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Nordic Outlook

Vastvarlden gar mot mild
recession

Ar 2022 var ovanligt pa manga satt. Kriget i Ukraina
kastade ldnga skuggor 6ver varlden och grusade
férhoppningarna om att dterhdmtningen fran 2021
skulle fortsatta. | stallet forstarktes de problem med
inflation och energibrist som grundlades under
pandemin och aret praglades av krishantering pa flera
fronter: Centralbanker fick dgna sig at rantehdjningar
for att férsdka bromsa inflationen. Europas regeringar
férhandlade fram inte mindre an nio sanktionspaket mot
Ryssland samtidigt som hotet fran en akut energibrist
behovde hanteras. Och hushéllen fick vackert acceptera
bade sjunkande realldéner och fallande tillgdngsvarden.

Men samtidigt som mycket gick fel saknades inte
ljusglimtar. Medan mjuka indikatorer fran bade foretag
och hushall tidigt borjade peka mot recession, visade
harda data en imponerande motstandskraft. Tillvaxt och
arbetsmarknad 6verraskade positivt och nar aret
summerades hade den vantade inbromsningen inte
infunnit sig.

Det skapar ett valdigt intressant lage nar vinu ger oss in
i 2023 och de senaste arens ekonomiska drama gér mot
sin upplésning. Vi férvantar oss fortfarande att den
globala ekonomin ska bromsa in, men hur illa blir det?
Prognosmakare varlden dver har pendlat mellan
optimistiska forhoppningar om en godartad mjuk-
landning och dystopiska forutsagelser om en djup
recession. Var bild &r att det mesta trots allt talar for en
recession och att manga vastlander kommer att fa noja
sig med en tillvaxt kring noll eller till och med darunder.

Samtidigt glads vi &t tydliga forbattringar pa
energiomradet som gor att de véarsta riskscenarierna for
Europa mer eller mindre kan avskrivas. Att inflationen
nu troligen passerat toppen i Europa, och redan vant
tydligt nedat i USA, bidrar ockséa positivt till
helhetsbilden eftersom centralbankerna darmed snart
ar klara med sina rantehdjningar. Det skapar méjligheter
till dterhamtning av bade konjunktur och marknader
under det andra halvaret 2023. En viktig pusselbit &r
hur Kina utvecklas nar landet nu snabbt avvecklat sin
strikta Covid-strategi. Mycket talar for att det kommer
att g& bra men det finns risker. Aven nar det géller
utvecklingen pa finansiella marknader finns manga
intressanta fragor: Kommer forra &rets dollardominans
att utmanas pé allvar? Och kommer véarldens borser att
f& revansch eller har vi ett nytt dystert &r framfér oss?
Ochiiforlangningen bdrjar det ocksa bli dags att fraga
sig vilka lardomar man kan dra av denna kris och inte
minst tvarvandningarna i den ekonomiska politiken.

Fradgorna &r ménga och spannande och vi ser fram emot
att folja dem tillsammans med er under aret.

| denna nya Nordic Outlook januari 2023 erbjuder vi
férdjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Kina éppnar upp

e USA:s klimatpolitik

¢ Tungbodrda for hushéllen
e Avklingande energikris

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 17

Ekonomin bromsar in men Fed avvaktar
med att bladsa faran éver for inflationen i
ett lage dar arbetsmarknaden forblir stark
och risken for l6nedriven inflation
kvarstar. Vi forvantar oss en BNP-tillvaxt
pa 0,5 procent i ar.

Kina | sid 31

Kinas politiska ledning har nu fokus pa
ekonomisk aterhdmtning och BNP ¢kar
med 5,5 procent i ar. Den strikta Covid-
politiken har avvecklats snabbare an
vantat och vi reviderar upp prognosen for
KPl-inflationen till 3,0 procent for 2023.

Euroomradet | sid 24

Inflationen har passerat toppen, men
forblir relativt hog. | kombination med
hogre rantor leder det till en mild
recession under 2023. ECB hojer
inldningsrantan till 3,25 i ar innan
sankningar pabdrjas i borjan av 2024.

Storbritannien | sid 30

Utsikterna fér ekonomin &r dystra och i ar
vantas BNP-tillvaxten bli negativ.
Hushallens realinkomster pressas av hog
inflation och stigande rantor samtidigt
som brist pa varor och arbetskraft skapar
utmaningar pa bade kort och lang sikt.
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Internationell dversikt
Mild recession trots
aggressiva centralbanker

Hog inflation och stigande rantor tar till slut ut sin ratt
och recessionen anlander under 2023. Att inflationen
nu hunnit vénda nerat och att laget for Europas energi-
forsorjning férbattrats markant bidrar till att den blir
mildare an befarat. Att Kina 6ppnar upp tidigare an
véntat &r ocksa positivt och ekonomin véxlar upp
2023. De globala nedatriskerna &r framst kopplade till
att rantekansligheten underskattas. En tydligare
inflationsnedgang pa lite sikt kan ge skapa utrymme
for positiva tillvaxtéverraskningar.

Den globala ekonomin fortsatte att visa motstandskraft
langtini 2022. Trots att hushallen pressats av stigande
rantor och hog inflation har konsumtionen héllits uppe
relativt val. Onskan att aterga till en mer normal tillvaro
nar restriktionerna ar borta har bidragit till att en
betydande del av de sparbuffertar som byggdes under
pandemin har anvants. Féretagen har gynnats av latt-
nader nar det galler globala leveransstorningar samt
fortsatt relativt god efterfrdgan inom ménga omraden.
Den senaste tiden har ocksd en nedgéng for energi-
priserna lindrat kostnadstrycket. BNP-utvecklingen for
2022 ser darmed ut att bli starkare an vi tidigare raknat
med i de flesta lander.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

USA 59 20 05 1.2
Japan 21 19 18 1,3
Tyskland 26 18 -03 24
Kina 81 30 55 49
Storbritannien 76 40 -12 0,7
Euroomréadet 53 34 00 19
Norden 44 26 -03 17
Sverige 51 29 -12 11
Baltikum 59 14 02 33
OECD 57 29 07 17
Emerging markets 67 37 39 45
Varlden, PPP 60 33 25 33

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

Mild recession under 2023. Den allra senaste tiden har
ledande indikatorer forsvagats pé ett satt som gor att
en mild recession i borjan pa 2023 fortfarande ar
sannolik. Hushallens buffertsparande bérjar sina och
fortroendeindikatorer i naringslivet har kommit ner till
nivaer som tyder pa en viss produktionsminskning. Att
nedgangen drojer har dock bidragit till vissa upp-
justeringar av BNP-prognoserna for helaret 2023, bade
i USA och Vésteuropa. Trots problem med omfattande
smittspridning pa kort sikt innebar slopade restriktioner
att dven den kinesiska BNP-tillvéxten har reviderats
upp. Centralbankernas generellt skarpta tonlage
fordrojer nu en vandning uppat, vilket bidrar till att BNP-
prognoserna for 2024 i stéllet justerats ned.

Respiten har minskat sannolikheten f6r djup kris.
Bakom de relativt sma revideringarna i prognossiffrorna
doljer sig storre forandringar nar det galler riskbilden
samt nar det galler samspelet mellan realekonomisk
utveckling, ekonomisk politik och finansiella marknader.
Motstandskraften under 2022 bidrog till att vi kunde
undvika en situation dér ekonomin gick in i en recession
samtidigt som inflationen var pa vag uppéat. En sddan
"perfekt storm” hade varit &n svarare for central-
bankerna att hantera. Ett scenario med allvarliga
stressymptom i det finansiella systemet, dar kreditat-
stramningar ytterligare hade forstarkt den real-
ekonomiska nedgangen, hade d& aktualiserats. Den tid
vinu vunnit har darfor gjort att riskerna fér en djup
recession minskat vilket t ex avspeglas i de senaste
manadernas stigande borskurser.

Mild recession pa vag
BNP-nivar, kv 4 ar 2019 = 100
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Centralbanker i hékaktig riktning. Samtidigt har
motstandskraften varit en orsak till att centralbankerna
signalerat att man behdver gbra mer for att fa
inflationen under kontroll. Att man pé detta satt hojer
insatserna gor att timingen nar det galler tillvaxt-
démpningen och nedgangen i inflationen blir extra
viktig. Viser flera skal till att inflationsutsikterna pa lite
lAngre sikt har ljusnat och att riskerna for en pris- och
l6nespirali stil med den pd 1970-talet darmed har



minskat. Utsikterna p& energimarknaden de ndrmaste
aren ser nu battre ut (se temaartikel sid 27) samtidigt
som fraktpriser sjunkit kraftigt och priser pa jordbruks-
ravaror vant nedat. | Europa, och framfor allt i Norden,
tyder ocksa loneresponsen pa att en skadlig pris- och
6nespiral &r osannolik. Det ar 4nda troligt att trogheter
nar det galler nedgangen i karninflationen kommer att
vara sa stora att centralbankerna ser motiv att fullfélja
sina mer aggressiva planer i nartid.

USA: Penningpolitiken stramas at fran olika hall
Procent
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Underskattas réntekansligheten? Den aggressiva
penningpolitiska omsvangningen framstar alltmer som
den huvudsakliga nedatrisken i prognosen, inte minst
med tanke pé den stora efterslédpningen nar det galler
dess effekter pa ekonomin. Fére den globala finans-
krisen hojde t ex Fed styrrdntan med sammantaget 4,25
procentenheter under en period pa drygt tva ar. Nu
hojer man mer &n sé pa mindre an ett &r och tempot ar
nu mer i linje med atstramningarna p& 1970-talet.
Dértill ska man lagga skiftet fran att vara nettokdpare
av vardepapper till att banta balansrakningen (fran QE
tillQT). Enligt berakningar fran San Francisco Fed ligger
den verkliga dtstramningen runt tva procentenheter
Over Feds styrranta. | Europa finns liknande risker aven
om styrréntorna inte vantas né lika hoga nivder somi
USA. Svaga ekonomier med hog statsskuld i Sydeuropa
samt hogt beldnade hushall med hég andel rorliga lani
Sverige och Norge skapar en extra stor sdrbarhet. Att
realréntan halls nere i rddande héginflationsmiljé kan
dock tala for att dtstramningen trots allt inte ar s&
kraftig vilket skulle kunna vara en forklaring till den
motstandskraft som bade féretag och hushall visat.

Snabbare inflationsnedgang tankbar. Potentialen for
en mer positiv utveckling ligger framst i att inflationen
faller snabbare an vad som nu ligger i konsensusbilden
och i var huvudprognos. Den snabba dynamiken i
uppgangsfasen kan vandas i sin spegelbild nar stora
prisuppgéngar varen 2022 borjar falla ur 12-
ménaderstalen samtidigt som regelratta prisfall ar
ténkbara pd omraden dér prisnivderna &r som mest
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uppdrivna, frdmst p energisidan. Anekdotisk informa-
tion tyder pa en kraftig nedgéng i insatskostnader for
méanga foretag den allra senaste tiden. Vi valjer anda att
gora en forsiktig tolkning av detta i avvaktan pa mer
tillforlitliga signaler i enkatundersokningar. En snabbare
nedgang for inflationen skulle direkt lindra pressen pa
hushallen och dartill 5ppna upp foér en lattare penning-
politik som i sin tur skulle ge stdd for en solid bérsupp-
gang. Var beddmning ar att riskbilden avseende
tillvaxtbilden nu &r symmetrisk efter en ganska lang
period dar nedatriskerna dominerat.

Olika for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2022 2023 2024

Huvudscenario 29 07 17
Negativt scenario -15 0,0
Positivt scenario 20 32

Kélla: SEB

Obligationsrantor har toppat. Véra finansiella slut-
satser (se sid 14 till 16) kretsar i hog grad kring ovan-
stdende riskanalys och timingfragor avseende central-
bankernas hojningscykel samt BNP- och inflations-
utvecklingen. Ljusare inflationssignaler har gjort att
obligationsrantorna har kommit ner fran de toppar som
noterades i hdstas. P& kort sikt innebéar central-
bankernas tuffa attityd att vi ser utsikter for en mindre
rekyl uppét. Darefter sjunker ater ldngrantorna nar
inflationsnedgangen blivit mer tydlig och fokus forskjuts
frén hojningar till kommande styrrantesankningar.
Rantan pa 10-ariga amerikanska statspapper vantas
gradvis falla till 2,80 procentislutet av 2024. Vi tror att
sannolikheten dvervager for att Riksbanken aktivt
bdrjar sélja statsobligationer i host, vilket ger en press
uppat pa rantenivan.

Kronsvaghet trots gynnsammare miljo. Euron har ater-
hamtat sig ovantat snabbtisparen av ldga amerikanska
inflationssiffror samt lattnader nar det galler Europas
energiférsorjning. En viss rekyl nedat fér EUR/USD é&r
sannolik under den ganska turbulenta period vi ser
framfor oss i nartid. Darefter fortsatter EUR/USD att
réra sig mot mer fundamentalt motiverade nivaer och
vantasnd 1,12 islutetav 2024. Trots en rad gynn-
samma faktorer med bl a forbattrad riskaptit har den
svenska kronan forblivit svag. ECB:s tuffa signaler samt
oro for den svenska bostadsmarknaden har sannolikt
bidragit till att EUR/SEK ligger kvar pa hoga nivaer. Efter
hand bidrar ekonomisk &terhdmtning och lag vardering
till att kronan starks en del och vi tror att EUR/SEK ligger
nagot dver 10 islutet av 2024. En viss rekyl uppat i
oljepriset bidrar till att den norska kronan starks lite
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tidigare och EUR/NOK véntas n& 10-nivan redan i
sommar.

Aktiemarknaden har reagerat positivt pa ljusare
inflationsutsikter efter ett tungt 2022. Den férvéantade
inbromsning av tillvaxten gor att vi ser en 6vervagande
risk for nedjusteringar av vinstprognoserna for 2023,
vilket innebar risker for en kursrekyl nedat i nartid. Det
ar dock sannolikt att lagre vinster, dtminstone delvis,
redan ligger i prisbilden och att placerare nu bérjar
blicka framat mot nasta fas. Givet att vart huvud-
scenario haller raknar vi med att globala aktieindex ska
leverera en rimligt god avkastning 6ver det historiska
snittet p& 5-7 procent.

Mangfacetterade utmaningar
Vid sidan om traditionella makroekonomiska trender

finns en rad andra stora fragestallningar som paverkar
de ekonomiska utsikterna. Denna Nordic Outlook inne-
haller darfor temaartiklar som analyserar konsekven-
serna av 1) Avvecklingen av Covid-restriktionernai
Kina, 2) Den snabba omstallningen pé energi-
marknaderna i sparen av Ukrainakriget samt riskerna
for handelsstorningar 3) Riskerna for urholkad
konkurrenskraft fér europeisk industri mot bakgrund av
strukturellt sdrbar energiférsdrjning och lanseringen av
USA:s amerikanska /Inflation Reduction Act. Dértill finns
en temaartikel som analyserar hushéllens situation ur
olika synvinklar.

Protektionistiska hot i ny klimatpolitik

Efter mer &n ett &r av férhandlingar lyckades Demo-
kraterna i augusti enas om en bantad version av Joe
Bidens valléften inom klimat, energi, halsovard och
skatter. Namnet Inflation Reduction Act (IRA) ar egent-
ligen missvisande eftersom paketet inte vantas f& nagra
storre effekter pé inflationen (se temaartikel "USA:s
klimatpolitik” pa sid 20). Anda har det métt starka
reaktioner. Att USA pa detta satt tar ett 6kat klimat-
ansvar ar positivt men samtidigt innebar paketet tydliga
steg mot en mer protektionistisk industri- och handels-
politik via sénkta kostnader fér inhemsk produktion och
utveckling av gron energiteknologi. Darmed spar IRA pa
riskerna for en fragmentering av den globala ekonomin
efter pandemin och det mer spanda sakerhetspolitiska
laget.

Europeiska motdrag pa vag. Naringslivsforetradare i
EU har varnat for att IRA kan leda till en europeisk avin-
dustrialisering i den pdgdende energikrisens spér. Efter
omfattande kritik frdn EU har Bidenadministrationen
gjort en del mindre eftergifter som dock knappast
andrar huvudinriktningen. Darmed stalls EU infdr svéra
utmaningar nér man ska utveckla den egna industri- och

klimatpolitiken. Det géller att hitta ratt balans mellan att
bevaka den egna industrins konkurrensvillkor och
samtidigt bevara ett gott transatlantiskt samarbete for
attundvika ett eskalerande handelskrig som ytterligare
skulle 6ka de geopolitiska spanningarna.

Kinesiskt uppéppnande ger hogre tillvaxt
Protesterna mot Covid-restriktionerna och den ekono-
miska kraftgdngen under 2022 fick till slut de kinesiska
myndigheterna att tvarvanda och samhallet 6ppnade
upp snabbare &n vantat. Var prognos ar att BNP-
tillvaxten landar pé 5,5 procent 2023 och 4,9 procent
2024. Det ar en kraftig aterhdmtning jamfért med 2022
och det finns dessutom uppatrisker fér var prognos. En
expansiv finans- och penningpolitik, stod till den
krisande fastighetssektorn, ett stort ackumulerat
sparande hos hushéllen och uppdémda konsumtions-
behov efter de omfattande nedstangningarna talar for
en ordentlig medvind fér ekonomin under 2023. Ater-
Oppnandet &r dock inte okomplicerat. Smittspridningen
tog snabbt fart nar restriktionerna lattades under fjarde
kvartalet, vilket t ex satt press pa sjukvarden som har
svart att klara trycket. Aven om det kan vara lite for
tidigt att bldsa faran 6ver verkar de varsta farhagorna
om stor franvaro fran arbetsplatserna och nya problem
for globala vardekedjor &nda ha kommit pa skam.

Mattlig inflationsuppgang. Kinas aterdppnande
innebar ett dkat inflationstryck nar efterfragan pa en
delomraden 6kar i en takt som utbudet far svart att
mota. Tidigare kinesiska inflationsmoénster, hamstring
under pandemin och myndigheternas mojligheter att
reglera prisutvecklingen har dock bidragit till att var
upprevidering av inflationsprognosen trots allt &r
ganska mattlig; till 3,0 procent fran tidigare 2,1 for
2023. En kraftigare inflationstkning som skulle tvinga
fram en mer restriktiv ekonomisk politik utgér dock en
viss nedatrisk for var tillvaxtprognos.

BNP-tillvéxt, EM-ekonomier
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
Kina 8,1 3,0 55 4,9
Indien 8,7 6,8 6,0 6,2
Brasilien 4,6 3,0 0,8 2,0
Ryssland 47 -40 -30 1,5
EM-ekonomier, totalt 6,7 3,7 3,9 4,5

Kélla: IMF, SEB

Inbromsning for 6vriga EM-ekonomier. Ovriga storre
EM-ekonomier bromsar i stalletin 2023 som en féljd av
svagare global konjunktur. Tillvaxten hdmmas ocksa av



stramare finansieringsforhallanden i sparen av stigande
rantor och en stark dollarn samt generellt litet utrymme
for offentlig stodpolitik. Att energi- och andra ravaru-
priser fallit fran tidigare toppar jamnar ut spelplanen
nagot mellan rdvaruexportérer och andra EM-lander.
Sanktioner i sparen av kriget i Ukraina fortsatter att
tynga rysk ekonomi men BNP-nedgangen blir &nda
modest. Att konjunkturen i Kina och évriga EM-lander
gar at olika hall gor att BNP-6kningen for vart EM-
aggregat hamnar pa ungefar samma nivad 2022 och
2023, varefter en viss acceleration sker 2024.

Mattlig inflationsuppgéng i EM

KPI, &rlig procentuell férandring
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Inflationen pa vag ner. Inflationsuppgéngen i EM-
ekonomierna har blivit mildare &n befarat med tanke pa
den storre vikten for livsmedel och energi samt den
hoégre underliggande trenden jamfért med mer utveck-
lade lander. Precis som i USA har inflationen nu toppat
och ar pad vag ner. Det finns flera forklaringar till att
inflationen inte dragit i vag &n mer. EM-ekonomierna var
relativt snabba med att strama &t penningpolitiken bade
av inflationsskal och for att mildra valutaférsvagningen.
Tilldet kommer mindre beroende av naturgas én
framfoér allt Europa och att flera lander fortsatt att
importera billig rysk olja.

Avklingande energikris men stigande priser
Nedkylningen av global ekonomi gjorde att priserna pa
olja, kol och naturgas foll kraftigt under slutet av 2022.
EU lyckades ocksa parera effekterna av exceptionella
gas- och elpriser ovantat bra. Okad import av LNG
(Liquefied natural gas), mild vaderlek och en
imponerande anpasshingsformaga fran industrin och
hushallen méjliggjorde en uppbyggnad av EU:s gaslager
tillen nivéa cirka 15 procent 6ver det normala. Den akuta
krisen ar i det ndrmaste avblast och risken fér naturgas-
ransonering denna och dven nasta vinter ar mycket
liten. Den globala marknaden for fossila branslen vantas
anda bli fortsatt stram. Naturgaspriset (TTF-gaspriset i
Amsterdam) ar fortfarande tre gadnger hdgre an
normalt, men det &r l&ngt under de 15 génger normal-
priset som visagislutet av augusti i fjol. Vi raknar med
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att naturgaspriserna i Europa stiger ndgot fran dagens
nivder men arsgenomsnittet fér 2023 kommer anda att
bli lagre an 2022.

OPEC har haft en utmanande period de senaste atta
aren, da produktionstillvaxten utanfér OPEC varit
mycket stark. Detta har nu féréandrats och var
beddmning ar att marknadsmakten till vervagande del
kommer att ligga i OPEC:s hander de kommande fem
aren. Mot bakgrund av detta, och att sanktionerna mot
Ryssland innebar en betydande nedgéng i utbudet av
olja och gas, forvantar vi oss att oljepriset (Brent)
kommer att stiga till i genomsnitt 110 USD/fati &r och
100 USD/fat 2024.

Fraktpriserna har fallit tillbaka
Index 100=2019
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Kalla: Baltic Exchange, Shanghai Shipping Exchange, Harper Petersen & Co., Macrobond, SEB

Svar balansgang for finanspolitiken
Finanspolitiken gér en svar balansgdng nar konjunktur-
nedgéngen ska hanteras samtidigt som stimulanser
riskerar att forsvara centralbankernas inflations-
bekampning. Internationella organisationer, som
tidigare foresprékade en offensiv finanspolitik, varnar
nu for att ofinansierade stimulanser ska skapa problem.
Turbulensen i Storbritannien hosten 2022, néar en
expansiv budget ledde till stigande réntor och
regeringskris, utgjorde ett varnande exempel.

Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2021 2022 2023 2024
USA -10,9 -40 -55 -65
Euroomrédet 51 -39 -30 -25
Storbritannien -80 -43 -23 -15
Sverige -01 12 04 -07
OECD 8,2 44 42 -43
Kélla: SCB, SEB

Energikrisen préglar europeisk finanspolitik. De kris-
paket som lanserades i USA och EU under pandemin,
med bl a fokus pa gréna investeringar, energi, digitali-
sering och infrastruktur, ger nu en investeringsskjuts
efter viss fordrojning. Till det kommer forsvars- och
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sakerhetspolitiska satsningar i kélvattnet av Ukraina-
kriget. Energikrisen paverkar Europa mer an andra delar
av varldsekonomin. Den driver dels fram 6kade
investeringar for att &ndra energilandskapet pa sikt men
skapar ocksa stora stodbehov for att mildra de
kortsiktiga effekterna for hushall och foretag. Tyskland
utnyttjar nu starkare offentliga finanser for storre
satsningar, vilket har skapat spanningar nar lander i
Sydeuropa inte har samma utrymme. Politiska lsningar
i den amerikanska kongressen gor att ndgra stora
politiska reformer under Bidens aterstdende mandattid
inte ar sannolika.

Stora skillnader i elprisstdd. De elprisstdd som europe-
iska hushall nu far mildrar nedgéngen. Tankesmedjan
Bruegel har forsokt jamféra omfattningen pa de olika
landernas stdd. Skillnaderna ar mycket stora med
Tyskland i topp med stdd pad drygt 7 procent av BNP
under en period pa 15 manader. Man kan ocksé notera
att hushéallen i euroomradet, pa liknande satt som pa
rantesidan, har kontrakt som gor att forandringar i
marknadspriser paverkar elnotan med avsevard
fordrojning. Sverige ligger i botten nar det galler stodens
omfattning, vilket speglar den stora fordréjningeni
utbetalningarna. Men &ven nér de forslag som nu
presenterats &r pa plats kommer stéden att vara rela-
tivt laga internationellt sett. Den allmént forsiktiga
finanspolitiken ar sarskilt anmarkningsvart mot bak-
grund av de i grunden starka offentliga finanserna i
Sverige samt att BNP-nedgéngen ser ut att bli stérre &n i
dvriga Europa.

Vissa lattnader pa inflationsfronten

Aven om inflationsutvecklingen i USA och Vasteuropa
bjudit pa en blandad kompott har de positiva signalerna
pa senare tid dominerat. Fraktpriserna ar nu i stort sett
tillbaka pa férpandeminivderna. Priserna pé insatsvaror
har ocksa generellt sett sjunkit &ven om nivéerna
fortfarande &r hogre an normalt samtidigt som priserna
pa jordbruksravaror stabiliserats. | USA har inflationen
Overraskat pa nedsidan tre manader i rad. Att tidigare
stora prisuppgangar pa begagnade bilar nu reverseras
har bidragit till att mnadstalen foér karninflationen (déar
mat och energi exkluderas) nu ar tillbaka pa nivaer som
gallde fore pandemin. Den totala KPl-inflationen
toppade pd 9,1 procent ijuni 2022 och lag i december
pa 6,4 procent. Var prognos ar att den redan i juni
kommit ned till 2,5 procent och att den sedan
stabiliseras dar.

| Europa har inflationen natt hégre nivaer @ni USA och
eftersléapningen ar ocksa betydande. Var prognos
indikerar att HIKP-inflation i euroomrédet toppade pa
10,6 procent i oktober. Nedgangen under 2023 blir
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relativt kraftig, men &rsgenomsnittet hamnar dnda en
bit dver 5 procent. Fallande energipriser ger stora
bidrag till nedgadngen men osédkerheten &r betydande,
bl a beroende pa att olika satt att utforma elprisstoden
ger olika effekt pa den uppmatta inflationen. Pa sid 25
presenteras ett alternativscenario for genomslag for
energioch livsmedelspriser dar HIKP-inflationen faller
under nollstrecket i bérjan av 2024, vilket indikerar
nedatrisker i prognosen pa lite sikt. | Sverige har
inflationsuppgangen fortsatt och KPIF nadde &rshogsta
pé 10,2 procent i december, delvis drivet av den svaga
kronan. Detta utgor troligen toppen aven om vi lar
hamna néra 10 procent ocksé i januari och februari.
Darefter pdborjas en tydlig nedgéng, framst driven av
baseffekter nar stora prisdkningar under varen borjar
falla ur 12-manaderstalen. Vid slutet av 2023 véntas
KPIF-inflationen ligga néra 2 procent.

Inflationen faller tillbaka
KPI, arlig procentuell férandring

11 A Prognos [ 11
10 A SEB +10
91 r 9
8 r 8
7 A r7
64 r 6
5 r b5
44 ro4
34 r3
2= r 2
14 rl
0 r o
-14 r-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Sverige (KPIF) == Euroomradet == USA

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

Segare nedgang i kdrninflation. Centralbankerna lar
framdver bli mer fokuserade pa karninflationens
utveckling. | euroomradet accelererade den i december
och det ndrmaste halvaret vantas nedgéngen bli ganska
trog. Att producentpriserna for konsumentvaror fort-
farande Okar relativt snabbt samt att detaljhandeln
alltjamt rapporterar planer pa betydande prishéjningar,
tyder pé att det fortfarande finns ett visst inflations-
tryck. Stigande hyror samt hojningar av en rad offentliga
avgifter bidrar ocksa till trégheten.

Viss ddmpning for USA-loner. Loneutvecklingen ar
central fér sdval den faktiska inflationsutvecklingen pa
medelléng sikt som for riskerna for ett mer lngsiktigt
regimskifte i inflationsmiljon. | USA dampades l6ne-
okningarna i privat sektor till drygt 5 procent i arstakt.
De senaste ménadssiffrorna starker bilden av att
[6nedkningarna har toppat. Den alltjamt strama arbets-
marknaden, med senaste manadsnotering for arbets-
l6sheten pé 3,5 procent, talar for fortsatt press uppat
pé ldnerna. Vi tror dock att en arbetsléshetsuppgang till
5 procent pa lite sikt ar tillrackligt for att l6Gnedknings-
takten ska komma ner till nivaer som éppnar for rante-



sénkningar. Att vakansgraden redan borjat sjunka
indikerar att oron for en kraftig uppgang i jamvikts-
arbetslésheten kan vara 6verdriven.

Nedpressade realléner i Sverige. | euroomradet har
6nerna ocksa véxlat upp en del &ven om dkningstakten
arlagre ani USA. Att foretagen generellt kunnat halla
uppe lonsamheten relativt val har skapat ett utrymme
for kompensation till lontagarna. Var prognos &r att
6nedkningarna i euroomradet som helhet landar kring
4,5 procent i arstakt for 2023 och 2024, vilket ar i linje
med utfallet i de tyska loneférhandlingarna. Den
svenska avtalsrorelsen ar nu pé vaginiett avgbrande
skede. De forhandlingsbud som nu presenterats tyder
pa att man kan landa i avtal som ger ndgot lagre
6nedkningar an i euroomradet sett dver bade 2023 och
2024. Vihaller fast vid var prognos om lénedkningar pa
4,5 procent for 2023 men har justerat ned prognosen
for 2024 ndgot till 3,2 procent. Vara pris- och lone-
prognoser innebar sammantaget att realléneutveck-
lingen i Sverige blir ndgot sdmre an i omvarlden.

Prisnivaer 6ver trend efter inflationschocken
KPI-nivaer och trend. Index 2010=100
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Allt lagre risk for varaktigt hog inflation & la 1970-tal.
Nar inflationen bérjade dra i vag under 2022 blev det
under en tid alltmer populart att dra paralleller till
stagflationsperioden pd 1970-talet. Men en sddan
utveckling bérjar te sig alltmer osannolik. De langsiktiga
inflationsférvantningarna har fortsatt att vara ganska
val férankrade nara inflationsmalen. Lénerna véaxlar
visserligen upp en del men skadliga pris-l&nespiraler
forefaller avlidgsna. Att finanspolitiken ser ut att fa en
ganska neutral inriktning 2023 och 2024 tyder ocksé
pa att misstagen med 6verdrivna “fine-tuning”-
ambitioner under 1970-talet inte kommer att upprepas.
Nar val spridningseffekterna varktigenom systemet
kommer baseffekter i kombination med en viss normali-
sering av uppdrivna prisnivaer att pressa ned inflatio-
nen. Detta innebér att riskerna snarast ligger pa ned-
sidanislutet av prognosperioden och att inflationen
under en period mycket val kan hamna klart under
malen. Det finns fortfarande uppatrisker i inflations-
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prognosen men de ar snarare kopplade till kortsiktiga
trogheter eller mer traditionella 6verhettningsrisker pé
framst amerikanska och brittiska arbetsmarknaden.

Forsiktighetsprincip regerar i rantepolitiken
De flesta centralbanker narmar sig nu slutet av hojnings-
cykeln i en miljo déar faktisk inflation ser ut att ha
passerat toppen men déar efterfragan och arbets-
marknad visar motstandskraft. Fragetecken kring
ekonomins utbudssida, inte minst vad géller arbets-
kraften, bidrar dock till att centralbankerna i nuvarande
lage ar forsiktiga med att signalera ett slut pa hojnings-
cykeln. Att marknaderna redan prisar in framtida rante-
sankningar skapar ocksa ett behov att halla emot sa att
inte effekten av tidigare atstramning motverkas av allt
fér snabb nedgéng i ldnga rantor.

Marknadens fokus flyttar till framtida séankningar
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Fed néastan i mal. Vi stér fast vid prognosen om att Fed
levererar en sista hojning till ett nytt styrranteintervall
pé 4,50-4,75 vid motet i borjan av februari. Radntan
ldamnas déarefter oférandrad till slutet av 2023 nér Fed
gradvis borjar sénka till en niva pa 3,00 procent i slutet
av 2024; fortfarande nagot dver den niva som Fed idag
ser som neutral. Risken fér prognosen ligger kortsiktigt
pad uppsidan, kopplat till Feds retorik och egna progno-
ser om en topp 6ver 5 procent. Vi rdknar med att Fed
fortsatter att banta sin balansrékning i ar, men den lang-
samma takten gor att effekten blir ganska liten jamfort
med férandringar av styrrantan. | linje med den tidigare
neddragningen av balansrakningen 2018-19 tror vi att
man kommer att satta paus for neddragningen i fortid
nar rantesankningarna kommit en bit pa vag, det vill
saga under loppet av 2024.

ECB har skéarpt tonlaget ytterligare mot en bakgrund
av hog inflation, oro for stigande loner och nya finans-
politiska stimulanser. ECB:s inldningsranta vantas nu
hojas med ytterligare vardera 50 punkter pa de tva
kommande métena i februari och mars och efter en
avslutande hojning med 25 punkter i maj toppar rantan
pa 3,25 procent. Rantorna borjar ater sénkas i mitten av
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2024 tillen niva pa 2,50 procent for inl&ningsrantan i
slutet av det &ret. Aven ECB har nu pabérijat en
neddragning av sin balansrakning och denna vantas ta
fart under loppet av 2023. Bank of England satter
liksom Fed punkt for rantehéjningarna under forsta
kvartaletiar. Aven efterslantraren Bank of Japan har
nu borjat ta sma steg mot en mindre expansiv penning-
politik. BoJ vantas dverge sin negativa ranta vid april-
motet och styrrantan hojs gradvis till 0,30 procent i
slutet av i &r. BoJ:s obligationskop fasas ut i mycket
forsiktig takt och balansrakningen fortsatter att vaxa
under hela prognosperioden.

Skillnader i réntekénslighet har betydelse for takten i
rantehdjningarna. Norge och Sverige sticker ut med en
hog andel lan till rorlig ranta och stor fallhojd for
bostadspriserna, vilket innebar att rantehdjningarna inte
vantas halla jamn takt med ECB. Norges Bank signalerar
en sista en hdjning i mars, betingat pa data. Vi tror att
tydligare tecken pa avmattning i fastlandsekonomin
samt en kommande topp for karninflationen gor att
rantan stannar pa dagens niva 2,75 procent. Vikande
resursutnyttjande och hog rantekéanslighet bland hus-
hallen banar darefter vag for rantesankningar under
2024.

SEB-prognos: Styrrantetoppen nédrmar sig
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Dystra tillvaxtutsikter, svag vaxelkurs och hog
inflation skapar ett dilemma for Riksbanken. Vi tror att
banken levererar en sista hojning med 50 punkter till
3,00 procent i februari; ndgot dver Riksbankens senaste
rantebana och 25 punkter dver var prognos i november.
Nar inflationen faller tillbaka mer tydligt under 2024
véntas Riksbanken sdnka med totalt 75 punkter till 2,25
procent i slutet av perioden. Riksbanken har helt slutat
att &terinvestera forfallande obligationer, vilket innebar
att balansrakningen nu minskar snabbt. Vi tror att
Riksbanken fljer Bank of Englands exempel och aktivt
borjar sélja statsobligationer under andra halvan av &ret
utan att paverka hushallens boldnekostnader namnvart,
givet den korta lOptiden pa rantebindningen.
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Utvardering av ramverk i krisens spar
Olika kriser har ofta lett till omprdvningar av ekonomisk-

politiska ramverk eller tilldmpningarna av dessa. Stag-
flationseran pa 1970-talet innebar t ex att man gav upp
ambitionerna att finkaliberara ekonomins resurs-
utnyttjandet (fine tuning). Krisen runt 1990 innebar bl a
att valutapeggar eller andra mjukare valutasamarbeten
i hdg grad démdes ut. Valet spetsades darmed till
genom att sta mellan fullskaliga valutaunioner och ror-
liga vaxelkursregimer; ett dilemma som fortfarande
splittrar opinionen i Sverige. Finanskrisen runt 2008
foljdes av en omfattande utbyggnad av reglerings-
system med syftet att gora det finansiella systemet mer
robust.

Bestaende foradndring av sdkerhetspolitiska laget.
Det ar intressant att redan nu fundera pa vilka la&rdomar
som kan dras av den kris vi ar mitt uppe i. Nar det galler
det sékerhetspolitiska laget talar allt for att vigarinien
ny epok aven om det fortfarande finns olika scenarier
for hur krigeti Ukraina kommer att utvecklas. Visionen
att dmsesidigt handelsberoende skulle fora Ryssland
narmare EU har krossats, vilket t ex lar foréndra
Europas energiférsorjning under 6verskadlig tid.
Forhoppningarna om att 6kat handelsutbyte skulle
framja ett ndrmande mellan Kinas politiska system och
vast dvergavs for amerikansk del redan under Trumps
presidentperiod. Som diskuteras i temaartikeln pa sid
20 finns ocksé en rad generella utmaningar for global
frihandeln med potentiellt 6kande spanningar aven
mellan allierade som USA och EU.

Ramverken har dnda gjort nytta. Nar det galler
slutsatserna for de stabiliseringspolitiska ramverken
hanger mycket pa hur &r 2023 verkligen kommer att
gestalta sig. Det senaste aret har det naturligt nog
funnits en stark kritik mot centralbankernas excep-
tionella omsvangning fran att ldnge ha spelat ner
inflationsriskerna och eldat pa tillgdngspriserna till att
genomfora historiskt aggressiva rantehdjningar. Om
vart huvudscenario med en mild recession och en
atergang till inflation nara mélen under prognos-
perioden slar in kan man dnda havda att ramverket
klarat en svar utmaning relativt bra. Att etablerade
inflationsmal verkligen bidragit till att lAngsiktiga
inflationsférvantningar inte dragit i vag ar svart att
komma ifrén. Detta har trots allt varit en viktig skillnad
jamfort med 1970-talet.

Tveksam strategiomléggning vid fel tidpunkt. Det
hindrar inte att det finns stora behov av att utvardera
olika delar av tillAmpningen noga. Perioden fore
inflationsuppgangen praglades av en dvertro pa starka
disinflationskrafter. Feds strategiomlaggning under



2020, nar man gick frdn en mer pragmatisk syn pa
sambandet mellan resursutnyttjande och inflation
(Phillipskurvan) till ett experiment dar granserna for hur
ldngt man verkligen kunde pressa ned arbetslosheten
testades, blev med facit i hand feltajmad. Central-
bankernas signaler till regeringar om att man kunde
rékna med ldga rantor under lang tid bidrog ocksa till att
finanspolitiken i manga lander blev alltfor expansiv
under 2021. Internationella organisationer som IMF och
OECD tryckte dessutom pa i samma anda. Att man inte
ska bygga rekommendationer pé antaganden om att
réddande exceptionella férhallanden ska bli bestdende
borde vara en lardom infoér framtiden.

Svag prognosférmaga ger procyklisk politik. Svarig-
heterna med att verkligen kunna prognosticera
inflationsutvecklingen har ocksé avsldjats péa ett ganska
brutalt satt det senaste aret. En konsekvens av denna
bristande prognosférmaga ar att penningpolitiken
tenderar att bli procyklisk, dvs forstarka konjunktur-
svangningarna. Nar inflationen var lag forvantades den
vara det for alltid och nar den nu gatt upp har central-
bankerna gradvis dragit sig mot det mer inflations-
pessimistiska lagret. En slutsats av detta &r nog att
centralbanker bor vara pragmatiska och alltid halla ett
dga pa resursutnyttjandet i ekonomin. Aven central-
banker som har ett smalare definierat inflationsmal, och
formellt saknar uppdrag att sékerstalla ett hogt och
stabilt resursutnyttjande, har i praktiken méjligheter till
detta. Det ar ganska naturligt att de potentiella
vinsterna med stimulanser i en situation med hogt
resursutnyttjande ar ganska sma jamfort med riskerna
for att saker ska gé snett.

Utrymme att mildra negativa bieffekter. Den
generella frdgan om hur stor volatilitet i olika variabler
som ar acceptabla for att finjustera inflationen till malen
maste ocksé aktualiseras. Under pandemin drevs t ex
bostadspriserna upp kraftigt och i smé lander med rérlig
vaxelkurs skapar stora valutarorelser olika typer av
problem. Det borde finnas utrymme att ta stérre hansyn
till sddana avigsidor &ven i dagens system och undvika
att hardra inflationsmalspolitikens mal och medel.
Under tidigare perioder har centralbanker t ex laborerat
med tolerans- eller malintervall fér inflationen och
dartill i hdgre grad "lutat sig mot vinden” genom att halla
ett 6ga pa riskerna for lAne- och boprisbubblor. Det
fanns visserligen rimliga skal till att man distanserade
sig frdn detta men den senaste tidens erfarenheter
innebér att det ater ar dags att vaga for- och nackdelar.

Inte bara centralbankernas fel. Det &r dock inte enbart
centralbankernas fel att de gradvis glidit mot en mer
bokstavstrogen tilldmpning av inflationsmalspolitiken.
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Regelverk inom EU och pé nationell niva har haft en
tendens att g& i samma riktning. En rimlig grundtanke i
detta &r att det &r lattare att behalla centralbankernas
oberoende ju mer begransat deras ansvarsomrade ar. |
Sverige var ocksa arbetsmarknadens parter under en
period starkt kritiska till Riksbankens oférmaga att fa
upp inflationen till malet. Ganska mattliga avvikelser
sags som ett hot mot inflationsmalets roll som ankare i
lonebildningen.
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Rantemarknaden
Rantesankningar och
balansrakningar i fokus

Inflation pa vag, eller snart pa vag, ner i kombination
med att Feds och ECB:s rantehdjningscykler ar inne pa
slutspurten gor att marknaderna nu fokuserar pa hur
och nar balansrékningar ska minskas och rantan ska
sénkas. | USA har langréntor toppat men viss uppatrisk
finns kvar i euroomradet. Svenska ldngréntor vantas
stiga Over de tyska i ar samtidigt som den norska
spreaden mot Tyskland minskar.

Snart ar det slut pa rantehdjningar. Globala obliga-
tionsrantor steg rejalt fram till och med oktober 2022
nar den uppatgdende trenden brots. Trendbrottet &r
inte forvanande givet att centralbanker véntas avsluta
sina rantehdjningscykler under vintern eller varen.
Langa rantor brukar toppa strax innan styrréntor och
sen falla nar val styrrantorna sanks. Uppgéngar pd 50-
70 punkter i USA-réntor har dock varit relativt vanliga
aven nar Fed val borjat sdnka rantan.

Marknadsfokus pa balansrékningar och rantesankningar
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Volatil nedatgaende trend for USA-langrantor. Vi
vantar oss att Fed funds-rantan nar en topp pa 4,50-
4,75 procent under kvartal ett och att rdntesénkningar
paborjas i december. Marknadsprissattningen for rante-
toppen har varit relativt stabil pa 5,0 procent sedan
oktober. Férvantningarna pa framtida réantesankningar
har samtidigt 6kat med mer an 100 punkter vilket har
pressat ner 10-&rsrantan med ca 90 punkter. Var
prognos ar att den 10-8riga USA-réntan handlas i ett
intervall pa 3,25-3,75 procent under stérre delen aret
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och faller till 3,0 procentislutetav 2023. Under 2024
avgors potentialen for ytterligare nedgang av
forvantningar pa styrrantors utveckling. Nuvarande
marknadsprissattning indikerar en Fed funds-ranta i
slutet av 2024 pa cirka 2,75 procent, vilket &r i linje
med var prognos.

Euroomradet: Dags att krympa balansrakningen. ECB
ar oroad 6ver medelfristiga inflationsrisker och indikerar
fler rantehojningar. Vi tror att inldningsrantan toppar pa
3,25 procent i maj och att ECB darefter vantar till mitten
av 2024 innan rantan sanks. Aterbetalningar av lang-
fristiga l&n (TLTRO) och en minskning av ECB:s
obligationsportfolj minskar balansrakningen med 1,2-
1,5 biljoner euro 2023. Tillsammans med ett 6kat stats-
obligationsutbud bidrar det till ndgot hogre réntor i
karnlander med risk for storre effekter i Sydeuropa.
Marknadens férvantningar pa framtida ECB-sankningar
ar blygsamma men kommer sannolikt att 6ka, vilket
begransar uppatrisken for langre rantor.

10-ariga statslanerantor

Procent
Jun  Dec Dec
19jan 2023 2023 2024
USA 3,37 340 3,00 2,80
Tyskland 1,96 2,30 2,00 1,90
Sverige 1,78 2,30 2,20 2,10
Norge 2,77 295 2,60 2,45

Kalla: National central banks, SEB

Svensk-tysk ranteskillnad fran negativ till positiv.
Skillnaden mellan svenska och tyska 10-ariga
obligationer har blivit mer negativ i bérjan av aret, drivet
av férvantningar pa fler ECB-hojningar och tidigare
Riksbankssankningar. Svenska obligationer pressas
ocksé av lgt utbud och den 10-4riga statsrantan ligger
for nérvarande cirka 20 punkter under den tyska. Vi
réknar med att Riksbanken borjar salja obligationer
under andra halvéret i ar. Det bidrar till att svenska
lAngrantor sannolikt stiger éver tyska nivder senare i ar.
I slutet av 2023 vantas den svenska 10-arsrantan né
2,20 procent; 20 punkter hégre ani Tyskland.

Den norska ranteskillnaden mot Tyskland har minskat
med 100 punkter fér 10-&riga obligationer sedan i
somras. Divergerande utsikter fér penningpolitiken och
stora europeiska finansieringsbehov gor att den
utvecklingen fortsatter under 2023. Dessutom kommer
en hog rantekanslighet fér hushéallen att tvinga Norges
Bank att sanka styrrantan innan ECB. Vi forvantar oss
att den norska 10-arsréntan nar 2,45 procent i slutet av
2024; 55 punkter hogre an i Tyskland.



Valutamarknaden
Kronan svag trots
gynnsamma forutsattningar

2022 blev ett ar med tva olika faser dér dollarn rusade
efter Rysslands invasion av Ukraina men déar euron
under hésten och vintern tog tillbaka en férvanansvart
stor del av fallet. Kronan fortsatter att vara tyngd av
stundens allvar med krig och energikris och den
aterhamtning som véarldens borser bjudit pa under
hosten har inte tagit med kronan uppat. Varderingen
talar entydigt fér kronan men den geopolitiska
riskbilden tillsammans med fokus pa fallande svenska
bostadspriser gor att férstarkningen tar lite tid.

Imponerande comeback f6r euron. Den dystra miljon
under 2022 innebar tung motvind fér euron.
Konsekvenserna av Ukrainakriget var betydligt mer
allvarliga for Europa an for USA. Beroende av rysk gas och
olja gjorde euron sarbar nar Vasteuropas industri hotades
av energiransoneringar. Samtidigt pressades handels-
balansen av att importpriser steg snabbare an export-
priserna (forsvagad terms of trade) vilket tamligen
omgaende satte press pé valutan. Mot slutet av &ret blev
dock drivkrafterna mer eurovéanliga. Dollarn tappade
mark nar riskaptiten repade sig i sparen av gynnsamma
amerikanska KPI-siffror. Detta bidrog till att fokus
skiftade fran amerikanska till europeiska rantehdjningar.
Europa visade sig ocksd klara energikrisen ovantat bra av
flera skal och fyllda gaslager har gjort att man kan blasa
faran dver nar det galler vinterns energiforsorjning.

Dollarférsvagning 2023 efter inledande korrektion. Vi
tror nu att en rekyl nedat for EUR/USD &r sannolik i borjan
pa 2023. Marknadens positionering for en starkare euro
har sannolikt gatt for ldngt och stddet fran fallande
energipriser vantas avta nér vinu ligger ndrmare normala
nivaer. Fed ar forvisso néra rédntetoppen men eftersom
sankningar drojer till slutet av 2023 ar detta inte hamma
dollarn s mycket pé kort sikt. Vi tror ocksé att
rapportsasongen for fiarde kvartalet kommer att bjuda pa
besvikelser som hammar riskaptiten och darmed tynger
euron. Var prognos ar darfoér att EUR/USD sjunker ned till
1,05 under forsta kvartalet. Darefter vantas EUR/USD
vanda upp ochnd 1,12 islutet av 2023. Flera krafter
bidrar till att euron ndrmar sig mer fundamentalt
motiverade nivaer bl a en re-allokering fran hogt
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varderade amerikanska tillgdngar till lagre europeiska,
energiomstallning som kréver stora investeringar samt
asiatiska reservforvaltare som Okar sin relativa
exponering mot europeiska obligationer nar réantan
aterigen ar positiv i Europa.

Valutakurser

20Jan  Jun23 Dec23 Dec24
EUR/USD 1,08 1,06 1,08 1,12
USD/JPY 130 128 125 120
EUR/GBP 0,88 0,89 0,91 0,93
EUR/SEK 11,20 10,65 10,25 10,05
EUR/NOK 10,67 10,00 9,75 9,65

Kalla: Bloomberg, SEB

Svarforklarad och problematisk kronférsvagning.
Vinterns positiva trend med férhoppningar om fallande
inflationstakt, stigande bdrser, fallande l&ngrantor och
svenska rantor som uppvisar tydlig AAA-rating har inte
rackt for att starka kronan. Tvartom har EUR/SEK fortsatt
stiga i en miljé som annars brukar vara kronpositiv. Tre
faktorer kan bidra: 1) den geopolitiska riskbilden och
férdréjningar i NATO-processen; 2) ECB:s hdkaktighet
som gor att korta euro-rantor nu ligger hdgre an de
svenska; 3) Oro i omvarlden for den svenska bostads-
marknaden som tar sig uttryck i att kronpositioner
avvecklas. Den svaga kronan bidrar till att svensk inflation
nu ar hogre anijamforbara lander. Varderingen och
ekonomisk aterhamtning talar for att kronan anda till slut
borjar dterhamta sig. Vi tror att EUR/SEK &ter nar tillbaka
under 11,00 under varen for att sedan fortsatta ned till
10,25 mot slutet av 2023.

EUR/SEK & Riskaptit

Véxelkurs & procent
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Kélla: Chicago Board Options Exchange (CBOE), Macrobond, SEB

Ovantat svag start pa aret for den norska kronan. NOK
har haft en an svagare start 2023 an SEK och ar faktiskt
den G10-valuta som gatt allra svagast. Vi tror dock att
den kommer fa stdd av en rekyl uppat for olje- och
gaspriser under 2023. | likhet med SEK far NOK ocksa
stod av en generell ekonomisk dterhdmtning som bidrar
tillatt EUR/NOK nér 9,75 i slutet av 2023.
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Aktiemarknaden
Nar motvind vands till
medvind

Efter ett tufft fjolar blickar manga placerare mot en
ljusnande framtid. Motvinden avtar ocksa nar inflation
och rantor toppar samtidigt som Kina ater éppnar upp.
Vi ska dock forst ta oss igenom en recession som
satter press pa dagens ganska optimistiska
vinstprognoser. Har finns besvikelserisker, inte minst
efter de senaste manadernas borsuppgangar.

Med ett 6ga pa de kortsiktiga tillvaxtriskerna och ett
riktat mot nasta ars troliga aterhamtning, kvarstar vi
vid var neutrala borssyn, an sa lange.

Det gamla talesattet "don’t fight the Fed” visade sig
stdmma aven forra &ret, &ven om det fanns gott om
andra faktorer som tyngde bdrsen, som Kinas Covid-
nedsténgningar och det tragiska kriget som drev pa
Europas energikris. Det sista kvartalet bjéd dock pd en
markerad aterhamtning, dar i stort sett halva ned-
gangen under aret reverserades. De stora aktiemark-
naderna ar nu runt 10-15 procent under topparna for
ett &r sedan.

Meningarna gar isar om uppgangen markerar en ater-
gang till en mer positiv trend eller om det &r ett sé kallat
"bear market rally”. Vilutar 4t en sorts medelvag. Vi
raknar med att vi sdg borsbotten globalt i hdstas, men
ser en hel del motvind i nértid. Bilden av att botten &r
passerad starkts av att flera ljuspunkter har dykt upp de
senaste manaderna, inte minst géller det inflations-
bilden. Den ger hopp om ett snart slut pa centralbanks-
héjningarna, vilket gjort att ldngrantorna sannolikt har
vant ner. Kinas aterdppnande vacker ocksa tillvaxthopp
aven om det kan ge uppsidesrisker i inflationsbilden nar
efterfrdgan dkar. Mot detta stdr den kommande tillvaxt-
inbromsningen. Vi ser stora risker i att dagens vinst-
prognoser, dar analytiker raknar med +5 procent
globalt, pressas nar tillvaxten i USA och Europa hamnar
runt noll. Vi &r dock i gott séllskap, enkater visar att
portfoljforvaltare réknar med svagt negativ vinst-
utveckling i &r. Marknaden lar alltsé tala vissa ned-
justeringar. Om tillvaxten blir svagare &n vantat finns
dock risker pa nedsidan, bade for vinster och
borskurser.
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Fragan om diskonteringshorisont blir avgdrande for
bdrsutvecklingen, nar oro for tillvaxt och vinster stalls
mot en ljusare bild for inflation och rantor. Den langre
borsbilden ser mer hoppfull ut nu &n under fjolaret.

Placerarna ar fortsatt forsiktiga i sitt risktagande,
vilket ger en del stdd, men efter den senaste tidens
uppgang ar det svart att havda att varderingen ar
séarskilt attraktiv. Globalt ligger P/E-talet pa drygt 15 dar
USA med sin tillvaxtinriktning alltjamt drar upp. Det ar
tydligt lagre &n topparna under dterhdmtningen efter
pandemin, men ocksd ett par enheter éver bottnarna vid
tidigare recessioner. Till bilden hér ockséa det faktum att
vi, lite slarvigt uttryckt, dter fatt rantor i systemet. Vi
raknar med att de ldnga obligationsrantorna tillbringar
aret pa nivaer runt 3,5 procent i USA och 2,5 i Euro-
omradet och Sverige. Lagg till detta ndgon eller ndgra
procentenheter i kreditspreadar beroende pé riskniva
och det ar uppenbart att rantemarknaden numera
erbjuder g&ngbara alternativ till aktier.

Rimligare vardering av risktillgangar

De hogre rantorna ar generellt goda nyheter for forval-
tare av diversifierade portféljer som far fler strangar pa
sin lyra. Som grafen nedan visar innebar det dock ocksa
att den stora varderingsskillnaden mellan réantor och
aktier, har uttryckt med det inverterade P/E-talet,
“earnings yield” eller "vinstavkastning” har krympt. Den
har jamforelsen (pa 90-talet berémd som Fed-
modellen) visar fortsatt pd en viss fordel for aktier, men
bygger pa dagens val hoga vinstprognoser, och inne-
fattar inte foretagsobligationers hogre avkastning.

Nedjusterade vinstprognoser i nartid motiverar en
fortsatt forsiktig installning till borserna. Givet att
huvudscenariot kring tillvaxten haller, &r vi dock i
narheten av den punkt dar det &r dags att blicka mot
nasta fas. For hel&ret rdknar vi med att globala aktie-
index ska kunna leverera en rimligt god avkastning, 6ver
historiska snitt pa 5-7 procent.

Aktiers varderingsfordel krymper
Procent
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— Inverterat P/E-tal 12 man prognos, S&P 500

Kalla: S&P Global, U.S. Department of Treasury, Federal Reserve, Macrobond, SEB



USA
Mild men seg recession nar
stram Fed-politik biter

USA-ekonomin bromsar in under tyngden av snabba
réantehdjningar och inflationen faller tillbaka till malet i
slutet av perioden. Den milda recession vi véantar oss
ar dock inte tillracklig for att Fed ska blasa faran 6ver
sa lange som arbetsmarknaden forblir stark och
konsumtionen motstandskraftig. Styrrantan hojs ytter-
ligare ett steg i borjan av aret. Séankningar inleds i
slutet av aret och rantan ligger kvar 6ver Feds bedém-
ning av neutral niva perioden ut.

Okat hopp om mjuklandning. Starkare tillvaxt under
andra halvaret tillsammans med mjuka inflationsdata i
slutet av 2022 har starkt férhoppningarna om en mjuk-
landning. BNP véntas ha 6kat med 2 procent i fjol (utfall
for fjarde kvartalet publiceras 26 januari); nagot éver
tidigare prognos. Att inflationsproblemen lattar ger stéd
for privat konsumtion nér realinkomsterna ater stiger.
Samtidigt fortsatter Feds aggressiva hojningar att
paverka réantekansliga delar av ekonomin, medan
motstandskraften hos hushéllen avtar nér tidigare
sparbuffertar betats av. Viraknar fortfarande med att
BNP tillfalligt sjunker i &r, &ven om nedgangen vantas
ske senare och bli ndgot mildare an tidigare forvantat.
Heldrsprognosen for 2023 ar positiv och hojs till 0,5
procent (0,1 procent i novembers Nordic Outlook-
uppdatering). 2024 sanks daremot till 1,2 procent (NO
november 1,5 procent). Att Fed vantas ga forsiktigt
fram med sankningar bidrar till detta.

Nyckeldata
Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024

BNP 59 20 05 12
Arbetsldshet* 54 36 40 49
Loner 42 52 42 32
Karn-PCE (Feds mélvariabel) 35 50 34 20
Offentligt saldo** -10,9 -40 -55 -6,5
Offentlig bruttoskuld** 128 122 124 127
Fed funds rate, % *** 0,25 4,50 4,50 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB
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Mild men seg recession
BNP, procentuell férandring, kapade axlar for extremvarden under pandemin
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Kalla: US Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Okad pessimism i naringslivet

Sentimentet i industrin (ISM) folli slutet av 2022 till
nivaer som signalerar tydlig inbromsning i tillverknings-
industrin. Svag omvarld och stark dollar reflekterasii
fallande orderomdémen. Det tidigare stodet fran stora
orderstockar har betats av och faktisk produktion folli
slutet av 2022. Férbattrade leveranskedjor och fallande
insatspriser har samtidigt lattat pd kostnadstrycket,
vilket ger stdd for forvantningar om en fortsatt lattnad
for varuinflationen. Tjanstesektorn tog i fjol tillbaka
forlorad mark under pandemin men sentimentet foll
brant enligt tjdnste-ISM i slutet av 2022 till svagt
kontraktiva nivder. Sméaféretagen forblir pessimistiska
och har nu bérjat skruva ner planerna péa anstallningar,
medan tidigare arbetskraftsbrist lindrats nagot.

Reformer lindrar investeringssvacka. Naringslivets
investeringar, exklusive bygg, har haft en ojamn utveck-
ling det senaste aret. Orderingangen pa kapitalvaror
exklusive forsvar och flyg, pekar mot en dampning fram-
over. Nedgangen mildras delvis av Bidenadministra-
tionens satsningar péa infrastruktur, inhemsk halvledar-
produktion och klimatférbattring &ven om dessa
kommer att fasas in under en langre period (se tema-
artikel pa sid 20). Totala investeringar vantas falla med
ca 2,0 procent 2023, frémst pa grund av byggsektorn,
men vanda upp under 2024.

Sankt sparande raddade konsumtionen
Under 2022 hélls konsumtionen uppe av att hushéallen

parerade fallande realinkomster med att dra ner de
stora finansiella buffertar som byggdes upp under
pandemin. Enligt Fed uppgick dessa som mest till runt
10 procent av BNP (2 300 mdr USD) under tredje
kvartalet 2021 for att sedan minska med ungeféar en
fiardedel till mitten av 2022. Det tyder alltsa pa att
hushallen har betydande reserver kvar. Enligt Fed lag
dock den 6vervagande delen i mitten av férra aret hos
hushalli 6vre halvan av inkomstférdelningen, vilket talar
for att dterstdende buffertar sannolikt inte till fullo
kommer att spenderas. Sparkvoten, som andel av
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disponibla m&nadsinkomster, planade mot slutet av
forra &ret ut pa de lagsta nivéerna sedan innan finans-
krisen 2005, pa drygt 2 procent. Fallande tillgangs-
priser har samtidigt urholkat hushallens totala
finansiella tillgdngar, som atervant till férpandeminivaer
som andel av BNP.

Stora svangningar i hushéallssparandet
Andel av disponibel inkomst, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Osakra utsikter nar konsumtionskrafter skiftar.
Hushallen far i &r stdd av en rekyl uppétireala
inkomster nar inflationen mattas, men blir sannolikt
forsiktigare med att dra ner sparandet i ett lage dar
arbetsmarknaden borjar forsvagas. Bilkdpen ser ut att
ha varit sarskilt padverkade av utbudsproblem men &r
ockséa mer réntekansliga. Finanspolitiken stramades i
fjol t kraftigt efter de stora stéden under pandemin
men blir mer neutral i &r. Kommande férhandling om
skuldtaket, dar republikanerna vantas krava kraftiga
nedskarningar ar dock en nedéatrisk féor kommande ar.
Privat konsumtion véntas vaxa i en méttlig takt runt 1
procent under bada &ren, ned frédn nara 3 procent i fjol.

Réantekanslig husmarknad. 30-ariga boladnerantor ser
ut att ha toppat. Férsaljningen av befintliga bostader
kan darmed vara pd vag mot en botten, efter att ha fallit
nara de lagsta nivderna som noterades under pandemin
och dessforinnan 2010. Bostadsbyggandet vantas fort-
satta att falla under forsta halvan av 2023, liksom
bopriserna. Spridningseffekterna till vrig ekonomi blir
andé begransade jamfort med dynamiken under
bostadskraschen 2007-2008. Detta beror framst pa att
hushallen nu har en mycket l&g andel [&n till rorlig ranta
och méttlig skuldsattning som andel av inkomsterna.
Bostadsrelaterad konsumtion, inom elektronik och
vitvaror, har sjunkit stadigt sedan férra varen om an inte
dramatiskt. Antalet anstéllda i byggbranschen har
daremot ovantat fortsatt att vaxa.

Het arbetsmarknad, sarskilt fér ldgaviénade
Arbetsmarknaden préaglades i fjol av arbetskraftsbrist,

snabb sysselsattningstillvéxt och historiskt &g arbets-
loshet. Att arbetskraftsdeltagandet stagnerat sedan

18

bdrjan av 2022 har forstarkt obalanserna. | denna miljo
ar detinte ovantat att l6ner och arbetskraftskostnader
(ECI) okatiden snabbaste takten sedan borjan av
1980-talet. Nyvunnen férhandlingsstyrka hos sarskilt
ldgavlonade har lett till att l6neskillnader pressats ihop
och att vissa grupper fatt se sina realloner stiga sedan
starten pa pandemin.
Nya samband mellan vakanser och arbetsloshet?
Procent av arbetskraften och av summan av sysselsatta och vakanser

———> Hardlandning
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Jamviktsarbetslésheten i fokus for Fed. Antalet lediga
platser indikerar en alltjamt historiskt stram arbets-
marknad. Férhallandet mellan vakanser, och arbets-
l6shet (Beveridge-kurvan) tyder pa en forsdmrad
matchning efter pandemin. Blir denna bestaende kan
arbetslésheten behdva pressas upp en bra bit dver de 4
procent som Fed idag ser som en jamviktsniva. Men en
béattre balans kan ocksd nds utan ékade uppsagningar.
Att vakansgraden bdrjat sjunka pé eni ovrigt stark
arbetsmarknad indikerar en mojlighet att réra sig efter
den brantaste delen av den gamla Beveridge-kurvan
(stiliserad rosa linje i diagram ovan), snarare &n pa
kurvan efter pandemin (gron linje). En sddan utveckling
skulle dppna fér den mjuklandning som marknaden
hoppas pd, men som Fed &nnu inte vagar ta fasta pa.

Mattlig uppgang i arbetslosheten. Arbetslosheten foll i
december ned till de 3,5 procent som innan pandemin
utgjorde 50-arslagsta. Sysselsattningen har borjat vaxa
ldngsammare, men steg i december alltjdmt i en hdgre
takt &n genomsnittet innan pandemin (180 000) och
lAngt 6ver de 100 000 som Fed beddémer vara i linje
med stabil arbetsmarknad. Stigande varsel de senaste
manaderna och ett vaxande antal nyanmaélda arbets-
l6sa, om an fran l&ga nivaer, kan tyda pa att arbetsmark-
naden ndrmar sig en vandpunkt. Inom ndjen, hotell och
restaurang ar antalet arbetstillfallen dock fortfarande
900 000 lagre an fore pandemin, vilket indikerar
potential for fortsatt uppgang nér andra sektorer
dampas. Dartill verkar arbetskraftsbristen gora att
arbetsgivare tvekar att gbra sig av med personal. Vér
prognos antar att arbetslosheten vander upp under



varen och toppar strax under 5 procent i bérjan av
2024. Det historiska monstret &r att en uppgang i
arbetsldsheten pd mer an halv procentenhet utléser en
ond cirkel, ndr manga tvingas skéra ned sin konsumtion
innan ersattningsnivaerna hinner hojas. Kvarvarande
sparreserver kan hjélpa till att undvika en sddan
situation denna gang, men bedémningen ar osaker.
Mattlig uppgang i arbetslosheten, dampad deltagandegrad

Arbetsléshet och arbetskraftsdeltagande. Over 16 ar, som andel av arbetskraften procent
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Kalla: US Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Strukturella utmaningar fér arbetsutbudet. Hoppet
om att 6kat utbud ska forbattra balansen har hittills
grusats. Arbetskraftsdeltagandet lag i slutet av 2022
fortfarande 1 procentenhet under nivan innan pande-
min. Gapet foérklaras framst av ett minskat deltagande
hos personer 6ver 55 ar. Oro for sjukdom och starka
finanser bidrog troligen till att manga paskyndade sitt
uttrade fran arbetsmarknaden under pandemin. Detta
bor vara ett 6vergdende problem. Nar de individer som
ldmnade under pandemin nar den alder da de anda
kunde ha férvantats pensionera sig bor arbetskrafts-
deltagandet dter stiga. En dldrande befolkning och mer
negativ syn pé arbetskraftsinvandring talar dock anda
for att det blir svart att komma tillbaka till samma
deltagandegrad som fére pandemin. | avsaknad av en
tydlig uppgéng for produktiviteten gor detta att Fed
troligen gor en forsiktig bedémning av hur snabbt USA-
ekonomin dver tid kan tillatas vaxa.

Héga men avtagande l6nedkningar. Lonedkningar i
privat sektor ddmpades ndgot under tredje kvartalet till
drygt 5 procent i rstakt; fran néra 6 procent i mitten av
2022. Senaste manadssiffror visar ocksd en dampning,
vilket starker bilden av att ldnedkningarna har toppat.
Ménadsstatistiken &r dock mindre tillforlitlig eftersom
den inte justeras for andrad sammansattning av arbets-
styrkan och ofta revideras. Den alltjamt strama arbets-
marknaden ar en uppatrisk for var léneprognos.

Inflationen ser ut att ha toppat, bade totalt och
exklusive mat och energi (karninflationen). Minskade
flaskhalsar i form av kortare leveranstider samt
fallande frakt- och insatsvarupriser talar for att priserna
pé varor fortsatter att falla under varen, nar 6kad
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konkurrens tvingar foretagen att sénka alltjamt hoga
marginaler. Tjansteinflationen &r mer oséker. Hyror, som
ar den enskilt storsta komponenten i karninflationen (40
procent) vantas stiga i en snabb takt under varen. Att
hyreshojningar pa nya kontrakt ser ut att ha stannat av
gor dock att det bara &r en tidsfraga innan dven hyrorna
i KPI borjar plana ut, vilket bidragit till att Fed signalerat
minskad oro for hyrorna. Feds fokus ligger pa tjanster
exklusive energi och hyror, som éver tiden foljer utveck-
lingen i arbetskraftskostnader. Aven dessa priser
démpades tydligt i slutet av forra aret. Viser dock risk
for férnyad acceleration i bérjan av 2023, innan arbets-
marknaden mer tydligt forsvagas. Sammantaget
férvantar vi oss en inledningsvis seg nedgéng i karn-
inflationen. Badda matten vantas dock vara tillbaka vid
malet i slutet av perioden, vilket innebar att Feds
favoritmatt, karn-PCE, d& kan ligga ndgot under igen.

Inflationen tillbaka vid malet i slutet av perioden
ﬂrtig procentuell férandring
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Kalla: US Bureau of Labour Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Fed behaller foten pa bromsen

Den milda recession vi ser framfor oss gor att Fed
avvaktar med att bldsa faran dver for inflationen. Att
inflationen har toppat minskar risken for att inflations-
forvantningar permanentas pé alltfér hog niva och
dampar risken fér en pris-l6nespiral. S& lange som
arbetsmarknaden inte normaliseras kvarstar dock oron
for lénedriven inflation och sarskilt om stigande real-
inkomster skulle ge ny lyftkraft 4t konsumtionen.
Samtidigt &r Fed medvetna om riskerna med att strama
atien vikande ekonomi. Styrrantan hojdesi fjoliden
snabbaste takten sedan bdrjan av 1980-talet. Lagre
l&nga rantor har inneburit en lattnad i de finansiella
férhallandena som delvis motverkar effekten av Feds
hojningar. Men lanevillkor i banker har fortsatt att
stramas at, vilket reflekteras i smaforetagsenkater.
Feds gradvisa bantning av balansrakningen bidrar
ocksa. Vi tror att styrréantan hojs en sista gdng under
férsta kvartalet, till en topp pé 4,75 procent. Fed borjar
sénka forstislutet av 2023 till 3,00 procent i slutet av
2024. Styrrantan ligger darmed 6ver Feds beddmning
av neutral niva, kring 2,5 procent, under hela perioden.
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Tema:

USA:s klimatpolitik

Finna ratt balans mellan konkurrens & EU-USA-samarbete

Varlden ar kluven infér USA:s historiska och

omfattande klimatpaket (IRA) pa 369 miljarder dollar.

USA uppvisar nu valkommet och konkret ledarskap i
klimatfragan. Men paketet ar aven en del av USA:s
industri- och handelspolitik som ger industrin
konkurrensférdelar pa ett satt som strider mot WTO:s
regelverk. Efter omfattande kritik fran EU har Biden-
administrationen gjort en del mindre eftergifter men
paketet ligger fast. Slutsatsen ar att EU maste bygga
vidare pa sin egen industri- och klimatpolitik och
samtidigt hitta ratt balans mellan konkurrens och
nédvandigt transatlantiskt samarbete for atti ett nytt
geopolitiskt lage undvika handelskrig.

USA:s Inflation Reduction Act (IRA) har sedan det
beslutades i augusti 2022 skapat kraftiga reaktioner i
EU. Paketet har med ratta setts av Bryssel som tydliga
och kraftfulla steg mot en mer protektionistisk
amerikansk industri- och handelspolitik genom sankta
kostnader fér USA:s produktion och utveckling av gron
energiteknologi. Foretradare for naringslivet i EU varnar
nu for en avindustrialisering i unionen i den pagaende
energikrisens spar och att EU kan komma att tvingas
fordjupa samarbetet och utéka beroendet dsterut, t ex
till Kina. Uppenbara mal med IRA och stédpolitiken ar
att amerikansk gron energi och teknologi dels ska bli en
viktig framtida exportprodukt, dels att USA:s beroende
av omvarlden ska minska (6kad strategisk autonomi),
dels att fler (gréna) jobb ska skapas pa hemmaplan. EU
har sjdsatt sin grona politik men den racker inte. En
global kapplépning inom utvecklingen av gron teknologi
ar valkommen i den pagéende klimatkrisen. Men om
varlden nu samtidigt g&r mot 6kad geoekonomisk
fragmentering minskar dock mojligheten till grén
teknikdverforing som kan bidra till att losa klimatkrisen.




Vad ar Inflation Reduction Act (IRA)?

Efter mer &n ett &r av interna férhandlingar lyckades
Demokraterna i augusti férra aret enas om en bantad
version av president Bidens vall6ften inom klimat,
energi, halsovard och skatter. Stort fokus pa inflations-
risker och offentliga finanser gav upphov till namnet —
Inflation Reduction Act (IRA) — som ar grovt miss-
visande. De sammantagna effekterna pa inflationen ar
sannolikt smd. Reformen &r éverfinansierad och bedéms
bidra till att sanka offentliga underskotten med 238
miljarder dollar. Det ar en respektabel summa men anda
inte mer &n ca 1 procent av BNP dver en tiodrsperiod.
Att satsningarna ar framtunga och framtida skattein-
tékter osdkra innebér att reformen anda kan fa en viss
positiv effekt p& BNP de kommande aren, inklusive att
stimulera till 6kade privata klimatinvesteringar.

IRA utgor ett historiskt genombrott for USA:s klimat-
politik. Beddmningen ar att den nya lagstiftningen
kommer att sdnka USA:s utslépp av klimatgaser med 40
procent till 2030; en bra bit pa vagen mot USA:s
utfastelser enligt Parisavtalet pa drygt 50 procent.
Jamforelsen utgdr dock fran 2005 &rs nivaer.

Det &r morot, inte piska som galler. Lagstiftningen ut-
gér fran de politiska realiteterna i USA-kongressen.
Avsaknad av kvalificerad majoritet i kongressen innebar
att Demokraterna behdvt utnyttja regler kopplade till
budgetprocessen, som skattekrediter och direkta stdd,
snarare an regleringar och avgifter. Beroendet av att
varna olje- och gassektorn ar stort aven inom delar av
det Demokratiska partiet och paketet inkluderar &ven
nya licenser for utvinning av olja och gas.

Gron industripolitik. IRA innehaller historiska
satsningar pa bl a férnyelsebar/fossilfri energi-
produktion inom mogna teknologier som sol, vind och
karnkraft, nyare som "gron” vatgas, koldioxidinfadngning
/lagring samt i elfordon, dar USA hamnat pé& efterkélken.
| fjol stod t ex forsaljningen av elbilar i USA foér ca 5
procent av totalen, mot ca 10 respektive 20 procent i
Europa och Kina. IRA avspeglar l6ftena i Bidens
valplattform om att starka USA:s industriella bas, 6ka
antalet grona industrijobb och starka arbetskraftens
stallning. Omstallningen ska ske pa ett satt som gynnar
hela den inhemska forsérjningskedjan inom berdrda
sektorer.

Skattekrediter fér kop av elbil p4 7 500 dollar for latta
fordon kopplas till krav pa att bilarna ska monteras i
Nordamerika och att batterierna ska innehélla en
stegvist 6kad andel komponenter fran USA eller
handelspartners inom det nordamerikanska
frihandelsavtalet och for kritiska mineraler fran lander
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som USA har handelsavtal med. Kraven syftar inte minst
till att minska beroendet av Kina i forsdrjningskedjorna.
Lagstiftningen satter ett tak for priset pa elbilarna

(55 000 dollar fér mindre bilar, 80 000 for stérre
fordon) och en inkomstgrans (300 000 dollar for
hushall). Den tidigare begransningen pa 200 000 bilar
per tillverkare slopas, vilket innebar att inhemska till-
verkare som GM och Tesla ater kan delta. Kraven pa
kollektivavtal ar ocksa borttaget. Dartill infors ocksa en
ny skattekredit for begagnade elbilar. Pristaket gor att
manga bilmodeller utesluts; Tesla meddelade dock
nyligen prissankningar pa flera av sina modeller for att
kvalificera.

Biden-administrationens Inflation Reduction Act (IRA)
Miljarder dollar

Okade intakter & besparingar 738
Reform for lakemedelspriser mm 281
15% minimiskatt for foretag 222
Forstarkt skatteindrivning 101
Skatt pa aktieaterkop 74
Ovrigt 60
Okade investeringar* 499
Energisdkerhet & klimatpolitik 369
Skattekrediter gron kraftproduktion 161
Utslappsbegransningar 40
Skattekrediter elbilar & gront brénsle 36
Skattekrediter komponenter, batterier mm 37

Skattekrediter energieffektiva bostdder mm 37

Naturvard, forskning mm 49
Stod till halso- & sjukvard 108
Minskat offentligt underskott 238

Kélla: Committee for a Responsible Federal Budget, CRFB &
Congressional Budget Office (CBO).
* Inklusive l&negarantier

EU:s sena uppvaknande & stora frustration
Europas reaktion pa IRA forefaller har drojt trots att Bi-

den skrev under lagforslaget redan i augusti. Forklarin-
gen ar sannolikt tva andra akuta kriser: Ukrainakriget
och energikrisen. De senaste manaderna har tonlaget
hojts vilket ocksa har fatt Washington att skruva lite pa
IRA-paketets detaljer. Slutsatsen ar dock att de positiva
effekterna for EU:s industri ar knappt matbara.

Bryssels huvudkritik mot IRA &r att det kopplar ihop ett
omfattande klimatstéd med bl a krav pa inhemsk
produktion. Kritiken avser bade USA:s statliga skatte-
rabatter och paketets direkta finansiella stéd till
produktion. Experter pa handelsfragor ger EU ratt i att
IRA i sin nuvarande form, med stora subventioner,
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uppenbart bryter mot Varldshandelsorganisationens
WTO:s regler om nationell likabehandling. Att stodet sa
uppenbart riktar sig mot fordonsindustrin, som ar
central for EU:s ekonomier, gor IRA-stddet extra
besvarande. Skattekrediterna som erbjuds for kdp av
tex fordon sammansatta i USA, Kanada och Mexiko ger
—omréknat — en indirekt importtull pa 15 procent pa
tex EU-bilar. Det har fatt flera EU-féretag att 6vervaga
att flytta sin produktion till Nordamerika for att kunna
dra fordelar av IRA.

IRA har vissa likheter med EU:s European Green Deal
och de grona investeringar som mojliggors via Next
Generation EU. Sammantaget innebéar EU:s och USA:s
satsningar att varldens tva stora aktdrer satsar rejalt
for att bromsa klimatkrisen. Kappldépningen riskerar
dock att ske till priset av 6kad protektionism med risk
for samre resursallokering och minskad
innovationskraft.

Kommissionen aviserade i slutet av 2022 tva forslag
for att ga pa motoffensiv mot USA:s industripolitik: dels
en ny statlig EU-fond som ska stotta foretags omstallning
till klimatneutral verksamhet, dels en 6versyn av EU:s
ramverk for statligt industristdd. Kommissionen avser
att lagga fram forslag pa ny statsfond nu till sommaren.
Fondens pengar ska ga till industrier och gréna projekt
av gemensamt intresse for EU och finansieras, som for-
slaget ser utidag, via omférdelning av medel inom lagda
budgetar. | det korta perspektivet vill EU-kommissionen
forstarka de medel som redan finns tillgangliga — och
kan utdkas —inom ramen for RepowerEU, d v s EU:s plan
for att spara energi, producera renare energi och diver-
sifiera EU:s energiforsorjning. RepowerEU beddoms idag
ha medel som uppgar till ca 245 miljarder euro. Ytterli-
gare medel kan fas fran t ex Europeiska investerings-
banken EIB och olika privata initiativ.

EU:s Green Deal Industrial Plan = fyra “pelare”

@ @ ® @

Okad flexi- Oversynav  Handelspolitk ~ Sakerstall
bilitet/férenk-  regleringar for som forhindrar behov av grén
ling av stats- att stodja illojal kon- kompetens &

stodsregler  grona project kurrens kunnande

Finansiering: En ny overstatlig EU-fond

En 6versyn av regelverket kring EU:s statsst6d finns
ocksa med bland kommissionens prioriteringar. Malet &r
att ha en statsstodspolitik som ar "stérre, snabbare och
enklare” an dagens regelverk. Kommissionen vantas lag-
ga fram forslag i januari for att diskutera dem i samband
med EU-toppmdtet 9-10 februari. Tanken ar bl a att en-
skilda lAnders statsstod bl a ska kunna beakta ocksa
globala férhallanden och inte enbart utvecklingeni EU:s
27 medlemslander. Fragan kring nya krisfonder och
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flexiblare statsstodsregler ar dock kontroversiella
fragor inte bara for EU:s medlemslander utan ocksa for
omvaérlden.

Europas energiosdkerhet ett stort problem
EU:s energikris ar annu en risk for industriflytt fran EU
till t ex USA. Forutsagbarhet kring bade tillgang och pris
pa energi ar kritiska faktorer for industriell verksamhet i
Europa samtidigt som energiomstéallningen méaste goras.
Ukrainakrigets och Moskvas ofdrutsagbarhet, energins
sarbara infrastruktur och 6kade politiska interventioner
bidrar till forhdjd energiosakerheti ett lage dar ny gron
teknologi maste utvecklas och elektrifieringen genom-
foras. Kan inte EU erbjuda denna férutsagbarhet finns
skal for foretag att Overvaga flytt till USA eller Asien.

EU och USA har uppréttat en gemensam arbetsgrupp
under hosten (The EU-US Inflation Reduction Act Task
Force) for att hitta vagar framat. Strax innan arsskiftet
meddelade USA att man andrat i sina riktlinjer for skat-
teavdrag sé att privatleasing omfattas av samma villkor
som kommersiella fordon, dér det t ex inte ar krav pa
montering i Nordamerika. Kommissionen vill dock ha fler
lattnader for privatpersoners elbilar. Dartill vill EU ocksa
att USA ser 6ver kraven pé att batterikomponenter ska
ha sitt ursprung i USA eller hos dess handelspartner (ett
omréade pé vilket USA-EU idag saknar handelsavtal).

Hitta balans mellan samarbete & konkurrens
Det nya inrikespolitiska laget i USA efter hdstens
mellanarsval, med numera republikansk majoritet i
kongressens representanthus, innebar att mojligheterna
till stérre forandringar av IRA méste ses som mycket
begransade. Det troliga scenariot &r darfor att IRA-
paketet inte &ndras och att lagen ddrmed kommer ett
fungera som en magnet for att locka foretag fran andra
l@nder.

Behovet av fortsatta goda transatlantiska relationer i
ett alltmer anstrangt geopolitiskt lage innebar att bollen
saledes nu ligger pa EU:s planhalva for att 6ka unionens

konkurrens- och attraktionskraft. Men for att uppna den
maximala global utvaxlingen av den gréna tekniken och

omstallningen kravs en koordinering av klimat-, industri-
och handelspolitik och politiker som sakerstaller att sto-
ra industristdd och krav pa inhemsk produktion leder till
den ratta mixen och balansen mellan konkurrens och sa-
marbete utan att ge protektionismen ny naring.



Japan
Monetar kursandring enligt
plan — fortsatt expansiv

Inflationen har stigit men ligger fortfarande klart lagre
an i manga andra lander. Med en ny centralbankschef
fortsatter de sma stegen mot en mindre expansiv
penningpolitik. Varens l6neavtal blir kritiska fér den
langsiktiga politikens utformning som véntas klart
avvika fran laget i 6vriga G7-lander. En uppdamd
efterfragan efter pandemin ger BNP-st6d i nartid men
svagare omvarld och strukturella krafter ddmpar BNP-
utsikterna. Likval vaxer Japan snabbare an bade USA
och euroomradet.

Omvérlden fortsatter att negativt padverka Japans BNP-
utsikter trots positiva krafter fran den inhemska
ekonomin. Aterhamtningen i tjanstesektorn ar tydlig nar
Covid-restriktioner lattats. Samtidigt kommer saval
penning- som finanspolitik att ge ekonomin tillvaxtstod.
Hostens finanspolitiska tilldggsbudget pa 5,5 procent av
BNP — som stracker sig 6ver flera ar — forbattrar
tillvaxten utan att vara inflationsdrivande. Japan
férvantas uppvisa en relativt stabil utveckling i &r och
2024 men nedatriskerna dominerar. BNP-tillvaxten i ar
vantas bli 1,8 procent efter en uppgéng pa 1,9 procent
2022. Nasta ar vantas BNP 6ka med 1,3 procent.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 21 19 18 13
Arbetsloshet* 28 26 25 24
KPI -0,2 25 43 23
Offentligt saldo** -6,7 -7,9 -3,6 -2/4
Offentlig bruttoskuld** 262 264 261 260
Styrranta, %*** -0,10 -0,20 0,30 0,30

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

Privat konsumtion hdmmas av en tydlig nedatpress pa
realléner i sparen av hog inflation. Efterfrdgan vantas
anda dka under prognosperioden i takt med ett minskat
Covid-relaterat hushéllssparande. Statens bidrag till
hushallens hoga energirakningar fortsatter till och med
september 2023 och hushallens sparkvot vantas falla
fran 8,7 procentislutet av 2021 till férpandeminivaer
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runt 2 procentislutet av prognosperioden. Foretags-
vinsterna har kunnat uppréatthéllas trots motvind fran
héga ravarupriser. Yenens kraftiga forsvagning under
2022 —nastan 15 procent mot en valutakorg — har
overlag gynnat exportsektorn och bidragit till en mattlig
investeringstillvaxt. Bank of Japans (BoJ:s) senaste
Tankan-rapport indikerar positiva investeringsutsikter
trots vaxande ekonomiska och geopolitiska risker i
omvarlden.

Vérens l6neférhandlingar avgdrande for Japans penningpolitik
Loner och inflation. Arlig forandring. Procent
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Kalla: Japanese Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs & Communications, Japanese Ministry of Health, Labour & Welfe

Arbetsmarknaden véntas bli stramare bl a beroende
pé okad efterfrédgan fran tjanstesektorn. Samtidigt
minskar utbudet p g a en &ldrande befolkning och
minskat inflode av aldre personer samt kvinnor. Det
okar mojligheten till 6kad 6netillvaxt. Varens lone-
férhandlingar sker i en miljé med brist pa arbetskraft
och minskad képkraft for [dntagarna. Utgdngsbudet frén
Rengo — Japans sammanslutning fér facken — tycks
vara 3 procent; hdgsta nivan pd manga ar. Dértill visar
arbetsgivare acceptans for att hoja lénerna nar
kopkraften pressas av hog inflation. Detta talar for ett
mer uthalligt skifte uppat i lonetillvdxten och mojliggdr
for Bod — och eftertradaren till BoJ-chefen Kuroda — att
ta tydliga steg bort frdn Abenomics och dess extremt
latta penningpolitik

BoJ:s nya avkastningskurvebeslut i slutet av 2022 att
utvidga toleransintervallet fér 10-ariga statsrantan fran
+25 till +50 rantepunkter tolkas som ett forsta litet steg
mot mer normal penningpolitik men vardepappersképen
(QE-politiken) har varit fortsatt omfattande. BoJ
Overger sin negativa ranta (-0,10 procent) vid april-
motet nar hogre lGneavtal kan bekraftas. Darefter hojs
styrrantan med ytterligare 10 rantepunkter i sdval juni,
som september och december till 0,30 procent. Rantan
ligger sedan kvar pa denna niva under 2024. QE-politi-
ken fasas ut mycket forsiktigt pa grund av fortsatta
nedatrisker for inflationen; BoJ vantas inte paborija
kvantitativa dtstramningar (QT) under prognosperio-
den. | december ligger USD/JPY pé 125; i december
2024 handlas USD/JPY till 120.
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Euroomradet
Motstandskraft, men
nedgangen kommer

Motstandskraften fortsatte att 6verraska tredje
kvartalet men indikatorer tyder pa att BNP-fallet
paborjadesi slutet av 2022. Vi haller darfor fast vid
att den héga inflationen och stigande réantor till slut
leder till en mild recession dar BNP blir oféréandrad
2023. Inflationen har passerat toppen men forblir
relativt hég dven under 2023. ECB:s mer hokaktiga ton
gor att vi nu raknar med att inldningsrantan nar 3,25
procent en bit in i 2023 innan sénkningar paborjas i
borian av 2024.

Euroomradets ekonomier har lange statt emot en allt
hardare motvind. Hushallen har varit motstandskraftiga
nar ett uppdamt konsumtionsbehov efter pandemin
vagt tyngre an pressen fran stigande priser och rantor.
Aven investeringarna har éverraskat positivt. Men en
utdragen period av hoga priser bor till slut resultera i
fallande konsumtion nar sparandebuffertarna borjar
minska (se temaartikel sid 39). Vi beddmer att ekono-
min saktade in de sista manaderna av 2022 och vi
raknar med fallande BNP under forsta halvaret 2023
innan en dterhamtning pabdrjas. Efter att BNP 6kat med
3,4 procent 2022 vantar vi oss att BNP visar nolltillvaxt
for helaret 2023. Under andra halvaret 2023 paborjas
en dterhamtning som gor att BNP-tillvaxten vaxlar upp
till 1,9 procent 2024.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
BNP 53 34 00 19
Arbetsléshet* 77 67 69 79
Loner 41 45 50 42
KPI 26 84 53 12
Offentligt saldo** 51 -39 -30 -25
Offentlig bruttoskuld** 954 945 930 920
Inl&ningsranta, %o*** -0,50 2,00 3,25 2,50

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: Eurostat,
SEB
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Fordrojda genomslag for hushallen

Att vissa kostnadsdkningar slar igenom péa hushallens
ekonomi med betydande efterslépning har bidragit till
att konsumtionen hallits uppe. Medan t ex hogre livs-
medelspriser direkt slar igenom i pldnboken varierar
fordréjningen nar det galler stigande energi- och rante-
kostnader i hog grad mellan individer och lander. Vissa
hushall har energikontrakt som direkt paverkas av
hogre marknadspriser men manga europiska hushall har
fasta kontrakt som gor att prisokningar kommer med
avsevard fordrojning. | lander med hog andel hyrt
boende, t ex Tyskland, blir férdrdjningen ocksa storre.
Det drojer ofta relativt lange innan stigande energi- och
rantekostnader sldr igenom i hyreshdéjningar. Det finns
ocksa tecken pa att KPI-statistiken pa vissa hall dver-
drivit 6kningen av energikostnaderna, vilket talar for en
mer gradvis nedgang i konsumtionen (se mer nedan).
Att ca 70 procent av euroomradets hushallslan har fast
rénta fordrojer ocksd genomslaget av rantehdjningar.

Konsumtionsbyte mellan varor och tjénster
Frankrike, Index, 2019 =100

1054 r105
1001 = r100
954 r 95
90+ r 90
85+ r 85
80 1 r 80
754 r 75
Q1 Q3 dl Q3 Q‘l Q3 dl Q3
2019 2020 2021 2022

== Livsmedel == Varor ==Tjanster

Kalla: French National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), Macrobond, SEB

Tjdnstekonsumtionen har mildrat nedgangen. Nar
pandemirestriktionerna togs bort under varen 2022
Okade tjanstekonsumtionen som vantat patagligt
samtidigt som varukonsumtionen mattades fran upp-
blasta nivaer pé vissa omraden. Att tjdnstekonsum-
tionen varit fortsatt stark under slutet av 2022 &r dock
mer férvanande. Badde ekonomisk teori och historiska
erfarenheter talar for att konsumtionen av mer ndd-
vandiga varor prioriteras i kristider nar hushéllen
pressas fran olika hall. Var tolkning ar att hushéllen haft
sa starka preferenser for att dterga till normala vanor
att man varit beredda att dra ned rejalt pa de stora
sparbuffertar som byggdes upp under pandemin. Fort-
satt hoga priser framover gor att vi vantar oss att
hushéllen till slut tvingas att dra &t svdngremmen
tydligare. | vissa eurolédnder ser vii snabbstatistik att
hushallen redan borjat agera enligt vedertagen ekono-
misk teori och drar in pé utgifter pa néjen och kapital-
varor bromsar in. Sammantaget vantas hushéllens
konsumtion minska med 0,5 procent 2023.



Stora underliggande investeringsbehov. Att dven
investeringsaktiviteten hallits uppe relativt val beror
delvis pd att bade offentliga och privata investeringar
stimuleras av tidigare krissatsningar. Behov av att
hantera saval den kortsiktiga energikrisen som den
grona omstallningen pa langre sikt driver ocksa pa
energiinvesteringarna. Sammantaget vantas
investeringarna till och med stiga ndgot under 2023,
vilket &r ovanligt under en recession.

Exporten har aterhdmtat sig efter pandemin men
Kinas nedstangningar har fortsatt att verka hdmmande.
Detta har inte minst manifesterats i svaga export-
siffrorna for Tyskland och Frankrike. Att produktions-
nivan av fordon varit svag en langre tid i Europa har
ocksa bidragit till detta. Kinas uppdppnande, fallande
transportkostnader samt allmant mindre stérningar i
globala vardekedjor gor att exporten s smaningom far
mer styrfart och innebar ocksé en viss uppatrisk i var
BNP-prognos.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

Tyskland 26 18 -03 24
Frankrike 68 25 05 25
Italien 67 38 03 18
Spanien 55 51 07 31
Euroomréadet 53 34 00 19

Kalla: Eurostat, SEB

Fortsatt stark efterfragan pa arbetskraft
Ekonomiernas motstandskraft dterspeglas ocksé ien
fortsatt relativt stark arbetsmarknad. Arbetslésheten
foll till férpandeminivadn under sommaren 2022 och
féretagens anstallningsplaner talar for fortsatt stigande
sysselsattning i nartid. Men pé sikt kommer svagare
ekonomisk aktivitet, framfor allt inom tjanstesektorn, att
pressa upp arbetslésheten. Eftersldpningen mellan
BNP- och arbetsmarknaden gor att arbetslosheten
stiger forst under andra halvéaret 2023. Arbetslésheten,
matt som drsgenomsnitt, véntas stiga till 6,9 procent
2023 och 7,9 procent 2024.

Kompensatoriska lonelyft nyckelfraga for inflation.
Den hoéga inflationen skapar ett starkt tryck péa lone-
kompensation och risken for en pris-lonespiral har varit
ett huvudargument nér centralbanker varlden dver hojt
rantan i snabb takt. Att lénebildningen i euroomradet i
hogre grad ani USA och Storbritannien sker genom
centrala foérhandlingar gor att léneresponsen kommer
med storre fordrojning, vilket bidragit till 6kad osaker-
het for ECB. Att foretagen generellt kunnat halla uppe
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l6nsamheten relativt val 6kar sannolikheten for en
uppvaxling av l6nedkningstakten. Var prognos ar att
l6nedkningarna i euroomradet som helhet landar kring
4,5 procent i drstakt for 2022-2024, vilket ar i linje med
utfallet i de tyska loneférhandlingarna. Lonedkningar pa
denna niva borde vara hanterbara ur inflationsmal-
synpunkt men vissa indikatorer tyder pa en uppatrisk
for var prognos och att lénedkningarna kan na en bit
Over 5 procent.

Tydlig inflationsnedgang under 2023

Var prognos ar att inflationstoppen naddes i oktober nar
HIKP-inflationen noterades till 10,6 procent. Nedgangen
under 2023 véantas bli relativt tydlig, men inflations-
takten kommer &nda att ligga 6ver inflationsmalet under
hela 2023 med en decembersiffra pa 3,0 procent. Ars-
genomsnittet hamnar en bit dver 5 procent. Det innebar
att prisnivan tar ett rejalt kliv uppat utan att prognosen
innebar nagon tydlig rekyl nedat. Att energilaget i
Europa nu ser vasentligt battre &n bedémningar tidig
host 2022 gor att riskbilden snabbt kan skifta 4t andra
hallet. Energifrdgan har ocksé paverkat priserna pa
livsmedel. Om en stdrre dtergdng i energipriser ocksa
paverkar livsmedelspriser kan en nedatgaende trend
forstarkas. | bilden nedan visas ett mekaniskt scenario
dér 2/3 av energi- och livsmedelsuppgangen i
konsumentledet sedan mitten av 2021 gradvis atergar
under kommande tva ar.

KPI-toppen passerad men hég inflation ocksa under 2023
/:\rlig procentuell férandring

11 A ri11
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1*\/\/\/\‘\—4\__/\’\/ r1
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-1 r-1
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= HIKP utan energi och livsmedel == HIKP == Euroomradet, scenario

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Kérninflationen alltmer i fokus. Kraftiga 6kningar i
mat- och energipriser har bidragit till ungefér halva
uppgéngen i totala HIKP. Karninflationen, dar dessa
priser exkluderas, l&g kring arsskiftet runt 5 procent.
Férutom l6nebildningen &r en viktig fraga infor 2023 hur
mycket prishdjningar som finns i systemet men som
annu inte natt konsumentpriserna. Att priser pa energi
och livsmedel samt andra kostnadsdkningar har
paverkat priserna pa bred front i senare produktionsled
ar tydligt. Forekomsten av prisindexeringar i avtal
(exempelvis hyror) bidrar ocksa till att nedgangen i
karninflation blir trégare &n for den totala inflationen.
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Tecken pa avtagande inflationstryck. Det finns nu
flera tecken pa den manatliga prisdkningstakten &r pa
vag att mattas. Foretagens prisférvantningar i enkéat-
undersdkningar har kommit ner markant &ven om de
fortfarande indikerar stigande priser. Producentpris-
statistiken (PPI) tyder ocksa pa att priserna tidigt i
produktionsleden planat ut. Efter en naturlig férdrdjning
fran insats- till konsumentvaror har avmattningen nu
ocksa natt konsumentvarorna. Darmed minskar
osakerheten om hur mycket pristryck som finns kvar i
systemet. Tjanstepriser pdverkas dock av uppgéngenii
varupriser med viss fordrdjning. | kombination med
indexeringar och en uppvaxling av l6nedkningstakten ar
det darfdr sannolikt att stigande tjanstepriserna blir en
drivande som haller uppe karninflationen under hela
2023.

Overskattad inflationsuppgang?

I slutet av 2022 kom ett fértydligande fran Eurostat
dér insamlingsproblem for priser pa hushéallsenergi
lyftes fram; ett exempel pa den stora osékerheten i
statistiken for tillfallet. | exempelvis Nederléanderna
approximeras samtliga elkontrakt med nya kontrakt
som darmed kopplas till rddande (héga)
marknadspriser. Men manga hushall sitter pa fasta
kontrakt, vilket har bidragit till att
energiprisuppgangen har dverdrivits i inflations-
statistiken. Statistikbyrani Nederlanderna (CPB)
beddmer att inflationstakten kan ha dverskattats
med sa mycket som dver 2 procentenheter i slutet
av 2022. Datatillgdng samt skillnader i
berakningsmetoder ser darfor ut att ha varit en
viktig orsak till att bidraget fran energipriser i olika
landers inflationsmatt skilt sig sa pass mycket at
under 2022. Detta ar ett exempel pa att metoder
som fungerar i "vanliga fall” kan sla slint under
extrema férhéallanden. Overskattningen av
inflationen kan ocksa vara en forklaring till en
motstandskraftig konsumtion nar vi ekonomer
lurats av 'for hog” inflationsstatistik (och darmed
for stor nedgang i hushallens reala inkomster).

Aktiv finanspolitik men inte utan strid
Finanspolitiken fortsatter att spela en central roll.
Pandemins stora stddprogram har nu bytts till en politik
som primart avser att tacka delar av hushallens och
foretagens energikostnader. Men det finns stora
skillnader inom EU, och det &r inte utan kritik som
Tyskland sedan hosten 2021 har annonserat stéd
motsvarande 7 procent av BNP medan de flesta andra
lander ligger pa 3 till 5 procent. Designen av stéden har
ocksé varierat och bidragit till stora skillnader i
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inflationsutvecklingen. Finanspolitiken star infor en
balansgéng dar man maste undvika att i alltfor hog grad
férsvara centralbankernas uppgift att f& ner inflationen.
En stimulans som nu rullas ut ar det stora programmet
Next Generation EU (NGEU) vilket ger en investerings-
skjuts inom omraden som digitalisering, grén
omstallning och energi. Programmet stracker sig dver
langre tid och &r mer inriktad pa strukturell omstallning,
men har i energikrisens kolvatten ocksa tagits i ansprak
ur mer kortsiktiga perspektiv.

Avmattning fér producentpriser
PPI-index, 2020 = 100
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== Insatsvaror == Totala PPl == Konsumentvaror

Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Hokaktig ECB tror sig inte na malet pa lange. ECB, som
i borjan av rantehdjningscykeln halkade efter andra
centralbanker, har nyligen slagit an en mer hokaktig ton,
vilket fatt ldngrantor att stiga inte bara i Europa. Att
nyanserna i kommunikationen under hosten skiftat gor
att det ar tankbart att tonlaget dter dndras. ECB &r
dartill mer luddig &n andra centralbankerna varfor
tolkningsutrymmet &r ganska stort. Den hardare tonen
beror delvis pa att ECB nu ser vagen tillbaka till innan
inflationsmalet som en mer utdragen process. Var
beddmning ar dock att en ddmpad ekonomisk aktivitet
hjalper till att déampa l6ne- och pristryck under senare
delen av prognoshorisonten. P& kort sikt tror vi dock att
ECB hojer inldningsrantan med tva 50-punkterssteg de
narmaste tvd moétena och darefter en sista hojning och
gar darmed under aret fran nuvarande 2 procent till
3,25 procent i inldningsranta. Den realekonomiska
utvecklingen tillsammans med att inflationen &ndé tar
sig ner mot malet bidrar till att &ven ECB, i likhet med
andra centralbanker, under 2024 lattar
penningpolitiken och vi bedémer att inl&ningsréntan
ligger pa 2,5 procent vid utgdngen av 2024.
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3 Nedkylningen av den globala ekonomin, med minskad
alvare |f|ol Riskerna for efterfragan och nedsténgningar i Kina, gjorde att

a urgas i EU denna och nasta vinter ar  priserna pa olja, kol och naturgas foll kraftigt under

4 en globala marknaden fér fossila slutet av fjolaret. EU lyckades ocksa anpassa sig till
branslen bl|r dock fortsatt stram. Vi forvantar oss energikrisen foérvanansvart bra. Skyhoga naturgaspriser
lagre naturgaspriser i EU i ar an 2022, men hogre én i EU gav ett kraftigt uppsving fér importen av LNG

nu eftersom det kravs for att halla efterfragan (Liquefied natural gas), samtidigt som efterfragan i
dampad. Vi forvantar oss samtidigt att oljepriserna oktober och november sjonk omkring 26 procent under
blir hégre an i fjol nar Kina ateransluter till varlden genomsnittet 2019-2021 pa grund av det for arstiden
samtidigt som oljeforsorjningen fran Ryssland varma vadret, hoga priser och olika typer av

dampas. anpassningar som energibesparings- och

effektivitetsatgarder. Tyskland lyckades exempelvis
installera en ny LNG-importterminal i rekordfart under
sista kvartalet i fjol. EU:s gaslager ar nu 16 procent éver
det normala och déarmed &r risken for naturgasbrist och
ransonering for aterstoden av denna vinter, och dven
nasta, narmast obefintlig. Marknadskrafterna har nu tre
kvartal pa sig att sékerstélla att lagren ligger pa
tillfredsstallande nivéer i oktober 2023. Fragan ar dock
om inte nuvarande naturgaspriser ar for laga? Viser
redan en okad efterfrdgan pa naturgas och en minskad
LNG-import pa grund av de mycket lagre priserna.
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Stor oro efter foérlorad rysk naturgasférsorjning.
Farhdgorna att EU:s ekonomi skulle kollapsa var stora
nar exporten av rysk naturgas till EU sjonk till endast
10-20 procent av det normala i mitten av 2022 och
sedan stannade pa den laga nivan. Resultatet blev att
naturgaspriserna rusade till 1500 procent éver det
normala i slutet av augusti. Men hoga priser ar samtidigt
botemedlet mot hdga priser. Efterfragan sjonk med
omkring 26 procent i oktober och november jamfort
med snittet 2019-2021. LNG-importen, som var hog
redan under det forsta halvaret, steg annu mer
eftersom de europeiska naturgaspriserna var mycket
hogre an i resten av varlden och ddrmed lockade
enorma infléden av LNG-laster till Europa. Naturgas-
produktion och export fran Norge till 6vriga Europa fick
ocksa ett lyft da naturgaspriserna var mycket hogre an
oljepriserna.

Mérkbart lagre naturgaskonsumtion an vanligt
TWh per month
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Efterfragan naturgas i EU 2022 — Genomsnittlig efterfragan pa naturgas, 2019-2021

Kalla: Macrobond, SEB

Anpassningen inom EU, som svar pa de héga
naturgaspriserna, var snabb och bred. Efterfragan pa
alternativa energikallor 6kade, delar av energiintensiv
industri stangdes ned och man kopte i stallet in halv-
fabrikat frdn andra delar av vérlden dar energikrisen
inte var lika allvarlig. Hushallen drog sitt stra till stacken
genom olika dtgarder, bade direkt minskad forbrukning
och energieffektivisering. Tysk industriproduktion sjénk
endast med 1 procent under aret, och i slutet av 2022
sag en tredjedel av de tyska foretagen fortfarande
potential att minska naturgasférbrukningen ytterligare.
Dessutom har vintern hittills varit ovanligt varm i
Europa, vilket ocksé bidrog till efterfrdgeminskningen pé
naturgas under senhdsten. Covid-nedstangningen
innebar att Kina efterfrdgade mindre olja och gas, vilket
ocksa underlattade kriseni EU.

Lagre naturgaspriser och avklingande marknads-
krafter. Aven om vaderomsténdigheterna och mark-
nadskrafterna gjort mycket av jobbet ska EU dnda hyllas
for sin hantering av energikrisen. Med naturgaslager-
nivaer cirka 16 procent dver det normala ar krisen i det
narmaste avblast och risken fér naturgasransonering
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vintern 2023/24 i stort sett noll. Naturgaspriset (TTF-
gaspriseti Amsterdam) ar forvisso fortfarande tre
ganger hogre an normalt, men det &r ldngt under de 15
ganger normalpriset som var nivanislutet av augusti i
fiol. Terminspriset for TTF-naturgas (februari) ar for
narvarande 63 EUR/MWh eller 107 USD/fat olje-
ekvivalenter. Under 2022 lag snittpriset runt 132
EUR/MWh, och hade under andra halvaret en premie pa
30 EUR/MWh jamfort med japanska LNG-priser. Det
hoga priset fick efterfrdgan att falla i bade Europa och
Asien, och premien gjorde att naturgasen i storre
utstrackning strommade till Europa an till Asien. TTF-
priset ar nu nastan halften av vad det var forra dret och
handlas nu med rabatt mot japansk LNG.

Energipriser har fallit
USD/fat, USD/boe

jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2021 2022

— Brentolja spot (USD/bl) — Naturgas TTF (USD/boe) — Japansk JKL (USD/boe)

Kalla: Macrobond, SEB

Kina har slappt sina Covid-restriktioner och 6ppnar
successivt upp mot resten av varlden, vilket kommer
Oka efterfragan pa bade olja och gas (redan nu képer
Kina betydligt mer olja). Nar det galler dieselprisernai
EU ligger de nu pd 126 USD/fat, vilket &r dyrare an TTF-
priset pa naturgas pa 107 USD/fat oljeekvivalenter. Vi
vetinte hur mycket av naturgasen som ersattes av
diesel nar man sokte billigare alternativa energikallor,
men vi kan konstatera att med nuvarande priser
kommer valet att falla p& naturgas igen. De marknads-
krafter som starkt bidrog till att [6sa den akuta energi-
krisen i Europa har nu avsevart minskat. EU:s totala
efterfrdgan pa gas minskade bara med 16 procent i
december, 10 procentenheter lagre an under oktober
och november. LNG-importen till EU ser ocksa ut att vika
nagot. Hittills i ar ligger importen pd i genomsnitt 3,7
TWh/dag jamfort med ett genomsnitt p4 5,1 TWh/dag i
december 2022. Vi foérvantar oss en dterhdmtning av
naturgaspriserna fran nuvarande nivaer, eftersom
hogre priser behovs for att halla energiproblem i schack.

Vi har fortfarande en stram marknad for fossil energi
dar vi har forlorat cirka 2,5 miljoner fat oljeekvivalenter
per dag rysk naturgas som inte l&ngre levereras till EU.
Véasterlandska sanktioner och begransningar av rysk
rdoljeexport har haft mindre effekt eftersom det ar



mojligt att omdirigera rysk olja till andra platser. Den
ryska rdoljeproduktionen uppskattas idag till 2,8 miljo-
ner fat per dag, vilket ar 0,7 miljoner fat per dag under
Rysslands produktionstak. Den ryska oljeproduktionen
forvantas falla med upp till 1,6 miljoner fat per dag
ytterligare under andra kvartalet i ar enligt amerikanska
Energy Information Administration (US EIA) pa grund av
bristen pa vasterlandska sofistikerade oljetjanster.
Totalt kan forlusterna av rysk fossilproduktion uppga till
nagonstans mellan 3-5 miljoner fat oljeekvivalenter per
dag, vilket gor att vi forvantar oss en stram global
marknad for fossil energi och stigande priser aven
2023.

Forra aret plagades vérlden av en dieselkris som vi
inte upplevt sedan 2008. Den globala raffinerings-
kapaciteten minskade 2021 for férsta gdngen pa 30 ar.
Efterfragan pa diesel utanfér Kina aterhamtade sig nar
varlden 6ppnade igen efter pandemin, men sedan kom
invasionen av Ukraina, vilket forvarrade laget betydligt.
Ryssland exporterar normalt 3 miljoner fat olje-
produkter per dag, dar en stor del gar till Europa. Dessa
oljeprodukter ar viktig del av den europeiska mark-
naden for raffinerade oljeprodukter. Inte minst genom
révaror som VGO (vacuum gas oil) som anvands i fram-
stallningen av diesel. | &r kan sanktioner och ater-
Oppning i Kina igen forvarra dieselbilden.

Fran den 5 februari kommer EU och Storbritannien
inte langre att importera sjéburna oljeprodukter fran
Ryssland nar nya sanktioner trader i kraft. G7-landerna
har ocksa sagt att de kommer att infora ett pristak for
ryska oljeprodukter precis som man gjorde for rysk
rdolja den 5 december forra aret. Det sistndmnda har
hittills tryckt ner priset pa rysk raolja pa den globala
marknaden eftersom asiatiska kdpare har fatt storre
inflytande och har kunnat férhandla fram lagre priser
nar EU och G7 inte langre kdper. Marknadens aktorer
oroar sig annu inte alltfér mycket dver de nya sanktio-
nerna, men de kanske borde. Det kan mycket val visa sig
vara svarare att omdirigera dessa ryska produkter till
Asien an det var att omdirigera den ryska réoljan.
Dieselmarginalerna gentemot Brentolja har starkts
sedan borjan av december och diesel handlas idag med
en premie pa 40 USD/fat till Brentolja, att jamféra med
normalnivan runt 15 USD/fat. Ett aterdppnat Kina som
atergar till att flyga internationellt och de nya sanktio-
nerna har potential att driva dieselpremierna tillbaka till
topparna pa dver 60 USD/fat som visag 2022.

Hogre reala och nominella oljepriser framover. Raolje-
priset (Brent) steg pa kort tid till 138,3 USD/fat i mars
2022 direkt efter Rysslands invasion av Ukraina. Snitt-
priset for 2022 landade pé 99,9 USD/fat, drygt 70
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procent dver snittet 2015-2019 pa 58 USD/fat.
Inflationsjusterat var dock priset samma period 70
USD/fat, vilket innebar att snittpriset 2022 snarare var
45 procent hdgre an snittet 2015-2019. Drar vi ut tids-
perioden och tittar pa snittpriset 2008-2021 var det
nominella priset 77 USD/fat, medan det reala lag pa 98
USD/fat. Det innebaér att fjolarets 99,9 USD/fat endast
var 4 procent 6ver det reala genomsnittet sedan 2008.
Det &r viktigt att notera att perioden 2015-2019 var en
speciell lAgprisperiod. USA:s produktion av skifferolja
6kade okontrollerat, samtidigt som produktionen utan-
fér OPEC och USA ocksé 6kade kraftigt nar investeringar
gjorda &ren dessférinnan bérjade betala sig. Under de
kommande fem &ren férvantar vi oss en ddmpad tillvaxt
i produktionen av amerikansk skifferolja pa grund av
konsolidering av sektorn. Det finns ocksa tecken pa att
merparten av de rikaste amerikanska skifferolje-
resurserna nu har utvunnits, vilket kan skapa viss
motvind for ytterligare expansion.

SEB's energiprisprognoser pa olja och gas
USD/fat och EUR/Mwh
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Kalla: Exchange (ICE), , SEB

OPEC har haft en utmanande period sedan 2014, da
produktionstillvaxten utanfér OPEC varit mycket stark.
Nu &r var bedémning att marknadsmakten flyttat
tillbaka och kommer ligga i OPEC:s hander de
kommande fem &ren. Det innebar betydligt hogre
oljepriser an 70 USD/fat. Detta, tillsammans med
omfattande sanktioner mot Ryssland som har lett till
betydande utbudsforluster av olja och gas, gor att vi
forvantar vioss att priset pa réolja (Brent) kommer att
vara i genomsnitt 110 USD/fat i &r och 100 USD/fat
2024.

29



Nordic Outlook Januari 2023

Storbritannien
Utdragen recession

Utsikterna for ekonomin ar dystra och i ar véantas BNP-
tillvéxten bli negativ. Kostnadskrisen och stigande
réntor blir en dyr historia fér bade hushall och féretag.
En fortsatt anstrdngd arbetsmarknad minskar
utrymmet fér stimulanser. Finanspolitiken &r stram i
nértid och inflationen ligger kvar kring 7 procent under
2023 for att sjunka till inflationsmalet pa 2 procent i
mitten av 2024. Bank of Englands hdjningscykel
avslutas under forsta kvartalet i ar och under 2024
O6ppnas dorren fér rantesankningar.

Hushallens realinkomster pressas i sparen av hog
inflation och stigande rantor samtidigt som fortsatt brist
pa varor och arbetskraft skapar utmaningar pa bade
kort och l&ng sikt. BNP-tillvaxten har mattats av och
kortsiktiga indikatorer pekar pa en tydlig inbromsning
kommande ar. Under 2023 vantas BNP falla med 1,2
procent till foljd av kraftigt stigande kostnader for
hushéll och féretag i kombination med stramare
penning- och finanspolitik. En stabilisering vantas under
2024 nér inflationen faller tillbaka och narmar sig 2
procent samtidigt som Bank of England (BoE) sanker
rantan nagot, vilket lyfter BNP med 0,7 procent.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 74 40 -12 07
Arbetsléshet* 45 41 48 53
Loner 59 50 42 21
KPI 26 91 76 26
Offentligt saldo** -80 -43 -23 -15
Offentlig bruttoskuld** 95,3 90,0 88,0 86,0
Styrranta, %o*** 0,25 3,50 4,00 3,50

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

Fortsatt stora utmaningar pa arbetsmarknaden. Laget
pa arbetsmarknaden forblir anstrangt och det
krympande arbetskraftsutbudet vantas driva upp
lonerna. Darutover verkar de ihallande strejkerna med
krav pa hogre lonekompensation fortsatta.

30

Arbetskraftsbristen och en snabbt &ldrande befolkning
démpar den potentiella tillvédxten pa 1,5 procent, vilket
spér pé inflationstrycket.

Hushallen tar den stoérsta sméllen. Kombinationen av
sjunkande realldner, stram finans-och penningpolitik
samt avmattningen pa bostadsmarknaden gor att
hushallens kopkraft minskar kraftigt. Var prognos ar att
konsumtionen minskar med 3 procent for heldret 2023.

Inflationen ligger kvar pa hog niva. Inflationen toppade
pa narmare 11 procent i oktober och var prognos ar att
den forblir hdg i nartid. Inflationen hélls uppe av héga
energipriser, stram arbetsmarknad, ihdllande
l6netillvaxt samt pundets svaghet. Som &rsgenomsnitt
fér 2023 vantas inflationen uppga till 7,6 procent. Nar
konjunkturen viker och trycket péa globala vardekedjor
fortsatter att latta kommer den globala varuinflationen
minska. Att energipriserna har sjunkit ndgot dampar
ocksd inflationstrycket. Under 2024 faller inflationen
tillbaka ordentligt men den ligger kvar pa 2,6 procent i
slutetav 2024.

KPI har redan toppat medan karn-KPI toppar i borjan pd 2023

Procent, arstakt
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Kélla: Bank of England, Macrobond, SEB

Hard motvind for Rishi Sunak. Sedan Sunak tog 6ver
premidrministerposten har hans uppgift varit att
ateruppratta stabiliteten pa finansmarknaden och
aterfa den brittiska befolkningens fértroende. Att han
lyckas med detta kommer att vara avgdrande for Sunak
och Tories mojligheter att vinna kommande
parlamentsval som ska héllas januari 2025.

BoE narmar sig rantetoppen. Var prognos ar att BoE
hojer styrrantan en sista gang i februari till 4,00
procent. Rantan vantas sedan ligga kvar pa den nivan
aret ut. BoE var dven forst ut med att aktivt salja
rantepapper for att minska balansrékningen. | takt med
attinflationen faller tillbaka till inflationsmaélet under
forsta halvan av 2024 6ppnas mojligheten for
rantesankningar med totalt 50 rantepunkter.



Tema:

Kina

Den politiska pendeln svanger mot tillvaxt

Kinas beslutsfattare ar nu helt installda pa att
astadkomma en aterhamtning i tillvédxten under 2023.
Efter ett dystert 2022 vantas BNP 6ka med 5,5
procent under 2023 och darefter falla tillbaka till 4,9
procent under 2024. Den strikta Covid-politiken har
avvecklats snabbare an vantat. De officiella
ekonomiska malen kommer att offentliggéras i mars
och politiken ar inriktad pa en inhemsk tillvaxt-
aterhamtning. Vi valjer darfor att revidera upp
prognosen fér KPl-inflationen till 3,0 procent under
2023. | kombination med en hokaktig Federal Reserve
vantas USD/CNY férsvagas till 6,60 i slutet av 2023
och till 6,45 i slutet av 2024.

Efter den &rliga ekonomiska arbetskonferensen
signalerade Kina ett férnyat fokus pa tillvaxt. Under
2023 kommer fokus vara de arliga tillvaxtmalen och
med ett fornyat politiskt stdd ar ett tillvaxtmal dver 5
procent ganska troligt. Var prognos ar att BNP-
tillvaxten stiger med 5,5 procent under 2023 men det
finns tydliga uppatrisker. Politiker &r inriktade pa en
aterhamtning i tillvaxten som vantas komma frén 6kad
inhemsk konsumtion. Aven stérre forsknings- och
utvecklingsinvesteringar inom hogteknologiska sektorer
kommer att paskyndas, sarskilt inom olika delar av
energisektorn och inom Al (artificiell intelligens).
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Tydligt fokus pa tillvdxten. De ekonomiska malen for
2023 offentliggdrs i mars men politiker har redan satt i
gang en ekonomisk plan fér &terhdmtningen kommande
manader, bland annat med 6kade skatteutgifter. Dock
behdver man fundera dver kostnadsfordelningen mellan
centrala och lokala myndigheter. Enligt obekraftade
uppgifter 6vervager Peking dven att hdja kvoten for
obligationer for sarskilda andamal for 2023 till 3 800
miljarder RMB, fran 3 650 miljarder RMB ar 2022.
Taket for det allmanna budgetunderskottet kommer
sannolikt att hojas till 3,0 procent av BNP, frdn mélet pd
2,8 procent 2022.

l:lyckeldata
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP 81 30 55 49
KPI 09 20 30 24
Offentligt saldo* -38 -49 -45 -40
Bankernas kassakrav, %** 11,511,00 10,50 10,50
3,80 3,60 3,60 3,60
2,20 2,00 2,00 2,00
6,36 6,90 6,60 6,30

1-arig l&neranta, %**
7-d omvand reporanta, %**
USD/CNY**

Smittspridningen tyngde den inhemska aktiviteten.
Den snabba avvecklingen av Covid-restriktionerna
bidrog till en snabb smittspridning och en djup nedgéng i
den inhemska aktiviteten under november och
december, vilket ddmpade BNP-tillvaxten. Kina har
aven beslutat att upphdra med masstestningen vilket
g0or de officiella siffrorna dver smittspridning och
dodlighet opalitliga.

Smittspridning dampade tillvaxten fjarde kvartalet
Arlig procentuell férandring, index

20 A
r57
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r55
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53
5
r51
01 ‘ U"\» 49
51 ‘ 47
I
-10 r 45
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— BNP (va axel) — PMl tjanster (h6 axel) = PMl tillverkningsindustrin (ho axel)

Kélla: China Federation of Logistics & Purchasing, China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Okad smittspridning i nartid, men aterhamtning i
sikte. Den kraftigt minskade trafiken i Kina tyder pa att
smittspridningen ar utbredd. Sedan arsskiftet har
diverse rorlighetsindikatorer dock ter dkat kraftigt i
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stader dar smittspridningen tycks ha natt sin kulmen.
Men laget &r inte stabilt och den férlangda nyarshelgen
kommer troligen aterigen leda till 6kad smittspridning i
flera stader, med nya svangningar i den inhemska
aktiviteten som foljd. Men nar smittspridningen val natt
sin topp kan aterhamtningen pabdrjas ordentligt.

Trafikstockningarna aterhdmtar sig snabbt
Index dec 2020 = 100, 7-dagars glidande medelvarde

1204 r120
11 nov, introduction av ny
Covid-regelbok

1104 r110

100 100
901 \| r 90
804 r 80
70 A r 70
604 r 60

1 8 15 22 1 8 1522 1 8 15 22 1 8 15 22
2022 okt 2022 nov 2022 dec 2023 jan
== Beijing == Guangzhou == Shanghai == Shenzhen == Hong Kong

Kalla: China Ministry of Transport, Macrobond, SEB

Hogt sparande ger medvind till konsumtionen. Under
pandemin sjonk konsumentfortroendet kraftigt, vilket
bidrog till ett hdgt sparande. Hushallens finansiella
stallning &r ddrmed mycket god och det finns gott om
utrymme for 6kad konsumtion nar val ekonomin ater-
hamtar sig.

Hogt sparande kan ge konsumtionsskjuts
CNY, 1000 miljarder

2016 2017 2018

2019

2020 2021 2022

Time & Other Deposits ® Demand Deposits

Kalla: People's Bank of China (PBoC), Macrobond, SEB

Stod till den krisande fastighetssektorn har intensifie-
rats. Bortsett fran l&6ften om direkt finansiering till
utvalda fastighetsutvecklare, planerar &ven Kina att
latta pa restriktionerna for uppléning. Detta kan komma
att bli den storsta justeringen som Kina gjort for att
underlatta fastighetsbolagens refinansieringsvillkor. De
tidigare omgéngarna av stdd har redan gjort det mojligt
for ndgra av utvecklarna att emittera aktier, vilket har
minskat risken for betalningsinstallelser. Det kan dock
ta tid innan hushallen far tillbaka fortroendet for



sektorn. Dessutom har lokala myndigheters mark-
forsaljningar annu inte tagit fart, vilket fortfarande
begransar utvecklarnas formaga att 6ka sina intakter.

Okat inflationstryck efter Kinas ateréppnande. Hittills
har globala ravarupriser redan fatt stod och stigit, trots
oro for en 6verhdngande global recession. Samtidigt
kommer aterhamtningen av hushallens utgifter inte att
begrénsas till varuinkdp, vilket star i skarp kontrast till

det utgiftsmonster som uppstod i utvecklade ekonomier.

Né&r konsumentfértroendet atervander och hushallens
konsumtion 6kar kommer aven efterfrdgan pa inter-
nationella resor att ta fart. Darmed kommer 6kningen av
privata utgifter att vara mer balanserad. Sammantaget
reviderar vi upp var KPI-inflationsprognos for 2023 fran
2,1 procent till 3,0 procent under 2023. Efterslapningen
i inflationen mojliggdr en fortsatt stddjande penning-
politik och sdnkta kassakrav under forsta kvartalet.

Minskad export begransar CNY-apppreciering
Export i USD, arlig procentuell férandring och 3m MA, arlig procentuell férandring
50 ri2
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Kalla: CCS, China Foreign Exchange Trade System, Macrobond, SEB

Positiva drivkrafter gor att USD/CNH kan narma sig
6,60 i slutet av 2023. Sedan december har yuanen
starkts mot dollarn, vilket forklaras dels av den politiska
omsvangningen gallande tillvéxten, dels av dollar-
foérsvagning. Utéver forvantningarna pa tillvaxtater-
hamtningen och en béattre fungerande fastighetssektor,
kommer marknaden sannolikt dven vilja se stigande
aktivitetsindikatorer kommande ménader. Samtidigt
avtar redan den utlandska efterfradgan pa export,
medan forbattringen av den inhemska efterfrdgan bor
stodja importen. En allt djupare exportnedgéng kan fa
beslutsfattare att begransa apprecieringen av den
handelsvagda valutan under andra halvéret. Dessutom
kommer kinesiska turisters uppdamda efterfragan pa
resor oundvikligen att leda till en forsamring av tjanste-
handelsbalansen. Sammantaget forvantar vi oss att
Overskottet i bytesbalansen kommer att minska under
2023. Anda kommer inflédet av utlandskt kapital
sannolikt att ta fart, vilket kommer att motverka det
krympande dverskottet i bytesbalansen.
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Sverige | sid 35

Efter imponerande motstandskraft vantas
i &r en nedgéng i BNP med 1,2 procent.
Nedétriskerna utgors av kollaps for
bostadsbyggandet, medan kraftfullare
finanspolitiska atgarder utgor upp-
sidesmojligheter.

Danmark | sid 44

Fallande realloner, lagre bostadspriser
och stramare kreditvillkor har satt press
pd hushall och foretag. En mildare energi-
kris an befarat stottar dock ekonomin.
BNP vantas vara oférandrad i ar for att
sedan vaxa med 2,5 procent 2024.

‘ Norge | sid

Avmattning for fastlan

kombination med att karninflationen

toppar i borjan av 2023 gor att Norges

Bank troligen &r klar med sina styrrante-

hojningar. Sankningar paborjas under

forsta kvartalet 2024. =

Finland | sid 46

En mild recession med ett BNP-fall pa 0,3
procent i ar vantas i takt med att
hushallens pessimism véxer och order-
laget for exporten forsdmras. Nasta ar
aterhamtar sig ekonomin men BNP-
uppgangen stannar vid svaga 1,4 procent.




Sverige
Recessionen kommer med
fordrojning

Efter enimponerande motstandskraft vantas 2023
bérja med BNP-fall. Prognosen fér 2023 har skrivits
upp, men fallet pa 1,2 procent ar klart stérre &n EU-
snittet. Viktiga drivkrafter &r fallande realinkomster
och tydligt minskat bostadsbyggande. En mindre
stram finanspolitik kan mildra nedgangen men hog
inflation ger en svar balansgang. Vi rédknar med att
styrréntan hojs med 50 punkter till 3,00 procent i
februari innan sankningar paborjas 2024.

Trots att hushallen métt stark motvind har ekonomins
motstandskraft fortsatt att Overraska. BNP-tillvéxten
tredje kvartalet ldg 6ver trend och inledningen pa
kvartal fyra ser ocksd ut att ha varit stark. Samtidigt har
de flesta sentimensindikatorer fallit till nivder som
normalt &r forenliga med fallande BNP och vi rdknar
med att tillvaxten nu vander ner. Att lageruppbyggnad
gett stora positiva bidrag till tillvaxten de senaste tva
kvartalen gor att vandningen kan bli tvar. Nedgangen i
BNP vantas stanna vid 1,2 procent (1,5 procent i
november). Att dven dterhdmtningen senarelagts gor
att tillvaxten 2024 skrivits ned till 1,1 procent fran 1,3
procent. Nedatriskerna ar framst kopplade till en
kollaps for bostadsbyggandet. P4 uppsidan finns mojlig-
heter att regeringen till slut kommer att lansera kraft-
fullare finanspolitiska atgérder jamfort med de relativt
forsiktiga antaganden som var prognos bygger pa.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 51 29 -12 11
Arbetsldshet* 88 75 81 85
Loner 26 27 45 32
KPI 22 84 91 25
Offentligt saldo** -0,1 1,2 04 -0,7
Offentlig bruttoskuld** 36,3 315 29,8 30,8
Styrrénta, %*** 0,00 2,550 3,00 2,25

* % av arbetskraften, ** % av BNP, *** drets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Mattlig nedgang fér industrin
Industriproduktion och varuexport nddde redan i borjan
av 2022 tillbaka till trenden fére pandemin. Uppgéngen
har darefter gradvis tappat kraft, bl a pekar PMI och K-
barometern pa att industrin vande nedat i slutet av forra
aret. Omvarldsefterfragan och utvecklingen for energi-
priser kommer att avgora hur djup nedgéngen blir. Hoga
energipriserna har férsvagat konkurrenskraften i euro-
omréadet; speciellt for tysk industri. Att Sverige &r netto-
exportdr av el och dartill anvander mycket lite naturgas
innebar en potentiell konkurrensférdel (se graf nedan).
Elprisstddet har dock &n sé lange varit betydligt mindre i
Sverige och om utbetalningen av elprisstddet fortsatter
att fordrojas riskerar svenska foretag att drabbas val sa
hart som i vriga Europa. Okade férsvarssatsningar och
investeringar i ny energiproduktion bidrar till att
nedgangen for export och industriinvesteringar blir
mattlig jdmfort med andra recessioner. Vi rdknar med
att exporten faller med 2,0 procent 2023 och darefter
vaxer med 4,0 procent under 2024.

Stigande energipriser paverkar konkurrenskraften
Terms-of trade (exportptis/importpris), index 2019= 100

104 A r104

103 A r103

102 A r102

101 A r101

1001 /\ 100
991 r 99
984 r 98
97 A r 97
96 A r 96
954 r 95
944 F 94
93 A r 93
92 A r 92

2017 2018 2019 2020 2021 2022
== Tyskland == Euroomradet == Sverige

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Eurostat, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), SEB

Kraftigt fallande bostadsinvesteringar. Fallande
bostadspriser och en kraftig uppgang i byggkost-
naderna pressar nu bostadsbyggandet hart. Antalet
pabdrjade bostéder vantas halveras frdn 67 000 under
2021 till 30-35 000 i &r. Bostadsinvesteringarna faller
med totalt 30 procent under 2023 och 2024, vilket
minskar BNP-tillvdxten med ca 0,7 procentenheter per
ar. Osakerheten ar betydande och anekdotisk
information indikerar nedatrisker och dramatiska
tvarstopp av nya projekt. Det ar dock troligt att ndgon
form av stodatgarder for bostadsbyggandet sjosatts om
nedgangen hotar att bli stérre &n i var prognos. Aven
lagre efterfrdgan pd kommersiella lokaler bidrar till
sjunkande bygginvesteringar. Totalt vantas
investeringarna falla med 3,1 procent i &r och
ytterligare 0,3 procent under 2024.
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Kraftig nedgang i bostadsbyggandet

Bostadsinvesteringar, fasta priser, index 2017 = 100
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100+ L 16000
95 1 L

%0 [ 14000
851 L 12000
801 L 10000
751 L

20 - 8000
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— Investeringar, nybyggnad (va axel)
Investeringar, nybyggnad och renoveringar (vé axel)
— Paborjade bostader, 1000-tal per kvartal (hé axel)

Kélla: SCB, Macrobond, SEB

Pressade hushall drar ned konsumtionen
Tillsammans med bostadsinvesteringar ar hushallens
konsumtion den framsta drivkraften for BNP-fallet
2023. Realldnerna beraknas falla med totalt 11 procent
under 2022 och 2023, vilket &r stérre 8n nedgéngen i
borjan pad 1980-talet da de foll med ca 10 procent
under en fyradrsperiod. Nedgangen i hushéllens reala
disponibla inkomster begransas dock till ca 4 procent pa
grund av sankta skatter och 6kade subventioner. Falleti
disponibelinkomst ar i paritet med utvecklingen i bérjan
av 1980-talet, men betydligt mildare &n under krisen i
borjan av 1990-talet da disponibelinkomsterna foll med
10 procent. D& var kollapsen i sysselsattning en viktig
drivkraft medan arbetsmarknaden ser ut att st4 emot
betydligt battre denna géng.

Konsumtionen faller
Index 2019= 100, fasta priser, trend 2016-2019
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Detaljhandel = Hushallens konsumtion

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Lagre sparande utgoér nedatrisk fér konsumtion. Det
senaste halvaret har detaljhandelns férsaljning fallit
med knappt 10 procent, medan nedgangen for
hushallens totala konsumtion stannat vid ca 3 procent.
Nedgdngen vantas fortsatta under férsta halvaret 2023
och som &rsgenomsnitt faller konsumtionen med 1,7
procent. Hushallen har hittills minskat sitt sparande for
att halla uppe konsumtionen och med minskat
buffertsparande okar riskerna for en &n kraftigare
konsumtionsnedgéng framdver.
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
Real disponibel inkomst 31 -03 -25 18
Privat konsumtion 60 29 -17 1.2
Sparkvot 155 11,9 12,3 11,9
Kalla: SCB, SEB

Bostadspriserna fortsatter att falla. Bostadspriserna
hade i november fallit med totalt 15 procent (12,5
procent sasongsjusterat) jamfort med toppen i februari
2022. Nedgangen mattades nagotislutet av 2022 och
SEB:s boprisindikator dterhdmtade sig en deli januari.
Bostadspriserna vantas fortsatta nedat under forsta
halvaret och vi haller fast vid prognosen att den totala
nedgangen stannar vid 20 procent. Den genomsnittliga
rantan pa ett boldn med en bindningstid pa tre manader
hade i november 2022 tkat till 3,2 procent fran 1,4 pro-
centislutetav 2021. Var prognos ar att rantan nar 4,2
procent under varen, vilket innebar att rantan
tredubblas. Rantekostnaderna som andel av hushéllens
inkomster berédknas 6ka till 5,5 procent fran 2,5
procent.

Stigande arbetsléshet under 2023
Arbetsmarknaden var ovantat stark under storre delen
av 2022. Mot slutet av aret vande dock indikatorer som
foretagens anstallningsplaner och nya lediga platser
nedat. Denna nedgdng ar an sa ldnge mattlig och
mycket tyder pa att sysselsattningen fortsatter att 6ka i
borjanav 2023. Givet att BNP borjar falla &r det troligt
att ocksa sysselsattningen minskar under 2023, men
med viss efterslapning. Under finanskrisen 2009 och
pandemin 2020 f6ll sysselsattningen med drygt 3
procent. Att nedgdngen i BNP nu vantas bli betydligt
mildare gor att vi tror att sysselsattningsfallet stannar
vid méattliga 1,5 procent. Att produktionsnedgéngen nu
drabbar arbetsintensiva tjanstebranscher samt
byggsektorn innebar dock en nedatrisk fér prognosen.

Sysselsattningsindikatorer har vant nedat
Anstéllningsplaner enligt Konjunkturinstitutets barometer, nettotal
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Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, SEB



Resursutnyttjandet lagre an normalti slutet av 2023.
Arbetslésheten stiger frdn nuvarande knappt 7,5
procent till 8,5 procent i slutet av 2023 for att darefter
ligga kvar pa den nivan under 2024. En stark uppgang
for arbetskraftsdeltagandet de senaste aren bidrar till
att arbetslosheten fastnar relativt hdgt jamfort med
nivan fore pandemin. Resursutnyttjandet i utgangslaget
ar hégt men bristtalen i Konjunkturinstitutets barometer
vande ned frén en rekordniva under fjarde kvartalet.
Det &r troligt att nivan fortsatter ner under det
historiska genomsnittet mot slutet av 2023.

Mattliga loner trots hog inflation
Avtalsrorelsen ar nu pé vaginiett avgdrande skede.
Efter att den fackliga sidan lanserat krav pa 1-ariga
6nedkningar pa 4,4 procent svarade industrins arbets-
givare med ett bud pa 2 procent, samt ytterligare en
engéngsutbetalning motsvarande 1 procent under
2023. Arbetsgivarnas bud skulle kunna vara en del av
ett lite langre avtal. Aven om férhandlingar &terstar
verkar parterna inte sté alltfér lAngt fradn varandra. Med
en 1-procentig engéngsutbetalning skulle [6ne-
okningarna under 2023 kunna hamna ganska nara de
fackliga kraven, vilket skulle kunna leda till att [6ne-
okningarna under 2024 blir lagre. Osakerheten ar dock
stor och vi haller fast vid var prognos om lénedkningar
pé 4,5 procent fér 2023 men har justerat ned prog-
nosen for 2024 négot till 3,2 procent. Det skulle
innebara ndgot lagre lonedkningar an i euroomradet och
Tyskland.

Rekordstora fall for reallénerna
Realoner, arlig procentuell férandring
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Killa: Medlingsinstitutet, SCB, SEB

Inflationen vander ner, men i oséker takt. Inflationen
steg till nya hojder i december med KPIF p& 10,2 pro-
cent och KPIF exklusive energi pa 8,4 procent. Stora
baseffekter, nar héga prisdkningar i bérjan av 2022
faller ur 12-méanaderstalen, i kombination med kraftiga
elprisfall talar for att bAda métten vander ner i borjan av
2023. Det ndrmaste halvéaret finns dock en rad faktorer
som héller uppe kéarninflationen. En stor majoritet av
foretagen inom detaljhandeln planerar for nya pris-
hojningar samtidigt som priserna pa konsumtionsvaror i
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producentledet fortsatter 6ka i hog takt, delvis pa grund
av en svag krona. Okade kostnader under 2022 gér
ocksé att madnga administrativt satta priser fortsatter
att stiga i borjan pa 2023. Det galler t ex avgifter for
sophamtning, vatten och bostadsratter samt hyror.

Inflationen vénder ned 2023
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB, SEB

Gynnsammare inflationsmilj6 pa sikt. Forutsattningar
for lagre inflation langre fram har dock férbattrats, bl a
har priserna pad varor som ligger tidigt i produktions-
kedjan borjat sjunka. Att inflationsindikatorer och
faktiskt inflation vant tydligt ner&t i USA 6kar ocksé
sannolikheten for en liknande utveckling i Europa.
Lonerna kommer visserligen att accelerera en del men
inte pd ett satt som utmanar inflationsmélet. Karn-
inflationen faller gradvis tillbaka till 2 procent och en
viss nedgéng for elpriserna talar for att KPIF-inflationen
hamnar under mélet 2024. Stigande borantor gor att
totala KPI berdknas 6ka med i genomsnitt 3 procent-
enheter mer an KPIF under 2023.

Rantehdjning med 50 punkter i februari
Dystra tillvaxtutsikter, fallande bostadspriser, svag
véxelkurs och hog inflation gor att Riksbankens dilemma
fortsatter. Aven om inflationen nu med stor sannolikhet
ar pd vag att vdnda nerat s& kommer de manatliga
prisdkningarna det ndrmaste halvéaret att fortsatt vara
hoégre an normalt. Rantemotet i februari innebar en
premiar for sdval riksbankschefen Erik Thedéen som for
Aino Bunge och det finns inte mycket information om
deras syn pa penningpolitiken. Hokaktiga signaler fran
ECB och andra centralbanker satter press pa Riks-
banken, ochisynnerhet Erik Thedéen, att visa att
inflationsbekdmpningen tas pa allvar. Vi tror darfor att
Riksbankens styrrénta hdjs med ytterligare 50 punkter i
februari; sdledes mer an de 25 punkter som indikerades
vid novembermotet. Det ar troligt att rantebanan
indikerar en stor sannolikhet for att rantan hojs ytter-
ligare i april. Vistéar anda fast vid bedémningen att den
relativt kraftiga BNP-nedgéngen i kombination med
gradvis tydligare tecken pa en inflationsnedgang talar
for att rantan ligger still efter hojningen i februari. Nar
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inflationen faller tillbaka mer tydligt under 2024 véntas
Riksbanken séanka med totalt 75 punkter till 2,25
procent islutet av aret.

Sista rantehdjningen i februari
Riksbankens stryrranta, procent
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== Utfall == Prognos, SEB == Riksbankens prognos (november) == Marknadens prissattning

Kalla: Riksbanken, SEB

Sannolikt att Riksbanken séljer statsobligationer.
Direktionen har beslutat att obligationskdpen nu helt
ska upphora. Den korta l6ptiden pd innehaven gor att
balansrakningen minskar snabbt. Det &r dock framfor
allt bostads- och kommunobligationer som forfaller de
narmaste dren medan forfallen av statsobligationer ar
ganska jamnt fordelade 6ver de kommande 10 &ren.
Vice riksbankschef Martin Flodén har i ett tal framhallit
att Riksbanken bor utreda om man aktivt bor salja
statsobligationer med langre loptid. Forsaljningarna
skulle pressa upp rantan pa obligationer med langre
loptid, vilket skulle strama &t penningpolitiken utan att
namnvart paverka hushallens boldn somi valdigt hog
utstrackning har en l6ptid under tva ar. Obligations-
forsaljningarna skulle dessutom kunna locka till sig
utlandska kdpare och darigenom bidra till en starkare
krona. Var bedémning &r att sannolikheten dvervager
for att Riksbanken tar det steget och aktivt saljer
statsobligationer frdn och med andra halvéret 2023.

Riksbankens obligationer forfaller snabbt
Innehav givet att inga obligationer aterinvesteras eller séljs, miljarder kronor
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m Statsskuldvaxlar = Foretagsobligationer ® Kommunobligationer ® Bostadsobligationer
B Statsobligationer

Kalla: Riksbanken, SEB

Forsiktig finanspolitik

Finanspolitiken star infor en balansgang nér det galler
behoven att mildra konjunkturnedgéngen utan att
férsvara penningpolitikens inflationsbekdmpning.
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Svenska statsfinanser har visat styrka det senaste aret
och Riksgaldens utfall visar ett dverskott pa 164
miljarder, motsvarande 2,7 procent av BNP for 2022.
Delvis beror dverskotten pa att de utlovade elpris-
stoden dnnu inte betalats ut och pa att Riksbanken
aterbetalat ett lan pa 60 miljarder. Hog inflation,
uppdrivna energipriser och stigande sysselsattning har
dartill drivit upp skatteintakterna. De satsningar som
presenterades i hostens budget var ocksé ovantat sma
bla for att Tido-avtalet tar tid attimplementera. Dartill
finns en oro for att forsvara fér penningpolitikens
inflationsbekampning och att upprepa det brittiska
debaclet franihostas.

Overskott och skulden pa véag att bli lagre &n skuldankaret
Procent av BNP
F47,5

r 45,0
r425
r 40,0
r37.5
r 35,0
r325
r 30,0

r27.5
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— Skuld (h6 axel) @ Saldo (vi axel)

Kalla: Finansdepartementet, Macrobond, SEB

Praktiska lasningar men mer st6d pa vag. Forutom att
elstodet till slut kommer pé plats &r det sannolikt att
ytterligare stimulanser rullas ut i takt med att ekonomin
bromsar in. Virdknar t ex med riktade stod till de som ar
mest pressade samt utékade statsbidrag till kommun-
sektorn som varnat for véxande underskott 2023 och
2024. | nasta statsbudget (for 2024) lar skatte-
sankningar lanseras. Atgérder fér att mildra nedgéngen
pa byggsidan kan ocksd komma &ven om regeringen
sannolikt villundvika direkta subventioner. Dartill
kommer utgiftstryck pa grund av hog inflation p4 en rad
indexerade omraden. Aven med de extra satsningar vi
lagtiniprognosen kommer det offentliga saldot att vara
i balans samtidigt som skulden fortsatter att sjunka till
nivaer klart under skuldankaret pa 35 procent av BNP.
En sddan utveckling &r anmarkningsvartien lag-
konjunktur och indikerar att finanspolitiken snarast ar
val forsiktig i nulaget. Att vi far se mer budget-
stimulanser nar val nedgangen i inflationen kommit en
bit p& vag beddmer visom en uppatrisk fér var BNP-
prognos.



Tema:

Tung bdrda for hushallen

Konsumtionsledd recession under 2023

Kraftigt stigande inflation och réntor innebéar stora
pafrestningar pa hushallen. Trots bristande
framtidstro har dock motstandskraften hittills varit
forvanansvart stark, vilket troligen speglar en stark
vilja att aterga till ett mer normalt liv efter den langa
perioden av nedstangningar i pandemins spar.
Fortsatt hég inflation, minskat buffertsparande och
forsvagad kraft i den postpandemiska efterfragan gor
dock att vi tror pd en férsvagning under 2023;
sannolikt kraftigare i Sverige @ni euroomradet. En
konsumtionsdriven recession &r relativt ovanligt och
det finns flera skal till att en sddan blir mildare men
ocksd mer utdragen an kriser som har sin grund i
investeringsexcesser eller finansiella obalanser.

Ovanlig dynamik i kommande BNP-nedgang. Det &r
ganska ovanligt att konsumtionen leder en
konjunkturnedgang. Fram till mitten av 1980-talet
drevs konjunkturférloppen i huvudsak av investerings-
cykler inom framst tillverkningsindustrin. Variationer i
konkurrenskraft mellan olika ekonomier skapade dartill
stora skillnader i amplituden i upp- och nedgangar. Fran
1990-talet har ekonomiska kriser snarare varit av
finansiella karaktar dar obalanser varit det som till slut
sankt den bredare ekonomiska aktiviteten.
Konsumtionen paverkades ocksd med viss
efterslapning, men var inte den priméra drivkraften.

Mildare recession nar konsumtionen ar drivkraft. Nar
konsumtionen nu ser ut att bli den priméara drivkraften
for recessionen innebér dess inneboende trogheter att
nedgangen sannolikt blir mild och ganska utdragen. Att
hushallen utgdr en sé heterogen grupp med olika
reaktionsbeteende bidrar till en stdrre stabilitet for den
totala konsumtions-utvecklingen. Dartill jamnar
finanspolitiska stod-atgarder ut férloppet. Kriser som
drivs av finansiella obalanser och investeringscykler
praglasistallet av snabbare férlopp och storre
samvariationer mellan olika delar i ekonomin.
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Storre svangningar i investeringar an konsumtion
USA: kvartalsférandring i procent
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Hushallens konsumtion = Fasta bruttoinvesteringar

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

Deppiga hushall betalar det som efterfragas.
Konsumentfoértroendet i Europa och USA féll under
senare delen av 2022 till de lagsta nivaerna som har
registrerats. Det historiska sambandet mellan sentiment
och konsumtion har dock varit betydligt svagare én
normalt. En rimlig foérklaring ar att hushallen haft stark
onskan att aterga till ett normalt liv efter pandemin trots
en allman osakerhet om framtiden. Konsumtionen i
nominella termer har hittills hallits uppe medan den
planat ut i fasta priser. Skillnaderna mellan olika delar ar
stor. Konsumtion av varor med lang varaktighet har
fallit tillbaka tydligt fran de hoga nivaer som radde
under pandemin. Konsumtionen av livsmedel ar mer
stabil men en viss gradvis ddampning kan noteras nar
konsumenter stravar efter att kdpa mindre eller
billigare livsmedel. Stigande efterfrdgan pa tjanster har
daremot bidragit till att halla uppe den totala
konsumtionen nar hushallen nu t ex prioriterar tjanster
som resor och andra nojen efter tva ar av starkt
begransade konsumtionsmajligheter.

Konsumentfortroende och konsumtion
Index och procentuell férandring, kvartal
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== Konsumtion genomsnitt 2020-2021 (ho axel) == Konsumtion genomsnitt 2022 (h6 axel)
Hushallens konsumtion (h6 axel) = Konsumentfortroende (KI) (va axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Sparandet pa vag ner. De senaste aren har variationer i
sparandet paverkat konsumtionsprofilen i hogre grad an
vanligt. Sparandet steg kraftigt under pandemin nar
konsumtionsmojligheterna var begrénsade. Sparandet
har sedan fallit tillbaka i takt med att hushéllen anvént
de buffertar som byggdes upp under pandemin. Det &r
troligt att sparandet under en tid kommer att skjuta

40

under tidigare normalnivaer och kanske till och med bli
negativ. Den ojdmna férdelningen av sparande och
formogenheter har ocksa viktiga konsekvenser. En
studie av ECB visar att 45 procent av férmogenhets-
uppbyggnaden under pandemin hamnade hos de den
tiondel av befolkningen som har hégst inkomster. | USA,
dar inkomstskillnaderna i grunden &r storre, riktades de
finanspolitiska stéden tydligare till svagare inkomst-
grupper som dartill haft den snabbaste lGneutveck-
lingen. Detta har bidragit till att sparkvoten fallit extra
mycket i USA under 2022. Fed beddmer att de
ackumulerade 6verskottssparandet som mest lag pa
2300 mdr USD (10 procent av BNP) och att de sedan
minskade till 1700 mdr i mitten av 2022.

Kraftiga fordndringar i sparandet
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, Macrobond, SEB

Stor variation i rantekanslighet. | euroomradet och
USA &r bindningstiden fér hushallens bolan betydligt
l&ngre ani Sverige. Det innebar att centralbankernas
réantehdjningar slar igenom med betydande fordrdjning.
Det talar for att nedgangen i hushallens konsumtion blir
snabbare och stdrre i Sverige. Det forstérks ocksa av en
snabbare nedgéng i bostadspriserna som ger en
konsumtionsdampning via formdgenhetseffekten.

Stigande rantekostnader
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: Macrobond, SEB

Stora skillnader i elprisstéd. Stora finanspolitiska stod
under pandemin bidrog till att lyfta sparandeti de flesta
ldnderna. De elprisstdd som europeiska hushall nu far
mildrar i stéllet nedgéngen. Tankesmedjan Bruegel har
forsokt jamfora de olika stédens omfattning. Skill-



naderna mellan lander ar mycket stora med Tyskland i
topp med stdd pd drygt 7 procent av BNP under en
period pd 15 manader. Sverige ligger i botten vilket
reflekterar den stora férdrdjningen i utbetalningarna.
Men dven med de férslag som nu presenterats kommer
stoden att vara relativt laga internationellt sett. Man
kan ocksa notera att hushallen i euroomradet, pa
liknande satt som pa rantesidan, har kontrakt som ger
ett lAngsammare genomslag for marknadspris-
forédndringar i elpriser jdamfort med t ex Sverige.

Finanspolitiskt stdd kopplat till hdga energikostnader
Procent av BNP, totalt september 2021-november 2022
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Kalla: Breugel, Macrobond, SEB

Seg aterhamtning av reallonen. Nar hushéllen kan sté
pa egna ben avgodrs av utvecklingen for realléner och
sysselsattning. Den hdga inflationen under 2022 &t upp
flera rs l6nedkningar i de flesta lander. | USA och
Storbritannien har den strama arbetsmarknaden
bidragit till hogre l6nedkningar an i EU, vilket mildrat
nedgangen i realléner och kdpkraft. | takt med att
inflationen faller tillbaka borjar reallénerna terhdmta
sig dven om det kommer det att ta l&ng tid innan de &r
tillbaka pa den tidigare trendeni EU. Antalet arbetade
timmar &r ocksa viktigt for inkomstutveckling och
konsumtion. Utmaningarna skiljer sig 4t mellan olika
ekonomier. Det nedpressade utbud av arbetskraft i USA
och Storbritannien har bidragit till att pressa fram
snabba rantehdjningar och begransar aven framdver
potentialen for stigande sysselsattning och darmed
ocksa konsumtionen. Aven i euroomradet har antalet
sysselsatta hallits uppe under pandemin men & andra
sidan foll medelarbetstiden kraftigt under pandemin.
Aven om den delvis dterhdmtat sig finns en potential for
en fortsatt uppgang som kan driva inkomster och
konsumtion.
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Lang period med nedpressade realloner
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Kalla: Macrobond, SEB

Konsumtion, férandring i procent

2022 2023 2024

USA 29 05 10
Euroomréadet 41 -01 1,3
Sverige 40 -15 20
Kélla: SEB

Relativt stor konsumtionsnedgang i Sverige. Nar vi
vager samman de olika drivkrafterna landar vii
slutsatsen att konsumtionsdé@mpningen blir mildare i
USA ani Europa. Snabbare genomslag av héjda rantor
och elpriser, kraftigare boprisfall samt mindre
omfattande stédatgarder gor att nedgadngen blir extra
kraftig i Sverige trots att uppgangen i energipriser
egentligen ar mindre an i euroomradet. En snabbare
aterhdmtning under 2021 gbr anda att den
ackumulerade utvecklingen sedan pandemins utbrott
har varit starkare i Sverige &n i euroomrédet.

Konsumtionsprognoser, SEB
Index, kvartal 4 2019 = 100
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Norge
Forsenad men brantare
avmattning vantas

Tillvaxten i fastlands-BNP har hallits uppe béattre an
befarat, men aktivitetsindikatorer pekar fortfarande
mot en ldgkonjunktur. Hushallen kan inte uppratthalla
nuvarande takt i konsumtionen och fallande bopriser
och forsiktiga féretag vantas tynga investeringarna.
En hastig inbromsning i fastlands-BNP i kombination
med en topp for karninflationen i bérjan av 2023 talar
fér att Norges Bank troligen hojt fardigt. Vi férvéntar
oss att sankningar inleds under forsta kvartalet 2024.

Fastlandsekonomin har passerat konjunkturtoppen.
Tillvaxten har &nda hallit i sig battre an befarat, trots
utbredd pessimism bland hushéllen. Samtidigt har de
ekonomiska aktivitetsindikatorerna forsdmrats
ytterligare, vilket pekar mot att en ldgkonjunktur &r att
vanta. Nedgdngen kommer senare &n vi forutspadde i
Nordic Outlook Update (november 2022), men blir
skarpare. Privat konsumtion har stottats av stabil jobb-
tillvéxt och stora sparbuffertar hos hushallen.
Nuvarande takt ar dock inte uthallig nar hushéllens real-
inkomster fortsatter att pressas, bostadspriserna faller
och givet ett betydligt lagre sparande. Stram penning-
och finanspolitik skapar ytterligare motvind for
tillvaxteni ar. Vi férutspér en nedgéng i fastlands-
ekonomin under forsta halvaret. Fastlands-BNP véntas
darmed falla med 0,5 procent i ar efter en uppgédng med
3,5 procent i fjol. En uppgédng i fastlandsinvesteringarna
i kombination med Norges Banks styrrantesankningar
lyfter tillvaxten till 1,1 procent 2024. Total BNP far stéd
av investeringar i oljesektorn och véaxer med 0,6
respektive 2,0 procent under 2023 och 2024.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 39 31 06 20
Fastland-BNP 41 35 -05 11
AKU-arbetslshet* 44 32 36 38
Loner 35 39 47 38
KPI-JAE-inflation 1,7 40 52 31
Styrréanta, % 0,50 2,75 2,75 2,00

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB
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Cykliskt uppsving for oljeinvesteringarna
Investeringarna i olje- och gassektorn bottnade

sannolikt i fjol och vantas ackumulerat ha sjunkit 11
procent sedan slutet av 2019. Ett stort antal nya projekt
kommer att ge investeringscykeln ett uppsving fran och
med i ar. Flera planer for utveckling och drift (PUD)
l@mnades till regeringen i december innan de tillfalliga
skattelattnaderna upphdrde. Detta vantas resulteraien
markant uppgang i operatdrernas beddémningar av
investeringarna for 2023 i Statistisk sentralbyras
kommande investeringsenkat for forsta kvartalet.
Okade investeringar i olja och gas bor stédja produktion
och investeringar i oljerelaterad industri, vilket ocksa
olika sentimentundersokningar indikerar. Utsikterna for
tillverkare av traditionella varor tyngs av svag utlandsk
efterfrdgan, hdg kostnadsinflation och allmént hog
osakerhet. Efter en kraftig uppgéng i féretagens
investeringar ifjol réknar vi med ett fall p4 0,8 procent
fér 2023. Investeringarna i fastlandsekonomin véntas,
delvis pa grund av minskade bostadsinvesteringar,
bromsa fastlands-BNP i &r, men aterhdmta sig darefter.

Bostadspriserna faller med 5-10 procent
Priserna pé befintliga bostader steg med 5 procent i fjol,
men ett trendskifte skedde under hdsten och utsikterna
foér 2023 ar dystra. Priserna har fallit 2,6 procent fran
toppen i augusti. Utbudet av befintliga bostader har
aterhamtat sig kraftigt i takt med att lagstiftnings-
relaterade flaskhalsar, som minskade utbudet under
forsta halvaret, lattat. Hogre bol&nerantor, restriktiv
bankutldning och hushéllens férvantningar om fallande
bostadspriser tynger efterfragan pé bostader. Den
férsémrade balansen mellan utbud och efterfragan
indikerar stora méanatliga prisfall pd kort sikt. Vi vantar
oss ett fall pd 5-10 procent frén toppen och att priserna
bottnar ur i sommar. Pa &rsbasis vantas priserna pa
befintliga bostader sjunka med 4,2 procent i r, foljt av
en &terhamtning med 2,1 procent 2024. Strukturella
obalanser och en viss lattnad i boldneregler minskar
risken for en storre priskorrigering.

Stort utbud av bostadspriser stérker nedgéng
Arlig procentuell féréandring och procentenheter
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Kalla: Real Estate Norway (Eiendom Norge), Macrobond, SEB



Ohallbart hog konsumtionstillvaxt
Privat konsumtion har hallit sig uppe férvanansvért bra
med tanke péd den chock i levnadsomkostnader som
vantar hushallen. Robust sysselsattningstillvaxt, htga
sparbuffertar och en 6nskan att aterga till normala
vanor efter pandemin har gett stéd fér konsumtionen.
Konsumtionen av varor fick dartill en tillfallig skjutsi
hostas nar de bilar som bestalldes innan nya
skatteregler tradde i kraft i januari 2022, levererades.
Nuvarande konsumtionstakt ar inte hallbar. Hushallens
sparkvot sjonk till 2,3 procent under tredje kvartalet
frdn 15,7 procent i slutet av 2021, samtidigt som
hushallens realinkomster ackumulerat féll med 14,1
procent. Nominella l6ner vantas 6ka snabbare, men
trots gynnsam prisutveckling i utrikeshandeln och harda
krav infor varens loneforhandlingar véantas realldne-
utvecklingen forbli negativ. Vi férvantar oss en kraftig
férsvagning av konsumtionen i bérjan av 2023 och
prognostiserar att privat konsumtion sjunker 0,5
procent i ar foljt av en tillvéxt pa 1,4 procent 2024.
Hushallen har gravt djupa halisparbdssan for konsumtionen

Procent och arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Gradvist hogre arbetsléshet

Aven om arbetsldsheten tycks ha bottnat ser den
gradvisa uppgang som vi férvantar oss ut att drdja
langre an tidigare vantat. Kortsiktiga indikatorer pekar
alltjamt mot en avkylning, med ett 6kat infléde av nya
arbetsstkande och ett stigande antal korttids-
arbetsldsa. Anstallningsplanerna ar pé vag dadmpas, om
an frédn hoga nivaer. Enligt Norges Banks regionala
natverksrapport kommer mé&nga arbetsgivare att se
Over behovet av personalminskningar, vilket indikerar
att arbetslésheten kan bérja stiga gradvis fran borjan av
innevarande ar. Uppgangen blir méttlig; registrerade
arbetslosheten véntas stiga frdn dagens 1,6 till 2,6
procentislutetav 2024.

Inflationen toppar tidigti ar

KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi) tog fart fran
ldga nivéerislutet av 2021 till nra 6 procent i slutet av
2022. Uppgéngen ser ut att ha tappat kraft, drivet av
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ett falli livsmedelspriserna, &ven om priserna pa évriga
varor och tjanster stigit snabbare. Baseffekter fran
stora prisokningar for ett &r sedan ar en motvind fér
inflationstakten. Men fortsatt kraftiga 6kningar i priser
pa konsumtionsvaror i bade producent- och importledet
talar for att KPI-JAE-inflationen accelererar ytterligare i
borjan av 2023. Inflationen ddmpas normalt under
andra halvaret och en svagare internationell och
inhemsk efterfragan indikerar att inflationen bérjar
narma sig malet 2024. Var prognos ar att KPI-JAE-
méttet 6kar med i genomsnitt 5,2 i &r och 3,1 nasta ar.

Ké&rninflationen narmar sig malet under 2024
Arlig procentuell férandring
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Killa: Statistisk Sentralbyra, Macrobond, SEB

Starka elprissubventioner till hushallen begransar
genomslaget fran hdga marknadspriserna pa KPI. Delvis
pé grund av hégre indirekta skatter véntas KPI-
inflationen tillfalligt stiga till 7 procent i bérjan av 2023,
men vi férutspar att den démpas snabbt med start i var
och attinflationeni snitt blir 3,0 procent 2024.

Norges Bank siktar mot ett sista steg i mars
Norges Bank sankte takten i &tstramningen i november
efter tre pd varandra f6ljande rantehojningar med 50
baspunkter. Penningpolitiken har en tydlig dtstramande
effekt pa den norska ekonomin och centralbanken vill
undvika att forstarka nedgédngen genom att strama at
for mycket. Men eftersom inflationen har fortsatt att
overraska pa uppsidan och framétblickande negativa
indikatorer annu inte borjat synasi aktivitetsdata, siktar
Norges Bank mot att leverera en sista styrrantehdjning i
mars. Vi tycker att centralbankens prognoser &r
optimistiska och férutspar en brantare nedgang i vinter
och en tidigare sténgning av produktionsgapet.
Tidpunkten fér och omfattningen av den forvantade
nedgangen i ekonomin, i kombination med inflations-
utvecklingen, kommer att vara avgdrande for utsikterna
fér réntan pé kort sikt. Var prognos ar att styrrantan
toppat pa 2,75 procent, men uppsidesriskerna, for en
sista hojning i mars, 6vervager. Hog rantekanslighet hos
hushallen och ett negativt produktionsgap kommer att
bana vag for rantesankningar 2024 och en styrranta pa
2,00 procent i slutet av aret.
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Danmark
Fortfarande motstandskraft

Danmarks BNP visade upp en marginell tillvéxt pa 0,3
procent under tredje kvartalet, och trots ett
utmanande fjarde kvartal pa grund av hdga energ-
ipriser, raknar vi nu med att tillvaxten blir battre an
vad som ursprungligen befarades. Vi héjer dérmed
vara BNP-berakningar for 2022 och 2023, och haller
2024 ofdérandrat.

BNP vaxte fortfarande under tredje kvartalet.
Utfallsdata for tredje kvartalet fran national-raken-
skaperna var inte riktigt sa starka som den prelimindra
BNP-indikatorn antydde, men den blygsamma tillvaxten
péa 0,3 procent var anda battre an den marginella ned-
gang vi hade férvantat oss. Fallande priser pé flytande
naturgas (LNG) tyder ocksé pé att energikrisen kommer
att bli mildare &n befarat. Aven om vi fortfarande
férvantar oss en nedgéng i BNP under vintern, férutser
vinu en mildare recession med oférandrad BNP 2023
efter en tillvaxt p4 3 procent 2022.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 49 30 00 25
KPI 19 77 38 146
Loner 23 25 26 33
Offentligt saldo * 26 30 20 25
Offentlig skuld* 40,0 35,0 34,0 32,0
Bytesbalans* 8,3 140 10,0 8,0
Styrranta (CD rate), % -0,60 1,75 3,00 2,25

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

Konsumtionsutgifterna hélls tillbaka. Utsikterna for
den inhemska efterfragan ar pa kort sikt fortfarande
utmanande. Hushéllens koépkraft fortsatter att under-
mineras av hdg inflation, och medan den totala infla-
tionen har ntt sin topp, stiger karninflationen fort-
farande och dverstiger lOnetillvaxten med en ovanligt
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stor marginal. Vi vantar oss darfér att konsumtionen
forblir ddmpad under forsta halvaret 2023 for att sedan
atervanda sen som en tillvaxtmotor under andra halv-
aret och landa i tillvaxt pa 0,5 procent for heldret 2023.

Reallénen faller nér inflationen stiger
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Hushall och féretag under press. De breda
kreditvillkoren fortsatte att stramas at enligt Danmarks
Nationalbanks (DNB) utldningsenkat. Villkoren narmar
sig nu nivaerna fran 2008-2009. Utlningskraven
stramas &t och efterfragan pé krediter sjunker bade
inom hushalls- och féretagssektorn. En kombination av
skarpta kreditstandarder och &terbetalning av moms
fran stddpaket for Covid-19 har bidragit till det hogsta
antalet konkurser sedan 2010.

Nedgdng i huspriser sedan sommaren
Index och bopriser, Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, Danish Association of Chartered Estate Agents (DE), Macrobond, SEB

Hogre rantorna och stramare krediter bidrog ocksa till
det lagsta antalet fastighetstransaktioner pa ett
decennium under det tredje kvartalet 2022. Priserna pa
bade hus och lagenheter har sjunkit med 5-10 procent
sedan sommaren. Samtidigt pressas byggsektorn.
Under tredje kvartalet 2022 sjonk antalet byggstarter
till 2015 ars nivaer, vilket 6kade trycket nedat pa
bostadsinvesteringarna, som sannolikt kommer att visa
tvasiffriga nedgangar forsta halvaret 2023. Med mot-
vind fran fallande realloner, lagre bostadspriser och
stramare kreditvillkor ar det inte férvdnande att



konsumenternas fortroende nddde en ny rekordlag niva
i oktober, innan det dterhdmtade sig nagot nar energi-
priserna bdrjade sjunka mot slutet 2022.

Viss dterhdmtning i konsumentfértroende, fran botten
Index and retail sales, arlig procentull férandring

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Consumer confidence (3M lag) (v& axel)
Detaljhandel (3 mén glidande medelvéarde) (ho axel)

Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Positiva tecken for 2023. Under den senaste manaden
har det europeiska LNG-priset sjunkit med mer an 50
procent. Detta kommer sannolikt att leda tillen
ytterligare forbattring av fortroendet under de forsta
manaderna av 2023. Men nar arbetslésheten nu bérjar
Oka forvantar vi oss att efterfrdgan forblir svag under
vintern. Arbetslésheten ndr en topp pé 5,2 procent
under andra halvaret 2023 efter att ha bottnat pa 4,2
procent under andra kvartalet 2022.

Fortsatt nedgang i skulder
Andel av 16n och disponibel inkomst
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Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Samtidigt som fallande bostadspriser ar negativt for
konsumtionsutvecklingen ar de finansiella riskerna
vasentligt annorlunda @n nar det senast hande 2008 -
2009. P& toppen under pandemin var bostadsprisernai
forhallande till lbnerna hégre an under den finanskrisen,
men skuldkvoten i férhallande till disponibel inkomst har
sedan dess minskat med nastan 40 procent.
Skuldkvoten sjonk kraftigt under 2022, vilket sannolikt
berodde pé att bostadségare refinansierade sina lang-
fristiga inlésbara l&n. Genom att l6sa in l&n som tagits till
l8g rénta och som efter ranteuppgangen varderas under
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marknadsvardet kan hushallen byta till en hgre ranta,
men kan i gengéald kapitalisera lanen och dédrmed sénka
skuldséattningen.

Bytesbalansen lyftes av fraktverksamhet. Danmarks
bytesbalansoverskott 6kade 2022 och naddde en topp
pa nastan 20 procent av BNP pa sensommaren. Enligt
var uppfattning var denna explosiva uppgang en for-
drojd effekt pa de kraftigt stigande containerfrakt-
priserna i sparen av pandemin. Det tyder pa att 6ver-
skottet faller tillbaka under 10 procent av BNP under
2023. Eftersom detta framst ar en priseffekt paverkar
detinte den reala BNP-tillvaxt i ndgon stdrre utstrack-
ning. Exportvolymerna kommer sannolikt att ga ner
2023 innan de sen aterhamtar sig i takt med stigande
europeisk efterfragan 2024.

Stabila politiska utsikter. Efter en utdragen for-
handlingsperiod fick Danmark som vantat en bred
regering ledd av den sittande socialdemokratiske stats-
ministern Mette Frederiksen i koalition med liberala
Venstre och det nya partiet Moderaterne, ledd av
tidigare premidrministern och liberala ledaren Lars
Lokke Rasmussen. Den nya regeringen kommer
sannolikt att vara mer fokuserad pa stabilitet i den
ekonomiska politiken &n den féregdende.

Danska kronan fortfarande for stark
DKK och procent

7,49 1,25
[ ons
7,47 4 I 0,50
7.46 0.25
0,00

7,45 | " L 025
7,44 r-0,50
1-0,75

7,43 L 100
7,42 F-1,25

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

DKK per EUR (va axel)
— 6 man foérandring i spread mot euroomradet (Centralbankens inlaningsranta) (hé axel)

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

DNB hojde inlaningsrantan med 50 réantepunkter i
december, vilket matchade hojningen fran ECB och héll
darmed ranteskillnaden ofdréandrad efter att den
breddades med 15 punkter i samband med oktober-
motet. Det har inte skett ndgra bekraftade valuta-
interventioner sedan dess, och vi vantar oss att DNB
kommer att hélla skillnaden i inldningsrédntan mot ECB
oforandrad nar ECB avslutar sin rantehdjningscykel.
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Finland
Den goda tiden ar Gver

Finlands ekonomi har hittills klarat sig relativt bra och
lutat sig mot god inhemsk efterfragan och motstands-
kraftig export. | takt med att hushallens pessimism
vaxt och orderléaget fér exporten férséamras kommer
forsamras utvecklingen. Ekonomin kommer att fa g
igenom en mild recession och vi vantar oss att BNP
faller med marginella 0,3 procent 2023. Darefter,
2024 aterhamtar sig ekonomin men med svaga 1,4
procent.

Stigande inflation och allmant férséamrade ekonomiska
utsikter har drivit konsumentfértroendet till den lagsta
nivan som ndgonsin registrerats. Men det har inte fatt
hushallen att dra ner pa konsumtionen och detaljhandelns
férsaljning har véxlat upp &ven om hushéllen har blivit
mer tveksamma vad géller sallankdpsvaror vilket synsii
bl a fallande bilforsaljning. Vi vantar oss att det negative
sentimentet kommer att resultera i lagre spenderingsvilja
hos hushallen i nértid och hushéllens konsumtion faller
svagtiar.

Lagt konsumentfortroende pekar pa fallande detaljhandel

Konsumentfértroende och detaljhandelsférsaljning (volym, arlig férandring i %)
20 r 20

15+ r 15

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Detaljhandeln = Konsumentfortroende

Kalla: Eurostat, Statistics Finland, Macrobond, SEB

Inflationen konvergerar med snittet i euroomradet.

Finsk inflation har lange legat klart lagre an genomsnittet i

euroomradet men senaste tiden har gapet minskat. Drivet
av lagre energipriser lattade det totala inflationstrycket
nagot i december men karninflationen steg till 4,8

procent, upp fran 4,4 procent i november. Baseffekter och

mer stabila energipriser kommer att ge ett nedattryck pa
inflationen och HIKP 6kar med 4,5 procent helaret 2023.
Nedgéngen fortsatter 2024 da HIKP 6kar med endast 1,5
procent.
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Medvinden slut fér industrin. Samtidigt som tillverk-
ningsindustrin i ménga lander hankat sig fram har den
finska visat motstandskraft och fortsatt goda tillvaxttal.
Men nu ar den goda tiden dver. | november f6ll industri-
produktionen med 2,4 procent jamfort med ett ar tidigare,
den foérsta minussiffran sedan i bdrjan av 2021, och dven
nya ordrar faller. De forsta personalneddragningarna har
synts till &ven om de inte ar vitt spridda. | takt med att
investeringarna faller runt om i varlden paverkar det
exporten som minskar med 0,5 procent 2023.

Hittills ser allt bra ut pa arbetsmarknaden. Trots
forsamrade ekonomiska utsikter har arbetslésheten
fortsatt att falla de senaste manaderna. Sysselsattnings-
férvantningarna har forsémrats men sa lange arbets-
marknaden ar tajt kommer personalneddragningar att
skjutas upp sé ldnge som méjligt. Hog inflation ihop med
osakra ekonomiska utsikter férsvarar [6neférhand-
lingarna och vi vantar oss att lonedkningstakten vaxlar
upp ndgot kommande &r. Prognosen for i r &r att
arbetslosheten stiger till 7,1 procent samtidigt som
lonerna 6kar med 4,0 procent.

Investeringarna faller. Som i grannlandet Sverige s& har
den finska bostadsmarknaden kylts av men nedgéngen i
antal transaktioner och priser har inte varit lika brant.
Oséakerheten véntas hélla tillbaka pdbdrjandet av nya
projekt. Aven féretagen vantas bli mer forsiktiga pa
investeringssidan, aven om nyutlningen var
férvanansvart stark under andra halvan av 2022.

Regeringen forsdker driva ner inflationen. Regeringen
har haft fullt upp med att férstka tackla problemet med
stigande levnadsomkostnader infér parlamentsvalet i
april. Hittills har politiken varit relativt begrénsad. Bland
nya kontroversiella forslag &r bl a en skatt pa energi-
foretags Overvinster. Samtidigt ar frdgan om balans |
statsfinanserna en aktuell politisk frdga och utgiftsned-
skarningar och skattehdjningar ar sannolika efter valet.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 30 20 -03 14
Hushallens konsumtion 35 24 -02 15
Export 54 30 -05 20
Arbetsloshet* 76 68 71 69
Loner 23 26 40 30
Inflation 21 72 45 15
Offentligt saldo** 2,7 -18 -2,7 -20

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



noll fér heldret. Hushallens
sumtion starks under aret nar infla-
~ tionen faller och arbetsmarknaden férblir
stark trots en del tecken pa svagheter. .

Estland | sid 50

En arbetsmarknad i gott skick har gjort
inhemsk konsumtion motstandskraftig.
Okad export andra halvaret 2023 bidrar
ocksa till att BNP-fall kan undvikas trots
att den svaga nordiska byggaktiviteten
hammar estnisk produktion och export.

Lettland | sid 49

Exporten ar stark trots motvind bl a
beroende pa svagare band till Ryssland.
En forsvagning ar dock pa vag. Konsum-
tionen star infor flera utmaningar och
bopriserna faller. Vikande energipriser gor
att inflationstakten nu bérjar bromsain.
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Litauen
Viss tillvaxt 2023

Forvanansvart stark export lyfte ekonomin till en
ganska bra tillvaxt 2022. Men exporten bérjade
forsvagas i slutet av aret, en trend som kommer att
fortsatta under forsta halvaret 2023. Inflationen
toppade i september och fortsatter att falla snabbt i
ar. Hushallens konsumtionsutveckling forblir negativ
under de tva forsta kvartalen. Arbetsmarknaden
forblir stark, men det finns tecken pa kommande
svagheter.

Ekonomin undvek en teknisk recession 2022, men
vantas istallet g igenom en kortvarig recession under
férsta halvaret 2023. Industrin stod for cirka tva
tredjedelar av total BNP-tillvaxt 2022, men fallande
exportorderingdng tyder pd att &tminstone forsta
halvéaret 2023 kommer att vara svagt. Handel,
transporter och byggande kommer heller inte att bidra
sarskilt mycket till BNP-tillvaxten 2023. Var prognos ar
att BNP vaxer med 2,2 procent 2022, 0,1 procent 2023
varefter en &terhdmtning till 3,5 procent sker 2024.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 60 22 01 35
Hushallens konsumtion g1 10 00 38
Export 17,0 125 04 4,4
Arbetsloshet* 71 59 69 68
Loner 105 130 90 6,5

HIKP 46 189 90 20

Offentlig sektors saldo** -1,0 -05 -40 -1,6

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

Hushallens konsumtion aterhamtar sig. Konsumtionen
aterhdmtar sig sannolikt andra halvaret 2023, i takt
med att inflationstakten d& kommit ner till ensiffriga tal.
Konsumentfdrtroendet dterhdmtade sig ovantat under
fiarde kvartalet 2022 péa grund av tillkdnnagivandet av
statliga stimulansatgérder for 2023 och lattnad dver att
inflationen redan sag ut att ha passerat sin topp.
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Arbetsmarknaden visar tecken pa férsvagning.
Antalet lediga jobb sjonk fran sin topp och arbetslds-
heten steg ndgot i slutet av 2022. Vibehaller synen att
uppgangen i arbetsldshet blir liten och att den stiger
fran 5,9 till 6,9 procent. Lonerna steg i genomsnitt med
13 procent forra aret i ett anstrangt arbetsmarknads-
lage. Ar 2023 blir lbnedkningen nagot mindre, men den
halls uppe av ytterligare en hojning av mininivan for
manadslénen. Litauen har darmed fortfarande en av
EU:s hogsta okningstakt av nominell enhetsarbets-
kostnad, vilket minskar landets konkurrenskraft.

Svagare efterfragan sanker produktionen tidigt 2023

Orsak till begransning i produktion, procent av respondenter
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Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Inflationen faller till 9 procent 2023. Faktorer som
lagre energipriser och baseffekter har bérjat pressa ned
inflationen. Vi beddmer att ocksé karninflationen nddde
en topp i december, men den kommer att falla i ldng-
sammare takt an den totala inflationen. | slutet av 2022
fick livsmedelsinflationen, som uppgick till 35 procent,
storst uppmarksamhet fran allmanheten. Okningstakten
kommer dock att avta, men kommer dnda att sluta pa
tvasiffriga tal aveniar.

Fastighetspriserna star infor en mindre korrigering.
Bostadsmarknaden var svag under fjarde kvartalet
2022 d& antalet transaktioner sjénk till samma niva som
2017, samtidigt som priserna sjonk marginellt.
Atminstone en liten prisnedgang under forsta halvaret
2023 ar oundviklig, med tanke péd den kraftiga
ranteuppgangen och det faktum att fastighetspriserna
stigit med mer &n 40 procent de senaste tva aren.

Finanspolitiken blir expansiv 2023. Uppgifter tyder pa
att budgetunderskottet var mindre 2022 an 2021. | &r
vantas det 6ka till ndstan 4 procent av BNP pé grund av
starkare finanspolitiska stimulansatgéarder. Det &r 4nda
lagre an regeringens prognos pa grund av lagre utgifter
fér energipriskompensation. | &r kommer EU-medel,
inklusive programmet for ”Aterhamtning och
motstandskraft” att ha en stark positiv inverkan pa
ekonomin och leda till mycket hogre offentliga
investeringar 2023.



Lettland
Stor osakerhet

2023 bli ett ar med stor osdkerhet och en komplex och
snabbt férénderlig miljé. Inflation, stérningar i energi-
férsorjningen och nya geopolitiska omvalvningsrisker
fortsatter att tynga utvecklingen. Ekonomin garinien
recession och ndr sin lagsta niva under férsta halvaret
2023, men vi réknar med att den blir kortvarig. BNP
vaxer med 0,4 procent 2023 och stiger sedan med 2,7
procent 2024. Dampade energipriser tyder pa att
inflationstakten nu natt sin topp och bérjar bromsain.

Det tredje kvartalet sjonk BNP med 0,6 procent pa
arsbasis, lett av minskade bygg- och partihandel. |
november dterhamtade sig industrin med en uppgéng
pé 5,3 procent och detaljhandelsférséaljningen med 10,7
procent, delvis pa grund av tidigare pandemieffekter.
Dessa fortsatter att p&verka utvecklingen aven det
forsta kvartalet 2023, vilket skapar en 6kad osakerhet.
| december forbattrades stdmningslaget inom industrin
samtidigt som detaljhandel och tjanster till och med
noterade positiva tal. Fér byggbranschen forsamrades
daremot affarsklimatet. Vi raknar med att botten i
kommande nedgéng nés under forsta halvaret i ar och
att tillvaxten bdérjar dterhdmta sig under andra halvaret.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 41 1,6 04 27
Hushallens konsumtion 85 84 10 35
Export 59 98 28 37
Arbetsloshet* 76 70 74 72
Loner 11,8 7,3 75 6,7

HIKP 3,3
Offentligt saldo** -7,0

171 90 29
-52 -29 -25

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

Exporten normaliseras fran héga nivaer. Export-
tillvaxten &r fortsatt stark (i november var den fort-
farande 20 procent), trots all motvind. Vi vantar oss
mer negativ paverkan fran den ryska ekonomin efter-
som banden fortfarande &r relativt stora. Det mest
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utmanande blir att dteruppliva byggandet. | takt med att
kostnadstrycket lattar och byrékratin anpassar sig bor
dock aktiviteten gradvis tina upp nar EU-medel borjar
anvandas. Trots att manadsférandringen pa KPI-
inflationen var negativ for forsta gdngen pa tva ar (-0,5
procent) var inflationstakten 20,8 procent i december.
Fallande energi- och ravarupriser kommer att bidra till
en snabbare nedgang i inflationen framdver, sarskilt
under andra halvaret 2023. Var prognos ar att infla-
tionen dkar med 9 procent i &r och med 2,9 procent
2024.

Utmaningar i nértid for konsumtionen. Avtagande
inflation och kompensationsstdd till hushallen bér gynna
konsumtionen. Fastighetsmarknaden kommer dock att
ga dver tillen mer avvaktande fas och vissa delsegment
kommer att uppvisa prisnedgéngar pa upp till 10
procent. Bredare nedgéngar ar dock inte sannolika pa
grund av att utbudet av utbudet av nya projekt har varit
sparsamt och att prisutvecklingen de senaste aren har
varit ganska mattlig.

Arbetsmarknaden svalnar. Arbetslosheten steg ndgot
till 6,9 procent det tredje kvartalet. Uppsagningar kan
intensifieras ndgot i bérjan av 2023 for att sedan stabili-
seras sedan. Foretagare lar bli mer forsiktiga med att
nyanstalla. Antalet vakanser minskar, men ar fort-
farande hoga. Arbetsldsheten i slutet av 2023 bedéms
ligga pa 7,3 procent. Avmattningen pé arbetsmark-
naden dampar l6neutvecklingen som under tredje
kvartalet 2022 steg med 6,3 procent. Det verkar som
om foretag ar tveksamma till att kompensera anstéllda
for de stigande levnadskostnaderna. | &r bedéms lone-
Okningstakten bli 7,5 procent, delvis drivet av en minimi-
l6nehdjning. Kdpkraften borja dterhamta sig under
tredje kvartalet.

Inflationstakten har toppat
Arlig procentuell férandring

22,5 A r225
20,0 A r20,0
17,5 r17,5
15,0 1 r15,0
12,5 r12,5
10,0 A r10,0
7,54 r 75
5,04 r 50
2,54 r 25
0,04 r 0,0
-2,51 r-25
2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

= Totala HIKP

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Ny regering: Ett nytt koalitionsavtal undertecknadesii
december mellan New Unity (NU), United List och
National Alliance. Medan NU far sju ministrar, inklusive

ministerposter vardera.
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Estland
Svag exportdrivandei
recessionen

Det 2,4-procentiga BNP-fallet tredje kvartalet 2022
var en negativ 6verraskning, men vi tror att siffran
kommer att revideras upp. Men en lagre BNP-niva
6kar sannolikheten fér en positiv tillvaxt framéverien
osdker ekonomisk miljé. Vi férutser en BNP-6kning
med 0,2 procent 2023, stédd av motstandskraftig
inhemsk efterfragan och 6kad export under andra
halvan av aret. Efter tva ar med stagnation vaxer
ekonomin med 3,5 procent 2024 med bredbaserade
drivkrafter.

Problem for tillverkningsindustrin. | nulaget har
tillverkningsindustrin den stdrsta uppforsbacken.
Nedgéngen pé de nordiska, framfér allt den svenska,
bostadsmarknaden har sénkt efterfragan pé viktiga
estniska exportprodukter som monteringsfardiga hus och
mobler rejalt. Industriproduktionen har fallit sedan juni
och for sektorer som foradling av travaror och mébler har
nedgangen varit 20 procent i drstakt. Ndgon snar
vandning &r inte i sikte. Aven om laget for den globala
ekonomin forbattras under hosten 2023 kommer det att
ta langre tid innan de nordiska bostadsmarknaderna
aterhdmtar sig. Sammantaget stagnerar exporten 2023
for att darefter dterhdmta sig och notera en ékning med
4,5 procent 2024.

En stor nedgang for tillverkningsindustrin
Produktion i tillverkningsindustrin, arlig procentuell forandring.

-10,0 -10,0
-12,5 -12,5
-15,0 -15,0
j f m a m i j a s ¢} n
2022

Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Fastighetsmarknaden bromsar in. Bostadsmarknaden
har bromsat in dven i Estland. Ldgenhetsforsaljningar i
Tallinn minskade med 30 procent under fjarde kvartalet
nedgdngen vantas fortsatta. | vissa segment har dven
priserna justerats ner men ett storre boprisfall kan
troligen undvikas i alla fall fér nybyggda bostéder nar
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byggbolagen ar valkapitaliserade och lOner fortsatter att
Oka i god takt. Till det kommer att hushéllens
skuldsattning ar klart lagre an i t ex de nordiska landerna
vilket ger en lagre rantekanslighet.

Inhemsk efterfragan visar motstandskraft. Efter att ha
fallit tre kvartal i rad 6kade detaljhandelns férsaljning
ovantat i november jamfort med oktober. Konsument-
fértroendet har forbattrats ndgot men ligger kvar pa en
lag niva i ett historiskt perspektiv. Sa lange arbets-
marknaden ar i gott skick kommer efterfragan péa varor
och tjanster att hllas uppe. Vi véntar oss att hushéllens
konsumtion 6kar med 0,3 respektive 3,5 procent 2023—
2024.

Foérandrade tider fér arbetsmarknaden. Laget pa
arbetsmarknaden ar for tillfallet gott, men arbetslésheten
har borjat 6ka. | december steg den registrerade
arbetslosheten till 8,0 procent, vilket &r den hégsta nivan
sedan maj 2021. Sysselsattningsférvantningarna har
férsdmrats de senaste manaderna och arbetslésheten
vantas fortsatta att stiga 2023. Samtidigt ligger antalet
lediga platser kvar pé relativt hog nivé vilket gor att
perioden i arbetsloshet, i alla fall for vissa, kommer att bli
kort. Matt som arsgenomsnitt ar var prognos ar att
arbetslésheten nér 7,5 procent 2023 innan den faller till
6 procent 2024,

Inflationen har natt en plata. Inflationen, som blev 19,4
procent 2022, har antligen passerat sin topp. | december
foll till och med priserna ndgot jamfort med ménaden
innan men arstakten &r fortfarande hdég. Vi vantar oss att
inflationen faller till 8,5 procent fér heldret 2023.

Val pa gang. | mars hélls val till parlamentet. Utfallet ar
oséakert och paverkas av hur manga partier som tar sig
over troskeln for att fa ledamoter. Inkomstskatten &r ett
amne som diskuteras och dar reformer framdver ar
tankbara.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 80 -04 02 35
Hushallens konsumtion 63 26 03 35
Export 199 46 00 45
Arbetsloshet* 62 58 75 6,0
Loner 69 86 75 65
Inflation 45 194 85 20

Offentligt saldo** -2,3 -20 -35 -30

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2021 2022 2023 2024
BNP OECD 5,7 2,9 0,7 1,7
BNP vérlden (PPP) 6,0 3,3 2,5 3,3
KPI OECD 4,0 9,6 6,4 2,6
Oljepris, Brent (USD/fat) 71 99 110 100
USA
Arlig procentuell forandring
Nivd 2021,

mdr USD 2021 2022 2023 2024
BNP 23315 5,9 2,0 0,5 12
Privat konsumtion 15903 8,3 2,9 0,9 1,2
Offentlig konsumtion 3354 1,3 -0,3 1,6 1,2
Bruttoinvesteringar 4940 5,6 0,4 -1,8 1,7
Lagerbidragi % av BNP -19,1 0,2 0,6 -0,4 0,0
Export 2540 6,1 6,5 1,0 2,6
Import 3401 14,1 7,8 -2,3 2,7
Arbetsldshet (%) 5,4 3,6 4,0 4,9
KPI 4,7 8,0 3,5 2,2
Kérn-KP!I 3,6 6,1 4,4 2,2
Hushallens sparkvot (%) 12,0 40 4.2 4.4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -10,9 -4,0 -5,5 -6,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 128 122 124 127
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Nivd 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 12314 53 3,4 0,0 19
Privat konsumtion 6289 3,8 41 -0,1 1,3
Offentlig konsumtion 2718 4.3 11 1,0 1,9
Bruttoinvesteringar 2702 3,6 4.7 3,8 2,8
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,4 -0,4 -0,2
Export 6070 10,5 7,5 4,4 4,0
Import 5591 8,3 9,0 7,3 3,8
Arbetsldshet (%) 7,7 6,7 6,9 7,9
KPI 2,6 8,4 5,3 12
Kérn-KP!I 15 3,9 4,3 2,5
Hushallens sparkvot (%) 15,3 9.0 11,0 12,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,1 -3,9 -3,0 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 95,4 95,9 94,8 93,5
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP
Storbritannien 7,6 4.0 -1,2 0,7
Japan 2,1 1,9 1,8 1,3
Tyskland 2,6 1,8 -0,3 2,4
Frankrike 6,8 2,5 0,5 2,5
Italien 6,7 3,8 0,3 1,8
Kina 8,1 3,0 55 4,9
Indien 8,3 6,8 6,0 6,2
Brasilien 4.8 3,0 0,8 2,0
Ryssland 4.7 -4,0 -3,0 1,5
Polen 5,7 4,5 1,0 2,5
Inflation
Storbritannien 2,6 9.1 7,6 2,7
Japan -0,2 2,5 4.3 2,3
Tyskland 3,2 8,7 47 1,2
Frankrike 21 5,9 4.4 1,3
Italien 1,9 8,7 7,7 1,3
Kina 0,9 2,0 3,0 2,4
Indien 51 6,8 5,2 4,5
Brasilien 8,3 10,2 8,0 6,0
Ryssland 6,7 14,0 8,0 10,0
Polen 51 13,7 10,0 4,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 4,5 3,8 4,8 53
Japan 2,8 2,6 2,5 2,4
Tyskland 3,6 3,0 3,0 3,7
Frankrike 7,9 7,3 7,3 7,9
Italien 9,5 8,1 8,2 9,2
Finansiella prognoser
Officiella rantor 21-Jan Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
USA 4,50 4,75 4,50 3,50 3,00
Japan -0,10 0,20 0,30 0,30 0,30
Euroomrédet, inldningsranta 2,00 3,25 3,25 3,00 2,50
Storbritannien 3,50 4,00 4,00 4,00 3,50
Obligationsréntor, 10 ar
USA 3,39 3,40 3,00 2,90 2,80
Japan 0,41 0,25 0,25 0,25 0,25
Tyskland 2,02 2,30 2,00 2,00 1,90
Storbritannien 3,30 3,50 3,20 3,00 2,70
Véaxelkurser
USD/JPY 128 128 125 123 120
EUR/USD 1,08 1,06 1,08 1,10 1,12
EUR/JPY 139 136 135 135 134
EUR/GBP 0,81 0,89 0,91 0,92 0,93
GBP/USD 1,33 1,19 1,19 1,20 1,20
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr SEK 2021 2022 2023 2024
BNP 5450 51 2,9 -1,2 1,1
BNP, dagkorrigerat 4,9 3,0 -1,0 1,1
Privat konsumtion 2394 6,0 2,9 -1,7 1,2
Offentlig konsumtion 1409 2,8 -0,3 0,4 -0,2
Bruttoinvesteringar 1397 6,4 55 23,1 -0,3
Lagerbidrag i % av BNP 16 0,3 1,2 -0,7 0,0
Export 2479 7,9 4,2 -2,0 4,0
Import 2246 9,6 6,9 -4,3 2,6
Arbetsloshet (%) 8,8 7,5 8,1 8,5
Sysselséattning 0,9 2,8 0,0 -0,4
Industriproduktion 7.4 0,7 0,0 2,5
KPI 2,2 8,4 9,1 2,5
KPIF 2,4 7,7 6,2 1,6
Timlénedkningar 2,6 2,7 4.5 3,2
Hushallens sparkvot (%) 15,5 11,9 12,3 11,9
Real disponibel inkomst 3,1 -0,3 -2,5 1,8
Bytesbalans, % av BNP 6,3 3,5 4,5 4,0
Statligt lAdnebehov, mdr SEK -78 -164 -10 10
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,1 1,2 0,4 -0,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 36,3 31,5 29,8 30,8
Finansiella prognoser 21-Jan Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Styrrénta 2,50 3,00 3,00 2,75 2,25
3-manaders ranta, STIBOR 2,86 3,05 3,05 2,80 2,35
10-arsranta 1,85 2,30 2,20 2,20 2,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland -0,17 0,00 0,20 0,20 0,20
USD/SEK 10,37 10,05 9,49 9,23 8,97
EUR/SEK 11,19 10,65 10,25 10,15 10,05
KIX 125,2 118,8 114,0 112,6 1111
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 252 3,0 2,0 -0,3 1,4
Privat konsumtion 128 3,5 2,4 -0,2 1,5
Offentlig konsumtion 62 3,2 2,7 0,8 1,0
Bruttoinvesteringar 60 1,6 3,8 -1,0 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 1,3 0,0 0,5
Exports 99 5,4 3,0 -0,5 2,0
Imports 99 6,0 6,9 -3,5 2,0
Arbetsloshet (%) 7,6 6,8 7,1 6,9
KPI, harmoniserat 21 7,2 45 1,5
Timlénedkningar 2,3 2,6 4,0 3,0
Bytesbalans, % av BNP 0,7 -3,5 -0,8 0,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -1,8 -2,7 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 72,4 71,5 72,5 73,0
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr NOK 2021 2022 2023 2024
BNP 3595 3,9 3,1 0,6 2,0
BNP (Fastlandet) 3193 4,1 3,5 -0,5 11
Privat konsumtion 1572 4,5 6,6 -0,5 1,4
Offentlig konsumtion 949 4.9 -0,1 1,6 2,3
Bruttoinvesteringar 939 -1,2 4.6 0,2 3,6
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,1 0,0 0,0
Export 1176 5,5 11 4,4 3,0
Import 1167 1,7 6,9 1,0 7,0
Arbetsldshet (%) 4,4 3,2 3,6 3,8
KPI 3,5 5,8 5,4 3,0
KPI-ATE 1,7 3,9 5,2 3,1
Arsloneokningar 35 3.9 47 38
Finansiella prognoser 21-Jan Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Folioranta 2,75 2,75 2,75 2,50 2,25
10-ars ranta 2,81 2,95 2,60 2,55 2,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland 79 65 60 55 55
USD/NOK 9,93 9,43 9,03 8,77 8,62
EUR/NOK 10,72 10,00 9,75 9,65 9,65
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2021,

mdr DKK 2021 2022 2023 2024
BNP 2504 4,9 3,0 0,0 2,5
Privat konsumtion 1106 4.3 21 0,1 2,8
Offentlig konsumtion 608 4.2 0,9 0,6 0,8
Bruttoinvesteringar 566 6,5 4,6 2,2 6,0
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,5 0,0 0,0
Export 1494 8,1 7,0 1,0 4.1
Import 1315 8,2 3,5 2,3 4,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 4,6 4,8 5,2 4,6
KPI, harmoniserat 1,9 7.7 3,8 1,6
Timlénedkningar 2,3 2,5 2,6 3,3
Bytesbalans, % av BNP 8,3 14,0 10,0 8,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,6 3,0 2,0 2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,0 35,0 340 320
Finansiella prognoser 21-Jan Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Inldningsranta 1,75 3,00 3,00 2,50 2,25
10-ars rénta 2,28 2,55 2,25 2,25 2,15
10-ars rantedifferens mot Tyskland 26 25 25 25 25
USD/DKK 6,90 7,03 6,91 6,78 6,66
EUR/DKK 7,44 7,45 7,46 7,46 7,46
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 56 6,0 2,2 0,1 3,5
Privat konsumtion 33 8,1 1,0 0,0 3,8
Offentlig konsumtion 10 0,9 0,5 0,6 0,0
Bruttoinvesteringar 12 7.8 2,0 4.0 5,0
Export 45 17,0 12,5 0,4 4,4
Import 43 19,9 12,2 1,3 47
Arbetsléshet (%) 7,1 59 6,9 6,8
Léner 10,5 13,0 9,0 6,5
KPI 4,6 18,9 9,0 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -0,5 -4,0 -1,6
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,7 38,0 40,9 39,7
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 32,9 4,1 1,6 0,4 2,7
Privat konsumtion 18,0 8,5 8,4 1,0 3,5
Offentlig konsumtion 6,6 4.4 1,9 2,7 2,5
Bruttoinvesteringar 7,8 2,9 11 2,5 3,0
Export 21,0 59 9.8 2,8 3,7
Import 21,7 13,5 11,0 4,1 4,0
Arbetsloshet (%) 7,6 7,0 7,4 7,2
Loner 11,8 7,3 7.5 6,7
KPI 3,3 171 9,0 2,9
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,0 -5,2 -2,9 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 41,4 40,0 39,6
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 31 8,0 -0,4 0,2 3,5
Privat konsumtion 15 6,3 2,6 0,3 3,5
Offentlig konsumtion 6 40 0,2 3,0 1,0
Bruttoinvesteringar 9 2,8 -13,7 -2,0 5,0
Export 25 19,9 4,6 0,0 4.5
Import 25 21,0 4,1 -3,0 4,0
Arbetsldshet (%) 6,2 5,8 7,5 6,0
Léner 6,9 8,6 7,5 6,5
KPI 45 19,4 8,5 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,3 -2,0 -3,5 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 17,6 18,5 20,5 22,0
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