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Nordic Outlook

Aterhémtning med farthinder

Den ekonomiska aterhdmtningen gick lange snabbare
an vantat men under hosten har laget forandrats till det
samre. Gamla problem har drojt sig kvar och nya har
dykt upp. Aven om &terhdmtningen fortsatter efter den
kraftiga nedgangen i pandemins inledning ar de
aterstadende farthindren bade méanga och besvarliga.

F6r ndrvarande pagar nagot av en dragkamp i varld-
sekonomin. P& den ena sidan har vi en stark efterfragan,
bra tillvaxt och forbattrade arbetsmarknader. P& den
andra sidan finns en problemtyngd utbudssida, tydliga
flaskhalsar och en inflationsbrasa som inte verkar ge sig
i forsta taget. Dessutom okar framforallt den europeiska
smittspridningen igen. Denna dragkamp kommer att
utgdra huvudnumret i det ekonomiska dramat under
kommande ménader och kvartal.

Problemen pa ekonomins utbudssida har inte bara bitit
sig fast, de har i vissa fall férvarrats. Komponentbristen,
med halvledare som det mest omtalade men ingalunda
enda exemplet, fortsatter att begransa produktions-
kapaciteten i madnga branscher och lander. Till det har vi
den senaste tiden kunnat ldgga en energikris. Bristen pa
energi har lett till hogre kostnader for all energiintensiv
produktion och den har i flera fall ocksa lett till konkret
ransonering. | varldens fabrik, Kina, har produktions-
anlaggningar i perioder tvingats dra ner pd verksam-
heten eller stanga helt. Aven de globala transport-
kedjorna har fortsatta problem; nar varorna val har
producerats ar det andé svart att f4 dem dit de ska.
Transporttiderna ar ldnga och priserna &r fortsatt hdga,
aven om det nu gér att skonja vissa forbattringar.

Nar efterfragan i ekonomin ar stark men utbudet inte
hinner med, d& férvantar vi oss att priserna stiger. Och
stiger, det gor de som bekant. Den inflationsuppgéng
som tog fart under sommaren har héllit i sig och for-
starkts och paverkar nu tydligt bade hushallens kop-
kraft och flera centralbankers syn pa penning-politiken.
Mest uppmarksamhet dgnas &t USA dar inflationen pa
arsbasis nu éverstiger sex procent vilket &r den hégsta
inflationstakten pa 6ver 30 &r. Och vi har knappast sett
toppen. Federal Reserve borjar nu forsiktigt latta pa
gasen men det ar en delikat balansakt som ska utféras.
Samma likviditetsminskningar och rantehdjningar som
kan behdvas for att slacka inflationsbrasan riskerar att
ocksé slacka hoppet om valbehdvlig ekonomisk ater-
hamtning. Det l&r blir fortsatt fokus pa centralbankerna
nar inflations- och tillvaxtrisker ska vagas mot varandra
framover.

| denna nya Nordic Outlook November 2021 erbjuder vi
fem fordjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Arbetsmarknaden

e Heta fossila branslen
e COP26iGlasgow

e Krisiproduktionen

e Kina

Vihoppas att Nordic Outlook ger nya insikter om ett
komplicerat och intressant lage i varldsekonomin dar
aterhdmtningen kdmpar men dér bade varningsskyltar
och farthinder ar standigt narvarande. Vi 6nskar er en
trevlig lasning och hoppas att ni far en fin avslutning pa
aret. Ta hand om er och varandra!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Hakan Frisén
Prognoschef
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Internationell dversikt
Aterhdamtningen star emot
inflationschocken

Den globala ekonomin méter nu motstand i form av
storda leveranskedjor, férnyad smittspridning samt en
energikris som driver pa inflationen ytterligare.
Stérningarna vantas latta en bitini 2022 och BNP-
prognoserna ar stabilt positiva. Inflationen faller till-
baka men den kraftigare och bredare impulsen tvingar
flera centralbanker att héja réntan tidigare én vantat.
Vart huvudscenario ar att policymisstag undviks.
Utsikter till en lugnare inflationsmiljé ddmpar upp-
gangen i langa rantor och ger stod for riskaptiten.

De senaste manaderna har den ekonomiska bilden prag-
lats av 6kande osédkerhet pé flera fronter. Industrin
hammas i allt hdgre grad av transportproblem och andra
leveransstorningar. De kraftigt stigande energipriserna
ger extra kraft t inflationsuppgangen vilket gréper ur
hushallens képkraft. | USA bidrar ocksd avvecklingen av
tidigare hushallsstimulanser till att konsumtionen
mattas. Den senaste tiden har flaskhalstendenser pa
arbetsmarknaden blivit tydliga i manga lander. Arbets-
l6sheten ligger nu inte langt fran forkrisnivéerna och
andelen féretag som klagar éver rekryteringsproblem
har snabbt stigit till historiskt hdga nivéer. | USA och
Storbritannien har detta ocksa manifesterats i en upp-
vaxling i lonedkningstakten. Om situationen inte forbatt-
ras hotas centralbankernas planer p& en mjuk normali-
sering samtidigt som prognoser om en BNP-tillvaxt ver
trend ytterligare ndgra ar blir svara att realisera.

Pandemistérningar lever kvar. R&dande utmaningar &r
i fllera avseenden kopplade till hur ppningsprocesserna
efter pandemin forléper. Trots stigande vaccinations-
grad har smittspridningen ater dkat. Aven om restrik-
tioner och nedsténgningar inte langre hotar dterhamt-
ningen generellt kommer pandemikopplade stérningar
att ligga kvar langre an vantat. Fortsatt nedtryckt
tjanstekonsumtion skapar en obalanserad efterfragan
med 6verhettning i manga varubranscher. Det stéller
stora krav pé transportkapacitet samtidigt som Kinas
nolltolerans mot smittspridning hdmmar det globala
transportsystemet bl a genom att viktiga hamnar inte
kan anvandas fullt ut. Férnyad smittspridning haller
ocksa tillbaka arbetsutbudet. Huvudfokus i denna
Nordic Outlook ligger pd att analysera dessa faktorers
varaktighet. Det géller framfor allt rapportens tema-

artiklar som behandlar kinesiska utmaningar, hoten mot
de globala vardekedjorna och utbudsproblemen pé ar-
betsmarknaden. Dértill reser rdédande energikris, med
stigande priser och elbrist, svara fragor nar det galler
hur snabbt 6vergangen till fossilfri energiférsorjning kan
ske och vilka avvagningar som nu maste goras. Olika
aspekter i klimatomstéllningen behandlas i tva tema-
artiklar om energimarknaden och COP26 i Glasgow.

Stabila BNP-prognoser. Trots de utmaningar som
aktualiserats under hosten har BNP-prognoserna varit
relativt stabila det senaste halvaret. Generellt har prog-
noserna for de stora industrilanderna konvergerat med
nedjusteringar for USA och uppskrivningar for Vasteuro-
pa. | Nordic Outlook September valde vi att i viss man di-
stansera oss fran det optimistiska tonlage som Interna-
tionella valutafonden (IMF) anlade i sin juliprognos. Nu
justerar vined prognosen for global BNP for 2021 ndgot
till 5,7 procent fran tidigare 5,9. Det beror i huvudsak pa
nagot sdmre utsikter fér USA, Kina och Indien. Aven for
2022 ar prognoserna for USA och Kina nedjusterade en
del men hogre tillvaxtibla Japan gor att vi ligger kvar
med en global BNP-tillvaxt pa 4,4 procent. For 2023 ar
prognosen marginellt uppjusterad pa global niva.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

USA 34 56 39 272
Japan 46 25 27 12
Tyskland 4,6 29 46 30
Kina 23 82 52 54
Storbritannien 97 69 49 28
Euroomrédet 64 51 44 26
Norden 22 41 35 24
Baltikum -1,7 57 40 35
OECD 46 52 39 24
EM 21 62 48 43

Vérlden, PPP -33 57 44 35

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

Pa inflationssidan &r revideringarna storre; impulsen
blir b&de kraftigare och mer varaktig an vi tidigare rék-
nat med. Det géller framfor allti USA, dar inflationen
vantas toppa runt 7 procent i januari. | Vasteuropa, med
visst undantag for Storbritannien, blir uppgéngen mil-
dare och ar i hogre grad koncentrerad till energisidan.
Under varen borjar inflationen falla tillbaka men i USA
ligger KPI troligen 6ver 3 procent under hela 2022.

Centralbankerna stélls infor ett klassiskt dilemma déar
rantehdjningar riskerar att forstarka den dtstramande



effekten av en utbudschock fran energisidan. Om man
inte agerar riskerar man & andra sidan att inflations-
foérvantningarna drar ivag; speciellt i de ekonomier dar
prisdkningarna breddats och l6nerna vaxlat upp. Vi rak-
nar nu med att Federal Reserve paborjar rantehojningar
i september 2022 och sedan tar gradvisa steg tillen
styrranteniva pa 1,50 procent i slutet av 2023. | Storbri-
tannien och Norge vantas rantan landa ganska néra
Feds niva vid slutet av prognosperioden. | euroomradet
och Sverige har centralbankerna langt till rantehdjnin-
gar; ECB ligger still under hela perioden medan en stark
svensk ekonomi gor att Riksbanken till slut genomfér en
hojning under senare delen av 2023.

Marknaden litar pa centralbanker. Obligations-
marknaden préglas av en tro pa att centralbankerna
lyckas med inflationsbek@mpningen utan att bega
policymisstag och kndcka dterhamtningen. Det innebér
en viss positiv lutning pa avkastningskurvan men lagger
anda ett lock pa de l&nga obligationsrantorna. Vi har hdjt
var prognos for den amerikanska 10-arsrantan till 2,50
procentislutet av 2023. Differensen gentemot euro-
peiska rantor vidgas ytterligare och de tyska och
svenska 10-arsrantorna nér inte hdgre an till 0,40 resp.
0,95 procent. Férandringar i relativ penningpolitik driver
valutamarknaderna det ndrmaste aret och Feds
normalisering starker dollarn till 1,11 mot euron mot
slutet av 2022. EUR/SEK-kursen forblir relativt stabil
men nar ned till 9,70 mot slutet av 2023. Borserna har
visat betydande motstandskraft mot olika pafrestningar
under hosten och efter en tillfallig svacka har nya rekord
slagits pd ménga hall. Givet att utbudsstdrningar klingar
av ilinje med véra férvantningar ser vi en viss ytter-
ligare bérspotential under 2022. Stark vinstutveckling
har i viss man démpat den hdga varderingen och framéat-
blickande vinstprognoser har kommit ned en del och
anpassat sig till en mognare konjunkturfas.

Nya vagor med olika intensitet
Nya Covid-fall i veckan, per 1000 inv
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Pandemin véagrar slappa greppet
Trots stigande vaccinationsgrad och forbattrad vaccin-

tillgdng i varlden stiger aterigen smittotalen. Det galler
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inte bara i mindre utvecklade ekonomier, som av flera
skal slapar efter med vaccinationer, utan dven bland
rika lander. Restriktioner &r nu pd vag att aterinférasi
manga lander, vilket kan paverka de ekonomiska utsik-
terna. Allt tyder dock pa att restriktionerna i allt hdgre
grad kan utformas pa ett satt som ger begrénsade eko-
nomiska konsekvenser och dar tonvikten ligger pa att
uppmuntra till vaccinationer snarare én att ddmpa ror-
ligheten. Hog vaccinationsgrad och lardomar kring Co-
vid-19 har ocksé bidragit till att halla nere antalet nya
dddsfall och allvarligt sjuka, vilket minskar motiven till
drastiska nedstangningar. Dartill kommer att nya effek-
tiva mediciner som minskar antalet déda och svart sjuka
kommer att finnas tillgangliga nasta ar.

Okad smittspridning men vaccin minskar antalet allvarliga fall
Antal déda i Covid-19 per 1000 invanare
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Smittspridningen ldr anda méarkas pa vissa satt. Rese-
restriktioner mellan lander riskerar att bibehallas eller
aterinféras och ldngvaga resande lar forbli pa en lag ni-
vé under ganska lang tid. Att smittkurvorna i varlden gér
i otakt bidrar ocksa till fortsatta problem fér global han-
del och transportsystem, inte minst genom Kinas nollto-
lerans mot smittspridningen. | USA har dven dddstalen
okat tydligt igen vilket fordrojer tergdngen till ett nor-
malt samhéllsliv pa vissa omraden, bl a genom att hélla
nere arbetsutbudet. Att deltavariantens smittovag nu
har kulminerat gor dock att man kan hoppas pa férbatt-
ringar inom en ganska snar framtid.

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

USA  Kina EO UK Sve

Norden OECD Global EM

*SEB-prognoser i nov 2021
jamfért med jan 2020
-54 -5

Kalla: Macrobond, SEB
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Enovéantat stark global varuefterfragan skapar extra
stora flaskhalsproblem nar den globala transportkapaci-
teten redan hdmnas av pandemin. Stérningarna har lett
till allt storre problem med insatsvaruforsorjningen, inte
minst pd halvledare, vilket i 6kande grad hammar indus-
triproduktionen. Problemen férvarras ocksa av den eu-
ropeiska och asiatiska energikrisen. Stérningarna i fére-
tagens globala vardekedjor utgdr ett hot mot den ekono-
miska dterhdmtningen, ger inflationsimpulser och stres-
sar penningpolitiken (se temaartikeln pé sid 31). Var
slutsats, baserad pa historiska jamforelser, foretagsun-
dersokningar, anekdotisk information och sésongsmons-
ter, ar att de globala leveransproblemen kulminerar un-
der forsta kvartalet 2022 for att sedan i avtagande grad
hamma vérldshandeln ytterligare ett halvar.

Utbudssidan i fokus fo6r riskbilden

Att det &r osannolikt att pandemin terigen ska férlama
ekonomin gor att nedatriskerna i prognoseni allt hogre
grad kommer att handla om inflation och misslyckanden
kopplade till centralbankernas exitstrategier. Om inte
bristsituationerna pé arbetsmarknaden lattar kan l6ne-
okningarna dra ivag pé ett satt som tydliggor att r&dan-
de makroprognoser och finansiella prissattningar byg-
ger pé en alltfor positiv bild av ekonomis utbudssida. |
en sadan situation skulle centralbankerna formodligen
valja att strama &t pa ett satt som skulle leda till stora
nedgdngar for aktie- och bostadspriser. Om man inte
agerar skulle istallet inflationsférvantningarna driva
ivag och helt tappa kontakten med inflationsmalen. En
eskalering av problemen pé den kinesiska fastighets-
marknaden, dar myndigheterna misslyckas med att han-
tera situationen, har ocksd potential att pdverka den
globala ekonomin pd ett genomgripande satt.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2021 2022 2023

Huvudscenario 52 39 24
Negativt scenario 50 15 21
Positivt scenario 53 56 28
Kalla: SEB.

Hog konsumtion tillsammans med produktivitetslyft.
Kombinationen av uppdamda konsumtionsbehov och ett
hogt uppdrivet sparande hos hushéllen innebér en po-
tential pa uppsidan. En robust konsumtionsékning kan
ocksa leda till en positiv spiral dar investeringarna kom-
mer igdng pa bred front. For att ett sddant scenario ska
vara uthalligt kravs en mycket positiv utveckling av ar-
betsutbudet, men kanske framfor allt att nya investerin-
gar verkligen leder till tydliga uppgéngar i produktivitet.

Med tanke pé tilltagande osékerhet p4 utbudssidan gor
vi beddmningen att potentialen pd uppsidan minskat och
att nedatriskerna dominerar.

Stabilisering pa hoga nivaer
Offentlig skuld. Procent av BNP

1304 r130
1104 r110
90 - f\ r 90
70 A r 70
) Prognos [

50 A SEB - 50
30 A r 30

1995 2000 2005 2010 2015 2020
== Sverige == UK ==USA == Tyskland == Euroomradet

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Foérsiktig motvind fran finanspolitiken
Finanspolitiken har hittills under pandemin stéttat eko-
nomier pé bred front runt om i varlden. Vara beraknin-
gar tyder pé att den finanspolitiska impulsen fér indus-
trildnderna totalt motsvarade 5 procent av BNP 2020,
definierat som forandringen av konjunkturrensat offent-
ligt saldot. Aterkommande pandemivagor har forlangt
behoven av stdd. Tillsammans med mer traditionella
stimulanser gor det att finanspolitiken ser ut att bli an
mer expansiv i &r med en ytterligare dos pa 0,5 procent
av BNP. Efter dessa historiskt sett mycket stora stdd ar
det ofrdnkomligt att finanspolitiken nasta &r blir atstra-
mande nar underskott ska bantas och offentliga skulder
stabiliseras. Den finanspolitiska motvinden summeras
tillca 2,5 procent av BNP 2022 och den fortsatter 2023
med nadgot mindre kraft. Det handlar dock om att krisat-
garderna gradvis fasas ut; ndgra sparprogram liknande
de som flera eurolénder tvingades genomga efter finans-
krisen ar inte aktuella.

Finanspolitisk impuls
Forandring av strukturellt saldo, procent av BNP.
Positivt tal innebar stimulanseffekt och tvartom

2020 2021 2022 Tot
USA 65 00 -40 25
Japan 50 -05 -20 25
Euroomrédet 35 10 -15 30
Storbritannien 60 15 -50 25
Sverige 20 05 -10 15
OECD 50 05 -25 30

Kalla: OECD, SEB.

Strukturpolitik far storre utrymme. Ambitionen nu &r
att stotta dterhdmtningen med stimulansprogram som
ofta har strukturell prégel for att ocksé forbattra tillvaxt-



potentialen pé sikt och underlatta klimatomstéllningen. |
Europa har vi NextGenerationEU som omfattar 5-6 pro-
centav BNP 6ver de kommande aren; framfor allt en val-
kommen injektion for lander i Sydeuropa. Ocksa USA ge-
nomfor satsningar med investeringsfokus dven om Biden
fatt problem att fa senatens godk&nnande for en del av
politiken. Japanska regeringen har nyligen lanserat ett
nytt framtungt stimulansprogram motsvarande 5 pro-
cent av BNP och tyska regeringsforhandlingarna vantas
utmynna i en réd-gron-liberal regering som fér en ndgot
mer expansiv politik an vi tidigare sett. | Sverige blir det
strama finanspolitiska ramverket alltmer ifrdgasatt. Att
ersatta dverskottsmalet med ett balansmal lar bli ett
forsta steg men idén om en specialhantering av vissa
typer av investeringar verkar ocksa vinna terrang.

Stora utmaningar pa energimarknaden
Utvecklingen pé energimarknaden ar nu extra viktig for
prognosbilden. Trenderna ar ovanligt splittrade mellan
olika energislag. Att investeringsraset under pandemins
forsta fas féljdes av en snabb efterfrdgeuppgéng har
dock genererat ett allmént tryck uppat pé priserna. En
hamstringsvag infér stundande vinter skapar dartill en
konkurrens mellan Kina och Europa som fick kol- och
gaspriserna att ytterligare skjuta ivag till oanade hojder.
Trots en rekyl nedat den allra senaste tiden ligger de nu
ungefar 3 gdnger hogre an normalt i vissa europeiska
lander. Oljepriserna har visat en lugnare utveckling och
nuvarande pris runt 80-85 USD per fat (Brent) innebar
en niva som ligger mattliga 35-40 procent hdgre &n
genomsnittlig prisniva i reala termer de senaste 50
aren. Det indikerar att oljepriset kan sta nast pa tur att
stiga i en milj¢ dar det finns en motvilja mot att
finansiera investeringar i fossila brénslen aven om det
inte &r var huvudprognos.

Kol, naturgas och raolja vs normala priser
100 = normallage

Prognos
400 A SEB
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Kalla: Bloomberg, SEB

Priserna faller troligen tillbaka under 2022. Generellt
innebar energiomstallningen en enorm utmaningien
varld som varit battre pa att bekdmpa fossila branslen
an pd att bygga upp nya grona alternativ. Det gor att vi
far vénja oss vid att obalanser mellan utbud och efter-
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fradgan framdver blir mer vanliga med stérre prisvola-
tilitet som konsekvens. Detta kommer ocksa att leda till
stora politiska spanningar och utmaningar i pagaende
klimatomstallning. En hdg niva pa CO2-priser i Europa
bidrar dock till att halla uppe elpriserna pa en niva som
ger hdg lbnsamhet for nya investeringsprojekti fornyel-
sebar energi. Det ndrmaste aret finns ocksa utsikter for
en generell nedgang av priserna. Den kinesiska energi-
efterfradgan minskar i sparen av kreditatstramningar
samtidigt som Ryssland bér kunna 6ka sin gasexport till
Véasteuropa efter en inhemsk lageruppbyggnad i okto-
ber. Terminskontrakten pa elmarknaden i Nordeuropa
pekar ocksa pa en tydlig prisnedgéng under loppet av
2022. Trots risker pa sikt tror vi ocksa att oljepriset fal-
ler ndgot och nar 60 USD per fat som genomsnitt for
2023.

Hogre inflation langre, sarskilt i USA

KPI, &rlig procentuell férandring

Prognos
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Inflationen faller tillbaka trots allt

Den inflationsimpuls vi &r mitt uppe i blir kraftigare och
mer varaktig an vi tidigare rdknat med. Att den har
méanga olika typer av drivkrafter gér den extra svéar-
beddmd. De snabbt stigande energipriserna har gjort in-
flationsuppgangen mer dramatisk. Dartill ser uppgangen
i USA ut att andra karaktar. Nar inflationen skot fart i va-
ras stod ett fatal komponenter som begagnade bilar och
normaliserade priser pa turisttjanster efter pandemin
for stora delar av uppgéngen. Nu &r uppgangen mer
bredbaserad med t ex snabba uppgangar fér hyror och
fér varupriser mer generellt. Priser pé tjanster stiger
dock an s lange i en mattlig takt medan varuinflationen
ar den hogsta sedan februari 1981. Att inflationen sti-
ger pa bredare front talar for att prisuppgdngarna dven
drivs av generellt stark efterfrdgan efter tidigare stimu-
lansutbetalningar till hushallen och blockerad tjanste-
konsumtion. Den hoga varuefterfrédgan far internationel-
la konsekvenser genom att forvarra flaskhalsproblem i
detinternationella transportsystemet.
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Bredbaserad uppgang for USA-inflationen

Karninflation, arlig procentuell forandring

Prognos SEB L5
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Stabil karninflation | Europa. Med undantag av Stor-
britannien ar fortfarande inflationsuppgéngen i Véast-
europa i hdg grad koncentrerad till energisidan. Detta
illustreras i graferna ovan av att skillnaderna gentemot
USA i olika karninflationsmatt ar stérre an for totala KPI.
Bidraget fran energipriserna ar betydligt stérre i euro-
omradet an i Sverige beroende pé skillnader i anvénd-
ning av naturgas. Det &r dock troligt att vi far se en viss
uppgadng i karninflationen &ven i Europa. | producentle-
det ser vinu en bredare prisuppgdng dven fér konsum-
tionsvaror och med férdrdjning bor det ocksa sla igenom
i KPI. Dartill &r det troligt att vi dven far en viss dkning
av det underliggande pris- och l6netrycket i takt med sti-
gande resursutnyttjande.

Arbetslosheten inte l&ngt fran forkrisnivan
Skillnad i procentenheter jamfort med slutet av 2019
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Kalla: Macrobond, SEB

Att flaskhalsproblem pa arbetsmarknaden tydligare
gjort sig gallande 6kar ocksé osékerheten. Arbetsloshe-
ten har ganska snabbt ndrmat sig de nivéer som gallde
fore krisen, bl a beroende pé att mdnga som ldmnade
arbetsmarknaden i pandemins inledning inte kommit
tillbaka. | temaartikel pa sid 13 analyseras situationen
avseende rekryteringsproblem och paverkan pa lone-
bildningen. Det &r tydligt att flaskhalsproblemen &r stor-
re i USA och Storbritannien dar l6nerna vaxlat upp gan-
ska tydligt. En bredare politisk uppslutning kring h6jda
minimiléner bidrar ocksa. | euroomradet och i Norden
syns daremot inga tydliga tecken i den riktningen. | Sve-
rige bidrar ldnga loneavtal pa relativt lag niva till att vi
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inte tror p& nagon pataglig uppvaxling, dtminstone inte
fore nésta stora avtalsrorelse varen 2023. Aven i USA
ar det sannolikt att flaskhalsproblemen lindras nar sam-
hallslivet normaliseras och mojligheterna och drivkraf-
terna for arbete dkar i takt med minskande bidrag.

Inflationen faller tillbaka under 2022. Var huvudprog-
nos ar nu att inflationen gradvis faller tillbaka i takt med
att situationen efter pandemin normaliseras. Huvudde-
len av de prishdjningar som nu lyfter inflationen ar av
engangskaraktar och kommer knappast att upprepas ar
efter &r. Aven om energipriserna troligen ligger pé en
forhojd niva framdver jamfort med vad vi vant oss vid,
faller de sannolikt tillbaka fran dagens nivaer och ger
negativa inflationsbidrag under senare delen av
prognosperioden. Inflationsférvantningarna har stigit
men ar dock inte alarmerande héga. Efter en ny
overraskning pa uppsidan i USA i oktober ligger forvant-
ningarna pa 5 ar, avlasta pa marknaden for realobliga-
tioner, nu runt 3 procent. En niva runt 2,5 procent foér
detta matt ar i linje med Feds operativa mal. | Sverige
och Tyskland indikerar férvantningar inte alls ndgon
misstro mot inflationsmalen.

Stigande inflationsférvantningar
Break-even 5 ar, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Centralbankerna infér historiskt dilemma
Feds nya strategi att vidga mandverutrymmet for att
kunna 6verskjuta inflationsmalen lanserades i en miljo
dar tidigare bias mot att understiga mélet skapat stabilt
ldga inflationsforvantningar. Centralbanker i Europa,
som ECB och Riksbanken, har i annu hdgre grad haft tro-
vardighetsproblem i detta avseende. Den kraftiga eko-
nomiska nedgéngen i pandemins spar forstarkte moti-
ven att signalera stor tolerans for dverskjutande av in-
flationsmalen. Till en bérjan var det darfor ganska sjalv-
klart for centralbankerna att spela ned pandemidrivna
inflationstendenser. Att inflationsimpulsen nu ser ut att
bli kraftigare och mer utdragen staller centralbankerna
infor en balansakt. For att tydliggdra vad som stér pa
spel kan tva historiska extremfall lyftas fram:



Valhént respons ledde till 1970-talets stagflations-
era. Nar OPECibdrjan pd 1970-talet genomférde stora
produktionsneddragningar mangdubblades oljepriset
1973-74. Detta intraffade kort efter kollapsen av
Bretton Woods-systemets fasta vaxelkurser med US-
dollarns guldkoppling som ankare, vilket gjorde den
globala ekonomin extra sarbar. Det fanns ingen klar
strategi for hur oljeprisuppgangen skulle bemétas men i
olika grad forsokte nationell finanspolitik halla uppe den
ekonomiska aktiviteten. Penningpolitiken i de flesta
lander accepterade (ackommoderade) i huvudsak en
allman uppvaxling av pris- och l6nedkningstakten. Folj-
derna blev att ekonomierna, framfor allt i USA, Storbri-
tannien och Norden, under lang tid pldgades av hdg och
volatil inflation som hdmmade investeringar och tillvaxt.

Overdriven radsla for spridningseffekter under 2008.
Oljekrisens erfarenheter bidrog till att centralbankerna
under l&ng tid standigt var oroliga for att inflationsim-
pulser fran ravarupriser, speciellt pa energisidan, skulle
sprida sig tillandra varugrupper och i forlangningen ock-
s till lonesidan. Centralbankerna var férstds medvetna
om dilemmat med att direkt méta en tillvaxtdadmpande
utbudschock med atstramande rantehdjningar, men
man litade inte pa att ekonomins aktdrer skulle avhalla
sig fran att véltra over kostnadsdkningar pé senare led.
Samtidigt som kollapsen pd USA:s subprime-marknad i
augusti 2007 bdrjade hdmma global ekonomi steg réva-
rupriserna kraftigt, framst drivna av stora kinesiska in-
vesteringar. Varen 2008 breddades inflationsuppgén-
gen pa det [6mska satt som ofta sker i borjan pa enin-
bromsning. Flera centralbanker i Europa, med ECB i
spetsen, valde da att hoja rantan upprepade génger.
Riksbankens sista hojning bara nagra veckor fére Leh-
mankollapsen var det mest spektakuldra exemplet.

Monetar exitpolitik med olika verktyg. Centralbanker-
na star sdledes infor ett dilemma men &n sé lange har
responsen pa stigande inflation varit modest. Fortsatta,
men nedtrappade tillgdngskop av tex Fed, ECB och Bank
of Japan, innebar att global penningpolitik sammantaget
faktiskt gar i mer expansiv riktning det narmaste halv-
aret. Var beddmning &r att centralbankernas utdkade
balansrakning med 20 000 miljarder dollar sedan 2007
motsvarar en nedatpress pé globala langrantor med
120-160 rantepunkter. Nar global penningpolitik en bit
ini 2022 sldr om i &tstramande riktning tror vi att cent-
ralbankerna valjer att vara aterhallsamma med att av-
veckla tillgdngar och banta sina balansrakningar. Istallet
blir styrrantan det viktigaste penningpolitiska verktyget.
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Kortranteforvantningar pa vag upp
Kumulativ férandring, rantepunkter
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Kélla: Macrobond, SEB

Uppskruvade forvéntningar pa rantehojningar. Mark-
naden har den senaste tiden skruvat upp sina forvant-
ningar pa centralbankshdjningar. Var beddémning ar
dock att prissattningen i nulaget generellt ar lite for
aggressiv. Vara styrréanteprognoser ar dock uppjust-
erade och vi vantar oss att Bank of England star nést pa
tur att folja Norges Bank med en héjning i borjan pa
2022. Fed véntas sedan genomfdra en forsta rénte-
hojning i september efter att ha avslutat sina obliga-
tionskop i juni. Var prognos ar att Fed fortsatter hoja till
nivan 1,50 procentislutet av 2023. Var vi till slut landar
i kommande héjningscykel beror pa rantekansligheten
hos hushall och féretag samt pa reaktionen fér de sam-
lade finansiella forhallandena i form av kreditspreadar,
bors- och valutakurser. Var beddmning ar att den neu-
trala nominella kortrantan i manga ekonomier langsik-
tigt ligger nara 2 procent, men pandemin och strukturel-
la faktorer kan ha pressat ned den till ndgot under 2 pro-
cent pa medelldng sikt, vilket kan utgdra ett riktméarke
for var styrréantorna kan toppa.

Centralbankers styrréantor

Procent
Nov1ll Dec Dec Dec
2021 2022 2023
Federal Reserve 0,25 0,25 0,75 1,50
ECB 0,00 0,00 0,00 0,00
Bank of England 0,10 0,10 0,75 1,25
Riksbanken 0,00 0,00 0,00 0,25
Norges Bank 0,25 0,50 1,50 1,75

Kalla: Centralbanker, SEB.

ECB och Riksbanken kommer att ligga langt efter de
anglosaxiska landerna och Norge nar det galler rante-
hojningar. Centralbankernas signalering, samt utsikter-
na for inflations- och l6neutvecklingen, gor att diver-
gensen i var prognos ar stérre an vad som ligger i mark-
nadsprissattningen. Riksbanken vantas dock leverera
en forsta hojning under andra halvaret 2023. ECB maste
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hela tiden beakta riskerna for att dven forsiktiga rante-
hojningar leder till vidgade rantedifferenser mellan
Tyskland och de sydeuropeiska ekonomierna. Det finns
en risk att PEPP-programmets avslutning i var kan bidra
tillhégre rantor i Sydeuropa. Ett nytt program, med stor-
re frinetsgrader i férdelningsnyckeln och fokus pa stabi-
liteten i spreadar, skulle underlatta for ECB att hoja sina
styrrantor.

Sankt EM-prognos for 2021

Aterhédmtningen fér EM-ekonomierna har mattats nadgot
den senaste tiden och vi har justerat ned BNP-tillvaxten
for vart EM-aggregat i ar till 6,2 fran 6,5 procent, men
behaller prognosen for 2022 och 2023. Den dndrade
bilden for 2021 beror framst pa en nedjustering for Kina
och Indien, dar energikrisen tvingat fram ransonering av
elférbrukningen. Tillvaxten i Kina ddmpas ocksa av pro-
blem i fastighetssektorn, som exponerats av myndighe-
ternas ambition att f& ned manga stora fastighetsbolags
hoga bel&ningsgrad. Aven Brasiliens ekonomi ser ut att
véxa ndgot mindre an vi tidigare trott. Ryssland gar just
nu igenom sin varsta smittovag sedan pandemins utbrott
med nya restriktioner som f6ljd. Mer mélinriktade rest-
riktioner samt 6kad oljeproduktion bidrar anda till att
halla uppe aktiviteten. Generellt hdmmas ocksa EM-eko-
nomierna nu av storningar i produktionskedjor samt av
stigande inflation. L&g vaccinationsgrad, speciellt i de
allra fattigaste ekonomierna, ddmpar aktiviteten bland
konsumenter och foretag. Dartill kommer ett begransat
utrymme for att férlanga de finanspolitiska stodatgar-
derna. Redani &r siktar ett flertal regeringar i de stora
EM-ekonomierna pé att minska sina budgetunderskott.

BNP-tillvaxt, BRIC-landerna och EM
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

Kina 23 82 52 54
Indien 71 77 7,6 49
Brasilien 41 49 25 22
Ryssland 30 43 28 20
EM-ekonomier, totalt 21 62 48 43

Kalla: IMF, SEB

Hoga energi- och ravarupriser slar olika bland tillvaxt-
ekonomierna. De som tjanar mest pa hogre energipriser
ar Ryssland och oljeproducenterna runt Persiska viken,
medan oljeimporterande lander som Turkiet, Thailand,
Chile och Indien tenderar att férlora. Men man bér andé
vara férsiktig i dessa slutsatser om vinnare. Aven produ-
centlédnder paverkas negativt av stigande energipriser i
form av hogre inflationstryck och produktionskostnader.
Flera centralbanker, inklusive Brasiliens och Rysslands,
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har bdrjat en penningpolitisk tstramning vilket riskerar
att dampa tillvaxten nasta &r. Stigande ravarupriser ar
dock till stor del ett tecken pa en forbéattring i varldskon-
junkturen vilket gynnar alla tillvéxtmarknader.

Kinesiska utmaningar har global nyckelroll. Flera ut-
maningar star nu i fokus och efter en BNP-tillvaxt pa
drygt 8 procenti ar har riskerna for en kraftigare in-
bromsning nasta ar 6kat. Effekterna av regeringens
langsiktiga mal att minska skuldnivan i ekonomin har nu
borjat skénjas framforallt i den skuldtyngda fastighets-
sektorn (se temaartikel). Vi beddmer att myndigheterna
har tillrackligt med resurser for att hantera individuella
féretag som riskerar eller gar i konkurs, men det blir en
svar balansgang mellan att rédda finansiellt goda bolag
och undvika "moral hazard”. Utdver minskad kreditgiv-
ning ddmpas aven Kinas tillvaxt av externa faktorer, t
ex hogre energipriser som lett till ransonering och lagre
produktionstakt. Trots en vaccinationsgrad pa mellan
75 och 80 procent av befolkningen héller Kina ocksa
fast vid sin nolltolerans mot COVID-19. Lokala utbrott,
aven mycket smé, leder fortfarande till nedstangningar
och inférande av karantén, vilket skapar problem i pro-
duktionskedjorna och hammar tillverkningsindustrin.
Eftersom vissa av dessa nedstangningar drabbat tran-
sportnav som de stora containerhamnarna, bidrar noll-
toleransen ocksa till de problem i transport- och logistik-
kedjor som varlden nu upplever.



Tema:

Arbetsmarknad

Tidiga rekryteringsproblem hotar aterhamtningen

Arbetslosheten har redan kommit ned pa nivaer som
inte ligger langt fran laget fore krisen i manga lander.
Samtidigt har andelen féretag som har svart att
rekrytera personal 6kat snabbt. Delvis beror detta pa
att arbetsutbudet ar nedtryckt av en rad olika
faktorer, varav vissa ér av tillfallig natur. | USA och
Storbritannien ser vi nu att lonerna redan vaxlat upp
medan nagon sadan tydlig trend inte gar att skénja i
euroomradet eller Norden. Sannolikt mildras
arbetskraftsbristen i USA i takt med att arbetslivet
normaliseras och drivkrafterna for att arbeta ater
starks. Mojligen kan ocksa effektivitetshdéjande
foretagsinvesteringar ge arbetsproduktiviteten en
skjuts uppat.
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Tidiga utbudsrestriktioner kan foréandra spelplanen.
Nar pandemikrisen var som djupast férutspadde
ekonomer att det skulle ta mycket lang tid innan vi var
tillbaka pa normalt resursutnyttjande. En sddan syn lag i
hog grad bakom centralbankernas signalering om att en
normalisering av penningpolitiken dg langt fram i tiden.
Utsikter till en ldng period med extremrantor 6kade i sin
tur mandverutrymmet for finanspolitiken. En ovantat
snabb aterhdmtning av efterfrdgan har inneburit att
prognosmakare gradvis tidigarelagt den tidpunkt nar
ekonomierna vantas vara tillbaka pa den trend som
gallde fore pandemin. Den senaste tiden har dock olika
typer av utbudsproblem forvarrats, vilken spetsar till
frdgan om hur mycket lediga resurser som verkligen
finns i ekonomin. | denna temaartikel analyseras nagra
nyckelfragor pa arbetsmarknaden i USA och
Vasteuropa. Det galler orsakerna till att arbetslésheten
sa snabbt kommit ned och varfor sa stor andel av
foretagen redan har stora rekryteringsproblem. Prob-
lemens varaktighet kommer att vara avgérande for den
ekonomiska politikens mojligheter att fortsatta stotta
den ekonomiska &terhdmtningen. Att de inte perma-
nentas ar ockséa en forutsattning for att de tillvaxt- och
vinstprognoser som ligger bakom dagens relativt hoga
vardering pa aktiemarknaden ska kunna infrias.
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Arbetslosheten inte langt fran forkrisnivan
Skillnad i procentenheter jamfort med slutet av 2019
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Kalla: Macrobond, SEB

Arbetsloshet nara forkrisnivaer

Att den faktiska arbetslosheten nu ligger relativt ndra
nivderna vid pandemins start talar for att vi inte ligger
sa langt fran ett normalt resursutnyttjande. | euro-
omradet lag arbetslosheten i september pd precis
samma niva som i slutet av 2019. | USA ligger den nu
drygt 1 procentenhet (pe) hégre an fore krisen efter en
initial uppgang pa 6ver 10 pe under varen 2020

Olika reaktion pa arbetsutbud
Index, kvartal 4 2019 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

Nedtryckt arbetsutbud. Att vi kommit ned sa langt i
arbetsloshet trots att sysselsattningen har en bra bit
kvar till forkrisnivaer aterspeglar att en relativt stor
andel av de som lamnade arbetskraften under den mest

dramatiska nedstangningsperioden inte kommit tillbaka.

Det finns en rad forklaringar till detta. Att dela upp
dessa i olika kategorier kan underlatta analysen om hur
varaktigt arbetsutbud kan ténkas vara nedpressat:

Statistiska 6verdrifter: Vissa krisatgarder gor fort-
farande att anstallda registreras utanfor arbetskraften.
| vissa l&nder har yngre i sarskilt hog grad lAmnat
arbetskraften, t ex studenter med ldg medelarbetstid.
Om man bara tittar pa férandringar i antalet personer i
arbetskraften 6verskattar man latt nedgéngenii
potentialen for antalet arbetade timmar.

Incitaments/beteendefaktorer: Stédpolitiken i USA,
med relativt generdsa bidrag t ex till arbetsldsa eller
barnfamiljer, har 6kat méjligheterna att avsté fran
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arbete. Att systemet med enkla jobb, med l&g l6n och
produktivitet, alltmer ifrdgaséatts kan ockséa férstarka
denna trend. Aven om de flesta nu vill tillbaka till ett
normalt arbetsliv finns det manga som vill hitta nya
vagar for att slippa atervanda. Det géller t ex aldre
aldersgrupper dar de som har mojlighet kommer att dra
sig tillbaka i 6kande grad. Pandemin har ocksa bidragit
till att yngre arskullar fatt vanta pa sitt intrade pa
arbetsmarknaden och istallet t ex férlangt studietiden.

Pandemiberoende faktorer: Kvarstdende praktiska
svarigheter att aterga till ett normalt arbetsliv bidrar
ocksd. Det kan bero pa rédsla for att smittas i samband
med resor till eller pd arbetsplatsen eller pa att forald-
rar maste stanna hemma med sina barn nér inte skolor
eller forskolor kommitigang.

Strukturberoende faktorer: Aldrande befolkning och
minskad immigration dampar ockséa arbetsutbudet. |
viss man ar orsakerna till minskad rérlighet pandemi-
beroende men de drivs ocksa av en underliggande
trend. Storbritannien i sparen av Brexit ar det tydligaste
exemplet. Men &ven i USA &r ett skifte tydligt, inte minst
nar det galler inflodet av arbetskraft till lAgloneyrken.

Omfattande rekryteringsproblem
Normaliserade bristtal fran barometrar
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Kélla: Macrobond, SEB

Utbredda rekryteringsproblem

Generellt &r statistiken pa arbetsmarknaden extra
osaker i radande lage. Men foéretagens signaler om
rekryteringsproblem i olika barometerundersokningar
visar anda ett robust ménster. Vi har skattat normalise-
rade tidserier utgdende fran ndgra sddana. For USA:s
del anvands ett smalare matt for smaféretagen i NFIB
som nu uppvisar rekordstor brist. Att bristalen generellt
Okat exceptionellt snabbt kan bero pé flera saker. |
nastan alla tidigare kriser har industrin drabbats
hardast. Sektorn har darfor utvecklat metoder for att
Overbrygga perioder med svag efterfragan. Detta galler
framfdr allti norra Europa dar arbetsmarknadens parter
ofta samverkat med regeringar for att mildra konse-
kvenserna. Valutbildad och yrkeskunnig arbetskraft har
haft starka motiv att véanta in battre tider i sin gamla



bransch och dartill fatt mojlighet att fortbilda sig inom
ramen for yrket under kristider.

Ovana krisbranscher och obalanserad efterfragan.
Pandemikrisen har framst slagit mot tjanstebranscher
som historiskt varit mindre vana att hantera kriser.
Personalen har dar ofta svagare stallning pa arbets-
marknaden. Detta goér den mer attrérlig och incita-
menten for att dtervénda nar efterfrdgan kommit till-
baka ar svagare. Dartill kommer en allmant sett obalan-
serade efterfragesituation. M&nga varuproducerande
branscher vande upp snabbt efter den mest akuta kris-
fasen varen 2020 och nuvarande rekryteringsproble-
men liknar mer traditionella dverhettningssymptom.

Loneacceleration i USA och Storbritannien
Hur stigande bristtal paverkar l6nebildningen pa kortare
och langre sikt blir en viktig frdga for centralbankerna
narmaste tiden. De senaste decennierna har sambandet
mellan arbetsmarknad och pris- och l6nebildning varit
svagt ("Phillipskurvans déd”). Men vi ser nu tecken pa
en tydlig uppvéaxling av lonedkningstakten i USA och
Storbritannien. | USA ligger olika lonematt nu mellan 4
och 5 procent i drstakt. | nulédget &r det daremot svart
att hitta tydliga indikationer pa en generell uppvéaxling i
euroomradet eller i de nordiska landerna. Denna skillnad
beror delvis pa att flaskhalsproblemen pé arbetsmark-
naden &r mindre framtraddande men ocksé pa att cen-
trala l6neavtal har stdrre betydelse, speciellt i Tyskland
och Norden.

Arbetskraftsbrist och l6nedkningar
Andeli procent samt procentuell foréndring
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Killa: Federal Reserve Bank of Atlanta, National of Business, ,SEB

Nya och gamla svenska sardrag. De milda restrik-
tionerna varen 2020 kan ha bidragit till att dédmpa ned-
gangen i arbetsutbudet i Sverige. Den svenska arbets-
marknaden praglas dartill av en speciell kombination av
traditionella och nya sardrag. Allméant tycks de avtal
som slots pa en relativt &g niva runt 2,2 procent hdsten
2020 vara styrande for utvecklingen genom att [6ne-
okningar utdver avtal ser ut att vara sma. Avtalen galler
i huvudsak fram till varen 202 3. Dartill kannetecknas
méanga laglonejobb av att staten, inom ramen fér arbets-
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marknadspolitiken, betalar en stor del av l6nen for
personer med svag utbildning som ofta har daliga sprak-
kunskaper. Inom detta system spelar marknadskrafter
en liten roll for lGneutvecklingen. Parallellt med detta
finns en helt annan typ av marknadsmekanismer.
Mycket liberala regler fér arbetskraftsinvandring har
bidragit till 6kad konkurrens inom laglénesektorer. Lone-
trycket nedat forstarks av att kontrollen av gallande
regelverk ar eftersatt och manga arbetstagare saknar
mojlighet att hdvda sina rattigheter.

Uppvaxling av l6nedkningstakten i USA och UK
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Kalla: Macrobond, SEB

Ljusning vid horisonten i USA
Analysen visar alltsd att det ar i USA och Storbritannien

som situationen pa utbudssidan nu &r som mest akut.
Det unika experimentet med Brexit gor att problemenii
Storbritannien troligen blir ganska l&ngvariga. Aven i
USA finns krafter av mer l&ngsiktig karaktar, t ex
kommer manga av de aldre som [dmnat arbetslivet
troligen inte tillbaka. P& andra omraden ar vi mer opti-
mistiska. Pandemirelaterade problem bér latta inom
kort nar deltavdgen nu kulminerat. Darmed bér vi kunna
se en normalisering nar det galler resandet mellan
bostad och arbetsplats samt avseende situationen inom
skola och barnomsorg. Incitamenten att ta ett arbete
blir gradvis ocksé storre i takt med att federala stéd
avvecklas och det ar svart att se att inte svaga ameri-
kanska skyddsnat anda tar ut sin ratt. Det ar dock viktigt
att vi verkligen far se en respons pd arbetsutbudet
redan under avslutningen av 2021 nar forutsattning-
arna nu andrats. En annan positiv effekt kan vara att
rddande bristsituationer kan paskynda produktivitets-
hdjande investeringar. Potentialen for effektiviseringar
och automatiseringar borde vara betydande med tanke
pa andelen enkla jobb i USA &r hogre anitex Japan och
Nordeuropa.
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Rantemarknaden
En doft av stagflation

Under hésten har en hég inflation och en mer hékaktig
hallning hos flera av de stora centralbankerna kraftigt
lyft férvantningarna pa hogre globala réantor. Vi réknar
med att ldnga USA- och euroréntor stiger relativt matt-
ligt under 2022. Férvéntningar om aggressiva central-
bankshéjningar de ndrmaste 2-3 aren haller ned lang-
siktiga inflationsférvantningar. Det dampar pressen
uppat pa langa statsrantor. Svenska och norska lang-
réntor vantas f6lja globala réantor uppat med relativt
sma andringar i rantespreadarna

Hog inflation lyfter forvantningarna pa rantehdjningar.
Energikris, ett stigande inflationstryck och centralbankers
aviserade monetéra exitplaner har sedan augusti drastiskt
bidragit till stigande kortranteforvantningar. Nagra cent-
ralbanker (Bank of England och Bank of Canada) har for-
berett marknaden pa tidiga hojningar medan ECB:s expli-
cita koppling mellan inflationsprognos och tidpunkten for
réantehdjning ocksa bidragit till uppattryck i korta eurorén-
tor. Med tecken pé ett mer bredbasigt inflationstryck och
centralbankers oro for mer uthalliga flaskhalsproblem pé
produktionssidan finns det mycket lite som talar fér att
marknadens inflationsoro ska minska i nartid.

Kortranteférvantningar pa vag upp
Kumulativt. Réntepunkter
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Kalla: Macrobond, SEB

Rantehojningar haller ned ranteuppgangen. Aven om
marknadens prissattning av styrrantebanorna for de nar-
maste 2-3 aren stigit kraftig under hdsten har férvantnin-
garna langre in i framtiden snarast fallit. Prissattningen av
USA:s kortrantor indikerar nu en rantetopp pa 1,70 pro-
cent, ned fran 2,50 procent i april. En relativt aggressiv
inprisning av réantehdjningar 2022-2023 har bidragit till
att marknaden nu réknar med att USA:s inflation &tervan-
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der tillinflationsmélet inom ett par ar. Mattliga forvantnin-
gar pé fortsatta penningpolitiska &tstramningar i ett ldng-
re perspektiv aterspeglar ocksa osakerheten om USA:s
langsiktiga BNP-utsikter. Stigande inflationstryck gor att
marknadens aggressiva forvantningar pa centralbanks-
hojningar 2-3 &r framat bestar. Var Fedprognos for 2023
arilinje med marknadens prissattning (1,35 procent)
aven om férvantningarna pa Fedhdjningar kan dka de
narmaste manaderna. Samtidigt vantas férvantningar pa
héjningar langre fram i tiden 6ka mer mattligt. | ett sddant
scenario raknar vimed att USA:s 10-ariga ranta nar 1,80
procentijunioch 2,00 procentislutet av 2022. Fér ECB
tror marknaden att styrrantorna héjs redan nasta ar sam-
tidigt som 6verskottslikviditeten i Eurosystemet ska mins-
ka kraftigt. Var prognos ar att ECB haller réantan oférand-
rad 2022 med gott om likviditet i systemet. Vi rdknar dar-
for med lagre kortrantor framdver an vad som idag ar for-
vantat och att en tysk 10-arig ranta ligger pa -0,10 pro-
centijuni 2022 och 0,00 procent i december 2022.

Stark utveckling for svenska statsobligationer. Forvant-
ningar pa en riksbankshojning 2022 har 6kat. Det har bid-
ragit till hdgre swaprantor och en vidgad rantespread mot
euroomraddet. Minskat obligationsutbud de ndrmaste aren
har samtidigt gett stdd till lAnga réntor. Det begrénsar ock-
sa Riksbankens méjligheter att fortsatta med stora kép
nasta ar; bankens aterinvesteringar av befintligt innehav
innebar att Riksbanken absorberar en stor del av utbudet.
Det ger fortsatt stod till lAngrantedifferensen mot Tysk-
land som vantas minska till 45 rantepunkter nésta ar. |
slutet av 2023 vidgas differensen igen nar Riksbanken
hoéjer.

Norsk-tysk langrantedifferens har dkat till den hogsta
nivan pa decennier (bl a pa grund av Norges Bank). Norsk
penningpolitik har bidragit till att ldnga rantor aven rort
sig betydligt mer &n andra marknader. En mycket flack
avkastningskuva indikerar att norska ldngréntor kan stiga
men da andra centralbanker pa sikt kommer i fatt Norges
Bank kan langrantedifferensen (10 &r) mot Tyskland min-
skai2023.

10-arig statsobligationsranta

Procent
1l1nov Dec Dec Dec
2021 2022 2023
USA 156 1,50 2,00 2,50
Tyskland -0,29 -0,20 0,00 0,40
Sverige 0,26 0,35 0,45 095
Norge 1,60 1,75 2,00 2,20

Kalla: Nationella centralbanker, SEB



Valutamarknaden
Feds normalisering starker
dollarn

Volatiliteten pa valutamarknaden ligger néra rekord-
laga nivaer vilket historiskt ofta varit negativt for
dollarn. Men Feds pabdrjade normalisering av
penningpolitiken, i sparen av ovantat hog inflation, har
istéllet gett vind i ryggen f6r dollarn. De centralbanker
som agerat tidigt mot inflationen har sett sina valutor
starkas. Férandringar i relativ penningpolitik kommer
med all sannolikhet driva valutamarknaden sa lange
inflationen forblir h6g en bra bit in pa 2022.

Centralbanker starkaste drivkraften. Férandringar i
relativ penningpolitik, med Fed i forarsatet, ser ut att
forklara mer an halften av valutamarknadens rorelser
hittills under 2021. Det ar framforallt den kanadensiska
dollarn, norska kronan och amerikanska dollarn som
starkts bland G10-valutorna. | takt med att dessa central-
banker har aviserat en normalisering av penningpolitiken
har valutorna starkts. Dartill har den kanadensiska dollarn
och norska kronan fatt stéd av stigande oljepriser. Aven
riskaptiten forklarar en del av rérelserna i ar, speciellt i de
fall d& centralbankerna inte signalerat ndgon stérre
férandring i penningpolitiken, som t ex Riksbanken. EM-
valutornas rorelser har varit starkt kopplade till risk-
aptiten, &ven om forandringar i penningpolitiken nu borjar
fa stdrre betydelse. Vi vantar oss att detta ménster haller
i sig de kommande manaderna, men att relativ tillvaxt blir
mer tongivande 2022.

Véxelkursutveckling under 2021

Forandring i procent mot andra G10-valutor
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Den amerikanska dollarn bérjade sin senaste forstark-
ningstrend i juni efter att inflationen i maj kom in hégre an
véantat och spekulationerna om en férandring i penning-
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politiken tog fart pa allvar. Denna trend ser ut att fort-
satta eftersom den hdga inflationen inte véntas falla till-
baka inom en snar framtid. Feds nedbantning av tillgdngs-
kdpen fran november 2021, 6ppnar upp for en forsta
réantehojning under andra halvaret 2022. Vi vantar oss att
den normalisering av penningpolitiken som nu p&bdrjats
starker dollarn till 1,11 mot euron mot slutet av 2022. En
viss dterhamtning av euron lar komma 2023 nar till-
vaxten i euro-omradet aterhamtat sig och ECB véntas
avisera rantehdjningar.

Valutakurser

11 Nov Dec 2021 Dec 2022 Dec 2023
EUR/USD 1,15 1,15 1,11 1,15
USD/JPY 114 113 115 116
EUR/GBP 0,85 0,84 0,81 0,85
EUR/SEK 9,98 10,00 9,90 9,70
EUR/NOK 9,93 10,00 9,85 9,85

Kélla: Bloomberg, SEB

Det brittiska pundet fick lite stryk nar Bank of England
Overraskande valde att inte hoja styrrantan vid sitt
novembermote. Monetar atstramning och det faktum att
pundet brukar félja med dollarn uppat, talar &nda for for-
nyad pundstyrka kommande 12 manader. EUR/GBP ser
darmed ut att falla till 0,81-0,82 under 2022. Darefter
tror vi att svaga brittiska fundamenta tar ut sin ratt och
att pundet ater tappar mark.

Den svenska kronan starktes med drygt tva procent mot
euron i oktober, framst som ett resultat av stigande korta
rantor. Sannolikt tappar kronan lite mark den kommande
tiden, men forstarkningstrenden mot euron sedan mars
2020 vantas hélla i sig pa langre sikt. Att svensk ekonomi
vantas fortsatta utvecklas starkare an euroomradet gor
att Riksbanken hojer tidigare an ECB. Kronan, som ten-
derar att vara pro-cyklisk, véntas darmed starkas bade
som ett resultat av en normalisering av ekonomin och
penningpolitiken. | slutet av 2023 vantas EUR/SEK ligga
pa 9,70.

Den norska kronan har varit en av de starkaste G10-
valutorna 2021. Den vantas dock férsvagas ndgot mot
euron mot slutet av ret p& grund av en moderering av
hogt stallda forvantningar pa rantehodjningar av Norges
Bank. Dartill kommer ett sdsongsmdonster dar kronan
tenderar att férsvagas mot slutet av &ret. Vi vantar oss
ocksé ett ndgot lagre oljeprisi slutet av 2021. Norges
Bank ser ut att genomfora flera réntehdjningar under
2022, vilket ger visst stod at kronan. Rorelserna mot
euron vantas trots allt bli relativt sméa da dven ECB lar ga
mot en stramare penningpolitik, om &@n inte lika snabbt
som Norges Bank.
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Aktiemarknaden
Motstandskraft nar
motvinden okat

Bérsmotvinden har onekligen tilltagit under hésten.
Var prognos att kurserna skulle std emot har hittills
hallit streck men 6kade risker kring inflation, réntor
och produktionsstérningar manar till férsiktighet. Det
finns boérspotential kvar, framst stéttad av en fortsatt
positiv tillvaxtbild och av TINA-argumentet. Men for
att den ska realiseras kréavs att utbudsstérningarna
(som férvéntat) klingar av samtidigt som inflationen
dampas och rantor inte stiger alltfér snabbt.

Borsen visar styrka. Den borsmotvind vi flaggade for i
férra Nordic Outlook har inte bara materialiserats utan
ocksa blivit starkare &n vantat. Flaskhalsar, stigande
kostnader for ravaror och insatsvaror, problem i Kina,
svagare makrostatistik och inte minst en stérre och mer
ldngvarig inflationsuppgang an vantat, utgdr orosmoln
som bidrog till en bérsrekyl nedat under september pé
runt 5 procent globalt. Den hotande hoststormen uteblev
dock, under oktober atertog de flesta storre borser det
mesta — i USA hela vagen upp till nya indexrekord.

God efterfragan ger motstandskraft. Den grunda
svackan och den snabba &terhdmtningen kan ses som
Overraskande styrketecken, givet orosmolnen. Vi ser dock
ett par forklaringar: Utbudsproblem kan forvisso stalla till
det kortsiktigt, men sé lange efterfragan finns dér ser
placerarna dessa som évergdende fenomen och ndgot
som bodrserna tenderar att std emot. Enkatundersokningar
bland kapitalforvaltare visar visserligen pa att forvant-
ningarna pa framtida tillvéxt skruvats ner, men det ska
sannolikt ses som fortsatt anpassning till skiftet frén
aterhdmtning till normalisering. De flesta raknar &nda
med relativt god tillvaxt kommande &r, s& dven vi.

Fortsatt starka bolagsrapporter. Har ger ocksé hdstens
bolagsrapporter stdd. De positiva dverraskningarna
fortsatter, om anidéampad takt. Utbudsrestriktionerna
kan sl& igenom tydligare fram&ver men givet prognosen
att dessa klingar av under nasta ar kan det sannolikt
hanteras av bolagen och absorberas av placerarna.

Kostnader oroar. Stigande kostnader ar ett potentiellt
hot mot vinsttillvaxten. Men bilden &r inte entydig, hojda
priser pa insatsvaror skapar bade vinnare och forlorare.
Inflation i konsumentledet behdver heller inte skapa stora
[dnsamhetsproblem for bolagskollektivet &ven om den,
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vilket annu inte ar fallet, drivs av stigande lonekostnader.
Sammantaget skapar dock utbudsstérningarna en
nedsidesrisk for foretagens vinstutveckling.

Lag langranta ger stod. Inflationsriskerna skapar ocksa
oro kring ranteutvecklingen. Férvantningarna om framtida
centralbankshdjningar har tidigarelagts. Den bortdragning
av de senaste arens kraftiga likviditetsstdd till marknaden
som nu inleds &r forvisso vantad, och ett sundhetstecken
kring tillvaxten, men marknaden brukar vara kanslig for
neddragningar i likviditeten. Centralt for borsutvecklingen
ar vad som hander med ldngrantorna, det naturliga
alternativet till aktier. Vi raknar med stigande l&ngrantor
men inte i en takt eller omfattning som behover utgdra ett
problem fér borserna, i alla fall inte den narmaste tiden.

Kraftiga vinstokningar ddmpar hog vardering
P/E med 12M vinstprognos
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Den mer osakra tillvaxtbilden som vuxit fram under
hosten har, an s lange, inte pdverkat vinstprognoserna i
negativ riktning. Globala tillvéaxtprognoser har skruvats
ner, men ligger fortfarande tydligt Over trend nasta ar.

Modesta vinstprognoser. Arets vinstexplosion med
resultatokningar pd bortat 50 procent foljs av vinster som
forvantas stiga med 5 - 10 procent nasta ar. Givet till-
vaxten framstar det som konservativt och en tolkning ar
att prognoserna tar hojd for marginalpress framover.

Vinstokningar forklarar mer @n hela bérsuppgangen
hittills i &r. Prognoserna har under aret skruvats upp mer
an vad borskurserna stigit och varderingen har darmed
justerats ned. Effekten &r tydligi Europa och framférallt i
Emerging markets dar Asiens dominans i indexet gor att
de kinesiska problemen tyngt kurserna (se diagram).

Fordel cykliskt. Med god tillvaxt, fortsatt ldga rantor
(TINA-argumentet kvarstar) och en stark investerings-
cykel, finns argument for en hyggligt god borsutveckling
den narmaste tiden. Bilden bor gynna mer cykliska
sektorer och bdrser som de europeiska och potentiellt
Emerging Markets. Dagens utbudsoro och framtidens
tillvaxt- och ranterisker bér dock innebara en beredskap
pa volatilitet och ddmpade avkastningsférvéantningar.



Tema:

Heta fossila branslen

Priserna pa kol och naturgas pa tidigare inte skadade hojder

Fallande investeringar under pandemin och en snabb
aterhamtning i efterfragan har fatt kol- och gas-
priserna att skjuta i héjden i ar. Situationen har
forvarrats ytterligare av radslan fér en kall vinter,
vilket har resulterat i betydande hamstring och
darmed 6kad konkurrens mellan Kina och Europa om
tillgangen pa kol och gas. Det finns utrymme for en
normalisering av priserna i var efter en tuff period for
kraftkonsumenter 6ver hela varlden. Anda kommer
stigande CO2-priser att halla elpriserna hoga i EU.
Oljepriset kan vara nast pa tur for uppgang da
investeringarna lider av en ovilja att finansiera fossila
brénslen. Energiomstéllningen &r en enorm utmaning i
en varld som varit battre pa att bekampa fossila
branslen an pa att bygga nya grona alternativ.

Stora skift i efterfragan, priser och utbud
Kol- och gaspriser har stigit till aldrig tidigare skadade
nivaer i ar. | borjan av oktober var naturgaspriserna i
Nederlanderna nastan 6 ganger hogre &n normalt.
Priserna har darefter fallit kraftigt, men ar i skrivande
stund fortfarande tre ganger hogre dn normalt. Olje-
priset, & andra sidan, ligger for narvarande runt 80-85
USD/fatet vilket "bara” &r 35-40 procent hogre an det
50-4riga reala genomsnittspriset pa cirka 60 USD/fatet.
Pandemin ar central for det som har hant, eftersom den
har lett till kraftiga fluktuationer i utbud, efterfragan och
investeringar under det senaste ett och ett halvt aren.
Nér varlden stannade varen 2020 dok efterfragan pa
det mesta. Bloombergs energiprisindex oll till sitt lagsta
niva sedan 2003. | fjol var genomsnittspriserna pa olja,
kol och gas 30, 40 respektive 50 procent lagre an
normalt. Som ett resultat féll investeringarna i ny-
produktion av dessa ravaror till extremt ldga nivaer.
For sa kallade uppstrémsbolag inom olja och gas sjonk
investeringarna globalt till uppskattningsvis 335 mdr
USD, eller 40 procent under vad som antas vara ndd-
vandigt for att mota efterfragan dver tid. Dagens lagre
produktion av naturgas ar en kortsiktig konsekvens.
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Kol, naturgas och réolja vs normala priser
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Kina och Europa konkurrerar om kol och gas. Lander
varlden dver stimulerade sina ekonomier bade monetart
och fiskalt, med Kina i taten. Den totala utldningen i Kina
Okade med nastan 40 procent 2020 i den storsta kredit-
expansionen sedan finanskrisen 2008/2009. | Kina har
detta inneburit fler infrastruktur- och bostadsbyggen,
vilket kraver mer stél, kol, gas och cement och dérmed
hogre efterfrdgan pa el. Fran mars till augusti i ar 6kade
den totala kinesiska kraftférbrukningen med 377 TWh
pa arsbasis. Detta var i absoluta tal Kinas storsta arliga
6kning nagonsin — och 6kningen kommer forstas att bli
annu storre for helaret 2021. Féljaktligen har Kina
behdvt mer kol och gas. Med nolltillvaxt i kinesisk
kolproduktion hittills 2021 har hela Kinas tkade efter-
fradgan pa kol och gas riktats mot den internationella
marknaden, med efterfragechocker och prisexplosion
pa kol och gas som féljd. Stora varldsomsp&annande
nedskarningar i kol-, gas- och oljeinvesteringar har
ytterligare accentuerat detta.

Kina: Kraftforbrukning
ﬂrtig forandring i TWh

0
2022

Killa: Bloomberg, SEB
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Laga lager. Europa hade ett kallt forsta kvartal i ar,
lagre vindkraftsproduktion an normalt och en nedgéng i
brittisk gasproduktion pa 40 procent pé arsbasis kvartal
tva. Det har ocksa varit begransad tillgdng pé gas fran
Ryssland pa spotmarknaden. Sammantaget har detta
lett till mycket l&ga lagernivéer fér naturgas i ar. Europa
och norddstra Asien/Kina har féljaktligen kémpat om
tillgéngliga laster av kol och flytande naturgas (LNG) pa
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den internationella marknaden. Ett begréansat utbud har
utlost en enorm prisspiral.

Atstramningar i Kina, men vintern inte har an. Kina gor
nu vad man kan for att underlatta situationen. Forra
arets kreditexpansion har vants till en kreditatstram-
ning. Fastighetsutvecklaren Evergrandes problem ar
delvis ett uttryck for detta. Kina har ocksa infort el-
ransonering och beordrat en maximering av inhemsk
kolproduktion, &ven om detta innebar ateréppning av
osakra gruvor. Detta har lett till en kraftig nedgéang i kol-
priserna varlden éver fran rekordhdga nivaer i borjan av
oktober. Ryssland lovade nyligen mer gas till Europa i
november efter att ha dgnat oktober &t att fylla pa
inhemska lager samtidigt som man utfért underhall pa
flera gasfalt. Darmed bor Ryssland nu kunna exportera
mer gas till Europa. Europeiska naturgaspriser har
sjunkit fran rekordhdga nivaer men &r fortfarande 3 till
4 ganger hogre an normalt, eftersom osakerheten kring
Rysslands l6ften alltjamt vilar dver marknaden.

Normaliserade priser i var. Radsla for en kall vinter har
varit en viktig drivkraft bakom hdstens prisexplosion
och snart ar vintern har igen. Det &r sannolikt for tidigt
att helt tona ned riskerna for kol- och gaspriserna, efter-
som kommande vinter beddms ha en forhojd risk for
svara koldperioder, vilket periodvis kan orsaka mycket
hoga gaspriser. | mars/april nasta ar férvantar sig dock
bade vi och resten av marknaden att internationella
spotpriser pa kol och gas normaliseras snabbt nar vi
l@mnar vintern bakom oss. | takt med att spotpriserna
faller bor dven langre lOptider fér 2023 och 2024 falla.

Tuffa tider for kraftkonsumenter véarlden éver. Kol
och naturgas anvands till stor del for att genererael.
Nar priserna pa dessa fossila branslen skét i hdjden i
hostas, steg ocksa elpriserna varlden éver. Normal-
priset pé eli Tyskland, centrum for den europeiska
kraftmarknaden, har historiskt legat runt 40 euro/MWh,
men i host har tyska elpriser en manad framat handlat
s& hogt som 330 euro/MWh. An mer hapnadsvackande
ar att heldret 2022 handlades upp till en hdgstaniva pa
184 euro/MWh, eller 4,6 génger det normala.

Hogre priser pa CO2-utslapp. CO2-priset &r en faktor-
kostnad i kraftproduktioneni EU. Ett tredubblat CO2-
pris pa lite mer &n ett &r har avsevart bidragit till att 6ka
EU:s energipriser. Medan kol- och gaspriserna sannolikt
gar mot en betydande normalisering i slutet av vintern,
férvantar vi oss bara tillfalliga bakslag i priset pd CO2
som istallet vantas stiga mot 75 euro/ton under 2022—
2023.Som ett resultat hamnar det nya "normala” el-
priset i Tyskland, och darmed EU, troligen runt 70-90
euro/ MWh snarare &n det tidigare normala pa 40
euro/MWh. En viktig konsekvens &r en kraftigt 6kad lon-



samhet i projekt for fornyelsebar energi som bidrar till
att paskynda expansionen av férnyelsebar energii EU.

Tyska elpriser

EUR/MWh
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Oljepriset kan vara nast pa tur att stiga
Medan kol- och gaspriser skjutit i hdjden till rekordhdga
nivaer i host, har oljepriset inte varit i ndrheten av
sadana multiplar. | nuldget ligger oljepriset runt 80-85
USD/fatet, bara 35-40 procent dver det lAngsiktiga
genomsnittet pad 60 USD/fatet. Frdmsta orsaken till att
priserna ar 6ver det normala &r att OPEC+ begransat
utbudet sedan maj 2020, snarare an robust efterfragan.
Oljepriset har inte stigit pd samma satt som kol- och gas-
priserna, eftersom efterfrdgan pa olja starkt paverkats
av minskade flyg/resor och fortfarande i viss man ar det.

Mer forsiktigt investeringsbeteende. Men efterfragan
pa olja ndrmar sig nivaerna fére pandemin nar varlden
nu gradvis 6ppnar igen. Dessutom verkar grund-
laggande férandringar pé oliemarknaden vara pa gang.
Producenter utanfér OPEC+, typiskt sett vastlander,
okar inte investeringarna i nytt utbud sa snabbt som vi
har sett tidigare — sarskilt inte amerikanska skifferolje-
producenter. Under de senaste 10 aren har skifferoljans
mantra varit volym, volym, tillvaxt, tillvaxt, ett tillvaga-
gangssatt som inte gav ndgra vinster och ledde till ut-
bredda konkurser. Dagens mantra &r vinster, vinster och
ingen tillvaxt. | nuldget verkar det vara ett lyckat recept.

Investeringar i uppstroms olja och gas
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Minskad aptit pa att finansiera fossilt. Det ar inte bara
amerikanska skifferoljespelare som ser saker och ting
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lite annorlunda. De flesta fossilbransleproducenter inom
OECD kéanner sig djupt oalskade av bade politiker och
investerare. Finansinstitut som har varit deras néra
allierade i decennier kapar nu snabbt banden, vilket
innebar att tillgdngen till externt kapital ar pa vag att
torka ut. Det ar saledes hogst naturligt att dessa foretag
ar mycket mer forsiktiga med att investera an tidigare.
Globala investeringar i sa kallad uppstroms olja och gas
aterhamtar sig efter fjolarets djupa svacka, men uppen-
barligenien mer forsiktig takt &n under tidigare cykler

OPEC+ har kontroll. Utan ndgot omedelbart volymhot
frén sina vasterlandska konkurrenter ldmnas OPEC+ att
styra oljevarlden som de vill, och d& handlar det om att
maximera vinsten genom ett begransat utbud och hoga
priser. Men dven OPEC-lander som Kuwait, Nigeria och
Angola upplever produktionsnedgangar idag pa grund
av ddmpade investeringar under de senaste aren.

En utmanande energiomstallning
Energiomstallningen ar en enorm, utmanande och kom-
plex uppgift. Enkelt uttryckt galler det att balansera en
avveckling av dagens fossila energisystem och att
bygga alternativi samma takt. Vérlden verkar idag vara
battre pa att bekdmpa produktion av fossila branslen an
pé att bygga nya gréna energikéllor. Da kan resultatet
bara bli ett; en utbredd energikris med mycket hoga
priser pa fossila branslen som varar bortom nuvarande
pandemi-inducerade fluktuationer och risk fran vintern
2021/22. Utbudet av fossila bréanslen kommer sa
smaningom att 6ka som ett svar pa hdgre priser och det
ar inte ratt recept for miljon. Den enda medicinen for
miljon globalt &r att bygga alternativ tillréckligt snabbt
for att trdnga undan fossila branslen och klara den
nédvandiga omstallningen. Lésningen ar laga priser pé
fossila branslen for producenter och héga kostnader for
fossila branslen for konsumenter fran CO2-avgifter till-
sammans med snabb utbyggnad av alternativ.

Hertz hyrbilségonblick. | oktober bestallde Hertz

100 000 elektriska Model 3-bilar fran Tesla for att byta
ut 20 procent av sin bilpark mot elfordon. Detta betyder
att elbilar mognat bade kostnads- och teknikmassigt,
vilket kommer att gora allt fler fossildrivna bilar icke-
konkurrenskraftiga. Bensindrivna bilar drar 3 till 5
ganger mer energi per kilometer an elbilar och ar
mycket dyrare att underhalla, pa grund av att deras
motorer och vaxellddor &r sd komplexa. Bensin stod for
27 procent av global efterfrdgan pa oljeprodukter 2015
till 2019. Det kommer inte att bli ndgon efterfragetill-
vaxt for bensin nar elbilar natt en global andel av nybils-
marknaden pa 20 procent. Kina nddde i september en
marknadsandel pa 17 procent och kommer snart att ha
nolltillvaxt och sedan nedgéng i efterfrdgan pa bensin.
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USA
Fed hojer nasta ar efter
utdragna obalansproblem

Efter en snabb och stimulansdriven aterhamtning
bérjar USA:s ekonomi visa tecken pa 6verhettning.
Delar av utbudsproblemen ar troligen kopplade till
pandemin och vi ser utsikter for ett férnyat fléde in pd
arbetsmarknaden nér virusoron lattar. Ovantat hég
och langvarig inflation och tecken pa acceleration i
l6ner tvingar dnda Fed till en mer férsiktig syn pa
utbudssidan. Rantan hdjs i flera steg med start hésten
2022.

Bidens stimulansboom stoter pa problem

Den kraftfulla stimulanspolitiken har lagt grunden tillen
historiskt snabb dterhamtning men ocksé férvérrade
obalanser i en redan komplicerad 6ppningsprocess efter
pandemin. Det har ddmpat tillvéxteuforin efter valet av
Joe Biden som president, &ven om USA fortfarande
vantas véxa i en snabbare takt an t ex Euroomradet. Vi
skriver ned BNP-prognosen for i ar till 5,6 procent, jamfort
med 6,0 i september och 6,5 i maj. 2022-prognosen sanks
till 3,9 procent, frdn 4,2 i maj, medan 2023 &r i stort sett
oférandrad pa 2,2 procent. Svag tillvaxt kvartal tre foljs
av en férnyad acceleration under arets sista kvartal for
att darefter vaxla ned till en mer normalt takt.

2020 2021 2022 2023

BNP 34 56 39 22
Arbetsléshet* 81 54 37 34
Loner 48 40 43 41
Karn-PCE (Feds malvariabel) 14 32 36 24
Offentligt saldo** -149 -11,0 -80 -6,0
Offentlig bruttoskuld** 127 128 127 129
Fed funds rate, % 0,25 0,25 0,75 1,50

*% av arbetskraften, **% av BNP. Kalla: Macrobond, SEB

Fortsatt anstrangda vardekedijor. Utmaningar kopplade
till produktionsproblem hos kinesiska underleverantorer,
brist pad komponenter och stérda transporter har hallit i
sig ldngre an forvantat och foretagens kommentarer i
enkatundersdkningar tyder pa att problemen bestér.
Hoga energipriser sldr mot foretagens marginaler samt
hushallens kdpkraft. Vi tror att utbudsstérningarna ligger
kvar det ndrmaste halvaret (se temaartikel pa sid 31) och
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att den starka efterfrdgan fran stimulanserna i bérjan av
2021 delvis spiller 6ver i hogre priser snarare an dkad
produktion. Signalerna fran arbetsmarknaden reser
samtidigt fragor kring tillvaxtpotentialen.

Utbudshinder ddmpade tillvaxten kvartal tre. BNP
vaxte med 0,5 procent, ned fran en takt pa ca 1,5 procent
per kvartal under varen (icke-annualiserat). Exklusive
lagerandringar stod ekonomin helt stilla. Att konsumtio-
nen planade ut var vantat efter kopfesten i bérjan av aret.
Effekten forstarktes av en ny smittovag fran delta-
varianten som forsenade 6ppningen av tjanstesektorn.
Men utbudsbegransningar ser ocksa ut att ha varit en
faktor bakom den svaga tillvaxten. Farre bilkop forklarar
nastan hela nedgangen i konsumtionen av varaktiga
varor, vilket vi tror speglar produktionsproblem fran den
globala bristen pa halvledare. Féretagens investeringar i
maskiner och inventarier sjonk ocksa ovantat till foljd av
nedgangar for transportfordon och IT-hardvara, vilket
delvis kan antas spegla likartade hinder.

Férnyad acceleration ndr virusvagen avtar. En del av de
problem som praglade tredje kvartalet bor vara pa vag
att l6sa upp sig. Antalet nya coronafall har vant ned fran
en topp i borjan av september men ar kvar dver nivderna i
bdrjan av sommaren. Vi tror att minskad oro for viruset
kommer att ge ny skjuts &t konsumtionen av tjanster inom
bl a ndjen och turism men dven underlatta en dtergang till
arbetsmarknaden. En sddan utveckling blir viktig for att
dampa de utbudsproblem som blivit alltmer tydliga.

BNP: Snabb atergéng till tidigare trend

Tusen mdr USD, skuggade omraden lika med recession
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Overhettad féretagssektor

Indikatorer for storforetag inom industri- och tjanste-
sektor (ISM) signalerar en fortsatt hog aktivitet i ekono-
min, men med ett skifte fran tillverkning till tjdnster. Hoga
indexnivaer speglar stark orderingdng och vélfyllda
orderbocker men ocksa l&nga leveranstider; normalt ett
tecken pd hog aktivitet men nu drivet av anstrangda
vardekedjor. Smaforetagssentimentet (NFIB) ar i linje
med historiska snitt, samtidigt som féretagen rapporterar
vaxande brist pa personal och stigande priser/l6ner.



Produktionen i tillverkningsindustrin &r tillbaka pa
forkrisnivaer. De senaste m&naderna har den dock
hammats av orkanen ldas konsekvenser och fortsatta
bakslag i bilproduktionen, som nu ligger 13 procent under
nivaernaislutet av 2019. Exporten har planat uten bra
bit under nivaerna fére pandemin, vilket speglar déampad
aktivitet i omvarlden, inte minst Kina. Ett 6kat fokus pa att
mota en stark efterfragan pd hemmamarknaden kan
ocksa ha bidragit.

Overgaende svacka for féretagens investeringar.
Starka orderomddmen i ISM och véxande orderingéng for
kapitalvaror gor att vi hdller fast vid en optimistisk syn pa
foretagens investeringar. Svarigheterna att attrahera
lagkvalificerad arbetskraft kan ocksé driva fram 6kade
investeringar i automatisering och digitalisering, ndgot
som far visst stdd i Feds Beige Book. Byggandet av
kommersiella fastigheter har varit nedtryckt under
pandemin medan bostadsinvesteringarna inledningsvis
steg kraftigt for att darefter falla tillbaka under kvartal
tvd och treidr. Vivantar oss att bostadsbyggandet ater
borjar ge positiva bidrag till tillvaxten. Forsaljningen av
bostader vande runt vid halvarsskiftet och sentimentet
bland bostadsbyggare har stabiliserats pa hdga nivaer.

Mer forsiktiga hushall har ammunition kvar
Hushallens framtidstro féll under tredje kvartalet, med en

nedgang i forvantansindex som brukar vara mer korrele-
rad med konsumtionen. Humoret har stabiliserats i de
senaste matningarna, vilket tyder pé att den 6kade virus-
spridningen haft betydelse. Stigande inflationsforvant-
ningar, aven pa medellang sikt, bidrar dock sannolikt till
att tynga konsumentfértroendet. Stimulansbetalningarna
till hushallen under forsta kvartalet ledde till ett nivalyfti
detaljhandelns forséljning som saknar motstycke. Kraftigt
Okad varukonsumtion uppvags dock av tidigare kraftiga
falli konsumtionen av tjanster. Total konsumtion &r
tillbaka pé tidigare trend efter den sista omgangen av
kontantstéd.

Stora skift mellan varor och tjanster under pandemin
Real privat konsumtion. Index december 2019=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB
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Realinkomsterna har bérjat minska. Generdsa stdd-
system under pandemin innebar att hushallen mer &n
kompenserades for stigande arbetsloshet. De federala
arbetsléshetsunderstdden upphdérde dock i bdrjan av
september. Lonedkningarna har vaxlat upp, meninte
tillrackligt for att kompensera fér snabbare prisdkningar.
Hogt sparande under krisen, som en foljd av stédpengar
och inledande konsumtionstapp nar samhallet stangde
ner, har dock férsett hushallen med en buffert pa upp-
skattningsvis nara 2 000 mdr USD, ca 10 procent av BNP.
Biden-administrationen har dartill 6kat stodet till barn-
familjer med ldga inkomster genom en form av barnbidrag
som féreslds forlangasini 2022 i det valfardspaket som
nu forhandlas internt. Vi forvantar oss att konsumtionen
vaxer ilinje med den historiska trenden, med ett skifte
fran varor till tjanster. Prognosen &r att konsumtions-
tillvaxten vaxlar ned fran 7,9 procent i ar till 3,0
respektive 2,2 procent under 2022 och 2023.

Svartolkat inflations- och resurslage

Var prognos innebar att BNP passerar tidigare tillvaxt-
trend nasta var. Ur detta perspektiv har USA alltjamt
lediga resurser kvar men denna bedémning utmanas av
Overhettningssignaler i priser, léner och arbetsmarknads-
indikatorer. Detta reser frégor kring till vilken grad krisen
skadat den l&ngsiktiga produktionspotentialen. Lediga
platser i relation till antalet arbetsldsa, bristtal i sméa-
foretagsbarometern NFIB samt anekdotiska data pekar
ganska samstammigt pé en tilltagande arbetskraftsbrist.
Samtidigt tyder hdga nivaer av frivilliga uppsagningar
(quits) och konsumentundersokningar pé att arbetstag-
arna ser arbetsmarknadslaget som starkt. Lonedkning-
arna har hallits uppe under pandemin, trots hdgre arbets-
l6shet, vilket sannolikt beror pé att stddpengar minskat
motiven att sdka arbete. Matt som rensar for férandringar
i sammansattningen i arbetskraften, som Atlanta Feds
medianldner och det kvartalsvisa arbetskostnadsindexet,
visar nu en acceleration i ldnedkningstakten till nivaer i
paritet med tidigare konjunkturtoppar 2000 och 2007.

Arbetskraftsbrist och l6neacceleration

Procent och arlig procentuell férandring
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Andel smaféretag som inte kan fylla vakanser (va axel)
— Medianléner (Atlanta Fed), viktade, 3m glidande medelvarde (ho axel)

Kalla: Federal Reserve Bank of Atlanta, National Fedt of Business, , SEB
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Redan full sysselsattning? Det &r samtidigt svart att tro
att USA:s arbetsmarknad redan skulle ha slagit i taket.
Antalet sysselsatta ar ca 4 miljoner farre an fore
pandemin och annu lagre jamfort med tidigare trend,
medan arbetslésheten &r cirka 1,0 procentenhet éver
foérpandeminivaerna. Inréknat nedgangen i arbetskrafts-
deltagandet i aktiva aldrar (25—54 ar), 6kar gapet tillca 3
procentenheter. Vi ser rddande anomalier som delvis
orsakade av pandemin. Arbetskraftsdeltagandet har fallit
mest bland &ldre, ldgutbildade samt fér kvinnor i barna-
fédande alder. Nedgéngen for lAgutbildade tror vi kan
spegla en ovilja att utsatta sig for tjanstejobb med néra
kontakter under pandemin, medan minskningen for
kvinnor delvis kan forklaras av kvarstdende problem med
barnomsorg och en hackig dppningsprocess i skolorna.

En del av tappet &r mer bestaende. Antalet personer i
arbetskraften éver 55 ar har minskat med knappt 1 miljon
och deltagandegraden har inte &terhdmtat sig efter fallen
i bérjan pad pandemin. Denna alderskategori har drivit
arbetsutbudet uppat under de senaste decennierna.
Denna trend kan aterupptas pa sikt men de som valde att
gd i fortida pension under pandemin lar inte g tillbaka
vilket férsenar en dtergéng till tidigare arbetskrafts-
nivaer. Var prognos innebéar en atergang till ett mer
normalt arbetsmarknadslage under prognosperioden.
Arbetslosheten sjunker till strax 6ver 3,5 procenti slutet
av nasta ar, i linje med 50-arslégsta innan pandemin, och
till strax under 3,5 procentislutet av 2023.

USA har inte slut pa arbetare annu
Miljoner sysselsatta, non-farm payrolls
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Bredbaserade pris6kningar. Varens snabba konsument-
prisdkningar var koncentrerade till ett fatal produkter
som begagnade bilar och en normalisering av nedtryckta
priser pa vissa tjanster. Den senaste tiden har manatliga
prisdkningar breddats. Det utmanar centralbanken Feds
tes om "6vergdende” inflation. Snabbare uppgang i hyror
ar en ny uppatrisk. Priser pé tjanster stiger dock samman-
taget an sé lange i en méttlig takt medan varuinflationen
ar den hogsta sedan februari 1981. Vi har skrivit upp véra
inflationsprognoser och tror nu att priserna, exklusive mat
och energi, fortsatter att stiga i en snabbare takt én
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normalt under stdrre delen av nasta &r ocksa. Total infla-
tion toppar strax éver 7 procent i bdrjan av nasta &r och
karninflationen nara 6 procent.

Historiskt hog inflation
KPI, arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Rantehdjningar nasta ar. Fed inledde i november sin
lange aviserade bantning av obligationskdpen. Képen
vantas upphdra i juni nasta ar, vilket éppnar for Fed att
bdrja hoja rantan. | Feds senaste hdjningscykel drojde det
mer &n ett &r mellan slutet pa obligationsképen och
starten pa réantehdjningar, men detta speglade en mycket
l&ngsam &terhamtning. Behovet av att markera mot en
utdragen period av inflation dver mélet, samt tecken pé
accelererande l6nedkningstakt gor att Fed inleder hoj-
ningar i september nasta ar f6ljt av december samma ar.
Under 2023 hojer Fed i ytterligare tre steg, med stdd
ocksd av ett alltmer stramt arbetsmarknadslage. Progno-
sen innebér en styrrénta pa 1,50 procent i slutet av 2023
(6vre gransen i Feds intervall).

Bokigt for Bidens agenda. Trots att Vita Huset pa pappe-
ret kan luta sig mot en majoritet i kongressens bada
kamrar har Bidens reformpolitik manglats i utdragna
férhandlingar mellan olika falanger i det Demokratiska
partiet. Det infrastrukturpaket pa ca 1 000 miljarder USD
(550 miljarder i "nya” pengar) som klubbades av senaten
i borjan av hosten fick dock nyligen klartecken av
representanthuset. En 6verenskommelse kring satsningar
pé klimat och valfard drar dock ut pa tiden och utmanas
nu ocksa av den hoga inflationen. Senaste forslaget frén
Vita Huset innebar en bantning av klimat- och valfards-
satsningarna fran ursprungliga 3 500 USD till 1 750 mil-
jarder USD samtidigt som stora delar av tidigare plane-
rade skattehdjningar pa bolag och hoginkomsttagare ser
ut att falla bort. Vart huvudscenario ar att bada paketen
rostas igenom fore arsskiftet och, givet framtunga sats-
ningar, fortsatter att understddja tillvaxten under
kommande &r. Lyckas Demokraterna inte enas 6kar risken
fér en finanspolitisk broms pa tillvéxten.
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Klimatférhandlingarna i Glasgow

Den 31 oktober till den 13 november tréffades
varldens ledare i Glasgow vid klimattoppmoétet
COP26. Huvudsyftet med motet har varit att se 6ver
vilka framsteg landerna gjort med sina ataganden
enligt Parisavtalets mal om att halla den globala
uppvarmningen val under 2 grader jamfért med
forindustriella nivaer och arbeta for att begransa den
till 1,5 grader. | centrum fér férhandlingarna i Glasgow
stod fradgan om hur mycket landerna maste hdja sina
ambitioner for att na netto-noll utslépp i mitten av
seklet.

COP26 &r den 26:e "partskonferensen” inom FN:s
ramkonvention om klimatférandringar, UNFCCC. Sedan
Parisavtalet sléts i december 2015 har 194 lander
skrivit under avtalet. En av de viktigaste grundpelarna i
Parisavtalet ar att landerna séatter sina egna mal som
bidrar till begransningen av den globala uppvarmningen.
| dessa nationella klimatbidrag (sa kallade Nationally
Determined Contributions, NDC) redovisar landerna sina
frivilliga forslag hur de ska begransa den globala
temperaturdkningen.

Parisavtalet innebar ocksa att lander successivt ska
skarpa sina dtaganden och férnya eller uppdatera sina
NDC vart femte r. En global 6versyn av de samlade
atagandena kommer ocksa att goras vart femte ar, fran
och med 2023. Alla landers faststallda bidrag samman-
stalls och analyseras da for att se hur langt varldens
samlade insatser racker.

Forhoppning inn}an motet i Glasgow var att ldnderna

ska leva upp till sina ataganden enligt Parisavtalet

genom att ata sig ambitiosare mal for att minska
vaxthusgasuts appen senast 2030+FN:s klimatpanel

IPCC foreslogiisin senaste rapg ort i augusti att varlden

maste minska sinautslapp omedelbart, kraftigt och /
kontinuerligt f r att begrénsa den globala uppvarm- '
ningen i linje med Parisavtalet.
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Stora ambitioner innan métet

For den brittiska regeringen, som i ar ar vard for de
arliga klimatférhandlingarna, var huvudmalet for COP
26 att landerna skulle komma dverens om att halla 1,5-
graders malet inom rackhall. En vecka innan métet sag
chanserna att na detta mal dystra ut. Da slappte sekre-
tariatet for FN:s klimatkonvention sin senaste analys-
rapport om ldndernas NDC. Rapporten visade att de
globala utslappen av vaxthusgaser skulle 6ka med 16
procent fram till 2030, jamfort med 2010. En sddan
Okning, om den inte andras snabbt, kan leda tillen
temperaturhdjning pa cirka 2,7 grader i slutet av seklet
— l&ngt 6ver det som forskningen anser som en niva med
nagorlunda hanterbara klimateffekter.

International Energy Agency (IEA) har gett svar pa
frdgan hur varlden fortfarande kan lyckas med att
begransa den globala uppvarmningeni linje med Paris-
avtalet. | sin World Energy Outlook som slépptes nagra
veckor innan COP26 forklarade varldens energimyndig-
het att kolkraften behdver minskas med 55 procent
under det nuvarande decenniet. Dessutom behdver de
arliga investeringarna i fornybar energi och energiinfra-
struktur 6ka fran dagens 1 000 miljarder US-dollar till
3 400 miljarder dollar &r 2030. IEA:s rapport visade
ocksd att dagens investeringar i olja och gas ar en av de
mycket f& omraden som ar ndgorlunda i linje med Paris-
avtalet.

Investeringar i gron energi och transport
Miljarder USD

4000 1 r 4000

Nytt noll-
scenario
2022-2030

3500 r 3500

3000 - r 3000
2500 A r2500
2000 - r 2000
1500 A r 1500
1000 A r 1000

500 - r 500

0

Kalla: IEA, SEB

Aven om det rader stor enighet bland experter vilka
teknologier och investeringar som kravs foér att uppna
det globala klimatmalet, &r det oklart hur ansvaret for
den politiska implementeringen och finansieringen ska
fordelas. Rorelser som verkar for klimatrattvisa, som
tex Fridays for Future, hanvisar till att de lander som till
storsta delen har orsakat klimatférandringarna inte ar
de som drabbas varst av konsekvenserna. Dessutom ar
mangden vaxthusgas som kan slappas ut for att uppna
Parisavtalet begransad och det mesta har redan slappts
ut av de rika l@nderna. Enligt IPCC:s senaste rapport
kvarstar bara 500 gigaton koldioxid fér att bevara en

26

50 procents chans att begransa den globala
temperaturokningen till 1,5 grader. Ar 2019 lag de
globala utslappen av koldioxid p& 33 gigaton.

Kolkraften behover minskas
med 55 procent under det
nuvarande decenniet

Hur en réattvis férdelning av ansvaret for utsléapps-
minskningar ska se ut har aven historiskt variten av de
mest omtvistade fradgorna i de internationella klimat-
forhandlingarna. Bara tva veckor innan férhandlingarna
i Glasgow bdrjade, anklagades den brittiska regering av
bland andra Kina och Indien for att forsoka infora ett
orattvist mal pa netto-nollutslapp &r 2050 pd
utvecklingslander. Samtidigt visar IPCC:s rapport att
utslappen fran bade utvecklade och utvecklingslander
maste reduceras till netto-noll i mitten av arhundraden
for att nd 1,5-gradersmalet.

Nya l6ften 6kar chansen att klara Parisavtalet
Strax innan COP26 boérjade meddelade regeringarna i
Australien och Saudiarabien att de vill na nollutslapp ar
2050 respektive 2060. Dessa tva lander har under flera
ar kritiserats for att bromsa omstallningen till fossilfri
energi. Dessutom har trovardigheten av netto-nollméalen
fran varldens stérsta exportérer av olja och kol ifrédga-
satts eftersom malen inte innehaller nagra planer att
minskar produktionen av fossila branslen.

Indiens premidrminister Modis tillkinnagivande i
bdrjan av moétet att landet ska uppna malet om noll-
utslépp 2070 daremot var ett ovantad och positivt
besked. Tidigare har landet inte velat gbra ndgra
bindande dtaganden, da Indien anser sig ha ratt att
prioritera ekonomisk utveckling. Varldens numera fjarde
stdrsta utsléppare av vaxthusgaser kommer att dka sin
icke-fossila energikapacitet till 500 gigawatt ar 2030,
frdn dagens 100 gigawatt. Dessutom ska Indien klara
halften av sitt energibehov fran férnybara kallor i slutet
av det nuvarande artiondet. Det har tolkats av klimat-
ekonomen Nicholas Stern som att landets utslapp
kommer att uppnad kulmen innan dess. Modis utspel
satter press pa andra lander och ledare, bade pa t ex
USA och pa andra tillvaxtekonomier.

Overenskommelsen om utfasning av kolkraft mellan
Over sjuttio lander ar ett annat viktigt resultat av COP26
eftersom kolanvandning ar en av de absolut storsta



bidragarna till den globala uppvéarmningen. Kolberoende
lander som Polen, Ukraina och Vietnam ar med i
overenskommelsen. Men flera av varldens storsta
konsumenter och producenter av kolkraft, som Kina,
Indien och Australien, 4r inte med i initiativet. Overens-
kommelsen saknar ocksa en deadline fér nar kolkraften
ska fasas ut. Enligt IEA borde kolkraften det ske senast
ar 2040 globalt for att klara varldens klimatmal.

Uppgorelsen mellan fler an 100 ldnder att minska
utsladpp av metangas med 30 procent har ocksad ndmnts
som en framgang for COP26. Metan har en nastan
hundra ganger stérre formaga att fAnga varme i atmo-
sfaren an koldioxid. Utsléapp av metangas orsakas
framforallt av exploatering av olja och naturgas men
aven jordbruket ar en av de storsta utslappskallorna.
USA stod bakom initiativet medan Kina och Ryssland
inte &r med.

Deklaration att sluta skévla skog och aterstalla
omraden som avverkats anses ocksa vara ett viktigt
framsteg. De 105 landerna bakom l6ftet har 85 procent
av varldens skogsinnehav och har ingr lander som
Brasilien, Indonesien och Kongo. Initiativet far
inledningsvis en finansiering p& 14 miljarder dollar. Dock
saknas i deklarationen uppgifter om hur mycket skog
som ska skyddas, en tydlig definition av vad som menas
med héallbart skogsbruk och en strategi for att hantera
malkonflikter.

De 105 landerna bakom
|6ftet har 85 procent av
varldens skogsinnehav och
har ingar lander som
Brasilien, Indonesien och
Kongo

IEA bedémer i en férsta analys att de nya l6ftena, om
de blir verklighet, kan begransa uppvarmningen till
mellan 1,8 och 1,9 grader. Forskarnatverket Climate
Action Tracker, som gjorde sin egen analys, kritiserade
dock berékningen for att vara dveroptimistisk — och att
ambitionsnivdn méste hojas ytterligare for att begrénsa
den globala uppvarmningen till 1,5 grader.

Fran ”Bla, bla, bla" till handling

IEA:s berékningar bor tolkas med forsiktighet. Jacob
Werksman, EU:s hdgsta klimatférhandlare, varnade for
att organisationens uttalande bortser fran det faktum
attinga av de nya l6ftena har implementerats an.
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En ny analys av landernas klimatpolitiska atgérder,
som publicerades av forskarnatverket Climate Action
Tracker innan drets COP-mote, pekade pa det stora
gapet mellan landernas 6ften och faktiska atgarder.
Analysen av ett fyrtiotal ldnder visade att endast ett
land — Gambia — har ett klimatpolitiskt ramverk som &r i
enlighet med 1,5-gradersmalet.

Men det skulle ocksa
innebara att omstallningen
till fornybar energi skulle
vara mycket mer
ostrukturerad, ryckig och
kostsam

Risken &r att tomma l6ften gavs i Glasgow. Det skulle
riskera att leda till att de allvarliga effekter som FN:s
klimatpanel lange har varnat for, blir verklighet. Men det
skulle ockséa innebéara att omstallningen till férnybar
energi blir mycket mer ostrukturerad, ryckig och kost-
sam. | sitt forsta klimatrelaterade makroekonomiska
stresstest tidigare i ar, varnade den Europeiska Central-
banken for en "disorderly transition”, dar extrema
beslut tas efter &r 2030 for att skydda samhallet och
ekonomin frén klimatférandringarnas varsta konse-
kvenser.

Samtidigt har COP26 givit en viss fart &t processen att
forbattra nationella klimatbidrag fér att padskynda
utsldppsminskningarna detta artionde. USA:s och Kinas
deklaration — utan tvekan den stérsta 6verraskningen
pa COP 26 — talar om ett gemensamt dtagande att hdja
ambitionerna under 2020-talet for att sluta gapet
mellan nuvarande globala anstrangningar och vad som
kravs for att uppna Parisavtalet.

Svaret pa fragan om COP26 var ett genombrott eller
ett sammanbrott av de internationella klimatférhand-
lingarna finns inte i toppmétets slutdeklaration. Det
kommer att visa sig i de atgérder som regeringar och
den privata sektorn vidtar for att framja snabba, varak-
tiga och vetenskapsbaserade utslappsminskningar.
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Euroomradet
HoOg inflation skapar nytt
dilemma f6r ECB

Aterhémtningen har fortskridit i hyfsad takt det
senaste halvaret. Transportstorningar och brist pa
komponenter hdmmar nu industrin i vaxande grad
samtidigt som héga energipriser groper ur hushallens
képkraft. Tillvéxten dampas darfér den ndrmaste
tiden och BNP 6kar med 4,4 respektive 2,6 procent
2022-2023. Stigande inflation har 6kat sannolikheten
for réntehéjningar men faller den tillbaka i linje med
vart huvudscenario behaller ECB rantan oféréandrad
réanteniva under hela prognosperioden.

Tillvaxten mattas av under fjérde kvartalet
Efter den andra pandemirecessionen forra vintern har
aterhamtningen blivit lite starkare an vantat. Aterigen har
restriktionslattnader gett en studs uppat for framfor allt
tjidnsteproduktion och konsumtion. Férbattrad férméga
att hantera pandemin i kombination med breddad
vaccinering har minskat kansligheten for den férnyade
smittspridning vi nu ser. Men samtidigt fortsatter post-
pandemiska problem, bl a leveransstdrningar och hdga
energipriser, att hdmma aterhdmtningen. Tredje kvartalet
BNP steg BNP med 2,2 procent men nu véantas en
avmattning. BNP-prognosen for i &r &r uppjusterad till 5,1
procent och darefter vaxlar tillvaxten ner till 4,4
respektive 2,6 procent 2022-2023.

Fortfarande lediga resurser i ekonomin
BNP, kvartal 4 2019 = 100

107,54 r107,5
105,0 1 _—— 1050
102,54 r102,5
100,04 r100,0
97,54 Prognos SEB F 975
95,0 r 950
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85,0 1 r 850
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Trend =—BNP

Kélla: Macrobond, SEB

Tvetydig indikatorbild. Féretagens humar, enligt t ex
inkdpschefsindex PMI, har sedan i varas visat pa bety-
dande optimism dven om den dampats den senaste tiden.
Tjanstesektorn har vaxlat upp i takt med att restriktioner
lattats. Indikatorbilden ar dock splittrad med ett gott
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orderlage samt 6kad produktion och sysselsattning
samtidigt som foretagen lider av extrema nivéer for
leveranstider och insatspriser.

Vad begrénsar produktionen?
EU:s ESI-barometer, andel av svarande
70+ 70
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Post-pandemiska problem plagar produktionen.
Motvinden for industrin syns dven i harddata. Industri-
produktioneni flera lander har haft svart att taigen hela
kristappet och uppgdngen mattades av vid halvarsskiftet
trots gott orderlage. | augusti foll produktionen samtidigt
som PMI tog ett forsta tydligt kliv nedat. For euroomradet
som helhet &r produktionen i stort tillbaka pa férkrisniva.
Utvecklingen spretar dock och industrinationen Tyskland
har haft svarare an andra storre euroekonomier att ta
tillbaka forlorad mark.

Mer utbuds- &n efterfrageproblem. Snabbstatistik for
tyska lastbilstullar, som brukar visa god samvariation med
industriproduktionen, pekar pa en fortsatt svag trend. Ett
gott orderlage tyder dock pé att problemen mer ar
kopplade till utbud an efterfragan. Aven om utbudsstor-
ningarna drojer sig kvar langre &n vantat talar mycket for
att de lattar en bitini2022. Trots rddande stagnations-
tendenser medfor den kraftiga uppgangen under loppet
av 2020 att industriproduktionen stiger med 7 procent
for heldret 2021. Uppgéngen fortsatter 2022 och 2023
men i mattligare arstakt runt 3 till 4 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP -6,4 51 44 26
Arbetsloshet* 79 77 72 73
Léner -06 30 25 27
KPI 03 25 25 14
Offentligt saldo** 72 -63 -36 -30
Offentlig bruttoskuld** 97,3 100,6 98,7 981

Inléningsranta, %*** -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

*9% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kélla: Eurostat, SEB



Kristappet inte atertaget for flera eurolédnder
Industriproduktion, index december 2019 = 100

dj fmamjjasondjfmamij]jas
2019 2020 2021

= Euroomradet = Tyskland == Frankrike == Italien ==Spanien

Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Hogt sparande och gott humar bland hushallen. Stod-
politiken gjorde att en kraftig forsémring av hushéllens
ekonomi kunde undvikas. Hushallens inkomster var i stort
sett oférandrade 2020 och stiger svagt i ar. Varukonsum-
tionen har nu ddmpats efter tidigare uppgang och detalj-
handelns férséaljning har fallit de senaste manaderna.
Tjanstekonsumtionen tar succesivt tillbaka forlorad mark
nar restriktionerna lattar men for vissa sektorer tar det tid
att dterhdmta sig. LAngvaga resor har fortfarande langt
kvar till ett normallage och fortsatt l&g niva pa utlands-
turismen ar mycket kadnnbart for sydeuropeiska ekono-
mier med stort turismberoende. Nasta ar urgréps kop-
kraften extra mycket av hdga energipriser och uppgangen
i hushallens reala inkomster stiger endast svagt. Det hdga
sparandet ger dock utrymme for stark konsumtions-
utveckling och sdval 2021 som 2022 vantas 6kningen bli
5 procent medan en dampning till 2,5 procent sker 2023.

Hushallen pa gott humér
Nettotal, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Arbetslésheten redan pa férpandeminiva. Arbetslos-
heten foll till 7,4 procent i september och ar redan tillbaka
pa nivan innan pandemin slog till. Sysselsattningen har
vaxlat upp och ungefér halva kristappet har atertagits
men fortfarande saknas ca 2,5 miljoner jobb for att na
forkrisnivan. Bristtalen har 6kat markant, trots en lagre
sysselsattning, och enligt EU:s barometer ar andelen
féretag som anger brist pé arbetskraft som begrénsande
faktor for produktionen rekordhdg. Att foretag har svart
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att hitta valutbildad personal ar inte ovanligt, men under
pandemin har sysselsattningen framst minskat bland
yngre och ldgutbildade. M&nga hart drabbade branscher
tycks nu ha svart att locka tillbaka personal som tidigare
sokt sig bort fran vissa yrken. Trenden med 6kad syssel-
sattning bland aldre har ocksd mattats av.

Kommer arbetskraften ater? Att arbetsmarknadspusslet
l0ser sig pa sikt ar viktigt bade for tillvaxtutsikterna och
lonebildningen. Viser i nulaget lite hogre lonedkningar
drivet b&de av hoga bristtal och generellt tryck uppat pa
lagstaloner i en miljo dar ojamlikhet stigit pd agendan.
Uppgéngen ar dock inte alls lika tydlig som i USA och Stor-
britannien. V&r beddmning &r ocksa att arbetskraftsdel-
tagandetihog grad ar pressat av tillfalliga faktorer och
att arbetsutbudet darfor dterhadmtar sig nér efterfragan
Okar (se temaartikel, sid 13). Arbetsldsheten ror sig
darfor sidledes eller lAngsamt nedat de kommande &ren.
Matt som arsgenomsnitt faller arbetslésheten fran 7,8
procent i ar till 7,3 procent 2023. Lénerna stiger med ca
2,5 procent 2022 och 2023.

Sysselsattning i olika dldersgrupper
Index kv 1 2020 = 100
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Finanspolitiken fortsatter att stotta
Kvardrdjande pandemirelaterade problem skapar behov
av fortsatta finanspolitiska stimulanser. Omfattningen
minskar dock och atgarderna skiftar karaktéar for att han-
tera annorlunda utmaningar. Det tycks finnas en vilja att
undvika misstagen efter finanskrisen da tidiga atstram-
ningar bidrog till att utlésa eurokrisen. Flera l&nder &r nu
inne pa att mildra konsekvenserna av hdga energipriserna
genom sankta skatter, 6kade subventioner eller bidrag.
Nedbantade stimulanser och starkare konjunktur gor att
det offentliga underskottet gradvis minskar fran 7,2
procent av BNP 2020 till drygt 3 procent 2023. Den
offentliga skulden stiger i &r till en niva 6ver 100 procent
av BNP for att sedan falla tillbaka till 98 procent 202 3.
Diskussioner pagar nu om att mjuka upp det finans-
politiska ramverket men Tyskland l&r bromsa denna
utveckling. Troligen kommer man att mjuka upp kraven
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fér hur snabbt skulden ska ned till malnivan pé 60 procent
av BNP och det ar ocksd mojligt att detta riktmaérke hojs.

Nya satsningar pa EU-niva. Samtidigt som krispolitiken
skalas ned pa nationell niva tkar de gemensamma sats-
ningarna genom EU:s NextGenerationEU (NGEU). Pro-
grammet tillfor 6-7 procent av BNP dver ett antal ar och
manga lander satsar framtungt med fokus pa struktur-
politik som kan stétta digitalisering och en gron omstall-
ning. Programmet ger en valkommen investeringsskjuts
men det ar viktigt att for hela EU att denna typ av
omfordelande stdd verkligen fungerar genom att medlen
anvands s som avsetts.

Macron gar mot ny valseger. Efter det tyska valeti
september férsdker nu Socialdemokraterna, De Gréna och
Liberalerna FDP bilda en koalitionsregering. Aven om FDP
lyckas bromsa en del av de dvriga partiernas stimulans-
planer tror vi pa lite mer expansiv tysk finanspolitik
kommande &r. Snart kommer fokus att flyttas till det fran-
ska presidentvaletiapril 2022. Vanstern har tappat mark
och inulaget ar det mest troliga att Marine Le Pen och
president Macron aterigen méts i den andra valom-
gangen. Att Le Pen utmanas av ytterligare en kandidat
fran den nationella hogern (Zemmour) kan dock éppna
upp for den traditionella hdgerns Xavier Betrand. Aven
om Macrons popularitet minskat ndgot sa leder hani
opinionsmatningar och det mesta talar for att han
kommer att dtervaljas.

Hoégre inflation men oférandrad ECB-rénta
Inflationen har aterigen dverraskat pa uppsidan och
nadde i oktober 4,1 procent, vilket var en tangering av
tidigare rekordnotering frdn 2008. Vi rédknar med att den
stiger ytterligare ndgot de ndrmaste manaderna och nar
en topp pé 4,3 procent runt &rsskiftet innan den ater
vander ner. Liksom 2008 &r hdga energipriser den
dominerande drivkraften. | oktober var uppgangen éver
30 procent jamfort med aretinnan, vilket ger ett bidrag
till KPI p& 6ver 2 procentenheter. Skillnaden mellan totala
KPI och karninflationen ar ockséa betydligt storre an i
andra ekonomier. Det finns dock ocksé tecken pa bredare
uppgéng. Bade varu- och tjansteinflationen lag i septem-
ber strax dver 2 procent; for tjdnstepriserna var detta en
ny rekordnotering. Baseffekter fran tidigare moms-
sénkningar i vissa lander bidrar ocks4 till att lyfta inflatio-
nen. Utsikterna den ndrmaste tiden ar helt beroende av
energisidan. Viraknar dock med att inflationen faller till-
baka till 2 procent i mitten p4 2022 nar den senaste tiden
energiprisuppgang faller ur 12-méanaderstalen. Var
huvudprognos &r darfor att inflationen matt som ars-
genomsnitt hamnar pé 2,5 respektive 1,4 procent 2022
och 2023. P4 langre sikt blir arbetsmarknaden allt vikti-
gare och skulle de héga priserna bidra till att lénedknings-
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takten véxlar upp paverkas inflationen ocksa pa langre
sikt.

ECB avvaktar till decembermétet. Beskedet vid ECB-
motet i oktober var avvaktande med oférandrad politik.
Tillgadngskopen minskar ndgot under fjarde kvartalet och
pa decembermotet lar vi fa mer information kring ECB:s
planer nar obligationskdpprogrammet PEPP avslutas i
mars 2022. Vi tror att ECB antingen tillfalligt utokar APP-
programmet, dar obligationer fér 20 miljarder euro kdps
per manad, eller inrattar en ny tillfallig mekanism som
mildrar effekterna av kraftigt minskade obligationskop
nar PEPP avslutas.

Stigande k&rninflation forblir hogre
Arlig procentuell forandring
Prognos
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Kélla: Macrobond, SEB

Réntehdjningar fortfarande avlagsna. Stigande
inflationsrisker har bidragit till att marknaden nu prisar in
nastan en hel ECB-hojning pé 25 rantepunkter redan
under 2022. Att réantehdjningar ndarmar sig for andra
centralbanker som Fed och Bank of England paverkar
sakert marknadens férvantningar. | nuléget talar dock
varken var eller ECB:s inflationsprognos for nagra
rantehdjningar under en dverskadlig framtid. Vi star
darfor fast vid prognosen att styrrantan ligger stilla de
nérmaste aren. Att ECB-hdjningar riskerar att leda till
vidgade ranteskillnader mellan Tyskland och svagare
ekonomier i Sydeuropa hojer i nulaget troskeln for ECB att
hoja rantan. Nya stédprogram, med utdkade mojligheter
att koncentrera képen till svagare ekonomier, skulle dock
kunna sanka tréskeln for rantehdjningar. Om det visar sig
att den hogre inflation ligger kvar langre én vantat ar det
darfor troligt att ECB:s strategi kan komma att inkludera
forsiktiga rantehdjningar.



Tema:

Kris | produktionen

Mellan efterfragehimmel & produktionshelvete

Ovantat stark global varuefterfragan stalls just nu mot
tilltagande produktionsstérningar. Dessa &r till stor del
pandemirelaterade men kan dven kopplas till en euro-
peisk och asiatisk energikris. Stérningar i féretags glo-
bala vardekedijor ar ett hot mot den ekonomiska ater-
hamtningen, ger inflationsimpulser och stressar pen-
ningpolitiken. Var slutsats ar — baserad pa historiska
jdmfoérelser, nationella féretagsundersékningar, anek-
dotisk information och sasongsménster — att den glo-
bala ”"produktionskrisen” kulminerar forsta kvartalet
2022 men att utmaningarna kvarstar till andra halv-
aret2022.

Trots att varlden, med vaccinets hjalp, nu tar avgorande
steg for att bemastra pandemin stalls allt fler foretag in-
for védxande produktionsproblem. Manga varuproduce-
rande fOretag moter allvarliga stérningar i sina globala
vardekedjor. Insatsvaror saknas, det globala logistiska
natverket ar i obalans och kostnaderna stiger. Problem
uppkom aven i pandemins inledning 2020 nar forst Kina
och sedan resten av varlden stangde ned. Med impone-
rande kreativitet, flexibilitet och samspel mellan olika
aktorer lyckades dock foretag ovantat snabbt aterstalla
vardekedjorna. Produktionen aterupptogs och kunde
tillgodose den da, under varen 2020, ddmpade efterfra-
gan.

Dagens "produktionskris” har egentligen inget att géra
med oron for sarbarhet i globala vardekedjor och
debatten om strategisk autonomi (se SEB:s rapport 11
oktober 2021: "Globalisering & vardekedjor — pa tros-
keln tillen ny varld?”). Féretag beskriver pandemin som
det ultimata stresstestet for globala vardekedijor, och
att kedjorna uppvisade en éverraskande motstands-
kraft. Aterhémtningen efter pandemin, kombinerat med
en energikris, visar sig vara betydligt mer komplicerad
an vad manga forvantat sig.
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Dragloket tappar i kraft

Global handel har dterhédmtat sig snabbare &n vantat ef-
ter pandemin. Motstandskraften som industrin och han-
deln uppvisat har mildrat pandemins ekonomiska effek-
ter och bidragit till aterhamtningen. Internationella valu-
tafonden IMF gér bedémningen att global handel vaxer
med 10 procentivolym i ar fér att bromsa in marginellt
till 7 procent; trendtillvéxten beddéms ligga néra 3,5 pro-
cent. Viser dock tydliga nedatrisker for global handeli
volymtermer for férsta halvaret 2022 —och darmed for
helaret 2022 — daven om vardetillvaxten uppratthalls p g
a prisokningar.

Global handel har hjalpt dterhamtningen
Inkopschefsindex & varldshandelstillvaxt, index, procent

754 r 25
704 r 20
654 r 15
60+ r 10
BEq r b5
50 Lol O
454 F -5
40 A r-10
35+ r-15
30+ r-20
254 : : : : : : : ‘*—25
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— PMI, export (va axel) ® Varldshandel (ho axel)

Kélla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), IHS Markit, Macrobond, SEB

Tilltagande produktionsoro. Féretagsundersdkningar
som genomforts av t ex Federal Reserve, Kanadas cen-
tralbank och Riksbanken visar en snabbt vaxande och
utbredd oro for produktionsstorningar. Under hdsten
2021 har denna oro bekraftats av statistikutfall och
foretags delérsrapporter for tredje kvartalet och deras
“guidning” for &rets sista kvartal. Anekdotisk informa-
tion och samtal med foretag bekraftar ocksa denna
bekymmersamma bild.

Vaxande problem med hégre kostnader & langre leveranstider
USA och euroomradet. PMI for insatspriser och leveranstider, index
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Kalla: IHS Markit, Macrobond, SEB

Utdragen konsumtionsrotation. Stérningarna som till-
tagit den senaste tiden beror pa flera samverkande
krafter som saknar motstycke. Vi har sett en ovantat
uthallig och stark konsumtionsrotation mellan sektorer:
en normalisering av efterfrdgan pa tjanster har senare-
lagts medan efterfragan pa varor varit fortsatt stark (se
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diagram nedan). Regeringarnas stodpolitik har bidragit
till att lyfta konsumtionen och sett i backspegeln kan den
efterfrédgestimulerande finanspolitiken ha varit alltfor
omfattande. Amerikanska hushall har i dag fortfarande
ett spardverskott pa ca 2 000 miljarder dollar, motsva-
rande 9 procent av USA:s BNP (2021). Det faktum att
hushallens konsumtion av varor ligger ca 9 procent 6ver
trend — och konsumtionen av tjanster ca 5 procent un-
der trend — bekraftar bilden av globala flaskhalsar.

USA: Konsumtion av varor ca 9% over trend
Faktisk niva och trend. 2018 - kv 3 2021, index
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USA: Konsumtion av tjanster ca 5% under trend
Faktisk niva och trend. 2018 - kv 3 2021, index
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Flera orsaker till halvledarbristen. Stark och obalanse-
rad efterfrédgan &r inte den enda utmaningen. Véarlden
har ocksa stéllts infor olika utbudsbegransningar av pro-
duktionskritiska insatsvaror som t ex halvledare. | pan-
demins inledning minskade forsaljningen av halvledare
globalt med ca 5 procent. De senaste 18 manaderna har
forsaljningen tkat med nastan 40 procent. Den snabbt
stigande efterfrdgan av just halvledare beror pa forand-
rade beteenden, t ex ett 6kat behov av teknisk utrust-
ning for att kunna jobba pa distans. Produktionen sker bl
ai Asien och det forsamrade geopolitiska laget i regio-
nen kan ocksa ha gett upphov till hamstringsbeteenden.

Energikris med sdsongseffekter

Priset pa naturgas har stigit till rekordnivaer, vilket &ven
pressat upp 6vriga energipriser. Rdvarumarknader pra-
glas ofta av stora cykliska svangningar (se temaartikel
pasid 19). Vid ldga priser minskar normalt investe-
ringarna i produktionskapacitet (och vice versa). Forra



aret lag t ex naturgaspriserna péa de lagsta nivéerna pa
13-14 ar. Nar produktionskapaciteten pa kort sikt inte
klarar av att mota en snabbt stigande efterfragan
uppstar ofta "tjurrusning” i priserna. Att vintern 2020-
2021 var ovanligt kall — och sommaren 2021 ovanligt
varm — har ocksa bidragit till att lagren av t ex kol och
gas ar langt under normala nivaer.

Har toppen passerats for fraktpriserna?
Index, januari 2020 = 100
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Vadret avgor pa kort sikt. Osdkerheten ar stor for flera
av energimarknadens viktigaste drivkrafter: global kon-
junkturstyrka, geopolitiskt spel och utbyggnaden av
gron energi. Hur kall vinter 2021-2022 blir avgor ut-
vecklingen av utbud och pris pa kort sikt. Att lander som
Kina ransonerar energitillgdngen bidrar till stérningar
och produktionsstopp i fabriker med risk for ytterligare
problem fér globala vardekedjor.

Kinas mangfacetterade problem
Internationella foretags vardekedjor ar djupt integrera-
de med Kinas produktionsstruktur. Manga foretag lar fa
svart att gora sig helt oberoende av t ex Kina; de har un-
der lang tid investerat i sin ndrvaro pa varldens storsta
och snabbast véxande marknad for konsumtionsvaror.
Kinas allt stérre framsteg pa forskningsomradet lar ock-
s locka till samarbete med kinesiska foretag.

Kinas tillverkningsindustri paverkas idag negativt av
flera samverkande faktorer som far effekter ldngt utan-
for Kinas granser. Aven Kinas féretag lider brist pa in-
satsvaror t ex halvledare. Man drabbas ocksa av energi-
ransonering och virusutbrott; O-tolerans for spridning
skapar produktionsstopp och minskade mojligheter for
framférhallning och planering. Pandemirelaterade pro-
duktionsstorningar och politiska spanningar mellan Kina
och omvarlden har skapat tryck pa foretag att minska
beroendet av kinesiska vardekedjor. Men detta skulle i
séa fall vara en langsiktig process som inte loser de pro-
blem som véarlden just nu star infor.
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Vad séager erfarenheter fran finanskrisen?
Vérldsekonomin drabbades av liknande stérningar i glo-

bala vardekedijor och produktionsproblem i samband
med den globala finanskrisen 2007-2008. Perioden har
ocksa kallats for den stora handelskollapsen (The Great
Trade Collapse; se diagram artikelns inledning). P4 sam-
ma satt som finanskrisen slog till mer eller mindre simul-
tant mot ekonomier runt om i varlden uppstod samma
effekt med global handel. Drivkrafter bakom kollapsen
var en snabbt vikande efterfrdgan samt minskade moj-
ligheter for foretag — p g a ett forsvagat finansiellt sys-
tem och ett tillbakahallet kreditutbud — att finansiera
handel (trade finance).

Dessa storningar i globala vardekedjor upphdrde dock
relativt snabbt och vérldshandeln dterhamtade sig. Pa
samma satt som vardekedjor bidragit till globala ater-
hamtningen efter pandemin bidrog de aven till ter-
hamtningen efter globala finanskrisen 2007-2008. Men
da finanskrisen framst berodde pa att efterfragan foll
under utbudet har pandemin bade lyft efterfragan dver
utbudet samtidigt som produktionsbegransningar upp-
statt.

Repris av 2008 med 6verskattad efterfraga? Under-
sokningar visar att foretag runt om i varlden reagerar pa
den starka internationella efterfragan, och begréansade
forsaljningsmojligheter, genom att nu planera for 6kade
investeringar och utbyggnad av produktionskapacitet.
Kundernas globala och simultana jakt pa olika varor ris-
kerar att skapa en 6verdriven bild av den totala efter-
fragan. Detta kan i férlangningen skapa ett dverutbud
pa vissa varor, vilket kan komma att pressa produktion
och priser nedat i framtiden.

Efterfragehimmel och produktionshelvete. Varupro-
ducerande foretag befinner sig i himlen nar det galler
den starka kundefterfragan. Samtidigt ar manga féretag
i ett produktionshelvete nar galler brist p4 komponenter
(och arbetskraft), logistikproblem och stigande produk-
tionskostnader. Var slutsats &r, baserad pa historiska
jamforelser, nationella féretagsundersdkningar, anekdo-
tisk information och sdsongsmdnster, att den globala
"produktionskrisen” kulminerar forsta kvartalet 2022
men att utmaningarna kvarstar till andra halvaret 2022.
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Storbritannien
Dyr vinter dampar tillvaxten

Hoga energipriser eroderar hushallens képkraft och
stéller dem infor direkta val mellan komfort och kost-
nad. Svagare konsumtion gér att &terhamtningen for-
drdjs men i slutet av 2023 vantas BNP vara tillbaka pa
sin forkristrend. Inflationsuppgangen blir kraftigare
och mer utdragen an vantat; KPI stiger med hela 4,7
procent som arsgenomsnitt for 2022. Bank of England
paborjar forsiktiga rantehojningar, i gradvisa steg, och
nar en niva pa styrrantan pa 1,25 procent i slutet av
2023. Handelslaget med EU utgér dock en tydlig risk.

Avmattning efter ateréppnandet. Efter det sista steget i
ateroppnandet av ekonomin i juni har aktiviteten mattats
tydligt den senaste tiden. Under merparten av tredje kvar-
talet rorde sig BNP i huvudsak sidledes. Energipriserna ar
hogre aniovriga Europa och den dyra naturgasen anvands
inte bara till elproduktion utan aven for att varma hus och
laga mat. Trots att hushallen troligen drar ned p& komfor-
ten for att bromsa uppgéngen i energiutgifterna ddmpas
konsumtionen pa bred front under vinterhalvéaret. Det gor
att dterhdmtningen férdrojs ndgra kvartal och BNP-prog-
nosen for 2022 sanks med en dryg procentenhet till 4,9
procent. Tillvéxten vantas dock ta ny fart fr&n mitten av
2022, vilket gor att BNP-nivadn 2023 anda ar tillbaka pa
trend som géllde innan krisen.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 97 69 49 28
Arbetsléshet* 45 46 43 41
Loner 18 53 18 24
KPI 09 25 47 29

Offentligt saldo**
Offentlig bruttoskuld**

Styrranta, %***

-12,5 -120 -50 -4,0
104,5 107,0 106,0 107,0
0,10 0,25 0,75 1,25

*9% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: ONS,

De stora sparbuffertar som hushallen byggt upp under
pandemin dampar i viss man de negativa konsumtionsef-
fekterna. Dartill satsar regeringen pé direktstdd som kom-
pensation for stigande energikostnader och foreslar hog-
re minimildner for att stotta de mest utsatta grupperna.
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Det gor att hushallens konsumtion trots allt 6kar med 5,3
procent for heldret 2022.

Inflationen ligger 6ver malet 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Kalla: ONS, Macrobond, SEB

Manga lediga jobb och vikande arbetsutbud. Antalet nya
lediga jobb har stigit markant efter ateréppnandet. Dartill
bidrar matchningsproblem, i sparen av Brexit, till att lyfta
lonetillvaxten. Arbetsutbudet har &ven minskat genom for-
tida pensioneringar och av ett 6katintresse for studier. Den
akuta bristeninom vissa yrkeskategorier lar mildras pa sikt
men vantas ge betydande dvergangsproblem i sparen av
Brexit de narmaste aren. Trots rekryteringsproblem ater-
hamtar sig inte arbetsutbudet. Arbetsldsheten har stadigt
minskat i &r men ligger fortfarande ca 1,5 procentenheter
over nivan fore krisen. | slutet av 2023 &r den 4,1 procent.

Hoégre och mer utdragen inflation. Flera faktorer bidrar
till att inflationen nu ser ut att mer tydligt och varaktigt
hamna 6ver inflationsmalet. KPI-uppgéngen véntas toppa
pé 5,8 procent i mars 2022 for sedan falla till 3,5 procent
mot slutet av aret. De hdga energipriserna satter tydliga
avtryck och dartill bidrar olika typer av flaskhalsproblem,
stigande globala priser samt hogre l6nedkningar till att lyf-
ta den underliggande inflationen. Situationen forvarras till-
falligt nar ekonomin &teréppnas och foretagen konkurrerar
med l&ner for att l6sa ut obalanser. Brexitkopplade prob-
lem gdr ocksa att den hdga inflationen troligen biter sig
fast langre an i ménga andra lander.

Bank of England (BoE) hojer rantan. Att inflationsbanan
lyfts har gjort att politiken pé kort tid svédngt om frédn en
avvaktande hallning till att BoE snart hojer réantan. Vi
raknar med att rantan hojs i februari 2022 till 0,25 pro-
cent och till 0,50 procentimaj 2022. Darmed kan BoE
tilldta innehavet av rantepapper forfalla vilket ger en viss
atstramande effekt. Efter en kortare paus for att utvarde-
raivilken grad ekonomin paverkas vantas BoE hoja ytter-
ligare tre gdnger under aterstoden av prognosperioden till
1,25 procentislutet av 2023.



Tema:

Kina

Tillvaxten far std tillbaka for strukturreformer

De kortsiktiga riskerna fér den kinesiska tillvéxten
foérdjupas. Vid sidan av den varaktigt lagre
kreditgivningen kommer en kombination av externa
chocker att dampa den kinesiska BNP-tillvaxten till
8,2 procent 2021 och sedan vidare ned till 5,2 procent
2022. Det kommer sannolikt att vidtas en del atgarder
for att delvis motverka nedgangen men
myndigheternas 6vergripande fokus ligger pa att
begrénsa de strukturella riskerna. Det gor att vi
knappast kommer att se ndgon dramatisk
omsvangning i den nuvarande politiken. Trots
tillvaxtutmaningar tror vi att USD/CNY kommer att
vara fortsatt motstandskraftig och avsluta aret runt
6,40 med visst utrymme att réra sig ned mot 6,30 mot
slutet av 2022.
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Riskerna for Kinas tillvaxt stracker sig langre an till de
problem som skapas av den mer restriktiva
kreditgivningen. Samtidigt som férdelaktiga baseffekter
gradyvis forsvinner fran de arliga tillvaxttalen, har
ekonomin forlorat sitt momentum snabbare och
starkare an vantat. Trots det behaller regeringen fokus
pa att reformera politiken for att hantera och begréansa
Kinas strukturella risker nar 2022 ars viktiga
partikongress narmar sig. Aven om inriktningen och
argumenten for omlaggningen av den kinesiska
ekonomiska politiken &ar valkanda, har snabbheten och
omfattningen av reformerna pa vissa hall visat sig far
pldgsamma konsekvenser. Beslutsfattarna balanserar
nu a ena sidan ett behov av att kortsiktigt stotta
ekonomin och & andra sidan en oro for att alltfér stora
stodatgarder skulle omkullkasta nagra av de segrar som
gjorts i reformarbetet. Vi forvantar oss darfor mattliga
stodatgarder som visserligen kan hjalpa till ndgot men
som inte ar tillrackliga for ndgon kraftigare
aterhamtning. Baseffekter fran de nedtryckta BNP-
talen frdn 2020 racker for att tillvaxten 2021 ska na
8,2 procent men kvarvarande problem sénker sedan
tillvaxttakten till 5,2 procent 2022.
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En kombination av chocker visar sig nu i de manatliga
ekonomiska indikatorerna. Inkdpschefsindex (PMI) for
tillverkningsindustrin fortsatter nedat och delindexet for
produktion ar nu nere pa en niva som tidigare bara setts
vid pandemins utbrott och under finanskrisen 2008-
2009. Problemen i féretagens vardekedijor ar
svarprognostiserade och grumlar bilden. Dessutom
démpar aterkommande inhemska smittvagor
aktiviteten i servicesektorn.

Kreditgivningen fortsatter nedat
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Den varaktiga nedgangen i kreditgivningen speglar
beslutsfattarnas ovilja att forlita sig pa 6kad
skuldsattning som ett satt att ater dka tillvaxten.
Tillvaxten i den aggregerade kreditgivningen fortsatter
att sjunka. Utdver en mindre neddragning av
bankkrediter har tillvaxttakten i lokala myndigheters
obligationsutgivning minskat till uppskattningsvis 13%
pd arsbasis, frdn ndstan 21procentislutet av 2020. De
lokala myndigheterna har, férutom en nedgéng i
utgivningen av egna obligationer frdn den omfattande
utgivningen 2020, ocksa varit forsiktigare med att ta
del av den statliga obligationsmarknaden. Regionala
myndigheter har kdmpat for att hitta avkastande
infrastrukturprojekt. En del av anstrangningarna for att
minska skuldsattningen handlar just om att inskarpa
ekonomisk disciplin hos de lokala och regionala
myndigheterna. Effekten har blivit en dtstramning av de
finansiella forhallandena dven frén detta hall. | ett
forsok att anda latta lite pa budgetrestriktionerna |
nuvarande lage, har Beijing instruerat de lokala
myndigheterna utnyttja fler mojligheter pa
obligationsmarknaden innan utgdngen av november.
Omkring 1,14 biljoner CNY av arets 3,65 biljoner CNY
aterstod i slutet av oktober att salja. Var syn ar att det
tillkommande utbudet av obligationer kommer att sékra
fler likviditetsinjektioner fran centralbanken. Dock
kommer forsamrade ekonomiska forhallanden och
stigande priser pa insatsvaror troligen att déampa
effekten pa infrastrukturinvesteringar.
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l:lyckeldata
Arlig procentuell férandring
2020 2021 2022 2023
BNP 23 82 52 54
KPI 22 09 23 21
Offentligt saldo* -3,7 -32 -28 -28
12,50 12,00 11,50 11,00
3,85 385 385 3,85
2,20 2,20 2,20 2,20
6,563 6,40 6,30 6,15

Bankernas kassakrav, %**
1-arig ldneranta**

7-d omvand reporanta %**
USD/CNY**

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

Kina haller fast vid sin nolltolerans mot COVID-19.
Sedan landet forklarade seger mot viruset i september
2020, har Kina dterkommande reviderat sin “interna
och externa” pandemistrategi, med malet att helt
utplédna den inhemska smittspridningen. Den senaste
smittvagen, som startade i mitten av oktober, har fram
till bérjan av november spridit sig till 20 av 31 regioner.
Aven om Delta-varianten har resulterad i korta perioder
helt utan inhemsk smittspridning, har myndigheterna
inte visat ndgra tecken pé att 6verge den hittillsvarande
strategin. Kombinationen av strikta granskontroller,
omfattande testning, karanténkrav vid inresa och
symptom samt inférandet av riktade lockdowns vid
minsta utbrott, har varit framgangsrik for att begransa
lokala utbrott inom fyra till sex veckor efter upptackten
av det forsta fallet.

Fortsatt nolltolerans mot COVID-19
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Kalla: CEIC, SEB

Trots att strategin uppenbarligen ddmpar den
ekonomiska aterhamtningen, menar regeringen att en
fortsatt smittspridning &r &nnu kostsammare. Det sker
hela tiden en fortsatt utveckling och forfining av
metoderna for att begransa smittspridning, t.ex.
gallande de rorligheten vid nya utbrott. Trots det ar
hushéllen fortsatt forsiktiga. Resor och handel ar
fortfarande ar kansliga for utbrott. Och eftersom den
inhemska strategin anses framgangsrik, ses importerad
smitta som det stora hotet och det finns ett folkligt stod



for fortsatt strikta granskontroller. Det ar darfor troligt
att omfattande karanténsregler for internationella
resenarer kommer att finnas kvar i ytterligare ett ar. Det
har ocksa beslutats att de kommande olympiska spelen i
februari kommer att hallas i en bubbla runt Peking.
Varken arrangdrerna, idrottarna eller vriga deltagare
kommer att ha ndgon kontakt med lokalbefolkningen.

Mitti vagen av globalt stigande energipriser forsoker
den kinesiska regeringen att balansera den inhemska
kolmarknaden. Regelverk som framjar renare
energikallor har pa senare &r lett till minskad import av
kol och réolja. Nu har dock bl a ogynnsamma
vaderforhallanden skapat storningar i utbudet av
fornyelsebar energi. Det har skapat energibrist vilket
har lett till en skarp uppgang i de inhemska kolpriserna
och aven till ransonering i september och oktober.
Eftersom myndigheterna prioriterar fortsatt
energiférsorjning till hushallen, har energiintensiva
industrier som stal, cement och aluminium, som tvingas
dra ned pa sin produktion. Den kinesiska staten har
ocksa vidtagit atgarder for att dka den inhemska
kolproduktionen for att motverka den minskande
importen. En striktare marknadsévervakning har den
senaste tiden tryckt ned kolprisernaigen. Trots det visar
energikrisen tydligt hur kolberoende Kinas ekonomi
fortfarande ar. Landet har ett stort behov av att
balansera och stabilisera sin energiférsorjning samtidigt
som milj¢- och klimatambitioner kraver minskad
kolanvandning och nya perioder av ransonering ar
troliga. | det korta perspektivet genomfors atgarder for
att hjélpa foretag genom energikrisen. T ex ger staten
ett antal sméa och medelstora foretag tre manaders
uppskov med fjarde kvartalets skatteinbetalningar for
att motverka de héga priserna.

Kolpriserna démpas fran rekordniva
ZCE Kol Derivat, RMB/m ton
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Utmaningarna i fastighetssektorn kommer att
fortsatta 2022. Aven om oron fér smittoeffekter pa
andra sektorer ha minskat, ar riskaptiten for Kinas
obligationsmarknad bland utléndska investerare
fortsatt svag. Sa lange myndigheterna haller fast vid “de
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tre roda linjerna” for utléning till fastighetssektorn,
forvantar vi oss att bostadsbolagens likviditets-
utmaningar fortsatter, sarskilt for foretag med lagre
kreditrating. Regleringarna av forsaljningsaktiviteter,
liksom av kontrollen av markauktioner, ligger kvar.
Tillvaxten i bostadslan fortsatter att avta och &ven om
myndigheterna har aviserat vissa lattnader i
langivningsprocessen, ar det inte tillrackligt for att
motverka de dtstramande faktorerna. Det kommer
sarskilt att paverka de lagre kreditratade bolagen.
Konkursriskerna forblir darfor hdga med omkring 84
miljarder USD i inhemska och utlandska skulder som
forfaller inom de ndrmaste 18 ménaderna.

Nedatgaende trend for bostadslanen
Average mortgage rates %, arlig procentuell forandring
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Motstandskraftig yuan trots svagare tillvaxt. Aven
om Federal Reserve nu bérjar normalisera den
amerikanska penningpolitiken férvantas vi oss att
USD/CNY handlas runt 6,40 vid utgdngen av 2021 och
marginellt lagre, runt 6,30 i slutet av 2022.
Externbalanserna ar starka och handelsdverskottet
Overtraffar férvantningarna. Inflédet av obligationer
kommer att 6ka nar kinesiska statsobligationer (CGBs)
inkluderas i FTSE World Government Bond Index
(WGBI). Med det handelsviktade RMB-indexet
(valutaindex fér yuan) nu 6ver 100 férvantar vi oss att
myndigheterna fortsatter att begrédnsa nedgangar i
USD/CNY genom att statliga banker vid behov 6kar sina
dollarkdp.

RMB-index starkaste sedan Jan 2016
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Indien
Lag vaccinationsgrad
dampar fortroendet

Indiens ekonomi véaxer igen efter att ha krympt andra
kvartalet nar pandemin var som vérst.
Aterhamtningen i industriproduktionen halls dock
tillbaka av energikris och leveransstérningar. Lag
vaccinationsgrad 6kar ocksa risken nya smittvagor.
Tecken pé 6kad inflation pekar mot en normalisering
av penningpolitiken i bérjan pa 2022. Rupien vantas
forsvagas nagot pa sikt nar stigande inhemsk
efterfragan férsvagar bytesbalansen.

Smittspridningen i Indien &r nu pa vag ner efter en
kraftig 6kning andra kvartalet da regeringen plétsligt
tvingades aterinféra manga pandemirelaterade restrik-
tioner. Den ekonomiska inbromsningen blev markant, men
inte lika kraftig som forsta halvaret 2020. Tillganglig
korttidsstatistik tyder pd att &terhdmtningen efter arets
smittovag var som starkast i juni och att den darefter
mattats av. Orsaken ar dels lagt fértroende bland
hushéllen, dels stérningar i globala och inhemska produk-
tionskedjor. Indien har, liksom Kina, drabbats hart av

energikrisen framforallt pa grund av ett underskott av kol.

Dessa problem bor latta gradvis under det forsta halvaret
2022.Sammantaget vantar vi oss att BNP vaxer med 7,7
procent i ar foljit av 7,6 procent 2022. Ar 2023 mattas
tillvaxten till knappt 5 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 71 7,7 7,6 49
KPI 6,6 52 52 46
Offentligt saldo* -12,8 -11,3 -9,7 -88
Offentlig bruttoskuld* 89,6 90,6 888 881
Styrranta, %** 4,00 4,00 4,50 5,00
USD/INR** 731 74,0 750 75,0

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

Lag vaccinationsgrad. Ett orosmoln &r att endast ca 25
procent av befolkningen har fatt tva doser vaccin. Andé
har myndigheterna snabbt lattat pa restriktionerna med
risk att smittspridningen tar fartigen. Vaccineringstakten
har dock 6kat till runt 6,6 miljoner doser per dag och vi
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réaknar med att 70 procent av befolkningen kommer att
vara fullt vaccinerad i mars 2022.

Okat inflationstryck. Inflationen har varit volatil 2021
framst pa grund av svéngningar i priset for gronsaker och
annan mat. Karninflationen har legat hdgre an total-
inflationen i &r och i oktober nddde den nastan 6,1
procent; precis éver den 6vre gransen pa centralbankens
toleransintervall mellan 2,0 och 6,0 procent. Mot
bakgrund av den haltande dterhamtningen lar central-
banken inte strama &t penningpolitiken i &r trots risken for
stigande inflation i sparen av den senaste tidens energi-
prisdkningar. En normalisering av penningpolitiken ar dock
sannolik under det forsta kvartalet 2022. Vi vantar oss
attinflationen hamnar p& i genomsnitt 5,2 procent i ar och
nasta ar.

Stigande inflation och styrranta &r att vénta
Arlig forandring i procent

34 Inflationsmal
4.0% +/-2pp

0 T
2016

2017 2018 2019 2020 2021

== RBI Styrranta = Karninflation == Inflation (Tatort och landsbygd)

Kalla: Indian Ministry of Statistics & Programme Implementation (MoS&PI), Reserve Bank of India (RBI), Macrobond, SEB

Mindre expansiv finanspolitik. Indiens regering planerar
att minska pandemi-relaterade stimulansatgarder och
ovantat stora skatteintékter det senaste halvaret har gett
administrationen hopp om att nd budgetmalet pé -6,8
procent av BNP innevarande budgetédr. Malet ser dock
optimistiskt ut. Ekonomisk inbromsning, stigande
réantekostnader och svarigheter att sélja statséagda
foretag lar pressa de offentliga finanserna. Statsfinan-
serna pressas ocksa av omfattande investeringar i
infrastruktur. Programmet National Infrastructure Pipeline
(NIP) for 2020—2025 innehéller satsningar motsvarande
ca 50 procent av 2019 &rs BNP. Detta ar positivt for
Indiens utveckling bade pa kort och lang sikt &ven om
regeringen inte lar kunna genomfoéra hela programmet.

Indiska rupien styrs nu i huvudsak av centralbanken.
Indien har mottagit betydande kapitalinfldden de senaste
12 ménaderna. Rupien &r trots det svagare &n den var
innan pandemins utbrott d& centralbanken fyllt pa sin
valutareserv. Vi forvantar vi oss att rupien haller sig stabil
under resten av 2021 for att férsvagas ndgot 2022 och
2023 nér inhemsk efterfrdgan 6kar och driver fram ett
underskott i bytesbalansen om &n méattligt.



Ryssland
Okad energiexport men svag
inhemsk efterfragan

Hoga energi- och ravarupriser samt 6kad export lyfter
rysk ekonomi 2022. Myndigheterna har dock inte fatt
kontroll pd pandemin och dterkommande vagor av
smittspridning kommer att utgéra en motvind fér
inhemsk konsumtion. Geopolitiska spanningar lar
framkalla ytterligare sanktioner, men ett totalt stopp
fér handel med ryska statsobligationer &r inte sanno-
likt sdvida inte nya uppgifter om hot mot USA:s
sdkerhet dyker upp.

Sedan mitten av 2020 &r ekonom i en aterhamtningsfas
driven av hogre statliga utgifter och stigande export. Den
hoga BNP-tillvaxten pa 4,3 procent for heldret 2021 ar
framst en foljd av att ekonomin stéangdes ner under delar
av 2020 och att oljeproduktionen d& minskade enligt en
d6verenskommelse mellan Ryssland och OPEC.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 30 43 28 20
Arbetsldshet* 59 42 45 45
Loner 58 87 70 60
KPI 34 67 50 40
Offentligt saldo** -40 0,3 -1,0 -05
Offentlig bruttoskuld** 19,3 17,5 17,0 17,0
Styrranta, %*** 4,25 8,25 7,50 6,50

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

Lag vaccinationsgrad hammar ekonomin. Smittsprid-
ningen har 6kat kraftigt den senaste tiden och nddde
rekordnivaer i oktober. Nya restriktioner dampar nu
inhemsk efterfrdgan det ndrmaste halvéret. Endast en
tredjedel av befolkningen &r hittills fullt vaccinerade men
myndigheterna har nu skarpt kraven pé vaccinering for en
del yrkesgrupper och for vissa typer av aktiviteter.
Misstdnksamheten mot vaccinet ar dock utbrett och det
kommer sannolikt att drdja fram till slutet av 2022 innan
Ryssland nar flockimmunitet. Aterkommande vagor av
smittspridning ar en risk for tillvaxten nasta ar. En fortsatt
6kning av olje- och gasproduktionen, hdga energipriser,
samt investeringar i gruvnéringen ger stod at tillvéxten
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2022 och 2023. Sammantaget tror vi att BNP vaxer med
2,8 procent 2022 foljt av 2,0 procent 2022.

Forbattrade offentliga finanser. Stigande energipriser
har gett ett valbehovligt tillskott i statskassan. Budget-
underskottet pa 4,0 procent av BNP 2020 ser ut att
vanda till ett mindre dverskott 2021, trots dkade utgifter
infor Duma-valet i september. Kreml planerar dock en
atstramning av finanspolitiken de kommande aren.
Investeringar i infrastrukturprojekt fram till 2024 &r ett
undantag men de motsvarar mindre an 1 procent av BNP.

Stigande inflation tvingar fram kraftiga rantehojningar
Arlig procentuell forandring och procent

CBR:s inflationsmal
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Kalla: Central Bank of the Russian Federation (CBRF), Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Macrobond, SEB

Réantehdjningar dampar inflationen. Inflationen steg till
8.1 procent i arstakt i oktober fran 7,4 i september.
Prisdkningarna skedde pé bred front d&ven om volatila
faktorer som mat och energipriser var tongivande.
Inflationen l&r dock ddmpas den narmaste tiden pa grund
av minskad efterfragetillvaxt och baseffekter. Darefter
sker en fortsatt gradvis nedgdng 2022 och 2023; delvis
som en konsekvens av stramare penningpolitik. Central-
banken hojde styrrantan med 0,75 procentenheter till
7,50 procent i oktober och genomfor troligen ytterligare
en stor hojning i december. Lag arbetsléshet och hog
kredittillvaxt till hushallen utgdr en risk for hogre inflation.
Centralbanken vantas sedan héja rantan i borjan pad 2022
till 8,50 procent dar den ligger kvar till fjarde kvartalet for
att sedan sankas gradvis.

Ho6ga energipriser och 6kad export bor starka rubeln
den narmaste tiden, men vi ser en férsvagning av rubeln
pé langre sikt driven av relativt hog inflation. Risken for
sanktioner fran USA och EU &r hog. President Joe Biden
pressas av kongressen att reagera pa cyberattacker fran
ryska aktorer. Sanktioner mot ryska organisationer och
individer &r troliga, men ett fullstadndigt forbud mot handel
med statsobligationer ar osannolikt. President Putin har
lovat att uppna koldioxidneutralitet ar 2060, vilket kan
erbjuda investeringsmojligheter for utlandska foretag,
men férandringar i rysk klimatpolitik kommer att g
ldngsamt.
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Sverige | sid 41

Produktionsstérningar gor att ekonomin
mattas ndrmaste halvéret innan ater-
hamtningen tar ny fart. Inflationen stiger
ytterligare men faller tillbaka under 2022.
Riksbanken tar sma steg mot en stramare
politik och hojer rantan under 2023.

Danmark | sid 47

Maskininvesteringar och konsumtion har
bidragit till en rejal aterhamtning. Ater-
‘inforda restriktioner ger endast sma

iva ekonomi

ska effekter. Full syssel-
023 och rantesankningen

i

Norge | sid 45

Okad konsumtion och fastlands-
investeringar ger tillvaxtskjuts 2022. En
stram arbetsmarknad och BNP &ver trend
okar pristrycket kommande &r. Norges
Bank fortsatter enligt plan och hojer
rantan successivt till 1,50 procent 2023.

Finland | sid 48

Investeringar och konsumtion fortsatter
attdriva tillvaxten. Nasta ar 6kar bidraget
fradn exporten som méter god efterfragan
och vars orderbdcker ar fulla. Inflationen
blir klart lagre an i de nordiska grann-

landerna och i euroomradet som helhet.




Sverige
Tillvaxten tar fartigen mot
slutetaviar

Produktionsstorningar och stigande ravarupriser gor
att aterhamtningen tappar kraft de ndrmaste
kvartalen. Nar stérningarna darefter lattar och energi-
priserna faller tillbaka tar tillvéxten ny fart och BNP
passerar férkristrenden mot slutet av 2022. Inflatio-
nen stiger kraftigare &n vantat, men mot slutet av
2022 faller den tillbaka markant. Riksbanken tar sma
steg mot en stramare penningpolitik. Férsta steget ar
att minska balansrékningen men under 2023 tror vi att
en forsta rantehdjning genomfors.

Tillfallig avmattning under vinterhalvaret

BNP steg med 1,8 procent tredje kvartalet och ligger
dérmed ca tvéa procent hégre an toppnivan fére pandemin.
Lite svagare omvarldsefterfrdgan, produktionsstérningar
och viss konsumtionsavmattning till f6ljd av stigande
energipriser bidrar till att tillvaxten ddmpas de ndrmaste
kvartalen. Inbromsningen blir dock tillfallig och BNP-nivan
passerar den tidigare trenden mot slutet av nasta ar.
Prognosen for 2022 har justerats ned till 3,6 procent fran
3,9 procent medan vi daremot justerat upp siffran for
2023 med 0,2 procentenheter till 2,5 procent.

2020 2021 2022 2023

BNP 28 46 36 24
Arbetsldshet* 88 88 77 73
Loner 1,9 29 26 32
KPIF 05 23 26 15
Offentligt saldo** -28 -10 00 0,7
Offentlig bruttoskuld** 39,7 37,6 340 32,0
Reporanta, %*** 0,00 0,00 0,00 0,25

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

Insatsvarubrist hdmmar industrin. Industrin fortsatter
vara optimistisk trots allt tydligare leveransproblemen for
viktiga insatsvaror. Industriproduktionen foll med 3,7
procent i augusti och &ven om produktionen aterhdmtade
sig lite i september &r det troligt att den positiva trenden
brutits. Industrins framtidstro enligt KI-barometern ligger
visserligen nara historiska toppnivder men de frémsta
drivkrafternainulaget ar rekordstora orderbdcker och
l&ga lagernivéer, snarare an orderfldde och produktion.
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Signaler om tkade produktionsstérningar i foretagens
senaste kvartalsrapporter bekréaftar att industrin tappar
kraft och prognoserna for export och produktion det
narmaste halvaret har justerats ned. Vi rdknar med att
produktionsproblemen lattar i mitten av 2022 och ned-
justeringen for exporten nasta ar motsvaras av en nastan
lika stor uppjustering 202 3. Tjansteexporten, som bara
aterhamtat en mindre del av fallen under 2020, lyfter den
totala exporten under 2022 och 2023. En del av ned-
gangen for framforallt resetjénster ar strukturell och
tjdnsteexporten ar i slutet av prognosperioden betydligt
lagre an den tidigare trenden.

Produktionsproblem och varubrist i industrin
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Kélla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Stigande investeringar. Maskininvesteringarna foll med
nastan 25 procent forsta halvaret 2020 och trots en stark
aterhdmtning ar vi &nnu inte tillbaka till forkrisnivan. Hogt
kapacitetsutnyttjande och fyllda orderbdcker talar for att
industrins investeringar vaxlar upp markant det narmaste
aret. En tydlig dterhamtning for bostadsbyggande bidrar
ocksa till ljusare investeringsutsikter. Antalet pabdrjade
lagenheter ar nu i paritet med toppnivéerna fran 2017,
vilket tyder pa att bostadsinvesteringarnas dkningstakt
kan véaxla upp tillca 10 procent bade 2021 och 2022.
Efter att ha fallit med 0,4 procent under 2020 okar de
totala investeringarna med 6,0 procent i &r och med 7,0
procent 2022. Ar 2023 mattas okningstakten till 5,0
procent. Hotet om cementbrist om Cementas kalkbrytning
pé Gotland méste sténga, utgdr en svarbeddmd risk i
prognosen. Givet de stora effekterna pa ekonomin ser vi
anda dvervagande sannolikhet for att man hittar en
l6sning som forlanger tillstdndet att bryta.

Lugnare utveckling pa bostadsmarknaden. Efter
kraftiga prisuppgédngar under nastan hela pandemin gar
prisutvecklingen pa bostadsmarknaden nuinien ny och
lugnare fas. Utvecklingen ar i linje med véra férvantningar
och beror pa att de speciella férutsattningar som radde
under pandemin, med stort fokus pa bostadsyta, hem-
arbete, hemmasemestrar och rantor som sdg ut att vara
l&ga for evigt, nu klingar av. Effekten &r en 4tergéng till
mer normala férhallanden &ven om omsattningen pa
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bostadsmarknaden fortfarande &r hog. Viser ocksé
tendenser till ett 6kat intresse for lagenheter jamfort med
sméahus och fér mindre ldgenheter jamfort med storre
lagenheter, efter att de omvénda forhallandena har ratt
under pandemin. Viférvantar oss att bostadspriserna i
huvudsak kommer att rora sig svagt uppat under resten
av aret och att prisuppgangarna under 2021 summeras
till runt 10 procent. Utvecklingen fortsatter sedan under
2022 da vi tror pa prisuppgangar med mattliga 3-5
procent for heldret.

BNP 6ver trend 2023

BNP, index 2019 kv4 = 100
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Trend == Prognos, SEB

Kélla: Macrobond, SEB

Starka hushall, forsiktig konsumtionsaterhdamtning.
Ocksé hushallens konsumtion har dterhamtat sig starkt
utan att ha natt tillbaka till nivan fére pandemin. Utveck-
lingen har dock varit tudelad med en stark uppgéng for
detaljhandeln medan tjanstekonsumtionen lange varit
nedpressad. Efter att restriktionerna avvecklades under
sommaren har dock restaurang, hotell och kulturella
tjianster dterhdmtat sig rejalt och steg i september, enligt
SCB:s manatliga konsumtionsindex, till en niva 6ver den
tidigare toppen fran 2019. Att konsumtionen fortfarande
har en bit kvar till den tidigare trenden, samtidigt som hus-
hallens ekonomi ar stark och arbetsmarknadslaget for-
battras, talar for en fortsatt stark uppgéng. Vi rdknar med
att konsumtionen stiger med 3,7 respektive 2,2 procent
2022-2023.

I:Iushéllens inkomster och sparande

Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
-08 53 29 32
-4,7 49 37 22
17,1 17,7 16,8 18,0

Real disponibel inkomst
Privat konsumtion

Sparkvot

Kélla: SCB, SEB

Resandet fortsatt nedtryckt. Det finns dock omréden
som fortsatter att slédpa efter. Trots en terhadmtning
under hosten &r antalet resande mindre an halften s
ménga som under 2019. Stora fall fér foretagsresandet
ar den viktigaste anledningen men bade svenskars
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konsumtion i utlandet och utlénningars konsumtion i
Sverige lag andra kvartalet 30-40 procent lagre an under
2019. Aven bilférsaljningen ligger pa laga nivaer, vilket
delvis ar kopplat till férsenade leveranser. En rad skatte-
férandringar de senaste aren har dock bidragit till stora
variationer i nybilsregistreringen vilket gér den under-
liggande trenden svar att urskilja.

Minskat resande ger permanent skift for tjansteexporten
Index 2020 kv1 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Snabb férbattring pa arbetsmarknaden
Aterhamtningen for BNP avspeglas i forbattrad arbets-
marknad dven om omléggningen av Arbetskraftsunder-
sokningen (AKU) i borjan av 2021 gor statistiken svar-
tolkad. Enligt AKU har arbetslésheten fastnat pa relativt
héga nivaer men vi bedémer att Arbetsférmedlingens
statistik i nulaget ge en mer rattvisande bild. Arbetslds-
heten har dar fallit betydligt det senaste aret och borjar
narma sig bottennivaerna fore krisen. Sysselsattningen
har enligt vdra egna skattningar atertagit nastan hela
fallet och att kortsiktiga indikatorer, som t ex anstéallnings-
planer i naringslivet, tyder pa att uppgéngen fortsatter.
Framdver tror vi att arbetslosheten vander ned dven
enligt AKU och narmar sig de ca 7,2 procent som géllde
nar krisen brot ut. Arbetskraftsdeltagandet har i jam-
férelse med manga andra lander varit relativt stabilt
under pandemin. Efter att ha stigit under l&ng tid ser
arbetskraftsdeltagandet ut att stabiliseras, vilket till-
sammans med ldngsammare befolkningstillvaxt gor att
arbetskraften vaxer betydligt lAngsammare an tidigare.

Resursutnyttjande narmar sig historiska toppar. Indika-
torer pd resursutnyttjande har ocksa dterhamtat sig
snabbt. Riksbankens resursindikator ligger nu néra topp-
nivderna fran 2018-2019. Bristtalen i Kl-barometern
ligger fortfarande lite lagre &n da, men vantas stiga till
historiska toppnivaer den narmaste tiden.



Stramare arbetsmarknad men mattliga l6nedkningar
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Langa avtal ger svag lonerespons. De avtal som sléts
hosten 2020 pé en niva runt 2,2 procent l6per ut forst
under varen och sommaren 2023. Lénedkningar utdver
avtal har varit mycket ldga sedan 2015 och &n sé lange
finns inga tydliga tecken p& att den trenden brutits. Aven
om den starka arbetsmarknaden leder till en viss
uppvaxling av lonerna ar det osannolikt att denna blir
jamférbar med det vinu ser i t ex USA och Storbritannien
(se temaartikel). Nasta avtalsrorelse ligger ldngt fram i
tiden och det &r svart att beddéma hur miljon da ser ut i
olika avseenden. Stark konjunktur, hog inflationen det
nérmaste aret samt stigande l6nedkningar i omvarlden
talar for en uppvaxling i avtalsnivaerna. A andra sidan
tyder var prognos pa att inflationen hinner vaxla ned tills
férhandlingarna gér in i sin mest intensiva fas. Dartill
kommer att lénedkningar i viktiga konkurrentléander i
naromradet vantas férbli ganska aterhallsamma. | nuldget
gor vidarfér bedéomningen att uppvaxlingen i avtalsniva
blir relativt liten. Sammantaget har prognosen for l6ner
justerats upp till 2,6 procent 2022 och 3,2 procent 2023;
endast ndgra tiondelar hdgre an i féregdende prognos.

Tillfalligt hogre inflation under 2022
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3.5 r 35
3.0 1 r 3.0
2.5+

2.0 R ,,/J\" A b, jz
1.57W\\/\’V\’ . Y /V \V\A_/ 15

1.01 r1.0
Prognos SEB
0.51 r 05
0.0 r 0.0
-0.5 1 r-0.5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= —KPIF exkl. energi = KPIF
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Tillfalligt hdgre karninflation under 2022. | linje med
omvarlden har inflationen stigit ovantat mycket under
hosten och arstakten for KPIF var i oktober 3,1 procent.
Detta &r den hdgsta nivan sedan 2008, men uppgangen ar
mattlig jamfort med USA och euroomrédet. An s& lange ar
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energipriser den helt dominerande drivkraften; exklu-
deras dessa 0kade KPIF med méattliga 1,8 procent i
oktober. Stigande internationella priser pa livsmedel och
andra varor gor att karninflationen gradvis stiger det
narmaste aret. Indirekta effekter fran hogre insatsvaru-
priser bidrar ocksa till att pressa upp inflationen. KPIF
exklusive energi beddms stiga till 2,5 procent i mitten av
nasta ar. Darefter faller inflationen gradvis tillbaka ochi
slutetav 2022 ar den néra 2 procent. KPIF vantas stiga
ytterligare till 3,4 procenti november men darefter
vander inflationen nedat. Inledningsvis drivs nedgdngen
av baseffekter men déartill kommer att terminspriser pa
elektricitet pekar brant nedat fran och med varen 2022.
Av den anledningen vantas KPIF ligga lagre an KPIF
exklusive energi mot slutet av prognosperioden.

Andrade forutsattningar for Riksbanken
Hittills har Riksbanken statt fast vid att rantehdjningar
inte ar aktuella under 6verskadlig tid. Nastan alla direk-
tionsledamoter har signalerat att det ar acceptabelt, och
aven onskvart, att inflationen under en period dverstiger
malet. Per Jansson, den mest duvaktiga medlemmen, har
poangterat att en inflation kring tre procent under ett &rs
tid kan accepteras utan att rantan behdver hojas. Mot
bakgrund av detta var det logiskt att man i Penningpolitisk
rapport i september lag kvar med oférandrad reporanta
en bra bitini2024. Om elpriserna faller tillbaka pa det
satt som ligger i var prognos ger det ytterligare utrymme
att avvakta med rantehdjningar.

Riksbanken hojer till slut. Samtidigt har hogre internatio-
nell inflation, samt tidigarelagda och mer omfattande hoj-
ningar for flera andra centralbanker, gjort att markna-
dernaiallt hogre grad ifrdgaséatter Riksbankens rénte-
bana. Mot bakgrund av stark tillvaxt och en allt stramare
svensk arbetsmarknad &r frdgan om Riksbanken verk-
ligen kommer att vélja en helt annan vag an de flesta
andra centralbanker. Trots historiska erfarenheter av att
Riksbanken inte varit radda for att sticka ut, &r &nda var
huvudprognos att man i ndgon méan paverkas av de
férandrade forutsattningarna. Vihaller fast vid prognosen
att Riksbanken i november lagger in en viss sannolikhet
for en rantehdjning 2024. Darefter borjar man tydligare
signalera en viss normalisering av penningpolitiken for att
sedan leverera en forsta hojning under 2023.

Bantad balansrakning forsta steget. | forra Nordic Out-
look beddmde vi att Riksbanken under nésta ar skulle dra
ned pa obligationskdpen sa att de inte fullt ut motsvarade
volymen av forfallande obligationer. Darefter har Riks-
galden dragit ned pa utbudet av statsobligationer, vilket
ytterligare férsamrat likviditeten pd marknaden. Sanno-
likheten for att Riksbanken drar ned pé sina kdp under
2022 har darmed 6kat och minskade obligationskdp lar
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bli den forsta dtgarden som vidtas nér penningpolitiken
ska justeras i stramare riktning. Riksbanken kan dven dra
tillbaka en del av Overlikviditeten i betalningssystemet
genom att Oka tilldelningen av certifikat i de veckovisa
auktionerna. Detta skulle trycka upp Stibor fran
nuvarande ca -0,1 procent till eller lite dver reporéntans
niva pa noll och darmed utgdra en mjuk rantehodjning.

Marknaden raknar med rantehdjningar redan 2022

Procent
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Offentliga finanser starkts ytterligare
De offentliga finanserna har gatt starka igenom krisen

med mattliga underskott och skuldokningar. Jamfort med
de flesta andra lander var saval BNP-fallet under 2020
som krisatgardernas omfattning, relativt begrénsade.
Statsfinanserna har fortsatt att 6verraska positivt, framst
gallande skatteintakterna men aven pd utgiftssidan. Detta
bidrog till att Riksgalden nyligen drog ned prognosen for
obligationsemissioner for 2022 ovantat mycket. Det
offentliga sparandet ser ut att gd mot balans snabbare &n
vantat trots stora satsningar 2021 och en expansiv
budgetproposition for 2022. Underskottet minskar fran
2,8 procent av BNP 2020 till 1,0 procenti &r. Redan 2022
véntas vind balans och 2023 nés ett 6verskott pa knapp
1 procent av BNP. Saldoférbattringen och stigande BNP
gor att den offentliga skulden troligen hamnar under
skuldankaret pa 35 procent av BNP redan nasta ar.

Ramverksforandringar aktualiseras igen. Att den
offentliga skulden nu ndrmar sig skuldankaret reser
aterigen fragan om det finanspolitiska ramverket behdver
justeras, bl a har finansministern nyligen argumenterat i
den riktningen i en debattartikel. Aven om en politisk
enighet kravs ar det troligt att nasta steg ér att ett
balansmél inférs under nésta mandatperiod. En sddan
utveckling ar rimlig men "frigoér” bara 15—20 miljarder i
stimulansutrymme. Dartill kommer att skuldkvoten skulle
fortsatta minska ocksd med ett balansmal givet att
nominell BNP ¢kar. Det finns dven véxande stdd for att
inféra en investeringsbudget vid sidan av den vanliga
statsbudgeten. Detta skulle 6ka méjligheterna till
l&nefinansiering av l&ngsiktiga investeringar inom t ex
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infrastruktur och klimatomstallning utan att det finans-
politiska ramverket lagger hinder i vadgen. En sddan
omlaggning skulle dock ha storre konsekvenser an ett
férandrat saldomal och kommer sannolikt inte att genom-
férasinartid. Det finns ocksa en del avgransningsproblem
eftersom manga angelagna satsningar inte ryms inom
omraden som normalt definieras som investeringar.

Offentliga finanser fortsatter att dverraska positivt

Procent av BNP, sasongsrensat finansiellt sparande
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Spannande politiskt ar. Starkare konjunktur och offent-
liga finanser 6kar handlingsfriheten men gér ocksé den
ekonomiska politiken mer oférutsagbar. Till det ska laggas
fragetecken kring budgetprocess och regeringsbildning.
Var syn ar att pdgdende forhandlingar om budgeten och
statsministeromrdstningen bdr ses som ett paket.
Kommer man dverens om budgeten l&r man blir dverens
om statsministeromrdstningen och vice versa. Trots
oppositionens hojda tonlage pekar det mesta pa att
regeringens budget gar igenom och att riksdagen god-
kanner Magdalena Andersson som statsminister. | nulaget
ar det oklart om oppositionen kommer att samlas kring ett
gemensamt motfdrslag eller ndjer sig med mindre nélstick
kring enskilda férslag. Oppositionen verkar sikta in sig pa
valetiseptember 2022, snarare an att forsoka tvinga
regeringen att regera pa oppositionens budget fram till
dess.



Norge
Stangt gap motiverar
rantehdjningar

Aktiviteten i fastlandsekonomin har normaliserats och
BNP &r nu hégre &n innan pandemin. Stark uppgang i
privat konsumtion och stigande investeringar starker
fastlands-ekonomin under 2022, men gradvis hdgre
réntor ddmpar tillvaxten langre fram. Stram
arbetsmarknad och vaxande BNP-gap skapar ett
inhemskt pristryck. Karninflationen vantas anda ligga
kvar under malet, medan Norges Bank gar snabbt
fram med rantehdjningar.

Fastlands-BNP Gver nivan fore pandemin
Fastlands-ekonomin ar helt dterhamtad frdn pandemin,
med hjalp av kraftfulla penning- och finanspolitiska
stimulanser och avvecklade restriktioner. Sedan
regeringen slutférde sin dteréppningsplan i september
har smittspridningen stigit till nya dagliga toppnivéaer. Med
nara 90 procent av den vuxna befolkningen
fullvaccinerad vantar vi oss inga omfattande skarpningar
av restriktionerna. En del lokala &tgérder som syftar till
att bade bromsa smittspridningen och hélla samhallet
Oppet ar troligt, men effekten pa ekonomin bor vara
begransad. En normalisering av konsumtionsménstren
och aktiviteten i de sektorer som drabbades hardast av
pandemin vantas lyfta fastlands-BNP ytterligare. BNP
kvartal tre slapps 19 november; manadsdata indikerar en
6kning pé nastan 2,5 procent.

Fastlands-ekonomin &r tillbaka pa normala nivaer
Kvartalsvis procentuell férandring och avvikelse procent
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Normal ekonomi motiverar en normal finanspolitik.
Kapacitetsutnyttjandet har 6kat, vilket resulterat i ett
slutet BNP-gap. En avveckling av de finanspolitiska
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stimulanserna och en atergéng till den finanspolitiska 3-
procentsgransen ar darfor rimlig. Den nya mitten-vanster-
regeringens reviderade budget innebér ett finanspolitiskt
bidrag pa -2,6 procent av fastlands-BNP 2022, efter en
ackumulerad 6kning pa 4,4 procentenheter 2020-2021.
Inhemsk efterfragan vantas anda vara stark pa grund av
stora finansiella buffertar, hdgt kapacitetsutnyttjande och
en forbattrad arbetsmarknad. Detta kommer att bidra
positivt till tillvéxten i fastlands-BNP, medan netto-
exporten av traditionella varor bromsar till foljd av
stigande import. Vi prognostiserar en tillvaxt i fastlands-
ekonomin pa 3,7 respektive 3,9 procent for 2021 och
2022. Normaliserade konsumtionsmdonster och hégre
réntor vantas bromsa tillvaxten mot trend pa 1,3 procent
2023. Total BNP-tillvaxt stiger fran 2,8 procent 2021 till
3,7 procent 2022 féljt av dédmpning till 2,6 procent 2023.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP -08 28 37 26
Fastlands-BNP -25 37 39 13
Arbetsléshet (AKU)* 4.6 44 38 37
Loner 31 30 32 34
KPI-ATE inflation 30 17 16 17

Styrranta, %

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Privat konsumtion leder uppgangen

Sedan samhallet dteréppnade i april har konsumtionen
Okat 9,7 procent. Konsumtionen av tjanster, som tidigare
begransats av restriktioner, har 6kat mest men ligger fort-
farande l&ngt under nivan fére pandemin. Vi férvantar oss
en tydlig forskjutning i konsumtionsmdénstren, med fort-
satt kraftig 6kning av utgifterna for tjanster samtidigt som
varor dampas framoéver. Laga réntor och finanspolitiska
stimulansatgarder har hallit uppe tillvaxten i hushéallens
disponibelinkomster under pandemin. | kombination med
begransade konsumtionsmojligheter har detta mojliggjort
for sparkvoten att stiga fran 8,7 procent 2019 till 16,7 i
mitten av 2021. Dessutom har arbetsmarknaden for-
battrats kraftigt och det hdga antalet lediga jobb talar for
en stark sysselsattningstillvaxt framdver. Registrerad
arbetsléshet kan vantas vara tillbaka pé nivaerna fore
pandemin i borjan av 2022. Matt enligt Arbetskrafts-
undersokningen (AKU) férvantas genomsnittlig arbetslds-
het sjunka till 3,7 procent 2023 fran 4,6 procent 2020.

Stram arbetsmarknad och goda utsikter for fastlands-
BNP satter press pa antalet tillgangliga resurser. Enligt
Norges Bank stdngdes BNP-gapet i hdst och vantas
vidgas under 2022. Lonetrycket i ekonomin dkar darmed.
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Viprognostiserar att de arliga l6nedkningarna accelererar
fran 3,1 procent 2020 till 3,4 procent 2023. Detta
kommer att férse hushallen med en ordentlig buffert och
mojliggdr en stark konsumtionstillvaxt trots gradvis hdgre
rantor framdver. P4 kort sikt kommer hogre elpriser att
tynga hushallens képkraft ndgot, men prognosen ar att
total privat konsumtion stiger med 3,2 procent 2021 och
8,6 procent 2022 innan den ater dampas 2023.

Historiskt hogt sparande ger stod for konsumtionen
Arlig procentuell férandring, procent
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Kapacitetsbrist driver pa investeringar
Industriproduktionen ligger nu éver nivan fére pandemin
och resursutnyttjandet har 6kat kraftigt. Brist pd insats-
varor, leveransproblem och brist p& utbildad och utlandsk
arbetskraft begransar produktionen. Tack vare starkt
vaxande orderingdng har industrin behallit en positiv
framtidssyn samtidigt som bade anstallnings- och
investeringsplanerna har 6kat markant. Vi forvantar oss
att tillvaxten i foretagens investeringar vaxlar upp frén
0,8 procent 2021 till 4,0 procent 2022. Den senaste
tidens starka aktivitet pd bostadsmarknaden och stigande
bostadspriser bor stdtta bostadsinvesteringarna nésta ar.
Hogre rantor vantas sakta ner den &rliga prisdknings-
takten pa befintliga bostader fran 9,1 procent 2021 till
1,6 procent 2023, vilket lagger ett lock pa tillvaxten i
bostadsinvesteringarna. Sammantaget bor investeringar
bidra starkt till fastlands-BNP 2022-2023.

Utsikterna for oljeinvesteringarna férblir dystra trots
hogre olje- och gaspriser. Efter ett fall pa 4,1 procent
2020 forvantas investeringarna ackumulerat ha minskat
med 9,4 procent 2021-2022. Nya utvecklingsprojekt
kommer darefter att leda till en &terhdmtning i olje-
relaterade investeringar pa 10,0 procent under 2023. De
ldga investeringarnas negativa bidrag till BNP uppvags
delvis av stark tillvaxt i exporten av petroleumprodukter.

Inflationen paverkas mindre av globala priser
KPI-ATE-inflationen (KPI exklusive skatter och energi) har
visat en sjunkande trend det senaste aret, drivet av en
starkare valuta. Karninflationen sjonk till 0,9 procenti
oktober, i nivd med de lagsta nivderna under den globala
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finanskrisen. Aven om detta huvudsakligen aterspeglade
ett ofullstandigt genomslag fran normaliserade skatter pé
hotelltjanster, ar det underliggande inflationstrycket fort-
farande dampat. Vi tror fortfarande att KPI-ATE &r néra
botten och férutspar att inflationstakten kommer att stiga
snabbare ani Norges Banks prognos under de kommande
12 méanaderna. Aven om Norge tenderar att vara mindre
kansligt for internationella prisrérelser an andra lander, ar
ett visst tryck uppat pa varupriserna fran utbuds-
storningar troligt, men &n viktigare &r den forvantade
normaliseringen av de ovanligt l&ga livsmedelspriserna.
Stigande l6ner innebar att karninflationen 6kar gradvis
under 2023, men KPI-ATE véntas ligga under mélet under
hela prognosperioden. Hoga energipriser kommer att
halla total inflation runt 3,5—4,0 procent i vinter, men
terminspriserna pa el har sjunkit markant. Vi har sankt var
kortsiktiga prognos for total KPI och férvantar oss ett
kraftigt fall tillunder 1,0 procentislutet av 2022.

Norges Bank har bara bérjat

Norges Bank inledde en hdjningscykel i september genom
att hdja styrrantan till 0,25 procent. Utsikter till hdgre
resursutnyttjande och inflation motiverade annu en
upprevidering av rantebanan, som nu indikerar ndgot
snabbare hojningar frdn andra halvaret 2022 och en
styrrénta p& 1,70 procent i slutet av 2024. Detta
implicerar att penningpolitiken nasta &r blir ndra neutral
och att styrréntan ndr en normal niva 2024. Ekonomiska
data pekade mot en annu snabbare hojningsbana i
september, men Norges Bank féresprakade en mer
forsiktig hallning pa grund av de osakra effekterna av
hogre rantor. Stigande inhemskt inflationstryck och risk
for att bygga upp finansiella obalanser talar anda foér en
nagot snabbare takt i rdntehdjningarna an vad vi tidigare
antagit. En decemberhdjning bér vara klappad och klar
och vi prognostiserar nu fyra hdjningar 2022 till 1,50
procent. Under den senaste hdjningscykeln nddde
styrrédntan en topp pd 1,50 procent. Vi tror att Norges
Bank kan leverera en sista hojning till 1,75 procent 2023,
men allt beror pa hur hushéllen svarar pa hogre rantor.

Penningpolitiken normaliseras
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Danmark
Full sysselsattning inom
rackhall

Stark konsumtion och maskininvesteringar bidrog till
att Danmark var en av de férsta ekonomierna att ater-
héamta BNP-fallet i samband med pandemin. Utsikter-
na &r goda for en fortsatt stark ekonomisk utveckling
under de kommande aren. Tillvaxten avtar successivt
fran 5,0 procent i ar till 2,5 procent 2023 dd Danmark
vantas vara nara full sysselséattning.

Tillbaka till férpandemisk BNP-niva. Den danska ekono-
min bdrjade andra halvaret 2021 med en starkare BNP-
tillvaxt an vantat pa 2,0 procent for det tredje kvartalet,
framfor allt drivet av hdgre hushéllskonsumtion av
tjanster. Danmark var ett av de forsta ldnderna som kom
tillbaka till forkrisniva i BNP. Den snabba ateréppningen
fortsatte efter sommaren och frén den 10 september tog

regeringen bort alla restriktioner relaterade till pandemin.

I november &terintroducerades dock vissa restriktioner p
g a ensnabb uppgéng i virusinfektioner men enligt var
mening far det en marginell effekt pa tillvéxten. Vihar
déarmed hojt var BNP-prognos for 2021 fran 3,6 procent
till 5,0 procent samtidigt. Vi sénker prognosen for 2022
fran 4,1 till 3,5 procent men behaller 2023 oférandrat pa
2,5 procent.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 21 50 35 25
KPI 04 19 29 21
Léner 19 26 34 37
Offentligt saldo* -30 05 20 40
Offentlig skuld* 44,0 40,0 36,0 32,0
Bytesbalans* 75 75 75 70

Styrranta (CD rate), % -0,50 -0,60 -0,60 -0,60

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

Konsumtion och investeringar driver tillvaxten. Stigan-
de disponibla inkomster fortsatter stétta konsumtionen,
nu dven understddd av kraftigt stigande sysselsattning
under andra kvartalet. Aven om konsumtionen &r mer vo-
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latil har den slapat efter inkomsterna, vilket resulteratien
hog sparkvot pd ndra 12 procent av disponibla inkomsten.
Kombinationen av negativa rantor, hdga bostadspriser och
en relativt stark anstallningstrygghet vantas besparingar-
na minska framover. Det blir en anvéandbar buffert, da sti-

gande kostnader for energi riskerar att begransa de reala

inkomsterna och tranga undan andra konsumtionsutgifter
i vinter. Viraknar med att konsumtionen ékar med 4,0 pro-
cent 2021 ochmed 5,0 procent 2022. Samtidigt har inves-
teringar ater stigit kraftigt i takt stigande kapacitetsutnytt-
jande.

Lagre dkningstakt av bostadspriserna. Bostadsboomen
har fortsatt att ddmpas ndgot men det bor ocksé noteras
att bostadspriserna fortfarande stiger med 10 procenti
arstakt. Den lugnare utvecklingen beror delvis pa en
hojning av boldnerantorna under 2021 medan stramare
utldningsregler som bl a centralbanken efterlyst inte fatt
politiskt stéd. Mer blygsamt stigande bostadspriser ar
sannolikt &ven mer héllbar. Vi vantar oss dven att
stigande formogenheter fortsatter att stodja hushallens
balansrakningar.

Ekonomin nar full sysselséttning 2023. Arbetsmarkna-
den fortsatter att &terhdmta sig snabbare an vantat. Ar-
betsldsheten ar nu den lagsta pd mer an ett decennium:
runt 4,5 procent. Den &r likval fortfarande en bit ifrén sin
historiska lagstaniva pa strax éver 3 procent. Vi forutspar
en arbetsloshet ndra denna niva. Vissa sektorer som res-
tauranger har dock svart att rekrytera personal, men vi be-
démer att Danmark i princip nér full sysselsattning i slutet
av 2023. Viraknar darfér med att l6neinflationen stiger
frén 2,6 procent 2021 till 3,7 procent 2023.

Hogre lonetryck vaxer fram
Procent och arlig procentuell foréandring
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Réntesankning lattar inte trycket mot DKK. Fortsatta
valutainfldden tvingade centralbanken att ensidigt sénka
inldningsrantan med 10 punkter fr o m 1 oktober, lite tidi-
gare a@n vi vantat oss. Efter sdnkningen rérde sig kronen
bort fran interventionszonen men ar nu ater tillbaka. Vi
anser att valutainterventioner ar att foredra framfor att
sénka rantan da likviditet nu tillférs systemet samtidigt
som risken minskar att destabilisera bostadsmarknaden.
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Finland
Hushallen 6ppnar planboken

En snabb forbattring pa arbetsmarknaden och en
aterhamtning for totala investeringar och hushallens
konsumtion har varit de viktigaste drivkrafterna fér
tillvaxten i &r och vi rdknar med en BNP-uppgang med
3,5 procent. Samma faktorer fortsatter att stotta
ekonomin 2022, dven om export och foretags-
investeringar da ocksa kommer att spela en successivt
storre roll. Efter tva ar med snabb aterhamtning faller
BNP-tillvaxten till 1,6 procent 2023.

Overraskande snabb arbetsmarknadsaterhamtning.
Sysselsattningsgraden nddde 62,9 procent andra
kvartalet 2021, vilket &r mycket nara toppen fore
pandemin. Regeringen kommer sannolikt att fortsatta sina
anstrangningar for att fa upp arbetskraftsdeltagandet
som fortfarande ar lagst i Norden. Nya prognoser visar att
effekterna av den aldrande finska befolkningen &r vérre
an tidigare beraknat och en 6kning av sysselsattningenii
de aldre aldersgrupperna kommer att vara avgérande.
Arbetsmarknaden fortsatter att starkas framover, bl a har
antalet vakanser nastan férdubblats pé ett &r. Detta
kommer att stérka arbetstagarna i de l6neférhandlingar
som sannolikt kommer att ge en l6nedkning med 2,5
procent 2022 och 2,2 procent 2023.

Inflationsuppgadngen begransas
HIKP, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Inflationsuppgangen mer begrénsad &n pa andra hall.
Aven om inflationen véxlat upp har uppgéngen varit
relativt mild jamfért med manga andra lander. | septem-
ber steg HIKP med 2,1 procent, lAngt under euroomradets
genomsnitt pé 3,4 procent. Energi utgdr en relativt liten
andel av hushallens utgifter och Finlands relativa styrka
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nar det galler att producera energi fran karnkraft och
férnybara kallor har ockséa paverkat. Viforvantar oss att
inflationen forblir ldngt under genomsnittet i euroomrédet
under var prognosperiod. HIKP-inflationen 6kar till 1,9
procent 2021 och ddmpas sedan till 1,6 procent 2022.

Privat konsumtion forblir stark. Eftersom inflationens
negativa effekt pa hushallens konsumtion begrénsas,
kommer den nuvarande uppgangen att fortsatta nasta ar.
Forutom stigande sysselsattning och [Gner kommer
konsumtionen aven att stddjas av hogt sparande och
uppdamd efterfrdgan. Den nuvarande snabba tillvaxten
av hushallens inl&ning kommer att bromsa nagot, men vi
forvantar oss att sparkvoten forblir hdgre an fére pande-
min. Efter en uppgéng med 3,7 procent 2021 kommer
privat konsumtion att 6ka med 3,5 procent 2022 och
dérefter med méattliga 1,7 procent 2023.

Exporten bidrag 6kar. Hog efterfrdgan och fulla order-
bdcker har drivit upp huméret inom tillverkningssektorn
till den hogsta nivan sedan bérjan av 2007. Ar 2022
kommer exporttillvaxten att uppga till 5,6 procent.
Tillverkningsindustrin kommer att ha ett gyllene lage
atminstone fram till 2023, da vi férutspar att exporten
Okar med 3,8 procent.

Investeringstillvaxten drivs av hushallen. Den senaste
tidens utveckling har gynnat investeringar i bostader. Den
totala volymen av nya bostadslan har 6kat med 16
procent i ar. Byggvolymen ar fortsatt hog och bostads-
investeringar kommer att vara den viktigaste drivkraften
for investeringar dven nasta ar. Investeringsaptiten
férbattras ocksa gradvis inom féretagssektorn.

Starkare arbetsmarknad forbattrar offentliga finanser.
Snabb ekonomisk tillvéxt och lagre sjukvardsutgifter
kommer att minska underskottet 2021 och 2022. Att
balansera budgeten &r fortfarande ett ldngsiktigt problem
som maste &tgardas, men vi raknar med att underskottet
kommer att falla under EU:s riktmarke pd minus 3 procent
av BNP redan nasta ar.

Nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
29 35 30 16
-47 37 35 17

BNP

Hushallens konsumtion

Export -68 55 56 38
Arbetsloshet* 78 77 70 6.6
Loner 1.8 24 25 22
Inflation 03 19 16 14
Offentligt saldo** -54 -35 -25 -20

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB



Litauen | sid 50

Tillvaxten forblir stabil men hammas
alltmer av flaskhalsproblem for insats-
varor och arbetsmarknad. Inflationen
nosar tillfalligt pa tvasiffriga tal, vilket
dampar konsumtionen. Centralbanken
tvingas kyla av bostadsmarknaden.

Estland | sid 52

Trots 6kad virusspridning har tillvaxten
forblivit stark. Ovantat hog anvandande

av pensionssparande har stottat
konsumtionen. Exportefterfragan
fortsatter att vara hog och arbets-
marknaden blir alltmer stram.

Lettland | sid 51

Nya restriktioner dampar den ekonomiska
aktiviteten det narmaste halvaret.
Exporten gynnas dock av att Europa har
Oppnat upp och EU-medel utgdr en nyckel
for tillvaxten framover. Stigande inflation
utgdr okad risk for konsumtionen.
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Litauen
Inflationen narmar sig
tvasiffrig niva

Efter en nedgang med BNP-nedgang med 0,1 procent
forra aret, uppvisar Litauens ekonomi 2021 en solid
tillvaxt, men begrénsas dock alltmer av flaskhalsar i
materialférsoérjningen och pa arbetsmarknaden.
Inflationen har varit avsevart hégre an vara prognoser
de senaste manaderna och vantas under enstaka
manader i borjan av 2022 klattrar 6ver 9 procent i
arstakt och dampar privat konsumtion framforallt
under forsta kvartalet. Investeringarna aterhamtar sig
nar féretagens kapacitetsutnyttjande ar rekordhogt.

BNP véxte med 4,9 procent i arstakt under de tre
forsta kvartalen 2021, ndgot dver var tidigare prognos.
B&de hushallens konsumtion och export utvecklades val
under tredje kvartalet. BNP-prognosen for 2021
revideras upp fran 4,3 till 4,9 procent och 2022-2023 ar
ofdrandrade 3,6 respektive 3,3 procent. Vi forvantar oss
att det negativa BNP-gapet slutsi &r och att ekonomin
kommer att expandera nara potentiell tillvéaxt under de
kommande tva aren.

Investeringarna ligger redan 6ver nivan fére pandemin.
Stark extern efterfradgan, behov av ékad produktivitet och
starka balansrakningar gor att foretagen vaxlar upp
investeringstakten. Kapacitetsutnyttjandet inom till-
verkningsindustrin ar fortfarande rekordhégt. Féretag
med stort beroende av handel med Belarus och Kina har
dock en mer avvaktande instéllning till utsikterna pa kort
sikt.

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023

BNP -01 49 36 33
Hushallens konsumtion 21 49 42 34
Export 0,4 11,3 4,6 4,3
Arbetsléshet* 85 71 65 61
Loner 101 98 87 65
HIKP 11 45 54 23
Offentligt saldo** -7,2 -40 -28 -11

*% av arbetskraft **% av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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Arbetsmarknaden stramas at. Andelen foretag som
anger att de har rekryteringssvarigheter &r historiskt hog.
Viantar att arbetskraftsdeltagandet kommer att
forbattras och att arbetslosheten darefter minskar de
narmaste aren, men foretagen kan trots det inte undvika
effekterna av ogynnsamma demografiska trender.
Antalet personer i aldern 18-24 ar har minskat med 20
procent pd bara 5 ar.

Lénerna som andel av BNP antligen i linje med euro-
omradet. Det ger lagre potential for loner att vaxa
snabbare an arbetsproduktiviteten. Vi raknar med att
medellénerna 6kar med 8,7 respektive 6,5 procent 2022
och 2023. Pa grund av en kraftig 6kning av minimildénerna
och ett hogre icke skattepliktigt inkomstbelopp kommer
inkomsten efter skatt att dka mer for ldgavlonade.

Loner som andel av BNP nddde EU-snittet
Ersattning till anstallda som andel av BNP

50 A r50
48\/\/\.’___/—/-\'48
46 46
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Litauen == Euroomradet

Kélla: Eurostat, Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Inflationen néar sin topp i bérjan av 2022. Inflations-
takten steg till 8,2 procent i oktober, framst pa grund av
mycket hogre energipriser. Priserna pa tjanster steg pa
grund av hogre ekonomisk aktivitet och stigande arbets-
kostnader. Vi tror att inflationen toppar i januari, da
hushéllens el- och naturgasavgifter satts. Inflationen
uppgar i snitt till 5,4 procent 2022 och sjunker till 2,3
procent 2023.

Centralbanken kyler fastighetsmarknaden. For att
stavja bostadsmarknaden har centralbanken féreslagit en
sankning av den maximala bel&ningsgraden fran 85 till 70
procent pd ett andra bostadslan. Bostadspriserna &r cirka
15 procent hogre an for ett &r sedan. Nasta ar raknar vi
med att 6kningstakten avtar till 10 procent.

Den finanspolitiska impulsen blir nagot expansiv 2022,
borttaget engdngsutgifter. Budgetunderskottet for 2021
forvantas bli 4,0 procent av BNP, betydligt mindre én
tidigare vantat pa grund av 6verraskande starka skatte-
intdkter. Underskottet kommer att krympa till 2,8 procent
av BNP 2022 men exklusive kostnader relaterade till
covid-19 och ett nytt gransstangsel mot Belarus, kommer
det att vara nédrmare 2 procent. Viraknar med att den
offentliga skulden forblir stabil pa 45 procent av BNP.



Lettland
Ekonomin saktar ner pa
grund av nya restriktioner

BNP-tillvdxten dampades under tredje kvartalet till
4,8 procent. Fortsatta restriktioner innebar att aktivi-
teten nu vaxlar ned for att forbli ddmpad fram till halv-
arsskiftet nasta ar. Var BNP-prognos for 2021 ar ofor-
andrad pa 4,3 procent. For 2022 raknar vi med en till-
vaxt pa 5 procent. Arbetsmarknaden férbattras ytter-
ligare. Stérsta nedatrisken for tillvaxten ar en stigande
inflation som pressar hushallen &ven om lonetillvaxten
vantas 6vertraffa inflationen och ge 6kad képkraft.

Nya restriktioner ddmpar aktiviteten pa kort sikt. BNP
steg med 4,8 procent i &rstakt under tredje kvartalet; in-
dustrin vaxte med 1,3 och tjanster med 6,1 procent. P g a
en forsdmrad virussituation aterinférdes utegangsférbud
och andra restriktioner den 2 oktober. Den ekonomiska till-
vaxten véntas forbli ddmpad fram till mitten av 2022 da
infektionsrisken ska ha minskat. Restriktionerna riktas san-
nolikt framst mot de ovaccinerade, vilket begransar deras
mojlighet att konsumera. De som har vaccinerats kommer
troligen att vara mer forsiktiga i hur de ror sig och darmed
aven hur och vad de konsumerar. Hushallens konsumtion
bromsar in p g a svagare stdmningslége bland hushallen
och stigande inflation. S& lange spridningsrisken med
covid-19 kvarstar férblir ekonomin mer cyklisk &n
normalt. Vi forutser en uppvaxling av tillvaxttakten till 5,0
procent nasta ar, i takt med minskade infektionssiffror,
efter en tillvaxt pd 4,3 procent 2021.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 36 45 50 42
Hushéllens konsumtion -100 55 58 47
Export -2,7 52 48 43
Arbetsléshet* 81 73 66 62
Léner 62 70 75 75
HIKP 01 31 46 20
Offentligt saldo** -45 -90 -51 -35

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

Nordic Outlook

Europeisk aterhdmtning stédjer produktionen. Export
och industriproduktion &r de viktigaste bidragen till till-
vaxten, gynnad av ett forbattrat pandemilége i storre de-
len av Europa. Det har skett en betydande 6kning av indu-
striproduktionen for h6g- och medelavancerade teknolo-
gisektorer som l@kemedel, motorfordon, sldpvagnar och
kemiska produkter. Exporten steg med 22,8 procent fran
januari till augusti. Pa grund av komponentbrist, storning i
leveranser och energipriser tappar exporten viss fart men
kommer att ligga kvar pé en robust tillvaxttakt p4 10-15
procent under de kommande tva aren.

Statligt st6d och EU-medel utgor nyckeln for tillvaxt.
Byggandet kommer att vara en av de kritiska sektorerna
for stigande investeringar. Den stora utmaningen blir att
effektivt hantera offentliga investeringar och framfor allt
att minska riskerna for dverhettning i byggandet och gora
framsteg for att nd klimat- och digitaliseringsmalen. Den
forsta utbetalningen p& 237 miljoner euro frén EU:s ater-
hamtningsfacilitet mottogs i september.

Gradvis aterhamtning i sysselsattningen
Antal anstallda 15-64 ar, tusental

890 1 r 890
880 r 880
870 r870
860 860
850 A r850
840 A r 840
830 A r830
820 A r820
8101 r 810
Q1 Q3 Q‘l Q3 dl Q3 dl Q3 Q‘l Q3 dl Q3
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Arbetsmarknad i omvandling. Arbetslosheten var i sep-
tember 6,4 procent, 0,5 procentenheter lagre an i augusti.
Trots lagre arbetsldshet tar det tid for sysselsattningen
att dterhdmta sig. Arbetsmarknaden har férandrats mot
en hdgre andel distansarbete, dar efterfragan har skiftat
mot industri, bygg, transport, IT och servicecenter. Manga
intar en avvaktande hallning och har — tillfalligt eller per-
manent — dragit sig tillbaka frdn arbetsmarknaden. Det
vantas darfor ta tid innan de kommer tillbaka.

Stigande inflation utgor en allvarlig utmaning med hog-
re boende-, transport- och matkostnader; de star for mer
an halften av hushallens utgifter. Vaccinerade aldre kom-
mer att f& 20 euro som hjalp for att betala el- och gasrék-
ningar, men stdden bér breddas. Producentpriser for till-
verkade varor och tjanster stiger snabbt och pressar ound-
vikligen upp konsumentpriserna med i genomsnitt 3,1 pro-
centidroch 4,6 procent 2022: under 2023 faller 6knings-
takten till 2 procent.
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Estland
Robust tillvaxt trots ny
Covid-motgang

En lag vaccinationsgrad, en risk som noterades i den
senaste Nordic Outlook, har anyo lett till ver-
belastade sjukhus. Den negativa effekten av de
efterféljande restriktionerna &r dock inte kraftig nog
att de senaste manadernas starka tillvaxt och vi
férvantar oss nu att BNP 6kar med 8,8 procent 2021.
Starka framatblickande indikatorer tyder pa fortsatt
hég och valbalanserad tillvéxt under 2022, Efter en
lang tid med hég efterfragan som drivit upp tillvaxten
faller den till sin mer langsiktiga takt 2023.

Som véantat hog inflation men styrkan har 6verraskat. |
oktober steg inflationen till 7,4 procent. Fér narvarande
drivs inflationen upp av stigande energipriser, men den
globala 6kningen av livsmedelspriserna som star for 20
procent av estniska hushallsutgifter ar ett stérre hot. Vi
réknar med att HIKP-inflationen ndr 4,1 procent 2021,
foljt av 3,7 procent 2022. Inflationen bdrjar avta i mitten
av 2022 och saktar ner till 2,5 procent 2023.

Key data
Year-on-year percentage change

2020 2021 2022 2023

BNP -30 88 38 30
Hushallens konsumtion -25 77 38 35
Export -5.0 155 6.0 50
Arbetsléshet* 68 67 58 52
Loner 29 71 85 70
Inflation -06 41 37 25
Offentligt saldo** -48 -32 -20 -1.0

*% av arbetskraften **% av BNP. Kéalla: Eurostat, SEB

Stark inhemsk efterfragan. Trots hog inflation har den
snabba tillvaxten for hushallens konsumtion fortsatt
nastan ohindrat. En snabb aterhamtning for l6nerna i
kombination med ett hdgt sparande ger hushallen en solid
kdpkraft. Pensionsreformen har ocksd bidragit, da hushall
som valde att ta ut sitt pensionssparande, totalt fick in ca
1 miljard euro pa sina bankkonton i bérjan av september.
Dessa pengar har spenderats snabbare an vantat och
darmed har konsumtion flyttats fran 2022 till i ar, vilket
tydligt paverkar heldrsprognosen. Efter en kning med
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7,7 procent 2021 stiger hushallens konsumtion med 3,8
procent 2022 for att sedan avta till 3,5 procent 2023.

Hog exportefterfragan. Tillsammans med den inhemska
efterfragan har industriproduktion och export fortsatt att
oka. Framatblickande indikatorer tyder pa att export-
efterfragan kommer att forbli hog ytterligare en tid.
Exporten véantas 6ka med hela 15,5 procent 2021, féljt av
en uppgang med 6 procent 2022.

Foretagssektorn spelar en storre roll fér investeringar.
Hog efterfrdgan inom tillverkningsindustrin har drivit upp
kapacitetsutnyttjandet till den hogsta nivan sedan 2007.
Nya investeringar behdvs och de kommer inte att
begransas till industrin. Samtidigt kommer hushallens
bostadsinvesteringar att spela en ndgot mindre roll for
tillvaxten mot slutet av prognoshorisonten. P4 grund av
en stor baseffekt kommer investeringarna att stiga med
endast 0,5 procent 2022, féljt av en 6kning med 4
procent 2023.

Lonerna haller jamn takt med inflationen
,&rlig procentuell forandring
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Genomsnittlig bruttolon (v& axel) = Inflation (h6 axel)

Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden stramas at ytterligare. Aven om det
drojer ytterligare en tid innan arbetsldsheten ar tillbaka
pé sin forkrisniva, kommer antalet vakanser sannolikt att
satta rekord under tredje kvartalet i &r. Obalanserna
forvarras eftersom hog efterfrdgan pa arbetskraft inom
branscher som IT inte kommer att kunna métas av
anstéllda som tidigare arbetat inom bl a turismbranscher.
Dessa trender kommer att pressa upp den genomsnittliga
bruttolonen med 8,5 procent 2022, medan arbetslos-
heten faller till 5,8 procent. Vi raknar med att de strama
arbetsmarknadsférhallandena kommer att bestd under
2023, da lonerna 6kar med 7 procent och arbetsldsheten
sjunker till 5,2 procent.

Robust tillvaxt stéttar offentliga finanser. Snabb
ekonomisk tillvaxt har gjort det lattare att balansera
budgeten och underskottet faller till 2 procent av BNP
redan 2022. Detta kommer ocksé att minska behovet av
skuldfinansiering och begransa den offentliga sektorns
skuld till mindre &n 20 procent av BNP.



Nordic Outlook

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023
BNP OECD -4,6 5,2 3,9 2,4
BNP vérlden (PPP) -3,3 5,7 4,4 3,5
KPI OECD 1,4 3,6 3,9 2,5
Oljepris, Brent (USD/fat) 43 71 73 60
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr USD 2020 2021 2022 2023
BNP 20894 -3,4 5,6 3,9 2,2
Privat konsumtion 14048 -3,8 7.9 3,0 2,2
Offentlig konsumtion 3078 2,0 1,4 1,9 1,3
Bruttoinvesteringar 4479 -2,0 6,2 3,6 3,2
Lagerbidragi % av BNP -60 -0,6 -0,2 0,7 0,0
Export 2123 -13,6 4,1 5,5 4,8
Import 2775 -8,9 13,2 4,0 4,5
Arbetsldshet (%) 8,1 5,4 3,7 3,4
KPI 1,3 4,7 4,9 2,7
Kérn-KP!I 1,7 3,5 4,4 2,7
Hushallens sparkvot (%) 16,6 14,0 8,0 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -14,9 -11,0 -8,0 -6,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 127 128 127 129
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 11400 -6,4 51 4,4 2,6
Privat konsumtion 5902 -79 50 4.7 2,6
Offentlig konsumtion 2573 1,3 3,0 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2 495 -7,0 6,5 4.5 3,8
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 0,1 0,0 0,0
Export 5173 -9,1 10,0 6,0 4,0
Import 4749 -9,1 10,0 5,0 4,0
Arbetsldshet (%) 7,9 7,7 7,2 7,3
KPI 0,3 2,5 2,5 1,4
Kérn-KP!I 0,7 1,4 1,4 1,7
Hushallens sparkvot (%) 19,5 17,8 14,2 13,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,2 -6,3 -3,6 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 97,3 100,6 98,7 981
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023
BNP
Storbritannien 9.7 6,9 4.9 2,8
Japan -4.,6 2,5 2,7 1,2
Tyskland -4,6 2,9 4,6 3,0
Frankrike -7.9 6,8 4.3 2,2
Italien -8,9 6,4 4.7 2.4
Kina 2,3 8,2 5,2 5,4
Indien -7,1 7,7 7,6 4,9
Brasilien -4,1 4.9 2,5 2,2
Ryssland -3,0 4.3 2,8 2,0
Polen 2.7 5,2 4.7 4.0
Inflation
Storbritannien 0,9 2,5 4.7 2,9
Japan 0,0 -0,2 0,8 0,6
Tyskland 0,4 3,1 2,4 1,3
Frankrike 0,5 2,0 2,2 1,4
Italien -0,1 1,8 2,3 1,4
Kina 2,5 0,9 2,3 2,1
Indien 6,6 5,2 5,2 4,6
Brasilien 3,2 8,5 55 3,5
Ryssland 3,4 6,7 5,0 4,0
Polen 3,4 49 5,0 3,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 45 4,6 4,3 4,1
Japan 2,8 2,8 2,6 2,5
Tyskland 3,8 3,7 3,6 3,7
Frankrike 8,0 8,0 7.5 7,6
Italien 9,3 10,0 9.8 9.5
Finansiella prognoser
Officiella rantor 11-Nov Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,75 1,25 1,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,10 0,10 0,50 0,75 1,00 1,25
Obligationsrantor
USA 10 years 1,56 1,50 1,80 2,00 2,30 2,50
Japan 10 years 0,06 0,05 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10 years -0,29 -0,20 -0,10 0,00 0,20 0,40
Storbritannien 10 years 0,93 1,00 1,20 1,40 1,50 1,60
Véaxelkurser
USD/JPY 114 113 114 115 115 116
EUR/USD 1,15 1,15 1,13 1,11 1,13 1,15
EUR/JPY 131 130 129 128 130 133
EUR/GBP 0,85 0,84 0,82 0,81 0,84 0,85
GBP/USD 1,35 1,37 1,38 1,34 1,35 1,35

54



Nordic Outlook

Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr SEK 2020 2021 2022 2023
BNP 4977 -2,8 4,6 3,6 2,5
BNP, dagkorrigerat -3,0 4,5 3,6 2,6
Privat konsumtion 2187 -4,7 4,7 3,7 2,2
Offentlig konsumtion 1332 -0,6 1,9 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 1234 -0,4 6,0 7.0 5,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,7 0,6 0,2 0,0
Export 2221 -4,6 8,9 6,3 5,2
Import 1991 -5,7 10,1 7,7 5,8
Arbetsloshet (%) 8,8 8,8 7,7 7,3
Sysselséattning -1,3 1,5 2,0 0,7
Industriproduktion -3,9 7,0 6,0 3,0
KPI 0,5 2,0 2,5 1,5
KPIF 0,5 2,3 2,6 1,5
Timlénedkningar 1,9 2,9 2,6 3,2
Hushallens sparkvot (%) 17,1 17,7 16,8 18,0
Real disponibel inkomst -0,8 53 2,9 3,2
Bytesbalans, % av BNP 5,7 55 50 4,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -221 20 90 100
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,8 -1,0 0,0 0,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 39,7 37,6 34,0 32,0
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
3-méanaders ranta, STIBOR -0,10 -0,10 -0,05 -0,10 -0,05 -0,05
10-ars ranta 0,26 0,35 0,40 0,45 0,65 0,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 55 55 50 45 45 55
USD/SEK 8,67 8,70 8,81 8,92 8,67 8,43
EUR/SEK 9,98 10,00 9,95 9,90 9,80 9,70
KIX 113,0 113,4 1135 113,2 111,5 109,8
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 236 -2,9 3,5 3,0 1,6
Privat konsumtion 121 -4,7 3,7 3,5 1,7
Offentlig konsumtion 58 0,5 2,5 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 57 -0,7 2,0 3,5 1,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 0,2 0,4 0,0 0,0
Exports 85 -6,8 55 56 3,8
Imports 85 -6,5 5,0 4,5 3,0
Arbetsloshet (%) 7,8 7,7 7,0 6,6
KPI, harmoniserat 0,3 1,9 1,6 1,4
Timlénedkningar 1,8 2.4 2,5 2,2
Bytesbalans, % av BNP 0,8 0,3 0,1 -0,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -5,4 -3,5 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 69,2 70,3 70,5 71
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr NOK 2020 2021 2022 2023
BNP 3557 -0,8 2,8 3,7 2,6
BNP (Fastlandet) 2929 -2,5 3,7 3,9 1,3
Privat konsumtion 1441 -6,9 3,2 8,6 3,4
Offentlig konsumtion 856 1,7 3,0 1,6 0,9
Bruttoinvesteringar 857 -3,8 11 1,7 2,8
Lagerbidragi % av BNP -1,0 0,7 0,0 0,0
Export 1350 -0,5 2,3 5,6 3,8
Import 1057 -11,9 3,6 9,2 3,7
Arbetsldshet (%) 4,6 4,4 3,8 3,7
KPI 1,3 3,3 2,0 1,8
KPI-ATE 3,0 1,7 1,6 1,7
Arsloneokningar 31 3,0 32 34
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Folioranta 0,25 0,50 1,00 1,50 1,75 1,75
10-ars ranta 1,60 1,75 1,90 2,00 2,10 2,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 189 195 200 200 190 180
USD/NOK 8,60 8,70 8,76 8,87 8,72 8,57
EUR/NOK 9,93 10,00 9,90 9,85 9,85 9,85
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2020,

mdr DKK 2020 2021 2022 2023
BNP 2330 -2,1 5,0 3,5 2,5
Privat konsumtion 1042 -1,4 40 5,0 2,5
Offentlig konsumtion 574 -1,7 40 0,3 0,8
Bruttoinvesteringar 521 51 9.2 7,0 54
Lagerbidragi % av BNP -0,1 -0,3 0,3 0,0
Export 1278 -6,9 4.1 4.1 4.1
Import 1128 -4,1 4.4 6,0 4.9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 6,0 4,2 3,6 3,2
KPI, harmoniserat 0,4 1,9 2,9 2,1
Timlénedkningar 19 2,6 3,4 3,7
Bytesbalans, % av BNP 7,5 7,5 7,5 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -3,0 0,5 2,0 4,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,0 40,0 360 320
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Inldningsranta -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60
10-ars rénta -0,03 0,06 0,14 0,22 0,40 0,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 26 26 24 22 20 20
USD/DKK 6,46 6,47 6,58 6,70 6,59 6,48
EUR/DKK 7,44 7,44 7,44 7,44 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 49 -0,1 4,9 3,6 3,3
Privat konsumtion 29 21 4.9 4,2 3,4
Offentlig konsumtion 9 -0,4 0,3 0,1 0,1
Bruttoinvesteringar 11 -1,8 11,0 7.0 8,0
Export 36 0,4 11,3 4,6 4,3
Import 32 -4.4 13,6 57 55
Arbetsléshet (%) 8,5 7,1 6,5 6,1
Léner 10,1 9.8 8,7 6,5
KPI 1,1 4,5 5,4 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,2 -4,0 -2,8 11
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,6 45,3 435 44,4
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 29,3 -3,6 4,5 50 4,2
Privat konsumtion 16,1 -10,0 55 5,8 47
Offentlig konsumtion 5,9 2,6 3,5 2,8 2,2
Bruttoinvesteringar 6,9 0,2 3,4 4.7 51
Export 17,7 -2,7 52 4,8 4,3
Import 17,3 -3,3 56 50 47
Arbetsloshet (%) 8,1 7,3 6,6 6,2
Loner 6,2 7,0 7.5 7.5
KPI 0,1 3,1 4,6 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4.5 -9.0 -5,1 -3,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 435 49,4 49,6 47,5
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 27 -3,0 8,8 3,8 3,0
Privat konsumtion 13 -25 7,7 3,8 3,5
Offentlig konsumtion 6 30 3,5 0,8 1,5
Bruttoinvesteringar 8 19,9 12,5 0,5 4.0
Export 19 -5,0 15,5 6,0 5,0
Import 19 0,9 22,0 2,0 4,0
Arbetsldshet (%) 6,8 6,7 5,8 52
Loner 2,9 71 8,5 7,0
KPI -0,6 3,2 2,7 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,8 -3,8 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 18,2 20,8 24,2 27,5
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
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 begransad
enligt lag. Denna rapport far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som &r medborgare eller har hemvist i ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestéammelse.
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