
BNP minskar dock underskottet till 8 procent jamfért med de 15
procent som vi raknar med i &r. Det innebér en atstramning pa 3,5
procent av BNP matt som forandring i strukturellt budgetsaldo.
Infrastruktursatsningarna pa totalt ca 2 300 USD ska l6pa 6ver 8 ar
och vara fullt betalda forst efter 15 ar. Sammantaget utgor
satsningarna det stdrsta politikskiftet sedan Reagan, med en kraftig
utvidgning av statens rolli ekonomin dar klimatomstallning och
satsningar pa t ex vagar, tag, elbilar, bredband samt kraftoverfdring
ocksa &r ténkta att bana vag for en vitalisering av USA:s industri,
produktivitetslyft och hojda realléner fér medelklassen. Industri-
politiken motiveras enligt Vita Huset bland annat av behovet av att
mota konkurrensen fran en statsstyrd kinesisk ekonomi inom bade
grona sektorer (dar Kina dragit ifrdn vad galler t ex elbilar) och
teknologi, dar Biden vill satsa pa forskning samt 6kad inhemsk
produktion av halvledare. | vilken grad planerna realiseras avgorsi
kommande férhandlingar framférallt internt. Vihariprognosen
antagit en 6kad tillvéxt i offentlig konsumtion och investeringar
samt &ven i ndringslivets investeringar, som delvis kan ta éver som
tillvaxtmotorer nar stodet for privat konsumtion avtar nasta ar.
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Hogre inflation i USA men laginflationseran ar inte dver

Den extrema ekonomisk-politiska
expansionen i USA i kombination med
utbudsstérningar i pandemins spér satter
de senaste decenniernas laginflations-
miljé pa det hardaste provet hittills.
Normalisering av laga prisnivaer under
pandemin och mycket stark konsumtion
gor att karninflationen i USA det
narmaste aret blir hdgre an pa lange. Pa
sikt kommer lGneresponsen pa sjunkande
arbetsloshet att avgdra om inflationen
vaxlar upp mer permanent. Var prognos
ar dock att stigande arbetsutbud och
produktivitet gor att arbetslosheten
planar ut runt 3,5 procent; en niva som
fore krisen inte ledde till ndgon tydlig
uppvaxling av l6nedkningstakten. Var
huvudprognos ar darfor att laginflations-
miljon bestar aven om det finns risker pa
uppsidan kopplade till inflations-
férvantningar och en dnnu lagre
arbetsloshet.

Pandemins nedstangningar och den extrema stimulans-
politiken har gjort inflationsrisker mer aktuella &n pa
lange. Flera tongivande ekonomer varnar for att infla-
tionen kan stiga till nivder som vi inte sett pa decennier
och jamférelser med 1970-talet forekommer ocksa. Att
demokraterna till slut fick majoritet ocksa i senaten och
darmed kunde driva igenom en an mer expansiv finans-
politik har gjort att vi justerat upp inflationsprognos-
erna fér USA. An s& lange ser vi dock inte inflationsupp-
gangen som tillracklig for att &ndra bilden av att Fed
kan vanta med atstramningar. Vi tror inte heller att
inflation i linje med var prognos kommer driva upp
marknadsréntorna pa ett satt som hotar adterhamt-
ningen. Att osdkerheten ar storre &n pé lange gor anda
att det finns skal att kontinuerligt bevaka fragan noga, |
férra Nordic Outlook ingick en temaartikel som tog ett
brett grepp pa inflationsfragani 10 olika perspektiv. |
denna artikel fokuserar vi pa den mera kortsiktiga
hotbilden med tyngdpunkt pad USA déar fragorna forst
stélls pa sin spets.
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Decennier av mycket stabil inflation

Sedan mitten pa 1990-talet har inflationen varit
patagligt stabil. Stora prissvangningar pa energi och
livsmedel, drivet av bristsituationer pa varldsmark-
naden, har visserligen forekommit men dessa har sedan
inte spridit sig till allm&nna inflationsimpulser. Kérn-
inflationen i USA, dar energi- och livsmedelspriser
exkluderas, har sedan 1997 legat i intervallet 0,6 till
2,9 procent i arstakt. Under 80 procent av tiden har
karninflationen avvikit mindre an 0,5 procentenheter
fran genomsnittet. Dramatiska realekonomiska svang-
ningar, dar t ex nedgéngen efter finanskrisen var den
djupaste sedan 1930-talet medan vi & andra sidan sag
ett 50-arslagsta for arbetsldsheten innan pandemins
utbrott, har orsakat mindre och kortvariga effekter pa
karninflationen. Monstret &r likartat i de flesta utveck-
lade lander och med ndgra undantag dven bland storre
EM-ekonomier. Ett annat generellt monster ar att infla-
tionen tenderat att i genomsnitt vara ndgra tiondelar
lagre an de 2 procent som gradvis blivit det vanliga
malet for varldens centralbanker. Ménstret med lite for
l&g inflation &r tydligast efter finanskrisen. Aven
tidigare tenderade karninflationen att hamna lite lagre
an 2 procent men fore finanskrisen innebar ganska
langa perioder med kraftiga uppgangar i priserna pa
olja och livsmedel att den totala inflationen lag nadrmare
malen.

Méattlig inflationspuls med fordréjning
Arlig procentuell férandring
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Lag karninflation pa vag uppat. | nulaget ligger karn-
inflationen i USA runt 1,5 procent, vilket &r en niva som
bara undertraffats enstaka ganger sedan 1960-talet.
Bakom den laga inflationen déljer sig dock stora pris-
rorelser at olika hall. Till exempel foll priserna pa turist-
och transporttjanster, som drabbats hardast av pande-
min, brant forra varen och har darefter legat kvar pa
ldga nivaer. Mycket talar for att priserna pa dessa
tjdnster kommer att stiga snabbt nér resandet kommer
igdng och prisnivan kommer antagligen att aterga till de
tidigare trenderna. En normalisering av prisnivan pa
turism och transport kommer under en period att lyfta
den totala inflationstakten med 0,3-0,4 procenten-
heter; séledes en viktig forklaring till att karninflationen
vantas stiga till nivder som ar bland de hdgsta den
senaste 25-arsperioden. En annan viktig forklaring till
dagens ldga USA-inflation &r att hyresokningarna
bromsat in betydligt under pandemin. Hyrorna har en
vikt pa& 6ver 40 procent i karninflationen och 33
procent i totala KPI. De utgdrs till stor del av indirekt
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skattade (s k imputerade) priser for hushall med eget
boende. Hyrornas arliga 6kningstakt har dédmpats fran
ca 3,5 procent i borjan av 2020 till i nulagetca 1,5
procent. Det innebar att komponenten bidragit till att
minska karninflationen med ungeféar en halv procent-
enhet. Svag efterfrdgan pa hyresbostader bl a bero-
ende pa utflyttning fran storstader under pandemin
ligger troligen bakom inbromsningen. Ocksa hyrornas
Okningstakt kommer att normaliseras och dérmed ge
ett signifikant bidrag till stigande inflation. Att karn-
inflationen vantas stiga upp mot 2,5 procent de
narmaste aren beror generellt pa att vi raknar med
betydande bidrag fran normalisering av prisoknings-
takten pa komponenter som fallit under pandemin.
Inledningsvis ar ocksa baseffekter fran ldga priser
under férra varen viktiga.

Produktionsmotorn hackar en del trots allt
Under pandemins inledningsfas fanns en oro for
utbudsstdrningar t ex genom brutna internationella
produktionskedjor till féljd av personalfranvaro,
stéangda granser eller protektionism. Efter vissa initiala
storningar i livsmedelsproduktionen samt hamstring av
lakemedel och skyddsutrustning kom dessa farhagor
pa skam och produktion och handel sag lange ut att
fungera ganska normalt. Under de senaste 3—4 mana-
derna har nya larm dykt upp med kraftiga héjningar av
fraktpriser mellan Asien och Vastvarlden samt brist pa
halvledare och datachip som viktiga exempel.
Dessutom har prisdkningarna pd manga ravaror varit
hogre an pa lange. En kombination av produktions-
problem till féljd av nedstéangningar och stark efter-
fragan verkar ligga bakom detta. Aven om resurs-
utnyttjandeti varldsekonomin som helhet fortfarande
ligger klart under normal niva har efterfragan pa vissa
varor, inte minst elektronik, varit stark. Obalanserna
har hittills framst aterspeglats i langre leveranstider
och stigande insatspriser i olika féretagsenkater, men
producentpriserna pa ravaror har stigit ganska mycket
ocksa i officiella data.

Hdga priser i enkater men osaker KPI-effekt
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Priser enligt smaféretagarbarometern NFIB, normaliserat (va axel)
—ISM, insatsvarupriser, varor och tjanster, normaliserat (véa axel)

Kélla: BLS, ISM, NFIB, SEB

Svagt samband mellan KPI och insatspriser.

| rddande situation ar det viktigt att notera att korrela-
tionen mellan karninflation och indikatorer i producent-
ledet normalt &r ganska svag. Ocksa vid tidpunkter nar
prisférvantningarna legat nara historiska toppnivaer
har rérelserna i karninflationen varit mattliga. Uppgang-
arna i karninflation har istallet ofta kommiti ett mer
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moget konjunkturlage och da drivits av stigande loner
och tydliga uppgangar i producentpriser pa mer
bearbetade varor &n de som nu uppvisar prisékningar.
Producentpriserna for konsumtionsvaror 6kar &n sa
lange ldngsamt pa global niva dven om de borjat stiga
fran ldga nivaer i USA. Var prognos forutsatter att
halvledarbristen och fraktproblemen till Asien 6ser sig
inom en inte alltfor avlagsen framtid, men prisindika-
torerna ar an sé lange i linje med var prognostiserade
uppgang i USA-inflationen.

Konsumtion och inflation &r ingen enkel historia. Inte
heller sambandet mellan real konsumtionstillvéxt och
inflation ar speciellt starkt, &tminstone inte pé kort sikt
(se graf). Perioder med stark konsumtionstillvaxt
praglas snarast av fallande inflation. Det beror pa att
aterhamtningar ofta rivstartar med hég konsumtions-
tillvaxt medan inflationsimpulsen drojer till dess att
konsumtionen bromsar in och kulminerar pa en hog
niva. Detta ménster kommer att sattas pa rejalt prov i
ar da konsumtionen i USA vantas véxa med 7 procent.
Att konsumtionen startar fran en lag niva, och inte ens
efter en fortsatt uppgang pa drygt 3,5 procent 2022,
nar hogre an den trend som gallde fére pandemin, talar
fér en mattlig inflationsimpuls ocksa denna gang. Om
konsumtionen skulle na flera procentenheter 6éver
trenden skulle inflationsriskerna tka tydligt.
Korrelationen for enskilda manader ar ocksa lag men
det monstret bréts i viss man forra varen nar vi sag
extrema konsumtionsdkningar i sparen av stimulans-
checkar och lattade restriktioner. Uppgangarna i
detaljhandeln pa 10—15 procent i maj och juni 2020
félides av hoga manadsvisa 6kningstal for
karninflationen perioden juni-september. Detaljhandeln
i mars i ar 6kade med nastan 10 procent och det finns
en risk for en ny inflationsimpuls med lite férdréjning,
speciellt som vi nu ligger pa en klart hdgre niva an forra
aret. Accelerationen férra sommaren blev dock
kortlivad och foljdes av ett halvar med laga
inflationsutfall.

Mattlig inflationsrespons pa extrem konsumtion
Procentuell forandring manad/manad
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Har Phillipskurvan nagot lomskt kna?

De inflationskrafter som vi diskuterar ovan ér av
ganska kortsiktig karaktar. Aven om de skulle bli
kraftigare an vi raknat med talar mycket for att
inflationen faller tillbaka igen nér konsumtions- och
produktionsmoénster normaliseras. For att inflationen
ska skifta upp varaktigt kravs att det ocksad kombineras
med en uppvaxling av l6bnedkningstakten. Lonerna har

dock varit okansliga for férandringar i arbetsléshet
under en langre tid. Nar arbetslésheten aren fore
pandemin sjonk till 50-arslagsta, runt 3,5 procent, utan
ndgon ndmnvard dneacceleration 6verraskade det
manga beddmare inklusive Fed. Den sk Phillipskurvan
som visar sambandet mellan arbetsléshet och l6ner
tycks alltsa ha blivit flackare an tidigare. Var prognos ar
att arbetslosheten i slutet av 2022 ater nér ned till ca
3,5 procent och erfarenheterna fran 2018-19 talar da
emot en tydlig l[6neacceleration under prognos-
perioden. Var prognos bygger dock pa relativt
optimistiska antaganden for produktivitet och
arbetsutbud, vilket gbr att man inte kan utesluta att
arbetslésheten sjunker an lagre. Flera tongivande
ekonomer, t ex IMF:s férre chefekonom Olivier
Blanchard, som varnar for att stimulansdosen &r for
stor, tror ocksa att arbetslésheten kommer att falla
betydlig mer &n vad som ligger i Feds och vara prog-
noser. Vi kommer d& in pa okdnd mark dar frégan vacks
om det finns en kritisk niva pa arbetslésheten dar
Phillipskurvan plétsligt blir brantare. Det &r inte heller
sakert att Phillipskurvan &r speciellt stabil. Nyare
forskning betonar inflationsférvantningarnas betydelse
och det ar mojligt att Feds acceptans for hogre inflation
kan leda till att forvantningarna stiger s& mycket att
lénerna framdver accelererar snabbare én vad sjalva
arbetsloshetsnivan indikerar.

Laga producentpriser pa bearbetade varor
Arlig procentuell fsrandring
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Sma spridningseffekter pa kort sikt

De direkta spridningseffekterna fran hogre USA-
inflation till Vasteuropa kommer att vara sma. Den
stora efterslapningen i dterhdmtningen talar darfor for
att det drdjer innan riskerna fér odnskat hog inflation
blir aktuella ocksa har. A andra sidan har vi under lang
tid sett en stor samvariation i inflationsutvecklingen
mellan utvecklade ekonomier dar "regimskiften” i
inflationsmiljon skett ganska synkront. Skulle USA:s
finanspolitiska experiment leda till dverhettnings-
symptom dér inflationsférvantningar glider ivag, med
eller utan acceptans fran Fed, ar det mojligt att vi star
infor ett sddant regimskifte som ocksé paverkar
Vasteuropa. Det skulle da kunna bero pa att det blir
politiskt attraktivt i Vasteuropa att férsoka kopiera ett
experiment som ges aran av att ha fatt ned arbets-
l6sheten till historiskt exceptionellt ldga nivaer. En
sadan utveckling skulle dock ocksa vara forenligt med
stora risker och leda till dramatiska omprisningar pa
finansiella marknader.
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Euroomradet

Aterhdmtningen tar
fart andra halvaret

Varens forlangda restriktioner fordrojer aterhamt-
ningen. Aven om steg nu tas for att &ppna upp eko-
nomierna ar det forst under tredje kvartalet som
aterhamtningen kommer upp pa fastare mark. Kris-
politiken fortsatter att stdotta och kompletteras av
EU:s stoédpaket som dock far en mer betydande roll
forst 2022 och darefter. Inflationen fortsatter att
stiga till dver 2 procent innan den faller tillbaka mot
malet. Det bidrar till fortsatta tillgdngskdp av ECB.

Mer motstandskraft men trots allt svag inledning av 2021
Index, februari 2020=100 and procent av normallage
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Kalla: Google, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -66 38 42
Arbetsléshet* 76 80 81 7.8
Loner 19 15 15 20
KPI 12 03 1,7 1.2
Offentligt saldo** -0,6 -72 -64 -46
Offentlig bruttoskuld** 84,0 98,0 102,7 101,2
Inldningsréanta, %*** -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD*** 1,12 1,20 1,18 1,13

* 9% av arbetskraft **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Steget efter USA och Storbritannien

Lagt vaccinationstempo gor nu att euroomradet tappar mark gente-
mot USA och Storbritannien. Aven om vaccinationsprocessen snab-
bats upp har férlangningar av genomgripande restriktioner inte kun-
nat undvikas. Sambandet mellan matt pa mobilitet och ekonomisk
aktivitet har visserligen férsvagats men vi tror att uppvéxlingen an-
dra kvartalet forblir mattlig och stannar vid 1 procent efter fallet pa
0,6 procent forsta kvartalet. Det gor att en tydligare dterhdmtning
kommer forst vid halvarsskiftet d v s ndgra manader senare ani
USA och Storbritannien. Att dterhdmtningen tar fart s langtini
2021 gor att BNP-tillvaxten som drsmedeltal accelererar till 4,2
procent 2022 jamfort med 3,8 procent 2021.

Svartolkat naringslivshumér. Sentimentsindikatorer har den sena-
ste tiden véxlat upp markant pa bred front. Trots att restriktioner
fortsatter hdmma aktiviteten ligger tjdnste-PMI nu kring 50-strec-
ket. Uppgéngen avspeglar delvis en anpassningsformaga till rddan-
de restriktioner. Men det &r ocksa troligt att foretag i hart drabbade
sektorer inte tror att ldget kan bli s& mycket véarre, vilket bidrar till
férhoppningar om att laget snart ska férbattras. For industrin ligger
PMI nara historiska toppar men tittar man pa delkomponenter kom-
pliceras bilden. Totalindex drivs upp av langre leveranstider och for-
vantningar om stigande inkdpspriser. Tanken ar att dessa delindex
ska spegla efterfrageldget men om de istallet drivs upp av olika ut-
budsproblem, t ex brist pa halvledare, far man vara forsiktig med
att tolka hoga sentimentsnivaer som ledande indikatorer for en hog
produktionstillvaxt. Men huvudbilden &r anda att industrin visat allt
storre motstandskraft mot nedstangningarna. Framéver kommer
ockséa den snabba aterhamtningen i Kina och USA att ge positiva ef-
fekter &ven for euroomradet. Trots stora svangningar var industri-
produktionen i stort sett oférandrad férra aret och ékar nu med 3-4
procent per ar 2021-2022.

Hushallen ligger i startgroparna. Hushallens konsumtion blir en
nyckelfraga fér &terhadmtningens férlopp. Okad varukonsumtion har
bara delvis kunnat kompensera fér nedgangen i de delar av tjanste-
konsumtionen som hdmmats av restriktioner. Finanspolitiken har
samtidigt hallit uppe hushallens inkomster, bl a med permitterings-
stdd, vilket bidragit till 6kat sparande. Var beddmning ar att spar-
kvoten nu ligger kring 20 procent; ca 7 procentenheter hdgre an fo-
re pandemin. Detta skapar utrymme fér en snabbt stigande konsum-
tion nér ekonomin 6ppnar upp pa bred front med ett uppdamt behov
pa manga omraden. Att bostadspriserna fortsatter att stiga, om ani
mattligare takt an forra aret, forstarker potentialen for en konsum-
tionsuppgéng. Det finns dock faktorer som verkar déampande. ECB
har t ex poangterat att sparandet framst dkat i grupper med en lag
konsumtionsbenagenhet som aldre och hdginkomsttagare men inte
for de som har hogre marginell konsumtionsbendgenhet som yngre
och andra grupper med generellt lagre inkomster. Sammantaget
tror vi att hushallens konsumtion ékar med ca 4,5 respektive 5 pro-
cent 2021-22.

Arbetslosheten star emot. Uppgangen i arbetsloshet har under
pandemin hallits tillbaka av olika permitteringsatgarder samt en
nedgang i arbetskraftsdeltagandet. Mellan mars och augusti forra
aret 6kade arbetslésheten med 1,6 procentenheter vilket kan jam-
forasmed nara 5 procentenheter under finans- och eurokrisen. Ater-
igen reviderar vi ner arbetsldshetsprognosen men tror anda att vi
kan se en viss ytterligare uppgdng kommande méanader. Matt som
arsgenomsnitt landar arbetsldsheten pé 8,1 respektive 7,8 procent
2021 och 2022. Ledig kapacitet pa arbetsmarknaden och det all-
manna krislaget har resulterat i ldga l[6nedkningar och avtal den
senaste tiden. Avtalade loner stiger med ca 2 procent per ar 2021
och 2022. Faktiska l6ner paverkas av krisforloppet vilka gett fal-
lande loner 2020 och en kraftigare uppgang i ar.



Euroomradet

Finanspolitiken ger st6d men kraften minskar
Finanspolitiken har varit rejalt expansiv det senaste aret nar EU:s
budgetregelverk delvis sattes pa paus. Den segdragna pandemin
skapar behov av fortsatta insatser i ar. Nationella stimulanspro-
gram kompletteras nu av EU:s gemensamma satsning Next Gene-
ration EU (NGEU) dar 750 miljarder euro (drygt 6 procent av BNP)
ska satsas pa projekt som ska vara genomférda senast 2026. NGEU
ar en vikt pusselbit med en strukturell inriktning pa investeringar, di-
gitalisering och gréna omraden. Fér att NGEU verkligen ska ge for-
vantad stimulans kravs att projekten kommer igdng pé nationell ni-
va och tidigare ars ldga utnyttjande av olika EU-program ar da lite
illavarslande. Att NGEU blivit en symbol fér kad solidaritet inom
EU-samarbetet gor det extra viktigt att det blir framgangsrikt. Sam-
mantaget bedémer vi att stimulansdosen i euroomrédet uppgick till

BNP-prognoser
Kvartalsférandring* samt forandring i for helér i %

Kvl Kv2 Kv3 2020 2021 2022
Tyskland -1,7 2,0 20 -48 3,0 3,5
Frankrike 0,4 0,5 15 -81 5,5 3,6
Italien -0,4 2,0 20 -89 4,0 4,2
Spanien -0,5 1,5 2,0 -10,8 4.8 51
Euroomradet -0,6 1,0 20 -6,6 3,8 4,2

* Kvartal 1-3 2021. Kalla: Eurostat, SEB
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Inflationen stiger i host men faller sedan tillbaka
Arlig procentuell férandring
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3 procent 2020 och att satsningarna blir ndgot storre i ar vilket ger
en ytterligare stimulans pa ca 0,5 procent av BNP. Nar krispolitiken
gradvis skalas ned 2022 far vi dtstramande effekt pa 1,5 procent
av BNP. Det offentliga underskottet ligger pa drygt 6 procent av
BNP i ar och faller under 5 procent av BNP 2022. Skuldkvoten, som
var nédra 100 procent av BNP 2020 gar éver 100 procent i &r innan
den ater faller. P& den politiska fronten blir det tyska parlamentsva-
leti host spannande nar Angela Merkel, som &r inne pé sitt 16:e ar
som férbundskansler, ska bytas ut. Kristdemokraterna och Socialde-
mokraterna i nuvarande koalitionsregering &r under press och nya
koalitioner kan bli aktuella. CDU/CDS valde i april CDU:s Laschet,
som star for en liknande politik som Merkel, till kandidat fér kans-
lerposten. En storre fraga &r nog om de De Gréna som har medvind i
opinionsmatningar tar plats i regeringen. De Grona har pa senare tid
gatt mot mitten nar det galler ekonomiska fragor och skulle kanske
framst kunna férandra utrikespolitiken. Det galler bl a hallningen
gentemot Kina och Ryssland dar De Grona har en tuffare hallning an
Merkels regering vad géller t ex Nordstream 2.

ECB: Lag inflation ger fortsatt expansion

Efter att ha legat under nollstrecket under perioden augusti-decem-
ber har inflationen nu vant uppat och lag i april pa 1,6 procent drivet
av framst baseffekter och stigande energipriser. Aven har paverkar
pandemin och dess policyrespons utvecklingen. Att den tillfalliga ty-
ska momsséankningen forra aret nu avslutas bidrar t ex till att lyfta
inflationen. P4 kortare sikt finns en del andra inflationshdjande kraf-
ter att beakta. | barometrar rapporterar foretagen om hogre priser
pa insatsvaror samtidigt som internationella matpriser har stigit. Vi
lar ocksé fa se prishdjningar i de sektorer som star infér dramatiska
omslag i efterfrdgan nar val restriktionerna lattas t ex inom t ex res-
taurang och resor. Denna kraft forstarks ocksa av fortsatta utbuds-
begréansningar pa vissa omraden. Det &r 4nda svart att se att dessa
krafter ska dominera i en miljo med lediga resurser och ldga l6neav-
tal. Var prognos ar darfor att 6kningen for totala KPI nar 1,7 procent
i ar for att sedan falla tillbaka till 1,2 procent 2022.

ECB anpassar kopen till rdidande marknadslage. Verktygsladan
och politiken har inte féréandrats sedan PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) utdkades i december 2020. PEPP, som &r det
huvudsakliga programmet for obligationskdp, omfattar nu 1 850 mil-
jarder euro vilket mojliggér manatliga kdp i intervallet 80-100 miljar-
der tomimars 2022. ECB:s signaler ar fortsatt att man kommer att
gora vad som kravs, inom existerande program eller genom att uté-
ka dem om det skulle behévas. Overlag praglas kommunikationen
av att ECB inte vill l&sa fast sig vid ett visst agerande i form av fasta
belopp utan behalla en flexibilitet att agera beroende pé hur ekono-
mi och finansmarknader utvecklas. Exempel pa det &r uttalanden
fran Lagarde tidigare i r att totala obligationsképen kan bli mindre
eller storre &n t ex PEPP:s totalbelopp. Vi sdg dven uttalanden un-
der véren, t ex vid marsmétet, att obligationskopen skulle dka signi-
fikant som ett svar pa stigande USA-rantor vilket sedan inte mate-
rialiserades i sarskilt stor utstrackning.

Symmetriskt mal dven for ECB? Med tanke pa den internationella
diskussionen och Feds vagval blir frdgan om ett symmetriskt infla-
tionsmal intressant nar ECB:s strategiska dversyn ska avslutas un-
der 2021. Ledande personer inom ECB har signalerat att det finns
en logik i att 6verskjuta malet efter en period med "for lag” inflation.
Vitror att ECB kommer att ta steg i en mer symmetrisk inriktning
aven om fragan kan bli kontroversiell med tanke p& medlemslan-
dernas olika attityd och inflationshistorik.
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Storbritannien

Tidigt ur startblocken

Trots mest omfattande nedstangningar har en
framgangsrik vaccinering gjort att Storbritannien &r
forst ut ur startblocken i Europa och vagen mot
aterhamtningen har borjat. Mycket ska dock tas
igen och arbetsmarknaden riskerar att pa sikt blien
hamsko for tillvaxten. Osakerhet vad galler
Skottlands framtid samt eskalerande oroligheter i
Nordirland adderar till en politisk risk som var hég
redan i utgdngslaget i och med Brexit.

Okad aktivitet efter intradet i fas 2
Index, februari 2020 = 100 och procent
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 14 -98 64 58
Arbetsléshet* 38 45 58 56
Loner 34 18 25 29
KPI 18 09 16 22
Offentligt saldo** -2,3  -14 -12 -6
Offentlig bruttoskuld** 85,4 103 107 109
Styrranta, %*** 0,75 010 0,10 0,10
EUR/GBP*** 0,85 089 084 0,87

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB
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Klara — fardiga — ga! Den brittiska ekonomin &r forst ur de
europeiska startblocken, p& vag mot det nya normala. Efter att ha
haft en av de mest omfattande nedstangningarna har framgangen i
vaccineringen nu foérandrat bilden. Dartill har de ekonomiska
verkningarna av den tredje nedstangningen blivit vasentligt mildare
an befarat. Det galler framfor allt tjansteproduktion kopplad till
foretagssektorn som utvecklats avsevart battre an de delar som ar
mer beroende av hushallens konsumtion. Efter ett BNP-fall med 10
procent 2020 &r det mycket som ska tas igen. Jamfort med tidigare
prognoser tror vi nu pa en starkare dterhamtning redan i &r da BNP
vantas 6ka med 6,4 procent 2021 foljt av en uppgédng med 5,8
procent 2022. Alla fyra landsdelarna har nu gattinifas 2 iden
dppningsplan som premiarminister Johnson presenterade i mitten
av februari. | slutet av juni véntas ekonomin vara fullt dteréppnad
och &terhdmtningen blir ddrmed starkast under andra och tredje
kvartalet. P4 langre sikt kommer dock de negativa konsekvenserna
av Brexit att gradvis bli allt tydligare och ddmpa farten i
aterhamtningen jamfort med t ex EU.

Arbetsmarknaden riskerar att snart bli stram. Trots det stora
BNP-fallet har antalet sysselsatta legat kvar pa en férhallandevis
hog niva. Det beror i hog pa att medelarbetstiden féljt rorelsernai
BNP, vilket dampat nedgéngen i antalet sysselsatta. Regeringens
permitteringsstdd omfattade ca 25 procent av de anstallda under
den forsta pandemivagen och var sedan ungefar hélften s
omfattande under den tredje vagen. Arbetslésheten vantas toppai
slutet av 2021 pa 6,2 procent for att sedan ga ner till strax under 5
procent vid slutet av 2022, ca en procentenhet hégre an slutet av
2019. Det finns dock ovanligt stor osékerhet i prognosen eftersom
pandemin bidragit till att en stor grupp utrikesfédda flyttat hem och
det ar svart att veta i vilken grad de kommer tillbaka till
Storbritannien. Uttradet ur EU bidrar ocksa till lagre arbetsutbud
nar inflédet av EU-medborgare minskar. Sammantaget gor det att vi
kan f& se flaskhalsproblem pé brittiska arbetsmarknad tidigare ani
andra europeiska ekonomier.

Finanspolitiken i férarséatet. | mars presenterades en budget-
proposition med djarva inslag. Mitt under krisen signalerar
regeringen en vilja att pa sikt hoja skatterna for de storsta fore-
tagen som ett led i att minska de budgetunderskott som
krispolitiken har skapat. | nulédget verkar det dock inte troligt att det
kommer att leda till att nivén pa foretagsskatterna kommer
Overstiga genomsnittet for G7-landerna. | Storbritannien vantas
dock det totala skatteuttaget som andel av BNP ar 2023 bli den
hogsta sedan slutet av 1960-talet. Som motvikt pa kort sikt har
dock istallet regeringen lockat med ett superavdrag for att
stimulera investeringar. Bank of England (BoE) intar i nulédget en
avvaktande hallning. Den plan for stodkop av statspapper som
presenterades i november 2020 ligger fortfarande fast och
kommer antagligen att racka. Utsikterna for tillvaxt, arbetsmarknad
och inflation har inte dndrats péa ett satt som motiverar ndgon storre
kursandring frén BoE. Vi tror darfor att styrréntan kommer att
hallas oférandrad under prognosperioden

Flera dimensioner av politisk osdkerhet. Utdver osékerhet kopplat
till brexitprocessen véxer fragetecken kring unions framtida 6de.
Infor det skotska parlamentsvalet 6 maj har styrande SNP utlovat
en ny sjalvstandighetsomrdstning i handelse av en vinst, &ven om
det konstitutionella laget ar fortsatt oklart. Att oroligheter aterigen
blossat upp i Nordirland accentuerar varfor fragan har varit en
sadan stor stotesten i tidigare férhandlingar. Nordirland har hamnat
i kldm mellan det gamla och det nya och hur man &n vrider och
vander pa frdgan ar det svart se konturer av ndgon stabil l&sning.



Tema:

Det nya guldet

Kryptovalutor pa vaginifinansmarknadernas finrum

Kryptovalutor och bitcoin har haft en
mycket stark vardeutveckling det
senaste aret och bdrjar nu pé allvar
etablera sig som ett tillgdngsslag som
accepteras av allt fler investerare och
foretag. Framtiden for kryptovalutor ser
ljus ut men ménga hinder méaste éver-
vinnas for att de ska kunna ta en storre
plats och bli en naturlig del i det finans-
iella systemet framdver. Inte minst finns
ett stort behov av regleringar av
marknaden. Att en oberoende krypto-
valuta som bitcoin ens pa langre sikt
skulle tillatas hota de traditionella
valutornas roll som betalningsmedel ar
osannolikt av flera skal. Daremot kan
bitcoin mycket val fortsatta utvecklas till
att blien mer spridd investeringstillgang
och ett alternativ till traditionella
vardebevarare som fysiskt guld.

En av de stora vinnarna pa den 6kade riskaptiten och
aterhamtningen pa finansmarknaderna det senaste
aret har varit kryptovalutor och framférallt bitcoin.
Fran att ha varit nere under USD 5 000 n&ar marknads-
oron var som storst i mars 2020 har priset stigit till som
hogst USD 63 000 i &r. Forutom den starka riskaptiten
har bitcoin gynnats av en vaxande oro for att central-
bankernas exempelldsa penningtryckande ska komma
att urholka vérdet pa traditionella valutor och av att
flera hdgprofilerade investerare och féretag meddelat
att man borjat investera i kryptovalutor. Dartill finns
numera en hel del finansiella instrument sdsom en
fungerande terminsmarknad for bitcoin samt fonder
och andra investeringsprodukter. Sammanfattningsvis
skulle man kunna foérklara uppgangen for bitcoin det
senaste aret med gynnsamma marknadsférutsatt-
ningar och en 6kad acceptans for kryptovalutor som
tillgdngsklass.

Som foér manga andra tillgdngar som stigit kraftigt pa
kort tid &r risken fér bubblor och priskorrektioner stor.
Men for bitcoin ar varderingsanalysen extra svar.
Traditionella tillgdngar som aktier, obligationer eller
fastigheter har alla en inneboende avkastning som man
kan anvanda for att rékna ut ett rimligt varde i
forhallande till vad andra tillgdngar kostar. For bitcoin
och révaror, som saknar en sddan inneboende
avkastning, ar det svarare att rakna fram ett rimligt
varde. For manga ravaror kan man anda fa en hyfsad
uppfattning om hur vardet ska utvecklas genom att
skapa sig en bild av efterfragans utveckling.
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Tema: Det nya guldet

Den som gor oljeprisprognoser vet ju ungefar hur
mycket olja som kommer anvandas i varlden givet vad
man tror om ekonomisk tillvaxt mm. Det ar svarare med
bitcoin dar alla prisprognoser maste grundas pa ett
antagande om hur spridd och anvand "valutan”
kommer att blii framtiden och dar ar det méjliga
utfallsrummet enormt. Allt ifrdn de som tror att bitcoin
kommer att konkurrera ut vanliga valutor till de som
tror att bitcoin kommer att forbjudas och bli vardelds.
Som sa ofta kommer sanningen antagligen att ligga
nagonstans mitt emellan.

Bitcoinpris (USD)
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Allt fler gillar krypto. Bitcoin och kryptovalutor har
tagit stora steg under de senaste dren mot att bli mer
allmant accepterade av bade féretag och etablerade
investerare. Forra aret sa en av varldens mest fram-
gangsrika hegdefondfdérvaltare Paul Tudor Jones att
han hade investerat i bitcoin och tidigare i &r meddel-
ade Tesla att de kopt bitcoin for USD 1,5 miljarder och
férra manaden borsnoterades Coinbase, varldens
storsta kryptovalutabdrs, i New York med ett mark-
nadsvéarde pa 6ver USD 60 mdr. Det finns mangder av
andra exempel pa foretag och banker som meddelat att
de kommer borja erbjuda olika typer av tjanster for
kryptovalutor och éverlag har bitcoin det senaste aret
tagit ett stort steg mot att bli mer allmént accepterad
som en investeringstillgang.

Skeptiska centralbanker vill bevara valutamonopol.
Men aven om allt fler investerare och féretag omfam-
nar kryptovalutor sa finns ocksd manga skeptiker.
Bland de storsta motstdndarna &terfinns centralbanker
som ser kryptovalutor som ett vaxande hot mot sina
egna valutamonopol. Egentligen &r det nog inte i forsta
hand oberoende kryptovalutor som bitcoin de &r mest
oroliga for. En stérre huvudvark for centralbankerna ar
planerna pé privata valutor skapade av stora tech-
foretag med en fast vaxelkurs mot traditionella valutor
(sk stablecoins). Det mest prominenta exemplet ar
Facebooks diem (tidigare libra) som pa allvar skulle
kunna bli ett stort hot mot vanliga valutor om den bérjar
anvandas for betalningar av miljarder manniskor runt
om i varlden. Ursprungligen skulle en lansering av libran
skett redan i bdrjan av 2020 men projektet har moétts
med stor misstdnksamhet frdn myndigheter och politi-
ker i USA och EU, vilket lett till bAde férseningar och
férandringar i konceptet. Nu &r tanken att lansera den
nya varianten diem senare i &r men inget &r skrivet i
sten och bli inte férvanade om det blir nya férseningar.
Problemen for diem/libran &r ett bra exempel pé att
stater och centralbanker inte ar beredda att slappa
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ifrén sig all den makt som valutamonopolen innebar.
Framforallt USA har stora skél att géra vad man kan for
att bevara dollarns status som varldens dverlagset
storsta valuta som idag anvands i ndstan @ av 10
globala transaktioner. Att dollarn &r s& dominerande
ger USA, som kontrollerar utbudet av dollar, en enorm
makt. Att den som vill kunna anvanda dollar vid sidan
om dollarsedlar ocksa &r helt beroende av det
amerikanska banksystemet gor bara USA:s inflytande
annu storre.

Globala valutareserver (mdr USD)
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Vare sig USA, EU, Kina eller ndgot annat land med en
egen valuta kommer att vara intresserat av att lata
bitcoin eller ndgon privat kryptovaluta ta éver rollen
som betalningsmedel. Det frdmsta vapnet som stater
har for att bevara sina monopol &r regleringar. Genom
att pa olika satt begransa anvandbarheten eller laglig-
heten av kryptovalutor kan man hindra dem fran att bli
ett reellt hot.

Regleringar pa gott och ont. Mer regleringar av mark-
naden for kryptovalutor lar komma och EU har redan
presenterat ett utkast for hur ett regelverk skulle
kunna se ut. Men regleringar &r inte bara av ondo utan
ses ocksa av de flesta som helt n6dvandigt for att
kryptovalutor ska kunna fortsatta att bli mer accepte-
rade och pa allvar kunna integreras i det finansiella
systemet. Regleringar och battre dvervakning ar viktigt
for att forsvara att kryptovalutor anvands i olika typer
av illegal verksamhet. De skulle ocksa starka konsu-
mentskyddet och 6ka forutsagbarheten for de féretag
som ar verksamma inom kryptovalutaindustrin.

Officiella e-valutor. Manga centralbanker har ocksa
insett att en del av kryptovalutornas framgang bottnar i
vanliga valutors tillkortakommanden. Traditionella
valutor ar helt enkelt illa anpassade for att mota de
krav framtida tjanster staller pa betalningssystemet. |
ett forsok att rdda bot pa detta har manga central-
banker planer pa att lansera egna e-valutor som ska
fungera battre och ha fler funktioner &n dagens tradi-
tionella valutor. Riksbanken har l&ngt framskridna
planer pa att lansera en e-krona och i Kina har myndig-
heterna redan borjat testa en e-yuan bland vanliga
konsumenter. Ingen av de har valutorna kommer dock
gd att anvanda anonymt som kontanter och troligen
inte heller utanfér det egna landets granser.

Bitcoin och ESG. En dterkommande kritik mot bitcoin ar
att den virtuella gruvbrytning som sker for att utvinna
nya bitcoins férbrukar stora mangder energi.



Tema: Det nya guldet

Brytningsprocessen gar forenklat till s& att man later
kraftfulla datorer forsoka l6sa ett komplicerat
kryptografiskt problem genom att slumpmassigt gissa
pa ratt svar. Den dator som ar forst med att hitta en
korrekt l6sning belénas med nagra nya bitcoins och s&
bérjar processen om igen. De datorer varlden éver som
deltar i brytningen forbrukar stora mangder energi och
forra dret konsumerade bitcoinnatverket 77 TWhel,
vilket motsvarar mer &n halften av hela Sveriges arliga
elkonsumtion. P4 samma satt som fler vill leta efter
guld om guldpriset stiger kommer ett stigande
bitcoinpris leda till att fler datorer kommer anvéandas
for bitcoinbrytning med foljd att elférbrukningen 6kar
annu mer. Manga ser elférbrukningen som bortkastad
energi men det ar inte helt sant. Brytningsprocessen ar
det som l6pande garanterar sdkerheten i bitcoins
blockkedja och ser till att ingen kan salja sina bitcoins
flera ganger. | den meningen kan man se
elférbrukningen som en kostnad for att halla natverket
sakert. Men det andrar inte att energidtgangen ar ett
vaxande problem. Idag gar det at lika mycket energi for
att gbra en enda bitcointransaktion som fér mer én

700 000 vanliga korttransaktioner. Ett vaxande
intresse bland bade investerare och foretag for
klimatfragor och hallbarhet kan leda till att ESG-
debatten kring bitcoin kommer att fa 6kat fokus. | takt
med att allt fler investerare och féretag vill visa att man
gor vad man kan for att bidra till minskade utslapp av
vaxthusgaser kan energidtgangen komma att bli ett allt
stdrre imageproblem for bitcoin. Samtidigt ska man inte
underskatta den tekniska innovation som sker kring
kryptovalutor och ndgra av dem har aviserat en
overgang till mer energisnala metoder for att
uppréatthalla sékerheten i blockkedjan som inte bygger
pa virtuell gruvbrytning.

Bitcoin som betalningsmedel. En Akilleshal for bitcoin
som blivit alltmer uppenbar under senare ar ar att valu-
tan inte fungerar speciellt bra som betalningsmedel.
Forutom problemet med att prisrérelserna ar sa stora
att de i princip omdjliggor att satta priser i bitcoin annat
an pa valdigt kort sikt sa ar blockkedjeteknologin, som
bitcoin bygger pa, ldngsam relativt andra betalnings-
lGsningar. Bitcoinnatverket har helt enkelt inte den
kapacitet som behdvs for att kunna hantera alla de
transaktioner som skulle kravs for att bitcoin skulle
kunna fungera som ett globalt betalningsmedel.
Bitcoins blockkedja klarar idag maximalt 7 transak-
tioner i sekunden och det tar tio minuter for en transak-
tion att bli bekréaftad. Det kan jamféras med VISA:s
betalsystem som, trots att det har 30 ar pa nacken,
anda klarar 1700 transaktioner per sekund. Den
tekniska utvecklingen fér att snabba upp hastigheten
for bitcoin och andra kryptovalutor pagér och olika
l@sningar har féreslagits men &nnu &r kapacitets-
problemet inte l6st.

Krypto och kriminalitet. Ett omrade déar bitcoin faktiskt
anvands som betalningsmedel &r inom brottslighet i
olika former. De tillkortakommanden valutan har som
betalningsmedel har fér kriminella mer an val uppvagts
av den anonymitet transaktioner med bitcoin erbjuder.
Visserligen gar numer bitcointransaktioner att spara
men det &r svart och kraver mycket resurser. Dessutom
finns andra kryptovalutor som &r speciellt utformade

for att sdkerstalla att transaktioner inte ska gé att
spara. For de kriminella blir hanteringen, speciellt nar
pengar ska flyttas mellan lander, betydligt enklare an
att anvanda kontanter eller forstka utnyttja svagheter i
det globala banksystemet. Aven om kryptovalutor
anvands i kriminell verksamhet sé &r det idag antag-
ligen en liten del av alla transaktioner. Enligt analys-
foretaget Chainanalysis gick bara 0,34 procent av
bitcoinflédena under 2020 att koppla till kdnda illegala
tjanster, en nedgang fran 2,1 procent 2019. Har finns
dock en betydande underrapportering i statistiken
eftersom Chainanalysis inte kan identifiera floéden som
harror fran t ex penningtvatt eller skatteflykt. Att
framdver minska den illegala anvandningen av krypto-
valutor kommer bli ett viktigt fokusomrade i framtida
regelverk och 6vervakning av kryptovalutamarknaden
men sjalvfallet blir det ingen enkel uppgift att losa.

Framtiden for bitcoin. I[dag anvands bitcoin och de
flesta andra kryptovalutor i ratt liten omfattning for att
gobra betalningar. Istallet har valutorna blivit ndgot som
kops och saljs i forsta hand som en finansiell
investering. | sin funktion som investeringstillgdng utgor
bitcoin inget hot mot traditionella valutor lika lite som
fysiskt guld gor det idag. Bitcoin har alltmer utvecklats
till att bli en rdvaruvaluta precis som det guld den &r
utformad for att efterlikna. Trots att bitcoin bara har
funnits i drygt ett decennium s& uppgar vardet av alla
bitcoins idag till over USD 1 000 mdr. Det motsvarar 11
procent av vardet av allt fysiskt guld i varlden. Guld
ager viidag som en investering och vardebevarare;
nastan ingen anvander langre guldmynt som pengar.
Mycket talar for att det &r den funktionen aven bitcoin
kommer att ha i framtiden och sa lange den inte hotar
de traditionella valutorna som betalningsmedel kan
regeringar och centralbanker varlden éver lata den
leva vidare. Men alla bitcoinentusiasters ultimata drém
om att bitcoin en dag kommer att na varldsherravalde
pa den globala valutamarknaden ser nog ut att forbli
just en drém.
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Kina

Mer balanserad
utveckling

Vihar hojt BNP-prognosen for 2021 till 9,0 procent
och sankt den marginellt for 2022. Att kreditcykeln
nadde en toppniva i hdstas — och nu bromsar inilin-
je med Pekings malsattning — dampar Kinas tillvaxt.
Konsumtionen kommer dock tillbaka som viktig driv-
kraft for tillvaxten. Vi rdknar med att yuanen—p g
a fléden, rantestdd och externbalanser — atergar till
sin forstarkningstrend mot US-dollarn och nar 6,20
islutetav 2021.

Baseffekt ger &rstaktslyft trots tappat momentum kvartal 1
Procentuell féréandring
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Kalla: CEIC, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 62 20 90 53
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 ekonomiska aterhdmtning haller pa att bli mer balanserad.
Vihojde var BNP-prognos for heldret 2021 till 2,0 procent — fran ti-
digare 8,0 procent — efter att forsta kvartalets BNP-tillvéxt landat
pa hela 18,3 procent. Som en konsekvens av detta sankte vi prog-
nosen for 2022 med tre tiondelar till 5,3 procent. De hoga tillvaxt-
talenibérjan av 2021 speglar baseffekter (svag utveckling 2020 i
pandemins bérjan). Aven nominell BNP steg kraftigt i borjan av aret:
21,2 procent i arstakt under arets tre forsta manader.

Trots hoga tal — ekonomin tappade momentum i borjan av 2021.
Aven om en viss inbromsning var vantad efter att fjarde kvartalets
BNP reviderats upp till 3,2 procent var dkningen pa 0,6 procent 13-
gre an marknaden forvantat sig. Trots att tillvaxten kommer att for-
battras innebar vandningen i kreditcykeln att aktiviteten halls tillba-
ka. Kreditimpulsen, definierad som stocken nya krediter i férhallan-
de till BNP, nddde sin topp i oktober i fjol. Historiskt sett brukar kre-
ditcykeln leda aktiviteten i ekonomin med 2-3 kvartal. Sedan hésten
2020 och fram till idag har cykeln varit i en nedatgdende trend. Pe-
king har haft som prioritet att minimera de strukturella riskerna som
ar forenade med en alltfér hog skuldsattning. Darfor efterstravar
ocksa centralbanken PBOC att uppratthalla en balanserad niva pa
méangden likviditet i systemet sa att den enbart motsvarar ekono-
mins efterfragan. Som ett av flera ekonomiska mal for 2021 har
Kina att kredittillvaxten ska motsvara tillvaxttakten i nominell BNP.

BNP:s drivkrafter skiftar under kommande kvartal. Aven om tjén-
stesektorn uppvisade en 15,6-procentig tillvaxt under forsta kvarta-
let &r det en niva som &r lagre an fore pandemin. Forklaringen &r san-
nolikt de resetrestriktioner som inférdes under det kinesiska nyaret.
Lokala utbrott av covid-19 infor det sju dagar ldnga firandet i stader
i Kinas norra provinser ledde till nya restriktioner. Det fick Peking att
stanga ned resandet i narliggande omgivningar och utfarda rad for
att forhindra icke nédvandigt resande. Darmed démpades ocksé en
sasongsmassigt normalt stark tillvaxtimpuls. Efter att restriktioner-
na lyftes i mars aterhdmtade sig tillvaxten. Detaljhandelsférsaljnin-
genimars Overtraffade darmed utvecklingen under de féregdende
tva manaderna. Under 2020 har privat konsumtion hallits tillbaka
av en svag aterhamtning for hushallens framtidstro vilket bidragit
till ett 6kat sparande. Vi rdknar dock med att framtidstron kommer
att forbattras med hjalp av fortsatta forbattringar i sysselsattnin-
gen. Industriproduktionen har dock tappat fart fran en stark borjan
pa 2021; baseffekterna for industrin — som dterhdmtade sig rela-
tivt snabbt 2020 — vantas falla ur arstalen ganska snart.

Yuanen stérks mot dollarn och nar 6,20 i slutet av 2021 efter en
konsolideringsperiod. Aven om motgaende krafter véntas halla valu-
taparet stabilt under andra kvartalet sa raknar vi med att forstark-
ningstrenden ateruppstar under andra halvaret 2021. Amerikanska
kortrantor vantas rora sig sidledes i nartid d& marknaden redan dis-
konterat en i forhallande till omvarlden bra BNP-utveckling; risken
for USA-rantorna ligger pd uppsidan nér Fed ska férbereda markna-
den pé "tapering”. A andrasidan vantas Kinas starka externbalanser
begransa uppsidan i USD/CNY; handelsoverskottet var férsta kvar-
talet 2021 hela 117 miljarder dollar. Aven utflédet av kapital rela-
terat till obligationshandeln som noterats senaste tid véntas vanda
framover. | oktober paborjar FTSE Russell sin process att inkludera
kinesiska obligationer i sitt huvudindex vilket bedéms motsvara ett
kapitalinflode p& 120-150 miljarder dollar. Dartill vantas PBOC vid-
hélla sin "hokaktiga” policy &ven nér USA tar gradvisa steg mot min-
dre monetar stimulans.



Ryssland

Politiken hamsko for
ekonomin

Rysk BNP foéll med 3,1 procent 2020, vilket ar ett
forhallandevis litet fall i jamforelse med t ex euro-
omradets 6,8 procent. Stigande konsumtion bland
hushallen och 6kade finanspolitiska stimulansat-
garder i upptakten till valet till Duman i september
kommer att driva tillvédxteni ar. Nasta ar tar
stigande oljeproduktion dver taktpinnen med stdd
av Okad global efterfragan. Ytterligare sanktioner
mot Ryssland &r att vanta, men l&r inte avsevart
sénka den redan laga potentiella tillvaxten.

Vaccin och stigande fortroende lyfter konsumtionen
Arlig procentuell férédndring (va axel) index (ho axel)
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Kalla: Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 20 -31 38 29
KPI 45 34 47 39
Statsskuld* 13,8 19,3 181 17,7
Bytesbalans* 58 28 35 35
Léner (nominella) 73 58 80 70
Styrranta, %** 6,25 4,25 550 6,00
USD/RUB** 61,9 740 71,0 750

* 9% av BNP; ** Vid arets slut.
Kélla: IMF, Rosstat, Ryska centralbanken, SEB

Rysk ekonomi stod emot pandemins effekter relativt val 2020 da
BNP krympte med méttliga 3,1 procent. En bidragande orsak var att
de mest genomgripande restriktionerna for att sékerstalla social
distansering endast var i kraft mellan mars och maj 2020. Okad
smittspridning under hosten 2020 ledde endast till hardare restrik-
tioner pé regional och lokal niva, ej nationell. Den officiella statis-
tiken dver antal personer som blivit smittade av Corona-viruset och
dotticovid-19 ar lagijamforelse med flertalet lander i Europa.
Generell statistik p& dodligheten i landet pekar dock mot att
Ryssland drabbats ungefar lika hart som Storbritannien. For tillfallet
ser landet ut att ha undvikit den kraftiga 6kning av smittspridningen
som observeratsi andra delar av Europa och framfér allt i Indien
och Latinamerika. Det ar dock en kamp mot klockan. Vaccineringen
av befolkningen gér lAngsamt och ligger strax under global niva
trots att Ryssland var bland de forsta att utveckla och godkanna ett
vaccin, Sputnik V.

Aterhdmtningen andra halvaret 2020 var robust men mattades
av forsta kvartalet 2021 pé grund av stagnerande privat kon-
sumtion. Lag oljeproduktion utgjorde ocksa en motvind for industri-
produktionen och ekonomin, &ven om tillverkningsindustrin var en
ljuspunkt med 6kningstakt pa 0,9 procent under de forsta tre
manader 2021. Nar vi blickar framat ser det battre ut. Arbetslos-
heten &r pa vag ner och konsumtionen vantas aterhamta sig under
sommaren. Oljeproduktionen kommer sannolikt bli den framsta
ekonomiska drivkraften fran och med tredje kvartalet 2021 tack
vare stigande global efterfragan. Overenskommelsen med OPEC
innebar att produktionsnedskarningar tas bort i takt med att
pandemirelaterade restriktioner gradvis lattas globalt. Var prognos
ar att BNP vaxer med 3,8 procent 2021 och med 2,9 procent 2022.
Inbromsningen nasta ar &r ett resultat av strukturella svagheter i
rysk ekonomi, t.ex. utbredd korruption, svag dganderatt och ineffek-
tiva statliga foretag, vilka i kombination med internationella sank-
tioner ger en lag potentiell tillvaxt pa runt 2,5 procent.

Inflationen har stigit mer an vantat. Konsumentprisindex steg med
5,8 procenti arstakt i mars 2021 vilket ar en bra bit 6ver inflations-
maélet p& 4,0 procent. Aven om prisdkningen drivits av energi- och
matpriser har dven karninflationen stigit till runt 5,4 procent. En del
av dkningen ar tillfallig, men centralbanken stramade at penning-
politiken i mars och i april 2021 for att stavja stigande inflationsfor-
vantningar och ge stdd at rubeln. Centralbanken har varit mén om
att bygga upp ett rykte om att inte kompromissa nar det galler
inflationsmaélet och lar hoja styrréntan ytterligare fran nuvarande
5,0 till 5,5 procentinnan slutet pa 2021. Vi vantar oss att styr-
réntan slutar pa 6,0 procent 2022.

Forsiktig anvandning av finanspolitiskt utrymme. Finanspolitiken
kommer att kdnnetecknas av forsiktighet dd myndigheterna vill
bygga upp buffertar och minska beroendet av privata kreditgivare
for att minimera sarbarheten for eventuella ytterligare och mer
ldngtgaende sanktioner. Ett skolstartsbidrag till alla barnfamiljer i
augusti 2021 och en viss 6kning av infrastrukturinvesteringar ar
dock att vanta innan parlamentsvalet i september 2021.

Risk for spanningar med USA har stigit med Biden i Vita huset.
USA inférde nya sanktioner mot Ryssland den 15 april 2021. De
flesta atgarder riktades mot organisationer och individer inom rysk
sékerhetstjanst, vilket begransar effekterna pa ekonomin i helhet.
De nya restriktionerna tillsammans med befintliga atgarder kommer
dock att l&ngsiktigt halla tillbaka potentiell tillvéxt och ekonomisk
utveckling i landet. Hot om ytterligare sanktioner kommer ocksa
déampa investeringsviljan och tillvéxten.
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Norden

Sverige

Kvardréjande restriktioner hdmmar i
nartid men uppdamda behov gor att
aterhdmtningen tar fart under andra
halvaret. Dampade lénedkningar bidrar
till att inflationen blir obekvamt ldg men
Riksbanken avstar frdn minusranta.

Sida 37

Norge

Utsikterna har starkts i ar nar
finanspolitiska stimulanser och
uppdamd efterfrégan ger stod at
konsumtionen. Norges Bank gar i
braschen och hojer réantan redan i ar.

Sida 43

Danmark

Ekonomin ser ut att 6ppnas upp tidigare
an vantat. Bostadsmarknaden ar
glodhet trots svag framtidstro hos
hushallen. Arbetsmarknaden har en del
att taigen men redan nasta ar narmar
sig full sysselsattning.

Sida 45

Finland

Halsomassigt och ekonomiskt har
Finland klarat sig relativt bra det
senaste aret. EU:s stddpaket ger nu en
skjuts till investeringarna men
utsikterna dampas av svag
produktivitetstillvaxt.

Sida 46




Sverige

Stark aterhdamtning
andra halvaret

Kvardrdjande restriktioner hAmmar ekonomin den
narmaste tiden. Darefter skapar uppdamda behov
och fortsatta stimulanser goda forutsattningar for
en snabb aterhamtning. Med en BNP-tillvaxt kring 4
procent bade 2021 och 2022 &r viunder nasta ar
tillbaka pa trenden fore krisen. Laga l6nedkningar
och starkare krona gor anda att inflationen blir
obekvamt lag for Riksbanken. Vi tror dock att man
undviker att sanka reporantan till negativa nivaer
och att obligationskdpen fortsatter enligt plan.

BNP tillbaka pa trend i slutet av 2022
Index kv 4 2019 = 100
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 1,4 -28 45 40

Arbetsloshet* 71 86 87 75
Loner 25 17 24 25
KPIF 1,7 05 16 13

Offentligt saldo** 06 -31 -21 -1,0

Offentlig bruttoskuld** 350 39,9 385 355
Reporénta, %*** 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,50 10,04 9,90 9,70

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

Tillvaxten tar fart andra halvaret

Férnyad smittspridning i slutet av 2020 innebar att dterhdmtningen
i mitten av aret brots. Nedgangen de senaste kvartalen har dock bli-
vitmildare &n befarat och forsta kvartalet 2021 6kade BNP med he-
la 1,1 procent. Omfattande smittspridning gor att lattnader i restrik-
tionerna troligen drdjer ndgot langre &n i grannlanderna. Tidigast i ju-
ni réknar vi med n&gon substantiell forandring, vilket dampar tillvax-
ten andra kvartalet. Darefter finns goda utsikter for snabb dterhamt-
ning. Trots besvikelser avseende ateréppnandet har en ovéntat stor
motstandskraft i bdrjan pa &ret bidragit till att BNP-tillvaxten for in-
nevarande ar justeras upp till 4,5 procent (fran 2,8 procenti forra
Nordic Outlook). Uppdrivet hushéllssparande talar fér en stark kon-
sumtionstillvaxt nar restriktionerna mer tydligt lattar och vi réknar
ocksd med att det stora fiskal mandverutrymmet leder till nya
finanspolitiska satsningar for 2022. Vi star fast vid prognosen om
stark tillvaxt &ven 2022 dven om prognosen justerats till 4,0 pro-
cent fran 4,8 procent, vilket innebar att BNP under aret ar tillbaka
pa den trend som géllde fére pandemins utbrott.

Optimismen har atervant i naringslivet. Sentimentsindikatorerna
har stigit patagligt de senaste manaderna. Det géller sarskilt inkdps-
chefsindex PMI, dar nu dven tjdnstesektorns nivaer ligger i paritet
med historiska toppnivaer. Under varen har aven Kl- barometern
stigit betydligt. Uppgéngen var inledningsvis mer koncentrerad till
industrin meniapril steg fortroendet brant med rekordstora uppgéan-
gar i bade detaljhandeln och andra tjanstesektorer. Generellt tror vi
att barometerdata ger en lite for ljus bild av laget bl a for att de lyfts
av forvantningar pa starka uppgangar nar restriktionerna val lattar.
Detta bekréaftas av relativt svaga produktionsdata forsta kvartalet.
Vikande efterfragan fran Vasteuropa bidrog till att industriproduk-
tionen tappat kraft men den ligger anda inte l&ngt fran forkrisnivan.
Varuexporten l&g under fjarde kvartalet bara ndgon procent under
nivanibdrian av 2020 och vantas redan under andra kvartalet vara
tillbaka pa tidigare trend. Komponentbrist, framst avseende halvle-
dare till fordonsindustrin, &r en faktor som hammar produktionen i
nartid. Detta slar relativt hart mot Sverige eftersom exporten av for-
don star for 13,5 procent av total varuexport. En langre period med
produktionsstopp skulle darfor fa stort genomslag pa tillvaxten.
Framover blir aterhamtningsforloppet for tjansteexporten viktigt.
Trots en ovantad uppgéng fjarde kvartalet ligger vi fem procent un-
der férkrisnivan och ndgon ljusning i nartid ar inte sannolik. Det ar
dartillinte heller sannolikt att affarsresandet, som star for néstan
halva exporten av resetjanster, kommer tillbaka till tidigare nivaer
ens pa langre sikt.

Investeringarna har statt emot krisen relativt vl och efter ett till-
falligt fall varen 2020, drivet av maskinvesteringar, ar vi nu tillbaka
pa forkrisnivan. Utsikterna for stigande investeringar framdver ar
goda, i takt med fortsatt dterhdmtning p& maskinsidan. Dessutom vi-
sar bostadsinvesteringarna tecken pa att stiga igen efter ndgra ars
nedgang samtidigt som de offentliga investeringarna bidrar till upp-
gangen. Fastighetsinvesteringar utanfér bostadssektorn vande dock
ner under 2020: en utveckling som troligen fortsatter bade i r och
nasta ar.

Starka hushall redo att konsumera

Trots att restriktionerna for detaljhandeln bara géllde vissa perioder
under 2020 foll konsumtionen med 4,7 procent, vilket &r mer &n den
gjort sedan SCB:s tidsserie startade 1950. Aven om framtidsoro och
stigande arbetsldshet kan ha haft viss effekt beror fallet framst pa
att restriktioner hindrat konsumtion av framst turist- och transport-
tjanster. Trots utvidgade restriktioner har konsumtionen dterhdmtat
sigiovantat hog grad hittills i ar, vilket delvis forklaras av en viss
uppgang for turismen. Bade turist- och transporttjanster ligger dock
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Sverige

fortfarande 10 till 25 procent lagre an fore krisen. En tydlig normali-
sering &r dock inte méjlig forrén restriktionerna i Sverige och omvarl-
den lattar mer allmant. Det l&r inte ske fére sommaren, vilket gor att
konsumtionen ligger kvar pa en l&g niva &ven andra kvartalet. Nar
resandet val 6ppnar upp s ar forutsattningarna for en kraftig upp-
gang goda. Hushallens inkomster foll visserligen med en knapp pro-
cent under 2020 men det forklaras helt av slopade aktieutdelnin-
gar, vilket i hog grad reverserasi ar. Stigande sysselsattning, lite
hogre reallonedkningar samt finanspolitiskt stod bidrar ocksa till
starkare inkomster framéver. Tillsammans med sparande pa re-
kordnivaer talar detta for en starkt stigande konsumtion frén och
med andra halvéreti ar.

Stark hushallskonsumtion i borjan av aret
Hushallens konsumtion, index december 2019 = 100
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell fdrandring
2019 2020 2021 2022
Real disponibel inkomst 33 -0,8 4,3 3,2
Privat konsumtion 1,2 -4,7 4,0 3,7
Sparkvot 16,1 17,9 175 17,6
Kélla: SCB, SEB
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Bostadspriserna fortsatter upp. Huspriserna har fortsatt att stiga
rekordhdg takt. Under forsta kvartalet steg priserna med ndstan 5
procent jamfért med december (sésongsjusterat) och i &rstakt no-
terades en 15-procentig uppgang i mars. Uppgangen foljer eninter-
nationell trend men &r &nda anmarkningsvard med tanke pa den
mattliga nedgdngen i svenska borantor. Tillfalliga attnader i amor-
teringskravet kan ha bidragit men relativt fa hushall tycks dock ha
slutat att amortera. Ett skifte mot andra utgifter nar ekonomin 6pp-
nar upp, aterinfért amorteringskrav i augusti samt alltmer uppdriv-
na prisnivaer talar for att prisdkningstakten saktar in. Vi rdknar med
okningar pa 7-8 procent i ar och ytterligare fem procent 2022. Att
SEB:s Boprisindikator tyder pa fortsatt uppgang i nartid bidrar till
uppéatrisker i prognosen pé kort sikt.

Arbetslésheten reverserar uppgangen 2020

Efter en nedgdng i sysselsattningen pa som mest 3 procent forra va-
ren aterhdmtade sig arbetsmarknaden under andra halvéret. Unge-
far halva jobbnedgdngen togs tillbaka samtidigt som arbetslésheten
vande ned efter att ha toppat pa 9,5 procentijuni. Den stora omlagg-
ningen av Arbetskraftsundersokningen (AKU) i sp&ren av nya inst-
ruktioner fran Eurostat gor statistiken mycket svartolkad. Det upp-
métta fallet i sysselsattning pa ca 1,5 procent i borjan av 2021 be-
ror troligen helt pa nya definitioner. Nar restriktioner aterinférdes i
slutet av forra aret kunde man skdnja mindre svaghetstecken i indi-
katorer pa arbetsmarknaden och nedgéngen i arbetsléshet stanna-
de da tillfalligt upp enligt Arbetsférmedlingens alternativa matt. Dar-
efter har dock detta matt fortsatt nedat och flertalet sysselsattnings-
indikatorer har forbattrats. SCB kommer att presentera lankade tids-
serier som korrigerar fér metodomlaggningen men detta ska ske ti-
digast i slutet av aret. For att fa en bild av utvecklingen har vi skapat
egna lankade tidsserier. Enligt vara berdkningar planade sysselséatt-
ningen ut runt arsskiftet. Darefter tycks dterhdmtningen ha fortsatt.
Viraknar med att férbéttringen av arbetsmarknaden med stigande
sysselsattning och fallande arbetsloshet fortsatter och att denna
utveckling accelererar under andra halvéret. | slutet av prognospe-
rioden ar arbetsldsheten tillbaka pa samma nivaer somibdrjan av
2020.

Mattliga loner och stark krona ger lag inflation

Fallande arbetsldshet och stigande resursutnyttjande talar for en
viss acceleration i loner de narmaste aren. Men l6neavtal pa 2,3
procent per ar fram till slutet av forsta kvartalet 2023 gor att vi
troligen kommer tillbaka till ménstret fére pandemin med totala
l6nedkningar runt 2,5 procent. Under perioden 2016-2019 var 16-
nedkningarna utdver avtal historiskt ldga och det finns inga starka
skal att tro att situationen ska forandras under prognosperioden.
Méattliga l6nedkningar i kombination med prispress pa importerade
varor talar for att inflationen forblir l&g de ndrmaste &ren. Inflations-
takten har visserligen stigit i borjan pd 2021 men drivkrafterna ser
ut att vara en kombination av baseffekter fran laga priser under for-
ra varen och forskjutningar i sdsongsmonstret till foljd av en kraftigt
reducerad vikt for utrikesresor. Badda dessa faktorer kommer att re-
verseras under sommaren och efter en viss uppgang i april raknar vi
med att inflationen tydligt vander nedat. Efter ett lite svéngigt fors-
ta halvér stabiliseras KPIF exklusive energi kring en procent. Under
2022 sker en l&ngsam 6kning i takt med att effekterna av starkare
krona avtar. Hoten mot den laga inflationen kommer i férsta hand
franinternationella priser dar stigande priser pa livsmedel skulle
kunna leda till hdgre inflation under senare delen av 2021.

Riksbanken i vantelage

Efter att Riksbanken under 2020 regelmaéssigt levererat lattnader
har penningpolitiken lamnats oférandrad pa arets tva forsta moten.



Sverige

KPIF har 6verraskat ndgot pa nedsidan men den realekonomiska
utvecklingen har fortsatt att ga at ratt hall och den starka uppgan-
gen i USA har minskat risken for stora bakslag. Utsikter for hdgre
inflation i USA i kombination med en viss uppgéng i inflationsfor-
vantningarna bidrar ocksa till att riksbanksdirektionen inte kanner
sig pressad att leverera ytterligare stimulanser. Flera ledaméter
signalerar ocksa en 6kande tveksamhet avseende nyttan av utdka-
de obligationskdp i en situation med allmént nedpressade réntor och
rantemarginaler.

Snabb nedgéng for arbetslosheten fradn andra halvéret 2021
Sysselséattning och arbetsléshet
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Stora svangningar for inflationstakten 2021
KPIF, arlig procentuell forandring
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Vi tror darfér att kopen gradvis trappas ned i ar enligt planen fran
november och att Riksbankens kop nasta ar kommer att vara i sam-
ma storleksordning som férfallande obligationer. Detta innebar att
Riksbanken trappar ned tidigare én de stora centralbankerna. Fed
trappar visserligen ned pa kopen fran oktober men fortsatter anda
Oka sina innehav under stérre delen av 2022. ECB véantas fortsatta
sina kdp i nuvarande takt dtminstone fram till vdren 2022 och utéka
sin balansrakning under hela 2022. Givet prognosen om lag inflation
kan Riksbankens tidigare nedtrappning verka ologisk men ett beg-
rénsat utbud av statsobligationer forsvarar for Riksbanken att 6ka
sin balansrakning. Riksbanken kan visserligen kdpa mer bostadsob-
ligationer men den allt hetare bostadsmarknaden skapar en motvilja
mot att utdka dessa kop.

Réntesdnkningar kan inte uteslutas. Direktionens huvudlinje kom-
mer dock dven framdver att vara att den finansiella stabiliteten &r
regeringens och Finansinspektionens ansvar. Det ar darfér sannolikt
att man &r beredd till ytterligare stimulansatgarder om bilden skulle
férandras. Utvidgade obligationskdp ar dé téankbara men flera direk-
tionsledamdter antyder att obligationskdpen har kommit till vags an-
de och att en réntesankning ar nasta steg om penningpolitiken beho-
ver gbras mer expansiv. Budskapet att en séankning &r mojlig om tro-
vardigheten for inflationsmalet hotas har upprepats. En tydligare
overraskning pa nedsidan for inflationen, t ex drivet av en kronfor-
starkning pa ytterligare 5-6 procent frdn nuvarande nivéer, skulle
kunna pressa ned inflationen till under 0,5 procent under 2022. Ett
sddant scenario skulle sannolik géra att Riksbanken ater sénker re-
porantan till negativt territorium. Huvudprognosen fortsatter dock
vara att rantan ligger kvar pa noll under hela prognosperioden.

Sverige har blivit ett hdgranteland i Europa. Svenska obligations-
réntor har det senaste aret stigit i sparen av hogre USA-réntor. Upp-
gangen har varit stérre &n for de flesta europeiska lander och rante-
marginalen for en 10-arig statsranta mot Tyskland har stigit fran 20
punkter i mitten av 2018 till ungefar 75 punkter i borjan av 2021; i
paritet med de hogsta nivaerna sedan mitten av 1990-talet. Till stor
del forklaras uppgangen av Riksbankens tva rantehdjningar 2018
och 2019, men drivkrafterna for uppgdngen det senaste aret ar inte
lika tydliga. Férvantningar om att Riksbanken ska hdéja rantan tidiga-
re an ECB kan vara en forklaring. Eftersom vi tror att dessa férvant-
ningar ar dverdrivna har vi under en tid haft vyn att svenska rantor
ska narma sig de tyska ndgot och under varen har vi sett en rorelse i
denna riktning. Marknadens fortsatt hdkaktiga prissattning i kombi-
nation med utsikter for fallande inflation i Sverige talar for att rénte-
marginalen fortsatter nedat och vi réknar med att marginalen mot
Tyskland faller till 50 punkter i slutet av kvartal tre. Utsikterna for
nasta ar &r mer blandade. Att ECB fortsatter kdpa obligationer i hog
takt dven nasta &r medan Riksbanken bara aterinvesterar forfallan-
de obligationer talar for att rdntemarginalen kan stiga. Samtidigt ar
det statliga lanebehovet i Sverige ldgt och utstdende obligationer
utanfoér Riksbanken véxer bara langsamt fran en mycket lag niva.
Det ar ocksé noterbart att svenska 10-arsréntan for forsta gdngen
sedan finanskrisen ligger hdgre an ett vagt genomsnitt fér euroom-
radet: det &r faktiskt bara Italien och Grekland som ligger tydligt
over Sverige. Det talar emot att de minskade obligationskdpen fran
Riksbanken far ndgon stor effekt pa svenska rantor och vi raknar
med att marginalen mot Tyskland ligger kvar pa 50 punkter under
2022.
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Motstandskraften utmanar strikt till@mpning av ramverk

Till skillnad fran situationen i manga
andra lander blir de finanspolitiska stimu-
lanserna i Sverige klart storre 2021 an
2020. Sammantaget ar dock stimulans-
dosen for de bada aren mindre ani
omvarlden generellt. Tillsammans med en
relativt mild BNP-nedgang 2020 bidrar
detta till att de svenska offentliga finan-
serna klarar krisen relativt val. Var
beddmning ar att den offentliga skulden
toppar runt 40 procent. Fragan ar i vilken
grad befintligt stimulansutrymme
kommer att utnyttjas framover. Nar
partierna i januaridverenskommelsen i
host ska leverera sin sista budget &r man
sékert mana om att undvika en kraftig
atstramning valaret 2022. Men & andra
sidan &r budgetramverkets stallning stark
och saval dess vaktare i myndighets-
varlden som oppositionen lar komma med
Kritik.

Pandemin fortsétter att styra budgetprocessen

Det utdragna pandemiférloppet har lett till ett frekvent
fléde av andringsbudgetar istallet for den normala
ordningen med en sammanhallen budgetproposition i
september och en varproposition i april. Forra aret
levererade regeringen andringsbudgetar vid inte
mindre &n 12 tillfallen och hittills i r har redan sex
stycken presenterats, forutom varpropositionen den 15
april. Det &r onekligen stora insatser som gjorts och
regeringen anger en totalsumma pa ca 420 miljarder
kronor for de atgarder som hittills annonserats.
Frekventa andringsbudgetar och ett annu storre antal
presskonferenser fran regeringens sida har bidragit till
att det inte varit enkelt att f& en dverblick dver hur
insatsernas storlek. Liksom i manga andra lander har
det framfor allt varit svart att avgora hur stora de
egentliga budgeteffekterna av alla atgarder verkligen
kommer att bli. Men néar vi nu fatt budgetutfallet for
2020 pa plats och dessutom kan se regeringens
beddmning av utvecklingen 2021 och 2022 blir bilden
lite klarare.

B Fun En

K
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Lag utntyttjandegrad av krissystemen

Den svenska krispolitikens huvudfokus har legat pa
radda jobb och foretag i s& hog grad som mojligt. Medan
de amerikanska atgarderna dominerats av olika former
av kontantstod har hushallens inkomster i Sverige och
andra liknande lander hallits uppe med hjalp av
permitteringsstdd och ordinarie trygghetssystem. Det
har varit svarare att bedémai vilken grad denna typ av
stodatgarder verkligen utnyttjats. Gradvis har det blivit
tydligare att systemen pa bred front anvants mindre &n
vantat, speciellt nar det galler utstallda garantier och
l&nefaciliteter. Till slut stannade det statliga lane-
behovet for 2020 pd 221 miljarder kronor, vilket kan
jamfoéras med de 400 miljarder som Riksgélden forut-
spadde i maj 2020. Detta berodde delvis pa att BNP-
nedgangen blev mildare an vantat, vilket kan kopplas
till att stodsystem i sig déampade osékerheten. Men det
ligger sannolikt ocksa en hel deli den kritik som fram-
forts om byrakratiskt krangel, ldnga vantetider samt
oaptitliga villkor kopplade till en del stodatgarder.

Utdkad stimulansdos 2021. Budgetpropositionen i
hostas inneholl forslag pa ca 100 miljarder i 6kade
utgifter for 2021. Dessa har sedan kompletterats i
extrabudgetar och varpropositionen och regeringens
beddmning &r att satsningar for 2021 totalt nu uppgar
till 260 miljarder jamfort med 161 miljarder for 2020.
Till skillnad fran situationen i de flesta andra lander blir
saledes atgarderna blir mer omfattande i &r an for
2020. Var bedémning ar dartill att det utdragna
pandemiférloppet gor att vi far se satsningar pa
ytterligare 25 miljarder fér innevarande ar.

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

2020 2021 2022 2020-22
OECD 50 0,0 -2,5 2,0
USA 55 0,5 -3,5 2,5
Japan 5,5 -2,0 -1,5 2,0
Euroomradet 3,0 0,5 -1,5 2,0
Storbritannien 7,0 -1,5 -3,0 2,5
Sverige 2,0 1,0 -1,0 2,0

Kélla: OECD, SEB

Starka finanser i internationellt perspektiv
Trots historiskt exceptionella dtgarder ser man nu att
de svenska insatserna, framst under 2020, varit matt-
liga i ett internationellt perspektiv. Vi har den senaste
tiden lyft fram féréandringen av den offentliga sektorns
strukturella saldo som det vanligaste sattet att jamféra
den aktiva finanspolitikens inriktning mellan olika
lander. For hela OECD-omréadet motsvarar stimulans-
impulsen ungefér 5 procent av BNP &r 2020. For
svensk del stannade dosen vid ca 2 procent av BNP.

Stora prognosskillnader for 2021. Regeringens nya
prognos for de offentliga finanserna indikerar en kraftig
upptrappning av stimulanserna for 2021. Trots en BNP-
tillvéxt 6ver trend stiger budgetunderskottet till 4,5
procent av BNP frén 3,1 procent 2020 (se tabell

nedan). Bade var och Konjunkturinstitutets bedémning
ar dock att regeringen troligen 6verskattar effekterna
av sin politik (t ex drar Kl och ESV bort ca 30-40
miljarder i stimulanser i ar jamfort med regeringens
prognoser). Det kan delvis bero pa att man utgér fran
att systemen ska utnyttjasi hdgre grad an forra aret.
Var beddmning ar istallet att budgetunderskottet
sjunker i ar och att stimulansdosen fér 2021 hamnar pa
1 procent av BNP.

Offentliga finanser

Procent av BNP

2019 2020 2021 2022
SEB
Finansiellt sparande 06 -31 -21 -10
Offentlig bruttoskuld 350 39,9 385 355
Regeringen
Finansiellt sparande 0,6* -31 -45 -10
Offentlig bruttoskuld 35,1* 40,5 385 355

Kalla: SCB, SEB, *KI

Offentlig skuld kulminerar runt 40 procent av BNP. |
vilket fall som helst ar huvudbilden att de svenska
offentliga finanserna visat stor motstandskraft mot
krisen. Statsskulden ser ut att toppa runt 40 procent av
BNP, vilket innebéar att skillnaden gentemot de flesta
andra lander vaxer ytterligare. Man bdr visserligen da
beakta effekterna av hanteringen av valutareserven
dar Riksbanken nu ersatter upplaning via Riksgalden
med att kdpa utlandsk valuta for nytryckta kronor,
vilket minskar den offentliga skuldkvoten med knappt 5
procentenheter aren 2020 till 2022.

Fortsatt ldg svensk offentlig skuld
Procentav BNP

130: I 130

110: I 110
90 J %
70: I 70
50 M o0
30: I 30

2000 20Y05 20Y10 20‘15 QdQO

==Sverige == Storbritannien == USA == Tyskland == Euroomradet

Kélla: IMF, Macrobond

Budgeten for 2022 avslutar Januarisamarbetet.
Hostens budget blir ett forsta test pa hur frihets-
graderna i finanspolitiken kommer att anvandas. Rege-
ringens prognos ar att budgetunderskottet ska sjunka
anda ned till 1 procent av BNP, vilket skulle innebara en
rejal atstramning for 2022. Men denna kalkyl bor mer
ses som ett tekniskt antagande eftersom man inte kan
foregripa "januaripartiernas” férhandlingar. Férhand-
lingslaget lar paverkas av att de fyra partierna kommer
att hamnaiolika lager i valrorelsen, efter Liberalernas
beslut att verka for en moderatledd regering, Nar
samarbetsavtalet nu ska avslutas blir det sarskillt
viktigt for Centern och Liberalerna att bocka av ater-
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stdende strategiska punkter i det ursprungliga 7 3-
punktsprogrammet. Om Centern pa ett trovardigt satt
ska kunna halla dorren 6ppen for fortsatt samarbete
med Socialdemokraterna géller det att kunna att visa
upp liberala framgangar i den ekonomiska politiken den
gangna mandatperioden.

Mattlig atstramning trolig 2022. Pandemins utdragna
forlopp gor ocksa att vissa krisrelaterade satsningar
behéver forlangas. Dartill lar alla inblandade partier
vara mana om att undvika en rejal dtstramning under
valdret 2022. Men det blir 4nda svart att matcha sats-
ningarna under 2021. Var bedémning ar att vi landar
pa tillskott runt 150 miljarder fér 2022. Det innebar att
atstramningsdosen stannar vid ungefar 1 procent av
BNP. Exempel pd atgarder som troligen férlangsi ett
medelfristigt perspektiv ar hdjd a-kassa och permanent
hogre niva pa statsbidragen till kommuner och regioner
bl a for att underlatta hanteringen av all vard man
tvingats skjuta upp under pandemin. De svagheter i
samhallet som pandemin har exponerat kan ocksa
motivera satsningar pa hélso- och sjukvard, krisbered-
skap och investeringar. Nya grona satsningar lar ocksa
komma men de &r ofta av mer langsiktig karaktar.

Ramverksforéndringar pa langre sikt?

Det har hittills funnits en bred politisk enigheten om
krispolitiken: om ndgot har oppostionen kritiserat rege-
ringen for senfardighet och passivitet. Med tanke pa
det betydande BNP-fallet 2020 kan man inte heller
saga att politiken brutit mot det finanspolitiska ram-
verket. Nar den ekonomiska situationen nu gradvis
normaliseras lar debatten om tilldmpningen av ram-
verket bli hetare. Det finns en rad argument fér en
fortsatt offensiv finanspolitik. Arbetslésheten kommer
att vara fortsatt hdg de ndrmaste aren. Detta beror
visseligen i hog grad pé strukturella faktorer, framst
svarigheter att integrera lagutbildade med daliga
sprakkunskaper pa arbetsmarknaden. Men det &r &nda
troligt att en offensiv finanspolitik skulle 6ka mojlig-
heterna for dessa grupper att fa jobb. Dartill signalerar
Riksbanken att man valkomnar finanspolitiskt under-
stod for att slippa alltfér dramatiska penningpolitiska
atgéarder. Det ar ocksa vart att komma ihdg att det for
bara nagra ar sedan fanns ett brett missndje i samhalls-
debatten nar det gallde vissa konsekvenser av negativa
styrréantor, t exiform av svag och volatil valuta eller
eskalerande bopriser.

Internationella varningar har begransad relevans. En
mjukare tilldmpning av ramverket skulle ocksa ligga val
i linje med den internationella huvudtrenden. Inom euro-
omradet har krav pa lattnader i Maastrichtkriterierna
borjat fa visst stod fran Tyskland. Man kan visserligen
se tecken pé att internationella organisationer inte
langre entydigt bejakar en expansiv politik utan ocksa
poangterar att dtgarder pa sikt behéver vidtas for att
minska underskott och skulds&ttning. Sddana varningar
har dock begrénsad relevans for Sverige med tanke pa
att statsskulden redan &r lag i sdval ett historiskt som
internationellt perspektiv.

Stark uppslutning bakom ramverket. Nasta formella
Oversyn av ramverket kommer forst efter valet 2026.
Innan dess lar dock konflikten mellan 6verskottsmal
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och skuldankare ater aktualiseras. Om det nya éver-
skottsmalet fran éversynen 2018 pé 0,33 procent av
BNP ska uppfyllas kommer den offfentliga skulden
snart att glida en bra bit under ankaret pa 35 procent
av BNP. Det mest sannolika ar nog &nda att nasta
mandatperiod kommer att préaglas av en forsiktig
finanspolitik som gor att statskulden sjunker till nivaer
som skapar materialbrist pa obligationsmarknaden.
Nuvarande lage ar pa de flesta satt vasenskild fran
forhallandena under 1990-talskrisen; t ex motsvarar
rantekostnaderna pé statsskulden idag 0,2 procent av
BNP jamfort med drygt 5 procent i mitten pa 1990-
talet. Anda dyker paralleller till 1990-talets kris
standigt upp i debatten nar mindre avvikelser fran
ramverket hotar. Det finns nu t ex en rad myndigheter
som, mer eller mindre sjélvpataget, har ett uppdrag att
larma om avvikelser fran en strikt tilldmpning. Detta har
i sin tur stor betydelse for det mediala tonlaget i fragan.

Sjunkande rantebdrda trots hogre skuldnivaer
Offentliga sektorns ranteutgifter, procent av BNP
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Nya politiska block forsvarar reformpolitik? Man kan
ocksa fundera pa det politiska systemets formaga att
hantera framtida ekonomisk-politiska utmaningar i ett
lite bredare perspektiv. Under ett antal ar har det
funnits en ganska bred samsyn om behovet av nytt
helhetsgrepp inom skatte- och bostadspolitiken. Flera
expertutredningar i frdgan har landat i slutsatsen att
inkomstskatterna borde sénkas och olika former av
kapitalskatter borde hojas for att férbattra ekonomins
funktionssatt och gora det svenska skattesystemet mer
likt omvarldens. Det har dock saknats tydlig politisk
vilja att fa till stdnd en bred uppgorelse. Som de
politiska blocken nu tycks formera sig ar det svart att
skdnja nagon forandring. Badda regeringsalternativen
ser ut att f& inbyggda motsattningar nar det galler
ekonomisk-politik. Socialdemokraterna ar internt
splittrade och kan dessutom stéllas infor uppgiften att
balansera Vansterpartiets och Centerns diametralt
motsatta ekonomisk-politiska program. P& den andra
kanten kommer Sverigedemokraterna sannolikt att
vara mana om att behalla det omfattande stéd man
byggt upp bland LO-grupper. Det gbr att man pa viktiga
omraden kommer att motsatta sig en mer en mer
klassisk borgerlig ekonomisk politik. Att de bada
regeringsalternativeni grunden inte formas utifran en
klassisk hdger-vansterskala kan pé sé satt férsvaga
handlingskraften i den ekonomiska politiken. Detta
kommer nog ocksa att paverka den svenska benagen-
heten att f6lja de internationella trender inom
skattepolitiken som vi nu borjar skonja.



Norge

Norges Bank sticker
ut och hojer rantan

Efter en tillfallig inbromsning under inledning av
2021 har utsikterna for en stark aterhamtning
senare i ar starkts. Finanspolitiska stimulanser,
hogt sparande och uppdamd efterfragan ger stod
at konsumtionen. Arbetslésheten vantas ocksa
vanda ner nar restriktioner lattar. Forbattrade
tillvaxtutsikter i kombination med stigande bo-
stadspriser innebar att Norges Bank hojer rantan
redani ar. Kortsiktig osakerhet kring vaccinationer
innebar dock att banken vantar till december.

Aterhémtningen drojer men véntas ta fart senare i ar
BNP, arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 09 -08 26 35
Fastlands-BNP 23 -25 35 3,7
Arbetsloshet (AKU)* 37 46 42 40
Loner 35 31 2,5 2,7
KPI-ATE inflation 22 30 19 15
Styrréanta, % 1,50 0,00 0,25 0,75
EUR/NOK** 9,84 10,48 9,70 9,85

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

Nya restriktioner innebar att aterhdmtningen dréjer

Trots en andra vag av smitta och nya restriktioner blev avslutningen
pa 2020 battre an befarat och fastlandsekonomin véxte med 1,9
procent under kvartal 4. Nedgéngen for helaret 2020 stannade
darmed pa 2,5 procent. Utvidgade restriktioner tynger dock
ekonomin ocksa i borjan av 2021. Restriktionerna den senaste tiden
har varit de tuffaste sedan mars ifjol och lokala smittutbrott har
gjort att bl a Oslo- och Bergenomradena tidvis varit nastan helt
nedsténgda. Sedan slutet av januari har nastan allinresa i landet
stoppats. De allra senaste tiden har vissa lattnader gjorts och
processen fortsatter i takt med att virusspridningen dampas och
vaccineringsprocessen fortskrider. | ett andra steg i maj ska
lattnader for restriktioner avseende social distansering, evenemang
ochinrikes resor dvervagas. | steg tre slapps dessa ytterligare och i
steg fyra bor det mesta ha normaliserats &ven om vissa inrese-
restriktioner troligen kommer att ligga kvar. Regeringens
beddmning ar att steg fyra kan genomfdras under sommaren.
Folkhalsomyndighetens rekommendation att slopa AstraZencas,
och troligen ocksa Johnson & Johnsons vaccin, hotar dock
prognosen om att alla 6ver 18 &r ska ha erbjudits vaccini slutet av
juli. Regeringen véntas ldmna besked i vaccinfrdgan senast den 10
maj. Fragetecknen kring dppningsprocessen skapar i sin tur fortsatt
osdkerhet om nar den ekonomiska dterhdmtningen kan ta fart.

Svag start men starkare aterhamtning. Tuffare restriktioner har
hammat ekonomin i bérjan pa 2021 och fastlands-BNP foll i januari
och februari med 0,8 resp. 0,5 procent. Detta var en betydligt
mildare nedgang an raset pa 10,5 procent under mars-april i fjol
men data indikerar nu att dterhdmtningen drojer. Var prognos ar
ekonomin krymper med 0,5 procent i mars och fastlands-BNP for
forsta kvartalet ddrmed minskar med 0,8 procent forsta kvartalet.
Kvardroéjande restriktioner dampar tillvaxten dven under kvartal
tva men dérefter ser utsikterna ljusare ut. Aterhémtningen leds av
starka hushall som far fortsatt stod fran finanspolitiken. | slutet av
januari presenterades nya krisatgarder och ytterligare atgarder ar
troliga i varbudgeten den 11 maj. Férdrojd dterhamtning har
bidragit till att var prognos for heléret 2021 justerats ned nagot
medan vi justerat upp tillvaxten fér 2022. Som heladrsgenomsnitt
vantas 6kningen bli 3,5 resp. 3,7 procent for 2021-2022. Totala
BNP vantas stiga med 2,6 procent 2021 och 3,5 procent 2022.

Stark tillverkningsindustri ddmpar avmattningen
Tillverkningsindustrin har visat styrka de senaste manaderna.
Oljeinvesteringarna ser ut hdmma industrin i mindre grad an
befarat. | Statistikmyndigheten SSB:s enkat for forsta kvartalet har
operatdrernas investeringsplaner for 2021 fortsatt att revideras
upp. Stigande oljepris, samt forstarkta incitament for investeringar i
6kad kapacitet och projektering bidrar till de ljusare utsikterna.
Sammantaget réknar vi nu med att oljeinvesteringarna faller 3,0
procent 2021 och med 4,0 procent 2022. Sentimentsindikatorer
tyder péd en fortsatt stark utveckling i traditionell tillverknings-
industri som far stéd av starkare omvarldsefterfrdgan. Kapacitets-
utnyttjandetiindustrin ar kvar under normala nivaer, men
investeringsplanerna enligt den regionala natverksrapporten och
barometerundersokningar pekar mot en dterhamtning. En
aterhdmtning i bostadsinvesteringarna bidrar ocksa till att
fastlands-investeringar dkar svagt badde 2021 och 2022.

Starka konsumtion nér restriktioner lattar. Hushéllens
varukonsumtion har gynnats av ett férdndrat ménster i pandemins
spar men har ddmpats de senaste ménaderna kopplat till nya
nedstangningar och troligen ocksa en viss mattnad. Konsumtionen
av tjanster fortsatter ocksa att hammas av restriktioner och har nu
fallit 16,5 procent frén for-pandeminivaer. Historiskt hogt sparande,
ovantat stark lonetillvaxt och uppdamt behov pa tjanstesidan talar
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Norge

for en stark konsumtionsaterhdmtning nér restriktionerna lattar.
Registrerad arbetsloshet har ater stigit under inledningen av 2021.
Merparten av uppgangen beror dock pé att ett storre antal personer
ar permitterade, vilket vantas falla nér ekonomin gradvis 6ppnar
upp. Entillfalligt hogre arbetsldshet bor darmed ha begrénsad
effekt pa konsumtion. Instruktioner fran Eurostat har lett till en stor
omlaggning av arbetskraftsundersdkningen (AKU) och SSB har
tillfalligt stoppat publiceringen av arbetsloshet enligt AKU. Var
beddmning ar dock att AKU-arbetslésheten kommer trenda nedat
framdver men ligga kvar ndgot dver nivan innan pandemin under
hela prognosperioden.

Stigande bostadspriser skyndar pa réntehdjningar
Arlig procentuell férandring, procent
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Stigande bostadspriser 6kar trycket pa Norges Bank

Priserna pa befintliga bostader har fortsatt att stiga tydligt de
senaste manaderna och den arliga 6kningstakten nddde 12,5
procent i mars. Prisuppgéngen ndrmar sig ddrmed toppen pa 13,1
procent fran februari 2017. Bostadsmarknaden har fatt stéd av en
kombination av l&gt utbud och stark efterfragan till foljd av
historiskt ldga bolanerantor. Som féljd av den starka inledningen pa
aret och fortsatt laga réntor under storre delen av 2021 har vi
reviderat upp var prognos och forutspéa arliga prisdkningar pa
befintliga bostader pa 10,3 procent under 2021.

Inflationen faller snabbt tillbaka under malet. | likhet med i manga
andra lander uppvisade inflationen stora svangningar under 2020
pa grund av ovanliga prisrérelser orsakade av nedstangningar. Till
skillnad frdn manga andra lander verkar inflationen dock snarast ha
blivit hdgre an vanligt, framst till féljd av hdga varupriser drivet av
en svag vaxelkurs. Vaxelkursen har dock starkts betydligt sedan
férra varen vilket bidragit till att KPI-ATE vant nedat. Kombina-
tionen av fortsatt nedat tryck fran véxelkursen och baseffekter fran
hoga priser forra aret talar for ett fortsatt brant fall. Vi raknar med
KPI-ATE under 1,5 procent redan i sommar. Darefter vantas
inflationen stabiliseras innan karninflation sakta borja stiga ndgot
under 2022 drivet av hégre internationella priser och accelere-
rande loner. KPI-ATE hamnar dock val under tvéprocentsmalet
under hela prognosperioden. KPI totalt forblir relativt hdg under
2021 till féljd av ndgot hogre energipriser samtidigt som tillfalliga
skattesankningarna pa turisttjanster i juli ifjol reverseras, vilket
beraknas lyfta KPl med 3-4 tiondelar.

Rantehojning redani ar

Ett flexibelt inflationsmal gor att Norges Bank kan fokusera pa
tillvaxt och finansiell stabilitet; inflation under méalet utgor inget
hinder for att hoja rantan. Efter att man i december ovéntat
Oppnade upp fér en rantehdjning redan i bérjan av 2022, tog
banken ytterligare ett klivi mars genom att signalera 50 procents
sannolikhet fér en hdjning redan i september i &r och 100 procents
sannolikhet i december. Trots en tydlig inbromsning i borjan pa aret
tror Norges Bank att en snabbare vaccinutrullning gor att tillvéxten
tar fart under varen och sommaren och att ekonomin ar tillbaka pa
sin lAngsiktiga trend redan vid slutet av 2021. Nar dterhdmtningen
ar pé fastare mark kommer risker for finansiell stabilitet att fa
storre vikt. Kraftigt stigande huspriser belyser riskerna med alltfér
ldga rantor under lang tid och motiverar tidiga hdjningar. | mars-
prognosen utgick Norges Bank fran Folkhalsomyndighetens
prognoser om att riskgrupper ska vara vaccinerade i slutet av maj,
alla vuxna i slutet av juli och att mer mérkbara restriktioner skulle
bérja attas lyftas manadsskiftet maj-juni. Aven om en hdjning redan
i september inte kan uteslutas talar den senaste tidens utveckling
avseende smittspridning, vaccin och restriktioner for att Norges
Bank avvaktar med att hoja réntan till december i &r. For att démpa
husprisuppgéngen ser vi darefter tva hdjningar under loppet av
2022 tillen niva pa 0,75 procent.

Hokaktig Norges bank ger stod for NOK. Stigande oljepriser, ett
positivt risksentiment och en mer hokaktig Norges Bank har fortsatt
att ge stod &t den norska kronen som starkts patagligt under
inledningen av aret. Expansiv finanspolitik innebar samtidigt att
Norges Bank fortsatter med stora dagliga kop av NOK under 2021.
Vi vantar oss att kronen starks ytterligare mot euron och prognos-
tiserar att EUR/NOK-kursen faller till 9,70 vid slutet av 2021.
Dérefter vantas kursen stiga ndgot igen till 9.85 vid slutet av 2022
nar fundamentala faktorer ge stdd for ndgot svagare krone och
andra centralbanker sakta borjar forbereda sig att lAmna
startblocken.



Danmark

Pa vag att 6ppna upp

Danmarks BNP sjonk mindre an forvantat under
2020, men ser ut ha drabbats av ett nytt bakslag
under forsta kvartalet 2021. Vi haller fast vid
prognosen for 2021 och 2022 péa grund av det
ovantat snabba ateréppnandet. | slutet av nasta ar
kommer ekonomin troligen att narma sig full
sysselsattning.

Stark bostadsmarknad trots forsiktiga konsumenter
Index och arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 29 -27 30 45
KPI 08 04 12 13
Loner 20 19 19 29
Offentligt saldo* 38 -30 -20 0,0
Offentlig sektors skuld* 33,3 44,0 41,0 38,0
Bytesbalans* 8,8 7,5 7,5 8,0
Styrranta (CD-rénta),% -0,75 -0,60 -0,60 -0,60
EUR/DKK** 7,47 7,44 7,43 7,46

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

Stark tillvaxt i fjol. Sedan féregéende utgdvan av Nordic Outlook,
har den danska statistikbyran hunnit med att bade publicera BNP-
utfall fér 2020 och revidera upp det. BNP-tillvaxten fér 2020 anges
nu till-2,7 procent jamfort med -3,3 procent enligt preliminara data
och -4,0 procent enligt var prognos i januari. Var BNP-prognos for
2021 och 2022 ar oférandrad pa 3,0 procent respektive 4,5
procent. Svackan under kvartal ett verkar ha héllit i sig langre men
ateroppnandet under kvartal tva gar fortare an vantat.

Konsumentdriven aterhdmtning kvartal tva. Det viktigaste skalet
bakom battre utfall i fjol verkar ha varit ett uppsving i konsumtionen
nar innehallna semesterloner betalades ut kvartal fyra. Den positiva
trenden bestod troligen inte in i forsta kvartalet da storre delen av
detaljhandeln stangde ner strax efter jul. Detaljhandelsdata visar
ett kraftigt fall i konsumtionen under januari och februari, men
anekdotiska data tyder pa att handeln delvis kan ha flyttat online.
Oavsett raknar vi med att nationalrakenskaperna kommer att visa
en nedgang for BNP under forsta kvartalet, drivet av ett kraftigt
bakslag for hushallens konsumtion. | mars betalades andra
omgangen av semesterpengarna ut. Bdde handeln och
konsumenterna har blivit mer optimistiska i och med att
ateréppnandet av ekonomin skett snabbare an planerat, inklusive
stérre delen av tjanstesektorn innan slutet av april. Vi véntar oss en
betydande &terhdmtning kvartal tvd och 3 procents tillvaxt i
hushallens konsumtion under 2021.

Het husmarknad. Konsumtion och konsumentfértroende ar
dédmpade, men husmarknaden har fatt en rejal skjuts av l&ga bo-
lanerantor, latta kreditvillkor och 6kat fokus pa boendekvalitet
under nedstangningarna, inte minst kopplat till hemarbete. Hus-
priserna steg mer an 10 procent ifjol, den snabbaste uppgangs-
takten sedan innan finanskrisen. Omsattningen ar hdg, och i likhet
med innan finanskrisen ségs budgivning och snabba avslut vara pa
vag att blinormenigen. Det systemiske risikoradet har redan
flaggat for atstramade ldneregler i sommar, fér att forhindra en
husprisbubbla. S& lange som arbetslésheten faller och rantorna
forblir ldga tror vi att huspriserna kan fortséatta att stiga.

Lediga resurser kvar pa arbetsmarknaden. Medan bostads-
marknaden visar sma tecken pa att 6verhettas halls arbets-
marknaden alltjamt tillbaka av chocken fran pandemin. Syssel-
sattningsgraden har bara tagit tillbaka halva férra drets nedgéng
och ligger fortfarande en bra bit under de tva senaste cykliska
topparna. Léneinflationen kommer troligen att 6ka nar syssel-
sattningen &terhamtar sig och vi tror att [6nerna stiger med mer &n
3 procent i arstakt i slutet av 2022. Givet Danmarks stora 6verskott
i bytesbalansen ar detta inget stort problem men bortom prognos-
horisonten ser ekonomin ut att na tillbaka till full sysselsattning
2023. Det begransar saledes mojligheterna till tillvaxt over trend.

Stabila utsikter for politiken. Finanspolitiken forblir troligen
expansiv under hela 2021, men om ateréppnandet kan fortga i den
takt som nu verkar trolig behdvs det inget mer direkt stod frén
finanspolitiken under 2022. Budgeten har s& har langt utvecklats
betydligt battre &n vad regeringen vantade sig och vi tror att den
foérbattrade konjunkturen kan resultera i en budget i balans inom ett
till tva ar. Forstarkningstrycket pa den danska kronen bestér och
Danmarks Nationabank har tvingats intervenera for att inte DKK
ska bli for stark. Justeringarna i ramverket for inldningsrantan i
februari var en teknisk férandring. Men Danmarks Nationalbank
skulle i princip kunna sanka sin inl&ningsranta ytterligare med
hanvisning till behovet av att varna valutapeggen. Vi tror dock att
banken kommer att intervenera genom likviditetsinjektioner
eftersom nettolikviditeten dnnu s lange &r lag.
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Finland

Vagen till
aterhamtning

Finland har navigerat genom krisen anmarknings-
vart bra — bade halsomaéssigt och ekonomiskt. En
stark terhamtning fér konsumtionen bidrar till att
tillvaxten blir 3,0 procent 2021. Pa langre sikt kan
BNP-tillvaxten bara vaxla upp genom 6kade inves-
teringar som lyfter produktiviteten. Men det tar tid
och 2022 vaxlar tillvaxten ned till 2,5 procent.

Mer investeringar behdvs
Investeringar, exkl bygg, andel av BNP
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 1.3 -28 30 25
Hushallens konsumtion 0,7 -49 38 3,0
Export 67 -66 50 40
Arbetsloshet* 6,7 7.8 7.8 7,3
Loner 21 18 22 20
Inflation 1,1 0,3 1,2 1,5
Offentligt saldo** -1,0 -54 -45 -35
Offentlig bruttoskuld** 595 69,2 700 71,0

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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Att stoppa smittspridningen gavs hdgsta prioritet av regeringen
forra dret. Anstréngningarna verkar ha gett resultat; t om 22 april
hade landet ett av de lagsta dodstalen i Europa (163 per miljon
invanare). Trots att lAdga dodstal prioriterats fére ekonomin har
tillvaxten trots allt klarat sig relativt val. Under 2020 f6ll BNP med
“bara” 2,8 procent. BNP &r tilloaka pa forkrisnivaer redan i ar nar
tillvaxten blir 3,0 procent. Nasta ar bromsar tillvéaxtenin till 2,5
procent.

Konsumtion ger storsta tillvéaxtbidraget nar ekonomin aterhamtar
sig. Forra aret foll konsumtionen med nara 5 procent. Till stérsta
delen beror nedgéngen pa begransade mojligheter att konsumera
tjanster samtidigt som inkomsterna klarade sig relativt bra och
varukonsumtionen blomstrade. Hushallens behéllning pa spar-
konton dkade samtidigt med nastan 13 procent under aret. Konsu-
mentfortroendet har borjat stiga och vantas 6ka &n mer nér restrik-
tioner lattas. Storre utgifter som utlandssemestrar halls tillbaka till
tredje kvartalet nar vaccinationer gor resandet sékrare. Hushallens
konsumtion ékar med 3,8 procent i &r och 3,0 procent 2022.

Exporten foll med 6,6 procent 2020, vilket var en stérre nedgang
anigrannléanderna Sverige, Norge och Estland. Nedgangen drevs
framst av tjdnsteexporten samtidigt som varuexporten foll med "ba-
ra” 1,8 procent. Under fjarde kvartalet 2020 dkade varuexporten
med 4 procent med hjalp av ett antal stdrre engangsaffarer. Senas-
te statistiken 6ver export, industriproduktion och orderlage har dver-
raskat positivt. Positivt &r &ven att Finlands stdrsta exportpartners
vaxlar upp i tillvaxt men viljan att investera kan ddmpa utvecklingen
eftersom en stor del av exporten &r investeringsvaror. Aterhamtnin-
gen for tjansteexporten tar tid och total export 6kar med 5 respekti-
ve 4 procent 2021 och 2022.

Investeringsaptiten nyckeln fér ekonomin. Lag produktivitetsut-
veckling har lange varit ett problem och mer investeringar &r en ut-
vag. Som andel av BNP lag investeringar i immateriella rattigheter,
IKT-utrustning och maskiner ldngt under den svenska redan innan
nuvarande kris. Trots det &r foretagssektorn fortsatt forsiktig, i alla
fall for tillfallet, och det &r hushéallen som far driva investeringarna.
Bostadsbyggandet bdrjade ta fart mot slutet av 2020 och en upp-
gang i byggnadstillstdnd och pabdrjade bostadsbyggnationer visar
att den positiva trenden fortsatter. EU-stédpaketet kommer att ge
Finland 2,1 miljarder euro vilket stéttar offentliga investeringar.
Enligt prelimindra planer vantas ungefar halften av stodet ga till
grona investeringar. Nasta ar blir investeringstakten ndgot starkare
och 6kar d&d med 2,5 procent.

Arbetsmarknaden battre an vantat. Efter att ha toppat pa 8,4 pro-
cent vande arbetslésheten ner redani slutet av forra ret. Trenden
har inte foréndrats av nyligen inférda restriktioner. Arbetsldsheten
faller gradvis till 7,3 procent 2022 da lonerna stiger med 2 procent.

Inflationsutvecklingen drivs av energipriser. Fallande olje- och el-
priser drev ned inflationen 2020 till blott 0,3 procent. | &r vantas
konsumentpriserna stiga med 1,2 procent. Hogre tjanstepriser drar
upp inflationen ytterligare nagot 2022 till 1,5 procent.

Offentliga skulden stiger rejalt igen. Covid-19-krisen har abrupt
omintetgjort regeringens forstk att minska budgetunderskottet och
f& ned skuldnivan. | &r blir budgetunderskottet 4,5 procent av BNP
och den offentliga skulden stiger till 70 procent av BNP.



Baltikum

Litauen

Ekonomin har aterigen visat sig mer
motstandskraftig an befarat. Ny
produktion av vaccinkomponenter
stddjer exporten rejalt. Nya stimulanser
i budgeten adderar till redan starka
forutsattningar for konsumtion.
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Estland

En konsumtionsboom &r nu pa vag.
Sjunkande arbetsloshet gor att l6nerna
vaxlar upp. Sparandet ar hogt och dartill
kommer mojligheten att i host plocka ut
delar av pensionssparandet i fortid.
Finanspolitik stottar aven under 2021.
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Lettland

Positiv utveckling for traproduktionen,
och ovantat hoga l6nedkningar har hallit
uppe tillvaxten. Ekonomin riskerar dock
bromsas om inte vaccineringen tar
ikapp forlorad mark.
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Litauen

Vaccindriven ater-
hamtning i nartid

BNP minskade med bara 0,9 procent 2020 och eko-
nomin har redan Overtraffat forkrisnivan under
forsta kvartalet. Industrin har spelat en nyckelroll
for att stotta BNP hittills i ar. Hushallens
konsumtion har aterhdmtat sigunder varen och
vantas nu 6ka snabbt p g a ett ackumulerat
sparande. Uppgangeniarbetsloshet blev begransad
tack vare stodpolitik. Inflationen har éverraskat pa
uppsidan under borjanav 2021.

Loner fortsatter stiga mer &n bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 43 -09 46 38
Hushallens konsumtion 33 -20 32 4,3
Export 95 00 62 45
Arbetsloshet* 6,3 8,5 8,4 7,4
Loner 88 101 75 6,5
Inflation (HICP) 2,2 11 26 26
Offentlig sektors saldo** 05 -74 -73 -45
Offentlig sektors skuld** 359 471 50,2 51,3

* % av arbetskraften ** % of BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Inledningen pa 2021 starkare &n vantat. Litauen inledde aret med
att &terinféra harda restriktioner, vars varaktighet blivit lAngre &n vi
vantat oss. Den ekonomiska nedgangen var dock betydligt mildare
an under den forsta virusvagen. Preliminara resultat visar att BNP
under forsta kvartalet steg med 1,0 procent jamfért med foregéen-
de ar. Solida aktivitetsutfall fran tillverkningsindustrin bidrog till att
balansera svag konsumtion som hdmmades av covid-19-restriktio-
ner for handlare (utom livsmedel) och leverantdrer av olika tjanster.

BNP-prognos revideras upp. Sedan borjan av mars stiger aterigen
antalet nya covid-19-fall men regeringen har fortsatt att halla eko-
nomin dppen. Litauen ligger i framkantinom EU vad géller omfatt-
ningen pa vaccineringen, vilket bidrar till framtidsoptimism fér eko-
nomisk aktivitet efter halvarsskiftet. Med tanke pa den mildare eko-
nomiska inverkan fran den andra virusvagen och att industrins akti-
vitet dverstigit tidigare bedémningar har vi reviderat upp BNP-prog-
nosen for 2021 fran 1,8 till 4,6 procent och bedomer att BNP 6kar
med 3,8 procent 2022.

Vaccinefterfragan bidrar till 6kad total export. Den framsta anled-
ningen till den ovantade uppgangen for tillverkningsindustrin &r en
foretagsenheti Vilnius som nu producerar substanser (reagenser)
som anvands vid framstallning av s k mRNA-baserade vacciner. Pro-
duktionen startade i bdrjan av december. Exporten i januari och feb-
ruari steg till 224 miljoner euro (fem génger) och stod fér 8 procent
av all export. Ovrig varuexport uppvisade enbart mattlig tillvéxt.

Hushallens konsumtion ligger i vantelage. Trots tillfallig nedstang-
ning av icke-nédvandiga affarer steg detaljhandeln med 4,9 procent
under forsta kvartalet 2021. Dessa siffror aterspeglar inte baraen
storskalig anpassning av foretag och konsumenter till e-handelutan
aven en kraftig intéktsokning for livsmedelskedjorna. Forsta
kvartalet 6kade hushallssparandetigen och det vantas ge
ytterligare skjuts till konsumtionen under andra halvéreti ar.

Arbetsmarknaden klarade den andra vagen ganska bra. Vi har re-
viderat vér arbetsléshetsprognos for 2021 frén 9,1 till 8,4 procent.
Det blev sma forandringar i antalet anstallda i borjan av 2021. Den
registrerade arbetslésheten nddde en topp i februari och har sedan
dess borjat sjunka. Antalet anstallda som rapporterade nedsatt ar-
betstid steg nar restriktionerna var som stérst men nddde inte sam-
ma niva som under forsta vagen. Lonedkningarna har ocksa forva-
nat och bekraftar en hyfsad efterfrdgan pa arbetskraft. Vi reviderar
upp var loneprognos fran 4,5 till 7,5 procent for 2021.

Bostadsmarknaden var fortsatt stark trots den andra vagen. |
synnerhet var aktiviteten starkare pa bostadsmarknaden i Vilnius.
Forra aret 6kade genomsnittslonen mer &n bostadspriserna, men
situationen kommer att vara annorlundai ar.

Vi har héjt var inflationsprognos 2021 fran 2,0 till 2,6 procent.
Under de forsta tre manaderna 2021 var inflationen hogre an var
beradknade bana, framst pa grund av stigande energipriser. Att vi
andrat var l6neprognos ar ytterligare ett skal till hogre inflation.

Uppdaterad budget i maj. Anslagen for att hantera pandemin van-
tas 6ka med upp till 500 miljoner euro. Parlamentet kommer att san-
ka momssatsen for cateringtjanster tillfalligt fran 21 till 9 procent
fran juli till och med slutet av 2022. Stimulansatgarder for foretag
under den andra vagen var mer riktade, men efterfragan pé stéd
var inte s& stark som forvantat. Under tiden har budgetintékterna
varit hégre an prognoserna hittills i ar. ”Aterhémtningsplanen” med
2,2 miljarder euro i EU-bidrag (4,5 procent av BNP) presenteradesii
april. Enligt planen kommer de flesta medel att investeras i projekt
som hanterar klimatfragor och férbattrar digitaliseringen av offent-
liga tjanster.



Lettland

Redo for tillvaxtlyft

Trots bakslag under forsta kvartalet i ar ater-
hamtar sig tillvaxten. Mildare restriktioner och
forbattrad framtidstro bidrar till konsumtionsater-
hamtningen. Kraftig finanspolitisk stimulans och
utlandsk efterfragan gor att BNP vaxer 3,7 procent
i &r for att nasta ar accelerera till 5,2 procent. Det
ar viktig att nu paskynda vaccinationerna for att
undvika nya virusvagor och mojliggora ett
borttagande av restriktioner i slutet av 2021.

Att snabba upp vaccineringen ar kritiskt
Doser per 100 individer
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Kalla: Our World in Data, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -36 37 52
Hushallens konsumtion 30 -100 51 6,2
Export 19 -27 38 45
Arbetsloshet* 6,3 8,1 8,4 7,5
Loner 72 62 67 69
Inflation (HIKP) 28 01 1,7 24
Offentligt saldo** -0,6 -45 -81 -37
Offentlig bruttoskuld** 37,0 435 482 472

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB

Stigande framtidstro néar utsikterna ljusnar. Som vantat ledde den
senaste virusvagen till nya skarpningar av restriktionerna, vilket sar-
skilt hdammade konsumtionen i januari-februari. | februari sjonk de-
taljhandeln med 8,5 procent. | mars lindrades restriktionerna grad-
vis och viss aktivitet dterupptogs, &ven om undantagstillstandet inte
upphavdes forran 7 april. Féljaktligen forbattrades det ekonomiska
sentimentet frdn 87,2 ijanuaritill 90,7 i mars. B&de framtidstron och
privat sektors efterfrdgan vantas dterhamta sig drivet av en hog kon-
sumtionsbenédgenhet, engdngsutbetalningar fran regeringen och en
uppdamd efterfragan. Okad finanspolitisk stimulans kommer att 6ka
budgetunderskottet 2021 till 8,1 procent av BNP istallet for tidiga-
re beréknade 6 procent. Vandningen tidigt pa aret bidrar till att BNP
aterhamtar sig och landar pa 3,7 procent 2021 for att darefter stiga
till 5,2 procent 2022.

Tréproduktion avgdrande for industriproduktion och export. | feb-
ruari steg produktionen med 0,8 procent. Statistiken avspeglar fort-
farande restriktionerna och utfallen mellan sektorer &r mycket ojam-
na. Ett betydande bidrag kommer fran den storsta sektorn — trépro-
duktion — och lAkemedel, datorer, elektronisk och optisk utrustning,
kemikalier och klader. Produktionen minskade i tvd av de tre storsta
sektorerna: livsmedels- och metallindustrin. Industriproduktionen far
nu ytterligare stod fradn dterhdmtande exportmarknader och vantas
6ka med 3 procent i ar. | februari 6kade exporten av varor med 7,5
procent. Utfallet &r &n mer imponerande med tanke pa att exporten
forra aret fortfarande befann sigi en tillvaxtfas. Den framsta driv-
kraften var trdexport med en femtedel av total tillvéxt. Det riskerar
dock att skapa framtida utmaningar fér sektorn och ekonomin om
priserna vander kraftigt nedat. De storsta utmaningarna for indust-
rin &r anda att uppratthalla processkontinuitet, undvika nya virusut-
brott och uppratthalla tillgdng pd komponenter. De stabiliserande
utsikterna och den forbattrade framtidstron bidrar till att 6ka inves-
teringstillvaxten till 3,5 procent.

Inflationen stiger. | mars steg priserna med 0,3 procent, framst pa
grund av hogre tjanstepriser. Mest bidrog hdgre priser pa brénsle,
fritids- och kulturvaror och tjanster, alkohol och hélso- och sjukvard.
I motsatt riktning verkade fallande priser pa bostader, klader, skor
och mat. Inflationen stiger fortsattningsvis. Baseffekter och prishoj-
ningar i sparen av en aterdppning hojer inflationen till 3 procent i
oktober.

Overraskande motstandskraftig lonetillvéxt har avtagit bara mar-
ginellt. Dels har covid-19-problemen beddmts som tillfalliga och s&-
ledes dvergdende, dels har efterfragan pa kvalificerad arbetskraft
forblivit stark. | ar foérvantas lonetillvaxten att vaxla upp till 6,7 pro-
cent. Det &r dock mycket troligt att denna lOnetillvaxt dverskuggar
det faktum att vi sannolikt far se stagnerande l6ner inom t ex logi-
och restaurangbranschen. Effektivt statligt stéd har ddampat arbets-
l6sheten, som nddde en topp pa 9 procent under férsta kvartalet.
Tidigti ar fick cirka 7 procent av arbetskraften [6nesubventioner
och andra krisformaner. Det innebér att féretagens nyanstéallningar
kan vara aterhallsamma ett tag till &ven om efterfrédgan pa anstall-
da sarskilt hogkvalificerade — lar forbli stark. | slutet av 2021 van-
tas arbetslosheten &ter ha gatt ned mot 8 procent.

Mbjligheten att kunna paskynda en orimligt ldngsam vaccinering
blir avgdrande fér de ekonomiska utsikterna. En till synes férsumlig
inkdpsprocess ledde till brist pd vacciner. Vaccinationstakten kom-
mer att pdskyndas men det finns tvivel om flockimmunitet verkligen
kan nés till hosten.
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Estland

Sockerchock for
ekonomin i host

Det har gatt relativt bra for Estland det senaste
aret och trots pandemin har ekonomin fungerat
mer eller mindre som vanligt. Utvecklingen andra
halvaret avgdrs av ekonomins utbudssida och dess
mojlighet att mota en betydande uppgang i privat
konsumtion. Vi héller fast vid var tidigare prognos
och férvantar oss att BNP vaxer med 3,3 procent
2021 for att darefter né 4,5 procent.

Olika styrka pa arbetsmarknaden
Genomshnittlig l6netillvaxt i procent
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Information och kommunikation == Hotell och restaurang

Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 50 -29 33 45
Privat konsumtion 33 -23 45 55
Export 62 -55 50 50
Arbetsloshet* 4,7 6,8 7.8 6,3
Loner 74 29 35 50
HIKP-inflation 2,4 -06 15 2,3
Offentligt saldo ** -03 -48 -55 -35
Offentlig bruttoskuld** 8,4 182 215 245

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Trots mattliga restriktioner lyckades Estland halla tillbaka den an-
dra covidvagen 6verraskande lange. Okad smittspridning tvingade
till slut regeringen att infora strangare restriktioner i mitten av mars,
men for det mesta har livet fortsatt nédstan som normalt. BNP var till-
baka nara sin for-pandemiska niva redan fjarde kvartalet 2020. Den
storsta utmaningen fér ekonomin ar hastigheten pa vaccinationspro-
cessen som hotas av allménhetens oro for hur sékra vissa vacciner
ar. Sarskilt avgorande framdver blir nar det ater blir fri rorlighet till
och fran Finland, vilket skulle &teruppliva turismen. Vi haller fast vid
scenariot med gradvis dterhamtning inom tjanstesektorn i sommar
ochingen atergang till allvarliga restriktioner under hésten, vilket
bidrar till 3,3 procent i BNP-tillvaxt under 2021.

En konsumtionsboom tycks dverhdngande nér restriktionerna ént-
ligen minskar. Behallningen pa hushallens sparkonton har ékat med
16 procent pa ett ar, vilket ger utrymme fér konsumtionsuppgang.
Anda ar detta bara en férsmak pa den uppgang som vantas i barjan
pa september dé en kontroversiell pensionsreform gor det mojligt att
ta ut pensionssparande i den "andra pelaren”. Cirka 178 000 har an-
sokt om detta och den totala summan fore skatt uppgar till 1,5 mil-
jarder euro, eller 10 procent av hushallens disponibla inkomst. Det-
ta bidrar till att 6ka privat konsumtion med 4,5 procent 2021 och
5,5 procent 2022.

Exporten av varor har aterhamtat sig val enligt totala siffror, men
pa manga omraden finns det utrymme fér uppgang. Industriproduk-
tionen under de forsta ménaderna i &r har inte varit lovande men
sentimentet stiger och &r redan tydligt dver forkrisnivan. Exporten
av tjanster, som tidigare utgjorde en tredjedel av handeln, har féga
férvanande gatt betydligt sémre. Baseffekter och den relativa eko-
nomiska styrkan hos Estlands viktigaste handelspartner bor dock
hjalpa exporten att véaxa med 5 procent bade 2021 och 2022.

Arbetsmarknaden har skakat av sig den andra virusvagen. De se-
naste restriktionerna har inte haft ndgon tydlig effekt pa arbetslos-
heten som istéllet borjat falla svagt. En negativ sida av krisen &r att
den delat anstallda i tydliga forlorare och vinnare. | den ldgavldnade
tjianstesektorn ar arbetstillfallena knappa och l6nedkningen lag me-
dan detiredan véalavlonade sektorer, som IT, rader kronisk brist pa
arbetskraft vilket pressar upp lénerna. Ar 2021 blir arbetslésheten
bara 7,8 procent och l6nedkningarna 3,5 procent. Foérhallandena for-
battras 2022, d& arbetsldsheten sjunker till 6,3 procent och l6nerna
vaxer med 5 procent.

Flera olika investeringstrender. Investeringarna tkade, mot alla
odds, med 18 procent 2020 pé grund av en mycket stor éverfdring
av immateriella rattigheter till ett storre bilindustriféretags estniska
dotterbolag. Utvecklingen kommer att vara svar att sla i ar eftersom
de flesta foretag ar mycket forsiktiga i sina investeringsbeslut. Det
finns dock hopp for byggsektorn. Efter ett tillfalligt stopp i bérjan av
2020 accelererade fastighetsmarknaden under andra halvaret och
den har fortsatt frodas. Byggare som tidigare stoppat nya projekt
forsdker nu komma ikapp efterfradgan. Stark efterfrdgan beror at-
minstone delvis pa behovet av att géra ndgot med sina besparingar.
Utfléden fran den “andra pensionspelaren” ger marknaden ytterli-
gare kraft. Men snabbt férandrade demografiska villkor avslutar
snart festen. Efter en nedgéng pa 8 procent 2021 forvantar vi oss
attinvesteringarna dkar med 6 procent 2022.

Mer stimulans forvéntas fran den offentliga sektorn. Bidraget pa
1,1 miljarder euro fran EU:s &terhamtningsfond véntas ge ytterliga-
re skjuts till ett redan stort fléde av offentliga byggprojekt. Detta
foljs av en uppgéng for den offentliga skulden, som stiger till 24,5
procent 2022. Budgetunderskottet kar ocksa jamfort med 2020
och nar 5,5 procenti ar.



Nyckeldata

Nyckeldata
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Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP OECD 1,6 -4.8 4,9 3,7
BNP véarlden (PPP) 2,8 -3,3 59 4,3
KPIOECD 2,1 1,4 2,6 2,2
Oljepris, Brent (USD/fat) 64 43 67 62
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr USD 2019 2020 2021 2022
BNP 20937 2,2 -3,5 6,5 4,0
Privat konsumtion 14145 2,4 -3,9 7,0 3,6
Offentlig konsumtion 3037 1,8 0,4 2,5 3,1
Bruttoinvesteringar 4 472 2.4 -11 8,9 51
Lagerbidrag i % av BNP -73 0,0 -0,7 0,2 0,1
Export 2127 -0,1 -12,9 7,1 7,3
Import 2772 1,1 -9.3 12,2 59
Arbetsloshet (%) 3,7 8,1 53 4,0
KPI 1,8 1,3 3,0 2,4
Karn-KPI 2,2 1,7 2,2 2,4
Hushallens sparkvot (%) 7,5 16,3 14,5 8,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,7 -15,5 -15,0 -8,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 108 127 133 135
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 11 323 1,3 -6,6 3,8 4,2
Privat konsumtion 5897 1,3 -8,0 5,0 45
Offentlig konsumtion 2 555 1,8 1,2 1,0 1,1
Bruttoinvesteringar 2 437 5,7 -8,2 5,0 4.0
Lagerbidrag i % av BNP -0,5 -0,3 0,1 0,0
Export 5158 2,5 -9.3 9,0 6,0
Import 4707 3,9 -9.0 10,0 5,0
Arbetsléshet (%) 7,6 8,0 8,1 7.8
KPI 1,2 0,3 1,7 1,2
Karn-KPI 1,0 0,7 1,1 1,0
Hushallens sparkvot (%) 13,2 20,1 17,0 14,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -7.2 -6,4 -4.6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 84,0 98,0 102,7 101,2
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP
Storbritannien 1,4 -9.8 6,4 5,8
Japan 0,7 -4,8 2,8 1,8
Tyskland 0,6 -4,8 3,0 3,5
Frankrike 1,5 -8,1 55 3,6
Italien 0,3 -8,9 4.0 4.2
Kina 6,0 2,3 9,0 53
Indien 4.8 -7,1 10,1 7,2
Brasilien 1,4 -4,1 3,3 2,7
Ryssland 2,0 -3,1 3,8 2,9
Polen 4,5 -2,7 3,8 4,5
Inflation
Storbritannien 1,8 0,9 1,6 2,2
Japan 0,5 0,0 0,2 0,6
Tyskland 1,5 -0,7 1,4 1,3
Frankrike 1,6 0,0 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 4,3 3,7
Ryssland 4,5 3,4 4,7 3,9
Polen 2,3 3,4 2,7 2,9
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 3,8 4,5 5,8 5,6
Japan 2.4 2,8 2,7 2,5
Tyskland 3,2 4.2 4.4 3,9
Frankrike 8,2 7,8 8,5 8,6
Italien 10,0 9,3 10,0 9.8
Finansiella prognoser
Officiella réantor 29-Apr  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 Refirénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Reporanta 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Obligationsrantor
USA 10-arsranta 1,65 1,80 2,00 2,20 2,40
Japan 10-a&rsréanta 0,08 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10-a&rsranta -0,22 -0,15 0,00 0,10 0,20
Storbritannien 10-arsranta 0,84 0,85 1,00 1,10 1,20
Véaxelkurser
USD/JPY 109 106 104 106 108
EUR/USD 1,21 1,24 1,18 1,16 1,13
EUR/JPY 132 131 123 123 122
EUR/GBP 0,87 0,85 0,84 0,86 0,87
GBP/USD 1,39 1,46 1,40 1,35 1,30
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Nyckeldata

Sverige
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr SEK 2019 2020 2021 2022
BNP 4952 1,4 -2,8 4,5 4,0
BNP, dagkorrigerat 1,4 -3,1 4,4 4,0
Privat konsumtion 2194 1,2 -4,7 4,0 3,7
Offentlig konsumtion 1327 0,3 -0,5 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 1217 -3,1 0,6 4.0 6,0
Lagerbidrag i % av BNP -3 -0,1 -0,8 0,6 0,2
Export 2190 4,8 -5,2 6,3 59
Import 1973 1,3 -5,8 50 57
Arbetsloshet (%) 7.1 8,6 8,7 7.5
Sysselséattning 0,6 -1,3 0,3 1,8
Industriproduktion 1,6 -3,9 6,0 5,0
KPI 1,8 0,5 1,4 1,3
KPIF 1,7 0,5 1,6 1,3
Timlénedkningar 2,5 1,7 2,4 2,5
Hushallens sparkvot (%) 16,1 17,9 17,5 17,6
Real disponibel inkomst 3,3 -0,8 4,3 3,2
Bytesbalans, % av BNP 51 5,2 4,7 4.5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -112 221 50 60
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,6 -3,1 21 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 35,0 39,9 38,5 35,5
Finansiella prognoser 29-Apr Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-manaders ranta, STIBOR -0,03 -0,05 -0,10 -0,05 -0,10
10-arsranta 0,38 0,40 0,50 0,60 0,70
10-ars rantedifferens mot Tyskland 60 55 50 50 50
USD/SEK 8,37 7,98 8,39 8,41 8,58
EUR/SEK 10,13 10,00 9,90 9,75 9,70
KIX 113,4 112,0 112,3 110,5 110,1
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2020,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 237 1,3 -2,8 3,0 2,5
Privat konsumtion 120 0,7 -4,9 3,8 3,0
Offentlig konsumtion 58 2,0 2,3 2,0 1,0
Bruttoinvesteringar 56 -0,9 -3,1 1,5 2,5
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 -0,4 0,1 0,0
Exports 85 6,7 -6,6 50 4,0
Imports 84 2,2 -6,6 4,0 3,5
Arbetsldshet (%) 6,7 7.8 7.8 7,3
KPI, harmoniserat 1,1 0,3 1,2 1,5
Timlénedkningar 2.1 1,8 2,2 2,0
Bytesbalans, % av BNP -0,2 0,8 -0,3 -0,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -5,4 -4,5 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,5 69,2 70,0 71,0
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr NOK 2019 2020 2021 2022
BNP 3557 0,9 -0,8 2,6 3,5
BNP (fastlandet) 2929 2,3 -2,5 3,5 3,7
Privat konsumtion 1430 1,4 -7,6 50 6,5
Offentlig konsumtion 856 1,9 1,7 2,0 1,5
Bruttoinvesteringar 857 4.8 -3,9 0,2 1,5
Lagerbidragi % av BNP 0,0 -0,7 0,4 0,0
Export 1345 0,5 -0,9 2,6 3,3
Import 1053 4,7 -12,2 4,4 4,0
Arbetsldshet (%) 3,7 4,6 4,2 4,0
KPI 2,2 1,3 2,8 1,6
KPI-ATE 2,2 3,0 1,9 15
Arsloneokningar 35 31 2,5 2,7
Finansiella prognoser 29-Apr Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Folioranta 0,00 0,00 0,25 0,50 0,75
10-ars ranta 1,51 1,55 1,70 1,80 1,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland 173 170 170 170 170
USD/NOK 8,21 7,98 8,22 8,41 8,72
EUR/NOK 9,95 9,90 9,70 9,75 9,85
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2020,

mdr DKK 2019 2020 2021 2022
BNP 2324 2,9 -2,7 3,0 4,5
Privat konsumtion 1034 1,4 -2,0 3,0 5,0
Offentlig konsumtion 576 1,2 -0,1 21 0,8
Bruttoinvesteringar 527 31 21 6,6 8,0
Lagerbidragi % av BNP -0,3 -0,2 0,1 0,0
Export 1263 51 -7,7 41 5,3
Import 1112 2,5 -4.8 6,1 5,6
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 5,2 6,0 53 4,9
KPI, harmoniserat 0,8 0,4 1,2 1,3
Timlénedkningar 2,0 1,9 1,9 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 29-Apr Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Inldningsranta -0,50 -0,50 -0,60 -0,60 -0,60
10-ars rénta 0,04 0,08 0,20 0,30 0,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 26 23 20 20 20
USD/DKK 6,14 5,99 6,14 6,32 6,32
EUR/DKK 7,44 7,43 7,43 7,46 7,46
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Nyckeldata

Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 49 4,3 -0,9 4,6 3,8
Privat konsumtion 29 3,3 -2,0 3,2 4,3
Offentlig konsumtion 9 0,1 0,6 0,5 0,2
Bruttoinvesteringar 11 6,2 -0,2 4.5 8,0
Export 36 9.5 0,0 6,2 4,5
Import 31 6,3 -5,3 51 58
Arbetsléshet (%) 6,3 8,5 8,4 7,4
Léner 8,8 10,1 7.5 6,5
KPI 2,2 1,1 2,6 2,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,5 -7.4 -7,3 -4,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,9 47,1 50,2 51,3
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 29 2,2 -3,6 3,7 5,2
Privat konsumtion 16 3,0 -10,0 51 6,2
Offentlig konsumtion o) 2,6 2,6 3,3 2,8
Bruttoinvesteringar 7 3,1 0,2 3,5 4.5
Export 18 1,9 -2,7 3,8 4,5
Import 17 2,3 -3,3 2,5 3,6
Arbetsloshet (%) 6,3 8,1 8,4 7.5
Loner 7,2 6,2 6,7 6,9
KPI 2,8 0,1 1,7 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -4.5 -8,1 -3,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 37,0 435 48,2 47,2
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 27 5,0 -2,9 3,3 4.5
Privat konsumtion 13 3,3 -2,3 4.5 55
Offentlig konsumtion 6 30 3,6 3,5 1,5
Bruttoinvesteringar 9 11,0 18,4 -8,0 6,0
Export 19 6,2 -5,5 50 50
Import 19 3,7 0,7 1,5 6,0
Arbetsldshet (%) 4,7 6,8 7.8 6,3
Léner 7,4 2,9 3,5 50
KPI 2,4 -0,6 1,5 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,3 -4,8 -5,5 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,4 18,2 21,5 24,5

56 — Nordic Outlook Maj 2021



Research kontakter

Robert Bergqvist
Chefekonom
+46 850623016

Hakan Frisén
Prognoschef
+46707638067

Daniel Bergvall
Euroomradet

Tema: Svenska statsfinanser
+468506 23118

Ann Enshagen Lavebrink

+46703524711

Lina Fransson
Norge
+46 850623202

Dainis Gaspuitis
SEB Riga
Lettland
+371 67779994

Johan Hagbarth

Per Hammarlund

Carl Hammer

Aktiemarknaden Ryssland Valutamarknaden
+46 87636958 +468506 23177 +46 8506231 28
Jussi Hiljanen Olle Holmgren Johan Javeus
Rantemarknaden Sverige Tema: Det nya guldet
+468 506 231 67 Tema: Inflation +467032551 45
+4687638079
Elisabet Kopelman Elizabeth Mathiesen Mihkel Nestor
USA SEB Képenhamn SEB Tallinn
+4670 6553017 Tema: Energiomstallningen Estland, Finland
Danmark +372 6655172
+ 45285517 47
Tadas Povilauskas Thomas Thygesen Marcus Widén
SEB Vilnius SEB Kdpenhamn, Euroomradet
Litauen Danmark Storbritannien
+370 68646476 Tema: Energiomstallningen Sverige
+4533281008 +46706391057

Denna rapport publicerades den 4 maj 2021.

Avstamning for valuta- och rantenoteringar var den 29 april 2021.

Nordic Outlook Maj 2021 — 57



Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken beddms vara pélitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersdkningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara mé — som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport
eller dess innehall.

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 ar medborgare eller
har hemvist i ett land dér s&ddan spridning ar otillaten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.






SEB &r en ledande nordeuropeisk finansiell koncern. Vi tror starkt
pa att entreprendriellt tdnkande och innovativa foretag behovs for
att skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar
vivara kunder i bdde med- och motgang. | Sverige och i de baltiska
landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och
radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pé foretagsaffaren och investment banking utifran
ett fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internatio-
nella pragel dterspeglas i ett 20-tal kontor vérlden 6ver med cirka
15 500 medarbetare. Den 31 mars 2021 uppgick koncernens
balansomslutning till 3 443 miljarder kronor och forvaltat kapital
till 2 243 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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