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Krig och inflation bromsar
tillvaxten

Pandemin hade inte ens hunnit sldppa sitt grepp om
varldsekonomin innan Ryssland startade sitt anfallskrig
mot Ukraina och en ny kris var ett faktum. Kriget &r i
forsta hand en humanitar katastrof, men éven
ekonomiskt star vi nu infér en helt ny niva av osékerhet
och utmaningar. Invasionen har forstérkt problemen
med globala vardekedjor, handel, produktion,
insatsvaror, transporter och energibrist som uppstod
under pandemin. Aven de sanktioner som framfér allt
EU, Storbritannien och USA riktar mot Ryssland som
svar, har stora ekonomiska konsekvenser som stracker
sig ldngt utanfor Rysslands granser.

Till det kommer inflationen som nu &r s& hég och bred
attistort sett samtliga centralbanker antingen har
borjat strama at penningpolitiken, eller planerar att gora
det snart. Den inflation som bérjade med prisékningar
pa enskilda varor, och som under hosten forstarktes av
stigande transport- och energipriser, syns nu 6verallt.
Centralbankerna har darfor dvergivit den tidigare
uppfattningen att inflationen &r en 6vergéende effekt av
pandemirelaterade utbudsstérningar. Vi kommer darfor
att f4 se aktiva tgarder i form av bdde en ldng rad
rantehdjningar och program for att minska
centralbankernas balansrakningar. Tanken ar att f& upp
bade korta och ldnga rantor for att pa det sattet minska
efterfragan i ekonomin, bromsa inflationsférvant-
ningarna, ateruppratta fortroendet for inflationsmaélen
och férhindra en uppatgéende pris- och l6nespiral som
riskerar att skada ekonomin for l&ng tid framdver.

I en sadan miljo kommer tillvéaxten att paverkas
negativt. Atstramningen gor att aktiviteten i ekonomin
minskar och det blir svarare for foretagen att
uppréatthalla sina marginaler. De hdgre réntorna gor att
investeringarna blir dyrare. Hushéllens ekonomi trangs
mellan negativa realléner, hdgre rantor pa bostadslanen
och fortsatt historiskt hdga priser pa t ex el och bensin.

Det &r ndgra av anledningarna till att Nordic Outlook den
har gdngen innehaller tydliga nedrevideringar av
tillvaxten i nastan alla lander, jdamfért med numret vi
publicerade i januari.

Den stora fragan ar inte om tillvaxten kommer att
mattas, utan hur mycket. Kommer centralbanker och
regeringar att kunna bromsa ekonomin lagom mycket
eller gar vi mot en kraftig recession? Det ar en svar och
oviss balansgang men vart huvudscenario ar att en
mjuklandning trots allt r trolig. Arbetsmarknaden och
efterfrégan ar stark i de flesta stora ekonomier och
hushéllen har fortfarande sparade pengar och starka
balansrékningar. Manga féretag gér bra och regeringar
ar beredda att stotta utsatta delar av ekonomin med
finanspolitik. Men att mjuklanda en ekonomi ar inte latt
och historien innehdller madnga exempel pa nar
centralbanker gér for lAngt eller for snabbt fram, med
hardlandningar som foljd. Vi ser fram emot att fortsatta
analysera och diskutera det synnerligen besvarliga, men
ocksé mycket intressanta, ekonomiska laget med er.

| denna nya Nordic Outlook Maj 2022 erbjuder vi
férdjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Ravarorna och kriget

e Rysslands nyaroll

e Avtalsrorelse i ny milj¢
e Baltikumiférandring

Vi onskar er en trevlig l&sning och en riktigt fin sommar!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 19

Overhettad arbetsmarknad och
motstandskraftig efterfrdgan pressar Fed
till snabba hdjningar. Kriget i Ukraina och
Kinas Covid-nedstangningar okar tillvaxt-
och inflationsriskerna. Huvudscenariot ar
dock alltjamt att ekonomin mjuklandar.

Kina | sid 29

Harda Covid-restriktioner hAmmar
tillvaxten och bidrar till 6kad inflation.
Trots detta har stédet fran penning-
politiken varit blygsamt, och finans-
politiken f&r dra det tyngre lasset. Vi
justerar ner BNP-prognosen nagot.

Euroomradet | sid 22

Kriget i Ukraina ger 6kade satsningar pa
forsvar och energiomstéallning. Hog
inflation urholkar kdpkraften och
tillvaxten dampas vasentligt. ECB hojer
rantan i juli, men i lAngsammare takt an
exempelvis Federal Reserve.

Storbritannien | sid 25

Hoga energipriser och stigande inflation
dampar konsumtionen. Efter ett par rante-
hojningar tycks Bank of England se infla-
tionsrisken fran stigande l6ner som vikti-
gare for politiken an en képkraftskollaps
och man fortsatter darfoér hoja rantorna.
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Internationell dversikt
Global mjuklandning trolig
men nedatrisker dominerar

Krigeti Ukraina pressar nu global ekonomi. Inflations-
brasan far ytterligare bréansle av stigande ravarupriser
pa bred front. Trots sdmre tillvaxtutsikter maste
centralbankerna prioritera kampen mot inflationen
vilket 6kar pressen pd hushall och foéretag. Prognosen
for global BNP-tillvéxt har justerats ned med endryg
procentenhet for 2022. Finanspolitiskt stod, uppdamt
behov, starka privata balansrakningar och pa sikt dven
minskade stérningar i globala leveranskedjor gér att
en mjuklandning fortfarande ar mest sannolik.

Utsikterna for den internationella ekonomin har
forsamrats markant den senaste tiden. Kriget i Ukraina
paverkar varldens ekonomiska och sékerhetspolitiska
utveckling pé ett genomgripande satt. Férutom de
tragiska humanitara konsekvenserna forstarks nu den
redan starka inflationsimpulsen. Ravarupriserna stiger
pd bred front; badde Ryssland och Ukraina &r viktiga
exportoérer av jordbruksvaror. Rysslands metaller har
ocksé stor betydelse fér balansen pa varldsmarknaden.
Dartill kommer stigande energipriser i sparen av de
kraftfulla sanktionerna mot Ryssland och EU:s ambition
att snabbt minska beroendet av rysk energi. Férnyade
covid-utbrotti Kina férvarrar situationen ytterligare nar
de kinesiska myndigheterna vagrar slappa sin mycket
restriktiva nedstangningsstrategi. Darmed ser viinga
utsikter i nartid for patagliga lattnader nar det galler
stdrningar i de globala leveranskedjorna.

Centralbankerna fokuserar nu pa inflationen trots
vikande tillvéxtutsikter. Uppgéngen har breddats nar
foretagiallt hogre grad dvervaltrar stigande kostnader
pd konsumentledet. Tidigare jamforelser med den
utbudsdrivna uppgangen 2008 ter sig alltmer dver-
spelad nar vinu ser 6verhettningstender pa saval varu-
som arbetsmarknader. Om inte centralbankerna agerar
ar riskerna stora att dven de ldngsiktiga inflations-
férvantningarna drar ivag. Pa lonesidan ar bilden
fortfarande splittrad med en tydlig uppvaxling i USA och
Storbritannien men fortfarande relativt ddmpad
utveckling i t ex Tyskland och Norden.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

USA 34 57 26 17
Japan 45 1,6 23 19
Tyskland 4,6 29 15 32
Kina 22 81 50 52
Storbritannien 93 74 37 25
Euroomrédet 64 54 21 28
Norden 21 43 24 21
Sverige 29 48 18 18
Baltikum -1,8 56 11 20
OECD -46 55 26 23
Emerging markets 20 6,6 33 4,4

Varlden, PPP 32 61 30 34

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

Tydliga nedjusteringar sedan januari. Till foljd av krigs-
utbrottet publicerade vien prognosuppdatering i slutet
av mars och jamfort med denna star sig BNP-prognosen
generellt ganska bra trots att sannolikheten for ett
relativt kort krig minskat. Daremot ar nedjusteringarna
markanta jamfért med senaste NO-prognosen i januari.
Global BNP vantas nu 6ka med 3,0 procenti ar; drygt en
procentenhet lagre anijanuari och ganska jamnt férde-
lat mellan OECD-omradet och tillvaxtekonomier (EM).
For 2023 &r prognosen i stort ofdréandrad pa global niva.
Utsikterna for amerikansk ekonomi har forsamrats
ganska gradvis i takt med att Feds atstramningsbehov
blivit allt tydligare. Nedjusteringarna ar storst for euro-
omradet och Tyskland, framst som en féljd av behovet
av en snabb energiomstallning. Norge klarar den férand-
rade miljon bast av de nordiska landerna. Uppdrivna
nivaer for bostadspriser medfor en hog rantekanslighet i
Sverige och BNP-tillvaxten har justerats ned ganska
kraftigt tillunder 2 procent bdde 2022 och 2023. Ett
storre handelsutbyte med Ryssland ger ocksa storre
sarbarhet fér Finland och Baltikum. | temaartikeln
"Baltikum i forandring” pa sid 42 analyseras dock den
l&ngsiktiga trenden mot allt svagare lankar till rysk
ekonomi.

Mjuklandning mest trolig. Vi haller fast vid ett mjuk-
landningsscenario vilket far stéd av ett antal positiva
krafter. Nya finanspolitiska atgarder i form av stdd for
Okande energikostnader samt intensifierade investe-
ringar i forsvarsformaga och gréon omstéallning kommer
kortsiktigt att stotta tillvaxten i euroomradet. Samtidigt
har delar av stéden under pandemin i sarskilt USA, men
ockséd inom euroomradet, &nnu inte sdkt sig in i ekono-
min utan kvarstar i form av stora sparbuffertar hos



hushallen. Starka balansrakningar i privat sektor skapar
motstandskraft mot rantehdjningar och de amerikanska
hushallens skuldbdrda ar lAngt lattare an den var fére
finanskrisens utbrott. Dartill &r det sannolikt att de
utbudsproblem som nu driver upp inflationen s& sma-
ningom lattar. Aterdppnandet av tjanstesektorn ar annu
inte avslutad och ett fortsatt skifte till tjanstekonsum-
tion kan latta pa trycket pa varuproduktionen och skifta
efterfragan till sektorer som inte méter samma utbuds-
hinder. Man kan ocksa lyfta fram att realrantan férblir
lag trots kommande rantehdjningar, vilket innebér att
ekonomierna dnnu inte moter en tydligt dtstramande
politik.

Nedatriskerna dominerar. Centralbankernas omsvéng-
ning har varit dramatisk och aven om inflationschocken
inte var latt att forutse lar politiken under pandemin,
med finanspolitiska stimulanser i kombination med noll-
rantor och kvantitativa lattnader, noga utvarderas fram-
over. Historiskt har det varit svart att verkligen saker-
stalla en mjuklandning i linje med var huvudprognos,
vilket accentuerar nedatrisker i prognosen. Det ar
mojligt att vi underskattar ekonomins rantekanslighet
tex nér det galler konsekvenser for aktie- och bostads-
priser. Inflationsuppgéngen kan dartill bli an starkare
och mer utdragen och darmed krava annu starkare
medicin. Eventuella behov av energiransonering i
Europa och Kinas ekonomiska motvind utgdr ocksé en
nedatrisk. Potentialen pa uppsidan &r begréansad men
bestar framst i att utbudsproblemen l6ser upp sig
snabbare an vantat. Det &r ocksa tankbart att priser mer
generellt normaliseras i hogre grad én vi réknar med och
att detta forstarker de baseffekter som i huvudsak
driver inflationsnedgangen i var huvudprognos.
Sammantaget ar anda nedatbiasen stdrre an vanligt och
vi bedémer att sannolikheten fér det negativa scenariot
ar 30 procent och 10 procent for det positiva.

Olika scenarier f6r OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2021 2022 2023

Huvudscenario 55 26 23
Negativt scenario 1,0 05
Positivt scenario 35 30
Kalla: SEB.

Framtunga centralbankshéjningar. Generellt har vi
justerat upp vara centralbanksprognoser markant nar
framtunga héjningar genomfdrs av omsorg om infla-
tionsmalen. Fed hojer i 50-punkterssteg de narmaste
mé&tena for att sedan gradvis réra sig mot en niva pa
3,50 procent i mitten av 2023. Uppskrivna inflations-
prognoser far dven ECB att tidigareldgga sina rante-
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héjningar med en héjning av inléaningsrantan i juli och
darefter hela korridoren i september med en slutpunkt
fér inldningsrantan pd 1,00 procent. Riksbankens
dramatiska omsvangning foljs av nya steg i hokaktig
riktning och en hdjning med 50 punkter &r sannolik i
september. Svag tillvaxt gor att hojningscykeln avslutas
redan i mitten av 2023 pd nivan 1,75 procent. Oro for
rantekansliga hushall motiverar en gradvis strategi fran
Norges Bank med fem hojningar i &r och ytterligare tva
2023.

U-svéngar trycker upp langa réntor. Langa réntor har
stigit kraftigt i takt med centralbankernas tilltagande
oro for inflationen. Rantehdjningar och kvantitativa
atstramningar, samt 6kat utbud av obligationer i Europa,
far 10-arsrantor i USA och Tyskland att stiga till 3,50
respektive 1,60 procent islutet av 2023. Sveriges
ldngréntedifferens mot Tyskland stiger ytterligare
nagot drivet av fler och tidigare riksbankshéjningar. Att
Riksbanken gar mot avslutade obligationskdp bidrar
ocksa. | slutet av perioden minskar differensen dock
ater nér dven ECB drar ned pé aterinvesteringarna.

Dollartoppen drdjer. Att Fed i nartid hojer snabbare an
nagon annan centralbank innebar att dollartoppen dnnu
inte ar nadd. Europas nérhet till kriget och beroendet av
rysk gas skapar en sdrbarhet som tynger euron.
EUR/USD faller till 1,02 innan euron borjar taigen
forlorad mark och EUR/USD rér sig mot nivaer ndrmare
l@ngsiktig jdmvikt; i slutet av 2023 ligger EUR/USD pé
1,15. Kronan hdmmas pé kort sikt av den globala
avmattningen och démpad riskaptit. Riksbankens
hojningar bidrar dock efter hand till en kraftig forstark-
ning nar tidigare strukturella utfléden kopplade till
minusranta och kvantitativa stimulanser vander. Vi ser
en stark medvind fér kronan under 2023 och tror att
EUR/SEK handlas till 9,55 som lagst i mitten av aret.

Langvarig konflikt far stora konsekvenser
Rysslands angrepp pa Ukraina praglar nu vérldens
ekonomiska och politiska utveckling p& manga plan.
Rapporten innehaller darfor tva temaartiklar som
behandlar olika aspekter av detta. Vi kan nu konstatera
att kriget sannolikt blir mer utdraget an de tre till sex
manader som verkade troligt vid krigsutbrottet den 24
februari. Varken Ryssland eller Ukraina har i dagslaget
nagra starka incitament att soka en férhandlingslosning.
Ukraina blir gradvis battre pé att férsvara sig tack vare
stod fran framfor allt USA och EU-lander. Rysslands
Putin har inte natt ndgot av de mal som ndmndes i
samband med invasionen och med fler resurser att satta
in vid behov lar Ryssland inte backa.

Sanktionerna slar nu hart mot rysk ekonomi bade pa
kort och l&ng sikt. BNP vantas falla med 10 procenti ar
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och ytterligare 3 procent nésta &r. Sanktionerna i
kombination med en repressiv politisk miljé och en svag
rattsstat med omfattande korruption kommer sannolikt
att leda till ekonomisk stagnation som gor att landet
fortsatter att tappa i valstand gentemot andra jamfor-
bara lander. Avenilander vars regeringar inte tar
avstand fran Rysslands krig kommer de flesta foretag
som i ndgon form saljer varor i USA och EU att folja sank-
tionerna mot Ryssland. Valet mellan en stagnerande
rysk ekonomi och dynamiska och hogteknologiska
vasterlandska ekonomier ar enkelt for de flesta. Men
samtidigt kan man konstatera att rysk ekonomi inte
kollapsat, vilket delvis beror pa de atgérder for att
minska beroendet av omvéarlden som Moskva vidtagit
sedan annekteringen av Krim 2014,

Olika syn pa ansvaret for kriget. Vastvarldens och
flera andra demokratiers snabba och kraftfulla respons i
form av sanktioner mot Ryssland har éverraskat manga.
Men samtidigt har ett antal regeringar, daribland Kina,
uttryckt stod fér Rysslands stdndpunkt att Nato inte ska
expandera och att Ryssland har ratt att forsvara sig mot
ett existentiellt hot. Andra stora EM-ekonomier som
Mexiko, Brasilien och Indien har ocksa stéllt sig neutrala
till kriget. Om Kreml daremot skulle eskalera kriget och
anvanda kemiska vapen eller karnvapen skulle sannolikt
lander som Kina och Indien tvingas ta avstand fran Ryss-
land som dé skulle bli alltmer isolerat.

Allvarliga foljder av stigande livsmedelspriser. Krigs-
utbrottet orsakade en chockvag genom de globala
rdvarumarknaderna och ménga priser steg kraftigt.
Forutom de fossila bréanslena olja, naturgas och kol &r
Ryssland en stor exportdr av spannmal, nickel, alu-
minium, palladium och gédsel. Flera svéra dilemman lar
aktualiseras framdver. Brist pd metaller kan t ex férsena
nodvandiga investeringar for att pdskynda hallbarhets-
omstallningen. Konsekvenserna av stigande matpriser
kan dock bli mer explosiva. Vetet har fordubblats i pris
och riskerar att rusa annu hdgre. Brist och hdga priser
pé konstgodsel gor att den globala anvandningen géar
ner vilket leder till mindre skdrdar &ven langt bort fran
kriget. Sammantaget finns en tydlig risk for matbrist i

bl a Afrika som kan leda till social oro och vald. Hog
matinflation kan ocksa leda till sociala spanningar dveni
mindre fattiga delar av vérlden.

Svart att isolera Ryssland. Detta illustrerar dilemmat
att stodet for sanktioner kan minska om man stanger
ute Ryssland fran global ekonomi utan att det finns
ersattning for dess produkter. Problemen med livs-
medelsforsdriningen lar bli en allt stérre frdga och FN:s
World Food Programme varnar nu fér en hungerkata-
strof. Spanningarna kring detta lar 6ka i olika delar av

varldssamfundets arbete. | temaartikeln "Rysslands nya
roll” péd sid 26 diskuteras olika konsekvenser av ett
utdraget krig och varaktigt dkande globala spanningar.
En slutsats ar att Ryssland ar s& mycket mer integrerat i
global ekonomi idag &n vad t ex Sovjetunionen var att
det ar nastan omojligt att helt isolera landet.

Fortsatta problem i globala leveranssystem
Nya virusutbrott i Kina forvarrar laget nér det galler
stdrningar i de globala leveranssystemen. De kinesiska
myndigheterna forsoker visserligen minska skadeverk-
ningarna for produktionen och utskeppningen av varor
fran Kina men generellt tilldmpas fortfarande en restrik-
tiv nedstangningsstrategi. Ukrainakriget och isoleringen
av Ryssland forvéarrar ocksa laget pa flera omraden.
Problem med komponentbrist och flaskhalsar i
transportsystemen fortsatter darmed att hamma till-
vaxten och pressa upp inflationen. Problemen lar ligga
kvar l&ngre an vantat och virdknar nu med att laget
borjar forbattras forst i borjan pa néasta ar. Men dven pa
langre sikt kan vi fa se férandringar néar en 6kad
fragmentering av varldsekonomin i tydliga geopolitiska
block kan leda till att produktionskedijor i hdgre grad blir
regionala istallet for globala.

Fortsatt hog stressniva i foretagens vardekedjor
Stressindex enligt New York Fed
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EM-tillvaxten pressas fran olika hall. Sammantaget ar
det tydligt att den ekonomiska utvecklingen for tillvaxt-
ekonomierna (EM) pressas fran olika hall. Kriget i
Ukraina far katastrofala effekter for de bada direkt
inblandade landerna men dartill kommer ocksé en rad
indirekta effekter. Den kinesiska ekonomin har bromsat
in kraftigt av covid-relaterade restriktioner samt av
atgarder for att kyla ner 6verhettade fastighets- och
byggsektorer. Déartill ddmpas ocksé utsikterna av
svagare tillvaxt och hdgre rantelage i USA och EU.
Sammantaget har vijusterat ner vér tillvaxtprognos for
EM-ekonomierna till 3,3 procent for heldret 2022
jamfort med 4,5 procent i forra NO. Kinas tillvaxt-
prognos har sénkts till 5,0 frdn 5,2 procent i ar. Att
justeringen for EM-aggregatet inte blir storre beror pa



mindre hdjningar av prognoserna for rdvaruprodu-
cerande ekonomier i Latinamerika och Afrika.

BNP-tillvaxt, BRIC-l&nderna och EM
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
Kina 22 81 50 52

Indien 66 83 43 75
Brasilien -39 48 09 20
Ryssland -2,7 4,7 -10,0 -3,0

EM-ekonomier, totalt 20 6,6 33 4,4

Kélla: IMF, SEB

Arbetsmarknaden star emot

En nyckelfraga nér tillvaxtprognoserna borjar justeras
ned &r reaktionen pé arbetsmarknaden. Vi har gjort
ganska sma uppjusteringar av prognoserna for arbets-
l6sheten, vilket beror pé rddande starka momentum
men ocksé pé att BNP-prognoser i t ex USA och Sverige
bara ligger marginellt under trend for 2023. S8 sma
forandringar récker inte for att centralbankerna ska
kunna bdrja mjuka upp planerna pa rantehdjningar.
Speciellt inte nar ytterligare uppjusteringar av
inflationsprognosen gjort denna tréskel extra hog.

Mindre uppgéng i arbetslésheten
Procent av arbetskraften
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Férhoppningarna om att éverhettningssymptomen pa
arbetsmarknaden ska latta ar delvis kopplade till utsik-
terna for ett 6kat arbetsutbud. | USA ligger deltagande-
graden dver 16 &r nu bara en dryg procentenhet under
nivan fére pandemin men jamfért med en underliggande
svagt positiv trend i arbetsutbudet &r gapet storre. Vi
réknar med en viss fortsatt uppgéng men inte hela
vagen tillbaka till forkrisnivan eftersom manga éldre
som lAmnat arbetskraften knappast kommer tillbaka.
Minskade sjukskrivningar efter omikron kan ocksé bidra
till att latta pé trycket pa arbetsmarknaden. Dartill kan
sjunkande bristtal bidra till att ddmpa uppéattrycket pa
Bnerna.
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Stora skillnader i ldnerespons
Arlig procentuell férandring, medianlon
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Skillnaderna i lone6kningstakt mellan USA och Stor-
britannien & ena sidan och euroomradet och Norden &
den andra bestar. En mer marknadsstyrd l6nebildning i
de anglosaxiska landerna gor att Overhettade arbets-
marknader far extra stor effekt. | USA kan man se
tecken pd att vi ar ndra toppen genom att bristmatt hos
smaféretagen och planerna pa hdjda ersattningar har
vant ned. | Nordeuropa blir kompensationsfragan for
den hdga inflationen i kommande avtalsférhandlingar
viktiga. Tyska IG Metalls krav ar hdgre én vanligt men
historiskt har kopplingen till kommande utfall varit
relativt svagt. | Sverige har hdg inflation och Riksbank-
ens omsvangning forandrat villkoren fér kommande
svenska avtalsrorelse (se temaartikel "Avtalsrorelse i
ny miljé” sid 35). Var prognos ar att lonedkningstakten
véaxlar upp till 3,5 procent nasta ar och att risken ar
relativt liten for att flerdriga avtal ska hamna pé nivéaer
som &r oférenliga med inflationsmalet. Men skulle infla-
tionstalen dra ivag ytterligare det ndrmaste halvaret &r
det ténkbart att vi kan f& se ndgon typ av speciallésning
med viss engdngskompensation eller kortare avtal pd
ett ar.

Fordroéjd inflationstopp i Europa
KPI, arlig procentuell férandring
b Prognos
8 SEB | 8
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Kalla: Macrobond, SEB

Hoga energipriser haller uppe inflationen
Efter deninitiala prisrusningen har energipriserna fallit
tillbaka nagot. Detta beror framst pé att USA och ett
antal andra lander slappt olja ur sina beredskapslager
samt att Kinas nya nedstangningar minskat efterfrégan.
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Bada dessa faktorer &r dock dvergéende och vi
forvantar oss att energipriserna kommer att férbli hoga
under Overskadlig tid (se temaartikel "Ravaror och
kriget” sid 13). Raoljepriset (Brent) vantas ligga pd 106
respektive 85 USD per fat som arsgenomsnitt for 2022-
2023. Aven naturgaspriserna kommer att vara langt
6ver de normala nivaerna.

Jamforelsen med 2008 nu 6verspelad. Nar inflationen
nu stigit ytterligare och dartill breddats borjar erfaren-
heterna av 2008 &rs misslyckade atstramningar bli
overspelade. Det ar istallet tvd andra inflationschocker
som kan jamféras med dagens. Koreakriget (1950-53)
drev fram ett kraftigt 6kande behov av transporter och
material, vilket ledde till en snabbt stigande inflation.
Attinflationen relativt snabbt foll tillbaka innebar att
Bretton Woods-systemet, med fasta vaxelkurser och
USA-dollarns guldkoppling som sjosattes 1945, klarade
sitt forsta stora test. Darmed lades en grund fér den
stabila inflationsmiljé som dominerade p& 1950- och
60-talen. Nar OPEC i borjan pd 1970-talet genomférde
stora produktionsneddragningar och oljepriset mang-
dubblades 197 3-74 hade Bretton Woods-systemet
daremot nyligen kollapsat. Finanspolitiken fick huvud-
ansvaret att halla uppe den ekonomiska aktiviteten.
Penningpolitiken i de flesta lander accepterade i huvud-
sak en allman uppvaxling av pris- och l6nedknings-
takten. Foljderna blev att ekonomierna under lang tid
pldgades av hog och volatil inflation som hdmmade
investeringar och tillvaxt.

Historiskt hog inflation

Arlig procentuell forandring
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Kalla: BLS, Statistische Bundesamt, SCB

Framtunga rantehdjningar i oséker miljo
Parallellerna till stagflationseran i form av expansiv
finanspolitik, 6kad acceptans for prishojningar och i
vissa lander ocksa kraftigt stigande l&ner borjar lyftas
fram alltmer. Dértill ifrdgasatts nu styrkanide
globaliseringskrafter som varit en sa viktig faktor
bakom de senaste decenniernas solida laginflations-
miljon. | en sddan miljo blir centralbankernas mandat
och beslutsamhet att st& upp for inflationsmalen allt
viktigare for att forhindra att inflationsforvéantningarna
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drar ivag. Centralbankerna ser nu ut att sikta mot en
framtung hojningscykel dar réntan relativt snabbt tas
tillbaka till en mer neutral niva. Vara styrranteprognoser
har saledes generellt skrivits upp betydligt jamfort med
Nordic Outlook i januari.

Framtunga forvantningar pa rantehojningar
Marknadsprissattning, procent

3,5 r 35
Fed
3,0 r 30
2,54 Riksbanken [ 2,5
201 Bank of England 20
15 Norges Bank b 15
1,0 r 10
0,5 A r 05
0,0 0,0
-0,51 r-0,5
-1,04 F-1,0
2022 2023 2024

Kalla: Macrobond, SEB

Fundamenta styr behovet av rantehdjningar. Trots att
inflationen 6verraskat kraftigt pd uppsidan maste ECB
ga forsiktigt fram med tanke pa att beroendet av rysk
energi slar mot tillvaxten. ECB méste ocksé férsdka und-
vika att réantenivader mellan olika l&nders statspapper
vidgas for mycket. USA fortsatter ddremot att tampas
med en uppdriven efterfragan i sparen av omfattande
finanspolitiska stimulanser under pandemin. Riskerna
for att forandrade pris- och lGneférvantningar spiller
Over ien pris- och l6nespiral &r av flera skal stérre i de
anglosaxiska ekonomierna. USA och Storbritannien fore-
nar en flexibel lénebildning med i dagslaget 6verhettade
arbetsmarknader och storre restriktioner for immigra-
tion jamfort med vad som géllt historiskt. Stora negativa
tillvaxteffekter fran héga energipriser leder anda till en
mer begransad takt i &tstramningen i Storbritannien.
Réantekansligheten i ekonomierna efter en lang period
med lag inflation och ldga rantor &r en annan oséker-
hetsfaktor. Inte minst géller detta fér Norge och Sverige
dar rérliga bolanerantor dominerar bland hushallen.

Mest brattom for USA, ECB slapar efter. Vi forvantar
0ss nu en serie snabba hojningar i USA med 50 punkter
per mote till och med september. Darefter foljer mer
gradvisa steg till en topp pa 3,50 i mitten av 2023; en
niva som ar ndgot hogre &n Feds beddmning av en
neutral niva runt 2-3 procent. Bank of England férenade
ett hdkaktigt budskap med dystra tillvaxtutsikter vid sitt
mote i maj. Styrréntan vantas hojas gradvis till 2,25
procentislutetav 2023. Att ECB behover skriva upp -
prognoserna for inflationen kraftigt i juni talar for lite
snabbare rantehdjningar. Vi tror nu att forsta hojningen
for inldningsrantan kommer i juli och féljs av tva ytter-
ligare steg till en niva pd 0,25 procent i slutet av aret
och 1,00 procentislutet av 2023. Parallellt med rante-



héjningar stramar centralbankerna at genom sina
balansrakningar. Effekterna av de kvantitativa
atstramningarna ar dock svarbeddmda och réntan ses
darfor som det huvudsakliga verktyget.

Centralbankers styrréantor

Procent 5maj Jun Dec Dec

2022 2022 2023
Federal Reserve 1,00 1,50 3,00 3,50
ECB (inldningsranta) -0,50 -0,50 0,25 1,00
Bank of England 1,00 1,25 1,75 2,25
Riksbanken 0,25 050 1,25 1,75
Norges Bank 0,75 1,00 1,75 2,25

Kalla: Centralbanker, SEB.

Riksbanken gjorde en helomvéandning i april och gick
fran en bana med oférandrad rénta fram till andra ha-
lvan av 2024 till hojning och signal om fortsatt snabba
steg. Vi tror att hdga inflationssiffror den ndrmaste tiden
gor att Riksbanken levererar en 50-punkters hojning i
september enlighet med det hoginflationsscenario som
ocksa presenterades. Riksbanken véantas sedan stanna
pé nivan 1,75 procent redanijuni 2023 da man kanner
sig rimligt saker pa att inflationen nédrmar sig mélet.
Norges Bank var tidigt ute ur startgroparna och siktar
mot en mer gradvis héjningsstrategi. Rantan hojs andé
med 125 punkter i &r och 50 punkter nasta ar till 2,25
procent i slutet av prognosperioden.

Ny roll for finanspolitiken

Under pandemins inledning var det ganska okontrover-
siellt att finanspolitiken skulle spela en huvudroll nar
penningpolitikens krafter bdrjade sina. Men nér nu
centralbanker svangt om rejalt i tstramande riktning
blir situationen mer komplicerad. Man kan fortfarande
havda att finanspolitiken har en viktig roll att spela for
att ddampa de atstramande effekterna av inflations-
chock och hégre rantor. Men man méaste ocksé beakta
riskerna att de bada politikgrenarna hamnar ien
destruktiv dragkamp dar expansiv finanspolitik ytter-
ligare okar trycket uppat pé inflation och kanske
framfor allt pa inflationsférvantningar.

Hég inflation pressar ned offentlig skuldkvot. Att den
hdga inflationen nu hdmmar tillvaxten belastar de
offentliga finanserna t ex via 6kad arbetsldshet. Men
generellt 8r de offentliga inkomsterna mer kénsliga for
inflationsférandringar an utgiftssidan. Aven om t ex
hushallens konsumtionsvolym justeras ner 6kar den
nominella konsumtionen, som ju ar skattebasen. Detta
ar inte minst tydligt i Sverige dar momssatsen ér relativt
hog samtidigt som det statliga utgiftstaket galler i
nominella termer. Férutom den positiva saldoeffekten
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sjunker ockséa den offentliga skuldkvoten genom att
namnaren, BNP i [6pande priser, drivs upp av den
allmant hoga inflationen.

Skuldkvoten faller tillbaka
Offentlig skuld. Procent av BNP

1404 r 140
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Mattliga stimulanser i krigets spar. Efter de stora
stimulanspaketen under pandemin bdrjar nu finans-
politiken bli mer fokuserad pé ett par omraden. Speciellt
i Europa far hushall och féretag kompensation for hdga
energipriser genom subventioner och skattesankningar.
| EM-ekonomierna ar utrymmet begransat trots stora
behov genom att mat och energi utgdr en storre del av
konsumtionskorgen anirikare lander. Kriget i Ukraina
leder ocksa till kraftigt 6kade forsvarsutgifter i manga
lAnder samtidigt som vi ser 6kade investeringsinsatser
for att pdskynda energiomstallningen, speciellt i Europa.
| USA medfér lasningar i kongressen att inte s& mycket
nytt hander &ven om investeringar fran tidigare paket
nu rullas ut och det finns en samsyn kring behovet av
Okade satsningar pa forsvaret.

Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2020 2021 2022 2023
USA -145 -10,2 -50 -4,0
Euroomréadet -7,1 51 -43 -32
Storbritannien -12,5 -12,0 -6,0 -4,0
Sverige 27 -02 03 02
OECD -10,4 -84 -51 -3,7
Kalla: SCB, SEB

Finanspolitiken hittills val avvagd. Sammantaget ser
finanspolitiken nu ut att ganska val klara sin balansupp-
gift. Den nya stimulansrundan &r relativt begréansad och
nar pandemistimulanser fasas ut blir den finanspolitiska
impulsen latt dtstramande for OECD-l&nderna som
helhet. Satsningar pé investeringar och férsvar hotar
knappast centralbankernas inflationsbekdmpning. Det
galler inte minst i Sverige dar budgeten nddde balans
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redan 2021 och dar den offentliga skulden nu snabbt &r
pé vag ned under 30 procent av BNP.

Risker for 6verdriven aktivism pa sikt. Man kan dock
inte utesluta att skillnader i mal och medel mellan
penning- och finanspolitik leder till stérre spanningar. Vi
har nu haft en ganska lang period med 6kad ekonomisk-
politisk aktivism och pandemin har forstarkt denna
trend. Det géller inte bara idén att finanspolitiken ska ha
en storre generell roll i stabiliseringspolitiken. Man kan
ocksé se en 6kad benagenhet till detaljstyrning, med
kompensation for stigande energipriser som farskt
typexempel. Om detta drivs fér ldngt finns en risk for att
1970-talets misstag upprepas. Finanspolitisk aktivism
kan driva upp inflationsférvantningarna, speciellt om
marknaden bdrjar missténka att regeringar inte har
nadgot emot att inflationen pressar ned det reala vardet
av den offentliga skulden. Detta skulle ytterligare tka
trycket pé centralbankshéjningar.

Pandemin orsakar permanenta BNP-tapp?
Det senaste aret har vi forsokt folja olika ekonomiers
respons pa pandemin. Det har vi gjort genom att hela
tiden jamfora aktuell prognos for dren 2020-22 med
den som foreldg precis fére pandemins utbrott i slutet
av januari 2020. Eftersom ekonomin fére pandemin
befann sig i ett ganska normalt konjunkturlage med
framatblickande BNP-prognoser néra trend drog vi
ocksa slutsatsen att man kan tolka avvikelserna i grafen
nedan som en grov bedémning av BNP-gapet for 2022.
Detta gap skulle da spegla potentialen for tillvaxt over
trend frdn 2023 och framat. Nar prognoserna var som
mest optimistiska i mitten av 2021 var det flera
ekonomier som sdg ut att ga helt oskadda ur pandemin.
Stora stimulanser i USA ledde till prognoser pa en BNP-
nivd 2022 som till och med var ndgon procentenhet
hogre an forkrisprognosen.

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

Norden
Kina

Global

61 *SEB-prognoser i maj 2022 EM
jamfort med jan 2020
-71 r-7
T T T T T T T T

B Ackumulerad BNP

Source: Macrobond, SEB

EM-ekonomier véarst drabbade. Nar nu prognoserna
har justerats ner hamnar samtliga ekonomier pa tydliga
minustal. Krigsutvecklingen bidrar forstas till det men
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man kanske kan dra slutsatsen att tidigare positiva
staplar kunde ha tolkats som en varning fér en 6vertro
till vad den ekonomiska politiken verkligen kan
astadkomma. Nar nu stram arbetsmarknad och hog
inflation tvingar fram en penningpolitisk respons ser det
inte heller ut som om BNP-tappen kommer att tas
tillbaka inom 6verskadlig tid. For de flesta lander ar det
inte rimligt att gbra prognoser med tillvaxt dver trend
aven om djupt nedpressade BNP-nivaer for t ex
euroomradet och Storbritannien utgér undantag.
Framtiden far sedan utvisa om man pé langre sikt anda
kan ta tillbaka forlorad mark t ex genomen
normalisering av nivaer for arbetsutbud och
produktivitet. Frdgan &r kanske mest angelégen for EM-
lander dar avvikelsen fran forkristrenden i vissa fall ar
mycket stor; med Indiens gap 6ver 15 procent som det
mest sldende exemplet.
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Ravarorna och kriget

Brister och rekordpriser i sparen av Rysslands krig i Ukraina

Rysslands invasion av Ukraina skickade chockvagor
genom de globala ravarumarknaderna. De initiala
reaktionerna ar pa vag att ldgga sig men manga
ravaror ar pa fortsatt hoga eller t o m rekordhéga
nivaer. Invasionen kommer att ha allvarliga och
strukturella konsekvenser fér bade konsumenter och
producenter av ravaror under manga ar framover.
Ryssland har pa kort sikt en stark position eftersom
saval EU som varlden har ett desperat behov av
ryska ravaror. P4 medellang sikt kommer
utvecklingen dock sannolikt att vara mycket negativ
for Ryssland nar dorren sténgs till vastlanderna.
Ryssland ar den st6rsta exportoren av bade fossila
brénslen och av vete i viarlden och Ukraina &r nummer

fem. Priserna kommer sannolikt att vara fortsatt
hoéga eller mycket héga, och riskerar att bidra till en
kommande recession. Som en konsekvens av krigets
skadeverkningar pa jordbrukssektorn hotar ocksa en
global matkris det ndrmaste aret.

Gott om ravaror. Ryssland har en enorm areal (17
miljoner km2) och ett éverfléd av rédvaror. Férutom
fossila branslen och spannmal, dér landet &r varldens
storsta exportdr, saljer Ryssland ocksa stora mangder
konstgodsel (som kraver mycket energi), aluminium,
nickel, palladium och ménga andra ravaror.

Ravaruchock och rusande priser. Den ryska invasionen
av Ukraina och de efterféljande sanktionerna mot
Ryssland, ledde till snabbt stigande ravarupriser och
Okad volatilitet. Nickelpriserna fyrdubblades dver en
natt till 100 000 USD/ton och handelsstoppades pa
London Metal Market (LME) en hel vecka.
Naturgaspriserna handlades upp till priser som var 10
ganger de normala. Oljepriserna steg fran runt 100
USD/fat till 6ver 125 USD/fat och kolpriserna dubblades
till nya rekordnivaer. Sedan dess har den omedelbara
rédvarupaniken lagt sig men naturgaspriserna ar
fortfarande fem gdnger hdgre an normalt och dven olje-
och kolpriserna ar hogre eller mycket hdgre an normalt.

Energichock och europeisk energikris. Som varldens
storsta exportér av fossila branslen uppskattas
Rysslands andel av varldshandeln for olja, kol och
naturgas till 12, 17 respektive 23 procent under 2019.
Rysslands fossila export ar dock starkt koncentrerad till
Europa. Nara 50 procent av landets export av raolja och
oljeprodukter, och 72 procent naturgasen, gick till
OECD-lander i Europa. EU och Storbritannien
importerade 2019 hela 33 procent av sina fossila
branslen fran Ryssland, inklusive 4,3 miljoner fat olja
och 3 miljoner fat oljeekvivalenter med naturgas per
dag.
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Europa ar beroende av Ryssland for fossila branslen
men beroendet gar at bada héllen. Ryssland &rtom
mer beroende av EU &n tvartom och EU:s ldnga kustlinje
gor det lattare att ersatta importen fran Ryssland, om
an till ett betydligt hogre pris. Pa kort sikt ar dock priset
for Europas stora beroende av rysk energi extremt hogt.

Ett energiaktenskap gar mot sitt slut. Ravaror ar
starkt knutna till den infrastruktur som byggts for att
transportera dem. Ett stort ndtverk av gas- och
oljeledningar har byggts fran Sibirien och hela vagen till
vastra Europa. Ledningarna har ofta namn som
“Broderskap” och “Vanskap”, vilket ska signalera en
vanskaplig framtida gemenskap, préglad av handel och
Omsesidigt beroende. Ledningarna skapar en stark
fysisk lank mellan Ryssland och Véasteuropa. Det har
tagit artionden och kostat miljarder dollar, euro och
rubel att bygga dem och de &r ocksé ténkta att halla i
artionden framdéver. De utgdr basen fér dagens handel
av fossila branslen mellan Ryssland och Europa.

Det &r ingen dverdrift att kalla den hittillsvarande
situationen for ett "energidktenskap” mellan Ryssland
och Europa. Men med invasionen av Ukraina tar
aktenskapet slut. Fysiskt och legalt &r parterna
fortfarande involverande men skilsmassan ar ett faktum
och det finns ingen atervando. Vasteuropa kommer
aldrig igen att gora sig sa beroende av ryska fossila
branslen, inte ens nar Putin ldmnat makten. Manga av
olje- och gasledningarna fran Ryssland till Vasteuropa
kommer inom nagra &r att vara ndrmast vardelosa.

Rysslands andel av EUs fossila energikonsumtion 2019
45 |45
EU28 réolja EU28

401 &oljeprodukter naturgas k40

Total fossilt
EU28

Europa kol

B EU28: Import av ryska fossila branslen som andel av tot efterfragan

Kélla: Bloomberg

Energisanktionernas Moment 22. Meningen med
energisanktionerna mot Ryssland ar att minska
Rysslands intékter och forsvaga landets ekonomi. Men
det finns risk for ett Moment 22 dar Ryssland pa kort
sikt kommer ut som vinnare, oavsett hur vast agerar:

1) Anta att sanktioner stoppar allt flode av rysk energi
till vastlander men att den i stallet hittar vagar till andra
lander, som Kina, Indien eller andra asiatiska lander. D&
innebar sanktionerna bara att den fossila energin
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skyfflas runti vérlden. Visserligen blir kostnaderna
hégre och hanteringen mer opraktisk &n tidigare, men
energin nadr anda varldsmarknaden och Ryssland klarar
sig bra ekonomiskt eftersom forsaljningen fortsatter till
oférandrade volymer och priser.

2) Anta att EU infor ett embargo som stoppar delar eller
hela importen av ryska fossila branslen till Europa men
anta den har gangen att Ryssland inte hittar nya
marknader och att rysk export minskar med upp till 30-
40 procent. Det motsvarar en utbudsminskning pa
varldsmarknaden med 3,5 till 5 miljoner fat/dag. Priset
pé olja och gas skulle stiga kraftigt. Ryssland skulle
exportera mindre men till ett mycket hdgre prisochii
princip f& samma intékter som tidigare.

| bada dessa scenarion riskerar alltsa ryska intakter att
bli desamma trots sanktioner, vilket bidrar till att ett
tvarstopp for rysk energi ar mindre sannolikt pa kort
sikt. Dessutom har Ungern sagt att landet lagger in sitt
veto mot eventuella forslag fran EU-kommissionen att
bojkotta rysk energi. Men aven om dessa faktorer
hindrar ett totalstopp pa kort sikt, ar det tydligt att den
overgripande inriktningen inom EU &r att sa snart som
mojligt minska beroendet av Ryssland.

Full fart for EU ut ur ryskt energiberoende. Ett mal for
EU &r att redan till slutet av det har aret minska
importen av rysk naturgas till 20 procent av normala
volymer. Tyskland ska minska sin import av rysk olja
frédn 35 procent av total import till noll redan till
sommaren 2022.

Reala priser pa fossila branslen i EU ater pa 2008 ars niva
Olja, kol och naturgas i USD/oljefatsekvivalenter

20
2008

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

__ USinflationsjusterat index fér fossil energi. USD/fat oljeekvivalenter.
Viktat med EU2019 fossilandelar

Kalla: SEB

Rekordhdga kostnader fér EUs fossila energi. Rysk
rédvaruexport, trots att den &nnu inte bojkottad, minskar
nu eftersom manga kopare ar motvilliga. F4 europeiska
foretag villidag forknippas med Ryssland. BP, Shell och
Total har alla forklarat att de inte vill ha med rysk réolja
eller oljeprodukter att gora.

Naturgasexporten fran Ryssland uppgar nu till 2/3 av
normala volymer. Det innebar en minskning av ungefar
1 miljon oljefatsekvivalenter/dag. Rysk rdoljeproduktion



beradknas minska fran dver 11 miljoner fat/dag fére
invasionen till mindre an 9 miljoner fat/dag i mitten av
april. Totalt handlar det ddrmed om en minskning av
rysk olja och gas med runt 3 miljoner fat/dag. Det ar
mycket och bortfallet har resulterat i prisuppgangar.
Idag har vii EU de hogsta reala priserna nagonsin pa
fossila branslen, matt som en konsumentvagd korg av
olja, kol och naturgas. Medan oljan &r langt ifran sin
historiska toppniva pa runt 190 USD/fat (i dagens
priser) fran 2008, ligger bade kolet och gasen pa
rekordnivaer.

Nedsténgt Kina och nédolja fran IEA ger kortsiktig
lattnad. Trots utbudsfoérlusten av ryska fossila branslen
har vi den senaste tiden sett prislattnader pa kol, olja
och gas. Det beror i huvudsak pa tva saker. Den forsta ar
att de storsta volymerna nagonsin nu slapps fran de
strategiska oljelagren (SPR) av medlemmar av den
Internationella energimyndigheten (IEA). Den andra ar
de extrema nedstangningarna i delar av Kina som
minskar efterfrdgan péa olja med minst 1 miljon fat/dag.
Bidraget fradn SPR pa runt 1,3 miljoner fat/dag kommer
dock bara att vara i sex manader och Kina kommer s
smaningom att ldmna nedsténgningarna bakom sig. Den
krockkudde som nedstangningarna och reservlagren
just nu erbjuder kommer darmed bara att vara det
narmaste halvaret eller ndgot langre.

Med krig i kornboden hotar matkris. Ryssland ar
varldens storsta veteexportor, foljit av USA, Kanada och
Frankrike. Ukraina ar nummer fem och viktigt for den
globala vetemarknaden. Férutom vete producerar
landet en rad andra jordbruksprodukter, det ar t ex
vérldens stdrsta producent av solrosolja. Ukraina ligger
mitt i det som kallas en av vérldens “kornbodar”, med
gott om svart, bordig jord, och &r &ven storproducent av
konstgodsel.

Ukrainas veteproduktion kan minska med 50 procent.
Veteskdrdarna i Ukraina riskera att p g a kriget minska
med upp till 50 procent den kommande sasongen.
Gddslingen av vintervetet kommer antagligen att bli
kraftigt eftersatt, med mindre skérdar som resultat.
Aven varsadden av vete lar bli begrénsad, och det &r
dverlag svart att bedriva jordbruk med pagéende krig
och brist pa allt frdn maskindelar till godsel och diesel.

Brist pa Urea ger mindre skoérdar globalt. Urea ar ett
energiintensivt gddningsmedel och naturgas ar ofta
huvudingrediensen i produktionen. Priset pa Urea har p
g a de hdga naturgaspriserna skjutit i hdjden globalt.
Normalt &r Ukraina en stor exportor av Urea men
volymerna har sjunkit kraftigt. Bristerna och de stigande
priserna gor nu att jordbrukare dver hela varlden
anvander mindre Urea vilket ger mindre skérdar.
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Allvarlig torka i USA gor problemen &n stérre. Det
rader samtidigt allvarlig torka i vastra USA, inklusive i
Kansas som &r landets storsta veteproducent. Det ar
mycket bekymmersamt eftersom USA och Kanada &r de
storsta veteexportérerna efter Ryssland och annars
hade kunnat kompensera for det utbud som nu uteblir. |
de omraden som inte drabbats av torkan syns heller
inga tecken pa dkade arealer av veteodling, trots
rekordhoga priser. Det beror dels pa att varen redan &r
langt gdngen, med begransade méjligheter till
omstallning, och dels pa att l6ner och priser pa gddning
och diesel gatt upp s& mycket att det &r osékert om ens
rekordhdga vetepriser gor det lonsamt att plantera mer.

Vetepriserna har dubblats men kan bli mycket hdgre.
Bloombergs breda index for jordbruksprodukter ar
(justerat for inflationen) idag bara 11 procent lagre an
rekordnivan fran 201 1. Vetet ar dock redan pa
rekordniva, bade i nominella och reala priser, och
handlas till ungefar dubbla priser mot de normala.

Reala vetepriser pa rekordniva
Euro/ton
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Kalla: Bloomberg, SEB

Det finns en risk att vi far se en omfattande matkris,
dven om vi hittills bara ar i inledningen av en sddan
process. Ravarupriser har en exponentiell karaktar som
har att géra med att bade utbud och efterfragan pa kort
sikt ofta &r trogrorliga. Europeiska naturgaspriser
rusade till 10-15 ganger sina normala nivaer tidigare i ar
och ligger fortfarande omkring 5 gdnger hogre an
normalt. Dagens dubblerade vetepriser &r redan véldigt
hoga for mdnga konsumenter runt varldenmenp ga
radvaruprisernas karaktar riskerar de att g& annu mycket
hogre. Och som det ser ut nu &r det nog dit vi ar pa vag.

Hamstring, upplopp och exportférbud. Ser vi tillbaka
pa 2011, nar matpriser senast rusade, ar erfarenheten
att exporterande l&nder inférde exportférbud for att
skydda den egna befolkningen och undvika oro och
upplopp. Det ledde i sin tur till attimporterande lander
drabbades hart och var bl a en grogrund fér den
arabiska varen. Norra Afrika tillhér &ven denna géng en
del av varlden som kan paverkas allvarligt.
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Rantemarknaden
Centralbankernas U-svangar
trycker upp rantorna

Saljtrycket pa globala obligationsmarknader har
accelererat i takt med centralbankernas tilltagande
oro for inflationen. USA:s och Tysklands 10-ariga
statsranta vantas ligga pa 3,50 respektive 1,60
procenti slutet av 2023 med réntehdjningar och
kvantitativ atstramning som viktigaste drivkrafter.

Flertal U-svangar. Den uppatgédende trenden i lAngran-
tor borjade tidigt i hostas d&d marknaden lyfte sina for-
vantningar pa policyrantor till foljd av ett férandrat in-
flationslandskap. Ranteuppgéngen fick ytterligare kraft
av Feds hokaktiga fotbyte i december. Darefter har ett
flertal andra centralbanker féljt efter och i april &ven
Riksbanken. Uppgéangen i amerikanska och tyska l&ng-
rantor har drivits av hogre inflationsférvantningar meni
USA:s fall dven av en stigande realrénta. Baserat pa va-
ra inflationsprognoser vantas marknadsprissatta infla-
tionsférvantningar falla ndgot under andra halvéret i ar,
vilket leder till att reala rantor stiger mer an nominella.

Framtunga forvantningar pa rantehdjningar - utplaning
Marknadsprissattning. Procent
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Kalla:Macrobond, SEB

Policyrantor trycker langrantor uppat. Historien visar
att USA:s ldngranta normalt tenderar att toppa strax fo-
re slutet pa en réntehdjningscykel pé en ranteniva som
ligger ndgot 6ver styrréntan. Var prognos att USA:s
styrrénta toppar pa 3,25-3,50 procent innebér att vi
raknar med att 10-4riga réntan nar 3,50 procent vid
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halvarsskiftet 2023. Feds minskning av balansraknin-
gen vantas ocksa bidra till hdgre l&ngrantor.

ECB har varit en viktig drivkraft bakom laga l&ngrantor
ieuroomradet med nettokdp av statspapper som oversti-
git emissionerna de senaste tva aren. Detta forandrasio
m att ECB avser avsluta kdpen under tredje kvartalet i
ar. Samtidigt vantas utbudet av obligationer 6ka p ga det
sakerhetspolitiska laget och klimatinvesteringar. ECB
vantas dven hoja inldningsrantan till 1,00 procent till na-
sta host. En tysk 10-arig ranta nar 1,60 procent 2023;
om marknaden prisar in fler ECB-hgjningar stiger rantan
ytterligare.

Om BNP-tillvaxten blir negativ kommer ldngrantetop-
pen att komma tidigare och na lagre nivaer. Om tillvax-

ten & andra sidan dverraskar at det mer positiva hallet

blir hdjningscykeln mer utdragen och lAngrantorna ho-

gre.

Svenska langrantedifferenser mot Tyskland har stigit
sedan bérjan av aret till sin hdgsta niva sedan 1997.
Uppgangen drivs framst av stigande forvantningar pa
rantehdjningar fran Riksbanken. Att Riksbanken hojer
mer och tidigare an ECB talar for att svenska rantor
fortsatter stiga mer an de tyska under det ndrmaste
halvéret, &ven om marknaden redan tagit hojd for skill-
naden i rantepolitik i &r. Att Riksbanken halverar obli-
gationskdpen under andra halvaret 2022 bidrar ocksa
till relativt sett hogre rantor. Under nésta ar rédknar vi
med att Riksbanken i stort sett avslutar kdpen. Det talar
fér att ldnga svenska rantor stiger ndgot mer dven un-
der forsta halvan av 2023. Mot slutet av nasta ar mins-
kar dock rantedifferensen mot Tyskland igen alltefter-
som &ven ECB drar ned pé &terinvesteringarna.

Norska langréntor har pressats upp av Norges Banks
tidiga hojningar. | takt med att marknadens forvantnin-
gar pé ECB-hdjningar 6kat har ldngréantedifferensen mot
Tyskland minskat ndgot fran historiskt hoga nivaer. Nor-
ges Bank vantas gradvis fortsatta att hdja rantan i takt
med réddande marknadsprissattning. Emissionen av en
ny 20-4rig obligation kan visserligen bidra till att halla
uppe langrantedifferensen men huvudbilden ar likval att
den krymper i takt med stigande tyska ldngrantor.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent Dec Jun Dec

5maj 2022 2023 2023
USA 293 340 350 3,50
Tyskland 098 1,30 1,45 1,60
Sverige 1,93 2,30 2,35 2,50
Norge 2,89 310 320 3,25

Kalla: Nationella centralbanker, SEB



Valutamarknaden
Fed och svag riskaptit
stottar USD annu en tid

Efter Rysslands invasion av Ukraina har férvéant-
ningarna pa centralbankerna férandrats dramatiskt.
Dértill har de negativa konsekvenserna for global
tillvaxt paverkat valutamarknaden. Extra stor
sarbarhet i Europa har gjort att euron inte kunnat
utnyttja sina defensiva kvaliteter. Vi tror att EUR/USD
fortsatter ned i nartid innan varderingsargumentet far
storre betydelse. Kronan hdmmas pa kort sikt av
global avmattning men efter hand bidrar Riksbankens
héjningar till en kraftig férstarkning.

Dollartoppen droéjer. EUR/USD har nu redan natt de
nivaer viforutspatt for andra kvartalet men vi &r inte
overtygade om att botten redan natts. Fed héjer snabbare
an nagon annan centralbank i nértid samtidigt som ECB
maste balansera mycket hég inflation mot snabbt vikande
tillvaxt. Europas geografiska narhet till kriget samt
beroendet av rysk gas skapar sarbarhet. Vitror darfor att
ECB gér forsiktigt fram dven om en forsta héjning kommer
redanisommar.

EUR/USD och positionering
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, CFTC, SEB

Varderingsargumentet biter s smaningom. | rddande
marknadssentiment &r det svart att tro pd ndgon snabb
vandning men varderingen av dollarn borjar bli anstrangd,
inte minst mot kronan. | avsaknad av en allvarlig kris och
djup recession kommer varderingsargumentet att tynga
utsikterna for USD. Svaga amerikanska fundamenta
kommer dartill att pressa ner dollarns andel av globala
reserver. Vivantar oss att EUR/USD faller till 1,02 senare
i &r innan euron borjar ta igen férlorad mark. Mot slutet av
2023 vantas EUR/USD ligga relativt néra sin ldngsiktiga
jamviktsniva pa 1,15.
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Pundet fortsétter att trotsa svaga fundamenta
kortsiktigt och EUR/GBP handlar strax dver flerarslagsta.
Storbritannien har dock en langsiktigt sérbar ekonomi och
strukturella problem dven om dessa dverskuggas i nartid
av Bank of Englands rantehojningar samt euroomradets
stora sarbarhet for krigsutvecklingen. Vibehaller en
prognos dar EUR/GBP handlar sidledes kring 0,84-0,85
men sedan stiger lAngsamt mot 0,90 under 2023. Hog
vardering och daliga fundamenta i form av dalig
konkurrenskraft och externa underskott tar ut sin ratt.

Valutakurser

5maj Dec22 Jun23 Dec23
EUR/USD 1,05 1,07 1,11 1,15
USD/JPY 130 133 130 127
EUR/GBP 0,84 0,87 0,89 0,90
EUR/SEK 10,40 10,15 9,55 9,70
EUR/NOK 9,93 9,90 9,70 9,70

Kélla: Bloomberg, SEB

Stark medvind for kronan under 2023. Riksbanken har
pabdrjat sin plan med en serie snabba rantehdjningar det
narmaste aret. | nartid har kronan svart att dra nytta av
en positiv ranta nar global ekonomi bromsar in och Europa
ar sdrbart. Successivt bor dock vidgat gap mellan
Riksbanken och ECB ge medvind nér strukturella utfléden
kopplade till minusréantan och QE-programmen nu vénds
till neutrala/positiva floden. Det galler t ex ett 6kat
intresse bland svenska foretag att borja kdpa kronor for
de stora belopp som samlats pa valutakonton samt 6kad
aptit pa svenska statspapper hos utldndska investerare.
Riksbankens kop till valutareserven upphdér ocksé vid
arsskiftet vilket gor att vi ser stark medvind for SEK under
2023 och vi tror att EUR/SEK handlar 9,55 i mitten av
aret.

EUR/NOK bor falla tillbaka igen. Norska rantehdjningar
och stigande oljepriser har gett stod &4t NOK. Samtidigt har
NOK och flera andra cykliska valutor férsvagats néar
riskaptiten vikit. De norska valutakdpen har stigit till 2
mdr NOK per dag vilket ger en tydlig motvind. Var
beddmning ar att NOK pé kortare sig ska stérkas nar
riskaptiten normaliseras men att den kommer att tappa
mot b&de EUR och SEK under hésten, dels baserat pé dess
sésongsmonster som visar pa svaghet under andra halvan
av aret och dels pa att EUR och SEK kommer f& mer stéd
fradn ECB och Riksbanken under hésten. NOK/SEK rusade
tidigare fran paritet upp mot 1,10. Dagens nivaer pa 1,05
ar mer rimliga men vi tror p& en nagot lagre niva kring
1,03 islutetav 2022.
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Aktiemarknaden
Riskfylld balansakt

Storleken pa nedrevideringar av tillvaxt och vinster
framoéver avgor den langsiktiga bérspotentialen. P4
kort sikt &r detta dock ett ar da bérshuméret styrs av
centralbanksférvéntningar. En mjuklandning utan vare
sig stora ytterligare ldngrénteuppgangar eller alltfor
svag tillvaxt ar diskonterad pa borserna, dar de mest
aggressiva varderingarna har slipats av. Om denna
balansakt klaras av finns hopp om en hygglig
bdrsutveckling.

Under arets forsta tertial har borsforutsattningarna
alltmer kommit att likna pessimistens julafton. Stigande
inflation och rantor, nedjusterad tillvaxt, fortsatta
storningar i globala leveranskedjor, skenande
energipriser, ett tragiskt krig pa europeisk mark och
kraftfulla pandeminedstangningar i den globala fabriken
Kina skapar stor oro hos placerarkollektivet.

Att réntor och penningpolitik normaliseras &r till stor
del valkommet. Men besvarande hog inflation skapar,
forutom tillvéxpress, givetvis risk for storre rante-
uppgédngar. De kraftiga uppgéngarna i obligationsréntor
véacker frdgan om néar ranteplaceringar kommer i spel.
Vara prognoser pekar pd mattligt stigande l&dngréntor,
nagot som inte behdver utlésa bérsdramatik. Gdngna
ars réntestdd har dock vants till motvind fér bérserna.

Vart att notera ar att stigande rantor och tkade
kreditspreadar har gjort att den [6pande avkastningen
for ett Investment grade-index i USA stigit till drygt 4
procent och motsvarande siffra for High yield &r knappt
7 procent. Det framstér som alltmer investeringsbara
nivaer, TINA-argumentet (There Is No Alternative)
forsvagas.

Globala tillvaxtprognoser skruvas ner, inte bara av
0ss, men hittills har det dock inte gjort ndgot storre
avtryck i vinstprognoserna pé aggregerad niva. De
globala vinstprognoserna for 2022 har endast dragits
ner marginellt under aret fran dkningar pa 8-9 till 5-6
procent. For 2023 &r prognoserna stabila runt 8
procent. Arets prognoser kan mycket val komma att
skruvas ner ytterligare, men skulle prognoserna hélla
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ger det stod till aktiekurserna, sarskilt da varderingen
generellt kommit ner de senaste kvartalen.

Positionering ger stdd. Forutom att bolagen fortsatter
visa god anpassningsférmaga, ger ocksa placerarnas
mer forsiktiga syn och positionering rimligen stod at
aktiekurserna. Férvantningarna har skruvats ner tydligt
och professionella placerare har dragit ner riskenisina
portféljer med en hégre andel kassa och lagre andel
aktier &n det historiska snittet. Inom aktier dverviktar
man mer stabila sektorer som lakemedel pd bekostnad
av industribolag. Geografiskt ar man mer forsiktiga till
Europa, vilket &r logiskt givet geopolitik och tillvaxtoro.

Bland arets forlorare marks tidigare ars vinnare —
tillvaxtbolagen. Det innebar att de uppskruvade
varderingarna for dessa bolag har kommit ner och den
historiskt hdga skillnaden mot 6vriga marknadssegment
har minskat. Tydligast ar detta i de mindre bolagen med
allra hogst vardering, men aven de globala digitala
drakarna FAAMG (Facebook/Meta, Apple, Amazon,
Microsoft, Google/Alphabet) féljer monstret.

Mjuklandning diskonteras
PE-tal 12m prognos (FAAMG likartad dagligt snitt)
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Kalla: Bloomberg

Med stora orosmoln pa himlen och osedvanligt starka
krafter i rorelse lar borsriktningen kommande manader
styras av nyhetsflodet kring inflation, centralbanker och
tillvaxtférutsattningar. Utmaningarna ar stora med risk
for hogre inflation och rantor om centralbankerna inte
lyckas i sin inflationsbekampning och risken att
tillvaxten pressas ytterligare mot recession som
urholkar vinster och motiverar lagre vardering. Om
inflationen kan dédmpas och tillvaxtprognoserna haller
ser vidock utsikter att borserna kan leverera en rimlig
avkastning givet risken.



USA
Osdaker mjuklandning efter
inflationschock

Overhettad arbetsmarknad och alltjamt motstands-
kraftig efterfragan 6kar pressen pa centralbanken Fed
samtidigt som kriget i Ukraina och Kinas Covid-
nedstangningar skapar nya risker fér bade tillvaxt och
inflation. Vi har skruvat upp vara férvantningar pa
Feds rantehdjningar och tror att tillvaxten saktar ner
nagot under trend. Huvudscenariot ar alltjamt att
ekonomin mjuklandar och att en recession undviks.

De senaste aren har sett dramatiska skiften i tillvaxt-
och inflationsutsikterna for USA. Var BNP-prognos
revideras nu ned ytterligare till 2,6 respektive 1,7
procent under 2022 och 2023. Samtidigt har bade
inflations- och styrréanteprognosen skrivits upp. Fed
hojde med 50 punkter i maj. Vi vantar oss ytterligare
hoéjningar med totalt 150 punkter pd de tre kommande
motena till en ranta i linje med Feds syn pa neutral pa
strax under 2,50 procent. Styrrantan vantas nu liggai
intervallet 2,75 - 3,0 procent i slutet av &ret och toppa
pé 3,25 - 3,50 procent i mitten av 2023. Feds balans-
rakning bantas gradvis i en takt av ndra 100 mdr USD
per manad.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 34 57 26 17
Arbetsloshet* 81 54 37 41
Loner 49 42 50 37
Karn-PCE (Feds malvariabel) 14 33 49 38
Offentligt saldo** -14,5 -10,2 -50 -4,0
Offentlig bruttoskuld** 134 134 129 127
Fed funds rate, % *** 0,25 0,25 3,00 3,50

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***dvre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB

Svar balansgang fér Fed. Var prognos innebar att
tillvaxten véxlar ned ndgot under trend i &r, men att en
recession, med fallande BNP undviks. Arbetslosheten
vantas stiga ndgot 6ver Feds syn pa jamvikts-

Nordic Outlook Maj 2022

arbetsloshet (4 procent) samtidigt som inflationen
gradvis ddmpas. Historiska erfarenheter manar till
6dmjukhet angdende Feds forméaga att 4stadkomma en
sadan mjuklandning. Det &r mojligt att vi underskattar
hur mycket Fed kommer att behdva hdja och hur stora
kostnaderna for ekonomin da blir. Var prognos indikerar
en kort realranta pa cirka 0,5 procent (berdknad pa 12-
manadersforandringar i karn-PCE) i slutet av perioden,
vilket ar en fortsatt mattlig niva sett 6ver den senaste
10-arsperioden och l&ngt under vad som kravdes for att
f& bukt med inflationen i boérjan pd 1980-talet.

Kort realrénta och inflation
Procent
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Kélla: Federal Reserve, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Begransade héjningar jamfort med historiska rante-
cykler av flera skal. Att inflationen delvis drivits av
tillfalliga faktorer kopplade till pandemin underlattar
Feds uppgift, aven om Fed tvingats ge upp talet om
overgéende inflationskrafter. Feds héjningar kan vantas
bita pa lagre nivder &n vad som historiskt varit fallet pa
grund av nedgéngen i den neutrala rantan; den niva som
varken bromsar eller expanderar ekonomin. Den reala
neutrala rantan ligger enligt var beddémning idag pa 0,0
till 0,5 procent, mot 3 till 4 procent under bérjan av
1980-talet. Rantehojningarna kompletteras ocksé av
Feds kvantitativa &tstramning av balansrékningen;
detta ar dock ett relativt oprévat verktyg med
svarbeddmda effekter. Kraftiga kostnadsokningar har
dartilli sig sjdlva en nedkylande effekt, sé lange som
inte den ekonomiska politiken kompenserar féretag och
hushall. Ju langre den hdga inflationen héller i sig, desto
storre blir dock risken for att inflationsforvantningar
kopplar loss fran inflationsmalet och att pris- och
lénedynamiken férandras jdamfort med de senaste
decenniernas laginflationsmiljé. Fed-ekonomer har pa
senare tid producerat flera analyser kring risken for
bestdende hog inflation, vilket visar att man &r stressad
over fragan. Det stddjer en framtung hdjningscykel.

Dalig start pa aret men battre &n vid forsta anblicken.
BNP-tillvaxten svangde fran +6,9 procent i omraknad
arstakt kvartal fyra till-1,4 procent under forsta
kvartalet, men detta dverdriver svagheten. Utrikes-

19



Nordic Outlook Maj 2022

handeln gav stora negativa bidrag vilket speglar stark
import och alltjamt dampad export; hdg inhemsk
efterfrdgan gor att USA fortsatter att dra at sig resurser
fran omvarlden. Lager gav negativa bidrag efter en
kraftig lageruppbyggnad under kvartal fyra. Privata
investeringar accelererade daremot medan privat
konsumtion véxte i ndgot snabbare takt.

USA fortsatter att dra till sig resurser frdn omvarlden
Index 2010=100
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Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Inbromsning i néringslivet, pessimistiska smaféretag.
Sentimentsindikatorer for naringslivet (ISM) ligger pa
nivder som historiskt indikerat relativt god tillvaxt, men
har vaxlat ned fran toppen i fjol. Aprilmatningar for
industrin i Philadelphia och New York-omradet visar att
utsikterna 6 manader framat forsdmrats markant; for
smaforetagen ligger framtidsférvantningarna, enligt
NFIB:s index, pa de lagsta nivderna sedan matningarna
borjade i mitten av 1980-talet. Férsdmrade utsikter och
stigande réntor kan vantas ddmpa néaringslivets
investeringar jamfort med tidigare prognoser. Att
investeringar i till exempel fordon hallits tillbaka av
utbudsbegransningar skapar dock ett uppdamt
investeringsbehov pé kort sikt. Priserna pa bostader
stiger snabbare &n infor finanskrisen 2008, men lagt
utbud av bostéder samt lagre beldning och rante-
kostnader som andel av disponibelinkomsterna minskar
risken for en ny kris pa fastighetsmarknaden.
Forsaljningen av nya och befintliga bostader har dock
vant ner de senaste m&naderna och vi rdknar med en
fortsatt ddmpning framover.

Konsumtionskrafterna ar motstridiga. Stark arbets-
marknad och véxande sysselsattning fortsatter att ge
stdd for inkomsterna men motverkas av den hdga
inflationen. Stddet fran finanspolitiken har avtagit efter
arsskiftet och pressar i kombination med stigande
kostnader for bland annat drivmedel, mat och generella
priskningar hushallens kdpkraft. Reala disponibel-
inkomster har rort sig stadigt lagre sedan mitten av
forra aret. Konsumtionen har dock hittills varit mot-
stdndskraftig. Total konsumtion (fasta priser) stiger i
linje med trenden innan pandemin. Utsikterna till nya
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finanspolitiska stod innan kongressmajoriteten i host
mest troligt dvergar till republikanerna ar sma, givet
fortsatt intern splittring inom demokraterna. Forra
varens stodpaket inkluderade utokade stod till barn-
familjer, motsvarande 0,5 procent av arlig privat
konsumtion, dar andra halvan ska betalas ut i samband
med skattedterbaringen senare i var. Hushallen behover
ansoka om stédet; undersokningar tyder dock pé att
manga inte ar medvetna om dessa mojligheter. Feds
rantehodjningar &r en ny riskfaktor fér hushallen
samtidigt som starka balansrakningar och boldn med
l&nga l6ptider skapar motstandskraft. Stigande boléne-
rantor, till hdgsta nivderna sedan 2018, har dock fatt
ansokningar om nya bolan och omlaggning av
existerande att falla kraftigt.

Motsténdskraftig privat konsumtion, vikande inkomster
Index Jan 2020=100, trend 2016-2019

1301 r130
120 A r120
1104 r110
100 A r100
90 4 r 90
80 r 80
jan apr jul okt jan apr jul okt jan apr
2020 2021 2022

Reala disponibelinkomster == Real konsumtion

Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Finansiellt starka men deppiga. Hushéllen har under
pandemin byggt upp rejala sparbuffertar pd dtminstone
2000 mdr USD, motsvarande nara 10 procent av BNP,
vilket kan hélla uppe konsumtionen i ett lage med
sjunkande disponibelinkomster. Dessa buffertar ar inte
jdmnt férdelade; hogre tillgdngspriser gynnar framst
hushalli hégre inkomstskikt, 6kat sparande under
pandemins inledning drevs av en minskad konsumtion
av tjanster, dar hushall med hdgre inkomster dominerar.
De finanspolitiska kontantstéden liksom hdjda arbets-
l6shetsersattningar har dock gjort storst skillnad for
hushall med lagre inkomster. Beddmningar av hur stor
del av spardverskottet som hamnat hos de med lagst
inkomster, och hogst konsumtionsbenagenhet, visar en
stor spannvidd. Enligt en Fed-analys star de 40
procenten med lagst inkomster for 29 procent av spar-
Overskottet under pandemin; klart éver det normala.

Konsumtionen véxer i ldngsammare takt. Osdkra
utsikter talar emot att hushallen drar ned sparandet i
samma omfattning som man drog upp det under
pandemin; som mest l&g sparkvoten pa 6ver 30 procent
av disponibelinkomsterna. Det innebéar att buffertarna
inte till fullo aktiveras. Normalt ror sig sparkvoten i
motsatt riktning mot konsumentfortroendet.



Sentimentsmatten skiljer sig nu at. Michigan-index har
fallit till nivder som normalt bara synts under lag-
konjunkturer medan Conference Boards fortfarande ar
nagot dver det historiska snittet. Bdda visar dock en
tydlig nedgang i forvantansindex som ar battre
korrelerad med privat konsumtion. Den samlade
beddmningen &r att hushallen uppratthaller en
konsumtion ndgot under det normala men att tidigare
excesser upphor.

Arbetsmarknaden &r historiskt stram, att doma av
antal lediga platser per arbets|®s. Bristmatt bland sma-
féretag ser dock ut att ha toppat och planerna pé héjda
ersattningar har vant ned. Det talar for att vi kan vara
nara en topp for lonedkningar. Arbetskraftsdeltagandet
har statt i fokus for analysen kring resursutnyttjandet.
Deltagandegraden éver 16 ar ligger nu 1,2 procent-
enheter under nivan innan pandemin, vilket innebér att
man tagit tillbaka ca tva tredjedelar av det inledande
tappet. Deltagandet hos aldre 6ver 55 &r &r fortfarande
nedpressat. Denna grupp stod i slutet av forra aret for
ungefar en tredjedel av gapet. Om uttrade skett genom
fortida pension ar det inte sannolikt att man kommer
tillbaka. Lagt deltagande i andra grupper kan spegla en
kombination av oro for viruset, skolstangningar, vard av
anhoriga och 6kad finansiell flexibilitet fran de finans-

politiska stéden. Dessa faktorer bor gradvis l6sa upp sig.

Matchningsproblem efter kriser gor dock att arbets-
kraftsdeltagandet normalt sldpar efter nedgangen i
arbetsldsheten; viser inga skéal att vénta ndgot annat
denna gang. Viraknar med en fortsatt gradvis uppgéng
men inte hela vagen tillbaka till utgadngslaget under
prognoshorisonten. Ddmpad aktivitet i ndringslivet och
minskade sjukskrivningar efter Omikron bor 4nda bidra
tillen ndgot svalare arbetsmarknad framéver.

Arbetskraftsbrist och l6Gner
Procent

2000 2005 2010 2015 2020

Andel smaféretag med svarighet att fylla vakanser (va axel)
— Atlanta Fed medianléner, arlig férandring, 3mma (ho axel)

Kalla: Federal Reserve Bank of Atlanta, National of Business, , SEB

Inflationstoppen sannolikt néra. KPI-inflationen steg i
mars till 8,5 procent respektive 6,5 procent exklusive
mat och energi, i bada fallen hogsta p& mer &n 40 ar. Vi
tror att detta &ven markerar toppen. Ett huvudskal ar
att héga manatliga prisdkningar andra kvartalet 2021
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nu faller bort ur statistiken. De senaste inflationsutfallen
ar ocksa ndgot lugnande. Priserna pa begagnade bilar,
som varit en viktig drivkraft det senaste aret, har borjat
falla tillbaka. Manadsokningar pa 6vriga varor, exklusive
energi och mat, har démpats. Priserna pa tjanster borjar
ta 6ver som drivkraft for inflationen, men delvis pa
grund av uppgangar for resor och hotellévernattningar
sannolikt kopplat till ppnandet av tjanstesektorn och,
for transporter, en normalisering tillbaka till trenden
fore pandemin. Hyrorna stiger i snabbare takt &ninnan
pandemin men har inte accelererat senaste ménaderna.
Energipriser, naturgas och olja, har stabiliserats under
topparna direkt efter krigsutbrottet i slutet av februari.

Uppatrisker dominerar. Vi tror att priserna fortsatter
att stiga snabbare an normalt under hela perioden och
att risken fér prognosen ligger pa uppsidan. Sannolikt
har vi annu inte sett det fulla genomslaget fran hogre
révarupriser till foljd av kriget i Ukraina. Kinas Covid-
nedstangningar orsakar nya kortsiktiga storningar i
produktions- och leveranskedijor. Inkopschefsindex,
PMiI:s, for april indikerade ny uppgang i insatskostnader
och forsaljningspriser pa nya toppnivaer inom bade
industrin och tjanstesektorn. Stigande loner kommer att
sétta fortsatt press upp pa priser pa tjanster.

Stafettvaxling for inflationen fran varor till tjanster
Exklusive mat och energi, arlig procentuell férandring

12,54 F12,5
Prognos
10,0 1 SEB 10,0
7,5 75
5,0 / F 50
2,5 F 25
0,0 F 0,0
2,5 F-25

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Karninflation varor — Karninflation tjanster exkl. hyror = Karninflation hyror

Kalla: Macrobond, SEB

Ovanligt latt att hoja priser. Efterfrdgan pa varor har
dédmpats men ligger alltjdmt pd ohallbart hdga nivéer en
bra bit 6ver den tidigare trenden. Sa ldnge som inte en
battre balans mellan utbud och efterfragan nas kan
foretag fortsatta att skicka vidare kostnadsokningar till
konsument. Viser 6kad "pricing power” som en viktig
forklaring till det senaste arets kraftiga inflations-
uppgang. Detta méjliggjordes i sin tur av den generdsa
stodpolitiken under pandemin, sarskilt kontant-
utbetalningarna i borjan av 2021. Lugnare konsumtion
kravs for att minska acceptansen for prishdjningar,
medan en svalare arbetsmarknad kan dampa
arbetstagarnas forhandlingsstyrka.
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Euroomradet
Energiexponering mest
avgorande

Krigeti Ukraina har kastat om prioriteringar inom EU.
Okade satsningar pa férsvar och snabbare energi-
omstéllning kommer att stétta tillvédxten. Samtidigt
urholkar den héga inflationen képkraft och BNP-
tillvaxten ddmpas véasentligt ndr konsumtionen
mattas. BNP vaxer med 2,1 procent 2022; en tydlig
nedjustering fran tidigare 4 procent. Fortsatt stigande
och hog inflation gér att ECB tvingas héja rantanii juli
men takten blir betydligt lAngsammare @n andra
centralbanker.

Nya kriser flatar aterigen samman unionen
Rysslands anfall pd Ukraina har aterigen visat att kriser
kan 6ka den europeiska sammanhallningen, precis som
under pandemin och senare delen av eurokrisen. Under-
liggande meningsskiljaktigheter laggs at sidan och Tysk-
lands omsvangning kommer att i grunden férandra det
sakerhetspolitiska laget i Europa. Macrons vinst i det
franska presidentvalet minskar osdkerheten vad galler
EU:s samarbetsklimat, men det aterstar att se hur stort
stéd han far i parlamentsvalet i juni. Det europeiska
samarbetet har alltsd medvind for tillfallet, men nar den
externa pressen minskar finns ater risken att enskilda
landers olika prioriteringar satter nya kdppar i hjulet.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP -64 54 21 28
Arbetsléshet* 80 7,7 69 7.2
Loner -0,7 40 35 35
KPI 03 26 74 30
Offentligt saldo** -71 51 -43 -32
Offentlig bruttoskuld** 972 956 930 98,0
Inl&ningsranta, %*** -0,50 -0,50 0,25 1,00

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

Inbromsning oundvikligt; energiberoendet spelar roll.
Det ryska anfallet p& Ukraina kom i ett lage da ekonomin
gynnades av att restriktionerna dragits ner till ett
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minimum, vilket innebar starkast medvind for tjanste-
sektorn. A andra sidan var inflationen pa vag att vaxla
upp, vilket urholkar hushéllens képkraft samtidigt som
stdrda leveranskedijor innebar fortsatt uppfoérsbacke for
industrin. Kriget i Ukraina férandrar nu spelplanen och
handelsrelationen till Ryssland styrs i hdg grad av
narhetsprincipen och energi. Det ar dock bara sma
ekonomier som Finland och de baltiska ld&nderna som
har landgrans mot Ryssland. Handelsandelarna for hela
euroomradet ar generellt lAga och uppgar till knappt 4
procent for importen och till 2,5 procent for exporten.
Nar det galler import av naturgas och olja &r andelarna
frdn Ryssland dédremot s& hdga som 35 respektive 20
procent. Fér Tysklands del kommer 40 procent av
importen av naturgas fran Ryssland. Trots stora
investeringar i fornybar energi ar det tydligt att deti hdg
grad ar rysk gas som har ersatt karnkraften.

Energiberoende skapar spanningar. Det ar med andra
ord tydligt att energiberoendet &r avgdrande. Aven om
Tyskland nu 6vergivit strategin med "wandel durch
handel” bidrar &nd& det stora beroendet av rysk gas till
att ytterligare sanktionspaket bromsas. EU har nu &nda
satt ett ambitidst mal om att minska gasimporten fran
Ryssland med tvé tredjedelar i &r och neddragningen av
energikdp fran Ryssland gar snabbt. Aven Italien har
stor import av rysk gas, men tecknade nyligen ett avtal
med Algeriet om uttkade gasleveranser och regeringen
raknar med att 30-40 procent av den ryska gasen kan
ersattas omgéende. Planer for att hitta alternativa
energikallor fortskrider men processen kommer att ta
tid. Europa har dock skapat bra forutsattningar for att
lagerhalla gas under en langre tid. Men trots att vadret
nu blir mildare har lagren dragits ned, vilket skapar
storre utmaningar nar nasta vinter ndrmar sig.

Aterhémtningen tar en paus

Vivantar oss en svag ekonomisk utveckling under andra
och tredje kvartalet. P4 kort sikt pressas framst kon-
sumtionen av urholkad képkraft. Konsumentfértroendet
har snabbt férsamrats och ligger nu néra pandemins
bottennivéer. Den underliggande dterhamtningskraften
bidrar dock till att BNP &ter véaxlar upp under hésten.
Potentialen ar storst for tjansteproduktionen nar hus-
hallen kan atergé till ett mer normalt liv efter mer an tva
ar med restriktioner. Ett hdgt ackumulerat sparande, lag
arbetsldshet och finanspolitiskt stod ger ocksa tillvaxt-
kraft. Men en allmén oséakerhet tenderar att gora
hushall forsiktiga aven pa lite langre sikt och héga priser
pa nédvandiga varor som livsmedel och energi dadmpar
ovrig konsumtion. Det gor att konsumtionsuppgangen
for helaret 2022 stannar pd 1,2 procent. Sammantaget
vantas BNP-tillvaxten nd 2,1 procent, vilket innebar en



kraftig nedjustering fran 4,0 procent i férra Nordic
Outlook. Ett lagre resursutnyttjande skapar potential for
en uppvaxling av tillvaxttakten till 2,8 procent under
2023. En nedatrisk ar kopplad till att energiransonering
inte kan uteslutas om t ex gasledningar skadas eller om
Ryssland skulle dra at kranarna som svar pa
omvarldens harda sanktioner.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

Tyskland 49 29 15 32
Frankrike -7,9 7,0 2,5 1,9
Italien 90 66 25 25
Spanien 108 51 44 38
Euroomradet -64 54 21 28

Kalla: Eurostat, SEB

Fortsatt uppforsbacke fér industrin. Industriproduk-
tionen har mestadels rort sig sidledes under 2021 och
2022, framst beroende pa problem med leveransstor-
ningar i vardekedjor. Enkatundersoékningar som PMI
tyder pd att leveransproblemen har minskat nadgot, men
det ar lAngt kvar till ett normallage. Till tidigare problem
kommer nu aven fortsatta nedstangningar i Kina och
kriget i Ukraina. Férsenade och for smé leveranser
bidrar ocksa till att varupriser stigit pa bred front. Denna
trend forstarks av att féretagen nu behéver kompen-
sera sig for stigande kostnader. | Tyskland och Frankrike
ligger prisférvantningarna fortfarande hogt, och stiger
pé vissa hall. Det talar for att normaliseringen dnnu
knappt har borjat.

Investeringarna bdérjar véaxla upp

Procentav BNP
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Kalla: Eurostat, Macrobond

Nya stédprogram och mer investeringar. Finanspoli-
tiken fortsatter att ge stod till ekonomins aktorer. Fokus
ligger nu pé att dampa effekterna av hoga priser, framst
pa energi for hushallen och sarskilt utsatta sektorer som
jordbruket. Dartill kommer ambitionen att 6ka graden av
sjalvforsorjning for att minska sarbarheten vid inter-
nationella kriser. Finanspolitiken kommer darfér ocksa
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att anvandas for investeringar som kan minska energi-
importen, &ven om en sddan process tar relativt ldng tid.
Samtidigt maste féretagen genomfdra egna investe-
ringar for att skapa utrymme fér 6kad produktion.
Pandemin verkar ha bidragit till en valbehévlig upp-
vaxling av investeringsaktiviteten. Vi bedomer att
investeringarna stiger med 6 procent 2022 och 4
procent 2023.

Storre underskott att vanta. Det mesta talar for att EU
fortsattningsvis kommer att vara mer tilldtande for
underskott i enskilda lander och avseende gemensamt
finansierade projekt. Dessutom bérjar Next Generation
EU, som lanserades under pandemin, ge mer konkret
effekt under hosten. Det ar sannolikt att stabilitets-
pakten pausas dven 2023 for att t ex 6ka utrymmet for
grona investeringar och sékerhetspolitiska satsningar.
Prognosen for de offentliga budgetunderskotten har
darfor justerats upp. Men utfasning av tillfalliga pande-
mistdd gor andé att det offentliga underskottet gradvis
minskar frdn drygt 5 procent av BNP 2021 till 3 procent
2023. Den offentliga skulden ligger relativt konstant
strax under 100 procent av BNP under 2021-2023.

Arbetade timmar &nnu inte tillbaka pa forkrisniva
Index, kvartal 4 ar 2019 =100
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Ledig kapacitet pa arbetsmarknaden
Arbetslésheten har fortsatt nedat och ligger nu pa den
lagsta nivan sedan euron inférdes. Skillnaden mellan
landerna ar dock stor. 2005 toppade tysk arbetsléshet
pd 11,2 procent och har darefter uppvisat en fallande
trend tilldagens 2,9 procent. | Frankrike och
Nederlanderna ligger arbetslosheten néra tidigare
lagstanivder medan Italien har l&ngt kvar till nivan fére
finanskrisen. Féretagen har fortsatt ambitidsa anstall-
ningsplaner och klagar ockséa pa forhallandevis stor brist
pa personal. Antalet sysselsatta har stigit dver nivan
innan pandemin. Samtidigt ar antalet arbetade timmar
fortfarande 2 procent lagre. Detta indikerar en lagre
medelarbetstid, vilket i kombination med en lagre
férvarvsfrekvens anda tyder pd att det finns ledig kapa-
citet pa arbetsmarknaden, trots lag arbetsldshet. Vi
beddmer darfor att arbetslosheten ligger kvar pd
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nuvarande nivder, 6,9 procent i genomsnitt 2022, for
att stiga nagot till 7,2 procent 2023.

Mattlig uppvaxling av l6nedkningstakten. Stramare
arbetsmarknad talar for hogre l6nedkningstakt men an
sa lange syns ingen storre uppvaxling i statistiken.
Denna slapar dock efter betankligt i euroldnderna och
fragan om loGntagarnas kompensationskrav fér den hoga
inflationen blir viktig den narmaste tiden. Tyska |G
Metalls [6nekrav star i vanlig ordning i fokus i de
férhandlingar som sker i ar. | en ECB-enkat frén januari
angav foretag att man sdg kompensationskrav for
frysta l6ner under pandemin som en storre fraga an
inflationskompensation. Men d& bér man beakta att
inflationsprognoserna hojts kraftigt sedan januari.

Inflationen oroande hég

Inflationstakten har stigit dramatiskt och uppgick i april
till 7,5 procent. Aven om inflationen har breddats &r den
fortsattihog grad driven av energi, livsmedel och andra
varor. | april var uppgéngen i livsmedel den hogsta en
enskild manad pa éver tjugo ar. Alla indikationer tyder
pé att den ska upp ytterligare det ndrmast halvaret.
Déartill kommer effekter av kriget i Ukraina att driva upp
den redan hoga inflationen ytterligare. Det &r ocksé
mojligt att vi underskattar spridningseffekterna av
stigande energi- och radvarupriser; uppsidan fortsatter
saledes att dominera riskbilden.

Rekordhdg inflations blir annu hégre
ﬂrlig procentuell féréandring
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Kélla: Macrobond, SEB

Stigande inflation trots dampande baseffekter.
Inflationstakten fortsatter att stiga, men mycket talar
for att uppgéngen tappar viss fart. | bérjan av 2021
noterades stora prisdkningar som nu faller ur 12-
manaderstalen, s kallade baseffekter, vilket gér att de
férnyade prisuppgéngar vi nu ser delvis motverkas. Mot
slutet av 2022 och bérjan av 2023 bidrar sddana bas-
effekter till att inflationen bromsar in rejalt och
inflationen ater faller ner mot 2 procent. Att prisupp-
gangen varit s& koncentrerad till energi och mat gor att
skillnaden mellan totalmatt och karninflation &ar
rekordstor. Samtidigt som total inflation tillfalligt gar
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Over 8 procent fram till i host vantar vioss en
karninflation pa& 5 procent. Under sommaren 2023
sjunker badda matten till ca 2 procent. Skulle
ravarupriserna falla tillbaka fran dagens upptrissade
nivaer faller inflationstakten &nnu mer under 2023.

ECB hojer rantan i sommar. Trots rekordhdg inflation
har ECB hittills fortsatt att inta en mer avvaktande
hallning &n andra tongivande centralbanker. Ett skal &r
attinflationsuppgangen inte varit lika bred som i t ex
USA och Storbritannien. Trots stigande bristtal syns
dartill fa tecken p& ndgon uppvaxling av l6nerna.
Dessutom maste ECB ta hansyn till risker for att
ranteskillnader mellan medlemslénderna ska 6ka for
mycket. ECB delar dock andra centralbankers oro for att
indirekta effekter fran stigande energi- och
insatsvarupriser och framfér allt kompensationskrav i
6nebildningen varaktigt ska driva inflationen hdgre an
maélet. Aven om l6nerna i euroomradet sannolikt &r mer
trégroérliga an i USA och Storbritannien har ECB-
ledamdterna uttryckt oro for att kompensationskrav
kan uppsta valdigt snabbt. Man pekar ockséa pa riskerna
for att en mer markant uppgang i tjdnstepriser kan
komma med betydande fordrojning. ECB har dock inte
varit helt passiva utan snabbat pa neddragningen av
obligationsk&pen med avsikt att gradvis hdja rantan
“snart efter” neddragningen av obligationskdpen under
tredje kvartalet. Laget foérandras dock snabbt och ECB
kommer &terigen att behdva gora stora upprevideringar
av inflationen i kommande juniprognos. Eftersom ECB-
ledaméter dterkommande hanvisar till att besluten &r
datadriva raknar vi med att ECB hdjer inlaningsrantan
med 25 punkter i juli. Darefter hojs bade inldningsrantan
och styrrantan tva ganger under hésten. Under 2023
raknar vi med ytterligare tre hojningar s att
inldningsrantan vid slutet av aret ligger pa 1,00 och
styrréntan pd 1,25 procent.

Marknaden tror pé aggressivare hojningar fran ECB
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Storbritannien
Kollaps i kdpkraft?

BNP-prognosen fér 2022 har reviderats ned pa grund
av férsdmrade utsikter fér privat konsumtion. Regerin-
gen har bara kompenserat en tredjedel av den urhol-
kade kdpkraft som energirdkningarna orsakat. Arbets-
marknaden &r dock historiskt stark. Bank of England
riskerar att tappa greppet om inflationen om exitpoli-
tiken gar for langsamt. | slutet av 2023 véntas styr-
rantan ligga pa 2,25 procent. En aktiv QT-politik ge-
nom forsaljning av rantepapper kan paborjas i host.

Fran méjligheter till vaxande utmaningar. Ekonomin
uppvisade i borjan av 2022 relativt goda tillvaxtutsikter
trots en snabbt stigande inflation. Ukrainakrigets effek-
ter pé inflationstrycket och pa hushalls och foretags
framtidsutsikter gor att vi nu reviderar BNP-tillvaxten
for 2022 till 3,6 procent (tidigare 4,5 procent) och till
2,3 procent for 2023 (tidigare 2,9). Att tillvaxten anda
blir s& pass hog beror pé att det tidigare stora BNP-tap-
pet under potential skapar extra stora mojligheter for
aterhamtning.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 93 74 36 23
Arbetsloshet* 45 45 41 42
Léner 1,8 59 34 24
KPI 09 26 83 55

Offentligt saldo**
Offentlig bruttoskuld**

Styrréanta, %***

-125 -120 -60 -40
104,5108,0 108,0 109,0
0,10 0,25 1,75 2,25

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

Hushallens konsumtionskraft har forsvagats patagligt
detsenaste aret. Det géller inte minst hushall med svag
ekonomi. Att dessa hushéll ocksé tenderar att ha hog
marginell konsumtionsben&genhet dkar nedéatrisken for
tillvaxten. Regeringen Johnson har beslutat om ett stod-
paket pd 9 miljarder pund for att lindra effekterna av de
hoga energipriserna. Ca 80 procent av hushallen vantas
fa en tillfallig skatterabatt pd 150 pund samt ytterligare
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en rabatt p4 200 pund fr o m oktober. Den sistndmnda
“rabatten” ska dock betalas tillbaka. Atgarderna kom-
penserar bara till en tredjedel den realinkomstchock
som traffar hushallen 2022 och 2023. Pandemin drev
dock upp sparandet till mycket héga nivaer, vilket delvis
kommer att fungera som krockkudde. "L&ften” fran re-
geringen om framtida skattesankningar —innan nésta
val — hjalper dock knappast hushéallen idag. Storbritan-
niens offentliga skuld pa ca 109 procent av BNP i slutet
av 2023 tvingar regeringen till forsiktighet vilket kan
vara klokt med tanke pa det besvarliga inflationslaget.

Svaga hushéll pressas hardast av inflationen
Andel av disponibel inkomst. Inkomstgrupper. Procent

Hogsta ||
9 [ | *
8 [ | *
7 [ | *
6 [ ] *
5 - x Bransle
4 L8 gas
i X Sparand
2 o parande
Lagsta ]
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Kalla: Bank of England

Stark arbetsmarknad. Arbetslésheten har fallit och no-
terades i februari till 3,8 procent; samma niva som fore
pandemin och néra 50-arslagsta. Langtidsarbetsléshe-
ten ar ocksa historiskt l&g bl a beroende pé minskat ar-
betskraftutbud och minskad immigration i sparen av
Brexit och pandemin. Antalet arbetade timmar ar darfor
fortfarande drygt 2 procent lagre an fére pandemin. Lo-
netillvéxten har lyft till 5,5 procent. Okat arbetskrafts-
utbud och svagare BNP-tillvéxt gor att arbetsldosheten
stiger framdver. Efterfragan pé arbetskraft inom tjan-
stesektorn vantas ¢ka. Den strama arbetsmarknaden
gor att risken for l6nedriven inflation forblir relativt hog.

Inflationen véntas na en topp pa 8,3 procent i april;
den hogsta nivan pd 40 &r. Den vantas ligga kvar éver 7
procent dven vid kommande rsskifte, framst drivet av
energipriser och global varuinflation. Inflationen blir i &r i
genomsnitt 8,3 procent for att nasta ar falla tillbaka till
5,5 procent. Langsiktiga inflationsférvantningar har ock-
sé& stigit under varen och ligger pé ca 4,4 procent foér
nastkommande 5-10 &r.

Efter fyra rantehdjningar det senaste halvaret uppvi-
sar Bank of England (BoE) en vilja att ga vidare. Risken
for kollaps i hushéllens kopkraft tycks vaga nagot latta-
re an inflationsrisker fran stigande loner och inflations-
forvantningar. Viraknar med att BoE hojer rantan ytter-
ligare tre ganger i ar och darefter tva gdnger 2023 for
att nd styrrantan 2,25% procent i slutet av 2023.
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Tema:

Rysslands nya roll

Behov av att vinna riskerar att skapa langvarigt krig

Kriget i Ukraina hotar att stanga ute Ryssland fran
global ekonomi och sanka potentiell tillvaxt till en
brakdel av omvarlden. Ryssland har internationellt
stod for sitt motstand mot en expansion av NATO och
manga lander kommer fortsatta att kopa energi och
andra ravaror fran Ryssland. En total isolering
liknande Nordkorea ar darfér osannolik. Ldénder som
Kina och Indien kommer att vara neutrala sa lange de
kan. Om Ryssland eskalerar kriget och anvander
karnvapen lar dock valet dven for Rysslands allierade
vara enkelt; endast regimer som lagger liten vikt vid
ekonomisk tillvéxt kommer att valja att liera sig med
ett land med en stagnerande ekonomi och korrupt
statsapparat istallet for vastvarldens mer dynamiska
w

ekonomier.

Den ryska invasionen av Ukraina ar inne pa sin tredje
manad och kriget har blivit en del av ett,
forhoppningsuvis, tillfalligt normallage for
varldsekonomin. Situationen har stabiliserats dven i
Ryssland som stod infor en kollaps efter inférandet av
sanktioner som initialt ledde till en djup férsvagning av
valutan, stora borsfall och koer for att ta ut kontanter.
Aktiebdrsen och obligationsmarknaden i Moskva ar ater
Oppen for handel om inte fullt ut for utlandska
investerare. Rubeln har dterhamtat sig till nivaer som
raddde innan invasionen tack vare fortsatta kapital-
infléden fran exporten av olja och gas, samt
restriktioner mot kapitalutfléden. Trots att rysk olja
handlas till en storre rabatt an normalt mot Brent-oljan
lar Rysslands bytesbalanséverskott bli rekordstort i ar
pa grund av 6kad oljeproduktion och minskad generell
import. Trots sanktioner rader det &n sa lange ingen
allvarlig varubrist i Ryssland. Efter sanktionerna i
samband med annekteringen av Krim 2014 har Kreml
gradvis stravat efter att 6ka tillgdngen av inhemskt
producerade varor som kan substituera import,
framforallt av livsmedel.




Kraftiga BNP-fall. Att rysk ekonomi kommer att
drabbas hart av invasionen av Ukraina ar tydligt. Vi
vantar oss att BNP sjunker med cirka 10 procent i &r och
med ytterligare 3 procent 2023. Osékerhetenii
prognosen ar dock mycket stor. Var prognos &r baserad
pa antagandet att Ryssland inte eskalerar kriget genom
att anvanda kemiska vapen eller kdrnvapen, eller
genom att attackera ett Nato-land. EU vantas gradvis
dra ned importen av rysk olja under 2022. Fran 2023
borjar ocksa en stegvis minskning av gasimporten. Att
flera andra lander, inklusive Kina och Indien, kommer att
fortsatta att importera rysk olja och gas mildrar dock
konsekvenserna fér ekonomin.

Rysk bytesbalans mot rekord trots sanktioner
Arlig procentuell férandring, USD mdr
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Kalla: Central Bank of the Russian Federation (CBRF), Macrobond, SEB

BNP-fallet 2022 drivs framst av nedskarningar bland
utlandska foretag, minskade investeringar och lagre
privat konsumtion. Okade 6verskott i nettohandeln
tillsammans med stigande offentlig konsumtion lar
endast delvis kompensera for nedgéngen i de andra
delarna av ekonomin. En stor majoritet av de utlandska
féretag som planerar att minska eller helt upphdéra sin
verksamhet i Ryssland har aviserat att man kommer att
betala 6n till sina anstallda i tre till nio manader. Dessa
utbetalningar kommer férhindra ett storre fall i
konsumtionen 2022. N&sta ar vantas arbetsldsheten
fortsatta stiga, vilket leder till svag konsumtion. Dartill
kommer nettohandeln att hamma tillvaxten om EU
lyckas med att dra ned importen av rysk olja och gas
enligt aviserade planer. Investeringar i inhemsk
produktion for att ersatta bortfalletiimporten lar ge
visst stdd till ekonomin, men inte tillrackligt for att
hindra ett fortsatt fall i BNP.

Stagnation — Rysslands ekonomi efter 2023. |
nulaget ar det ytterst osannolikt att President Putin
skulle avsluta kriget och dra sig ur Ukraina till féljd av de
sanktioner som USA och EU med flera har infort. For
Putin &r det ett existentiellt geopolitiskt beslut och
kostnaden blir ndgot som Ryssland far anpassa sig till.
Sanktionernas syfte ar istallet att Overtyga den ryska
befolkningen och maktsfaren utanfor Putins inre cirkel
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om att kriget inte &r vart kostnaden. Férhoppningen ar
att 6kade kostnader och minskat valstand skall f& dessa
grupper att forsdka forma Putin att avsluta kriget och
dra tillbaka trupperna. Om inte det lyckas hoppas man
atminstone att hoga kostnader skall avskracka och
férsvara framtida angrepp mot andra lander.

Sanktionerna har gett resultat i form av 6kade
problem bade pa slagfaltet och for rysk ekonomi, men
an sa lange har tecknen varit fa pa att stodet for kriget
skulle minska. Kremls mal med invasionen har uppen-
barligen skiftat fran ovillkorlig kapitulation med
regeringsbyte i Kiev och kontroll av hela Ukraina till att
erovra sa mycket territorium som mdjligt i dstra och
sodra delarna av landet. | nuldget finns i stort sett ingen
vilja till forhandlingar och Ukraina forsvarsférmaga blir
gradvis battre med hjélp av vapen fran USA,
Storbritannien och delar av EU. Kriget kan darfor dra ut
pé tiden ldngt mer &n de 3—6 manader vi antog vid
krigsutbrottet den 24 februari.

Opinionsmatningar visar stod for Putins politik
Procent av totalt antal svarande
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Kalla: Levada Center, Macrobond, SEB

Ingen l6sning i sikte. S& lange president Vladimir Putin
sitter vid makten kommer med all sannolikhet Ryssland
inte att gbra ndgra betydande eftergifter i kriget mot
Ukraina och merparten av de sanktioner som inforts i
samband med kriget kommer att finnas kvar. Det ar
svart att se ndgon lsning som skulle tilldta honom att
avsluta kriget med &ran ndgotsanar i behall. Ukraina ar
knappast berett att géra sa stora eftergifter som skulle
behdvas for att Putin skulle kunna radda sitt politiska
anseende. Viraknar istéallet med att sanktionerna
kommer att skarpas med tiden. | takt med att EU
minskar sitt beroende av rysk gas och olja kommer man
att ta steg for att ytterligare skéra av Ryssland fran
omvarlden, bade politiskt och ekonomiskt.

Sanktioner hammar bade pa kort och lang sikt. Utover
atgarder riktade mot individer har sanktionerna
huvudsakligen tre effekter pa rysk ekonomi: 1) genom
att hindra utlandsk finansiering stiger rantekostnaderna
i landet vilket ddmpar konsumtion och investeringar;

2) sanktioner mot specifika sektorer hammar utveck-
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lingen och tillvaxten av till exempel energisektorn och
den ryska krigsmakten vilken &r beroende av
amerikansk och europeisk teknologi; 3) sanktioner mot
banker och internationella transaktioner hindrar import
av viktiga insatsvaror for rysk industri. Sanktionerna i
kombination med en repressiv politisk miljo, en svag
rattsstat och omfattande korruption kommer att leda till
ekonomisk stagnation. Rysk ekonomisk tillvaxttakt
vaxlade ner markant efter annekteringen av Krim och
den forra vagen av sanktioner. En ytterligare
inbromsning ar att vanta de kommande aren da vi ser
rysk potentiell tillvaxt falla frdn nuvarande 2—3 procent
per ar till runt 1 procent.

Stagnerande tillvaxt
Detaljhandel, volym, arlig procentuell férandring
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Kalla: Rosstat, Bloomberg, Macrobond, SEB

Rysslands roll: reducerad men fortsatt betydelsefull.
| brist pa ett battre uttryck kommer den narmsta tiden
karaktariseras av ett nytt kallt krig mellan & ena sidan
Ryssland och Belarus och andra sidan USA och dess
allierade. Aven om huvudrollsinnehavarna i stort sett &r
de samma, USA och Ryssland (Sovjetunionen), ar
skillnaderna fran det kalla kriget mellan 1947 och 1991
betydande. En majoritet av varldens regeringar vill halla
sig neutrala och vagrar att inféra egna sanktioner mot
ryska foretag, banker och myndigheter. Ryssland & mer
integrerat i global ekonomiidag &n vad landet var efter
andra varldskriget och har en ledande roll i produk-
tionen av energi, spannmal, metaller, och tillsammans
med Belarus konstgddsel. Att helt skdra av G20-landet
Ryssland fran global ekonomi &r oméjligt av bade
praktiska och politiska skal.

Ravaruproducerande ldnder gynnas. Ryssland star for
cirka 10 procent av global oljeproduktion. Saudiarabien
och Férenade Arabemiraten, som ar de enda lander som
skulle kunna ersatta rysk olja, har aviserat att man inte
kommer att géra det. Ryssland ar ocksa varldens
storsta exportdr av vete och en nyckelproducent av
majs och konstgddsel, samt metaller som nickel,
palladium, jarn, aluminium, platina, tungsten, koppar och
guld. Viser nu att priserna pa dessa varor stigit i sparen
av Ukrainakonflikten. Generellt kan rdvaruexporterande
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ldnder som Brasilien och Sydafrika och oljeexportorer i
Mellandstern dra nytta av hogre priser. Men samtidigt
riskerar 6kade kostnader fér mat och matproduktion att
orsaka svaltkatastrofer i de fattigaste delarna av
varlden. Hog matinflation kan ocksa leda till social oro
aven i de rikare ekonomierna. Detta illustrerar dilemmat
att stodet for sanktioner kan minska om man stanger
ute Ryssland fran global ekonomi utan att det finns
ersattning for dess produkter.

Matpriserna stiger snabbast sedan 90-talet
FN:s matprisindex, procentuell férandring per manad

2005 2010 2015 2020

Kalla: United Nations Food & Ag Org (FAO), , SEB
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Divergerande syn pa NATO:s roll. | Vastvarlden och
flera andra demokratier finns en utbredd dvertygelse
att Ryssland ensamt &r skyldig till kriget i Ukraina. Ett
flertal regeringar, daribland Kina har dock uttryckt stéd
fér Rysslands standpunkt att Nato inte ska expandera.
Kremls syn att Nato utgor ett existentiellt hot som
Ryssland méste férsvara sig mot har saledes fatt ett
ganska brett gehor internationellt. Stora EM-ekonomier
som Mexiko, Brasilien och Indien har stéllt sig neutrala
till kriget. De allra flesta foretag som i ndgon form saljer
varor i USA och EU kommer &nda att félja sanktionerna
mot Ryssland d& valet mellan en stagnerande rysk
ekonomi eller dynamiska och hogteknologiska
vasterlandska ekonomier ar enkelt for de allra flesta.
Men att helt utesluta Ryssland fran varldsekonomin likt
Nordkorea, Iran eller Venezuela kommer inte att g& da
Ryssland fortfarande atnjuter politiskt stod i storre
delen av varlden. Om Kreml déaremot skulle eskalera
kriget och anvanda kemiska vapen eller kdrnvapen
skulle sannolikt trycket pa lander som Kina och Indien
Oka for att tydligt ta avstand fran Ryssland.



Kina
Covidstrategi dampar
utsikterna

Kina avviker fran omvérlden med att halla fast vid
strategin att férsdka stoppa smittspridningen genom
masstestning och harda restriktioner. Ju
smittsammare viruset blir desto svarare blir det att
lyckas och det &r sannolikt att Peking missar
tillvaxtmalet fér 2022. Strategin hammar ocksa global
tillvaxt och bidrar till att héja inflationen. Den lar dock
tidigast 6verges efter kommunistpartiets nationella
kongress i host.

Kinas covidstrategi dampar tillvaxten under storre
delen av 2022. Regeringen har medgett att strategins
ekonomiska kostnader ar betydande men har inte visat
nagon benadgenhet att backa. Detta beror bl a pa att
lokala myndigheter ansvarar fér masstestning,
karantaner och nedstangningar. President Xi Jinping har
ocksa vid flertalet tillfallen upprepat att man inte kan
slappna av nu. D& endast 80,5 procent av befolkningen
som &r éver 60 &r ar fullt vaccinerade ses en dndrad
strategi som alltfor politiskt riskabel; inte minst mot
bakgrund av kommunistpartiets nationalkongress i host.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 22 81 50 52
KPI 22 09 24 21
Offentligt saldo* -11,2 -75 -68 -6,2
Bankernas kassakrav, %** 12,5 11,5 11,0 11,0
1-arig ldneranta** 3,85 3,80 3,60 3,60
7-d omvand reporanta %** 2,20 2,20 2,10 2,10
USD/CNY** 6,53 6,36 6,40 6,25

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

Shanghai med drygt 25 miljoner invanare stéangdes
ned i slutet av mars men en gradvis aterdppning
pabdrjades i slutet av april. Trots restriktioner holls en
del produktion igdng sa lange de anstéallda kunde stanna
pa sina arbetsplatser dygnet runt. Inbromsningen i
ekonomin har &nda varit pataglig framforallt inom
transportsektorn. En begynnande vag av

Nordic Outlook Maj 2022

virusinfektioner i Peking har lett till 6kade kontroller i
huvudstaden. P& andra platser avsldjar en minskning av
trafiken att lokala myndigheter har infort preventiva
restriktioner. Sammantaget har detta bidragit tillen
nedjustering av BNP-prognosen till 5,0 procent i ar fran
5,2 procentiforra NO. Fér 2023 har vi ocksa sankt
prognosen nagot till 5,2 fran 5,4s procent.

Kinas vaxlande covid-restriktioiner stér produktionskedjor
Indexvérde i procent
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Kalla: University of Oxford, Macrobond, SEB

Finanspolitiken kommer att dra det tunga lasset. | takt
med att tillvaxtmalet pa 5,5 procent 2022 ter sig
alltmer avlagset har politbyran utlovat finanspolitiska
stimulansatgarder. Peking har framjat en accelererad
upplaningstakt for lokala och regionala myndigheter for
att kunna 6ka de offentliga utgifterna sé snart
restriktionerna havs. For att 6ka verkningsgraden
prioriterar man regioner med starkare finansiell
stallning och lagre skuldbdrda vid férdelningen av
obligationerna. Loften om Okat stod for tillvaxten har an
s& lange varit generella, men den senaste tiden har man
gjort utfastelser om dkade anslag till infrastruktur-
satsningar och stimulanser for fastighetssektorn.
Problemet &r dock att 6kade finansiella medel inte
hjalper speciellt mycket sé lange restriktionerna finns
kvar. En uppmjukning av covidstrategin skulle darfor
vara den mest effektiva dtgardeninulaget.

Trots tilltagande tillvaxtrisker har stodet fran
penningpolitiken varit blygsamt. Centralbanken sankte
den genomsnittliga kassakravskvoten till 11,25 frén
11,50 procent i april och har lovat fler atgarder,
speciellt for industrin och mindre féretag. En sdnkning
av styrrantan har dock forsvarats av stora kapital-
utfléden i samband med &tstramningen av amerikansk
penningpolitik. Mindre penningpolitiska lattnader ar ar
mojliga. Vi vantar oss att den kinesiska valutan
renminbin forsvagas den narmsta tiden av tre
anledningar: 1) inbromsningen av ekonomin; 2)
stigande amerikanska och fallande kinesiska rantor; och
3) regeringen tilldter det for att stimulera ekonomin.
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Norden

Sverige | sid 31 Norge | sid 38

Konsumtionen saktar in. Trots en relativt

Borttagande av restriktioner ger en skjuts
omvarlden gynnsam industristruktur

under varen. Hushallen ar pessimistiska
vaxlar tillvaxten ned under trend 2022- men motsténdskraftiga mot héga energi-

2023. Riksbanken har en svar balansgéng och varupriser men hdgre rantor ger en

nar héga bopriser gér ekonomin rénte- inbromsning. Norges Bank fortsatter med
kanslig. Nya avtal ger nagot hogre loner. gradvisa rantehojningar.

Danmark | sid 40 Finland | sid 41

Ekonomisk osékerhet och hég inflation har Ekonomins koppling till Ry
fatt konsumentfortroendet att kollapsa. men har minskat de se
Aweaom utsikterna for hushallenar Inflationen &r hég mel

e stiger sysselsattning, l6ner p— ~andra EU-lander och hanter
iser. Finanspolitiken stottar héllens efterfragan stay
alls trots allt uppe. - den &r s




Sverige
HOg inflation och stigande
rantor pressar hushallen

Ho6g inflation och réantehdjningar gor nu att hushallens
konsumtion saktar in. Trots att svensk industri gynnas
av okad efterfragan pa investerings- och insatsvaror
har BNP-tillvaxten justerats ned markant och ligger
under trend bade 2022 och 2023. Riksbanken star
infér en svar balansgang nar uppdrivna bostadspriser
gor svensk ekonomi extra réntekénslig. Kommande
avtalsrorelse ger en uppvaxling av l6nedkningstakten
men risken f6r en allvarlig pris- och l6nespiral ar lag.

Den snabbt stigande inflationen urholkar hushallens
inkomster och tvingar Riksbanken att hoja rantan. | den
prognosrevidering vi publicerade i slutet av mars
justerades BNP-prognosen for 2022 ner till 1,8 procent
jamfort med 3,0 procent i januariprognosen. Enligt det
preliminara utfallet foll BNP med 0,4 procent forsta
kvartalet och tillvaxten andra kvartalet ser ocksa ut att
bli svagt. Aven nasta &r véntas BNP-tillvaxten bli 1,8
procent; en nedjustering med en procentenhet.
Réntekansliga hushall och minskat byggande talar fér
att tillvaxten i Sverige blir lagre ani euroomradet. Vi
raknar nu med att Riksbanken héjer rantan till 1,75
procent vid slutet av 2023; nagot hogre an Riksbankens
nya bana och vi tror dartill p& ndgot mer framtunga
hojningar. Var bana ligger dock fortfarande lagre an
géllande marknadsférvantningar. Olika former av
nedatrisker i konjunkturen, t ex en storre nedgang for
bostadspriserna, gor den penningpolitiska
balansgdngen extra komplicerad.

2020 2021 2022 2023

BNP 29 48 18 18
Arbetsldshet* 85 88 76 75
Loner 21 2,7 27 35
KPIF 05 24 59 30
Offentligt saldo** -27 -02 03 02
Offentlig bruttoskuld** 39,6 36,7 31,9 291
Reporanta, %*** 0,00 0,00 1,25 1,75

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: SEB, SCB
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Blandade utsikter fér industrin

Rysslands invasion av Ukraina bidrog till att svensk
varuexport tydligt bromsade in i mars. Enligt s&dval
Inképschefsindex (PMI) som Kl-barometern &r
féretagen dock relativt optimistiska, vilket tyder pa att
vi star infor en ganska mild inbromsning. Skillnaden ar
dock betydande dar framfor allt branscher kopplade till
ravaror, forsvar och energi gynnas medan foretag som
drabbas av hdga insatsvarupriser pressas hart. Jamfort
med ménga andra l&nder i Europa har svensk industri en
relativt gynnsam struktur, framfor allt genom en tonvikt
mot investeringsvaror. Dartill kommer att elpriserna har
stigit betydligt mindre an genomsnitteti Europa, framfér
allti landets norra prisomraden. Den ldga andelen
naturgas i energiforsorjningen utgdr ocksa en férdel.
Exportandelen till Ryssland utgdér endast 2 procent och
nedatriskerna fér industrin &r darfér framst kopplade till
att vi underskattar konsekvenserna av de héga
energipriserna for Europakonjunkturen generellt. Under
senare delen av 2022 vantas export- och industri-
konjunkturen forbattras med stdd av starkare omvarlds-
efterfrdgan och lattnader nar det géller problemen med
leveransstorningar. Sammantaget vantas exporten 6ka
med 3,7 respektive 4,4 procent 2022-23.

Liten svensk export till Ryssland
Varuexport, procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Industriinvesteringarna saktar in till féljd av 6kad
osakerhet och svagare efterfrdgan. Stigande réntor och
materialkostnader bidrar ocksa till att investeringar i
bostédder ddmpas under senare delen av 2022.
Byggandet av kommersiella fastigheter borjade falla
redan fore pandemin och hdgre rantor forstarker nu den
trenden. Stigande offentliga investeringar och snabb
utbyggnad pa energisidan gor dock att de totala
investeringarna 6kar 2022 och 2023, om anii lagre takt
an 2021.
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Hushallen pressas av inflation och réntor
Hoga energi- och livsmedelspriser samt stigande
bostadsrantor pressar nu hushallen och fallet i realloner
ser ut att bli det stérsta sedan krisen i borjan av 1990-
talet. Samtidigt raknar vi med att ranteutgifterna stiger
fran drygt 2 till knappt 4 procent av inkomsterna. En
expansiv finanspolitik och stigande sysselsattning gor
anda att nedgangen i hushallens reala inkomster
stannar vid 1,4 procent i ar. Vi rdknar med att
konsumtionen de narmaste &ren far stdd av ett minskat
hushallssparande. Hushéllens sparande ar mycket hogt i
bade ett historiskt och internationellt perspektiv. En stor
del av sparandet utgors dock av avtalspensioner och
nettokdp av hus och bostadsratter. Det egna finansiella
sparandet utgor bara 3-4 procent av inkomsterna; langt
ifrdn de 17-18 procent som utgdr det totala sparandet.

Hushéllens skulder och ranteutgifter
Procent av disponibel inkomst
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= Ranteutgifter baserad pa SEBs prognos (va axel)
Ranteutgifter baserad pa marknadsprissattning (va axel)
== Skulder, prognos HER, SEB (ho axel)

Kalla: SCB, SEB

Okade risker pa bostadsmarknaden. Var prognos
innebar att hushallens konsumtion fortsatter véxai
hyfsad takt frdn och med andra halvaret 2022.
Utvecklingen pé arbetsmarknaden blir dock viktig och
att hushallens fértroendeindikator har fallit till nivaer i
paritet med finanskrisen &r en oroande signal om 6kat
snarare an minskat sparande, om historiska ménster
foljs. Att bostadspriserna hyfsat stdr emot stigande
rantor &r en annan viktig férutsattning for var
konsumtionsprognos. Var beddmning ar att bostads-
priserna vander ner senare i &r och sedan faller med 5
procent under 2023. Det krévs antagligen ett relativt
stort prisfall for att ge tydliga utslag pa konsumtionen.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

Real disponibel inkomst -01 40 -1.4 -04
Privat konsumtion -4,7 58 1,6 10
Sparkvot 18,0 17,1 14,1 13,0
Kalla: SCB, SEB
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Konsumentfértroendet tyder pé fallande konsumtion
Indexniva resp arlig procentuell férandring
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Kalla:KI Macrobond

Arbetslésheten pa vag att plana ut
Arbetsmarknadens motstandskraft blir viktig for att en

negativ spiral ska kunna undvikas. Utgangslaget ar
starkt med sysselsattningsindikatorer néra rekord-
nivder. Sysselsattningen har ocksd kommit tillbaka till
den historiska trenden samtidigt och arbetslésheten
narmar sig bottennivaerna fran 2018. Vi réknar nu med
en avmattning och att arbetslésheten planar runt 7,5
procent i &r och stannar pa denna niva under 2023,
Risken for en uppgdng under andra halvan av 2022 ar
dock relativt stor.

Utmaningar pa stark arbetsmarknad
Antal personer samt % av arbetskraften
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Stor brist pa arbetskraft. Det starka utgangslaget
aterspeglas ocksa i att andelen foretag som anger brist
pé arbetskraft var i paritet med de hogsta nivéerna
nagonsin enligt senaste KI-barometern. Vi beddémer att
arbetskraftbristen faller tillbaka ndgot, men de
l6nefoérhandlingar som inleds i slutet av &ret ser 4nda ut
att skeiettrelativt starkt arbetsmarknadslage.
Viktigare for forhandlingarna blir dock de mer
langsiktiga inflationsférvantningarna och hur en period
med betydande nedgéngar i reallénerna ska hanteras.
Det fackliga huvudspéaret tycks &n sé lange vara att
behalla inflationsmalsankaret och férhandlings-
ordningen dar industrins parter satter tonen lar inte
andras. Fragan om kompensation for stigande
kostnader gor att kommande avtalsrorelse blir den
svaraste pa mycket lange. Vi har justerat upp var



ldneprognos for 2023 till 3,5 procent och hoga
inflationsforvantningar talar for att riskerna ar stérre pa
uppsidan (se temaartikel sid 35).

Kriget spar pa redan hog inflation

Nér inflationen borjade stiga branti slutet av 2021 var
hoga energipriser den helt dominerande drivkraften
medan KPI exkl. energi ldg kvar under mélet. | borjan av
2022 sag vidock en dramatisk breddning av inflationen
da detta underliggande inflationsmatt fordubblades pa
bara tre manader. Marssiffran pa 4,1 procent var den
hogsta sedan 1993. Uppgangen beror framst pa att
varupriserna har stigit i sparen av hogt internationellt
pristryck samt indirekta effekter fran htga energipriser.
Mest dramatisk har uppgangen varit for livsmedels-
inflationen som i mars nddde nastan 6 procent. Mycket
tyder péd att uppgangen fortsatter upp éver 10 procent i
slutet av &ret. Aven tjanstepriserna har stigit nar
kostnader for energi och livsmedel véltras dver pé
konsumenterna.

Hog inflation under storre delen av 2022
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Fallande energipriser gor att KPIF ar néra toppen. Hur
lange den hdga inflationen biter sig fast beror framst pd
den internationella utvecklingen avseende energi- och
rdvarupriser samt leveransstérningar. Den inhemska
Gneresponsen blir ocksa viktig och pd kortare sikt dven
vaxelkursen. Var huvudprognos ar att inflationen,
liksom i omvarlden, faller tillbaka nar utbudsproblemen
lattar och efterfragan pé konsumtionsvaror déampas.
KPIF-inflationen ser nu ut att vara néra toppen eftersom
energipriserna verkar vanda nedat, delvis som en f6ljd
av sénkta skatter. Under hésten vantas nedgéngen
forstarkas av baseffekter nér energiprisuppgéangen
under 2021 faller ur 12-ménaderstalen. Energibidraget
till KPIF-inflationen faller enligt var prognos fran 2,5
procent i mars till strax under noll i december. Den
totala KPl-inflationen pressas upp av hogre rantor bade
i &r och nasta &r, och hamnar dédrmed hdgre an KPIF.

Riskerna pa uppsidan dominerar fortfarande.
Energipriserna forblir volatila och utsikterna kan snabbt
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andras. Prisuppgangen pa ravaror kan generellt bli
kraftigare och det &r ocks& mojligt att varupriserna pa
varldsmarknaden inte reagerar speciellt mycket pa
svalare efterfrdgan och minskande utbudsproblemen.
Men det finns ocksa nedatrisker. Historiskt har stora
prisuppgangar pa varor snabbt reverserats nar
balansen mellan utbud och efterfragan uppnatts. Var
prognos att KPIF sjunker under 2 procentenbitini
2023 kan verka aggressiv, men det vore inte konstigt
om en kombination av baseffekter och normaliseringar
av prisnivaer temporart skulle pressa ned inflationen
annu lagre.

Dramatisk U-svéng i penningpolitiken

Efter att s sent som i februari ha signalerat oférandrad
ranta anda fram tillhosten 2024 tvarvande Riksbanken i
april och hojde styrrantan 6ver nollstrecket for forsta
gangen sedan 2014. Det ar tydligt att de senaste
ménadernas kraftiga dverraskningar pa uppsidan nu
gjort att inflationsoro ar penningpolitikens huvudsakliga
fokus. Riksbankens huvudprognos ar att styrrantan hojs
till 1,0 procent under 2022 och sedan vidare till 1,50
resp 1,75 procent slutet av 2023 och 2024. Att
riskerna dartill ligger pa uppsidan illustrerades av ett
alternativt scenario dar styrrantan hojs till ndrmare 2,5
procentislutet av 2023 om inflationen fortsatter att
overraska pa uppsidan.

Stor rantekanslighet i svensk ekonomi. Liksom andra
centralbanker kommer Riksbanken att stallas infor ett
dilemma framover nér inflation ldngt dver malet kombi-
neras med nedatrisker for tillvaxten. | Sverige innebér
dessutom hogt uppdrivna bostadspriser att fallet kan bli
betydande om rantan hojs snabbt. Att madnga hushall
har rorlig eller kort bindningstid spar pa risken
ytterligare. Aven om Riksbanken inte kan ta explicit
hansyn till bostadspriserna i nuldget kan man inte heller
bortse fradn konsekvenserna av ekonomins stora réante-
kanslighet nar det galler inflations- och tillvaxt-
utsikternai ett l&ngre perspektiv.

Septemberhdjning med 50 punkter sannolik. Var
inflationsprognos de ndrmaste ménaderna ligger hogre
an Riksbankens vilket gor att vi tror pa ndgot mer
framtunga hodjningar med en 50-punkters hdjning i
september och en styrranteniva pa 1,25 procent i slutet
av 2022. Givet var mer pessimistiska tillvaxtbild tror vi
att Riksbanken &nda stannar pa 1,75 procent och
avslutar hojningscykeln i mitten av 2023 d& man kanner
sig rimligt séker pa att inflationen kommer narma sig
maélet. Marknadens férvantningar pé styrrantan ligger
nara Riksbankens hoginflationsscenario medan vi
raknar med betydligt farre rantehdjningar under nasta
ar.
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Olika penningpolitiska scenarier
Styrranta %
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Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Riksbanken beslutade i april att halvera obligations-
kopen under andra halvaret till knappt 20 miljarder SEK
per kvartal, vilket var i linje med var prognos. Vi tror
sedan att kdpenibdrjan av 2023 sénks till ndgra
enstaka miljarder per ar och att de da sker fér ha en
battre beredskap om behovet att vaxla upp kdépen
skulle 6ka i en framtida kris.

Budget i balans trots nya stimulanser

De offentliga finanserna fortsatter att uppvisa styrke-
tecken. Underskottet under 2020 var det stérsta sedan
1996 menredan 2021 atertogs tva tredjedelar av
uppgangen i skuldkvot. Den offentliga sektorns
sparande var da i stort sett i balans samtidigt som t ex
Tyskland och Frankrike hade offentliga underskott pa
3,7 respektive 6,5 procent. Statsfinanserna har fatt
stod fran olika hall. Krispolitiken kostade mindre &n
befarat och skatteintakter har dverraskat positivt nar
sysselsattningen fortsatt att 6ka.

Tvetydiga konsekvenser av inflationschocken.
Utsikterna blir nu mer blandade. Tillvdxten mattas
visserligen, men sysselsattningen fortsatter att 6ka.
Aven om vit ex justerar ner hushéallens konsumtion i
volymtermer innebar den héga inflationen att moms och
andra skatteintakter halls uppe. Hoga elpriser driver
upp skatteintakter och natavgifter men nya kompen-
sationsatgarder har ocksa lett till 8kade kostnader. Efter
atgardernaivarpropositionen bedémer vi att finans-
politiken i stort sett blir neutral for 2022. Férutom
kompensationsatgarder for hoga priser pa energi och
andra insatspriser tillkommer satsningar pa férsvar och
migration i sparen av kriget i Ukraina. De sistndmnda
kompenseras dock delvis av minskande bistdndsanslag.
Vitror att fler stodatgarder kan komma i nartid, men sa
lange ekonomin inte férsvagas markant blir beloppen
sannolikt relativt sma. Sammantaget véantas det
finansiella sparandet forbattras ytterligare nagot i ar.
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Offentliga skuldkvoten faller snabbt
Procent av BNP
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Oviss valutgang. Det parlamentariska laget har varit
skakigt de senaste &ren dar den nytilltradda social-
demokratiska enpartiregeringen tvingades acceptera
oppositionens budgetférslag. Opinionslaget och
partiernas positioner i regeringsfragan innebar att laget
ar fortsatt oklart. Var prognos fér 2023 bygger dock pa
att budgeten efter valet blir relativt expansiv, vilket
bidrar till att det finansiella sparandet férsvagas nagot.
Dartill kommer 6kade kostnader for ranteavdrag i takt
med stigande borantor. Fortsatt uppgang for nominell
BNP gor dock att skuldernas andel av BNP faller till ca
29 procent av BNP nésta ar; den lagsta nivan i modern
tid.



Tema:

Avtalsrorelse i ny miljo
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Lag risk for pris- och lGnespiral trots svara forutsattningar

Den kraftiga inflationsuppgéangen i kombination med
Riksbankens nya rantestrategi har pa kort tid
férandrat férutsattningarna for avtalsrorelsen. Nar
parterna nu ska formera sig infér kommande férhand-
lingar talar mycket for att ldnedkningarna vaxlar upp.
Bada parter har dock en hel del att vinna pa att enas
kring nivaer som inte tvingar Riksbanken att ytter-
ligare 6ka takten i rantehdjningarna. Var prognos ar
att lénerna nésta ar 6kar med 3,5 procent; betydligt
lagre takt @n vi nu ser i USA och Storbritannien. Risken
ar relativt liten for l6nedkningar pa en niva sominte
kan anses forenliga med inflationsmalet. Om
inflationsmiljon blir &n mer problematisk ar det mest
troliga att vi far se speciallosningar med framtunga
avtal, engangskompensation eller kortare avtal.

Avtalsrorelserna har pa senare tid fatt genomférasi
turbulenta miljoer. Nar pandemin brét ut i bdrjan pé
2020 fick férhandlingarna avbrytas nér parterna var
nara malgang. Férhandlingarna dterupptogs sedan
hosten 2020 och landade d& i en marginell uppvéxling
av avtalen jamfdrt med foregdende runda. Detta géllde
dock bara den framatblickande delen. Om man ocksa
beaktar att l6nenivaerna fros under en stor del av 2020
blir genomsnittet under hela tidsperioden, d v s fran
tidigare avtals utgang varen 2020, en nedvaxling.

Efter att Riksbanken under ganska lang tid kdmpat med
obekvamt ldga l&ne- och inflationsfdrvantningar har
man nu svangt om kraftigt med planer om ater-
kommande rantehdjningar under kommande avtals-
rorelse. Detta innebar en helt ny spelplan for den
ekonomiska politiken och samspelet mellan Riksbanken
och arbetsmarknadens parter. Avtalsrorelsen far
dérmed ett nygammalt fokus pai vilken grad
[6ntagarnas kdpkraft kan bevaras i den nya inflations-
miljon. Det lar drdja en tid innan aktdrerna formerat sig
och hunnit hitta lampliga strategier.
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Problemen med 6nedkningar som var sa ldga att de
utgjorde ett problem foér penningpolitiken hade sin upp-
rinnelse i efterdyningarna av finanskrisen. En kombi-
nation av svenska rantehdjningar 2010 och 2011 och
eurokrisen ledde da till att svensk inflation gradvis
sjonk, bl a drivet av en kraftig kronappreciering dar
EUR/SEK sjonk till nivaer nara 8. Nar Riksbanken sedan i
praktiken valde att acceptera lag och fallande inflation,
bl a med hanvisning till risker pa bostadsmarknaden
("luta sig mot vinden”-argumentet), borjade parterna
ifrdgasatta inflationsméalet som ankare for [6ne-
bildningen. Trots Riksbankens stora omsvangning 2014
lyckades man inte riktigt aterskapa trovardighet for
maélet. Aven om problemen i betydande grad berodde
pa omvarldsfaktorer har en diskussion standigt pagatt
om hur fértroendet mellan Riksbanken och parterna ska
kunna forbattras. Att Riksbankens sa sent som i februari
signalerade "evigt ” laga réntor som ett medel att fa upp
inflationsférvantningarna kan nog ses som sista akten i
detta drama.

Stramare arbetsmarknad men mattliga l6nedkningar
Arlig procentuellt férandring och normalisrade nettotal
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Kalla: KI, Medlingsinstitutet, Macrobond, SEB

Omtumlande féréndring av spelplanen. Nar vinu
plotsligt hamnat i en mer klassisk situation dar
Riksbanken behover vidta atgarder for att fa ner
inflationen, ar det tydligt att olika aktérer famlar efter
nya positioner. Den senaste tiden har olika utspel fran
chefsekonomer pa den fackliga sidan pa ett ganska
pedagogiskt satt illustrerat laget. LO-ekonomerna har
havdat att Riksbanken borde avvakta med
rantehodjningar medan ekonomer pa tjanstemannafacket
Unionen har daremot deklarerat att det &r lika bra att
Riksbanken agerar snabbt. Det &r inte svart att forsta
bada synsatten. A ena sidan kan det vara en vardefull
signal infor avtalsrorelsen att Riksbanken tar situa-
tionen pa allvar och slutar "leka med inflationselden”.

A andra sidan kan upprepade rantehsjningar tolkas som
en misstro mot parternas férmaga att sluta ansvarsfulla
avtal och dartill forvarra laget ndr hdgre ranteutgifter
Okar bérdan for l6ntagarna.

36

Laga lonedkningar senaste decenniet
ArUg procentuell férandring
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Industriavtalet klarar utmaningen? Ansvariga
forbundsledningar och férhandlare har hittills legat lagt.
De fem ordférandena inom samarbetet "Facken inom
industrin” skrev dock en debattartikel (DN 18 mars)
med budskapet att arbetsformerna inom det s k
Industriavtalet ar den basta garanten fér en ansvarsfull
hantering dven i denna svara situation. Man varnade dar
for riskerna med en huggsexa om lénekraven bérjade
spreta. Det fanns dartill en passning till arbetsgivarsidan
om att man ska sluta havda att "inflationsmalet saknar
betydelse for [6nebildningen”. Det &r svart att veta vad
detta konkret betyder, speciellt nar inflationen nu lyft
ytterligare. Men man kan kanske se konturerna av en
kompromiss dar den fackliga sidan investerar i
trovardighet genom att acceptera inflationsmalets roll
aven nar det pa kort sikt innebar realldnesénkningar.
Arbetsgivarsidan kan & sin borja tona ned sin kritik av
dagens stabiliseringspolitiska ramverk nar man nu fér
forsta gdngen pa ett decennium kan ha nytta av
inflationsmalets disciplinerande funktion.

Stora skillnader i ldnerespons
ArUg procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Stum l6nerespons i Nordeuropa. Nar det galler
statistiksidan kan man &n sé lange inte spara nagra
tydliga tecken pé en l6Gneuppvaxling i Tyskland och
Norden i linje med det vi sett i USA och Storbritannien.
Det kan dock forekomma efterslépningar i statistiken
och i Sverige har parterna nyligen haft en kontrollstation
med [6nerevision som dnnu inte paverkat utfallsdata.



Tyska |G Metall har ockséa nyligen gatt ut med hogre
l6nekrav an vanligt men det brukar vara mycket svart
att tolka vad detta till slut betyder.

Stigande arbetskraftsbrist
Andel féretag med rekryteringsproblem i %
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Macrobond, SEB

Stram arbetsmarknad. | nulaget séger féretagen att
det ar stor brist pa arbetskraft. Sammanvagt ligger vii
paritet med historiska toppnivaer och fér industrin och
tjanstesektorn ar bristtalen rekordhéga. Resurslaget var
dock anstrangt ocksa aren fore pandemin utan att
l6nerna dé steg namnvart. Det &r ganska lang tid kvar
till férhandlingarna kommer igang pa allvar och den
forsta viktiga hallpunkten blir de fackliga samordnings-
overlaggningarna islutet av 2022. Utsikterna &r osakra
den narmaste tiden men var huvudprognos ar att brist-
situationen lattar ndgot &ven om ingen storre férandring
i arbetslésheten ligger i korten.

Tidsschema for 2023 ars avtalsrorelse
Okt-nov: Fackliga samordningséverlaggningar

Jan-feb: Forhandlingar mellan parterna pabdrjas
31 mars: Avtal gar ut for bl a industrin
30 april: Avtal gar ut fér bl a byggsektor

Skillnader och likheter med 2007. Senast avtalsrorel-
sen resulterade i nivder som blev obekvamt héga for
Riksbanken var &r 2007. Aven d& var arbetsmarknaden
stram och inflationen pa vag upp, drivet av stigande
révarupriser. Parternas inflationsférvantningar lag
ocksd i paritet med dagens. Avtalen ledde till att l6nerna
okade med 4,3 procent som arsgenomsnitt fér 2008,
varefter takten foll kraftigt nar Lehmankraschens
konsekvenser pé allvar nddde Europa. Denna avtals-
rérelse brukar lyftas fram som ett exempel pé vikten av
attindustrin ar l6neledande eftersom handeln och
finanssektorn da slét avtal klart hogre an industrin.

Loéneprognoser fér 2023 i fokus. | sin aprilprognos
réknar Riksbanken med att l6nedkningarna ar 2023
hamnar pé 3,2 procent medan Konjunkturinstitutet
landade pa 3,0 i sin marsprognos. | detta tidiga skede ar
det naturligt att man goér ganska forsiktiga antaganden
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om avtalsutfallen. Var egen prognos ar att [énedknings-
takten for 2023 landar pa 3,5 procent och da har vi
anda en mer pessimistisk syn pa tillvaxtutsikterna
framover. A andra sidan tror vi att inflationen i nartid
kommer in hégre an vad som ligger i Riksbankens
prognos. Detta kan driva upp inflationsférvantningarna
ytterligare och déarmed férsvara avtalsrorelsen. Men det
ar anda sannolikt att bilden av en markant fallande
inflation i borjan av 2023 har blivit tydligare nér avtals-
rorelsen gar in i mer kritiska skeenden. | ett sddant
scenario ar det inte troligt att vi far se flerariga avtal pa
nivaer som ar oférenliga med inflationsmalet pa sikt.

Stigande inflationsférvantningar i paritet med 2007
Arbetsmarknadens parters forvantningar tva ar framat. Arstakt | %
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Source: TNS Prospera, Macrobond, SEB

Speciallésningar tankbara om laget férvarras. Om
inflationen skulle dra ivag ytterligare ligger det ndrmast
till hands att ténka sig konstruktioner dar facken lyckas
férhandla fram nédgon form av engangskompensation,
men dar man d& ocksa forsoker klargdra att man pa sikt
(tex under senare delen av avtalsperioden) kommer
tillbaka till lagre nivéer. Det ar ocksé tankbart att
parterna tvingas ndja sig med ettdriga avtal, vilket
utgjort en n6d|6sning vid nagra tillfallen de senaste 10-
15 &ren nar forhallandena varit s& svéra att parterna
inte natt malsattningen med tredriga avtal. En frédga ar i
vilken grad finanspolitiska satsningar som haller uppe
hushéllens kopkraft kan underlatta kommande avtals-
rérelse. Under l&ng tid har det funnits en utbred motvilja
i Sverige mot att blanda in en sddan typ av “inkomst-
politik” i [dnebildningen. Men dven om man inte explicit
blandar in detta kort &r det anda mojligt att dtgarder
som haller uppe hushallens kdpkraft indirekt kan
underlatta avtalsrorelsen.
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Norge
Ekonomisk aterhamtning nar
livet atergar till det normala

Avskaffandet av alla pandemirelaterade restriktioner i
februari 6kar den ekonomiska aktiviteten i var. Privat
konsumtion star emot héga energi- och ravarupriser,
men stigande rantor bromsar tillvéxten i fastlands-
BNP mot trend 2023. Hogt resursutnyttjande, stram
arbetsmarknad och extern prispress resulterar i
stigande priser och léner. Kérninflationen stiger till 3
procent i ar men stabiliserar sig ndra malet 2023.
Norges Bank foresprakar gradvisa rantehéjningar.

I mitten av december i fjol terinférde regeringen
nationella covid-19-restriktioner pa grund av utbrottet
av Omikron-varianten. Det ledde till en svag ekonomisk
aktivitet runt &rsskiftet. Manadsdata indikerar att BNP
foll med nara 0,6 procent under kvartal ett; kvartals-
data publiceras 13 maj. Regeringen tog sedan bort alla
restriktioner i februari och bytte strategi. Covid-19 ses
nu som en sasongsinfluensa, vilket minskat risken for
nya nedstangningar. Aktiviteten dterhdmtar sig nu,
under ledning av tjanstesektorn. Ukrainakriget skapar
osakerhet, men dess negativa inverkan pa fastlands-
BNP férvantas bli mild och kopplad till indirekta effekter
fran svagare internationell efterfrdga och utbuds-
stérningar. Privat konsumtion véntas std emot hoga
energi- och rdvarupriser, men stigande réntor och ett
normaliserat konsumtionsmonster bromsar tillvaxten
mot trend 2023. Fastlands-BNP véantas vaxa med 3,7
procent 2022 och 1,5 procent 2023. Livaktigare
investeringar i oljesektorn ger stod for total BNP som
vaxer med 3,6 procent 2022 och 2,9 procent 2023.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP -0,7 39 36 29
Fastland-BNP 2,3 42 37 15
AKU-arbetsldshet* 46 43 31 3.2
Loner 31 31 40 36
KPI-ATE-inflation 30 17 27 25
Styrranta, % 0,00 050 1,75 2,25

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB
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Héga priser dkar olje- och gasinkomsterna
Hoga olje- och gaspriser resulterar i rikliga petroleum-
inkomster for regeringen, som andé foresprakar
forsiktiga utgiftsokningar for att undvika en ekonomisk
overhettning. Finanspolitiken kommer att stramas at i
ar. Overskottet dverférs till Statens Pensionsfond
Utland och placeras i utlandet. Regeringen kommer att
presentera sin reviderade budget den 12 maij.

Full farti energiproduktionen. Norge producerar
motsvarande 4,3 miljoner fat olja och gas inklusive
petroleumkondensat (natural gas liquid, NGL) per dag.
Regeringen har godkant en 6kad naturgasproduktion pa
den norska kontinentalsockeln for att 6ka leveranserna
till Europa. Eftersom den redan ar nara full kapacitet
véntas gasproduktionen bara 6ka cirka 10 procent.
Bristen pa nya stora utvecklingsprojekt har sénkt
investeringarna med 7 procent sedan toppen 2019.
Ytterligare 6 procents nedgdng vantas 2022. Hogre
efterfrdgan pé norsk olje- och gasexport kommer att
stodja kapacitetshéjande investeringar kommande &r. |
kombination med de projekt som star i ko att godkénnas
innan parlamentets skattedtgardspaket [6per ut vid
arsskiftet, bor detta ge stod for en cyklisk vandning med
start 2023 och investeringar som 6kar med 10 procent.

Olje- och gassektorn &r enorm
Procent
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Visst stdd dven fér fastlandsekonomin. Olje-, gas- och
sjofartssektorn star for 21 procent av BNP, men
fastlandsekonomin har minskat sitt beroende av dessa
sektorer sedan oljeprisnedgéngen 2014-2017. Vissa
positiva efterfrageimpulser ar anda troliga fran dkad
aktivitet och investeringar bland underleverantor till
olje- och gasindustrin. Ett kapacitetsutnyttjande éver
det normala inom tillverkningsindustrin kommer ocksa
att stédja naringslivets investeringar. Vi tror pa positiva
tillvaxtbidrag fran investeringarna i fastlandsekonomin
pé nara 1,0 procent per &r under 2022 och 2023.

Pessimistiska hushall
Hog inflation och hoga energipriser i kombination med
stigande rantekostnader pressar hushallens reala



disponibelinkomster. Privat konsumtion sjonk 6,4
procent fran november till januari, med stora nedgéngar
fér bade varor och tjianster. Konsumtionen av tjanster
har hdmtat sig efter att restriktionerna togs bort, men
hushallen ar alltjamt forsiktiga. Konsumentfortroendet
foll till en rekordlag niva i mars. Trots viss aterhamtning i
april &r hushallen fortsatt pessimistiska kring de egna
finanserna. D& 95 procent av hushallen har rérliga
bolanerantor kan kommande rantehdjningar vantas fa
en stark paverkan pa disponibelinkomsterna.
Konsumentfortroende pa historiskt laga nivaer

Standardavvikelser, arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Viss motstandskraft. Det finns dock vissa stodjande
faktorer for privat konsumtion. Regeringen har forlangt
subventionerna till mars 2023 for att kompensera for
delar av de hogre elkostnaderna. Hushéllen har ocksa
byggt upp stora finansiella buffertar under pandemin.
Sparkvoten har 6kat till 9,9 procent, klart dver snittet
2009-2019 pa 6,6 procent. Dessutom har registrerad
arbetsldshet tagit tillbaka hela uppgangen under
pandemin och ligger, pd 1,9 procent, under Norges
Banks beddmning av jamviktsarbetslosheten pé 2 V4
procent. Upphdvandet av restriktioner, hogt kapacitets-
utnyttjande och brist pa kvalificerad arbetskraft tyder
pé en stram arbetsmarknad, vilket avspeglas i stigande
lbneforvantningar. Arets loneférhandlingar pagar. Den
norm som satts av industrin ar 3,7 procent. Inklusive
6neglidning prognostiserar vi arliga 6kningar pa 4,0
procent. Vihar sankt var prognos for privat konsumtion
till 5,9 procent for 2022 och 3,2 procent 2023.

Stark bostadsmarknad i bérjan av aret. Priserna pa
befintliga bostéder ar upp 2,9 procent, hdgsta
uppgangen for forsta kvartalet sedan 2007. Detta ater-
speglar framst tillfalliga flaskhalsar pé utbudssidan till
foljd av nya regleringar. Tempot kan darfor vantas
mattas av och hogre rantor lar ddmpa efterfrédgan
langre fram. Viforutspér en arlig pristillvaxt pé 5,4
respektive 0,8 procent under 2023 respektive 2024.

Karninflationen éver 3 procent 2022
KPI-JAE (exklusive skatter och energi) accelererade
frén l&ga nivaer islutet av 2021. Uppgéngen har fort-
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sattiartill 2,1 procent i mars, &ven om manadsdata har
varit volatila — med stora dverraskningar &t bada hallen.
Stigande varupriser ar den viktigaste drivkraften. Livs-
medelspriserna har ocksa vant upp efter att ha fallit
under stora delar av forra aret. Industrin rapporterar ett
vaxande kostnadstryck och spar accelererande pris-
Okningar. Internationella priser kommer att fortsatta att
pressa upp varuinflationen, d&ven om den historiska
korrelationen ar relativt lag. Stark arbetsmarknad och
stigande efterfrégan talar for att tjansteinflationen
gradvis kommer att stiga. Vi prognostiserar att KPI-JAE-
inflationen tillfalligt 6verstiger 3 procent i hdst och
darefter faller tillbaka mot mélet under 2023.

Norsk inflation
Arlig procentuell forandring

Prognos
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

KPIl-inflationen toppar ur. Kraftigt stigande elpriser
lyfte KPl-inflationen &ver 4 procentislutet av 2021,
aven om starka subventioner till hushallen har hallit
tillbaka uppgangen. Att subventionen forlangs innebéar
att nya prisdkningar begrénsas till elkomponenten i KPI.
Terminsmarknaderna indikerar kraftigt lagre elpriser
under senvaren och i sommar. Vi réknar med att KPI-
inflationen kommer att vara betydligt lagre &n KPI-JAE
under andra halvaret 2022 och 2023.

Norges Bank foresprakar gradvis strategi
Norges Bank har hojt styrrantani tre steg till 0,75
procent sedan september 2021. Réntebanan signalerar
en hojning per kvartal till 2,50 procent, vilket ar 6ver
den beddémda neutrala rantan pd 1,7 procent. Stigande
pris- och l&netryck, i kombination med ett véaxande
positivt produktionsgap, tyder pa framtunga rante-
hojningar. Men Norges Banks kommitté for
penningpolitik och finansiell stabilitet &r orolig dver
hushallens rantekanslighet. Norges Bank tror att en
gradvis atstramning kommer att racka for att stabilisera
inflationen nara malet 6ver tid, men att ihallande hog
inflation skulle motivera snabbare réantehdjningar. Vi
férutspér fyra hojningar till 1,75 procent vid arsskiftet
och tror att den starka transmissionsmekanismen
innebér att rantan stannar pa 2,25 procent.
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Danmark
Utmanande lage

Efter en stark avslutning pa fjolaret, drivet av
hushallens konsumtion, har nya utmaningar dykt upp i
form av stigande inflation och obligationsréntor. A ena
sidan har konsumentfértroendet kollapsat till den
lagsta nivan sedan 1988. A andra sidan har regeringen
pausat budgettaket for att ge finanspolitiskt stdd. Det
ar rimligt med tanke pa starka offentliga finanser men
vi ser fortfarande nedatrisker fér BNP-prognosen om
utbudschockerna kvarstar.

Stark avslutning pa 2021. BNP-tillvaxten 2021 har
reviderades upp fran preliminara 4,2 procent till 4,8
procent, att jAmféra med var prognos pad 4,0 procent i
foregdende Nordic Outlook. Samtidigt har 2022 borjat i
en mer utmanande miljé. Vi vantar oss darfér en BNP-
tillvaxt pd 2,4 procent 2022 och 2023, en minskning
frén 3,3 procent respektive 3,0 procent.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 21 48 24 24
KPI 04 19 59 37
Léner 19 23 29 37
Offentligt saldo* 30 05 20 40
Offentlig bruttoskuld* 44,0 40,0 350 30,0

Bytesbalans* 75 75 70 65
Styrranta (CD rénta),% -0,50 -0,60 0,15 0,90

*% av BNP. Kalla: Statistics Denmark, D@RS, SEB

Tillvaxtstod, trots allt. Hushallens konsumtion
minskade med 1 procent under fjarde kvartalet, vilket
speglar den partiella nedstangningen till och med janu-
ari. Underliggande drivkrafter kvarstar dock. Sysselsatt-
ningen steg med 1,1 procent fjarde kvartalet. Det tar
helarets uppgéang till 2,6 procent vilket stéttar inkom-
sterna. Mot slutet av forra &ret accelererade ocksa
bostadspriserna och gav ytterligare positiva formogen-
hetseffekter. Slutligen togs alla pandemirestriktioner
bort i februari, markerande en atergang till ett normalt
liv och ett uppsving for tjanstekonsumtionen.
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Utmanande milj6é fér konsumenter. Laget for konsu-
menterna har tydligt férsémrats. Hog inflation och
stigande obligationsrantor pressar bostadspriserna.
Danska 10-3riga statsobligationsréntan har stigit med
over 100 rantepunkter sedan boérjan av aret och
massmedia rapporterar att omséattningen pa
bostadsmarknaden faller, normalt en indikation pa en
pristopp. Arbetslosheten fortsatter sannolikt att sjunka,
men i mattligare takt, till 3,9 procentislutet av 2023.
Loneinflationen stiger till 3,7 procent samma ar.

Stigande rantor utmanar huspriser
Procent (omvand skala) och index

14 /7120
=" o
] /JV\—""‘V,/JJJN [ 1%
37 / 80
| J |
51 A L 60
71 / I 40
] A
~/ F
7] L 20
1995 2000 2005 2010 2015 2020

Dansk 10-arig statsobligationsranta (va axel) == Huspriser (h6 axel)

Kalla: Statistics Denmark, Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Konsumentfdrtroendet kollapsar och har natt samma
laga nivad som den dkanda svaltkuren i slutet av 1980-
talet ("kartoffelkuren” pa& danska), och lagre an under
finanskrisen. Detaljhandelsfdrsaljningen har minskat
med 10 procent frén aterdppningstoppenimars 2021
men ligger fortfarande 5 procent dver nivan fore pande-
min. Starka balansrakningar fortsatter att stotta
konsumtionen men det finns en betydande nedéatrisk for
var prognos pa en konsumtionstillvaxt pa 3,3 procent
for 2022 om inflationen fortsatter att sénka real-
inkomsterna och pressa upp rantan.

Solid investeringsniva, just nu i alla fall. Reviderad
statistik dver foretagens omsattning lyfte BNP under
fiarde kvartalet och berodde framst pa tjanste- och
byggsektorerna, medan industrin reviderades ned. Héga
vinster och hogt kapacitetsutnyttjande stdder industrins
investeringar men geopolitisk osakerhet férsenar
sannolikt investeringsbeslut. Bostadsbyggandet avtar
ocksd nar rantor och andra kostnader har stigit och
forblir darmed en nedatrisk. Vi beddmer att de totala
investeringarna 6kar med 4,1 procent 2022.

Budgettaket satt pa paus. Kriget i Ukraina har lett till
andrade politiska prioriteringar. Regeringen har pausat
budgettaket for att mojliggdra hdgre forsvarsutgifter
och planerar ocksa att stétta hushall med héga
energikostnader. Viser inte detta som ett problem pa
grund av statens budgetdverskott och det stora externa
overskottet. Samtidigt har trycket pa DKK lattat efter
forra arets interventioner och réntesankningar.



Finland
Motstandskraftiga hushall
trots hog inflation

Kriget i Ukraina férandrar inte bara de ekonomiska
utsikterna, utan dven de politiska nér Finlands tidigare
neutrala hallning nu lutar at fullt NATO-medlemskap.
Ekonomins koppling till Ryssland &r starkare inom
import dn export och totalt sett har beroendet minskat.
Hushallen ar relativt motstandskraftiga. Inflationen &r
h6g, men lagre @ni de flesta EU-lander. Vi har sénkt var
BNP-prognos for 2022 med 1,2 procentenheter och
raknar nu med en tillvixt pa 1,8 procent. Ar 2023 faller
den ytterligare till 1,5 procent.

Geopolitikens negativa ekonomiska effekter. Finland
har traditionellt fort en forsiktig och balanserad utrikes-
politik gentemot Ryssland. Detta pragmatiska tillvaga-
gangssatt har lett till relativt ndra afféarsrelationer och
Ryssland ar Finlands femte stdrsta handelspartner
2021 med 5,5 procent av varuexporten. Mestadels pa
grund av olja &r beroendet av rysk import annu storre
och utgjorde 12 procent av den totala varuimporten
forra aret. P4 lang sikt kan handelsfléden ledas om, men
for tillfallet verkar vissa storningar oundvikliga vilket
begransar exporttillvaxten till 2,8 procent 2022.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 23 35 18 15
Hushallens konsumtion 41 31 20 1,7
Export -75 47 28 35
Arbetsloshet* 77 76 68 65
Loner 18 23 25 22
Inflation 03 21 45 138
Offentligt saldo** 55 26 -22 -18

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

Inflationen blir h6g, men hanterbar. Hushallens
konsumtion kommer inte att méta lika stor motvind som
i storre delen av Europa eftersom inflationen vantas bli
lagre. Livsmedel och energivaror, dar vi sett de stérsta
prisuppgéngarna, utgdr dessutom en mindre andel av
hushallens utgifter an genomsnittet fér euroomradet.
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Vidare har 6kningen av livsmedels- och energipriserna
varit en av de minsta i euroomradet. | &r kommer
inflationssiffran bli den hogsta sedan 1990, men den
kommer fortfarande att begransas till 4,5 procent.

Hushallens efterfragan star emot. Finska konsumenter
har paverkats negativt av kriget i Ukraina. Nedgangen i
konsumentfortroende i mars var det storsta manatliga
fallet som ndgonsin registrerats. Anda kommer effekten
pa konsumtionen sannolikt att begransas pa kort sikt
eftersom nedgéngen drevs av en mer negativ
beddmning av de allmanna ekonomiska utsikterna
snarare an den privatekonomiska situationen. Vi
férutser inte en drastisk nedgang i konsumtionen, utan
snarare en 6kning med 2,0 respektive 1,7 procent
2022-2023.

Rejélt fall i konsumentfértroende
Konsumentfértroende, index
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Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Inga stora forandringar pa arbetsmarknaden. Vi
beddmer att nuvarande geopolitiska situation ger
marginella effekter pa arbetsmarknaden, trots att
tillvéxten bromsar in. Enligt foretagsundersdkningar har
sysselsattningsforvantningarna lattat ndgot men de
ligger kvar pé en historiskt hog niva. Arbetsldsheten
kommer att fortsatta att gradvis ga ner till 6,8 procent i
ar och 6,5 procent 2023.

Fortsatt gynnsamma investeringsutsikter. Foretag
som tidigare var tveksamma pé& grund av pandemin &r
nu mer ivriga att investera. Kapacitetsutnyttjandet inom
industrin &r fortsatt hogt samtidigt som en 6kad efter-
fragan pé tjdnster ocksd bdr gynna investeringar. Inom
byggsektorn bdrjar volymerna dock minska gradvis och
bidrar negativt till investeringstillvéxten. Vi raknar &nda
med att totala investeringar 6kar med 2,7 procent 2022
och 1,8 procent 2023.

Historiskt Natobeslut. Ekonomiska fragor har for-
passats till bakgrunden nar parlamentet snart kommer
att fatta ett historiskt beslut om att g& med i Nato-
alliansen. Aven om beslutet skulle g& i motsatt riktning
kommer mer att spenderas pa forsvaret. Det offentliga
saldot ligger kring -2 procent av BNP 2022-2023.
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Tema:

Baltikum i forandring

Tillvaxten dampas, men beroendet av Ryssland har minskat

Utdver den héga inflationen bidrar nu &ven kriget i
Ukraina och tillhérande sanktioner till sankt tillvaxt.
Givet geografin ar det latt att anta att Rysslands
grannar Estland, Lettland och Litauen tillhér de lander
som forlorar allra mest pa situationen. Sedan kriget
borjade har ocksa prognoserna reviderats ner, men
kanske inte s& mycket som férvantat. De ekonomiska
banden mellan Baltikum och Ryssland ar mindre
viktiga 3n manga tror. Ar av anstrangda relationer
med ett alltmer autokratiskt Ryssland har tvingat de
baltiska landerna att sprida sina ekonomiska och
politiska risker. Resultatet ar ett minskat beroende av
Ryssland, sarskilt for exporten. Det &r nu darfér
ravarubrist och utbudsstérningar, snarare an férlusten
av exportmarknader, som orsakar problemen.

1

Aven om Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina kom
som en chock for de flesta, var dverraskningen mindre
for manga i Estland, Lettland och Litauen. Historien och
den geografiska narheten till Ryssland har bidragit till
stor oro, men ocksa stor medvetenhet. Efter 50 ar av
sovjetisk ockupation atervann de tre baltiska landerna
sin sjalvstandighet 1991 och har sedan dess arbetat
ihardigt for att undvika att historien ska upprepa sig. De
har t ex gatt med i badde NATO och EU for att forsakra
sig mot saval politiska som ekonomiska risker.

Minskning av det ekonomiska beroendet. Handel styrs
ofta av geografi och typiskt sett ar det grannlander som
handlar mest med varandra. Men dven om Estland,
Lettland och Litauen delar totalt 780 km gemensam
grans med Ryssland, ar de direkta ekonomiska banden
mellan landerna mindre &n man skulle kunna tro. Sa har
inte alltid varit fallet, men ett antal ekonomiska och
politiska chocker under de senaste decennierna, har
bekraftat att affarsrelationer med Ryssland medfér
risker som de baltiska landerna inte ar beredda att ta.




Den senaste vandpunkten var Rysslands ockupation av
Krim, men tidigare handelser, som rubelkrisen 1999,
konflikten mellan Estland och Ryssland 2007 (efter
nedmonteringen av ett sovjetiskt monument) och
Rysslands invasion av Georgien 2008, har ocksa
bidragit.

Handelsstatistiken dverskattar Rysslands betydelse.
Effekterna pa de baltiska ekonomierna av de nuvarande
sanktionerna mot Ryssland kan vara mer begransade an
vad statistiken antyder. 2021 var det 11 procent av
Litauens, 7 procent av Lettlands och 4 procent av
Estlands varuexport som gick till Ryssland. Det var dock
bara en liten del av dessa varor som var producerade i
Baltikum. | Estland och Litauen, dar mer detaljerad
statistik finns att tillga, uppgick de inhemskt
producerade varorna till Ryssland till mindre an 2
procent av den totala exporten. Det mesta av exporten
ar i stallet transitexport, varor som i huvudsak bara
passerar igenom landet pd vag till sitt slutmal.
Transitexport gynnar exempelvis partihandlare och
logistikbolag, men foradlingsvardet ar oftast lagt. Tittar
vi pd varuexporten exklusive transitexporten ar Litauen
faktiskt mer exponerat mot Ukraina an mot Ryssland
och i det fallet kan forstas bade logistikproblem och
minskad efterfragan bli utmanande.

Rysslands exportandel har minskat
Varor till Ryssland som andel av total export, procent.
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Kalla: Lokala statistikbyraer, Macrobond, SEB

Energiimporten fran Ryssland kan ersattas. 2021
utgjorde varor frdn Ryssland 12 procent av Litauens, 10
procent av Estlands och 9 procent av Lettlands totala
import. Aven i det har fallet kan dock siffrorna var n&got
missvisande eftersom rdolja och féradlade
oljeprodukter stod for 60 procent av all import fran
Ryssland till Baltikum. Lettland och Estland har tidigare
exporterat rysk olja vidare till andra lander. | Litauen
finns Baltikums enda raffinaderi, men aven det har nu
stoppat oljekdpen fran Ryssland och anvéander sig av
andra leverantorer. Nar det galler naturgas har Estland
och Litauen sagt att de kommer att avsluta sina kop fran
Ryssland och i stallet forlita sig helt pa LNG (flytande
naturgas som kan importeras fran andra lander).
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Lettland forvantas fatta samma beslut nésta ar. Litauen
har sedan 2014 en fungerande LNG-terminal, medan
Estland, tillsammans med Finland, planerar for en sddan
de narmaste manaderna i estniska Paldiski. Ett projekt
som senare aven Lettland kan komma att ansluta sig till.

Forlorad rysk import ett problem fér
tillverkningsindustrin. Situationen ar mer
bekymmersam fér Baltikums stora trévaru- och
metallindustri, som tidigare importerat en stor del av
sina insatsvaror frdn Ryssland. Visserligen ar Estland
och Lettland tva av de mest skogbeklddda landerna i
Europa, sé det &r inte direkt ndgon révarubrist, men
priserna kan komma att stiga. Att ersatta ryska metaller
kommer att bli svarare, men till hogre priser kan
sannolikt aven jarn och stalinhandlas fran andra lander.
Aven om mycket rysk import alltsa kan erséttas,
kommer det att ske till hdgre ravarupriser, vilket i sin tur
kommer att paverka féretagens marginaler negativt och
spé pa de redan snabba 6kningarna av t ex byggpriser.
En annan sektor som kommer att drabbas ar jordbruket
som kommer att f& brist p& importerat konstgddsel.

Tvasiffriga inflationstal. Det storsta ekonomiska
problemet for de baltiska l&nderna just nu &r att kriget
trycker upp ravarupriser pa bred front och i nasta steg
konsumentprisinflationen. Jamfért med de rikare
nordiska landerna utgdr mat och energi mycket stérre
andelar av konsumentprisindex i de baltiska landerna. |
Sverige utgdr mat 14 procent av HIKP, medan
motsvarande siffra i Estland och Litauen ar 19 procent
och 23 procent i Lettland. Energi, som utgér mindre an
10 procent av hushéllens utgifter i Sverige, uppgar till
13 procenti Litauen och 16 procent i Lettland och
Estland. A andra sidan &r alla de tre baltiska landerna
nettoproducenter av mat, vilket bade sakrar
mattillgdngen och utgér en viktig del av naringslivet.

R&varor driver upp inflationen
Arlig forandring i HICP, procent
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Levnadsstandard pa samma niva som i Sydeuropa.
Aven om inkomstnivan i de baltiska landerna
fortfarande ar mindre &n halften av deni Sverige, har
aren med snabb tillvaxt hojt levnadsstandarden rejalt.
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Kopkraftsjusterad BNP per capita var 1995 strax éver
30 procent av genomsnittet for EU27. Nu &r
motsvarande siffra ndstan 90 procent i Litauen och
Estland, hégre an Spanien och allt ndrmare Italien.
Lettland, som drabbades hardast av finanskrisen, har
nagot lagre BNP per capita, men uppvisar samma trend
som sina baltiska grannar.

Snabbt stigande levnadsstandard
BNP per capita, kopkraftsjusterad. EU27=100
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Forlorad rysk transithandel forandrade ekonomierna.
Tillsammans med den forbattrade valfarden har
betydande strukturella forandringar skett i
ekonomierna. | Lettland och Estland hor de ihop med
forsvagningen av de ekonomiska relationerna till
Ryssland. Mangden ryska varor som passerar genom
landerna har minskat genom aren, vilket i sin tur har
minskat storleken pa lager- och logistiksektorn. Bada
landerna har ocksa upplevt en gradvis minskning av
tillverkningsindustrins andel av BNP. P4 90-talet
utgjorde tillverkning runt 20 procent av det totala
foradlingsvardet i ekonomierna, men har till 2021
sjunkit tillunder 15 procenti Estland och runt 12
procent i Lettland. B&da landerna utmarker sig ocksa
med mycket ldg produktivitet i tillverkningssektorn. En
delforklaring ar att mdnga stora nordiska féretag ager
produktionsenheter i de baltiska landerna medan mer
foradlingsintensiva moment, som produktutveckling och
forsaljning, skots i hemlandet.

Skifte till serviceekonomier. Generellt har
servicesektorns roll under det senaste decenniet vuxit i
de baltiska ekonomierna. Litauen har framgangsrikt
utvecklat sin transportsektor och nyttjat sin geografiska
position. Landet har ocksa lyckats behalla en storre
andel tillverkning, och darmed hdgre produktivitet, an
sina baltiska grannar. Som i manga andra lander har
ocksa IT- och tekniksektorn vuxit i Baltikum. De storsta
framstegen har gjorts i Estland, dar informations- och
kommunikationssektorn nu utgdr nastan 9 procent av
foradlingsvardet och har passerat sektorer som bygg,
transport och lager.
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Migrationstrender tar ny form. Ett av de baltiska
ldndernas storsta problem har varit utflyttning, sarskilt
under aren direkt efter finanskrisen. Lettland och
Litauen har forlorat dver 20 procent av sin befolkning
sedan millennieskiftet medan befolkningsminskningen i
Estland begransats till 5 procent. Skillnaderna beror pa
olika migrationsmdnster, dar letter och litauer letar jobb
langt hemifran, t ex i Storbritannien eller Tyskland,
medan estlandare oftare veckopendlar till grannen
Finland. Idag har situationen forbattrats dramatiskt och
nettomigrationen vande till positiva tal i Estland 2015
ochiLitauen 2019. | Lettland &r fortfarande
utflyttningen storre an inflyttningen, men trenden ser
aven dar ut att vanda snart. En stor andel av
inflyttningen har utgjorts av baltiska medborgare som
atervander hem, men stigande levnadsstandard har
ocksd borjat attrahera ménniskor fran andra lander.

Skifte i migrationstrenderna
Nettomigration, tusental
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Kriget i Ukraina paverkar arbetsmarknader. De
senaste arens snabba tillvaxt har skapat strama
baltiska arbetsmarknader, vilket har tvingat foretag att
leta efter utldndsk arbetskraft. En viktig kalla har de
senaste aren varit Ukraina och arbetskraft darifran har
lattat arbetskraftsbristen, framst inom byggsektorn,
men i dkande utstrackning ocksa inom tillverkning och
IT. Nar kriget brét ut ldmnade ménga ukrainska man
Baltikum och &tervande hem fér att férsvara Ukraina. |
stallet har nu ett stort antal ukrainska kvinnor och barn
tagit sin tillflykt till Baltikum for att undkomma kriget. |
slutet av april hade Estland och Lettland tagit emot ca
25 000 flyktingar vardera och Litauen nastan 50 000.
Manga av flyktingarna har redan varit anméarkningsvart
framgangsrika i att hitta jobb och kan férhoppningsvis
fortsatta att lindra den baltiska arbetskraftsbristen.



Litauen | sid 46

Tillvaxten mattas nar handel med
Ryssland och Belarus gar ner.
Handelsrelationen har dock minskat
avsevart sedan 2014. Tvasiffriga
inflationstal mattar konsumtionen och
regeringen infor antiinflationspaket.

Estland | sid 48

Med den hogsta aprilinflationen i EU
pressas konsumenter och BNP vaxer bara
med 0,6% 2022. Exporten bromsar in
men lag statsskuld 6ppnar for storre
offentliga utgifter.

Lettland | sid 47

Rysslandskopplingen ar betydande men
hanterbar d& manga exportvaror kan
séljas till andra. Importbolag inom stal och
konstgddsel har dock stora utmaningar att
ersatta insatsvaror fran ost. Tvasiffrig
inflation tvingar fram finanspolitiska stod.
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Litauen
Klipper banden med
Ryssland och Belarus

Litauen har avsevért minskat sina ekonomiska band till
Ryssland sedan annekteringen av Krim 2014.
Sanktioner och frivillig retratt fran affarer med
Ryssland och Belarus kommer att sinka BNP under
kvartal tvad och tre. Inflationstakten véntas ligga kvar
pa tvasiffrigt tal till arsskiftet. Hushallens
konsumtionstillvéxt &r fortfarande stark, meninte
uthallig. Arbetsmarknaden visar @nnu inga tecken pa
svaghet. Regeringen kommer att kraftigt 6ka
utgifterna 2022.

Begransad inverkan av kriget senaste kvartalet.
Under forsta kvartalet 2022 vaxte BNP med 0,9
procent jamfoért med kvartalet innan, en fortsatt solid
utveckling. Det kommer dock inte att vara fallet under
de narmaste kvartalen eftersom handeln med Ryssland
och Belarus kommer att minska kraftigt. Omfattningen
av de ekonomiska forlusterna kommer till stor del att
bero pa foretagens forméaga att byta ut ryska eller
belarusiska leverantdrer till ett rimligt pris. Var bedém-
ning &ar att BNP vaxer med 0,9 procentiéroch 1,8
procent 2023.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP -01 50 09 18
Hushallens konsumtion 21 74 24 20
Export 0,4 159 -25 20
Arbetsléshet* 85 71 68 69
Loner 10,1 105 90 655
HIKP 1,1 4,6 147 38
Offentligt saldo** -7,3 10 -45 -23

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

Nastintill oberoende av rysk energi. | april slutade
Litauen helt att kdpa rysk naturgas och all efterfrégan
mots nu genom LNG-terminalen i Klaipeda. Orlen
Lietuva, det enda oljeraffinaderiet i Baltikum, har ocksa
ersatt rysk rdolja med leveranser fran andra lander.
Inkdp av el fran Ryssland &r ocksé begrénsad, men
eftersom det litauiska elsystemet &r sammankopplat
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med Ryssland skulle en avstangning orsaka anstrangda
relationer.

Utbyte av leverantorer leder till h6gre materialpriser
och lagre ldnsamhet. Ryssland och Belarus var tidigare
de viktigaste importkallorna for vissa stal- och tréa-
produkter. Féretag inom bygg, metallbearbetning och
mobelproduktion férsdker nu att hitta nya leverantorer.
Hittills har industriproduktionen fortsatt att dverraska
pa uppsidan eftersom exportorderbdckerna ar starka
och féretagen har solida lager. Politiska spanningar med
Kina ledde till ett nastan totalt stopp i exporten dit,
medan importen forblev nastan opaverkad.

Stark produktion trots problem med vardekedjor
Index och procent
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Hushallen blir mer forsiktiga i framtiden. Inflationen
har accelererat langt dver tillvaxten i nominell dispo-
nibel inkomst. Hushallens sparkvot sjunker kraftigt nar
konsumenter inte vill minska konsumtionsvolym utan
istallet anvander det sparandedverskott som har
ackumulerats under pandemin. Efterfrdgan pa arbets-
kraft ar fortsatt stark och integrationen av ukrainska
flyktingar pd arbetsmarknaden har varit relativt fram-
gangsrik. Tillvéxten i hushéllens konsumtion mattas av
de narmaste kvartalen eftersom inflationen forblir hog
och lénetillvaxten minskar i styrka.

Litauen en av euroomradets hégsta inflation. Aven om
energi- och livsmedelspriserna steg mest stiger dven
karninflationen avsevart och nadde 9 procent i mars.
Det visar tydligt att aterfdrsaljare och
tjiansteleverantorer framgangsrikt har fort dver hogre
kostnader till konsumenterna vilket underlattats av en
fortsatt stark efterfragan. Inflationstakten vantas na en
topp under andra kvartalet.

Regeringen foreslog ett antiinflationspaket som
kommer att 6ka inkomsterna for ldginkomsttagare och
begransa dkningen av el- och naturgaspriserna. Utdver
det kommer kostnaderna for forsvaret att stiga fran 2
till 2,5 procent av BNP. Tillsammans med diverse
merkostnader beddmer vi att det kommer att leda till
ett budgetunderskott pa 4,5 procent av BNP 2022.



Lettland
Flera risker hammar
tillvaxten

Den ekonomiska tillférsikten sjonk i mars nar
Rysslands krig i Ukraina brot ut och ett redan osékert
lage forvarrades. Aret borjade starkt men tillvaxten
bromsar nu in. Vi har sankt var BNP-prognos fér 2022
till 1,8 procent och for 2023 till 2,5 procent.
Inflationen vantas na en topp under tredje kvartalet.
Arbetslésheten 6kar till 7,1 procent vid arsskiftet
vilket dampar l6neutvecklingen till cirka 7,5 procent.

Stark start pa aret. Statistiken visar att 2022 bérjade
starkt men i mars foll sentimentet for alla sektorer utom
detaljhandeln. Under forsta halvaret kommer hushallens
konsumtion att vara en av de framsta tillvaxtdriv-
krafterna, men aven tillverkningsindustrin och exporten
gar bra. Den negativa effekten av hég inflation och
sanktioner mot rysk handeln kommer att bli mer
kannbar andra halvaret. Viradknar med att BNP véxer
med 1,8 procentiaroch 2,5 procent 2023. Avgdrande
faktorer kommer att vara fortsatta pandemieffekter,
energilaget och eventuell substitution for rysk handel.

Nyckeldata
Arlig procentuell férdndring

2020 2021 2022 2023

BNP 36 48 18 25
Hushallens konsumtion -10,0 48 25 37
Export 2,7 62 23 40
Arbetsloshet* 81 76 74 73
Loner 62 118 71 82
HIKP 01 33 10,7 36
Offentligt saldo** 45 73 -42 -2,6

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

Betydande men hanterbara ryska kopplingar. De
forsta tvd manaderna i &r lag exporttillvaxten
fortfarande runt 30 procent. Forsoken att minska
handeln med Ryssland, som &r mottagare av 7,3
procent av den totala exporten, ddmpar tillvaxten.
Storsta varukategori ar icke- och alkoholhaltiga drycker
som stér for en fjdrdedel av exporten. Det borde dock
finnas mojligheter att dirigera om dessa varor till andra
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lander. Att andra handelsmonstret for maskiner och
elektrisk utrustning &r mer tidskravande. For
importerande foretag ar det ocksé en stor utmaning att
ersétta jarn- och stalprodukter samt konstgodsel, men
befintliga lager ger visst andrum. Krigets ekonomiska
effekter kommer att forvarra inflationstrycket och
komplicera investeringar, men EU-fonder kommer att
fungera som en stabilisator. Tillverkningsindustri och
jordbruk skulle kunna hitta exportmdjligheter vasterut,
vilket mojliggdr en exporttillvaxt pa cirka 10 procent
2023.

Snabbt fallande tillforsikt
Nettotal, procent
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Tvasiffriga inflationstal. Inflationstakten nddde i mars
11,5 procent och livsmedel, transporter och bostader
bidrog med 9,1 procentenheter. Sarskilt utmanande ar
prisuppgangen pa energi och mat som minskar kop-
kraften rejalt da de star for 40 procent av konsum-
tionen, bland de hégsta andelarna i EU. Inflationen
borjar mattas 2023 men forblir ganska hog.

Lagre l6nedkningar men hdgt sparande. Lonetillvaxten
dédmpas till 7,1 procent i r. Ackumulerat sparande
under pandemin kommer nu att anvandas men antalet
hushall som k&mpar for att tacka sina utgifter kommer
att 6ka. Arbetslosheten stiger och dédmpar l6Gneutveck-
lingen 2022 som dock tar ny fart 2023. Regeringen
behover férbereda nya stimulansatgérder som tar
hansyn till olika scenarier. Riktade atgérder &r mer
effektiva, men generellt stéd kan ocksa behovas for att
begransa effekterna av oproportionerliga
kostnadsokningar, sarskilt for energi och livsmedel.

De offentliga finanserna 2021 var battre an vantat.
Budgetunderskottet nddde 7,3 procent av BNP och den
offentliga sektorns skuld steg till 44,8 procent av BNP
2021, vilket anda ger visst mandverutrymme for finans-
politisk stimulans. Parlamentsval ska hallas den 1
oktober. Den nuvarande geopolitiska situationen talar
fér att de nuvarande regeringspartier far stanna vid
makten da behovet av stabilitet 6kar och de mer
populistiska alternativen tappar dragningskraft.
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Estland
Hog inflation ger motvind

Osakerheten om de ekonomiska effekterna av kriget i
Ukraina fortsatter att ldgga en skugga 6ver prognos-
horisonten. Mycket hég inflation gor att vi bedémer att

BNP-tillvéxten begréansas till endast 0,6 procent 2022.

Den nominella tillvaxten liksom aktiviteten i nérings-
livet kommer dock att vara fortsatt stark. Nar
inflationen lattar kommer tillvaxten att ta fart. Men
dampad efterfragan och en begransad utbudssida
dampar expansionen till 2,0 procent 2023.

Rysslandshandeln inte s viktig som tidigare. Sedan
den ryska annekteringen av Krim 2014 har
handelsvolymerna med Ryssland haft en nedatgaende
trend. Ar 2021 utgjorde den endast 4 procent av den
totala varuexporten. Dessutom var mer an halften av
handeln &terexport med lagt foradlingsvarde. Den
ytterligare forlusten av handelsvolymer kommer anda
att paverka transporter, partihandel och tillverknings-
industri negativt. Minst lika viktigt ar att exporten ocksa
begrénsas av ldngsammare tillvaxt i Finland, Estlands
storsta handelspartner. Darfor raknar vi med att
exporttillvaxten begrénsas till 3,8 procent 2022. P4
importsidan ar Ryssland viktigare, sarskilt for stora tra-
och metallféradlingsindustrier. P4 kort sikt kan detta bli
en svarare motvind &n exporten.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

BNP 30 83 06 20
Hushallens konsumtion 25 63 08 24
Export -50 198 38 50
Arbetsldshet* 68 62 56 55
Loner 29 69 70 65
Inflation -0,6 45 130 08
Offentligt saldo** 5,6 24 -29 -20

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

Det storsta bekymret fortsatter att vara inflationen. |
april nddde HIKP-inflationen 19 procent, den hogsta i
euroomradet. Med en tredjedel av konsumentkorgen
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bestdende av energi och mat ser utsikterna inte bra ut.
Pa grund av baseffekter kommer dock inflationstakten
att sakta ner under de kommande ménaderna. Vi
beddmer att HIKP i genomsnitt kommer att 6ka med
cirka 13 procent 2022 men begransas till 0,8 procent
2023.

Hushallens efterfragan mattas. Aven om statistiken
annu inte visar pa avmattning sa ar den pa vag. | mars
Okade detaljhandelsvolymen med 18 procent trots 15
procents inflation. Lonetkningstakten var troligen
fortsatt stark under forsta kvartalet. Lonedkningarna
kompenserar inte fullt ut fér prisuppgangen, men det
tidigare mycket hoga sparandet kommer att fungera
som en extra buffert. Hushallsinldningen ékade med 13
procent i arstakt i mars, vilket visar att det finns poten-
tial att inte bara klara av stigande kostnader, utan ocksa
Oka konsumtionsvolymen. Utsikterna ar dock inte lika
optimistiska kommande manader och uppgangen i
privat konsumtion begréansas till 0,8 procenti ar.

Detaljhandeln 6kar trots hog inflation
Artig procentuell férandring
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Ny era pa arbetsmarknaden? De senaste aren har
arbetsmarknaden varit stram. Nu kan dock upp till 12
000 ukrainska flyktingar i arbetsfér dlder snart sdka
jobb och de som redan har gjort det har varit
anmarkningsvart framgangsrika att komma in pa
arbetsmarknaden. Detta kommer att latta pa trycket i
vissa sektorer och dédrmed halla tillbaka
l6neutvecklingen. Eftersom arbetskrafts-
undersdkningens metodik inte fullt ut fAngar upp de
snabba férandringarna i arbetsutbudet, kommer
arbetsldsheten att sjunka till 5,6 procenti ar.

Statens utgifter dkar. Hoga skatteintékter och BNP-
tillvaxt gav ett ovantat starkt budgetsaldo 2021. Det
kommer nu val till pass. Regeringen har redan godkant
en tilldggsbudget pa 800 miljoner euro for att tacka
kostnader relaterade till flyktingmottagning, men ocksa
for 6kade militarutgifter. Det verkar troligt att
ytterligare utgiftsforslag foljer under hdsten. Viréknar
med att budgetunderskottet nar 2,9 procent och den
offentliga skulden 20,5 procent av BNP 2022.
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023
BNP OECD -4.,6 55 2,6 2,3
BNP véarlden (PPP) -3,2 6,1 3,0 3,4
KPIOECD 1,4 4,0 7.5 4,1
Oljepris, Brent (USD/fat) 43 71 106 85
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr USD 2020 2021 2022 2023
BNP 22 996 -3,4 5,7 2,6 1,7
Privat konsumtion 15742 -3,8 7.9 2,8 1,6
Offentlig konsumtion 3250 2,0 1,0 -0,3 1,4
Bruttoinvesteringar 4942 -2,0 6,1 3,2 3,0
Lagerbidrag i % av BNP -20 -0,6 0,1 0,7 -0,4
Export 2478 -13,6 4,5 3,7 3,6
Import 3397 -8,9 14,0 7,3 1,1
Arbetsloshet (%) 8,1 5,4 3,7 4,1
KPI 1,2 4,7 7.5 4,2
Karn-KPI 1,7 3,6 57 3,9
Hushallens sparkvot (%) 16,6 12,3 9.5 8,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -14,5 -10,2 -5,0 -4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 134 134 129 127
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 11 405 -6,4 5,4 2,1 2,8
Privat konsumtion 5905 -7,9 3,5 1,1 2,4
Offentlig konsumtion 2572 1,1 3,9 1,9 1,6
Bruttoinvesteringar 2 497 -7,0 4.2 4.6 4.8
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 0,4 -0,1 -0,1
Export 5177 -9.1 11,0 6,0 4,0
Import 4754 -9.0 8,8 6,0 4,0
Arbetsléshet (%) 8,0 7,7 6,9 7,2
KPI 0,3 2,6 7,4 3,0
Karn-KPI 0,7 1,5 4,0 3,1
Hushallens sparkvot (%) 19,5 17,8 14,2 13,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,1 -5,1 -4,3 -3,2
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 97,2 95,6 930 98,0
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023
BNP
Storbritannien -9,3 7.4 3,7 2,5
Japan -4,5 1,6 2,3 1,9
Tyskland -4,6 2,9 1,5 3,2
Frankrike -7.9 7,0 2,5 1,9
Italien -9.0 6,6 2,5 2,5
Kina 2,2 8,1 5,0 52
Indien -6,7 8,3 4,3 7.5
Brasilien -3,9 4.8 0,9 2,0
Ryssland -3,0 4.7 -10,0 -3,0
Polen -2,5 57 3,5 4,0
Inflation
Storbritannien 0,9 2,6 8,3 5,4
Japan 0,0 -0,2 1,9 1,3
Tyskland 0,4 3,2 7.4 2,4
Frankrike 0,5 2.1 5,6 2,9
Italien -0,1 1,9 7.1 2,9
Kina 2,2 0,9 2,4 2,1
Indien 6,6 51 5,4 50
Brasilien 3,2 8,3 8,5 50
Ryssland 3,4 6,7 19,0 15,0
Polen 3,4 51 11,0 7,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 4,5 4,5 38 4,2
Japan 2,8 2,8 2,6 2,5
Tyskland 3,8 3,6 3,3 3,5
Frankrike 8,0 7,9 7,3 7,6
Italien 9,3 9,5 8,3 8,5
Finansiella prognoser
Officiella rantor 05maj  Jun-22 Dec-22  Jun-23 Dec-23
USA Fed funds 1,00 1,50 3,00 3,50 3,50
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refiranta 0,00 0,00 0,50 0,75 1,25
Storbritannien Reporanta 0,75 1,25 1,75 2,00 2,25
Obligationsrantor
USA 10-arsranta 2,93 3,10 3,40 3,50 3,50
Japan 10-a&rsranta 0,22 0,25 0,25 0,40 0,40
Tyskland 10-a&rsranta 0,98 1,00 1,30 1,45 1,60
Storbritannien 10-arsranta 1,98 2,00 2,30 2,45 2,60
Véaxelkurser
USD/JPY 130 131 133 130 127
EUR/USD 1,05 1,04 1,07 1,11 1,15
EUR/JPY 137 136 142 129 146
EUR/GBP 0,84 0,85 0,87 0,89 0,90
GBP/USD 1,25 1,22 1,23 1,25 1,28
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr SEK 2020 2021 2022 2023
BNP 5381 -2,9 4,8 1,8 1,8
BNP, dagkorrigerat -3,2 4,7 1,9 1,9
Privat konsumtion 2 357 -4,7 5,8 1,6 1,0
Offentlig konsumtion 1411 -1,3 2,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1358 -0,3 6,1 3,0 2,5
Lagerbidrag i % av BNP 20 -0,7 0,4 0,2 0,0
Export 2 489 -4,6 7,5 3,7 4,4
Import 2255 -5,6 9.4 4,3 3,6
Arbetsloshet (%) 8,5 8,8 7,6 7,5
Sysselséattning -1,3 1,1 21 0,4
Industriproduktion -4.5 8,8 2,0 2,0
KPI 0,5 2,2 6,1 4,2
KPIF 0,5 2,4 5,9 3,0
Timlénedkningar 2,1 2,7 2,7 3,5
Hushallens sparkvot (%) 18,0 17,1 14,1 13,0
Real disponibel inkomst -0,1 4,0 -1,4 -0,4
Bytesbalans, % av BNP 6,1 55 50 4,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -221 78 200 10
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -0,2 0,3 0,2
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 39,6 36,7 31,9 29,1
Finansiella prognoser 05maj Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Reporénta 0,25 0,50 1,25 1,75 1,75
3-manaders ranta, STIBOR 0,42 0,70 1,50 1,85 1,85
10-arsranta 1,93 2,00 2,30 2,35 2,50
10-ars rantedifferens mot Tyskland 95 100 100 90 90
USD/SEK 9,87 9,90 9,49 8,60 8,43
EUR/SEK 10,40 10,30 10,15 9,55 9,70
KIX 119,2 118,7 116,6 108,9 109,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 238 -2,3 3,5 1,8 1,5
Privat konsumtion 122 -4,1 3,1 2,0 1,7
Offentlig konsumtion 58 0,4 3,2 2,5 1,0
Bruttoinvesteringar 58 -0,3 1,2 2,7 1,8
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 1,0 0,7 0,4
Exports 85 -7,5 4,7 2,8 3,5
Imports 85 -6,6 53 2,3 2,7
Arbetsldshet (%) 7,7 7,6 6,8 6,5
KPI, harmoniserat 0,3 2,1 4,5 1,8
Timlénedkningar 18 2,3 2,5 2,2
Bytesbalans, % av BNP 0,8 0,9 0,1 -0,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -5,5 -2,6 -2,2 -1,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 69,0 65,8 66,1 67,0

51



Nordic Outlook Maj 2022

Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr NOK 2020 2021 2022 2023
BNP 3538 -0,7 3,9 3,6 2,9
BNP (Fastlandet) 2992 -2,3 4,2 3,7 15
Privat konsumtion 1475 -6,6 50 59 3,2
Offentlig konsumtion 884 1,8 3,9 1,2 1,5
Bruttoinvesteringar 904 -5,6 -0,3 3,1 4.3
Lagerbidragi % av BNP -0,4 -0,1 0,3 0,0
Export 1276 -1,2 4,8 5,0 4,2
Import 1091 -11,9 2,0 6,9 4.8
Arbetsldshet (%) 4,6 4,3 3,1 3,2
KPI 1,3 3,5 4,1 2,2
KPI-ATE 3,0 1,7 2,7 2,5
Arsloneokningar 31 35 40 3,6
Finansiella prognoser 05maj Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Folioranta 0,75 1,00 1,75 2,25 2,25
10-ars ranta 2,89 2,90 3,10 3,20 3,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 191 190 180 175 165
USD/NOK 9,41 9,28 9,25 8,74 8,43
EUR/NOK 9,93 9,65 9,90 9,70 9,70
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2020,

mdr DKK 2020 2021 2022 2023
BNP 2330 -2,1 4,8 2,4 2,4
Privat konsumtion 1042 -1,4 4.4 3,3 2,5
Offentlig konsumtion 574 -1,7 3,7 21 1,9
Bruttoinvesteringar 521 51 5,9 4,1 5,9
Lagerbidragi % av BNP -0,1 0,3 -0,3 0,0
Export 1278 -6,9 8,0 3,0 3,8
Import 1128 -4,1 8,5 4.1 4.6
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 6,0 4,5 4,3 3,9
KPI, harmoniserat 0,4 1,9 5,9 3,7
Timlénedkningar 1,9 2,3 2,9 3,7
Bytesbalans, % av BNP 7,5 7,5 7,5 6,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -3,0 0,5 2,0 4,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,0 40,0 350 30,0
Finansiella prognoser 05maj Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Inldningsranta -0,60 -0,60 0,15 0,40 0,90
10-ars rénta 1,24 1,24 152 1,65 1,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 26 26 26 26 26
USD/DKK 7,05 7,15 6,95 6,70 6,48
EUR/DKK 7,44 7,44 7,44 7,44 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 50 -0,1 5,0 0,9 1,8
Privat konsumtion 29 21 7.4 2,4 2,0
Offentlig konsumtion 9 -0,4 0,5 0,3 0,1
Bruttoinvesteringar 10 -1,8 7.0 0,0 5,0
Export 36 0,4 15,9 -2,5 2,0
Import 32 -4.4 18,7 -1,8 2,8
Arbetsléshet (%) 8,5 7,1 6,8 6,9
Léner 10,1 10,5 9,0 6,5
KPI 1,1 4,6 14,7 3,8
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,3 -1,0 -4,5 -2,3
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 46,6 44,3 41,5 42,3
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 29,3 -3,6 4,8 1,8 2,5
Privat konsumtion 16,1 -10,0 48 2,5 3,7
Offentlig konsumtion 5,9 2,6 4.4 3,0 2,5
Bruttoinvesteringar 6,9 0,2 3,0 3,5 4.1
Export 17,7 -2,7 6,2 2,3 4,0
Import 17,3 -3,3 13,5 50 4,2
Arbetsloshet (%) 8,1 7.5 7,4 7,3
Loner 6,2 11,8 7.1 8,2
KPI 0,1 3,3 10,7 3,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4.5 -7,3 -4,2 -2,6
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 435 44,8 46,1 45,2
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 27 -3,0 8,3 0,6 2,0
Privat konsumtion 13 -25 6,3 0,8 2,4
Offentlig konsumtion o) 3,0 3,9 3,5 2,5
Bruttoinvesteringar 8 19,9 3,3 -7,0 3,5
Export 19 -5,0 19,8 3,8 5,0
Import 19 0,9 20,6 2,0 4,0
Arbetsldshet (%) 6,8 6,2 5,6 55
Léner 2,9 6,9 7,0 6,5
KPI -0,6 4,5 13,0 0,8
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -5,6 -2.4 -2,9 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 19,0 18,1 20,5 22,0
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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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