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Nordic Outlook

Ny spelplan nar bade
inflation och tillvaxt faller

Fler och fler tecken tyder pa att den héga inflationen
antligen borjar ge med sig. Priser pa energi, radvaror,
transporter och insatsvaror har sjunkit. Det har inte lett
till ndgra breda prisfall i konsumentledet, men vi ser
atminstone att takten i prisuppgangarna mattas av. Det
ar valkomna nyheter men det finns samtidigt all
anledning till fortsatt forsiktighet. Inflationen ar
fortfarande mycket hég och sarskilt den underliggande
inflationen verkar ovillig att ge sig utan en segdragen
kamp. Det gor i sin tur att centralbankerna, trots tecken
pé avtagande inflationstryck, fortsatter att hja rantan
ytterligare ndgot eller ndgra moéten innan styrrantorna
nar sina toppar.

R&ntorna har passerat den neutrala nivan och &r nu
atstramande fér ekonomin. Tillsammans med fallande
realldner och lagre konsumtion bidrar de darmed till den
inbromsning av den ekonomiska aktiviteten som
prognoserna i den har rapporten pekar pa. Hur djup och
ldngvarig den kommande konjunkturnedgdngen blir &r
inte latt att avgora. Det har lange funnits en ovanligt
stor skillnad mellan mjuka indikatorer, t ex vad féretag
och privatpersoner tror om den ekonomiska
utvecklingen, och harda data dver t ex arbetsléshet och
tillvéxt. De mjuka indikatorerna har pekat mot en rejal
inbromsning och en nara férestdende recession, medan
harda data fortsatt att Overraska at det positiva hallet.
Att den realekonomiska utvecklingen varit sa stark har &
ena sidan bidragit till ett fortsatt hdgt inflationstryck
men & andra sidan ocksa underlattat for
centralbankerna att snabbt hdja rantorna utan att oroa
sig for stigande arbetsldshet och snabbt fallande
tillvaxt.

Pa senare tid har dock tecknen pa en inbromsning blivit
tydligare och centralbankernas balansgéng mellan
inflations- och recessionsrisker har blivit svarare.

Ett visst stdd kommer visserligen fran Kina som slopat
covid-restriktionerna och dar kdpsugna hushall med gott
om sparpengar kommer att dra upp den ekonomiska
aktiviteten. Men den dvergripande bilden &r anda att
spelplanen ar forandrad och att det blir allt svérare att
hoja réntan utan att det far realekonomiska foljder.

Under mars dék dessutom en ny fara upp: Den
finansiella stabiliteten. Kalifornienbaserade Silicon
Valley Bank befann sig plotsligt i akut finansiell stress
nar kunder ville ta ut sina pengar samtidigt som bankens
tillgangar till stor del var lasta i obligationer. Ytterligare
nagra banker har fatt problem, senast First Republic
Bank som togs 6ver av JPMorgan Chase. Efter snabba
ingripanden av myndigheter och centralbanker ar anda
den 6vergripande bilden att situationen ar relativt stabil
och att sannolikheten for en dkad stress i hela det
finansiella systemet ar ganska ldg. Men det ar for tidigt
att blasa faran éver och utvecklingen pdminner oss om
riskerna med s& dramatiska policyomléggningar som
den vi sett inom penningpolitiken det senaste aret.

Vikan bara konstatera att det &r bade osdkra och
synnerligen intressanta ekonomiska tider vi lever i.

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

Inflationsdynamiken
e Energikrisen avblast
e Penningpolitik i fokus
Det turkiska valet

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 25

Federal Reserves rantehdjningar borjar
bita och risken for akut bankkris har
avtagit. Men stramare lanevillkor for sma
och medelstora foretag, samt mer
forsiktiga hushall, gor att USA garinien
mild recession under 2023.

Kina | sid 28

Med en dterhamtning som skjuter fart, dar
konsumtionen &r drivkraften, hojer vi var
tillvaxtprognos for innevarande ar till 5,9
procent. | den negativa vagskalen ligger
fastighetssektorns bracklighet som tynger
investeringarna.

Euroomradet | sid 32

Motstandskraften inom framfor allt
tjdnstesektorn bidrar till att den
foérvantade recessionen blir relativt mild.
Trots dkad finansiell oro hojer ECB
styrréntorna i ytterligare tre 25-
punkterssteg vid kommande mdoten.

Storbritannien | sid 35

En stark arbetsmarknad och lagre
energipriser har gett den brittiska
ekonomin lite ovantat ljus i tunneln. Flera
pagaende globala systemkriser blottar
dock utmaningar och risker som inte fanns
vid tidpunkten for Brexit-beslutet.
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Internationell Oversikt
Mild recession, mattlig
aterhamtning

Den hushallsledda tillvaxtinbromsningen har blivit
tydligare; BNP i OECD-omradet vaxer svagti ar och
aterhdmtningen 2024 ar mattlig. Inflationen &r pa vag
ner men det gar ldngsamt for karninflationen nér olika
priskomponenter stafettvaxlar. Varens finansoro visar
tydligt riskerna med den snabba penningpolitiska
omsvangningen. Vi befinner oss antagligen pa eller néra
rantetoppen men far vanta till tidigast i hést innan
fortsatt inflationsfokuserade centralbanker bérjar
sanka rantan, med Fed forst ut.

Kriget i Ukraina forblir en kalla till stort méanskligt
lidande och ett mycket spént globalt sdkerhetspolitiskt
lage. Den ekonomiska utvecklingen avgors i ett triangel-
drama mellan inflation, syrefattig tillvaxt och finansiell
stress. Inflationen ar historiskt hdg dven om vi borjar se
tecken pé lattnad. Centralbankerna ndrmar sig rante-
toppen samtidigt som tillvaxten bromsar in. Den fulla
effekten av stora, snabba och globalt synkroniserade
rantehojningar &r oséker vilket problemen pa de
finansiella marknaderna i USA och Schweiz i mitten av
mars blev exempel pa. Bedomningen &r att den
finansiella stressen ar hanterbar, om an sannolikt
aterkommande, men att den likval adderar till den
monetara dtstramningen, vilket skruvar ner férvant-
ningarna péa centralbankers styrréantetoppar.

Mild recession pa vag
BNP-nivar, kv 4 4r 2019 =100
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Geopolitik och steg mot 6kad regionalisering pdverkar
de ekonomiska utsikterna alltmer. Féretag omprévar
globala vardekedijor, d v s var, nér och hur man avser att
producera framoéver. Stérningarna under pandemin
belyste riskerna fran komplicerade leveranskedjor med
snava marginaler. De vaxande spanningarna och dkade
handelsrestriktioner mellan USA, Europa och Kina
skapar behov av mer diversifierade vardekedjor.
Férsamrade relationer mellan Kina, USA och Europa —
samt klimatkrisen — skapar darmed ytterligare
dimensioner av osakerhet i de ekonomiska utsikterna.

Férsenad recession — igen. Den globala ekonomiska
motstandskraften har fortsatt att 6verraska at det
positiva hallet. Hushallens och foretagens framtidstro
ligger pa l&ga nivaer men utfallet i s k harddata har inte
varit lika dystert. Det forklaras bl a av att arbetsmark-
naden har varit fortsatt mycket stark i mdnga l&nder och
att energipriser har fallit samtidigt som europeiska hus-
hall och féretag anpassat sig till ett nytt energilandskap.
Aven pandemins stodpolitik har dréjt sig kvar, dels i
form av ovanligt stora sparbuffertar hos hushallen, dels
genom att de senaste arens dterkommande krispaket
sannolikt har 6kat allmanhetens férvantningar om nya
stod om laget forvarras. Att tillvaxten drivits av en
aterhdmtning for tjanster kan ocksa ha ékat motstands-
kraften mot rantehdjningar. Samtidigt har behovet av
investeringar tkat genom olika investeringsprogram
kopplade till pandemin samt behov av klimatatgarder
samt stora offentliga forsvarssatsningar p g a det nya
och allvarliga sékerhetspolitiska laget. Trots detta blir
anda 2023 i stort sett ett forlorat tillvaxtar for flera
OECD-ekonomier.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

USA 59 21 0,7 09
Japan 21 11 15 1,2
Tyskland 26 18 02 1,7
Kina 81 30 59 49
Storbritannien 76 41 -03 0,7
Euroomrédet 53 35 06 16
Norden 45 30 00 1.2
Sverige 54 26 -10 046
Baltikum 60 14 -01 27
OECD 57 30 09 14
Emerging markets 73 36 39 41
Varlden, PPP 63 33 25 29

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



Lagkonjunkturen kommer men férvantas bli mild.
Tillvaxtméssigt gdr USA och euroomrédet in i en mild
recession i &r och BNP-utvecklingen for heléret landar
under en procent. Nasta ar sker en gradvis aterhamt-
ning men trots rantesankningar landar tillvaxttalen en
bit under trend. Det forklaras av att hushallen ar fortsatt
hart pressade av hog inflation och att styrrantorna mot
slutet av prognosperioden ligger kvar dver den neutrala
nivan (2-2,5 procent). Kinas ateréppning av ekonomin
ger en efterléangtad tillvaxtuppvaxling vilket starker
global efterfrdgan somi dvrigt &r svag. Totalt vaxer
global BNP med 2,5 respektive 2,9 procent 2023-2024.

Tillvaxtsvacka i vastvérlden

Vihar sedan i hostas sett flera tecken pa att hushallen
pressas och konsumtionen faller nar mojligheterna att
‘Overvintra’ kostnadskrisen med hjalp av pandemins
omfattande stddpolitik borjar ta slut. Hog inflation,
stigande rantor och fallande bostadspriser, som till-
falligt stabiliserats i en del lander, blir i langden for
mycket motvind. Den sparbuffert som hushallen byggt
upp under pandemin minskar snabbt och sparkvotenii
euroomradet har i stort sett fallit tillbaka till férpande-
minivan och &nnu lagre i USA. Arbetsmarknaden
foérsvagas senarei ar i flera lander och trots att
inflationen vander ner stiger realinkomsterna endast
svagt 2023 och 2024 i USA och euroomradet efter
tidigare stora fall. Varukonsumtionen har hittills
drabbats mest medan tjanstekonsumtionen fortsatt &ar
forhallandevis stark. En forklaring &r att det fortfarande
finns en uppdamd konsumtionsvilja efter pandemin,
vilket ocksa har blivit en drivkraft for att halla uppe
sysselsattningen.

Inkdpschefsindex pekar pd avmattning men ingen kollaps
Tillverkningsindustrin, index
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), S&P Global, Macrobond, SEB

Mild och svartolkad motvind for industrin. Att Europa
och vérlden klarade energikrisen i vintras har tagit bort
en hel del ekonomiska nedatrisker, &ven om energipris-
erna ar fortsatt hoga. Barometrar, framst inom industrin,
har vaxlat ner men humdret har inte sjunkit till kraftiga
recessionsnivaer. Dessutom ar barometrar lite svartolk-
ade da t ex kortare leveranstider i inképschefsindex inte
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bara beror pa att efterfrdgan mattas utan dven pa att
globala vardekedjor fungerar battre eller t o m har
normaliserats (enligt Feds berékningar). Med lagre
efterfrdgan kommer foretagen att fa ta sin del av
nedgangen men utsikterna ser mycket olika ut beroende
pa bransch. Féretag vars produkter ar inriktade mot
hushallen far rejal motvind medan foéretagien del andra
branscher kan paverkas positivt av det geopolitiska
laget med forsvarssatsningar, energiomstallning och
frivillig eller politiskt driven regionalisering. BNP-
tillvaxten i OECD blir svaga 0,9 respektive 1,4 procent
2023-2024; bada aren under trend. Prognosen ar
uppreviderad ett par tiondelar i &r jaAmfoért med Nordic
Outlook i januari vilket framst beror pa att tillvaxten
kring arsskiftet var battre 4n vantad.

Lang period med nedpressade realléner
Index december 2019=100
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Kalla: Macrobond, SEB

BNP-nivan nar inte trend. Att tillvaxten inte vaxlar upp
sé kraftigt i slutet av prognoshorisonten, trots rénte-
sankningar, har flera orsaker. Hushallens realinkomster
har urholkats, framfor allt l6ner, och konsumtionen ater-
hamtar sig. Lagre efterfragan pressar upp arbetslos-
heten i hdst och foretag stalls infor fortsatt hdga rantor
samtidigt som kreditvillkor stramas at, d v s klassiska
faktorer for svag tillvaxt. Féretag kan dock komma att
gynnas av att produktionskostnader slutar stiga och
borjar falla. Att det ar hushallen och konsumtionen som
initialt driver inbromsningen bidrar till att nedgangen
vantas bli lite grundare men ndgot mer utdragen. Hus-
hallen kan helt enkelt inte bromsa in pd samma satt som
tex foretags- eller bostadsinvesteringar nér en stor del
av utgifterna, som mat och bostad, &r nddvandigheter.

Kina véaxlar upp. Kinas tillvaxt vaxlar upp tydligt efter
Pekings omsvangning i covidpolitiken. Forsta kvartalet
Okade BNP starkare an vantat och BNP-prognosen
revideras upp till 5,9 respektive 4,9 procent 202 3-
2024; i ar over Pekings tillvaxtmal pa ca 5 procent.
Uppgangen drivs till stor del av hushallens konsumtion,
framst tjdnster. Fastighetssektorn forblir svag och den
lilla férbattringen som skett har framst drivits av
statliga byggforetag. En stark kreditimpuls driver dock
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pa investeringar i hdst. Fran Kinas regering kravs en
balansgéang for att na tillvaxtmalet utan att ekonomin
dverhettas och skuldbérdan 6kar fér snabbt.

Kina viktigt fér global efterfragan, men inte lika
viktigt som tidigare. For omvéarlden betyder Kinas
aterhamtning en nagot storre efterfrdgan men p g a att
mycket produktion och leverantérskedjor flyttat till Kina
lar det fa mer begrénsade effekter pa 6vriga varlden an
tidigare uppgangar. Att det ar tjanste- snarare an
tillverkningssektorn som véxer talar ocksa for detta.
Dartill kommer fragor kring minskad globalisering och
Okade spanningar mellan Kina och USA/Europa.
Daremot kan kinesisk tillvaxt oka efterfrdgan pa ravaror
generellt och energiisynnerhet, &ven om viivara
energiprisprognoser har en relativt mattlig uppgang.

Fortsatt inbromsning for 6vriga EM-ekonomier. Ovriga
storre EM-ekonomier fortsatter att bromsainiar somen
foljd av svagare global konjunktur. Aven stramare
finansiella férhallanden verkar &terhallande med fort-
satt héga och stigande rantor samt en stark dollar (som
dock vantas forsvagas framdver). Detta begrénsar
moijligheterna for en mer expansiv finanspolitik framfor
allt i lander med redan stora offentliga skuldbérdor. Att
US-dollarn véntas tappa i varde och rantor gér ned
minskar dock risken fér akut skuldstress i mdnga EM-
ekonomier vilka &r exponerande mot stora dollarlan.
Fallande energi- och rdvarupriser har under den senaste
tiden jamnat ut spelplanen n&dgot mellan rdvaruexpor-
torer och andra EM-lander. Ett mer snabbvaxande Kina
haller upp tillvéxten fér det sammanlagda EM-
aggregatet som hamnar pa 3,9 procent fér 2023 och
4,1 procent for 2024.

Energikrisen avblast. Priserna pa naturgas och kol har
fallit med 40 procent i &r men de &r fortsatt dubbelt s&
héga som 2018-2019. Lagersituationen for naturgas i
Europa ar for arstiden nara rekordnivaer och risken for
energibrist kommande vinter ar mycket liten. Priserna
péa energi kommer fortfarande att vara férhojda och
Europa har aven betalat ett prisi form av att en del kol-
kraft &ter har tagits i bruk. Energifragan ar fortsatt
central men nar risken for akut energibrist ar Gver
skiftar fokus tillbaka till den pdgéende klimatkrisen och
vad som behdvs for att uppna en uthallig energiom-
stallning. Det rader inga tvivel om att stora gréna
investeringar behdvs for att klara av energiomstall-
ningen. Fragan ar viktig dven for den geopolitiska
balansen dar t ex ny karnkraft de senaste fem aren
dominerats av Kina och Ryssland. Dagens prislage pa
energi kan mycket val vara det nya normala. Vi har sméa
foérandringar i vara gas- och oljeprognoser jamfért med
nuldget (se dven tema Energikrisen avblast pa sida 16).

Energipriser: Svagt upp fran dagens nivaer
EUR/Mwh, USD/fat
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Nedatrisk fran réntor och finansiell stress
Riskbilden lutar svagt &t nedsidan och har liknande driv-
krafter som de vi mélade upp i Nordic Outlook i januari.
Vihar under varen sett exempel pa hur finansiell stress
snabbt kan blossa upp och om den skulle sprida sig kan
det leda till tydligt negativa finansiella och tillvaxt-
effekter. Osédkerheten ar stor kring penningpolitikens
effekter och fordrojningen mellan rantehdjningar och
faktisk realekonomisk inbromsning (se aven tema
Penningpolitik i fokus pd sida 20). Fed har nu héjt réntan
med nara 5 procentenheter pa drygt 12 manader vilket
ar den snabbaste atstramningen péa flera decennier. Till
detta kommer en kvantitativ dtstramningspolitik (QT,

d v s att centralbanker nu minskar sina obligationsinne-
hav) och att banker blir mindre villiga att l&na ut pengar
mot bakgrund av en 6kad finansiell stress. Feds "prox-
yranta”, som forstker ta in dven andra effekter an styr-
réntan, pekar t ex pa att den verkliga atstramningen &r
ca 1,5 procentenheter dver styrrantan. Det innebar att
effekterna kan underskattas och delvis déljas av forra
arets motstandskraft samtidigt som atstramnings-
effekten av en 6kad finansiell stress mycket val kan bli
stérre &n vad vi vantar oss i vart huvudscenario.

USA: Mer an styrrantan stramar &t penningpolitiken
Procent
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Kalla: Federal Reserve Bank of San Francisco, Federal Reserve, Macrobond, SEB

Kan inflationen 6verraska pa nedsidan? Inflationen ar
péa vag ner men arbetsmarknaden &r fortsatt stark.
Overlag ser vi inte tecken p& ndgon pris- och lénespiral



och historiskt har stora prisuppgéngar korrigerats efter
en tid. Overraskningarna p& uppsidan nar inflationen
steg bidrar till en forsiktighet i att fullt ut véanta sig det
omvanda nér priserna val faller. Ser man pa prisfor-
vantningar bland féretag har de mattats och producent-
priser it ex Tyskland véxlade ner mer an vantati mars.
Om vi framover far en starkare trend i inflationsned-
gangen kan det fa positiva spridningseffekter via battre
realinkomster och framfor allt kan centralbanksrantor
ga ner i snabbare takt. Det skulle i sin tur ge stod till
bérser och fastighetsmarknader och déampa risken for
negativa tillvaxteffekter fran fallande tillgdngspriser
och risken for fler finansiella oroshardar.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2022 2023 2024

Huvudscenario 30 09 14
Negativt scenario -0,6 -0,4
Positivt scenario 1,6 3,2

Kélla: SEB

Finansiell stress kan férandra spelplanen
Finansstressen i USA och Schweiz i mars vantas bidra till

stramare kreditvillkor och adderar en tillvaxthammande
faktor. Atstramade kreditforhallanden ar forstas ocksa
en naturlig anpassning till en sdmre konjunktur och
centralbankernas atstramning men finansiell oro
forstarker utvecklingen. De amerikanska myndig-
heternas ingripanden med bl a nddlan och garantier
hejdade en akut fortroendekris efter kollapsen i Silicon
Valley Bank och uttagen fran de regionala banker som
utgjort krisens fokus tycks ha stabiliserats. Situationen
ar dock fortfarande skér och det ar tydligt att for-
troendetapp i dagens digitaliserade véarld gar mycket
snabbare &n tidigare. Trots stressen hos de regionala
bankerna i USA har dock bredare matt pa finansiella
forhallanden forblivit stabila. Kreditatstramningen
drabbar ddrmed framst mindre och medelstora foretag
som ar beroende av banksektorn for sin finansiering.
Kopplingar till utvecklingen under finanskrisen for ca 15
ar sedan bidrar till oron. D4 kom stress-signaler i flera
steg, bl a under drygt ett &rs tid innan Lehman Brothers
gick i konkurs i september 2008. Vi ser inte lika stora
obalanser pa den privata skuldsidan nu. Samtidigt har
det snabba fortroendefallet vi sett fr ndgra USA-
banker den senaste manaden aterigen visat hur snabbt
situationen kan férandras.
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Feds nodlan till banker

USD, miljarder
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Mer regleringar pa gang? Aven de delar av det finan-
siella systemet som inte klassificeras som banker &@r nu i
fokus. Efter turbulensen i mars har USA:s myndighet for
finansiell tillsyn uppmarksammat behovet av ytterligare
regleringar, mer granskning och mer information fran
andra delar av det finansiella systemet an banker. Lik-
nande signaler har t ex kommit fran Financial Stability
Board FSB (en internationell sammanslutning av
finansiella regleringsmyndigheter). FSB uppskattar att
néra 50 procent av globala finansiella tillgangar finns i
denna mindre reglerade och mindre transparenta del av
ekonomin, vilket visar hur stor och betydelsefull den ar.

USA: Kreditférhallandena har stramats at for smaféretagen
NFIB, kreditforhalanden, netto, procent
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Fler tecken pa att inflationen vander ner
Efter att inflationen 6verraskat pa uppsidan under stora
delar av 2022 har den nu vant och prognoserna pekar
pé en fortsatt nedgang. Inledningen av 2023 har dock
praglats av bakslag, till stor del forklarat av trogheter i
inflationsprocessen. | den tidiga fasen — som inkluderar
révaru-, energi- och fraktpriser — har vi sett nedgangar.
Priser p& en del andra varugrupper har ocksa fallit, aven
om nivani flera fall fortfarande ligger hdgre an fore
pandemin. Hdga prisdkningar 2022 ger nu sa kallade
baseffekter som sénker inflationstakten. Hoga nivaer pa
manga insatspriser fortsatter dock att trycka upp
konsumentpriser och bidrar till att inflationsnedgéngen
blir trog (se dven tema Inflationsdynamiken pé sid 13.)
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Inflationen tydligt pa vag ner
KPI, arlig procentuell forédndring
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Kalla: Macrobond, SEB

Efterslapning dven nér priser faller. En viktig fraga for
inflationsprognoserna framdver ar kopplat till hur stora
fordrojningarnai olika led kommer att bli i nedgangs-
fasen. T ex toppade tyska producentpriser i maj 2022
men prisnivaerna fér konsumentvaror har fortsatt att
stiga. Viser dock att andelen féretag som tror pa
stigande priser minskat tydligt och med ndgra manaders
fordrdjning bor vi se en stérre effekt &ven i konsument-
ledet. Av &nnu stdrre vikt framodver blir inflationskompo-
nenter som ligger senare i inflationsprocessen som t ex
hyror, tjanster och l6ner.

Stafettvaxling for inflationskrafterna. Vihar i USA sett
att hyror blivit en drivkraft for inflationen och det finns
tecken pd en liknande utveckling it ex Sverige. Till det
kommer lite snabbare l6neuppgéng; dven har tidigare i
USA an i Europa. Aven om vi ser risken fér en klassisk
pris-lénespiral som mycket begransad kommer hogre
lonedkningar att leda till hogre tjanstepriser. Att en del
priskomponenter fortfarande véxlar upp gor att
inflationsnedgangen blir trégare. Sammantaget faller
inflationen under 2023 men ligger under hela aret kvar
over tva procentitex USA, euroomradet och Sverige.
For karninflationen dréjer det till en bit in p& 2024 innan
vinar centralbankernas inflationsmal. Osakerheterna
kring hur mycket inflation som finns kvar i systemet gor
att riskerna fram till sommaren ligger pa uppsidan
medan riskbilden pa sikt snarare &r pa nedsidan.

Loneprognoser
Arlig procentuell férandring
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Snart pa réntetoppen — Fed sénker i host
Vinarmar oss nu rantetoppen men flera centralbanker

har nagot eller ett par steg kvar. Férvantningarna har
svangt kraftigt under varen. Finansstressen i mars
skruvade ner rantehdjningsférvantningarna vilket delvis
beror pd att stressen i sig verkar dtstramande och pa
marginalen minskar behovet av ytterligare réantehdj-
ningar. Ser vi framat handlar det nu om att invanta
effekten av tidigare hojningar. Fed levererar en sista
hoéjning & 25 rantepunkter nu i maj till 5,00-5,25 procent
(samma dag som denna rapport publiceras). ECB och
Riksbanken ligger ndgra steg efter och hojer med ytter-
ligare 75 respektive 25 punkter t o misommar, bada till
en niva pa 3,75 procent.

Styrrantetoppen nadrmar sig
Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Inflationsbek@mpning trots allt i fokus, andra problem
hanteras l6pande. Rantetoppen &r snart nadd och det
finns en risk att centralbanker kan ha gétt lite for langt
och snabbt med rantehdjningarna. Att centralbanker
som Fed och ECB fortsatter att hoja trots att deras
interna prognoser under varen pekat pa svag tillvaxt
eller t o m recession, visar pé starkt och tydligt fokus pa
att fa ned inflationen. Det har ockséa bidragit till att hlla
inflationsférvantningarna i schack. Risken for en
“penningpolitisk baksmalla” utgér darmed ocksa en risk
for realekonomin och det finansiella systemet.

Marknaden springer for fort med réntesénkningar.
Inflationsproblematiken &r svér att hantera och d&ven om
den totala inflationen &r pa vég ner ar karninflationen
segare och hogre an vad vi tidigare trott. Vi tror att
centralbanker som satsat allt pa att stoppa inflationen,
till priset av svag ekonomi och 6kad finansiell stress, vill
ha ordentliga bevis for att &ven karninflationen &r pa
vag ner innan man sanker rantan. Vi beddmer att karn-
inflationen viker ner mer tydligt i sommar (USA) och
host (Europa) och att rantesankningar foljer nagra
manader efter det. En pris-lonespiral undviks, vilket nya
l6neavtalit ex Sverige och Tyskland pekar pa.
Lugnande fér centralbankerna ar ocksa att inflations-
forvantningarna overlag ligger tamligen nara malen.



Centralbanker som sagt sig beredda att fortldpande
prova politiken utifrdn inkommande data blir dock mer
svartolkade och kortsiktiga dar deras signalering kan
svanga beroende pa hur den senaste statistiken ser ut.

Utdragen nedgéng for karninflationen
Artig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Fed ar férst ut och sanker 25 punkter i november.
Nasta ar foljer andra centralbanker efter och i slutet av
2024 ligger Fed, ECB och Riksbanken néra varandra
kring 3 procent. Aven om réntor sénks under framst
2024 ar penningpolitiken fortsatt tstramande; en niva
kring 3 procent ligger fortfarande ¢ver uppskattningar
pé jamviktsrantan som ligger pa 2-2,5 procent.

Kursomléaggningen fér Japans penningpolitik gar lang-
samt trots den nye och mindre duvaktiga centralbanks-
chefen Kazuo Ueda. Bank of Japan uttrycker fort-
farande tvivel om kérninflationsuppgéngens uthallighet
p g a globala tillvaxtrisker och landets deflations-
historia. Samtidigt varnar Ueda for att vanta for lange
med att normalisera politiken. | december utvidgade
banken toleransintervallet for 10-ariga statsrantor fran
+25 till +50 rantepunkter. Vardepapperskopen har
varit omfattande. Vi beddémer att forsta rantehdjningen
genomfors under tredje kvartaletidr. D& éverges
minusréntan pa 0,10 procent och rantan hojs darefter i
steg om 10 rantepunkter till 0,30 procent i slutet av
aret. Rantan ligger sedan kvar pa denna niva under
2024. QE-politiken fasas ut mycket ldngsamt.

Styrrantorna paverkar dven langréantorna. Nér vi
narmar oss centralbankernas rantetopp ar uppsidan for
l&nga rantor begransad. Nivan pa styrrantan bedémer vi
fér nérvarande ar den viktigaste drivkraften for lang-
réntor och historiskt har réntekurvan fatt en brantare
lutning (med l&nga réntor hdgre &n de korta) nar styr-
rantor sanks. USA-rantan faller mer én tyska, mycket
beroende pé en hdgre startniva och fler styrrantesank-
ningar. Andra faktorer, som kvantitativ dtstramning
(QT-politiken), offentliga sektorns emissionsvolymer
och USA:s skuldtak, &r sekundara krafter, &ven om de
vid olika tidpunkter kan ge 6kad volatilitet. Vi ser inte
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dessa krafter som stora nog for att andra l&ngrante-
trendeni ett lite langre perspektiv.

Dollarn tappar mark

Under &rets inledning har dollarn férsvagats mot flera
valutor dven om takten mattats av. Relativa styrrante-
nivaer &r aterigen en viktig faktor for valutaprogno-
serna. | takt med att Fed sanker rantan och ranteskill-
nader globalt minskar fortsatter dollarn att tappa, aven
om mycket redan syns i dagens kurser och nedgangen
sker under ordnade former. Den geopolitiska utveck-
lingen och en 6kad polarisering far spridningseffekter till
valutamarknaden och diskussionen om dollarns roll som
reservvaluta. For eurons del ser vi dven en positiv effekt
av battre "terms-of-trade” (exportpriser i férhallande
till importpriser) nar energipriser fallit. Aven Kinas
tillvaxtuppvaxling vantas ge mer fordel for euron én
dollarn. Var prognos ar att EUR/USD ligger strax dver
1,10islutet av aret vilket i stort ar dar vi ligger i
nulaget. Darefter stiger EUR/USD till 1,20 i slutet av
2024 nér Fed kommit ldngre med rantesénkningar.

Kampigt fé6r sma valutor men viss aterkomst i korten.
Sma valutor som svenska kronan och norska kronen har
haft det kdmpigt och tappat i varde mot bade euron och
dollarn. Trots god global riskaptit — som brukar ge
skandinaviska valutor visst stéd — har t ex kronan
handlat nara rekordldga nivaer mot euron vilket fatt
igadng en diskussion framst i media om euron vore ett
battre alternativ. Kronan, och kronen, atertar en del
mark under &ret nar bostadsmarknaden stabiliseras,
inflationen vaxlar ner och Fed sénker rantan under
andra halvan av 2023. Vireviderar dock upp EUR/SEK-
nivan for 2024 till 10,50.

Slagiga borser - men ljusning anas pa lite sikt. Trots en
turbulent miljé uppvisar aktiemarknaderna motstands-
kraft. Framtida rantesénkningar och en mild och
kortvarig tillvaxtinbromsning &r sannolikt diskonterat i
dagens kurser. Vinstprognoserna for i r har skruvats
ned till svagt negativa och placerare ar defensivt
positionerade. Varderingar i nivd med historiska snitt,
trots hdgre rantor och fundamental motvind kommande
kvartal, talar for fortsatt volatilitet och vissa
nedsidesrisker i nartid. | takt med att tillvaxtbilden
ljusnar kan dock bérshumoret starkas.

Deglobalisering féréndrar foér foretagen
Vihar de senaste aren sett flera exempel pd hur sérbara
globala produktionskedjor ar for olika typer av stor-
ningar — med stora effekter for bdde produktion och
konsumtion. Under pandemin 2020 stéangde varlden ner
iomgangar. Kriget i Ukraina, 6kade spanningar mellan
Kina och USA/Europa och olika typer av sanktioner och
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handelshinder, har ytterligare satt fokus pa vem vi
handlar med och var olika saker produceras. Utveck-
lingen paverkar foretag pa flera satt. Det galler t ex
behovet av tkade lager och 6kad motstandskraft i fore-
tagens produktionskedjor, inklusive underleverantérer
och ravaruproducenter. Det &r svart att i statistiken
bekrafta denna typ av férandringar men anekdotisk
information pekar pa fragans vikt och pa att besluts-
processer ar igang.

Tillvaxtdrivande, men det kostar och kan ge inflation.
For att 6ka produktions- och leveranssakerhet kravs
storre lager och nya produktionsanléaggningar. Nar lager
byggs upp kommer det tillfalligt att dka orderingdng och
produktion. Att order och produktion varit hyfsade trots
ldga barometrar kan delvis vara en effekt av en sddan
utveckling. Det géller aven investeringar i nya produk-
tionsanlaggningar. Hur stor denna tillvaxtskjuts ar, och
hur lange den varar, &r mycket osdkert. Samma sak
galler investerings- och omlokaliseringsbeslut. P&
marginalen leder detta till nya/reviderade affarsmal an
att bara uppné sd billig produktion som mgjligt. Det kan
ge ytterligare en medelfristig till lAngsiktig inflations-
skjuts om inte en 0kad produktivitet kan kompensera for
stigande kostnader. Storre lager och nya produktions-
anlaggningar binder kapital vilket kan pressa upp rantor
och foretagens kostnader.

Finanspolitiken avvaktar inflationsnedgang
Finanspolitiken har lamnat ndgra valdigt aktiva ar
bakom sig nar pandemin pressade fram breda stod for
att hdlla igdng hushall och féretag. Flera ldsningar — av
olika karaktar — bidrar tillen mer avvaktande finans-
politik i nartid. Balansgangen &r tydligt svarare nu nar
rantor stiger, ekonomin bromsar in och inflationen ar
fortsatt hdg. Stédpolitik behdvs for att mildra inflation-
ens effekter men begrénsas for att inte dka pristrycket.
En ytterligare aterhallande faktor ar att offentliga
skulder &r historiskt hdga efter alla &r med krispolitik
och att marknaden i ett ldge med hogre rénta snabbt
kan bli stressad. Visdg sddana effekter i Storbritannieni
hostas och under eurokrisen f6r mer &n 10 &r sedan. En
hog inflation kan i vissa fall pa kort sikt starka offentliga
inkomster men 6kar samtidigt utgifterna pé sikt. Att
ekonomierna bromsar in kommer att borja synas i sdmre
saldon inom en snar framtid.

Svagt stottande finanspolitik, men totalt sett
atstramande ekonomisk politik. Finanspolitiken
Overlag ar svagt stottande, framfor allt i Europa, med
fokus pé att mildra effekterna av héga energipriser
2023. Effekten ar dock svarbeddmd da verktyg som
prisregleringar anvands och allt sannolikt inte kommer
in i den offentligfinansiella statistiken. Fér USA:s del &r
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diskussionerna kring skuldtaket en osékerhetsfaktor
som skulle kunna innebara en storre atstramning. Vi
bedomer likval, liksom i tidigare liknande fall, att den
fragan kommer att l6sas utan alltfoér stora offentliga
besparingar i nartid. Inbegriper vi dven penningpolitiken
kan vi se att det &r en rejal skillnad nu pa graden av
ekonomisk-politisk stimulans jamfért med for bara for
ett par ar sedan. IMF gjorde i sin senaste prognos en
sammanstallning av politikens inriktning. Den visar att
2020 férde en stor majoritet av varldens lander bade
expansiv finans- och penningpolitik. Ett par ar senare ar
situationen den exakt omvanda och en stor majoritet av
l&nderna stramar &4t med bade finans- och penning-
politik.

Omstéllning och framatblickande satsningar? Med
krigi Europa, ett allmant uppskruvat sakerhetspolitiskt
ldge och med energiomstéllning och klimatfragor i 6kat
fokus ser vi en tydlig press p& mer offentligt finansi-
erade satsningar. Flera program som togs fram i USA
och Europa under pandemin siktade pa mer langsiktiga
fradgor som klimat, digitalisering och infrastruktur och de
stéttar nu investeringar. Det galler ocksd USA:s stora
klimatpaket IRA (Inflation Reduction Act). Aven om
offentliga skattkistor pressas frdn ménga hall kan vi
mycket val se en investeringsuppvaxling for att méta
dessa utmaningar, om den politiska viljan finns. Lander
med starka statsfinanser, som t ex de nordiska, har
utrymmet vilket skulle kunna ge dessa ekonomier en
kortsiktig tillvaxtskjuts som aven kan ger andra fordelar
med Okad produktivitet och positiva spridningseffekter i
ekonomin.



Tema:

Inflationsdynamiken

Langa ledtider och stafettvaxling i inflationsfabriken

Den stigande inflationen i USA och Europa drevs
inledningsvis av kraftigt stigande varupriser, dér t ex
livsmedelspriserna i Sverige 6kade snabbare &n nagon
gang sedan 1950-talet. Trots att priserna pa energi
och vissa ravaror har fallit tillbaka fortsatter priser i
producent- och konsumentleden stiga i hog takt. De
senaste manaderna har vi dock sett tecken pa att
prisuppgangarna i producentledet mattas av, vilket
okar sannolikheten fér att varuinflationen dveni
konsumentledet &r pa att vanda ned, &ven om vi tror
att det ligger en bit frami tiden.

De senaste &ren har forutsattningarna for breda
prisdkningar liknat ndgot som kan beskrivas som en
perfekt pris-storm. Priserna drevs under och efter
pandemin upp av en kombination av utbuds- och
efterfragefaktorer. Utbudet minskade nar produktion
stangde ned samtidigt med stdrningar i det globala
fraktflodet. Expansiv finans- och penningpolitik bidrog
till en efterfrdgeboom péa varor. | mitten av 2021 blev
dartill energisituationen alltmer anstréngd, framfor allt
gallande naturgas och eli Europa. Féretag hamnade i ett
lage dér i stort sett alla insatskostnader hade stigit.

Tidigare ménster brots. Redan i bdérjanav 2021
borjade foretag darfor fora stigande kostnader vidare
till konsumenter. Det brét mot 2000-talets monster da
féretag under lang tid hade svart att hoja priserna for
konsumenter. Det var ett viktigt skal till att
prognosmakare var forsiktiga i sina antaganden om
overvaltring till konsumentledet nér insatspriser
borjade stiga. Breda prisdkningar pé insatsvaror bdrjade
dock sla igenom och lyfte den totala varuinflationeni
konsumentledet med éver 10 procent pé relativt kort
tid.
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Priser i olika produktionsled i Tyskland
Index, 2020 = 100
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USA steget fore men inte s mycket som man kan tro.
USA-inflationen var den forsta att ta fart, men
skillnaden 6verdrivs till viss del av prisutvecklingen pa
begagnade bilar som steg i kdlvattnet av produktions-
problem, brist pa halvledare och snabba skift i
efterfradgan. Den totala prisuppgdngen har varit ungefar
lika stor i USA, Europa och Sverige. Aven om det fanns
stora skillnader nar det gallde tidpunkten for
avvecklingen av restriktioner och pandemistddens
utformning, handlas de flesta varor pa gemensamma
internationella marknader, vilket bidrar till att
genomslaget till slut blir ganska likartat.

Fortsatt stark trend for priserna i konsumentledet
KPI, varor exklusive energi och livsmedel
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, Macrobond, SEB

Fallande priser, men dndéa bakslag... Flera faktorer
talar for att inflationen ska ner framdver, men
inledningen av aret har snarare préglats av bakslag, till
stora delar forklarat av trogheter i processen. For
europeiska foretag ar 6kade kostnader fradn hoga
energipriser ocksa en faktor. Rantehdjningar stramar nu
at efterfragan, vilket bdr ge en omvand pandemieffekt
(da expansiv politik eldade pa efterfrdgan) och
hushallens reala kdpkraft urholkas. Priserna pa en del
varugrupper har fallit snabbt &ven om nivan ligger
betydligt hogre an fore pandemin. Ett tydligt exempel ar
energi, dar framfor allt gas- och elpriser i Europa har
fallit. Tilldet kommer l&gre fraktpriser och battre
fungerande global handel som lattar situationen.
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Fallande energi och fraktpriser
Index 2019 = 100, EUR/MWh
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...och manga priser ar fortsatt hoga. Aven om vissa
priser i tidiga produktionsled fallit fortsatter manga
producentpriser att stiga, om an ndgot ldngsammare.
Hoga prisdkningar under 2022 bidrar nu genom sa
kallade baseffekter till att ddmpa inflationen i
konsumentledet, men héga nivéer pd manga insats-
priser fortsatter att trycka upp konsumentpriserna och
bidrar till att inflationsnedgangen blir trég. Fér svenskt
vidkommande lyfter index fér inhemsk tillgdng mer
eftersom viimporterar en stor del av vara
konsumtionsvaror.

PPI p& konsumtionsvaror stiger fortfarande snabbt
PPI, konsumtionsvaror exkl. livsmedel
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Livsmedelspriserna viktiga for KPl-utvecklingen.
Dynamiken for livsmedelspriser har generellt foljt
liknande ménster som for varor. Men eftersom matvaror
baraibegrénsad grad kan valjas bort, far de storre
inverkan péa hushallens levnadssituation. Globala
livsmedelspriser borjade stiga redan i slutet av 2020
och Ukrainakriget forstarkte en redan uppatgaende
trend. Stigande insatskostnader i produktionen av
livsmedel har varit en viktig generell drivkraft bakom
héga matpriser. Dartill har stigande kostnader i grossist-
och distributionsleden haft betydande effekter pa
livsmedelspriserna i konsumentledet. Hoga energi-
kostnader fordyrar t ex driften av kylanlaggningar och
transporter. Aven om energikostnaderna och ravaru-
priserna pa livsmedel har fallit tillbaka &r de fortfarande



héga och tidigare uppgangar har annu inte slagit igenom
fullt uti konsumentpriserna, framfor allt inte i Europa.

Internationella livsmedelspriser har fallit
Index 2019= 100
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Efterslapning dven nar priser faller. En viktig fraga for
inflationsprognoserna framéver ar kopplad till hur stora
fordrdjningarna i olika led kommer att blii nedgangs-
fasen. Priserna pé instansvaror i det tyska producent-
prissystemet (PPI) toppade i maj 2022 medan
prisnivaerna fér konsumentvaror i producentledet
fortfarande stiger, om &n ndgot mindre an for ett ar
sedan. Det talar for fortsatta trogheter nar det galler
nedgdngen i konsumentledet och en stor majoritet av
foéretagen i detaljhandeln tror fortfarande pa stigande
priser for bade livsmedel och andra konsumentvaror.

Tydligt fallande prisférvantingar inom industrin
Andel industriféretag som planerar att hdja priserna
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En del gar ner, en del upp. Det finns dock tecken pa att
prisuppgéngen pa varor och livsmedel ar ndra en
avmattning i producentledet, dér andelen féretag som
tanker hoja priser har minskat under de senaste
manaderna och ndrmat sig historiskt normala nivaer.
Med 3-4 manaders fordrojning &r det troligt att
prisuppgéngen mattas dven i konsumentledet.
Fordrojningen &r inte lika tydlig for tjanster, som inte
bara paverkas av stigande varukostnader, utan i hdgre
grad ocksa av stigande l6nekostnader. P4 samma sétt
paverkas hyror inte séllan av det allmanna inflations-
laget, varfor den komponenten ocksa historiskt ror sig
med fordrojning. Hyrorna i USA accelererade brant i
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borjan av forra dret och hyrorna i euroomradet och
Sverige har borjat stiga snabbare under 2023, om an
inte lika tydligt som i USA.

Stafettvaxling i inflationsfabriken. Trots l&ttnader &r
det l6netillvaxten som nu kommer att ta Gver som
drivande kraft for inflationen. Vi sag tidigt att l6ner i t ex
USA och Storbritannien véxlade upp i takt med att
arbetsmarknaden blev stramare i samband med ater-
Oppnandet efter pandemin. | de delar av Europa dar
lonedkningstakten mer ar kopplad till avtalsrorelser ser
vi forst nu en tydligare uppvaxling. Det syns delvis i vara
l6neprognoser. Det ar ocksa tydligt, bade i inflations-
statistiken och lGneresponsen, att ekonomin reagerar
snabbare i USA @ni Europa. En trogare l6nerespons ar
darfor en stor delforklaring till varfor inflations-
nedgangen i Europa nu ser ut att bli ndgot mer utdragen.

Léneprognoser
Procent
6 roé6
Bq 8RS
44 r4
3 \ L3
24 r2
1 ri
0 ro
1 r-1
Q1 Q3 dl Q3 dl Q3 dl Q3 Q‘l Q3 Q1
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— Euroomradet — Sverige — USA

Kalla: Macrobond, SEB

Inflationen faller 2023 - trots allt. Inflationen faller nu i
de flesta landerna, men nedgéngen sker framst for total
inflation dar baseffekter fran energi forstarker
nedgéngen. Rensat for energi ar nedgéngen betydligt
ldngsammare. | USA mattas lonetillvaxten och trots att
manga avtalsforhandlingar fortfarande ligger framfér
oss i Europa pekar det mesta pé att lonetillvaxten &r pa
vag att accelerera. Uppgangen ser ut att under en
period bli lite hégre an vad som pé lang sikt ar férenligt
med inflationsmalen, vilket indikerar att karninflationen
under 2024 landar en bit éver 2 procent i Sverige och i
euroomradet.

Hur mycket finns kvar i systemet? Osakerheten om
exakt hur mycket prishdjande effekter som fortfarande
finns kvar i systemet gor att riskerna pa kort sikt (fram
till sommaren) ligger pa uppsidan. Men en inte osannolik
normalisering av internationella priser bidrar till att
riskbilden pé sikt snarare ligger pa nedsidan. Ur ett
landperspektiv ar riskerna for inflationen i euroomradet
nagot hogre an i Sverige p g a storre osdkerhet om
[6neprognoserna. Aven om inflationstakten gar ner och
centralbankerna kan latta dtstramningen, ar det fortsatt
stigande prisnivaer som géller.

15



Nordic Outlook Maj 2023

Tema:

Energikrisen avblast

Fokus atervander till klimatfragan

Priserna pa naturgas och kol har fallit med 40 procent
hittills i ar. De &r fortfarande nastan dubbelt sa hoga
som 2018-2019 men nuvarande priser skulle kunna
vara de nya normala. Europeiska naturgaslager ar
nara rekordnivaer for arstiden och det ska inte vara
nagra problem att na 90 procents fyllnadsgrad till
november. Nasta vinter bér ddrmed klaras utan
problem savida den inte blir sallsynt kall. Kanslan av
en akut energikris i Europa avtar snabbt men EU
kommer fortfarande att behdva dampa efterfragan
pa naturgas. Energifragan ar fortfarande
problematisk, &ven om fokus skiftar nu tillbaka till
klimat och miljo. Intresset for karnkraft atervander
eftersom den uppfyller kraven pa bade
leveranssakerhet och klimatomstallning.
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Karnkraft har gjort en tydlig comeback det senaste
aret. Geopolitik, energikris, klimatkris och ny och
utvecklad karnteknik ar nagra av drivkrafterna. Kina och
Ryssland har statt bakom 87 procent av alla karnkraft-
verk som byggts eller initierats sedan 2017. Kina ar idag
teknikledande nar det géller solkraft, vindkraft, batterier
och utveckling av eldrivna fordon. Kina planerar att
bygga 150 nya karnkraftverk under de kommande 10—
15 &ren. Landet kommer d& dven att vara ledande inom
karnteknologi och byggande av karnkraftverk.

OECD-ldanderna maste undvika att halka efter pa det
har omradet, inte minst med tanke pa vara geopolitiska
ataganden och allianser. USA antar nu ett antal
lagforslag som stoder utvecklingen av karnkraft. Det
amerikanska energidepartementet meddelade nyligen
att USA behdver bygga 200 nya karnkraftverk till 2050.
Landerna i 6stra Europa kan inte fortsatta sitt beroende
av rysk gas, men de kan i langden inte heller anvanda kol
pa grund av de europeiska utslappsreglerna.
Fornyelsebar energi &r en mojlighet men dven karnkraft
framstar som en beprévad och etablerad l&sning. Och
intresset finns dar. Sverige soker nya karnkrafts-
mojligheter och opinionsundersokningar i Norge visar att
det finns ett stéd for utby' d karnkraft for att klara bade
energi- och klimatbehov.



Fallande energipriser dimpar oron. Priserna pa
naturgas och kol i EU har sjunkit med 40 procent sedan
arsskiftet och med 80 respektive 60 procent sedan
tredje kvartalet 2022. Trots nedgangen ar dock
naturgas- och kolpriserna ungefar dubbelt sa hoga som
de var under 2018 och 2019.

Dagens prislége pa fossila branslen kan vara det nya
normala. De priser vi idag ser pa gas, kol och olja kan
visa sig vara den nya jamvikten nar hansyn tagits till
inflation, EU:s storre beroende av den globala
marknaden for flytande naturgas (LNG), 6kat inflytande
over oljemarknaden for OPEC+ och en kolmarknad dar
priserna alltmer satts av Kina. Vi kan da forvanta oss att
priserna i EU kan ligga runt 40-50 EUR/MWh fér gas,
130-140 USD/ton for kol och 80-90 USD/fat for
Brentoljan. | det perspektivet kan alltsd dagens priser
betraktas som normala och inget som behdver agnas
nagon stérre uppmarksamhet. Frdgorna kring
energisakerhet, ett stadigt och tillgangligt energiutbud
och klimatfragorna &r dock fortfarande stora och
hogaktuella utmaningar.

EU-priser fossila branslen jamfoért med snittet 2018-2019

Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Vil forberett for kommande sommar och vinter. EU &r
mycket val positionerat infér kommande sommar och
vinter nar det galler naturgaslaget, sarskilt givet
férutsattningarna med den kraftigt begréansade
importen fran Ryssland. Lagren &r nast intill rekordfulla
for arstiden. Efterfradgan pa gas ar fortfarande rejalt
nedtryckt, trots den senaste tidens prisnedgangar. EU
behover alltjamt kdpa mycket LNG pé varldsmarknaden
men kampen med Asien om marginalvolymerna verkar
inte vara alltfér hard, méjligen beroende pa den
pagaende avkylningen av varldsekonomin. EU har gott
om mandéverutrymme och bor hinna fylla lagren till 90
procent innan november. Det bdr darmed inte bli ndgra
problem fér EU att ta sig igenom &ven nésta vinter utan
pataglig energibrist. Fradgan ar mer hur dyrt det kommer
bli att nd de nddvandiga lagernivaerna till november och
den frégan avgors till stor del av hur stark den
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ekonomiska aktiviteten i Asien kommer att vara under
de ndrmaste 12 manaderna.

Rysk gas genom ledningar minskar till ett minimum
och blir allt mindre relevant. Under det andra halvaret
2022 stressades EU svart av det allt stramare ryska
gasutbudet till Europa. Radslan fér en ekonomisk
kollaps pa grund av energibrist var pataglig. Sedan
mitten av tredje kvartalet 2022 och till nu, har rysk
gasexport varit mycket begransad och legat pa mellan
10 och 20 procent av de normala flédena. Trots det har
priserna, tack vare fallande efterfragan och stor import
av LNG, fortsatt att falla under det forsta kvartalet
2023. Trots bortfallet pd mer &n 1 000 TWh av
naturgasimport frdn Ryssland, kan det konstateras att
EU klarat av energikrisen exceptionellt bra.

Flera faktorer gjorde att energikrisen kunde
undvikas. Den europeiska vintern 2022/23 var mildare
an vanligt, vilket ofta lyfts fram som den viktigaste
forklaringen till att krisen kunde undvikas. Minskad
efterfragan pa grund av milt vader star dock for bara 15
procent av l@sningen. Resten, ca 85 procent, ar i
huvudsak en effekt av de hdoga priserna, som dels ledde
till minskad efterfragan i bdde EU och Asien, dels styrde
om stora mangder LNG-leveranser till EU, som under
den har perioden betalade mest. De 6kade LNG-
leveranserna motverkade till stor del de minskade
flédena av gas genom ledningar fran Ryssland.

Hoga priser och volymer som gar till hogstbjudande.
Det milda vintervadret har alltsd pa marginalen varit
viktigt for att fylla gaslagren, men utgor trots allt en
ganska liten del av den totala l&sningen. Marknadens
respons pa de hdga priserna har varit viktigast. Det ar
med andra ord ett skolboksexempel pé att “hdga priser
ar det basta botemedlet mot hdga priser”, dvs. det har
inte i férsta hand varit frdgan om det finns tillrackligt
med gas i varlden, utan om vilket pris som kan skapa en
ny jamvikt pd marknaden. Hoga priser behdvs for att
dédmpa EU:s efterfrdgan och for att halla LNG-importen
uppe. Det senare implicerar att &ven den asiatiska
efterfragan behdver vara dampad framdver for att inte
konkurrensen om LNG-leveranserna ska bli alltfor stor.

Fa alternativ till rysk gas i nartid. Mycket tyder pa att
det ar Ryssland som till slut drog det kortaste straet nar
energileveranser till EU drogs ned. Mot bakgrund av det
pagaende kriget i Ukraina ar det hogst troligt att den
hittills viktigaste mottagaren av rysk gas, Europa, inte
kommer att ingd nagra fler lAngsiktiga energiavtal med
Ryssland. For ndrvarande har Ryssland officiellt
kapacitet att leverera 215 TWh per ar till Kina, 466
TWh per ar till Turkiet och 1 238 TWh till Europa
(exklusive Nord Stream). Mindre utbyggnader (254
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TWh/ar) av gasledningar till Kina kan ske tidigast 2026-
2027 medan det uppmarksammade projektet "Power
of Siberia 2” (489 TWh/ar) kan bérja anvandas tidigast
2030. | det kortare perspektivet kommer majoriteten av
de “forlorade” ryska gasvolymerna att stanna i marken,
eldas upp eller omvandlas till LNG via de fyra
gasterminaler som just nu ar i drift och som
sammantaget har en kapacitet pa 366 TWh/ar. Den
ryska betydelsen for den europeiska energimarknaden
minskar darmed snabbt. | stallet &r det LNG i allmanhet
och amerikansk LNG i synnerhet som blivit raddareni
noéden for den europeiska gasmarknaden.

Markbart lagre gaskonsumtion &n vanligt
TWh per manad
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Kalla: Macrobond, SEB

LNG-exporten fran USA lar blomstra med stora
prisskillnader mellan USA och EU. Historiskt har
EU+Storbritannien importerat omkring 840 TWh LNG
per ar, att jdAmféra med 1 600 TWh per ar for
narvarande (totalt anvander EU+Storbritannien ca
5000 TWh naturgas per ar). LNG &r en global rdvara
och hoégstbjudande far marginalleveransen. Dérmed
behdver EU-priserna vara fortsatt hoga for att man ska
kunna fortsatta importera tillrackligt mycket LNG for att
mota efterfrdgan. En 6kad andel av LNG-volymerna till
EU kommer frdn USA. USA har ett 6verskott av billig
naturgas och med begrénsad inhemsk efterfragan och
aven begransad ledningskapacitet till grannlénderna, lar
de inhemska priserna fortsatta vara relativt laga tills ny
infrastruktur ar pa plats (frdn 2025). Samtidigt kommer
priserna i EU fortsatta att vara hoga da EU blir alltmer
beroende av LNG, som ocksd kommer att styra
marginalprissattningen. Med hdga priser i EU och laga i
USA lér exporten dver Atlanten forbli stark.

LNG = Europas marginalprissattning pa energi. Nar EU
forlitar sig alltmer pad LNG maste priserna forbli hoga for
att tillréckliga volymer ska kunna sékras. Naturgasen
fortsatter att utgdra marginalprissattningen for EU:s
energiproduktion, tillsammans med priset pa
utslappsratter. Kontrasten ar stor mot den amerikanska
marknaden dér priset inte inkluderar nagra
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utslappskostnader. Det bidrar till att géra det annu
l6nsammare att exportera gas fran USA till Europa.

”"RePower EU” — att gdra oss av med rysk gas for gott.
EU:s plan for den framtida energiférsorjningen (kallad
"RePower EU”) tradde i kraft den 1 mars. Den syftar till
att tain 20 miljarder euro genom auktioner av
utsléappsrattigheter och sedan anvanda pengarna till att
diversifiera EU bort fran rysk energi till 2030.

Stora prisvariationer nar fornyelsebar produktion
moter en foranderlig efterfragan. Det ar valkant att
utbudet av sol och vind inte gar att kontrollera fran
timme till timme. Det gor inte s& mycket sa lange
kapaciteten totalt ar klart mindre an den totala
efterfrdgan och det finns andra, mer flexibla och
kontrollerbara, energikallor som kan anpassas efter det
varierande utbudet fran de férnyelsebara kallorna.
Timpriserna pa energi kommer att ga ner nar den
installerade kapaciteten av férnyelsebar energi stiger
och nérmar sig den totala efterfrdgan per timme. Nar
det férnybara utbudet ar stort kommer energipriserna
att vara nedtryckta. Dessa effekter borjar nu bli tydliga
aven om de annu inte natt kritiska nivaer. Tysk
solkraftsproduktion far allt storre rabatt i forhallande till
de genomshnittliga priserna. Det finns en risk att priserna
kollapsar under de timmar dé solkraften producerar
som mest, liknande utvecklingen i april 2020.

Andeli procent av ovagt genomsnittspris

Priserna pa solenergi riskerar forsvara utbyggnaden
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Klla: Bloomberg

Stora investeringar behdvs for att prissvangningar inte
ska halla tillbaka det férnybara. De har fragorna kan
delvis motverkas genom stora investeringar i "super-
nat”, batterier och avancerade styrsystem. En stor risk
ar dock att dessa investeringar inte gérs snabbt nog. D&
riskerar priserna att kollapsa under de perioder som de
fornyelsebara kallorna producerar som mest, d v s det
finns en risk att nar dessa kallor ska tjana som mest,
tjidnar de ingenting.

Kommer marknaden att l6sa detta? Om och nér det
hander kommer marknadskrafter att bygga ut
natkapacitet, batterier och styrsystem. Men i vantan pa
det finns risken att utbyggnaden av vind- och solkraft
bromsas eftersom ldnsamheten riskerar att bli for l3g.



Rantemarknaden
Nedattrend for langa rantor
inleds i host

Centralbankerna narmar sig slutet av rédntehdjnings-
cykeln, vilket begransar uppsidan i obligationsréantor.
Rantemarknaden kommer sannolikt att vara volatil pa
kort sikt och handla utan tydlig riktning, men vi
forvantar oss att réntor borjar réra sig nedat under
andra halvan av 2023. Historiskt har avkastnings-
kurvor brantat under rénteséankningscykler och vi
forvantar oss att det intraffar aven denna gang. De
tyska réntorna férvantas sjunka mindre dn de
amerikanska, vilket minskar réntespreaden.

Turbulenta och riktningslésa marknader. De globala
obligationsmarknaderna har akt berg-och-dalbana de
senaste manaderna, med ndgra av de storsta dagliga
rorelserna i modern tid, och har underblasts av
turbulensen i banksektorn i mars. Aven om volatiliteten
har varit hog, handlas dock amerikanska och tyska
statsobligationsrantor nastan oférandrat i férhallande
till nivderna vid slutet av 2022. Den historiska
erfarenheten pekar mot sidledes men volatila
marknader i slutskedet av rantehdjningscykeln, innan
den nedatgdende trenden i réntorna tar fart nar vi
narmar oss rantesankningscykeln.

Slutet pa rantehdjningarna narmar sig
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

USA-rantor: En till ... och klart. Vi forvantar oss att
Federal Reserve hojer sin styrranta med 25 punkter i
maj och p&bdrjar sankningar fore slutet av 2023. Den
10-ariga statsobligationsrantan vantas kommande
ménader fluktuera, mestadels i intervallet 3,40-3,70
procent. | slutet av 2024 véntas rantan nd 2,90 procent
nar styrrantan sénkts 2,75-3,00 procent. De l3sta
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positionerna i diskussionerna kring USA:s skuldtak kan
Oka volatiliteten under de kommande manaderna, men
vi férvantar oss att en l&sning nés, liksom tidigare.

Euroomradet: Mindre nedgang an i USA. Europeiska
centralbanken (ECB) kommer att fortsatta hoja rantorna
tills den far mer 6vertygande bevis pa att inflations-
trycket lattar, vilket enligt var prognos inte kommer att
ske forranihost. Vi forutspar ytterligare 75 punkter av
réantehojningar och att inldningsrantan toppar pa 3,75
procent ijuli. Den tyska 10-&rsrantan kan ga tillbaka till
sina tidigare toppnivaer nara 2,75 procent under
kommande ménader, men kommer att vanda ner under
andra halvéret. ECB vantar till mitten av 2024 med att
sénka och kommer sannolikt att pdskynda minskningen
av sina tillgdngsinnehav i sommar. Givet att
nettoemissioner av europeiska statsobligationer vantas
Oka kraftigt, férvantas ldnga rantor i euroomradet
sjunka mindre an i USA under det kommande aret.

10-ariga statslanerantor

Procent
Jun Dec Dec
27 april 2023 2023 2024
USA 3,50 350 3,30 2,90
Tyskland 2,45 2,45 235 2,00
Sverige 2,46 2,50 2,60 2,30
Norge 3,17 315 295 2,60

Kélla: National central banks, SEB

Sverige: Uppattryck fran QT. Efter att Riksbanken
meddelat att man tills vidare fortsatter att salja stats-
obligationer for 3,5 miljarder kronor per manad, gick 10-
arsspreaden mot Tyskland fran cirka minus 25 punkter
till nara noll. Vi férutspér att Riksbanken ¢kar volymen
pa sina obligationsfdrsaljningar senare i ar, vilket bor
bidra till ndgot mindre nedgéng i rantorna &ni Tyskland.
Spreaden vantas oka till 30 punkter vid arsskiftet, for
att sedan vara i stort sett stabil under 2024.

Norge: Norges Bank slapar efter ECB. Norska rante-
skillnader har krympt rejalt visavi Tyskland. Norges
Banks forsiktiga hallning, som avspeglar hushallens
hoga réntekanslighet och ett flexibelt inflationsmal,
innebar att Norges Bank inte kan hélla jdmna steg med
ECB:s atstramning. Trog karninflation gor att styrrantan
hojs till 3,50 procent till sommaren, medan rante-
séankningar pabdrjas samtidigt som ECB. Vi bedémer att
den norska 10-arsrantan foljer en internationell trend,
men relativt gynnsamma utsikter for obligationsutbudet
tyder pé en liten potential for spreaden att ga ihop
ytterligare. Viforvantar oss en 10-arig rantespread mot
Tyskland pa 60 punkter i slutet av 2024.
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Tema:

Penningpolitik i fokus

Nya tankar kring transmissionsmekanismen och inflationen

Den globala penningpolitiska atstramningen de
senaste 1,5 aren ar unik i sin omfattning. Den gangse
tumregeln sager att det tar 1,5-2 ar innan full infla-
tionseffekt uppnatts. De hittills till synes begransade
effekterna pa tillvaxt och inflation har verraskat,
men ocksa 6kat oron for att vi har en realekonomisk
och finansiell "baksmalla” framfér oss. Utvecklingen
reser fragor om eventuellt férandrade egenskaper hos
bade inflationen och penningpolitikens transmissions-
mekanism. Vi ror oss i okdnd terrang dar felslut fran
centralbankerna kan utldsa realekonomiska och
finansiella risker som i férlangningen kan paverka
centralbankernas politiska oberoende.
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Risken for en penningpolitisk "baksmalla” ar hog. Takten
i rantehdjningarna, de historiskt stora rantestegen och
att manga centralbanker hojt samtidigt ger en befogad
oro for effekterna pa ekonomisk tillvéxt och stabiliteten
i det internationella monetara systemet. Global privat
och offentlig skuldsattning ligger pa historiskt héga
nivaer. Att forsta penningpolitikens transmissions-
mekanism — nér, var och hur politiken paverkar tillvaxt
och inflation — har nog aldrig varit viktigare. Frdgor som
stélls &r tex om de senaste drens enorma chocker och
systemkriser, den okonventionella penningpolitiken
sedan globala finanskrisen 2008-2009 och pandemins
extrema ekonomiska stddpolitik andrat transmissions-
mekanismen i det korta- och l&nga perspektivet.

Vimenar, med stod av Internationella valutafonden, BIS
(Bank of International Settlements) och Bank of Eng-
land, att det begransade genomslaget pa tillvaxten kan

forklaras av:

1. underskattning av expansiviteten i stddpolitiken,
2. strukturférandringar i transmissionsmekanismen,
3. positiva forvantningar om framtiden,

4. &ndrade egenskaper hos inflationen.




Underskattad pandemikrispolitik

Den penningpolitiska transmissionen och effekterna pa
inflation och tillvaxt avgdrs av bade nivén pa den mone-
tara stimulansen och férandringar i politiken. Dartill —
speciellt nar det finns tydliga begransningar for hur
mycket styrrantan kan sédnkas — spelar aven finans- och
makrotillsynspolitik en roll fér penningpolitikens genom-
slag. Beslut om t ex energistdd, amorteringsfrihet eller
férvantningar om atgarder, ar faktorer som indirekt
paverkar politikens genomslag. Slutsatsen blir att en rad
faktorer nu skapar stora fragetecken om den foérda
penningpolitikens férvantade effekter.

Uppskattning av globalt pandemistéd 2020-2021

Procent av global BNP (2019)
Finanspolitik — direkt budgeteffekt

Finanspolitik — indirekt budgeteffekt 9
Penningpolitik (expansion av balansrékningen) 11
Total 29

Kalla: SEB (bygger pa material fran bla IMF).

Enorm stddpolitik under pandemin. Vi har tidigare
redovisat uppskattningar av storleken pa den globala
finans- och penningpolitik som férdes under pandemin
2020-2021. (1) De stora centralbankerna sankte styr-
rantorna till noll procent (se nedan om naturliga rantan).
Nagra, t ex Riksbanken, ECB och schweiziska central-
banken, inforde minusréntor. (2) Centralbankerna ékade
dartill balansrékningarna med 9 600 miljarder dollar,
vilket motsvarar 11 procent av global BNP fér 2019.
(3) Regeringar runt om i varlden lat finanspolitiken bli
mer expansiv, ett belopp som vi uppskattar till ca

15 800 miljarder dollar. Det totala stédbeloppet landar
dérmed pé 25 400 miljarder dollar under 2020-2021.

Hushallens konsumtion av varor 6kade kraftigt under
pandemin medan restriktioner begransade mojligheten
till tjanstekonsumtion. Hushallens sparande 6kade pé-
tagligt i madnga ekonomier som en féljd av dels finans-
politiskt direktstdd, dels foretagsstodet som gjorde det
mojligt att behalla arbeten och dels lagre l&nerantor. Att
hushallskonsumtionen delvis kunnat uppratthallas
under 2022 ochii &r, trots hog inflation och hdgre réntor
och energipriser, ar alltsa ett direkt resultat av att vi
underskattat hur kraftfull pandemins finanspolitik
egentligen var och hur sparandet anpassats.

Den okonventionella penningpolitiken gav ocksa
betydande stdd till varldsekonomin, d v s utéver
genomforda rantesankningar. Centralbankernas
expansion av sina balansrakningar beddms aven ha
bidragit till att pressa ned rantelaget. Tumregeln ar att
en 6kning av balansrakningen med 1 procent av BNP
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ger en press nedat pa ranteldget med 5-7 rantepunkter.
Pandemins okonventionella stédpolitik pa motsvarande
11 procent av BNP skulle darmed mycket grovt réknat
motsvara minus 60-70 rantepunkter.

Feds proxyranta ger en komplementerande bild
Feds officiella styrranta och San Francisco Feds proxyranta. Procent
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Kélla: Federal Reserve Bank of San Francisco, Federal Reserve, Macrobond, SEB

Centralbanker har forsokt illustrera med nya matt var
den officiella styrrantan skulle ligga om vi aven beaktar
tex centralbankens expansion av balansrakningen och
deras guidning av politiken. Nar Bank of England sankte
den officiella rantan till 0,10 procent under pandemin
visar den s k "Wu-Xia-skuggrantan” att den samman-
lagda politiken motsvarade en styrranta pd minus 4-6
procent. P4 motsvarande satt har San Francisco Fed
tagit fram "proxyrantan” for att bedéma penning-
politikens sammantagna effekt. ”Proxyrantan” visar att
nar Fed sankte rantan till som lagst 0-0,25 procent i
efterdyningarna av Lehman-kollapsen 2008-2009
motsvarande det tidvis en styrréanta mellan minus 1 och
minus 1,5 procent. B&da dessa policymatt antyder att
det sdledes finns en risk att nivan pa expansiviteten kan
ha underskattats och att de hdjningssteg som har tagits
2022-2023 skulle fatt stérre genomslag om utgangs-
laget varit mindre expansivt, d v s nivan spelar roll.

Styrrantan stalls mot naturliga rantan

Aven om vi lyckas éversatta de olika policyverktygen till
en sammantagen nominell "skugg- eller proxyranta”
kvarstar frdgan: hur expansiv blev penningpolitiken?
Naturliga réntan ar en referenspunkt som centralbanker
anvander for att géra den bedémningen. Det ar viktigt
att notera att den naturliga rantan har varit i en fallande
trend under de senaste 60 aren.

Pa troskeln till pandemin lag den naturliga realréntan
i USA och Europa strax dver noll procent. Med ett in-
flationsmal pé 2 procent hamnar dérmed riktméarket for
penningpolitiken pa 2-2,5 procent. Om rantan, faktisk
styrranta eller “skugg/proxyranta”, ligger dver detta
intervall &r penningpolitiken dtstramande och om réntan
ligger under &r den stimulerande.
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Fallande naturlig/neutral rénta
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Vad ar den naturliga réantan?

Naturliga rantan ar det pris pa pengar som innebar
att utbudet av sparande motsvarar marknadens
efterfragan pa kapital. Rantan berdknas oftast i reala
termer (justerat for inflation) och ska motsvara en
niva som galler da ekonomin befinner sig i balans (full
sysselsattning och prisstabilitet). Naturliga réantan
tenderar att samvariera mellan olika lander.

Galler 2-2,5 procent fortfarande som riktmarke for
penningpolitiken? Svaret blir ja &ven om pandemin har
Okat osékerheten. Nya berédkningar fran IMF visar att
USA:s och Europas reala naturliga ranta ligger kvar i
intervallet 0,2-0,6 procent. Nar inflationen pa sikt
kommit ned till normala nivaer forblir riktmarket 2-2,5
procent under dverskadlig tid enligt IMF. Huvudskalen
ar en aldrande befolkning och svag produktivitet (ger
spardéverskott och press nedéat pa rantan) som i stort
sett uppvags av en fortsatt hdg offentlig skuldsattning
och finansiell fragmentering (rantepress uppat).

En paverkad transmissionsmekanism

Kraften, graden och hastigheten i den penningpolitiska
transmissionen kan férutom nivan pé stédpolitiken dven
bero pd mojliga férandringar av realekonomins och
finansiella systemets underliggande struktur samt
beteendet hos finansmarknader, féretag och hushall. Ett
satt att illustrera transmissionsmekanismen ar att utga
fran ECB:s modell (vi har gjort vissa justeringar/tillagg).
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Att den monetéra atstramningens effekter begransats
kan férutom underskattad stodpolitik forklaras av tva
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faktorer; férvantan om ny krispolitik och att marknaden
absorberat delar av tstramningen.

Tillgdngspriser har 6verlag uppvisat motstandskraft
vilket speglar graden av omfattande stimulans, den
strukturellt fallande naturliga réntan och olika aktérers
férvantan om ny krispolitik nar konjunkturen viker och/
eller finansiell stress uppstar. Marknadens reaktions-
funktion, och darmed transmissionsmekanismen, bér ha
paverkats i forsvagande riktning.

Perioden med negativa styrréntor drabbade inte hus-
hallen, som undvek minusrantor pa inlaning, vilket hade
stor negativ inverkan pa t ex bankers rantenetto och
[6nsamhet. Nar rantorna stiger reduceras kostnaderna,
vilket ger t ex utlningsinstitut méjlighet att inte folja
normala monster. Enligt svenska Finansinspektionen har
bankers bruttomarginal pa bostadslan (faktisk rorlig
utlédningsranta minus kostnaden fér bankernas
finansiering), minskat med 0,6 procentenheter till 0,8
procent det senaste aret. Dartill kan forandringar i
makrotillsynspolitiken, ett nytt elementiden
ekonomiska politiken, paverka utldningsmaojligheter och
aven penningpolitikens transmissionsmekanism.

Den regionala finansstressen i USA och krisen for
Credit Suisse ger nya inblickar i transmissions-
mekanismen. | en varld dar insattare hanterar pengar
och information digitalt &ndras det finansiella land-
skapet med nya risker for den finansiella stabiliteten
som foljd. Det ger effekter pa realekonomin genom
férandrade riskpremier som paverkar priset pa pengar
och kapitalutbud. Handelserna riktar fokus pa den
monetéra digitaliseringens potentiellt destabiliserande
roll i det finansiella systemet. Aven om orsakerna till
utvecklingen kan kopplas till svagheter i affarsmodeller
och bristande regleringar — inte enbart penningpolitiken
— kan aggressiva rantehojningar férstarka trans-
missionen genom 6kad finansiell instabilitet.

Epilog: Aven nya inflationsegenskaper?
Slutmalet for centralbankerna, att dteruppratta pris-
stabilitet, kan ocksa visa sig vara utmanande. BIS liknar
inflationen vid vatten; egenskaper och beteenden for-
andras — fruset, flytande och gas — nar temperaturen
férandras. Inflationsegenskaper och beteende skulle
saledes ocksa andras, inte minsti den hoginflationsmiljé
vi befinner oss i just nu. Darmed adderas intressant och
ny komplexitet till penningpolitikens mojligheter att upp-
na sina mal med olika policyverktyg.



Valutamarknaden
Dollarn tappar mark under
ordnade former

Vinterns valutahandel har inte varit munter fér sma
ochillikvida valutor som kronan. Trots stabil och
tilltagande riskaptit har kronan tappat mark och
handlar néra rekordladga nivaer mot euron. Att kronan
nu &r mycket undervarderad verkar inte hjalpaien
varld praglad av geopolitisk osédkerhet samt fokus pa
skuldsatta hushall och fallande tillvaxt i Sverige. En
omsvangning kommer nar Federal Reserve bérjar
sanka mot slutet av 2023 och dollarn férsvagas mot
flertalet valutor.

Svagare dollar men fortsatt kampigt for sma valutor.
Under arets inledning har dollarn fortsatt forsvagas mot
flertalet valutor. De senaste veckorna har dock en viss
konsolidering skett nar bankkrisen skakade om
valutamarknaden och utsikterna for rantehdjningar
snabbt reviderades ner. Under de senaste 12 ménaderna
har dessutom dollarns roll som framtida reservvaluta
bdrjat diskuteras och vi ser att omvarlden nu i viss
utstrackning diversifierar ut ur dollarn.

Dollarn tappar i globala valutareserver
Procent av globala valutareserver
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Fed sanker forst, dollarn férsvagas. Som prognosbilden
nu ser ut ar USA aven forst ut med en mer rejal inflations-
nedgang. Darfor blir ocksé Fed forst med att leverera
rantesankningar, vilket i sin tur vantas driva dollarnii
svagare riktning. Samtidigt finns det stora fragetecken for
hur konjunkturen utvecklas efter de stora dtstramningar
som centralbankerna redan levererat och det
risksentiment som har prisat in en ganska mjuk ekonomisk
landning. Det innebér att vi tror att dollarn kommer vara
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klamd mellan ndgot mjukare penningpolitik kommande ar
och aktiemarknaden, dér vi inte véntar oss ndgon fortsatt
rusning (vilket normalt ar en lite mer positiv miljo for
dollarn). Vi gdr darfér beddémningen att dollarn fortsatter
att falla, men att takten blir forsiktig och kommer méta
bakslag om/nér global riskaptit backar. Att dollarn
férsvagas innebar att euron fortsatter att aterhamta sig.
Pundet bor fortsatta handla svagt mot flertalet valutor
givet de strukturella utmaningar som Storbritannien
moter.

Valutakurser

27 Apr Jun23 Dec23 Dec24
EUR/USD 1,10 1,11 1,12 1,17
USD/JPY 134 131 124 120
EUR/GBP 0,80 0,87 0,89 0,93
EUR/SEK 11,36 11,20 10,85 10,50
EUR/NOK 11,73 11,60 11,30 10,50

Kélla: Bloomberg, SEB

Svag krona féder ny euro-debatt. Att EUR/SEK &r nara
11,50 igen ar bade 6verraskande och orovackande.
Kortsiktigt har foretagens utdelningar varit ett sdnke, men
det forklarar inte den divergens som kronan uppvisar mot
andra vanligtvis forklarande variabler som riskaptit och
bottnande tillvaxtbarometrar. Geopolitiska riskpremier
kan vara en delférklaring samt omvérldens stora fokus pa
hushallens skuldsattning och fallande bostadspriser. Men
aven héar har vi sett en stabilisering och vissa metkrokar
har uppenbarat sig vad géller fastighetsutvecklingen.
Aktiefléden har sedan pandemin varit negativa for
kronan, liksom Riksbankens valutakdp. Var tro ar att
kronan &terhdmtar sig nar svensk inflation mjuknar och
Fed paborjar rantesankningar under andra halvan av
2023.

NOK svagast av dem alla trots norska oljepengar. Den
norska kronan &r hittills i &r den markant svagaste av alla
G10-valutor. Hog rantekanslighet bland hushallen spelar
in, med hog beléning och lag rantebindning (vilket ocksa
hjalper till att forklara svag NZD och AUD). Inte heller
oljepriset har gett ndgot stod. Norges Bank, som var en av
de forsta centralbankerna in i hojningscykeln, har ocksé
varit en av de férsta som av marknaden férvantas né sin
rantetopp och darmed har aven penningpolitiken varit ett
séanke for NOK. Blickar vi framat borjar &ven andra
centralbanker ndrma sig slutet av sina hdjningscykler,
vilket bor gora att den relativa penningpolitiken inte ska
vara lika mycket av ett sénkte under arets andra halva,
nar aven oljepriset dterhamtar sig enligt var prognos.

23



Nordic Outlook Maj 2023

Aktiemarknaden
Slagigt men det ljusnar pa
lite sikt

Borserna uppvisar motstandskraft i den radande
turbulenta miljon. Sannolikt diskonteras framtida
réantesénkningar och en mild och kortvarig
tillvéxtinbromsning. Vinstprognoserna fér inne-
varande &r har skruvats ned till svagt negativa och
placerare bibehaller en defensiv positionering.
Vérderingar i niva med historiska snitt, trots hdgre
rantor och fundamental motvind kommande kvartal,
talar for fortsatt volatilitet. | takt med att
tillvaxtbilden ljusnar kan bérshuméret starkas.

Borsuppgangen runt arsskiftet har kommit av sig och
de senaste manaderna har totalt sett bjudit pa en
sidledes utveckling. Variationerna har dock varit stora,
saval fér index som mellan sektorer. Det faktum att
marknaderna s tydligt rekylerat efter bankoron kan
forklaras av en férhoppning om att en systemkris kan
undvikas, men far &nda tas som ett styrketecken med
tanke p& mojliga negativa tillvaxteffekter.

Vinstprognoserna har skruvats ner for innevarande ar
under de senaste manaderna vad géller ett brett
globalindex. Det foljer ett vanligt monster dar
prognoserna oftast startar p4 10 procent nér aret &r
avlagset for att sedan justeras efter hand som &ret i
frdga ndrmar sig. Under fjoléret gjorde bland annat
stigande kostnader for rdvaror och insatsvaror att den
aggregerade vinsten steg med endast 4 procent. For
2023 har prognoserna léange legati samma harad, men
ar nu neddragna till strax under noll. Fér nésta ar ligger
de traditionsenligt runt 10 procent.

Vinstestimat globala aktiemarknaden
Vinstforandring i procent
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Vikande efterfragan. Det ar mer &n troligt att
efterfrdgan viker i ar. Frdgan ar om féretagen kan
kompensera fér bdde minskad efterfrdgan och stigande
kostnader genom att hoja priserna. Forra aret
resulterade i fallande vinstmarginaler, som mycket val
kan vanda upp i &r, men helarseffekten forblir oklar. Vi
ser fortfarande en viss nedsidesrisk for vinsterna, men
att en stor del av nedjusteringen har kunnat gbras utan
att kurserna tagit alltfér mycket stryk, ger visst hopp.

Varderingen ligger i linje med 10-arssnitten globalt.
Tittar vi pa ett vanligt vinstvarderingsmatt som P/E-tal
(réknat pa rullande 12-manaders prognoser) handlas
varldsbérserna runt 16,5. Siffran dras upp av USA som
ar tydligt Over sitt historiska snitt och ned av Europa och
Emerging markets dar bilden &r den motsatta. En
forklaring till skillnaden ar att sektorkompositionen
férandrats radikalt i USA i takt med den exceptionella
tillvaxten for de digitala drakarna.

Varderingsparametern driver sallan borsrérelser i sig,
sarskilt inte nar varderingen &r pa dessa nivéer. Att
rantenivan framdver sannolikt kommer att vara hogre
an under de senaste tio dren, samtidigt som
vinstprognoserna i nartid inte ger ndmnvart stod, utgor
en begransning for uppgangspotentialen. Bérsens
framatblickande karaktar gér dock att forvantade
vinstuppgangar efter tillvaxtsvackan ger borsstdd.

Kvalitet pa kort sikt, industri efter tillvaxtsvackan?
Starkare tillvaxt i Kina samt stora investeringsbehov
kopplat till férsvarsindustri och klimatomstallning bor
positivt paverka efterfrdgan och aktivitet. Det talar i sin
tur for att industrirelaterade sektorer kan gynnas nar
val svackan ar dver. | det lite kortare perspektivet
framstar sa kallade kvalitetsbolag som attraktiva med
goda finanser, stabil vinstgenerering och god kapital-
avkastning. En del av det senaste decenniets tillvaxt-
bolag i teknologisektorn kvalificerar sig numera for den
definitionen. Tillvaxtbolag generellt bor gynnas av lagre
rantor.

Politik ett hinder for EM. | ett geografiskt perspektiv
talar sdval tillvaxtfundamenta som véardering for
Emerging markets, framst i Asien. Har stér dock kritiken
mot regionens ekonomiska gigant, Kina, bilden.

Neutral bild men med ljusare utsikter. Varldsborserna
har rért sig sidledes under det senaste aret, men med
stora slag. Var mojligen lite trékiga positionering nara
neutral riskniva har dérmed varit rimlig. Tills de stora
krafterna som nu stor bilden — inflation och tillvaxt —
visar tydligare riktning, behaller vi den synen. Spelar
fundamenta ut enligt prognos finns dock anledning att
se ljust pa utvecklingen.



USA
Kreditatstramning 6kar
risken for recession

Feds rantehojningar bérjar bita pa finansmarknaden
och ekonomin. Stramare lanevillkor fér sma och
medelstora foretag samt mer forsiktiga hushall gor att
USA gér inien mild recession under 2023. Sencykliska
inflationskrafter fran arbetsmarknaden motverkar
fallande priser pa varor och inflationen, matt med
karn-PCE, ar tillbaka vid malet forst 2024. Fed borjar
sanka i slutet av detta ar, nar arbetsmarknaden tydligt
férsvagats.

Fonstret for en mjuklandning har krympt. BNP-
tillvaxten dampades under forsta kvartalet av ett
kraftigt lageromslag. Underliggande efterfragan var
dock stark och centralbanken Federal Reserve, Fed,
moter darmed fortsatta utmaningar att kyla ner
ekonomin till en lAngsiktigt hallbar niva. Sega inflations-
krafter, med uppreviderade KPI-utfallislutet av 2022,
och en het arbetsmarknad skapar press for ytterligare
héjningar. Samtidigt vantas stramare kreditvillkor leda
till att marknaden gor en del av jobbet at Fed. Behovet
att enas om en hojning av taket for den federala skulden
bidrar till osékra utsikter for ekonomin.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 59 21 0,7 09
Arbetsloshet* 54 36 38 46
Loner 43 53 40 32
Karn-PCE (Feds malvariabel) 35 50 40 20
Offentligt saldo** -11,6 -55 -6,0 -55
Offentlig bruttoskuld** 126 122 124 126
Fed funds rate, % *** 0,25 4,50 4,75 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kélla: Macrobond, SEB

Huvudscenariot forblir en mild recession, dar BNP i
slutet av 2023 hamnar ndgot under nivan i slutet av
2022. Stark konsumentefterfrdgan i borjan av 2023
speglar enligt var beddmning tillfalliga faktorer, bl a
onormalt varmt vader under januari-februari samt en
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stor engédngsutbetalning frén socialforsakringssystemet
i januari. Vi forvantar oss fortfarande flera kvartal med
sjunkande BNP i &r. Prognosen for hela 2023 &r dock
over nollstrecket och skrivs upp ndgot till 0,7 procent,
fran 0,5 procent i Nordic Outlook januari. 202 4-
prognosen dras ned fran 1,2 procent till 0,9 procent.

Mild recession fortfarande huvudscenariot
Procentuell férandring, extremvarden under pandemin exkluderade

7,54 r75

5,01 r 50

2,5 r 25

0,01 r 0,0

2,5 Prognos | 25
SEB

-5,0 1 r-50

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Arlig férandring ® Kvartalsvis forandring, annualiserad

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

Pessimistiska foretag och hushall. Barometerdata
stodjer att ekonomin tappar fart. Index for stora
industriforetag (ISM) ar pa nivder som historiskt ofta
foljts av recessioner. Tjanstesektorn visade styrkai
arets borjan, men férsvagades i mars. Konsument-
humdéret bottnade nér inflationen toppade forra
sommaren, men har forblivit svagt, enligt Michigan-
universitetets matning.

Kreditbroms trots tecken pa stabilisering
Kollapsen i den kaliforniska techbanken Silicon Valley

Bank, SVB, sdg under nagra veckor i mars ut att kunna
utlésa en ny bankkris i USA. Myndighetsatgarder —
garantier for samtliga insattningar i SVB och en annan
krisbank, lugnande uttalanden frén Vita Huset och nya
lanefaciliteter fran Fed — ser dtminstone tillfalligt ut att
ha hejdat en akut fortroendekris. Inlaningen i banker och
bankers efterfragan pa nddlan hos Fed har stabiliserats.
De regionala banker som stétt i fokus for oron ingér
bland stora banker och det kan inte uteslutas att
statistiken déljer fléden inom denna grupp. Men
sammantaget visar data s har [dngt varken pd en
generell insattarflykt, utéver redan tidigare vikande
trend, eller pa ett akut kreditstopp.

Dyrare upplaningskostnader. Viraknar &nda med att
handelserna kommer att forstérka en redan pagaende
kreditatstramning. Konsekvenserna av dverdrivet
risktagande brukar komma upp till ytan under hdjnings-
cykler och det &r troligt att vi far se fler krishardar.
Grundproblemen bakom SVB:s kollaps aterfinns, om &an
inte lika extremt, i andra banker: Stora ofdrsékrade
insattningar som moter konkurrens fran hdgre
avkastning pa statsskuldsvéxlar och i penning-
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marknadsfonder samt stora orealiserade forluster pa
innehav i stats- och bostadsobligationer nar réantorna
stigit. Feds nya ettérsldn mot sékerhet i stats- och
bostadsobligationer minskar risken for akuta likviditets-
kriser, men ar dyra. Det ar darfor troligt att inldnings-
rantorna hojs for att stoppa fortsatta utfléden. Notan
for att sdkra insattningarna i SVB betalas av dvriga
banker, via 6kade avgifter till insattarfonden. Mindre
banker riskerar 6kad reglering och évervakning.

Sma och medelstora foretag mest utsatta. Index for
finansiella forhallanden har inte rért sig s mycket och
kreditspreadarna har ater krympt. Kreditvillkoren for
smé och medelstora foretag, som ar beroende av
banker for sin finansiering, skérps dock. Smaféretags-
organisationen NFIB:s enkat visar att tillgdngen pa
krediter, samt forvantade kreditvillkor, i mars var de
lagsta sedan slutet av 2012 och pé nivaer som normalt
ses i samband med konjunkturnedgangar. Vi tror att
detta kommer att leda till en nedgéang i naringslivets
investeringar, vilket ocksa stods av svaga order-
omddmen (ISM) och en dampning i faktisk orderingdng
franindustrin. Tendenser till bottenk&nning pa
husmarknaden utmanas ocksé av skéarpta lanevillkor. Vi
raknar med att bostadsinvesteringarna fortsatter att
sjunka under férsta halvan av aret.

Sma foretag moter redan strama kreditvillkor
Kreditvillkor, NFIB, netto, procent
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Pandemi-sparbdssor pa vag att tommas
Hushallens stora spardverskott efter pandemin har gjort
att konsumtionen trotsat bade sjunkande realinkomster
och hdjda rantor. Mer an halften av dessa 6verskott
hade sannolikt betats av i slutet av férra aret. Vi tror att
de kommer att vara helt uttémda till slutet av detta ar,
samtidigt som de alltmer koncentreras till valbestallda
hushall med lagre konsumtionsbenagenhet. Stigande
loner och sysselsattning ger dock nytt stod. Reallénerna
faller inte langre. Dartill har hushallen fortsatt att
konsumera en stérre andel &n vanligt av sina inkomster.

Vi tror att hushallen blir mer forsiktiga nar arbets-
marknaden mer tydligt borjar déampas. Vi vantar oss att
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en sadan utveckling inleds under varen och leder till
fallande konsumtion under andra halvéret. Den starka
starten av &ret gor andé att helarsprognosen for privat
konsumtion hojs, fran 0,9 procent till 1,2 procent,
medan den for 2024 sénks till 0,8 procent.

Motstandskraftiga tjdnstejobb
Antalet nya jobb vaxer fortfarande snabbare an snittet

innan pandemin, p& runt 180 000 jobb per ménad, och
de runt 100 000 jobb som Fed ser som férenliga med en
stabil arbetsmarknad. De senaste tre manaderna har
jobbtillvaxten dominerats av halsotjanster, hotell och
restaurang samt offentlig sektor, dar de tva sista
omradena dnnu inte tagit tillbaka tappet under
pandemin. Vi tror att &ven dessa sektorer mattas
framdver och bidrar till en allmén inbromsning. Att
konjunkturcykeln denna gang leds av icke rantekansliga
tjidnstesektorer har dock sannolikt démpat och forsenat
genomslaget av Feds snabba hdjningar.

Lugnare anstéllningsplaner bor ge lagre lonekostnader
Arlig procentuell férandring, privat sektor och index NFIB
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), National of Business, , SEB

Begynnande tecken pa normalisering. Arbetslosheten
vantas borja stiga i sommar, frdn dagens 50-arslagsta
kring 3,5 procent, och toppa pé 6ver 4,5 procent 2024.
Stigande varsel, och en fdrsiktig uppgéng i antalet
nyanmalda arbetsldsa, stédjer forvantan om att
arbetsmarknaden forsiktigt kyls av. Antalet lediga
platser sjunker snabbare, fran hdga nivaer, medan
sméfdretagen justerat ned sina anstallningsplaner
under nivderna innan pandemin. Utbudssidan har
samtidigt ljusnat. Deltagandegraden for arbetsintensiva
aldrar 25-54 &r ar tillbaka pa nivanibdrjan av 2020.
Immigrationen har dterhdmtat sig frdn Trumps
restriktioner och stangda granser under pandemin. Det
totala arbetsdeltagandet &r fortsatt lAgre, men detta
speglar en dldrande befolkning och arbetsutbudet hade
sannolikt haft en vikande trend &ven utan pandemin.

Léner signalerar fortsatt stram arbetsmarknad.
Timlénerna ddmpades under det forsta kvartalet och
okningstakten boérjar ndrma sig nivaer férenliga med
inflationsmalet 2 procent. Enligt det mer tillforlitliga



arbetskostnadsindexet steg [6nerna dock med néara 5
procent, omraknat i drstakt.

Svarbeddmd Philipskurva ett Fed-dilemma
Perioden 2000 till 2019 praglades av en platt Philips-

kurva (sambandet mellan inflation och arbetslshet)
dar inflationen var stabilt l&g dver konjunkturcykeln. Att
inflationen bitit sig fast pa hdga nivaer efter pandemin
kan vara en indikation pé att den niva pé arbetslésheten
som ar forenlig med stabil inflation, NAIRU, har skiftat
upp. | sa fall kan det kravas arbetsloshetsnivaer pa 5-6
procent for att komma tillbaka till inflationsmalet pa 2
procent. En annan tolkning ar dock att sambandet ar
starkare, och Philips-kurvan brantare, nar arbets-
marknaden ar valdigt stram. | sa fall behdver Fed inte
kyla av ekonomin lika mycket. Vi lutar 4t den sist-
namnda hypotesen, som dven stéds av data. Philips-
kurvans osékra utseende bidrar troligen till att Fed blir
mindre ben&gen att agera férebyggande pé tecken pd
svagare ekonomi innan man fatt tydliga bevis pa att
inflationen ar pd vag tillbaka till mélet.

Sega inflationskrafter for tjanster
Karn-KPI, exkl. mat & energi, arlig procentuell férandring
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Troga tjanstepriser ger Fed huvudvark. Total inflation
har sjunkit snabbt nar energipriserna fallit. Aven évriga
varupriser har vant ned, i sparen av normaliserade
leveranskedjor, fallande fraktpriser och krympande
marginaler i grossist- och detaljhandelsleden. Fallande
priser p& begagnade bilar, efter den kraftiga uppgangen
under pandemin, har ocksé varit viktiga for nedgangen.
Fed har dock skiftat fokus till tjanstepriser exklusive
energi och hyror, som enligt Fed bast fAngar impulser
frén l6nesidan och det underliggande inflationstrycket i
ekonomin. Detta matt har legat i stort sett still pa
obekvamt hdga nivaer runt 4,5 procent i arliga dkningar
sedan mitten av 2022. Bristen pa framsteg i
underliggande inflation bidrog till att Fed fortsatte att
hoja i mars, trots krisen i SVB, och till att ndstan alla
ledaméterna héll fast vid planen pd en ytterligare
hojning. Var prognos pekar, trots lattnader for loner,
mot att tjdnsteinflationen forblir en huvudvark for Fed
under detta ar.
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Rantesankningar drojer till slutet av aret. Fed kan
dock knappast ignorera en situation med fallande
sysselsattning och stigande arbetsloshet, vilket ar vad vi
férvantar oss att se under andra halvan av 2023. Vi
haller mot denna bakgrund fast vid prognosen om en
sista hojning till 5,00-5,25 procent vid motet i bdrjan av
maj men tror liksom tidigare att Fed borjar sénka under
fjarde kvartalet. | slutet av 2023 véntas Feds styrranta
ligga pa 4,50-4,75 procent foljt av 2,75-3,00 procent i
slutet av 2024. Vitror det blir svart for Fed att separera
bantningen av balansrakningen, QT, frén rantebeslut
och vantar oss att neddragningen avslutas nasta ar.

Last lage infor skuldtaksférhandlingar. Politikernas
oférmaga att enas om en hdjning av taket for den
federala skulden ar ett nytt hot mot finansmarknaderna
och ekonomin. X-dagen da statens pengar tar slut
beddms av kongressens budgetkontor, CBO, infalla
mellan juli och september i &r. Sjunkande skatte-
inbetalningarna gor att gransen kan nés redan i juni.
Kongressen har tre alternativ; hoja taket, tillfalligt upp-
hava det eller skjuta problemet framfor sig genom en
mindre hdjning,.

Historiskt har en 6verenskommelse alltid natts i sista
minuten och USA undvikit en sjalvforvallad betalnings-
installelse. Den 6kade polariseringen, mellan och inom
partier, har dock 6kat risken for att ndgot gar snett.
Republikanernas talman Kevin McCarthy har foéreslagit
en 10-arig sparplan i utbyte mot en ettérig takhojning.
Demokraterna vill dock inte ha en ny skuldtakskris
under valkampanijen infor nasta ars presidentval och ar
principiellt emot att taket anvands som ett forhandlings-
vapen. Kraven pa drastiska nedskarningar nasta ar samt
slopandet av stora delar av president Bidens klimat-
paket, Inflation Reduction Act, IRA, &r ocksa svarsmalta.

Svaltkur eller paniknedskarningar? Ett nytt ldngsiktigt
sparbeting i likhet med det president Obama tvingades
gé& med pa 2011 skulle kunna begrédnsa mojligheterna
att stotta konjunkturen vid en ny nedgéng. Hojs skuld-
taket inte alls blir effekterna annu varre med en
hotande tvarbroms. Det senare alternativet skulle leda
till omedelbara krav pa drastiska nedskarningar,
inklusive pa foérsvar, sjuka och pensionérer, givet ett
underskott pa drygt 5 procent av BNP. US Treasury,
finansdepartementet, beddms dock ha verktyg for att
prioritera réantebetalningar pé skulden.
Sammanfattningsvis behéver budgetprocessen
reformeras, bade avseende de standiga underskotten
och de underfinansierade socialférsakringssystemen.
De senare ar dock politiskt kansliga och lampar sig inte
for ett "chicken race” dar USA:s vilja och formaga att
skdta sina skulder star pa spel.
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Kina
Konsumtionen driver
aterhamtningen

Kinas BNP-tillvaxt ar pa vag att dvertraffa regeringens
mal pa 5 procent 2023. Tillvéaxten 6versteg med god
marginal férvantningarna under férsta kvartalet och
darfor hojer vi var prognos for innevarande ar till 5,9
procent. Aterhdmtningen kommer sannolikt att ta fart
under de kommande manaderna med konsumtionen
som drivkraft. Den kvarvarande bréackligheten i
fastighetssektorn tynger dock investeringarna.

BNP-tillvdxten &r pa vég att dverstiga det relativt
blygsamma malet pa 5 procent 2023 utan att krava
nya stora stimulanser. Den senaste ekonomiska
statistiken har 6ver lag 6vertraffat forvantningarna
anda sedan Kina slappte sin strikta covid-politik i slutet
av forra &ret. Med en sdsongsrensad kvartalstakt pé 2,2
procent under forsta kvartalet, hdjer vi var prognos till
5,9 respektive 4,9 procent for 2023 och 2024.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
BNP 81 35 59 49
Inflation 09 24 28 24
Offentligt saldo -38 -49 -50 -47
Bankers kassakrav,%** 11,5 11,0 10,50 10,50
1-arig ldneranta, %** 3,80 3,65 3,65 3,65
7-d omvand reporanta, %** 2,20 2,00 2,00 2,00
USD/CNY** 6,36 6,55 6,60 6,45

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

Hushallens konsumtion drar det tunga lasset.
Detaljhandelsférsaljningen har hittills konsekvent
Overtraffat forvantningarna, i synnerhet tjanster inom
personlig service som Overstiger hushallens totala
konsumtionstillvaxt. For narvarande sker den snabbaste
aterhamtningen inom hotellnaringen och
cateringtjanster.

Stérre kreditimpuls stodjer investeringar efter andra
kvartalet. Historiskt brukar kredittillvaxten férega den
reella ekonomiska aktiviteten med 1-2 kvartal. En
accelererande l&ngfristig kredittillvaxt badar gott for
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foretagsutldningen, men for nérvarande har
investeringarna @nnu inte tagit fart. Infrastruktur-
investeringar avtog i mars, vilket aterspeglar Pekings
stréavan att undvika mer aggressiva stimulanser.

Beldgrad fastighetssektor dampar aterhdmtningen.
Fastighetspriserna fortsatter dterhdmta sig men
fortroendet for sektorn ar fortsatt svagt. Dessutom leds
aterhamtningen i byggandet av statliga fastighets-
utvecklare. Aven om en del av oron bland privata
utvecklare har lattat, lar det ta tid innan nya projekt
kommer i gdng d& fokus har legat pa att slutféra
befintliga projekt som tidigare avstannat.

Storre kreditimpuls ger ekonomiskt stéd
Kreditimpuls 6m framat, PMI 3m glidande medelvarde, procent (va), index (ho)
454
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Kallor: China of Logistics & 8 , SEB

En balanserad policyrespons ar att vanta. | slutet av
mars sankte Kinas centralbank (PBoC) sin
kassakravskvot med 25 réntepunkter till 10,75 procent.
Trots forbattrad kreditefterfragan ar fortroendet for
fastighetssektorn fortsatt svagt. Sa ldnge
inflationstrycket kvarstar tror vi att centralbanken har
utrymme att behalla en stédjande hallning. Det
3-procentiga inflationsmalet fran Peking ddmpar dock
forvantningarna om storre stimulanser. Om
aterhdmtningen i den inhemska efterfrdgan okar
snabbare an vantat kan det satta tryck uppat pa
karninflationen, vilket skulle kunna fa PBoC att strama
&t de finansiella villkoren under aret, sarskilt om
tillvaxtmalet forvantas uppnas. Stramare finansiella
villkor kraver i sig inga hojningar av policyrantan och
tidigare har PBoC tryckt upp marknadsrantorna genom
att halla inne likviditetsreserver.

Yuanen stérks. Kinas hogre tillvaxt bor leda tillen
appreciering av yuanen mot dollarn till 6,60 i slutet av
2023. Hogre vinstforvantningar bor leda till utléndska
infloden till kinesiska A-aktier. Hittills har Shanghai-
borsen stigit ndstan 9,6 procenti ar. | mitten av april
uppskattade vi nettoinflédena till 27,9 miljarder USD.
Utan dverraskningar i form av nya regleringar lar dessa
utldndska infloden forbli stabila.
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Turkiska valet

Policyskifte kraver mer an en oppositionsseger

Orosmolnen hopar sig infér det turkiska valet i maj.
Efter r av &terkommande valutakriser borde de
ekonomisk-politiska vagvalen vara relativt
okomplicerade. Valet kan bana vag for en verklig
forandring, men riskerna kvarstar aven med en
oppositionsseger. Trots optimistiska opinions-
undersokningar utgor politiska institutioner hinder fér
ett maktskifte. Dessutom forblir oppositionens
interna brécklighet ett problem. Darfér ar ett
regeringsskifte i Turkiet ett n6dvandigt — menii sig
inte ett tillrackligt — villkor for en atergang till en mer
hallbar ekonomisk politik.

Mé6rka ekonomiska moln dver valet i maj

Den 14 maj kommer Turkiet att halla president- och
parlamentsval. Dessa kommer att ske mot en bakgrund
av 6kade geopolitiska risker, en miljo med hogre globala
rantor, samt allvarliga inhemska ekonomisk-politiska
utmaningar. Aven om toppen ligger bakom oss visar
konsensusprognoser att den turkiska inflationen kommer
att ligga kring 46 procent i &r. Senaste IMF-prognoserna
visar dessutom hur inflationsutsikterna har forsamrats
over tiden. | forra veckans publikation réknade IMF med
att genomsnittlig inflation de kommande fem aren forblir
nara 19 procentenheter dver aggregatet for tillvaxt- och
utvecklingslanderna. Dessa dystra inflationsutsikter
lagger sig som en vat filt dver valet.

Oandliga valutakriser

Turkiet genomled en valutakris 2018, och i praktiken
ytterligare en till och med i slutet av 2020, dar den
senare kom efter en period av ineffektiva inofficiella
valutainterventioner. Ett kort forsok att stabilisera
inflationen under centralbankschefen Naci Agbal féljdes
av hans summariska avsked och paféljande
rantesankningar i slutet av 2021, vilket i an storre
utstrackning blottade de finansiella sdrbarheterna.
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IMFs genomshnittliga 5-arsprognos for inflation relativt
tillvaxt- och utvecklingsekonomier

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

Kontentan blev en dnnu snabbare depreciering av liran
samt skenande inflation. I slutet av 2021 hade Turkiet
gattinivad som kan klassas som annu en valutakris.
Med monetar stimulans i kombination med finanspolitisk
expansion blev tillvaxtaterhdmtningen kraftig, samtidigt
som manga andra lander kdmpade med &terhédmtningen
frén covid-pandemin.

Stora bytesbalansprolem. Efter ytterligare
rantesankningar fran september och framat férra aret
kom liran &terigen néra en kris. Trycket pé liran lattades
av valutainterventioner, ett nytt "FX-skyddat"
insattningsinstrument och en rad makrotillsyns- och
regleringsatgarder. Kriget i Ukraina kade de
ekonomiska pafrestningarna, sarskilt genom hogre
priser pa energiimporten, men nyare bytesbalansdata
visar ocksd en véxande import av icke-monetart guld.
Sedan 2020 har denna periodvis hégre efterfragan pa
guld korrelerat med tecken pé 6kad ekonomisk stress.
Den turkiska ekonomiska tillvéxtstrategin, med
forlusten av ett inflationsankare och historiskt extrema
bytesbalansunderskott, verkar ohallbar.

Ny byggboom? Den férédande jordbavningen i februari
kommer att krédva betydande &teruppbyggnadsinsatser
som uppskattas till allt fran 35 till 2100 miljarder dollar.
Utan ett storre inflode av externa bidrag kommer det
utan tvekan att kravas en mer expansiv finanspolitik.
Bygginvesteringar drev en stor del av Turkiets BNP-
tillvaxt fram till och med 201 3. Katastrofen kan ge en
mojlighet att dteruppbygga en stor del av
bostadsbestandet pa ett hallbart satt for att sdkerstélla
att framtida katastrofer inte fr samma humanitara
konsekvenser. Men den undermaliga transparensen
kring upphandlingsprocesser vacker ocksa oro for en
ineffektiv allokering av resurser i en sddan satsning.

Tillfalligt lugn, men problemen inte lésta. P4 ytan
tyder vissa data Over tillgdngspriser pé relativ stabilitet
for tillfallet. Anda verkar detta till stor del artificiellt, en

30

biprodukt av statliga ingripanden och regleringar,
snarare an ett uttryck fér marknadsdriven jamvikt
mellan utbud och efterfrégan. Ett vaxande
bytesbalansunderskott har finansierats av ett historiskt
onormalt bidrag fran odokumenterade
finansieringskallor, en bostadsboom och en volatil
aktiemarknad, vilket visar hur investerare jagar
inflationsséakra tillflyktsorter.

Den politiska fardplanen borde vara enkel...
Det som kravs pa den ekonomisk-politiska fronten ar
egentligen inte sa komplicerat. De flesta analytiker
belyser behovet av kortsiktiga rantehdjningar atféljda
av atgarder for att starka centralbankens oberoende,
sarskilt for att hjalpa till med att fa ner inflationen och
ateruppbygga valutareserverna. En stramare
finanspolitik skulle ocksé hjalpa, givet 6kade
finanspolitiska risker och hdg inflation, med utrymme for
riktat stod till sarskilt utsatta. Under tiden, i den man
dessa policyférandringar genomfoérs och inflationen
minskar, kan makrotillsyn och reglerande atgarder
sasom valutaskyddad inléning, ocksa fasas ut forsiktigt.
Det skulle dppna upp for en atergang till mer
marknadsbaserade bestamningsfaktorer for
tillgdngspriser och for staten att anta en mindre
dominerande roll avseende finansiella marknader och
kreditgivning.

Inga férbattrade investerarvillkor i sikte. Trots de
uppenbara ekonomisk-politiska behoven har den
turkiska regeringen forblivit orubblig i stdndpunkten att
investerare inte ska férvanta sig nagon storre
policyférandring efter valet. Rapporter om att tidigare
(hos investerare) populara beslutsfattare atervander
till AKP-skraet lar sannolikt inte géra mycket for att
forbattra investerarsentimentet.

Riskerna kvarstar vid oppositionsseger
Investerare ser oppositionen och dess utsikter i valet
som en katalysator fér en potentiell &tergéng till mer
ortodox policy och friare marknadsprinciper. Utsikterna
ar till synes ganska ljusa. Opinionsmatningar visar att
oppositionskandidaten Kemal Kilicdaroglu har ett visst
férspréng. Dessutom signalerar den korta &nden av
statsobligationskurvan en delvis reversering av
penningpolitiken efter valet. En tergéng till ekonomisk
ortodoxi — en centralbank som atar sig att fa ner
inflationen och en regering som ar villig att acceptera
lagre och mer héllbar ekonomisk tillvéxt samtidigt som
den minskar regleringar som kvaver det fria flodet av
kapital — borde ge incitament for 6kade
investeringsfloden fran utlandet. Men detta scenario
férutsatter: a) att opinionsundersdkningar verkligen



speglar framtida valresultat; och b) att en
oppositionsregering kan leverera.

2-3rig statsranta och centralbankens policyranta
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Politiska institutioner hinder f6r maktévergang. Den
forsta utmaningen for ett maktskifte ar Turkiets
politiska institutioner. Det politiska landskapet ar
annorlunda nu jamfort med tidigare situationer med
fredliga regeringsskiften. Fortroendet for valprocessen
ar pa rekordlag niva (bortraknat historiska episoder av
extrem instabilitet). Media ar kraftigt till fordel fér den
sittande regeringen och flera oppositionsledare sitter i
eller riskerar fangelse. Dessutom borde detta vara
Erdogans sista chans att kandidera till presidentposten
—den nuvarande konstitutionen anger en grans pa tva
mandatperioder. Som president skulle hans sista
mandatperiod vid makten alltsd behévas inte bara for
att undvika att forlora makten direkt, utan ocksa for att
antingen sakerstalla sin eftertradare for en framtida
politisk dvergdng eller arbeta for att upphava sjélva
mandatbegransningen.

Oppositionens djupa meningsskiljaktigheter. Den
andra utmaningen ar en oppositionskoalition med till
synes spretande preferenser 6ver Turkiets politiska
framtid. En 6kad oenighet infor nomineringen av
oppositionens presidentkandidat Kemal Kilicdaroglu
l6stes visserligen snabbt, men kan vara ett tecken pa
djupare interna meningsskiljaktigheter. Och medan en
oppositionsseger sannolikt kommer att krdva roststod
fran HDP, ett pro-kurdiskt politiskt parti, ser framtida
samarbete mellan det partiet och det mer
nationalistiska IY] svéart ut.

Stora risker med ett splittrat parlament efter valet.
Ett splittrat parlament kanske inte hindrar en framtida
president fran att utse en ny centralbankschef eller leda
Turkiet tillbaka pa vagen mot en mer ortodox ekonomisk
politik, men investerare bdér vara medvetna om riskerna
for stabiliteten i en framtida oppositionskoalition. Nar
AKP forlorade makten i juni 2015 misslyckades
oppositionen att enas kring en ny regering, vilket
ldmnade Erdogan vid makten, och ndgra manader
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senare stallde sig valjarna &terigen bakom AKP. Regler
som bestdmmer under vilka forhallanden och hur
parlamentet skulle kunna tvinga igenom nya val ér
oprévade och som sadan ar den politiska livslangden for
en framtida president med ett splittrat parlament oklar.

Fria val: Turkiet och den globala férdelningen
Indexet klassificerar lander efter i vilken grad deras val involverar franvaro av
valfusk, systematiska oegentligheter, rostkop samt hot och vald vid valen.
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Motstandet mot Erdogan enda limmet. Sammantaget,
utdver dnskan att se en ny regering pa plats — sdval som
en 6nskan att avsluta det verkstallande presidentskapet
— réder det brist pa politiskt lim for att halla ihop
oppositionsalliansen. En 6vergang till ett starkt
parlamentariskt system kommer sannolikt att krava
konstitutionella andringar, for vilka parlamentets
forvantade oenighet kan bli ett hinder.

Hur mycket vill och vagar en ny regering forandra?
Dessutom kan oppositionens mal att avskaffa ndgra av
AKP-erans mer auktoritéra excesser strida mot
egenintresset eller behovet av att hdvda sin egen
kontroll 6ver statsapparaten, sdsom nyckelpositioner
inom byrakratin, rattsvésendet och
sakerhetsapparaten. Under denna period kan
ekonomiska beslutsfattare fortfarande komma att
lamnas utanfor politiken for att ratta till tidigare
ekonomisk-politiska fel, men hur lange ar oklart. Och
hotet om politisk instabilitet kan halla riskpremierna
hoga, vilket potentiellt férsvarar centralbankens jobb
genom att krdva en annu hogre styrranta. Den
efterfoljande nedgéngen i den ekonomiska aktiviteten
kan sedan aterspeglas i lagre stdd fér den nya
regeringen som, med ett splittrat parlament, kan testa
styrkan hos den styrande partikoalitionen.

Nodvéandigt, men inte tillrackligt. Som sddan ser en
regeringsdvergang i Turkiet ut som ett nddvandigt —
men inte nddvandigtvis tillrackligt — villkor for en
atergang till en mer hallbar ekonomisk politik.
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Euroomradet
Karninflationen haller kvar
ECB i hojarlage

De véntade konsumtionssvagheterna som gackade
oss under stora delar av forra aret har nu blivit mer
tydliga och konsumtionen f6ll kring arsskiftet. Vi
véntar oss ett svagt &r men motstandskraften inom
framfor allt tjanstesektorn bidrar anda till viss
foérbattring. Energiosdkerheten har minskat men héga
priser utg6r fortfarande en hamsko for tillvaxten.
Trots 6kad finansiell oro héjer ECB styrrantornaii
ytterligare tre 25-punkterssteg vid kommande méten.

Trots energiproblematik, hog inflation och stigande
rantor visar ekonomierna i Europa fortfarande
motstandskraft. Ett 6kat kostnadstryck pressar alla
delar av ekonomin men allra mest hushallen. Utsikterna
spretar ocksa rejalt mellan olika sektorer. Den vantande
inbromsningen for hushallen blev mer och mer tydligi
hostas. Konsumtionen foll rejalt sista kvartalet 2022
men steg nagot i inledningen av 2023 pga. investeringar
och positivt handelsnetto. Samtidigt vande fortroende-
indikatorer upp i slutet av férra och in pa det nya aret.
Tjanstesektorn visar férhallandevis god tillférsikt vilket
ar nagot forvadnande givet den mangd utmaningar
regionen fortfarande stér infor. For tillverknings-
industrin har indikatorerna for den nara férestaende
framtiden vikt ner den senaste tiden men det beror
framst pé att globala vardekedjor fungerar mer normalt
och att transportpriser har fallit markant.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
BNP 53 35 06 16
Arbetsléshet* 77 67 70 78
Léner 41 45 52 43
KPI 26 84 54 15
Offentligt saldo** 51 -39 -33 -25
Offentlig bruttoskuld** 95,4 92,0 91,0 90,0
Inl&ningsranta, %o*** -0,50 2,00 3,75 3,00

*% av arbetskraft, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Mild recession. Trots en ovantat stor motstandskraft ar
ett milt men lite mer utdraget recessionsscenario troligt.
Ett svagt 2023 dar tillvaxten stannar pa 0,6 procent
foljs av ett mediokert 2024 dar tillvaxten, trots att det
ar ett dterhdmtningsar, bara nar 1,6 procent vilket
endast dr ndgot Over trend.

Battre an vantat men delvis av dalig anledning. Att
BNP foll mindre &n véntat kring arsskiftet forklaras bl a
av svagimport och lageruppbyggnad, vilka bada drar
upp tillvaxten. Att lager byggs upp ar i linje med att
foretag globalt bygger stérre buffertar som ett svar pa
de senaste arens leveransproblem. Okade lager ger
tillfalligt hogre efterfrégan, vilket viser i bl a order-
statistik. Mer férvanande &r att importen samtidigt foll.
Fallande import, nar lager Okar, ar ett tydligt svaghets-
tecken som drivs av lagre konsumtion och bygg-
investeringar samt att féretag rustar for samre tider. Vi
tolkar BNP-statistiken som tecken pa att ytterligare
avmattning ligger framfdr oss och att konsumtionen
faller tva procent kommande tre kvartal.

Forbattrat energildge minskar nedatrisker. Tillgdngen
och priser pa energi blev battre an befarat, framfor allt
mot slutet av forra aret, vilket &r en viktig anledning till
den ekonomiska motsténdskraften. Samtidigt &r manga
energislag fortfarande tydligt dyrare &n for tva &r sedan
och elpriserna har inte gatt ner i samma utstrackning
som priserna pa naturgas. Samtidigt har fortsatt hdga
livsmedelspriser och penningpolitiska atstramningar
tagit 6ver som tillvéaxtmotvind.

Fortsatt stark tjanstesektor. Den hdga inflationen, men
aveneniutgdngslaget hog konsumtionsniva gor nu att
varukonsumtionen faller. Att konsumenterna skulle
vaxla upp tjdnstekonsumtion efter pandemin var véantat
men uppgangen har halliti lange, och verkar nastan ha
varit oberdrd av kraftigt stigande priser.

Konsumtionsbyte mellan varor och tjanster
Frankrike, Index 2019 = 100
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— Fransk livsmedelskonsumtion — Fransk varukonsumtion = Fransk tjanstekonsumtion

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

Hogt sparande ar en andlig buffert. Det hdga pandemi-
sparandet anvands nu som en extra finansieringskalla.
Men negativa realloner, fortsatt hég inflation och



stigande rantor gor att dessa medel forr eller senare tar
slut och konsumtionen i sin helhet ska klaras av den nya
samre kopkraften. Tajmingen varierar mellan
konsumentgrupper och exakt nar hushéllen totalt sett
har anvant alla medel &r hdgst osékert. Sparkvoten har
gatt ner men lag vid utgdngen av 2022 fortfarande éver
nivaninnan pandemin. Slutsatsen kvarstar: Hushallen
kommer att tvingas konsumera mer aterhallsamt an vad
de tidigare varit vana vi och det ar huvudférklaringen till
prognosens svaga BNP-tillvaxt.

Stokig borjan pa aret dven politiskt. Stamningslaget i
Europa préglas av spanningar. Energi- och inflations-
situationen ar bara en och protester av olika karaktéar
pressar regeringar runt om i Europa. | Tyskland fort-
satter avtalsrérelsen med inslag av strejker dar
6ntagare efterfrdgar mer eller mindre full inflations-
kompensation. Tysk l6nebildning brukar slutai att
l6nerna 6kar med halften av vad facken begar men
innehaller ofta svartolkade engéngslésningar. |
Frankrike har protesterna varit omfattande men dar har
fokus som sé ofta legat pd impopuléra strukturfragor
som hojd pensionsalder. Orsaken till ilskan varierar och
ndgra ar mot hdjningen som sddan, medan andra &r
upprdrda 6ver hur president Macron drev igenom
forslaget. Samtidigt innebar globala spanningar, t ex
Ukrainakriget och relationen mellan USA och Kina, att
EU maste hitta sin plats i varlden nar bade framtida
handelsmdnster och klimatomstéallningen forandras. EU
hamnar mitt emellan stora block och riskerar att stéllas
infor svara stallningstaganden samtidigt som en
komplicerad inrikespolitisk agenda ska hanteras.

Effektiv pensionsalder
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Kalla: OECD (Organisation for Economic Co-operation & Development), Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden haller emot trots svagare tillvaxt.
Trots BNP-fall kring &rsskiftet steg sysselsattningen.
Forklaringen ar en stark efterfrdgan inom tjanste-
sektorn, vilket ger en sysselsattningsuppgang trots att
BNP stér och stampar. Troligen bidrar dven féretagens
svarigheter att hitta personal efter pandemin till att
foretag valjer att hdlla kvar sina anstéllda trots fallande
efterfragan. Just nu ar anstallningsplanerna fortsatt
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hyfsade, men vi bedomer att sysselsattningen kommer
att falla ndr ekonomin bromsar in ytterligare. Arbets-
l6sheten 6kar med drygt en procentenhet fran bérjan av
2023 till slutet av 2024, vilket dnda far betecknas som
forhallandevis mattligt.

Anstallningsplaner i Europa
Nettotal
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== Nederlanderna == Spanien == Italien == Frankrike == Tyskland

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Spridningseffekter avgérande fér ECB
Inflationen utgdr den storsta hdmskon for tillvaxten,
direkt ochindirekt via centralbankernas rantehdjningar.
Om energipriser var i fokus nar rantehdjningarna
inleddes ar osdkerheten nu mer kopplad till hur mycket
inflation som finns kvar i systemet samt hur den héga
inflationen kommer att paverka t ex léner och hyror. Till
en allman osakerhet har vi dessutom politiska stdd-
atgérder som mildrat tidigare prisuppgéng, vilket
omvant kommer att minska nedatpotentialen, beroende
pé hur och nér de avslutas.

Totala inflationen &r nu snabbt pa vag ner drivet av
bl a lagre energipriser och stora baseffekter frdn 2022.
Det &r i sammanhanget viktigt att pAminna om att den
generella prisnivan fortsatter stiga fran en redan hog
niva. Matt med konsumentprisindex har situationen
varit ndgot mindre anstrangd i Frankrike jamfor med de
andra tre storsta ekonomierna. Konsumenter far det
fortsatt tufft &ven om centralbanker ur ett
inflationsmalsperspektiv far det ndgot enklare mot
slutet av aret.

Ackumulerade prishojningar i Euroomradet
Index, 2020=100
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), French National Institute of Statistics & Economic
Studies (INSEE), Italian National Institute of Statistics (Istat), Eurostat, Macrobond, SEB
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Fokus pa den trégrorliga karninflationen. Nar
energipriserna lattat ndgot har fokus flyttats till hur
prisdkningar sprids till bredare delar av konsument-
korgen som mer paverkar karninflationen. Det &r
normalt med en viss fordréjning mellan priser med stor
variabilitet (som energi och livsmedel) som ger varia-
tioner i KPI, och mer trégrorliga priser som hyror och
6ner. Det kan t ex illustreras genom att se pa priser for
insatsvaror, producentpriser och konsumentpriser (se
diagram nedan). Aven om genomslaget mellan olika led i
prisbildningen &r osakert s& ar var bild att det finns
prishdjningar kvar i systemet, som dnnu inte natt
konsumentledet. Prisférandringar pa t ex tjanster
paverkas med viss fordrdjning och en stark efterfragan
gor ocksd att de priserna enklare kan stiga. Aven om de
manatliga prisforandringarna for karninflation inte
sticker ut pd samma satt som under delar av 2022 &r de
fortfarande hoga i ett historiskt perspektiv. Det ger en
sammantagen bild att nedgangen i karninflationen i
euroomradet kommer forst efter sommaren i ar.

Varupriser, svagare men uppatgaende trend fortsatter
Index, 2019 = 100
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Sma tecken pa kommande prisnedgangar. Féretagens
prisférvantningar har enligt ink&pschefsindex rort sig
nedat. For tillverkningsindustrin har uppfattningen om
insatsvarupriser snabbt fallit och indikerar t o m prisfall.
For tjanstesektorerna signalerar indikatorer tvartom
fortsatta uppgangar, om &nildngsammare takt an
tidigare. Priserna pa frakter och p& manga ravaror har
fallit markant de senaste manaderna, vilket kan ge en
nedatpress pa priser i olika produktions- och
konsumtionsled. Dock &r det totala kostnadslaget i
senare produktionsled fortsatt hdgre an tidigare varfor
en storre total prisnedgéng inte &r att vanta. Hogre
hyreskostnader, hdgre rantor och hdgre arbets-
kostnader kommer att vara avgdrande for
inflationsdynamiken.

Osédkerheten om l6ner haller ECB pa tarna. Karn-
inflationen i euroomradet borjar falla under andra
halvan av i &r men landar trots det pa 2,8 procent for
heldret 2024, fortsatt en bit dver inflationsmalet. For
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att na dit kravs fortsatt forbattrade leveranskedjor och
attinsatsvaror kommer ner i pris. Det helt avgérande for
var inflationen till slut hamnar ar l6nedkningstakten.
Lénebildningen ser olika ut i olika lander, dar en del (t ex
Belgien) har avtal som automatiskt raknas upp med KPI.
| Tyskland pagar avtalsrérelsen men den ar utdragen
och utfallet &r osékert. Lonerna &r en av huvud-
orsakerna till varfor ECB tvingas vara pa tarna for att
mota alla former av spridningsrisker som kan hota
inflationsmalet pé sikt. Hoga loneavtal ger en storre risk
attinflationsnedgéngen blir mer segdragen. Vibeddmer
i likhet med ECB att l6netillvaxt i &r och nasta ar ligger
nara fem procent i euroomradet. Det ar en lOnetillvaxt
som i normalfallet &r i hogsta laget utifrén ett inflations-
perspektiv da produktivitetstillvaxten dven pa nagra ar
sikt vantas vara mattlig. Vi bedomer att det anda ar
hanterbart men att k&rninflationen inte nér 2 procent
forrén efter 2024,

75 punkter till fran datafokuserat ECB. Det som avgor
ECB:s rantepolitik i nartid ar inkommande statistik. Badde
PPI- och KPI-statistiken kommande ménader blir
darmed av storsta betydelse, ndstan oaktat vad som
hander i realekonomin. Vi bedémer att ECB inte kommer
att f& sarskilt manga, om ens nagra, tecken pé att
inflationstrycket mattas innan sommaren. Det gér att
ECB hojer styrrantorna med ytterligare 75 rantepunkter
under sommaren i ar och att inldningsréntan toppar pa
3,75 procent. En uppskruvad finansiell osdkerhet kan
helt rita om rantekartan och centralbankspolitiken. Det
senaste arets hojda rantor har skapat spanningar i
systemet vilket inte &r férvanande och kommer att vara
kvar som ett orosmoln ytterligare en tid. En effekt av
bankoron i mars &r att marknaden sjalv stramar at
kreditgivningen vilket gor att ECB inte behdver ga fullt
s& hdgt som annars varit fallet. Nar val tecknen pé en
mer tydlig disinflationistisk trend bdrjar synas,
tillsammans med att ekonomin tydligare mattas av,
bérjar ECB sénka rantan. Vi bedémer att réntan totalt
sénks med 75 rantepunkter under 2024,

Seg karninflation men snabbt fallande HIKP
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Totala HIKP ® Livsmedel ® Energi ™ K&rn-HIKP

Killa: Eurostat, Macrobond, SEB



Storbritannien
Lang uppférsbacke mot
hogre tillvaxt

En stark arbetsmarknad och lagre energipriser har gett
den brittiska ekonomin lite ovantat ljus i tunneln. Flera
pagaende globala systemkriser blottar utmaningar och
risker som inte fanns vid tidpunkten fér Brexit-
beslutet. Tecknen pa 'greedflation” &r dock fa vilket
mojliggor fallande inflation. Bank of England héjer
styrrantan till 4,50 procent i ar, men sénker under
2024 till 3,75 procent.

Brittiska ekonomin har éverraskat positivt i borjan av
2023. Arbetsmarknaden &r fortsatt stark med hog l6ne-
tillvaxt pd runt 7,5 procent. BNP-tillvaxten ar likval
patagligt syrefattig. Upprepade strejker i olika sektorer
inverkar negativt pa tillvdxten men bara marginellt.
Samtidigt finns flera l&ngsiktiga utmaningar i form av
svag produktivitet, investeringar som stagnerat och
sjunkande deltagandegrad pé arbetsmarknaden.
Ekonomin &r fortsatt méarkt av efterdyningarna fran
pandemin och Brexit och paverkas nu av en omvérld
styrd av krig och inflation. Tillvaxten blir -0,4 procent i
ar jamfort med 4,1 procent 2022. Omvéarlden och for-
battrad real kdpkraft lyfter tillvaxten till 0,7 procent
2024. Jamfort med dagslaget vantas arbetslosheten
stiga med knappt 1 procentenhet under prognos-
perioden.

Nyckeldata
Procentuell féréandring

2021 2022 2023 2024

BNP 76 41 -04 0,7
Arbetsloshet* 45 41 43 48
Loner 59 60 42 24
KPI 26 91 70 24
Offentligt saldo** -83 -63 -55 -45

Offentlig bruttoskuld**

Styrrénta, %***

108,1 102,6 105,0 107,0
0,25 3,50 450 3,75

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

Nordic Outlook Maj 2023

Hushallens reala disponibla inkomst faller med 6 pro-
cent under 2022-2023. Aven hushallens historiskt hoga
sparkvot —idag runt 9 procent — faller nagot vilket
lindrar konsumtionsnedgangen i ar. Regeringens budget
med bl a forlangt energiprisstdd till hushall och foéretag
beddms ge en marginellt mer positiv BNP-tillvaxt fram-
over. | varbudgeten ingick dven atgarder for att 6ka
deltagandegraden pa arbetsmarknaden och 6kade
satsningar pa forsvaret. Daremot saknas fortfarande —i
en omvarld praglad av geopolitiska spénningar — en
trovéardig och uthallig investerings- och handelsstrategi
for att l6sa en del av landets strukturella problem.
Budgetunderskottet vantasi ar bli 5,5 procent av BNP
och 4,5 procent 2024; offentlig skuld som andel av BNP
landar pa 107 procent i slutet av 2024.

Bostadspriser har pressats av inflationen och hégre
bol&nerantor. Priserna har nu fallit med 6 procent sedan
toppen i augusti férra aret. Bolanerantor pa ca 4 procent
ar de hogsta sedan 2008. Ett ytterligare begransat
prisfall ligger i korten, men fallet bedéms stanna pé 10
procent fran toppen. Nar Bank of England (BoE) sénker
réntan nasta ar, och bostadsréantorna gar ned, kan ocksa
bostadspriserna borja vanda upp igen.

Fortsatta inflationsrisker fran arbetsmarknaden
Arlig lonetillvaxt och arbetsléshet. Procent
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Kalla: U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Inflationen &@r besvarande hég. P4 kort sikt ddmpas
inflationen av regeringens annonserade forlangda
energistdd. Det finns inga tydliga bekraftelser pa 'greed-
flation’ — att féretagen passar pa och hojer priserna —
eller att lénerna &r inflationsdrivande. BoE har hittills
hojt rantan med 415 réntepunkter till 4,25 procent, ca 2
procentenheter dver neutral ranta (runt 2 procent). Det
gor att penningpolitiken ar dtstramande. Dértill bantas
den penningpolitiska portfolien med 80 miljarder pund i
arstakt (varav 45 miljarder i forsaljningar, resten genom
férfall), vilket motsvarar en uppgéng i langre stats-
rantor med grovt réknat 20 rantepunkter. Styrréantan
hojs en sista gang till 4,50 procent i maj och sénks vid tre
tillfallen under 2024 till 3,75 procent. Det brittiska
pundet stérks mot dollarn; i slutet av 2023 och 2024
handlas GBP/USD till 1,26 vid bada arssluten.
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Norden

Sverige | sid 37

Svensk tillvaxt blir bland de svagaste i EU i
ar. Inflationen steg betydligt mer an vantat
under bdrjan av 2023 och vi tror att
Riksbanken hojer styrrantan en sista gang
till 3,75 procent i juni och att forsta
sankningen darefter blir i april 2024.

Danmark | sid 43

Den danska ekonomin ser anmérkningsvart
robust ut. Driven av export och
investeringar véxte BNP med 3,8 procent i
fjol, nastan en procentenhet mer an
forvantat. Trots det ligger en mild recession
i korten for 2023.

Norge | sid 41

BNP-tillvaxten for fastlandet har fortsatt
att trotsa forvantningarna om en
lagkonjunktur, men vi forutspar fortfarande
en svagare tillvaxt framdver. Inflations-
trycket hindrar Norges Bank att snabbt
aterga tillen mer normal rénteniva.

Finland | sid 45

BNP har fallit sedan ifjol, men dterhamtar
sig under andra halvaret och férvantas
falla med 0,4 procent i ar. Den nya
regeringen kommer att fokusera |

halla nere budgetunder




Sverige
Motstandskraft men
nedatriskerna kvarstar

BNP-tillvaxten 6verraskade ater positivt forsta
kvartalet i &r men hart pressade hushall, minskat
bostadsbyggande och en relativt stram finanspolitik
talar for att svensk tillvaxt i ar blir bland de svagaste
bland EU-ldnderna. Efter att inflationen varit betydligt
hogre dn vantat under borjan av aret 6kar nu hoppet
om en lite tydligare nedgang efter sommaren. Vi tror
att Riksbanken haojer rantan en sista gang till 3,75
procenti juni och att férsta réanteséankningen déarefter
blir i april nasta ar.

Efter ett svagt sista kvartal 2022 &terhdmtade sig BNP
under det férsta kvartalet i &r och steg enligt det
prelimindra snabbestimatet med 0,2 procent, vilket var
starkare an vantat. Sentimentsindikatorer har
stabiliserats men ligger péa laga eller mycket ldga nivéer
och viraknar med att BNP faller under resten av ret.
Prognosen for 2023 har efter denna starka inledning
justerats upp till -1,0 procent frédn -1,2 procent i forra
Nordic Outlook. BNP for 2024 har daremot justerats ned
med tre tiondelar och tillvaxten stannar vid 0,6 procent;
klart under trend. Signalerna om déampat pristryck har
blivit tydligare och karninflationen faller tillbaka efter
sommaren men de ndrmaste manaderna ligger &nda
inflationsriskerna pd uppsidan. Riksbanken hojer réntan
en sista gdng till 3,75 procent i juni varefter vi vantar
oss tre rantesénkningar under 2024 till nivan 3,0
procent mot slutet av aret.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 54 26 -10 06
Arbetsldshet* 88 75 78 86
Loner 2,6 27 41 39
KPI 22 84 87 34
Offentligt saldo** 0,0 0,7 05 -1,0
Offentlig bruttoskuld** 36,6 331 31,1 32,1
Styrranta, %o*** 0,00 2550 375 3,00

* % av arbetskraften, ** % av BNP, *** drets slut. Kalla: Eurostat, SEB
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Blandade signaler fran industrin
Indikatorerna for industrin har férsvagats tydligt sedan

borjan av 2022, men de senaste manaderna har en viss
stabilisering kunnat skonjas. PMI ligger pa relativt laga
nivder medan Konjunkturinstitutets fortroendeindikator
ar nara det historiska snittet. En viktig forklaring till skill-
naderna ar att féretagen fortfarande ar relativt ndjda
med sina orderbdcker, vilket ar logiskt med tanke pa att
varuexport och industriproduktion &n s& lange stiger.

Blandande signaler for industrin
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Kalla: Macrobond, SEB

Orderinflodet &r dock svagt och mycket tyder pd att vi
nu stér infor en nedgéng och vi raknar med gradvis
fallande produktion och export i &r. Med den relativt
milda recessionen vi vantar oss internationellt &r risken
liten for att vi ska fa lika abrupta fall som under finans-
krisen och i pandemins inledning. Tjansteexporten har
aterhdmtat sig mycket starkt under 2021 och 2022 och
ligger nu klart dver sin historiska trend. Utvecklingen
drivs av foretags-, transport- och teletjanster. Vi raknar
dock nu med en avmattning och att tjdnsteexporten
narmar sig sin trend. Den totala exporten faller med
drygt 1 procenti ar foljt av en uppgang med ca 4
procent under 2024.

Byggandet star infor en tydlig nedgang. Antalet
pabdrjade bostdder vantas halveras frdn 67 000 under
2021 till 30-35 000 i &r. Bostadsinvesteringarna faller
med totalt 30 procent under 2023-2024, vilket drar ner
BNP-tillvaxten med ca 0,7 procentenheter per &r och
totala investeringarna med mer n 3 procentenheter
per ar. Osakerheten ar betydande. Anekdotisk informa-
tion indikerar nedatrisker med signaler om tvarstopp for
nya projekt. Det ar troligt att ndgon form av byggstod
fér bostader sjosatts om nedgéngen blir an mer
dramatisk. Lagre efterfrdgan dven pa kommersiella
lokaler bidrar ocksa till fallande bygginvesteringar.
Totalt faller investeringarna med 3,1 procenti ar och
med ytterligare 3,0 procent under 2024.
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Stora fall for bostadsinvesteringarna
Investeringar, fasta priser, index 2017 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

Pressade hushall minskar konsumtionen
Aven hushallens pressade ekonomiska situation bidrar i
hog grad till den svaga BNP-tillvaxten. Prognosen att
realldnerna faller med mer an 10 procent under en
tvaarsperiod ligger fast. Aven om fortsatt stigande
sysselsattning och stod fran finanspolitiken gor att
disponibelinkomsten inte faller lika mycket ar
situationen svar for manga hushall. Férutom den hoga
inflationen pressas hushéllen av stigande borantor.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

Real disponibel inkomst 42 -01 -39 1.8
Privat konsumtion 6,3 21 -23 14
Sparkvot, niva 15,9 13,3 12,6 12,7

Kalla: SCB, SEB

Sparandet faller, men hur lange? An s& lange har hus-
hallen fortsatt att 6ka sin konsumtion i l6pande priser
genom att minska sparandet men det ar tveksamt om
den trenden kan fortsatta. Hushallens sparande var i
utgdngslaget hdgt men detta beror delvis pa det
obligatoriska pensionssparandet; det egna finansiella
sparandet har redan fallit under nollstrecket. Hushallen
har ocksa borjat dra ner pad konsumtionslanen och
bostadsutlaningen har stagnerat.

Lag real- men hog nominell konsumtion
Hushallens konsumtion, index 2019 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB
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Konsumtionen faller med 4 procent. | &rsgenomsnitt
steg konsumtionsvolymen under férra &ret, men for-
klaringen &r en stark avslutning 2021 och under 2022
féll konsumtionen med 2,0 procent. Under 2023 raknar
vi med ytterligare 2 procents fall. Ett konsumtionsfall
med totalt 4 procent &r ndrmast unik. Under krisen i
bdrjan av 1990-talet foll konsumtionen med totalt 5
procent, men utspritt éver flera ar. Under finanskrisen
stannade nedgangen pa 2,5 procent. Osdkerheten om
hur hushallen kommer att hantera de minskade reala
inkomsterna ar stor. Prognosen innebar att den
nominella konsumtionen fortsatter vara hogi ett
historiskt perspektiv och att sparkvoten ligger kvar pé
den lagre nivan som etablerades under 2022.

Nedgangen i bostadspriser fortsatter. Sammanvagda
hus- och lagenhetspriser fran Maklarstatistik tyder pa
att priserna fallit med 12 procent sedan toppen i borjan
av 2022. Priserna har stabiliserats under de forsta tre
manaderna i &r och SEB:s Boprisindikator indikerar att
pessimismen om bostadspriserna har minskat. Fortsatta
rantehdjningar talar dock for att nedgangen fortséatter
och vi haller fast vid var prognos pa ett fall pa totalt 20
procent fran topp till botten. Fortsatt stark
befolkningstillvaxt i kombination med minskat byggande
talar for att efterfrdgan kan bli en faktor som férhindrar
ett storre prisfall.

Arbetsmarknaden viktig fér bostadspriser och
konsumtion. Om konjunkturnedgéangen blir ldngvarig
riskerar arbetsmarknaden att férsvagas pé ett satt som
kan skapa en negativ spiral med ytterligare fall for
konsumtion och bostadspriser. Avmattningen pa arbets-
marknaden har dock hittills varit mildare &n befarat och
sysselsattningen har fortsatt 6ka. Arbetslésheten har
stigit svagt under borjan av &ret men indikatorer som
varsel och anstallningsplaner ar fortfarande pé nivéer
som tyder pa stigande sysselsattning. Aven har ar dock
prognosen mer osaker en vanligt. Det finns flera
historiska exempel pa att antalet varsel kan stiga
snabbt och driva fram en kraftig uppgang i arbetsldshet.

Hogre och langre loneavtal

Precis innan tidigare avtal gick ut under varen slot
parterna inom industrin avtal som ger [6nedkningar pd
4,1 procent frén april 2023 och ytterligare 3,3 procent
frén april 2024. Ett stort antal fackférbund har snabbt
slutit avtal pd samma nivaer och risken fér att ndgon
frangar "market” &r liten. Avtalen landade lite hogre an
virédknade med nér arbetsgivarsidan var beredd att
betala lite extra for att f4 till ett tvdarigt avtal. Samman-
taget réknar vinu med att lénerna dkar med 4,1 procent
i &r och med 3,9 procent 2024, vilket sammantaget ar
0,4 procent hdgre an var tidigare bedémning. Prognosen



innebér att totala l6ner dkar 0,4 procentenheter per ar
mer &n avtalen. Det skulle innebéra att [6neglidningen
vaxlar ner jamfort med 2022, vilket ar i linje med det
historiska mdnstret att ldbnedkningar utéver avtal blir
mindre nar avtalen ar hogre. Att arbetsmarknaden &r pa
vag att kylas av talar ocksa for mattlig loneglidning.
Andelen féretag som anger att arbetskraftsbrist har
sjunkit betydligt fran rekordnivaderna sedan mitten av
forra aret.

Loneavtalen pa samma niva som under finanskrisen
Timloner, arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Fler tecken pa vandning for inflationen

Efter attinflationen 6verraskat tydligt pd uppsidan i
bdrjan av 2023 noterades en viss lattnad i marssiffran
da KPIF exklusive energi foll till 8,9 procent frédn 9,3
procent i februari. Nedgdngen 6kar hoppet om att en
vandning ar pa vag, men kortsiktiga indikatorer sdsom
producentpriser (PPI) och prisplaner i olika barometrar
ligger kvar pa hoga nivaer. Det gor att vi fortfarande ser
overvéagande uppatrisker for karninflation de ndrmaste
manaderna. Ett alternativt matt pd karninflation som ar i
linje med det som anvénds euroomradet foll till 7,1
procent i mars fran 7,4 procent. Detta &r knappt 1,5
procent enheter hogre an i euroomradet och enligt vara
modeller kan den svaga kronan forklara knappt halften
av den skillnaden. Inflationen i Sverige drivs framst av
samma krafter som i euroomradet och utvecklingen
kommer till stora delar avgdras i omvarlden.

Prisddmpning pa gang. Internationella ravaru- och
insatsvarupriser planade ut eller borjade falla redan i
mitten av forra &ret och under de senaste manaderna
finns tecken pé lattnader dven f6r mer bearbetade
varor. Tillexempel har andelen féretag som planerar att
hoéja priserna inom konsumtionsvaruindustrin ndrmat sig
nivaerna fran fére pandemin enligt barometerunder-
sokningar. Nedgangen ar sarskilt tydlig for livsmedel.
Om planerna bekraftas av producentpriserna under
varen dkar sannolikheten for en tydligare inflations-
inbromsning under andra halvaret i ar.
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Inflationen vander ned
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Livsmedelspriser stiger fortsatt snabbt. Livsmedels-
priserna i KPI fortsatte stiga snabbt i mars &ven om den
arliga forandringstakten foll till 19,6 procent fran 20,9
procent i februari. Flera stora livsmedelsgrossister har
annonserat prissdnkningar pa delar av varukorgen fran
och med april och maj. Var bedémning &r att detta bidrar
till att priserna planar ut under varen och sommaren.
Aven om osakerheten ar betydande kan annonserade
prissankningar bidra till att livsmedelsinflationen lattar
lite tidigare i Sverige &n i euroomradet.

Hoégre l6ner ger mer tjdnsteinflation. Aven tjanste-
priserna accelererade i borjan av 2023, vilket ater-
speglar kraftigt 6kade kostnader for tjdnsteforetagen.
Fallande energi- och insatsvarukostnader 6kar sannolik-
heten for lagre inflation dven pa tjanster. Att lénerna
Okar lite snabbare under en period kommer att ge ett
visst tryck uppdt under 2024, men lonedkningarna i
Sverige vantas ligga lagre an genomsnittet i
Vasteuropa.

Lagre inflation pa varor minskar inflationen
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

KPIF faller snabbare och tidigare dn kdrnmattet. KPIF
-inflationen har vant ned lite tydligare &n karninflationen
framfor allt beroende pa lagre elpriser. Dessa vantas
fortsatta att falla svagt under varen och sommaren och
KPIF vantas ligga lagre &n karninflationen under hela
prognosperioden. Skillnaden blir storsti &r men en
eventuell sankning av reduktionsplikten pa drivmedel
skulle kunna 6ka skillnaden under 2024.
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Réntetoppen dr nédra
Som véantat hoéjde Riksbanken styrrantan med 50

punkter vid det penningpolitiska métet i april och
réantebanan signalerade en 60-procentig (15 punkter)
sannolikhet for ytterligare en rantehdjning i juni. Vi tror
att réntan hojs med 25 punkter till 3,75 procent i juni
och att det blir den sista hojningen i denna cykel.
Riskerna for kdrninflationen under de ndrmaste
manaderna &r visserligen storre pd uppsidan, men var
prognos tyder pé ett lite stdrre steg nedat i augusti.
Riksbanken far ny inflationsstatistik (fér augusti) en
vecka fore rantebeslutet i september. Om var prognos
slér in bdr det utfallet minska trycket fér fortsatta
hojningar.

Sista réantehdjningen i juni
Riksbankens stryrranta, procent
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Kalla: Riksbanken, SEB

Svar balansgang fér Riksbanken. Att inflationsned-
gangen aterigen fordrojts staller Riksbanken infor svara
avvéaganden i en situation d& konjunktur och arbets-
marknad hittills visat motstandskraft. Samtidigt 6kar
kritiken mot Riksbankens strategi och allt fler ifraga-
satter ldmpligheten att hoja rantan i en lagkonjunktur,
sarskilt ndr inflationen till mycket stor del drivs av
internationella trender. Fallande reala hushalls-
inkomster 6kar risken for att rantehdjningar leder till att
hushéll och foretag inte klarar att betala sina l&n. De
mattliga loneavtalen har patagligt minskat riskerna for
en skadlig pris-l6nespiral och sannolikt kommer l6ne-
okningstakten att véxla ner 2025. Finansmarknaderna
verkar i nuldget ha ldmnat bankkrisen i mars bakom sig,
men konkurserna ar &nda en paminnelse om att de
historiskt snabba rantehdjningarna kan hota den
finansiella stabiliteten.

Kronhuvudvark. Den svaga kronan ar besvarande for
Riksbanken. Flera direktionsmedlemmar har lyft fram
att statsobligationsforsaljningar skulle kunna bidra till
att stérka kronan genom att pressa upp langréantor och
darmed attrahera utléandska investerare. Vi tror att
Riksbanken kommer utdka obligationsforsaljningarna
vid rdntemdtet i juni.
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Ingen hjalp fran finanspolitiken

Regeringen har aviserat expansiva atgarder for 2023
pa totalt 50-55 miljarder, varav cirka 25 miljarder riktas
till hushallen i form av sénkta skatter och hojda bidrag
till kommuner och hushall. Totalt bedéms finanspolitiken
i ar vara neutral eller till och med svagt atstramande.
Finansministern fortsatter att betona vikten av att
politiken inte ska spa pa den héga inflationen och var-
budgeten i aprilinneholl bara reformer pa tre miljarder.
Detta ar extremt forsiktigt med tanke pé de svaga
ekonomiska utsikterna och en alltfor passiv finanspolitik
har ocksa patagliga nackdelar. Intrycket ar dock att
regeringen &r redo for mer stdd nér inflationstrycket
lattar eller om tillvaxten tvarnitar. Mycket talar for en
ganska stark finanspolitisk expansion senare under
mandatperioden dven om tidpunkten ar lite osaker. Vi
réknar med skattesdnkningar och utgiftsokningar pa 50-
60 miljarder 2024, vilket motsvarar ca 1 procent av
BNP.

Overskott och skulden pa véag att bli lagre an skuldankaret
Procent av BNP
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Kalla: Finansdepartementet, Macrobond, SEB

Statsfinanserna visar styrka. Statens finanser har
fortsatt att visa dverraskande styrka och den hoga
inflationen har i alla fall inledningsvis 6kat skatte-
inkomsterna mer an utgifterna. Statens budgetéver-
skott under de senaste manaderna har varit 50
miljarder battre an Riksgaldskontorets prognos och det
ar troligt att bdde offentliga sektorns finansiella
sparande och budgetsaldot fortsatter visa dverskotti
ar. Allt eftersom inflationen faller och tillvaxten saktar
in ar det troligt att de offentliga finanserna férsvagas
och vi vantar oss fortsatta underskott 2024. Vi raknar
ocksa med att staten under nasta ar tvingas lana for att
aterstalla Riksbankens egna kapital efter stora forluster
péd innehaven av statsobligationer.



Norge
Karninflationen biter sig fast

BNP-tillvéaxten for fastlandet har fortsatt att trotsa
forvantningarna om en lagkonjunktur. Ekonomiska
indikatorer pekar fortfarande mot en avmattning, men
med betydande skillnader mellan sektorer. Vi vantar
oss alltjdmt en svagare tillvéxt, hégre arbetsléshet och
fallande bostadspriser. Inflationstrycket &r hégt och
utbrett. Hég importerad inflation bidrar till att KPI-JAE
ligger kvar langt 6ver malet och férhindrar en snabb
atergang till en mer normal ranta fér Norges Bank.

Fastlandsekonomin véaxte med 3,8 procent 2022, drivet
av stabil inhemsk efterfrdgan. Underliggande tillvaxt
visar tecken pé att forsvagas, men aktiviteten har utan
tvekan hallit upp battre an befarat och arbetsmark-
naden har varit fortsatt stark. Sentimentsindikatorer har
forbattrats, aven om de fortfarande signalerar en
nedgang i aktiviteten framdver. Det &r stor skillnad
mellan olika sektorer; hog kostnadsinflation och hoga
rantor tynger detaljhandeln och byggsektorn, samtidigt
som en cyklisk uppgéng i petroleuminvesteringarna
stodjer delar av tillverkningsindustrin. Ohallbart hog
konsumtionstillvaxt och successivt hogre arbetsloshet
kommer att ddmpa den ekonomiska aktiviteten fran och
med i sommar. Vi hojer &nda var prognos for fastlands-
BNP i ar till 0,8 procent, i linje med forbattrade globala
tillvaxtutsikter. En ihdllande hég karninflation kommer
att hdlla rantorna hdéga under hela 2024, vilket
resulterar i en mindre justering av tillvéxten nésta ar da
fastlands-BNP vantas stiga med 1,3 procent. Total BNP
kommer att stédjas av petroleuminvesteringar och dkar
med 1,1 respektive 1,5 procent 2023 och 2024.

I:lyckeltal
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP 39 33 11 15
Fastland-BNP 42 38 08 13
AKU-arbetsloshet* 44 33 35 37

Loner 35 44 54 472
KPI-JAE-inflation 17 39 60 40
Styrrénta, % 0,50 2,75 350 3,00

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB
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Splittrad bild for tillverkningsindustrin. Efter tre ar i
rad med fallande petroleuminvesteringar skymtas nu en
cyklisk uppgéng. Uppgangen drivs av utbyggnad av nya
falt, med stod av skattelattnader och global efterfragan
pa norsk olja och gas. | lopande priser steg
operatdrernas investeringsplaner avsevart i Statistiska
centralbyrans undersokning for forsta kvartalet, dar
stérre delen intraffar under 2024 och framat. Vi
forutspar att investeringarna i petroleumsektorn
ackumulerat 6kar med 11 procent under 2023-2024.
Aven om sddana investeringar har ett hogt import-
innehall, kommer de att stédja produktion och
investeringar i petroleumrelaterad tillverkningsindustri,
vilket speglas i stigande optimism i olika barometrar.
Samtidigt tyngs utsikterna for tillverkare av insats- och
konsumentvaror av svag utlandsk efterfragan, hog
kostnadsinflation och héga rantor. Efter att ha 6kat
kraftigt i fjol kommer néringslivets investeringar att
bromsa in mérkbart de kommande &ren. Lagre bostads-
investeringar innebar ytterligare press pa fastlands-
investeringar. Orderstockarna sjunker och aktivitets-
fallet kommer att accelerera. Bostadsinvesteringarna
minskar med 3,5 procent i ar, men forbattrad kdpkraft
hos hushallen och minskad kostnadsinflation kommer
att stédja en dterhamtning med 0,8 procent 2024.

Bostadsmarknadens motstandskraft férvanar.
Priserna pé befintliga bostader har hallit emot for-
vanansvart bra med tanke pa den chock i levnads-
omkostnader som hushallen star infér. Nya regleringar
gav stdd at priserna under forsta halvaret 2022 pa
grund av utbudsflaskhalsar. En priskorrigering nedat
startade under férra hdsten, nar antalet befintliga
bostader till salu steg kraftigt. En dterhdmtning i efter-
frédgan pé befintliga bostader har dock stabiliserat
priserna de senaste manaderna. Viss regellattnad for
bolan (tradde i kraft 1 januari) har gett stéd, men
styrkan p& bostadsmarknaden forbryllar anda, sarskilt
med tanke p& hushallens sjunkande reala disponibla
inkomster och kraftigt stigande boldneréntor. Gradvis
hogre arbetsldshet och ytterligare styrrantehdjningar
kommer att pressa ner priserna pa befintliga bostader
frdn och med i sommar. Vispér ett fall pa 1,6 procent
for 2023, foljt av 0,3 procents dterhamtning 2024.

Kraftigt lagre hushallsinkomster. Privat konsumtion
steg med 6,8 procent 2022, drivet av en fortsatt
normalisering for tjanster. Hushéllen har bibehallit sin
konsumtion trots att konsumentfértroendet har varit
nedtryckt men vi star fast vid att den nuvarande
okningstakten inte ar hallbar. Konsumtionen har hallits
uppe av en rekordsnabb nedgang i sparandet, da
hushallens reala disponibla inkomster sjonk med 16,2
procent 2022. Sparkvoten sjonk till -7,7 procent under
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fjiarde kvartalet frén 2,8 procent féregéende kvartal och
16,4 procent under fjarde kvartalet 2021. Enligt
Statistiska centralbyran aterspeglar en del av ned-
gangen 0kade kop av bilar, men dven exklusive detta
var sparkvoten fortfarande -3,3 procent, vilket ar den
lagsta nivan sedan 1999. Aven om Idnetillvéxten grad-
vis stiger de kommande &ren, kommer hushallen sanno-
likt ater bygga upp sina sparbuffertar. Vi forutspar en
privat konsumtionstillvaxt pa 0,5 respektive 1,1 procent
2023 och 2024.

Brant nedgang i hushallens disponibla inkomst och sparande
Arlig procentuell férandring
20 A F 20

154 r 15

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Real disponibel inkomst = Sparkvot B Privatkonsumtion

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Stram arbetsmarknad stédjande for loner. Arbets-
marknaden har visat styrka och sysselsattningen dkade
med 3,9 procent forra aret. Antal lediga jobb nadde
rekordnivd i slutet av 2022 med nastan tva lediga jobb
per registrerad arbetslds. Den registrerade arbetslos-
heten har déarmed trotsat férvantningarna om en grad-
vis 6kning och stannat pa 1,7 procent dtta manader i
rad. Det finns dock vissa tidiga tecken pa en avkylning i
framst rantekansliga sektorer dar man planerar att
minska personalstyrkan. En svagare efterfragan mildrar
trycket pa arbetsmarknaden, vilket succesivt leder till
en hogre arbetsloshet. Virdknar med en 6kning av den
registrerade arbetslosheten till 2,4 procenti slutet av
2024. Den strama arbetsmarknaden och ersattnings-
kraven fran forra aret satte fackféreningarnaien stark
position i drets loneférhandlingar. Kravet ar en positiv
realldneutveckling for alla medlemmar, vilket innebar
nominella l&nedkningar pa déver 5 procent. Svagare
tillvaxtutsikter och fallande totalinflation bér ddmpa
lonetillvaxten till 4,2 procent 2024.

Svag krona bidrar till ihallande hég inflation. Efter att
ha accelererat 2022 har KPI-JAE (KPI exklusive skatter
och energi) stabiliserats kring 6 procent de senaste 5-6
méanaderna. Betydligt mer begransade livsmedelspris-
hojningar innebar att KPI-JAE stiger lAngsammare an
motsvarande méatt i Sverige och euroomradet. Exklusive
mat, alkohol och tobak ligger den norska inflationen
strax 6ver 6 procent, vilket &r ndgot hdgre anieuro-
omréadet. Baseffekter fran kraftiga prisdkningar i bdrjan
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av forra &ret kommer att forhindra att inflationen stiger
ytterligare d&ven om bade producent- och importpriser
talar for att KPI-JAE kommer fortsatta stiga snabbt. Den
kraftiga férsvagningen av kronan bidrar ocksa till att
halla inflationen hdg under de kommande 6-9
manaderna. Enligt vara bedémningar kommer bidraget
fran vaxelkursen att toppa kring en procentenhet kring
arsskiftet for att sedan successivt minska under 2024.

Kérninflationen kvar p& hdga nivéer i ar
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi) — Norges Bank —SEB

Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Tjénsteinflationen f6rblir h6g. bland annat pa grund av
l6nerna. Hyrorna stiger mer &n i manga andra lander,
drivet av 6kade kostnader och hogre rantor. | Norge stér
hyrorna for 22 procent i KPI-JAE; mer an dubbelt s&
mycket som i till exempel det svenska KPI. Vi bedémer
att KPI-JAE-inflationen ligger kvar kring 6 procent i ar
for att sedan sakta sjunka 2024. Var inflationsprognos
innebar en uppatrisk for Norges Banks inflationsprognos
fér nésta ar. Stora elprissubventioner till hushallen
kommer att begransa paverkan pa KPI fran stora
chocker i marknadspriserna. Fallande elpriser kommer
alltsd endast marginellt att sanka KPI i &r, som vantas bli
i genomsnitt 5,5 procent.

Norges Banks jobb &r inte klart &nnu
En hogre inflationsbana och forvanansvart stark

inhemsk efterfrdgan motiverade Norges Bank att 6ka
takten i dtstramningen i mars. Rantebanan innebér en
styrrantehojning i bdde maj och juni med méjlighet till
ytterligare dtstramning efter sommaren. Norges Bank
haller sig dock till 25-punktershéjningar eftersom man
villundvika att strama at for mycket, vilket skulle
férstarka den ekonomiska nedgangen och tka riskerna
for finansiell instabilitet. Vi spar att styrrantan nér en
topp pa 3,50 procent i sommar. Riskerna ar pa uppsidan
pa grund av den svaga kronan och hogre l6neutveckling
an vantat. | handelse av en ldngsammare tillvaxt tror vi
dock att hog och ihdllande karninflation till dvervagande
del kommer att skjuta fram tidpunkten fér rantesank-
ningar snarare an att toppen hdjs. Vi prognostiserar
styrrantan till 3,0 procent till slutet av 2024.



Danmark
Anmarkningsvart robust

BNP 6kade med 3,8 procent 2022, nastan 1,0 procent
mer an vantat. Vi férutser fortfarande en mild
recession 2023. Hushallen &r den tillvaxtdadmpande
kraften, men ekonomin ser anmérkningsvart robust ut.
Bostadspriser forblir ldga och byggandet mattas av.
Den ovanligt hoga bytesbalansen gar ner men ligger
kvar en bra bit 6ver 10 procent.

Starka BNP-tal for fjarde kvartalet. BNP-tillvaxten var
mycket starkare an vantat under fjarde kvartalet och
steg med 0,6 procent jamfort med kvartalet innan efter
en 6kning med 0,1 procent under tredje kvartalet. Vi har
hojt var prognos fér 2023 fran 0 procent till 0,5 procent
men i gengald sankt prognosen for 2024 fran 2,5
procent till 2,0 procent. De framsta drivkrafterna for
tillvaxt, bade under fjarde kvartalet och for hela 2022,
var export och investeringar. B&de hushéllens och
offentlig konsumtion visade under fjarde kvartalet
betydande minskningar jamfort med foregdende ar.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 49 38 05 20
KPI 19 77 48 18
Loner 23 25 29 34
Offentlig sektors saldo* 26 15 15 20
Offentlig sektors skuld* 40,0 35,0 34,0 32,0
Bytesbalans* 83 148 12,0 10,0
Styrréanta (CD rate), % -0,60 1,75 3,25 2,60

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

Konsumtionen ar fortfarande svag. Hushallens
konsumtion minskade med 5 procent under fjarde
kvartalet jAmfort med for ett r sedan, men den var
bara 0,1 procent lagre an foregdende kvartal. Ned-
gangen i energipriser under sista delen av kvartalet kan
ha haft en stabiliserande effekt. Konsumentfértroendet
bottnade i oktober pa lagsta nivan pa decennier men har
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darefter 4terhdmtat sig ndgot. Dock ligger det kvar pé
historiskt ldga nivaer. Arbetsldsheten stiger, men total
sysselsattning nddde dnda nya rekordnivéer i borjan av
2023. Viraknar med att arbetslosheten nar en topp pa
5,4 procentislutet av 2023. Lonetrycket har varit
déampat i forhallande till styrkan pa arbetsmarknaden,
och uppgangen vi har sett sedan bérjan av 2022
kommer sannolikt att pausa 2023. De frémsta
utmaningarna for konsumtionen under de kommande
kvartalen ar en fortsatt nedgéng i realléner och tecken
pa en kraftig dtstramning av kreditvillkoren, ndgot som
kommer att fortsatta bidra till lagre huspriser och hélla
tillbaka konsumtionen.

Aterhémtning i konsumentfdértroendet stabiliserar handeln
Index och arlig procentuell forandring

30 A r 10,0
201 r7s
4 r 50
104 r 25
0] —V —+ 00

B r -25
-10: L 5,0
220 r -75
30: r-10,0
~] F-12,5
-40 A r-15,0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

== Konsumentfortroende, 3 man framskjutet (véa axel)
Detaljhandel, 3 manaders glidande medelvarde (hé axel)

Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Bostadsmarknaden fortfarande sval. Bostads-
marknaden utgdr fortfarande en svag punkt i ekonomin,
med priser som sannolikt kommer att falla med minst 20
procent fran topp till botten — den stérsta nedgdngen
nagonsin forutom krisen 2008-09. 30-3riga fasta
bolanerantor har fallit, men kostnaderna for korta lan
med rorlig ranta dkar fortfarande, vilket satter press pa
bade bostadspriserna och bostadsbyggandet. Icke
desto mindre 6kade bostadsinvesteringarna med 7,8
procent 2022. Bostadspriserna kommer sannolikt att
forbli dampade och byggaktiviteten blir darfor
utmanande under de kommande méanaderna.

Fallande bostadspriser sedan sommaren
Index och arlig procentuell forandring
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Kélla: Statistics Denmark, Danish Association of Chartered Estate Agents (DE), Macrobond, SEB

Uppblast bytesbalanséverskott. Exporten visade en
tillvaxt pa 8,6 procent 2022. Intressant nog har

43



Nordic Outlook Maj 2023

drivkraften férandrats under aret. | borjan av 2022 var
den framsta drivkraften tjansteexport, vilket
aterspeglar Meersks vinst for containerfrakt. | takt med
att priserna pa containerfrakt normaliserades sjonk
bidraget, men en ny drivkraft har dykt upp i form av
Novo Nordisks framgangsrika nya fetmaprodukter.
Varuexporten verkade dock ha ett bredare stdd én bara
Novo Nordisk och éverskottet i bytesbalansen steg till
nara 14,8 procent av BNP islutet av 2022. De forsta
manaderna av 2023 har det varit mindre rérelser, men
vi vantar oss dnda att i synnerhet den medicinska
sektorn kommer att halla kvar bytesbalansoverskottet
pa over 10 procent av BNP.

Bytesbalansen paverkat forst av frakt, sedan medicin for att

stabiliseras?
Miljarder danska kronor (DKK)

500 - r 500
450 A r 450
400 A r 400
350 A r 350
300 A r 300
250 A r250
200 A 200
150 A r150
100 A r100

50+ r 50

2019 ‘ 2020 2021 2022 ‘2023

= Bytesbalansen, 12 manaders rullande medelvarde

Kalla: Macrobond, SEB

Styrranteskillnaden sétter ett tak for DKK. | ljuset av
det aldrig tidigare skddade bytesbalanséverskottet ar
det kanske forstéeligt att Danmarks Nationalbank
(DNB) har tvingats avvarja ett visst apprecieringstryck
péa valutamarknaderna. Styrrantespreaden till ECB
breddades med 15 rantepunkter vid tva tillfallen under
fjarde kvartalet och det verkar ha fort vaxelkursen mot
euron till neutralt territorium vid cirka 7,45 och tagit
bort behovet av valutaintervention. Men om bytes-
balansdverskottet forblir hdgt kan det bli ett mer
kroniskt tryck uppat pa den danska kronen langre fram.
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Finland
Langsamt framat

Den finska ekonomin gick in i en ldgkonjunktur i slutet
av forra aret, nar BNP sjonk med 0,4 procent pa
arsbasis. Nedgangen lar fortsatta under forsta
halvaret 2023, men en dterhdmtning under andra
halvaret gor att nolltillvaxt blir resultatet for helaret.
Tillvaxtaterhdmtningen ser dock ut att ga ratt
langsamt och 2024 vaxer ekonomin med mattliga 1,2
procent.

En liten férbattring av sentimentet. Efter att ha fallit
2022 har det ekonomiska sentimentet forbattrats ngot i
ar. Uppgangen ar kopplad till ett stigande konsumentfor-
troende, vilket ocksa verkar ha gynnat forvantningarna
inom tjanste- och detaljhandeln. S& har langt har detalj-
handelsforsaljningen fortsatt att minska stadigt med cirka
3 procent, men en stark arbetsmarknad och hogre
konsumentfértroende kan forbattra detta. En betydande
okning av ldnekostnader har ocksd hdmmat konsum-
tionen. Hushallens skulder som andel av disponibel
inkomst ligger pé ungeféar 140 procent vilket ar hogt, men
anda lagre an i andra nordiska lander. Vi forvantar oss att
den privata konsumtionen kommer att minska marginellt
med 0,2 procent i ar, for att komma tillbaka till 1,3
procent 2024.

Mindre optimism i byggandet. En nedgdng i fastighets-
priserna borjade i slutet av 2022 och i februarii &r hade
priserna sjunkit med 5 procent i rstakt. Samtidigt har
andelen hushall som planerar att kdpa bostad fallit till den
lagsta nivan sedan 2016 medan nya bostadsldn ser ut att
ha bottnat pa en niva som inte setts sedan 2003.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

BNP 30 21 -01 1,2
Hushallens konsumtion 36 21 -02 13
Export 60 17 10 25
Arbetsléshet* 76 68 71 69
Loner 23 24 42 35
Inflation 21 72 50 20
Offentligt saldo** -2,7 -08 -22 -15

*% av arbetskraften **% av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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Antalet byggstarter och bygglov har minskat med en
tredjedel och l&r forbli ldga under dverskadlig tid.
Samtidigt gor den starka arbetsmarknaden att utrymmet
for fallande bostadspriser ar ratt begransat.

Exporten haller i sig. Den exportberoende industrin har
historiskt varit lAngsam med att reagera pa forandringar i
den globala efterfragan. Det har, i alla falli nuléget,
gynnat sadvél handeln som produktionen som kunnat
hallas uppe forvanansvart val. En gradvis forbattring av
efterfrdgan framdver gdr det mojligt att uppratthalla
produktionen och vi tror att exporten kan vaxa med 1
procent i ar.

Inflationen ska sjunka. Efter en topp i november har den
totala inflationen haft en nedatgéende trend. Karn-
inflationen har dock fortsatt att stiga till 5,1 procent i
mars. Lagre energipriser och tilltagande baseffekter
kommer att déampa inflationen ytterligare och i snitt 6kar
HIKP med 5 procent 2023. Under 2024 réknar vi med att
konsumentpriserna 6kar med 2 procent.

Stark arbetsmarknad. Som i manga lander har arbets-
marknaden dvertraffat forvantningarna och antalet
sysselsatta dversteg nivan fére pandemin med 120 000
personer under fjarde kvartalet 2022. Samtidigt har
arbetslésheten varit ndstan oférandrad, sd alla nya jobb
har mojliggjorts av en stor 6kning av arbetskraftsdel-
tagandet. HOg inflation och en konkurrensutsatt marknad
har gjort att arbetsgivarna dragit langsta straeti
loneférhandlingarna trots att [dnedkningarna hamnar pa
de hogsta nivderna p&d ménga ar. Nolltillvaxt i &r kommer
anda att leda till att arbetslésheten stiger marginellt.

Okat arbetskraftsdeltagande driver sysselsattning
Arbetsloshet och Arbetskraftsdeltagande, 15-74 ar. Procent

10,04 F 69,0
9,54 F 68,5
9,04 F 68,0
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F67,0

8,01
y F 66,5
751 \/—[\.‘ F66,0
7,04 r 655
6,54 r 65,0
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Arbetsldshet (va axel) == Arbetskraftsdeltabande (ho axel)

Kala: Eurostat, Statstics inand, Macrobond, SEB
Sparsamhet i offentliga finanser. P4 bdda sidor av finska
viken har nya regeringar ett tydligt fokus pa att halla nere
budgetunderskotten. Finlands behov av 6kad budget-
disciplin stod pa agendan redan innan valet och det finns
folkligt stod for offentlig sparsamhet. Den nya regeringen
ar ledd av en center-/hdgerkoalition. Trots ett 6kat
sparfokus kommer arets budgetunderskott fortfarande
Overstiga 2 procent av BNP.
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Baltikum

Litauen | sid 47

Svagare varuexport haller tillbaka tillvaxten
och ekonomin stagnerar i ar.
Arbetsmarknaden och [6neutvecklingen har
bada dverraskat pa uppsidan.
Finanspolitiken ger en positiv impuls i ar och
bopriserna har hittills hallit emot.

Estland | sid 49

Aterhamtningen efter fiolarets recession
halls tillbaka av svag export och BNP
fortsatter att falla. Trots lagre energipriser
ar inflationen envist hog och forst 2024
aterkommer tillvéaxten med bred ater-
hamtning och BNP 6kar med 2,5 procent.

Lettland | sid 48

Trots avtagande inflation och stabilisering pa
energimarknaden dominerar svag tillvaxt
2023. En stabil arbetsmarknad skyddar dock
ekonomin frén en djupare nedgang. BNP
vaxer med 0,4 procent i ar och 2,7 procent
2024.



Litauen
Svag varuexport tynger
BNP-tillvaxten

Svagare varuexport haller tillbaka tillvaxten.
Hushallskonsumtion stagnerar vilket &r lite
Overraskande eftersom arbetsmarknaden &r fortsatt
motstandskraftig och reallénerna férbattras. Lagre
energipriser én befarat har lugnat féretag och
konsumenter. Total inflation véntas bli ensiffrig redani
sommar. Trots kraftigt hégre rantor har
bostadspriserna hittills hallit emot. Den finanspolitiska
impulsen kommer att vara positiv 2023.

Ett svagare 2023 véntas. Svagare varuexport under
forsta kvartalet 2023 var huvudskalet bakom ytter-
ligare ett kvartals falli BNP. Extern efterfrégan pé varor
kommer gradvis dterhdmta sig under de nédrmaste
kvartalen. Vi beddmer att om inflationen bromsar in
ytterligare kommer hushéllens konsumtion att borja
bidra positivt till efterfrdgan och tillvaxten under andra
halvaret 2023. EU-stéd kommer ocksé att haen
markantinverkan pa ekonomini &r. Vi vantar oss ett fall
fér BNP pé -0,2 procent 2023 och har sankt prognosen
for 2024 frén 3,5 till 2,7 procent.

Arbetsmarknaden visar motstandskraft. Jobb-
tillvaxten avtog i borjan av 2023 medan antalet
uppsagningar var nastan oférandrat. Undersodkningar
bekraftar att andelen féretag som har svarigheter att
hitta anstallda minskade. Vihaller fast vid prognosen att
arbetslosheten kommer att stiga fran 5,9 till 6,9 procent
2023.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
BNP 60 19 -02 27
Hushéllens konsumtion 81 05 00 30
Export 170 119 -0,3 43
Arbetsloshet* 71 59 69 6,8
Loner 10,5 13,4 10,7 8,2
HIKP 46 189 90 26
Offentligt saldo** 1,2 -06 -24 -16

*% arbetskraft **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Loneutvecklingen 6verraskar. Lonetillvaxten var langt
dver véara forvantningar under de férsta manaderna
2023. Anstallda verkar ha lyckats f& betydande l6ne-
okningar trots arbetsgivarnas mer aterhallsamma syn
pa de ekonomiska forutsattningarna i nartid. Den 15-
procentiga hojningen av minimiléner hade ockséa en
positiv inverkan pa de genomsnittliga lonedkningarna.
En s&dan snabb 6kning av arbetskraftskostnaderna ar
dock inte hallbar och kommer att minska konkurrens-
kraften péd langre sikt. Vi har hojt var genomsnittliga
l6netillvaxtprognos fran 9 till 10,7 procent 2023.

Konsumenternas fértroende aterhamtar sig. Hus-
hallens konsumtion var battre &n befarat det forsta
kvartalet pa grund av lagre energipriser, en stabil
arbetsmarknad, stark tillvaxt i nominella l6ner och
minskad oro 6ver krigeti Ukraina. Hogre rantor har
hittills haft begransad inverkan pa konsumtionen. Aven
om de flesta lan till hushall har rérlig réanta &r hushallens
totala skuldsattning mycket l&g jamfért med andra
lander. Efter en nedgang i konsumtionen i &r réknar vi
med att den &terhamtar sig under 2024 i takt med
avtagande inflation. Inflationsprognosen ar dock nagot
hogre for 2024 pé grund av hdgre karninflation d
arbetskostnaderna vantas vaxa snabbare.

Inflationen avtar till foljd av lagre energipriser
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Bostadspriserna fortsatt stabila. Aven om aktiviteten
pé bostadsmarknaden var 20 procent lagre i borjan av
2023 var priserna nastan oférandrade. Det verkar som
att stark tillvaxt i disponibel inkomst kompenserar for
de negativa effekterna av hogre réntor. Vihaller dock
fast vid var prognos att bostadspriserna kommer att
sjunka med cirka 5 procent 2023.

Latt att féresla, svart att godkanna. Regeringen har
lanserat en sedan lange vantad skattereform. Hojda
skatter for egenféretagare och bredare
fastighetsbeskattning ar tva centrala forslag.
Regeringskoalitionen har dock svagt stdd i parlamentet,
och det blir en utmaning att hitta de réster som behdvs
for att godkanna reformen.
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Lettland
Ekonomin gar sidledes

Trots avtagande inflation och stabilisering pa
energimarknaden kommer svag tillvaxt att dominera
2023. En kort recession ligger sannolikt fortfarande i
korten. Lagre energipriser kommer att driva ned
inflationen och kdépkraften borjar aterhdamta sig under
andra halvaret. En stabil arbetsmarknad skyddar
ekonomin fran en djupare nedgang. Vi haller fast vid
vara tidigare prognoser om att BNP kommer att véxa
med 0,4 procent 2023 och 2,7 procent 2024.

Med hjalp av statligt stéd, andra offentliga satsningar
och lite tur undveks alltfér stora nedgangar och BNP
véxte med 2 procent for heldret 2022, &ven om avslut-
ningen var svag. Trots mindre dystra utsikter star
ekonomin i stort sett och stampar 2023 innan en ater-
hamtning sker 2024. En stark arbetsmarknad, starkare
investeringar och battre kdpkraft uppvager negativa
effekter.

Bred aterhdamtning de senaste sex manaderna.
Barometrar forbattrades i mars och for forsta gdngen
sedan november 2020 var de hdgre an EU-snittet.
Framtidstron inom detaljhandeln nddde den hogsta
nivan sedan juli 2021. For tjdnster var det positivt fér
femte manaden i rad medan industri och bygg var fort-
satt negativt men anda battre &n tidigare. Delvis pa
grund av pandemieffekter fortsatte konsumtionen att
6ka i borjan av 2023. Detaljhandeln steg i februari med
2,4 procent men riskerar nu anda att tillfalligt falla.

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

BNP 41 20 04 27
Hushallens konsumtion 85 81 10 36
Export 59 91 05 37
Arbetsldshet* 7.6 69 71 6.6
Loner 118 75 85 81
HIKP 33 173 90 29
Offentligt saldo** 70 -52 -32 -22

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB
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Negativa effekterna av sanktioner intensifieras.
Sanktioner mot Ryssland visade sig f& en relativt liten
effekt forra aret. T ex minskade exporten till Ryssland
med bara 0,4 procent. P4 grund av en svagare
internationell miljé och fallande priser déampas varu-
exporten. | februari sjonk exporttillvéaxten till 3 procent.
Samtidigt fortsatter tjdnsteexporten att stiga, vilket till
stor del kompenserar fr en svagare varuexport.
Industriproduktionen minskade med 4,5 procent under
arets tva forsta manader, d& produktionenitva av de
tre storsta sektorerna — tra och metallprodukter —
minskade ndgot vilket avspeglar en svagare efterfragan
frdn byggsektorn. Vi vantar oss en marginell &ter-
hamtning i byggsektorn under andra halvan av 2023
tack vare storre infléden fran EU-fonder.

Inflationen har toppat
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Kortvarigt hégre arbetsloshet. Arbetslésheten steg
med 0,1 procentenhet till 7 procent i februari och vi
vantar oss ytterligare en marginell 6kning, innan den
vander nedat igen och nér strax éver 6,5 procent 2024.
En stram arbetsmarknad haller l6neutvecklingen éver 8
procent de kommande tvéa aren, till stor del pa grund av
hojda minimiléner.

Ensiffrig inflation snart tillbaka. Inflationstakten sjonk
till 17,3 procent i mars och nar ensiffriga tal i juni. De
lagre energipriserna kommer att lagga grunden for en
snabbare minskning av inflationen, men utvecklingen
framdver ar fortfarande osaker. Héga matpriser ar det
storsta problemet for hushallen en tid framéver. Vi
réaknar med att inflationen néar 9 procent i ar och 2,9
procent 2024.

Forbattrat lage for bostéder. | mars steg aktiviteteni
bostadssegmentet, sarskilt i Riga och den angransande
Pierigaregionen. Potentiella kbpare har varit mer
flexibla medan séljare fortfarande ar tveksamma till att
sanka sina priser, vilket forlanger tiden det tar att sélja
fastigheter. Priserna pé befintliga bostéder kan sté infér
ytterligare korrigeringar nedat men vi vantar oss inga
kraftiga upp- eller nedgangar i ar.



Estland
En osynlig recession

En snabb urholkning av képkraften pa grund av hég
inflation pressade ekonomin in i recession och BNP f6ll
med 1,3 procent 2022. | ar ser en svag utveckling for
exporten ut att halla tillbaka dterhdmtningen och BNP
kommer att krympa med ytterligare 0,4 procent. Forst
nasta ar atergar ekonomin till att véxa, da en bred
aterhamtning okar tillvaxten till 2,5 procent.

En osynlig lagkonjunktur. De officiella national-
réakenskapssiffrorna har fortsatt att dverraska negativt,
vilket tyder pa att ekonomin gick inien recession redan
under andra kvartalet 2022. Under fjarde kvartalet sjonk
real BNP med 6ver 4 procent i drstakt. Det speglar dock
mer de snabba prisdkningarna an en allvarlig férsamring
av affarsklimatet och den nominella BNP-tillvéxten var
hela 12 procent under fjérde kvartalet. Dessutom brukar
deti Estlands prelimindra BNP-siffror ofta ligga en under-
skattning av tillvaxten och siffrorna kan komma att
revideras upp langre fram.

Inflationen kommer att bli hég. Ett stort gap mellan
nominella och reala BNP-siffror illustrerar effekterna av
fortsatt hdg inflation. Trots att energipriserna kommit ned
har inflationen forblivit envist hog eftersom det har varit
latt att skicka kostnadsokningar vidare till kbparna. Men
tack vare starka baseffekter bérjar inflationen nu &ndé

avta. Viréknar med att inflationen i &r blir i snitt @ procent.

Under nésta 8r kommer planerade skattehojningar att
driva upp inflationen mer an vad vi tidigare trott och vi
réknar med att HIKP 6kar med 4 procent 2024.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

BNP 80 -1,3 -04 25
Hushallens konsumtion 63 22 -01 15
Export 199 50 -28 25
Arbetsléshet* 62 55 69 65
Loner 69 88 95 65
Inflation 45 194 90 4,0

Offentligt saldo** 23 -10 -32 -30

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

Nordic Outlook

Fokus pa att férbattra offentliga finanser. Det parla-
mentsval som hélls i bdrjan av mars resulterade i en
overvaldigande seger for de liberala partierna. Treparti-
koalitionen som nu styr ar installd pa att forbattra de
offentliga finanserna genom att héja moms, bolags- och
inkomstskatter med 2 procentenheter. Dessutom vill
regeringen for forsta gdngen infora en fordonsskatt. De
har férandringarna kommer att hdmma aterhdmtningen i
hushallens konsumtion, men samtidigt bidra till att minska
gapet mellan utgifter och skatteintékter.

Fortsatta utmaningar f6r industrin. Inte mycket har
férandrats i tillverkningssektorn som har drabbats hart av
den svaga svenska fastighetsmarknaden. Stora buffertar
frén tidigare ar har hjalpt foretagen att klara den just nu
laga efterfragan, men en del permitteringar verkar anda
oundvikliga. Vitror att en efterfragedterhdmtning
kommer att drdja, vilket resulterar i en minskning med 2,8
procent av exporteni ar, foljt av en svag uppgéng pa 2,5
procent 2024,

Hushallen konsumerar mindre. Hog inflation och &gt
konsumentfortroende har till slut fatt effekt pa detalj-
handeln. De negativa drivkrafterna bakom nedgéngen har
dock férsvagats pa senare tid eftersom konsument-
fértroendet forbattrats under ett par manader samtidigt
som inflationen avtar. Viraknar med att hushallens
konsumtion minskar med 0,1 procent 2023 och véxer
med 2,5 procent 2024.

Starkare sysselsattningsforvantningar
Sysselsattningsforvantningar kommande 3 man, nettotal
r 40

r 30
r 20
r 10

L-10
F-20
L-30
L-40
50

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2020 2021 2022 2023

Industri — Byggande — Detaljhandel — Tjénster

Kalla: Estonian Institute of Economic Research (EKI), Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden fortséatter att 6verraska positivt.
Sysselsattningen nddde en rekordniva under fjarde kvar-
talet 2022 och statistik pekar pa att sysselsattningstill-
vaxten har fortsatt dveni ar. Féretagens sysselsattnings-
forvantningar har forbattrats i alla sektorer. | tillverk-
ningsindustrin verkar dock en del permitteringar fort-
farande ligga i korten. Eftersom ukrainska flyktingar nu
ocksd kommer att inkluderas i urvalet fér arbetskrafts-
undersokningen kommer arbetslosheten att 6ka till 6,9
procent 2023.
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2021 2022 2023 2024
BNP OECD 57 3,0 0,9 1,4
BNP véarlden (PPP) 6,3 3,3 2,5 2,9
KPIOECD 4,0 9.6 6,4 2,6
Oljepris, Brent (USD/fat) 71 99 99 100
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr USD 2021 2022 2023 2024
BNP 25463 59 2,1 0,7 0,9
Privat konsumtion 17 357 8,3 2,7 1,2 0,8
Offentlig konsumtion 3591 1,3 -0,3 1,7 0,3
Bruttoinvesteringar 5331 5,6 0,4 -1,7 1,2
Lagerbidrag i % av BNP 158,9 0,2 0,7 -0,7 0,0
Export 2976 6,1 7.1 2,8 2,3
Import 3951 14,1 8,1 -2,4 1,5
Arbetsloshet (%) 5,4 3,6 3,8 4,6
KPI 4,7 8,0 3,9 2,3
Karn-KPI 3,6 6,2 4,8 2,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -11,6 -5,5 -6,0 -5,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 126 122 124 126
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 12 318 53 3,5 0,6 1,6
Privat konsumtion 6284 3,7 4.3 -0,1 1,2
Offentlig konsumtion 2718 4.3 1,1 1,2 1,7
Bruttoinvesteringar 2711 3,8 3,8 0,4 1,8
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,3 0,2 0,3
Export 6073 10,6 7,2 3,5 4,0
Import 5595 8,4 8,0 3,4 3,7
Arbetsléshet (%) 7,7 6,7 7,0 7.8
KPI 2,6 8,4 5,4 1,5
Karn-KPI 1,5 3,9 53 2,8
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 51 -3,9 -3,3 -25
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 95,4 92,0 91,0 90,0
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP
Storbritannien 7,6 4,1 -0,3 0,7
Japan 2,1 1,1 1,5 1,2
Tyskland 2,6 1,8 0,2 1,7
Frankrike 6,8 2,6 0,6 1,5
Kina 8,1 3,0 59 49
Indien 8,9 6,7 53 6,5
Brasilien 4.8 2,9 1,1 1,6
Ryssland 4.7 21 -2,0 1,7
Polen 5,7 1,0 3,0 3,4
Inflation
Storbritannien 2,6 9.1 7,0 2,4
Japan -0,2 2,5 3,3 2,2
Tyskland 3,2 8,7 5,8 2,0
Frankrike 21 5,9 5,4 1,4
Kina 0,9 2,0 2,8 2,4
Indien 51 6,7 53 4,5
Brasilien 8,3 9,3 55 4,3
Ryssland 6,7 13,8 5,0 4,1
Polen 51 14,3 6,4 3,7
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 4,5 3,7 4,3 4,8
Japan 2,8 2,6 2,5 2,4
Tyskland 3,6 3,1 3,2 3,9
Frankrike 7,9 7,3 7.3 7,9
Finansiella prognoser
Officiella réantor 27-Apr  Jun-23  Dec-23  Jun-24 Dec-24
USA 5,00 5,25 4,75 3,75 3,00
Japan -0,10 -0,10 0,30 0,30 0,30
Euroomrédet, inldningsranta 3,00 3,50 3,75 3,50 3,00
Storbritannien 4,25 4,50 4,50 4,00 3,75
Obligationsréntor, 10 ar
USA 3,53 3,50 3,30 3,10 2,90
Japan 0,46 0,25 0,25 0,25 0,25
Tyskland 2,45 2,45 2,35 2,20 2,00
Storbritannien 3,78 3,75 3,55 3,30 3,10
Véaxelkurser
USD/JPY 134 131 124 122 120
EUR/USD 1,10 1,11 1,12 1,15 1,17
EUR/JPY 148 145 139 140 140
EUR/GBP 0,88 0,87 0,89 0,92 0,93
GBP/USD 1,25 1,28 1,26 1,25 1,26
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr SEK 2021 2022 2023 2024
BNP 5926 5,4 2,6 -1,0 0,6
BNP, dagkorrigerat 53 2,7 -0,8 0,6
Privat konsumtion 2629 6,3 2,1 -2,3 1,4
Offentlig konsumtion 1486 2,8 0,0 0,4 -0,2
Bruttoinvesteringar 1590 6,0 5,2 23,1 -3,0
Lagerbidrag i % av BNP 78 0,4 1,0 -0,6 0,0
Export 3116 10,0 6,6 -0,9 3,5
Import 2973 9,6 6,9 -4,3 2,6
Arbetsloshet (%) 8,8 7,5 7,8 8,6
Sysselséattning 0,9 2,8 0,9 -0,6
KPI 2,2 8,4 8,7 3,4
KPIF 2,4 7,7 6,3 2,6
Timlénedkningar 2,6 2,7 4.1 3,9
Hushallens sparkvot (%) 15,9 13,3 12,6 12,7
Real disponibel inkomst 4,2 -0,1 -3,9 1,8
Bytesbalans, % av BNP 6,5 4,3 6,0 6,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -78 -164 -15 80
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,0 0,7 0,5 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 36,6 33,1 31,1 32,1
Finansiella prognoser 27-Apr Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Styrrénta 3,50 3,75 3,75 3,50 3,00
3-manaders ranta, STIBOR 3,55 3,70 3,70 3,35 2,85
10-arsranta 2,37 2,50 2,60 2,50 2,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland -0,08 0,05 0,25 0,30 0,30
USD/SEK 10,31 10,09 9,69 9,30 8,97
EUR/SEK 11,36 11,20 10,85 10,70 10,50
KIX 125,6 1241 120,2 1179 115,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 252 3,0 2,1 -0,1 1,2
Privat konsumtion 128 3,6 2,1 -0,2 1,3
Offentlig konsumtion 62 3,9 2,9 0,8 1,0
Bruttoinvesteringar 60 0,9 5,0 -1,0 1,8
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,5 2,6 0,4 0,1
Exports 99 6,0 1,7 1,0 2,5
Imports 99 6,0 7,5 -2,5 2,0
Arbetsloshet (%) 7,6 6,8 7,1 6,9
KPI, harmoniserat 2,1 7,2 50 2,0
Timlénedkningar 2,3 2.4 4.2 3,5
Bytesbalans, % av BNP 0,7 -3,7 0,5 -0,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -0,8 -2,2 -1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 72,4 73,0 72,0 72,5
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr NOK 2021 2022 2023 2024
BNP 3597 3,9 3,3 11 15
BNP (Fastlandet) 3195 4,2 3,8 0,8 1,3
Privat konsumtion 1571 4.4 6,8 0,5 11
Offentlig konsumtion 950 5,0 0,1 1,3 1,9
Bruttoinvesteringar 942 -0,8 4.4 1,5 1,7
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,1 0,0 0,0
Export 1180 5,8 5,9 4,4 2,8
Import 1167 1,7 9,3 3,2 2,4
Arbetsldshet (%) 4,4 3,3 3,5 3,7
KPI 3,5 5,8 5,5 3,4
KPI-ATE 1,7 3,9 6,0 4,0
Arsloneokningar 35 44 54 42
Finansiella prognoser 27-Apr Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Folioranta 3,00 3,50 3,50 3,50 3,00
10-ars ranta 3,17 3,15 2,95 2,80 2,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland 72 70 60 60 60
USD/NOK 10,65 10,45 10,09 9,48 8,97
EUR/NOK 11,73 11,60 11,30 10,90 10,50
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2021,

mdr DKK 2021 2022 2023 2024
BNP 2504 4,9 3,8 0,5 2,0
Privat konsumtion 1106 4.3 -2,3 -0,3 2,6
Offentlig konsumtion 608 4.2 -3,4 -0,9 0,8
Bruttoinvesteringar 566 6,5 8,6 4,9 6,0
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,9 0,0 0,0
Export 1494 8,1 8,6 0,8 2,3
Import 1315 8,2 4,3 1,6 3,8
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 4,6 4,8 5,4 4,8
KPI, harmoniserat 1,9 7.7 4.8 1,8
Timlénedkningar 2,3 2,5 2,9 3.4
Bytesbalans, % av BNP 8,3 14,8 12,0 10,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,6 1,5 1,5 2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,0 35,0 340 320
Finansiella prognoser 27-Apr Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Inldningsranta 2,60 3,10 3,35 3,10 2,60
10-ars rénta 2,74 2,70 2,60 2,45 2,25
10-ars rantedifferens mot Tyskland 29 25 25 25 25
USD/DKK 6,77 6,71 6,65 6,48 6,37
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 56 6,0 1,9 -0,2 2,7
Privat konsumtion 33 8,1 0,5 0,0 3,0
Offentlig konsumtion 10 0,9 0,5 0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 12 7.8 2,6 3,5 5,0
Export 45 17,0 11,9 -0,3 4,3
Import 43 19,9 12,3 1,4 4,9
Arbetsléshet (%) 7,1 59 6,9 6,8
Léner 10,5 13,4 10,7 8,2
KPI 4,6 18,9 9,0 2,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,2 -0,6 -2.4 -1,6
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,7 38,4 38,4 38,0
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 32,9 4,1 2,8 0,4 2,7
Privat konsumtion 18,0 8,5 8,1 1,0 3,6
Offentlig konsumtion 6,6 4.4 2,8 0,9 2,2
Bruttoinvesteringar 7,8 2,9 0,7 1,3 3,9
Export 21,0 59 9.1 0,5 3,7
Import 21,7 13,5 11,6 -3,5 4,0
Arbetsloshet (%) 7,6 6,9 7,1 6,6
Loner 11,8 7.5 8,5 8,1
KPI 3,3 17,3 9,0 2,9
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,0 -4.4 -3,2 -2,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 40,8 40,0 39,6
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 31 8,0 -1,3 -0,4 2,5
Privat konsumtion 15 6,3 2,2 -0,1 1,5
Offentlig konsumtion 6 40 -0,3 3,0 1,5
Bruttoinvesteringar 9 2,8 -10,9 -1,5 3,0
Export 25 19,9 5,0 -2,8 2,5
Import 25 21,0 58 -4,0 2,0
Arbetsldshet (%) 6,2 55 6,9 6,5
Léner 6,9 8,8 9,5 6,5
KPI 45 19,4 9,0 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,3 -1,0 -3,2 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 17,6 18,4 19,5 22,0
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
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Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av
denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.

Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad
enligt lag. Denna rapport far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvisti ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestémmelse.






