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Nordic Outlook

Mjuklandning mojlig men
tillvaxtkraft saknas

Hosten ndrmar sig och vi kan se tillbaka pa en
handelserik sommar utan tillstymmelse till nyhetstorka.
Rubrikerna har varit manga och inte sallan oroande. Tvé
pagdende systemkriser - det geopolitiska ldget och
klimatkrisen - pdminner oss om de utmaningar
manskligheten star infor. Rysslands anfallskrig mot
Ukraina fortsatter med oférminskad styrka och dven om
ukrainarna férsvarar sig tappert fortgar kriget utan sluti
sikte. Relationerna mellan Kina och USA fortséatter att
forsamras med allt tydligare militara blockbildningar
och allt stérre inskrankningar i ldndernas ekonomiska
utbyten. Rekordhdga temperaturer i Nordamerika,
Asien och Europa (med de nordiska ldnderna som bldta
och lite kyliga undantag) utgjorde en oroande bakgrund
tillen l&ng rad nyheter om torka, varmebdljor och
brénder, med méanskligt lidande och stor materiell
forédelse som foljd.

Det ekonomiska nyhetsflodet har varit mer blandat. P&
den dystra sidan noterar vi att den kinesiska dppningen
efter pandeminedstangningarna ser ut att bli ndgot av
en besvikelse. Tillvaxten dtervander visserligen till mer
normala nivder, men utan att ge ndgon storre lyftkraft
till varldsekonomin. Det mérks inte minst pa Tyskland,
vars exportsektor och ekonomi upplever fortsatt
motvind. Aven svensk ekonomi gér trégt och BNP-
utfallet for andra kvartalet visade pa en snabbare
nedgang an de flesta tankt sig. Mdnga semesterresande
svenskar sorjde ocksé den rekordsvaga svenska kronan.
Men bilden &r inte homogen och den ar l&ngt ifrén
nattsvart: Flera ekonomier uppvisar fortsatt
motstandskraft. | USA har tillvéxten dverraskat positivt
och vi reviderar nu upp prognosen for helaret rejalt. |
méanga lander praglas arbetsmarknaderna av hog
sysselsattning och ldg arbetsléshet. Konsumtionen faller
visserligen pa sina hallireala termer men halls uppe
nominellt, sarskilt nar det galler tjanster. Oron for det
finansiella systemet har tydligt minskat jamfért med vad
vi upplevde under varens amerikanska bankproblem.

Vidare &r europeiska gaslager valfyllda inféor kommande
vinter och kanske allra viktigast: Inflationen faller.
Méanga och snabba réntehdjningar har tillsammans med
en normalisering av ekonomins utbudssida givit effekt
och prishdjningarna bromsar in. Svagare konjunktur,
fortsatt tstramande réntenivaer, lagre reala inkomster
hos hushéllen och baseffekter som uppstar nar ett ar
gamla prisokningar faller ur inflationsmatten, talar for
attinflationen fortsatter ner under hésten. Den
viktigaste fragan ar inte l&ngre hur manga
rantehdjningar som aterstar, utan nar de forsta
rantesankningarna kommer.

Den sammantagna bilden &r att det finns forhallandevis
goda chanser att undvika en ekonomisk hardlandning.
Det galler sarskilt i USA medan fragetecknen &r storre
pé endelandra hall. | Sverige far vi svag tillvaxt bade i
ar (negativ) och nésta ar (runt nollan) men vi ser ocksé
har ut att kunna undvika en djup och l&ngvarig recession
med kraftigt stigande arbetsléshet. Samtidigt far viinte
glomma att vi lever i unika ekonomiska tider och vi kan
inte utesluta att t ex de senaste 18 manadernas
rekordsnabba rantehdjningar kan gora stérre negativa
avtryck i ekonomin an vi hittills sett.

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

¢ |Inflationskrafter, realloner & vinstandelar
e Al &ekonomin

e Grdna subventioner

e Kronan & flédena

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 21

Motstandskraftig tillvaxt och avtagande
inflation ger ett mjuklandningsscenario. Vi
tror att styrréntan har toppat. Nasta ar
sanker Fed rantan med 150 punkter.
Inflationen faller under malet nasta &r och
arbetslosheten stiger svagt.

Kina | sid 25

Fastighetssektorn ar fasti skulder och
overutbud, arbetsmarknaden har brist pa
kvalificerad arbetskraft och regeringens
forsok att stimulera ekonomin racker inte
for att 6ka inhemsk efterfrédgan. Vi sénker
véra tillvaxtprognoser.

Euroomradet | sid 27

Tillverkningsindustrin @r svag och
tjanstesektorn, som har klarat sig battre,
bdrjar vackla. Hog inflation och stigande
rantor innebar att BNP stagnerar i nartid
och att tillvaxten for 2023 blir svag, aven
om en storre sattning undviks.

Storbritannien | sid 33

Bristen pa arbetskraft leder till hdg
lonetillvaxt, rantorna stiger och den
underliggande inflationen ar fortsatt hog.
Bank of England hojer styrrantanii
september och p&bdrjar sdnkningar under
andra halvaret 2024.
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Internationell dversikt
Inflation och arbetsmarknad
avgorande for mjuklandning

Tillvaxten i host blir svag nér hushallen fortsatter att
strama at, men landningen blir trots allt relativt mjuk da
bland andra USA undviker recession. Inflationen faller,
men en segdragen nedgang i karninflationen gor att
centralbanker avvaktar till 2024 innan rantorna sénks.
De globala recessionsriskerna har minskat, men
orosmolnen hédnger kvar och de ekonomiska utsikterna
praglas och tyngs av krig, geopolitisk oro, extremvader,
6kade handelshinder och subventionstavling. Dartill har
utsikterna for Kina forsamrats.

Det allvarliga sdkerhetspolitiska laget — framst kriget i
Ukraina och USA:s och EU:s alltmer anstrangda
relationer med Kina — fortsatter att skapa manskligt
lidande och ekonomisk-politisk oférutsagbarhet. Dartill
har rekordhdga luft- och vattentemperaturer, med
skyfall, torka och skogsbrander som féljd, rest frdgor om
kort- och langsiktiga effekter med risker for alltifran
hungersndd till inflation och handelskonflikter.
Kommande valibla USA och EU har ocksa potential att

Oka de politiska riskpremierna nasta ar.
Mjuk tillvaxtlandning
BNP-nivar, 2019 kv 4 = 100
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Kallla: Macrobond, SEB

Inflation & arbetsmarknad avgdrande. Inflations-
utsikterna och utvecklingen pé arbetsmarknaden blir
avgorande for om vi far en mjuklandning med méttlig
eller ingen tillvaxt ndgra kvartal, eller om centralbanker
och ekonomer underskattat effekterna p4 ekonomin och
det finansiella systemet av drygt 18 manader med
aggressiva rantehdjningar. Inflationen har vant ner, men

hur mycket och hur snabbt den fortsatter minska
kommer att ha stor effekt pa centralbankspolitik,
tillvaxtutsikter och finansmarknader. Den andra
pusselbiten &r arbetsmarknaden, vars styrka ar en
viktig forklaring till den ovéntat starka motstandskraft
vi sett hittills. Var prognos ar att det racker med en viss
arbetsloshetsuppgang, ca 0,5 procentenheter i bade
USA och euroomradet, for att lonetrycket ska latta
tillrackligt mycket for att inflationen ska dampas och
centralbankerna kunna ga mot en mindre stram
penningpolitik.

Den ekonomiska inbromsningen &r bekréftad.
Effekterna av hog inflation och rantehdjningar ar
k&nnbara och tillvaxtinbromsningen &r tydlig men
varierar; USA &r ett undantag. Hushallen har drabbats
av rejal motvind nar realldner fallit trots en stark arbets-
marknad. Varens regionala finansstress i USA och
Schweiz har bedarrat, vilket bekréaftar en global
finansiell motstédndskraft. Kinas ekonomi har inte ater-
hamtat sig som vantat, utan har tappat fartpgaen
problemtyngd fastighetsmarknad, svag efterfrdgan och
geopolitik. Att flera centralbanker férvantas ha natt —
eller vara nara — réntetoppen samtidigt som inflationen
tydligt vander nedat ratar ut en hel del fragetecken
adven om manga bestar. Att styrréntor stiger i reala
termer nar inflationen faller blir ytterligare huvudvark
fér centralbanker och paverkar penningpolitiken.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

USA 21 20 09 20
Japan 10 18 12 0,9
Tyskland 18 -04 08 19
Kina 30 52 47 48
Storbritannien 41 01 05 18
Euroomréadet 34 06 08 20
Norden 27 01 06 23
Sverige 28 -12 01 25
Baltikum 16 -04 12 1,8
OECD 29 14 12 21
Emerging markets 36 40 40 41
Vérlden, PPP 33 28 27 3,2

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

Syrefattig tillvaxtmiljé. Tillvaxten bromsar in
ytterligare i host, men det sker i ldngsam takt. Att USA
tillvaxtmassigt har dverraskat positivt och undviker en
recession ar bra fér varldsekonomin och bidrar till 6kad
riskaptit &ven om motstandskraften ocksa uppratthaller



inflationsrisker. Euroomradet gar svagare och den
tidigare motorn Tyskland har problem néar industri-
konjunkturen gér trogt efter energiprischocken och
global industriefterfragan ar svag. Utsikterna vi malar
upp for de kommande kvartalen &r i huvudsak en
mjuklandning &ven om milda recessioner i en del fall inte
kan undvikas.

Industrin deppar
Tillverkningsindustrin, index
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), S&P Global, Macrobond, SEB

Splittrade utsikter i flera dimensioner. Vi ser nu ett
mer splittrat prognoslandskap. Hushalls- och industri-
indikatorer pekar p& nedgang, men faktiska utfall &r
starkare. TillvAxtmassigt har USA visat styrka samtidigt
som t ex Tyskland, Sverige och Kina har stérre problem.
Lander som tidigare spenderat mer pa stodpolitik, t ex
USA, har stérre buffertar i hushallssektorn. Byggsektorn
och fastighetsmarknaden ar under press i flera lander,
vilket bidrar till osakerhet och inbromsning. Inflationen
faller tydligt men i olika takt, dar t ex Storbritannien har
storre problem med hég loneinflation, vilket &r en
utmaning for Bank of England. Olika inflations- och
tillvaxtforutsattningar gor att centralbanker sdnker
réantaniolika takt 2024—2025. Federal Reserve (Fed)
och Europeiska centralbanken (ECB) ligger runt 2,50
procent islutet av 2025, vilket &r nara neutral niva,
samtidigt som Bank of England da har en bit kvar.

Inflationen faller, men i olika takt

Inflationen faller tydligt, men i olika takt i olika lAnder.
De framsta drivkrafterna for lagre inflation ar i nulaget
baseffekter frdn energi och livsmedel. Men vi ser dven
en bredare nedatpress pa varor. Allt pekar pé att den
nedatgdende inflationstrenden fortsatter. For olika
producentprismatt ser vii vissa fall att priserna inte
bara planar ut, utan faktiskt sjunker, och indikatorer,
som prisforvantningar i inkdpschefsindex, pekar pa
fortsatt lagre pristryck.

Forst insatspriser, sedan konsumentpriser. Trots
positiva signaler &r det for tidigt att séga att inflations-
problematiken ar 6ver. Genomslaget fran lagre priser i
tidiga produktionsled till konsumentpriser ar osakert
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(l&ds mer om detta i Nordic Outlook maj 2023, sid 13—
15) bade vad galler omfattning och efterslapning. Varu-
priser mattas av och kan t o m falla framéver &ven om
fallande konsumentpriser generellt sett ar ovanligt.
Samtidigt har uppgadngen de senaste tva aren varit
exceptionell. For tjanstepriser ar bilden mer blandad.
Hogre lonedkningar haller upp prisutvecklingen
samtidigt som den halls tillbaka av att insatsvaror faller i
pris. Tjanstesektorn méter dessutom en fortsatt god
efterfragan, vilket gor det mojligt att halla hdga priser.
Efterfrdgan vantas dock falla. Inflationskrafternas
sammansattning gor att karninflationen ligger éver den
totala inflationen under stora delar av prognosperioden.

Lagre inflation men med fordrojning (Tyskland)
Procent och avvikelse fran neutral niva
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Kalla: S&P Global, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Karninflationen tar mer tid pa sig. Under 2021 och
2022 lyfte energi- och livsmedelspriserna den totala
inflationen l&ngt 6ver karninflationen. Nu ser vi det
omvanda under en betydande del av prognosperioden.
Exakt hur mycket varierar mellan olika ekonomier och ar
framfor allt avhangigt hur energipriser paverkar
inflationsmatten. Storst skillnader ser vi for euro-
omradet dar energipriser i KPI for en del storre lander
patagligt slapar efter marknadspriserna. Energi- och
livsmedelspriser kommer aven framéver att ligga
vasentligt over prisnivderna for tiden fore 2021. Vader,
klimat och geopolitik vantas fa stor betydelse for
inflationsutvecklingen, men under ratt férutsattningar
kan total KPI komma ner vasentligt.

Utdragen nedgang for karninflationen
Artig procentuell férandring
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Behdvs en lagkonjunktur eller lattar inflationen &nda?
Nar inflationstakten nu fallit och prognoserna pekar pa
fortsatt nedgéng ar en viktig fraga: ar vii maleller
terstar den sista och “jobbigaste milen”? Ar en
kraftigare ldgkonjunktur trots allt nédvandig for att fa
ner inflationen till inflationsmalen? Var slutsats ar att en
relativt mild arbetsléshetsuppgang racker for att lone-
trycket ska vaxla ner och hamnaiilinje med inflations-
malen. Prognosen ar att centralbankerna lyckas ddmpa
bade inflation och léner utan en hérdlandning. Aven om
utsikterna for mjuklandning ar relativt goda innebar det
samtidigt att de flesta ekonomiers BNP-niva ligger
under potentiell merparten av prognoshorisonten, vilket
bidrar till ett dadmpat pris- och lGnetryck. Styrrantor
narmar sig nivaer som uppskattningsvis ligger nara
neutrala nivaer forst under 2025 och bidrar darmed till
en fortsatt men minskande atstramning.

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

Tillvédxtinbromsning, men i ldngsam takt

USA och euroomradet undgér recession medan andra
enskilda lander, som Tyskland, krymper svagt.
Hushallen &r pressade av realléner som backat 5—10
procent jamfoért med trend i flera lander (se Tema
Inflationskrafter sid 12). Konsumtionen har trots det
fallit mattligt i euroomradet men ligger kring trend i
USA. Sparkvoten har i bAde USA och euroomradet redan
fallit till eller under nivaer vi sdg fére pandemin. Nar
arbetsmarknaden forsvagas i hdst, om &n relativt
mattligt, och buffertar tar slut véntas en andra
atstramningsvag. Hushallen far dra &t svdngremmen
ytterligare, byggandet faller i manga lander och vi far en
syrefattig tillvaxtmiljo de kommande 2—3 kvartalen. Att
USA klarar sig undan recession bidrar till att stotta
efterfradgan och &r darmed en positiv kraft for varld-
sekonomin som helhet.

Uppvaxling 2025 nar inkomster stiger och inflationen
ligger nara malen. Nar inflationen fallit ytterligare och
rantor vander nedat dterkommer en viss tillvaxtkraft.
Efter tuffa &r for hushéllen stiger ater realldénerna och
arbetsmarknaden forbattras. Viser da ett vdxande

utrymme for hushéllen att ta igen en del férlorad mark.
Trots en uppvaxling ar tillvaxttalen for USA och Europa
bara ndgot 6ver trend 2025. Det ger en viss nedgéng i
arbetslésheten men racker inte for att na fullt resurs-
utnyttjande under prognosperioden. Att arbets-
marknaden bara forsvagas mattligt kommande kvartal
begransar tillvaxtpotentialen nar samtidigt manga
lander brottas med en demografisk motvind.

Arbetsldsheten stiger, men méttligt
Procent av arbetskraften
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Kalla: Macrobond, SEB

Den kinesiska ekonomin har problem. Den vantade
kinesiska uppvaxlingen efter pandemin har kommit av
sig under forsta halvaretiar. Hushallen héller igen,
inflationsoro har vant till deflationsoro, exporten har
backat och bankutldningen ar svag. Den finansiella
osakerheten okar, driven av en problemfylld fastighets-
marknad, skuldsatta regioner, pressade skuggbanker
och en ovilja fran regeringen att lansera en bredare
stimulanspolitik. Okade geopolitiska spanningar med
framst USA lagger ytterligare sordin pa stdmningen.
Kinas centralbank brottas med att behdva sénka réntan
for att stotta bygg- och fastighetsbolag, men samtidigt
inte forsvaga valutan. Finansiella muskler finns i Peking
for att hantera en hel del problem men vi reviderar anda
ned prognosen for Kinas BNP-tillvdxt med totalt ca 1
procentenhet for perioden 2023-2024.

Global osédkerhet och fortsatt dragkamp
Vérlden moter flera historiska utmaningar. Krigeti
Ukraina fortsatter och priset for landet att tererdvra
ryskockuperad mark ar hogt. Att vastvarlden med USA i
spetsen alltmer ser ekonomi och (sakerhets)politik som
en enhet gor att investeringar och handel med fokus pa
Kina blir omgardade av hinder. Vi ser &ven en mer aktiv
subventionspolitik (se Tema Grona subventioner sid 30)
som visserligen gynnar viktiga omréden som milj6-
satsningar men som &ven har tydliga inslag av
protektionism. Klimatfragor blir alltmer akuta med nya
rekordtemperaturer i luft och vatten. Atti ekonomiska
termer kvantifiera det vi ser inom dessa omraden &r
svart, men tydligt ar att det skapar 6kad osékerhet.



Balanserad riskbild
Den finansiella osdkerhet som blossade upp i USA i

varas tydliggjorde spanningar i sparen av en snabb
réanteuppgang och vi sadg i majnumret av Nordic Outlook
storre nedat- an uppatrisker. Nar vinu ar vid eller néra
rantetoppen och inflationen vaxlar ner drar vi slutsatsen
att centralbankerna har lyckats hantera den 6kade
finansiella stressen och att effekterna trots allt inte
verkar bli varre an en period med syrefattig tillvaxt och
mjuklandning. Det gor att vi framdver ser en mer
balanserad riskbild.

Nedatrisk fran atstramningseffekt och en andra vag.
Hushéllens, arbetsmarknadens och det finansiella
systemets motstandskraft &r stora osékerhetsfaktorer.
En viktig fraga for prognosen ar om vi luras av langa,
gackande efterslépningseffekter. | ett sddant scenario
ar motstandskraften bara tillfallig och riskerar att
snabbt férbytas i svaghet. Blir inbromsningen
allvarligare, med hogre arbetsléshet, kan det snabbt bli
varre an viraknar med i huvudscenariot med spridnings-
effekter till fastighetsmarknader och andra delar av
ekonomin. Det &r ocksa for tidigt att avskriva risken for
att den finansiella stressen aterkommer eller att t ex
Kinas inbromsning blir mer allvarlig &n vi réaknar med.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2022 2023 2024 2025
Huvudscenario 3,0 1,4 13 2,0
Negativt scenario 1,0 -0,9 1,6
Positivt scenario 1,7 2,7 2,2

Kélla: SEB

Tillvéaxtuppvaéxling om inflationen faller snabbt.
Inflationstakten har vikt ner men prisnivan ar fortsatt
hog. Hur mycket ravarupriser kommer att falla och hur
snabbt effekten slarigenom i lagre konsumentpriser &r
hogst osdkert. Om vi skulle fa inflationsdverraskningar
pé nedsidan kan det snabbt fa flera positiva effekter
genom starkta realinkomster och snabbare rante-
sankningar fran centralbankerna. Det kravs inte extremt
férandrade prisantaganden for att fa en lagre inflations-
prognos. Om vit ex antar att en tredjedel av de senaste
arens prisuppgang for livsmedel och varor atertas, och
for USA:s del hyror, faller total inflation betydligt
snabbare och gar ner mot noll, vilket skulle férbattra
kdpkraften och latta trycket pa centralbanker.
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Laginflationsscenarie
Artig procentuell férandring
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Energipriser stiger svagt

OPEC+ har med produktionsneddragningar bidragit till
en oljeprisuppgang till ca 85 dollar per fat (Brent).
Prisstyrningen ar en balansgéng; producenterna vill ha
ett hogt pris men stiger det till uppat 100 dollar per fat
okar missndjet och pressen fran bl a USA som av
konjunkturskal och p g a valet nasta ar inte vill ha ett
hogt bensinpris. Var prognos ar att oljepriset ligger kvar
nara nuvarande nivaer vid rets slut och att det
darefter, nar tillvaxten vaxlar upp under 2024-2025,
stiger till 90 dollar per fat.

Vilfyllda europeiska gaslager, men dyrt anda.
Europas gaslager har nu en fyllnadsgrad pa ca 90
procent vilket &r 10-&rsrekord vid den hér tiden pé aret.
Europa férsoker lagra s& mycket som mojligt infor
vintern. Med mer lagring, fortsatta energibesparings-
atgarder och utbyggnad av férnyelsebar energi, ar
Europa val forberett infor vintern. Var prognos ar att
naturgaspriset stiger under senhdsten/vintern men att
det nya normala, om vi blickar fram mot 2024-2025
och darefter, ar priser runt 40-55 euro/MWH. Det &r
ungefar det dubbla priset jamfért med det historiska
genomsnittet, men vasentlig lagre &n vad vi upplevde
under 2022.

Rekordfulla europeiska gaslager
Fyllnadsgrad i procent
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Kalla: Gas Infrastructure Europe (GIE), Macrobond, SEB
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Fed forst ut — sdnker i maj nasta ar

Fed har nu rekordsnabbt hojt rantan med 525 punkter
pa ca 18 méanader. Centralbanksfokus svanger nu frén
hur mycket mer styrrantor ska hdjas ytterligare till nar
forsta rantesankningen kommer, dven om vissa central-
banker har ndgon eller nagra rantehdjningar kvar. Innan
det blir dags for sdnkningar ska inflationen ner ytter-
ligare, framfoér allt den mer trégrorliga karninflationen.
Férutom inflation och tillvéxtinbromsning har central-
banker fler utmaningar. En ar att prognostrovardigheten
har fatt sig en térn, framfor allt vad galler paradgrenen,
inflationsprognoser. Bank of England har bestallt en
utvardering pd omradet och vi l&r fa se fler externa- och
interna genomgangar. En annan utmaning ar att
inflationen bakbinder finanspolitiken som inte vill elda
pa efterfrdgan (och darmed inflation), vilket gor det
svart for politiken att stétta en inbromsande ekonomi.
En tredje utmaning ar relationen mellan rénta och
finansiell stabilitet. R&ntan maste nu varahégp ga
inflationen, men den pressar samtidigt hushall och
foretag, framfor allt i lAnder med hoga skulder.

Rekordsnabb héjningscykel till anda

Procent
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Bank of England = Riksbanken == ECB = Fed

Kalla: Macrobond, SEB

Fed sénker forst, BoE ligger kvar pa hogre niva. Vi tror
att marknaden for narvarande ar lite for snabb med att
prisa in rantesénkningar. Var beddémning &r att central-
banker vill vénta och se att den nedatgdende inflations-
trenden haller och att disinflationskrafterna kan
bekraftas. Darmed &r det rimligt att de gérna avvaktar
for att slippa ett bakslag. Det bidrar bl a till att rdntan
sanksivanliga 25-punktersteg om inget exceptionellt
intraffar. Inflationsnedgangens takt blir styrande och
centralbanker kommer darmed att gd i lite olika takt.
Fed ar férst ut i maj nésta &r och succesivt minskar
ranteskillnaden till ECB. | slutet av 2025 ligger bade Fed
och ECB pé& 2,50 procent i styrranta, en nivd som vi
beddmer vara néra neutral. En snabb nedgéng for USA-
inflationen gor att realréntan stiger och blir mer
atstramande &n 6nskat, vilket i sig kan driva pa rante-
sénkningar. Bank of Englands lage &r mer anstréangt med
ett storre inflationsproblem, en 6verhettad arbets-
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marknad och héga lonetkningar. BoE ligger darfor kvar
lite ldngre pé rantetoppen och dven slutpunkten ar
hogre. Bank of Japan hojer under hdsten styrrantan till
noll och har efter att kdrninflationen stigit beslutat att
med “flexibilitet” tilldta att 10-arsrantan stiger upp till 1
procent, d v s 6ver taket pa toleransintervallet (O
procent +50 réantepunkter).

Langrantor styrs av korta @nden nér toppen &r néra.
Langranteuppgangen under sommaren drevs av senare-
lagda férvantningar pa styrrantesankningar och oro for
Okat obligationsutbud. Tills marknaden ar mer séker pa
att korta rantor snart toppar, och sedan sanks, finns en
viss ytterligare uppatrisk. Ofta toppar ldngrantor lite
innan kortrantan och under prognosperioden bedémer
vi att det ar styrrantor, faktiska och férvantade, som
kommer att styra dven l&ngrantan. Nedatpotentialen
2024-2025 ar dock relativt begrénsad eftersom lang-
rantor i dagslaget ligger pd en relativt ldg nivai
férhallande till styrrantorna. Dessutom begransas
rorelsen nedat i ldngréntor av hdg privat och offentlig
skuldsattning och centralbankernas QT-politik. Till det
kommer spekulationer om att inflationsmalen ska hojas.
Aven om viinte tror p& s&dana steg, i alla fall inte i
nartid, kan det halla upp inflations- och l6ptidspremier.

Kronsvaghet och dollarstyrka i host
Med ranteskillnader och riskaptit som drivkrafter inleds

hosten med ytterligare en tid av dollarstyrka. Senare i
ar, ndr marknaden alltmer kommer att fokusera pa nar
styrrantor ska sénkas, bor dollarns styrka avta. Det
mojliggdr en vandning med en svagare dollar och en
aterkomst for valutor som varit svaga under 2023.

Valutors utveckling 2023

Likaviktat index, fordndring i procent

7,5
5,0
oo
0,0

] |

° . l -

-5,0 -5,0
-1

10,0
7.5
5,0

2,

&

o1

-7,5

-10,0 0,0

GBP CHF EUR CAD USD SEK AUD NZD NOK JPY

Kalla: Macrobond, SEB

Svaga nordiska valutor atertar en del férlorad mark.
Valutor som den svenska kronan har varit rekordsvaga
under sommaren. Motvinden har varit extrastorp g a
oro kring hur rantehojningar slar mot hushall och
fastighetsmarknad. Valutaférsvagningen har aven
drivits av hedgefonder som har salt bade norska och
svenska kronor. Nar vi under nasta ar ser tillvaxt-



stabilisering, battre riskaptit och minskade rante-
skillnader, ser vi potential fér starkare euro samt svensk
och norsk krona. Vi bedémer dessutom att de senaste
arens cykel med stark dollar &r pa vag mot sitt slut. Till
det kommer langsiktiga faktorer, som diversifiering ut ur
dollar som reservvaluta och férbattrade relativpriser for
energiimporterande europeiska lander (terms-of-trade),
att kunna starka euron. Givet kronans tydliga koppling
till EUR/USD kan en sddan omsvangning dven ge stod at
EUR/SEK. Var prognos ar att EUR/USD gér fran dagens
1,09till 1,19 2025 och att SEK, som under hdsten kan
ga over 12 mot EUR, tar sig under 11 under 2025.

Borsstdd i tillvéxtbilden, men hég vardering
Bdrserna har levererat dverraskande god utveckling
hittills i &r i en miljé med stigande rantor och fallande
vinster. Sannolikheten for en konsolidering den
narmaste tiden har 6kat. Darefter vantas en ljusare
makrobild, med mindre recessionsrisker, vikande
inflation och en forsiktigt starkare tillvaxt nar vi kommer
forbi arsskiftet. Det ger hopp om en positiv bors-
utveckling. Varderingen ar dock fortsatt hog (vilket dkar
risken for korrektion) och vi férvantar oss inte ndgra
kraftigare uppgangar i nartid.

Fallande kredittillvéxt utan dramatik

En stramare global penningpolitik har ddmpat bank-
utlédningen i bl a USA och euroomradet. Den minskade
utlédningen ser viinte som en effekt av den finansiella
stress som préaglade USA och Schweiz i varas och den ar
dérmed inte heller ett uttryck for en oféormaga att kunna
l8na ut pengar (s k “credit crunch”). Utvecklingen i
kreditspreadar ger i nuléget inte heller anledning till oro
trots patagliga utmaningar for kommersiella fastigheter.
Bade Feds och ECB:s l&neundersokningar bekraftar
dock att kreditefterfragan fortsatter att minska
framover. Kreditcykelns utveckling tyder pd att antalet
konkurser dkar, men fran ldga nivéer. Motstdndskraften
i det globala banksystemet for 6kade férluster beddms
vara fortsatt hog.

Finansiella forhallanden (t ex IMF:s index) i USA och
euroomradet har de senaste kvartalen lattat trots
penningpolitikens dtstramning. En drivkraft ar stigande
tillgangspriser pa aktier och bostader. Det kan forklara
den reala ekonomins och det globala banksystemets
dverraskande motstadndskraft mot rantehdjningar men
reser dven frdgor om effektiviteteten i penning-
politikens transmissionsmekanism (se tema i Nordic
Outlook Maj 2023 sid 20-22). | takt med att l&n omsétts
till hogre lAnekostnad blir det negativa genomslaget pa
tillvaxten tydligare. Nar styrrantorna sanks under 2024
forbattras utsikterna for de finansiella forhallandena
och kredittillvaxten.
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Nu minskar ocksa méngden pengar i flera ekonomier,
bla USA och Sverige. Flertalet centralbanker, Japan
undantaget, for en politik som gor att balansrékningarna
krymper. Det sker genom rantepapper som passivt
forfaller eller aktivt saljs tillbaka till marknaden och/eller
neddragning av likviditetsstodjande atgarder. Men det
gar relativt lAngsamt. For de fyra storsta central-
bankerna har balansrakningen hittills minskat med drygt
10 procent (-2 900 miljarder dollar) jamfort med fére
pandemin. Att penningméngden minskar &r dock
valkommet och ett tecken pa steg mot normalitet.
Utvecklingen kan ha en viss hammande effekt pa

borser, men realrantans utveckling bedéms spela en
storre roll for reala och finansiella tillgdngars varde.

Kredittillvaxt

Utlaning till icke-finanisella féretag via banker och finansinstitut, arlig procentuell
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Kalla: Federal Reserve, ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Neutral finanspolitik kommande ar
Vikommer fran flera &r med historiskt stora offentliga

politiska ingripanden. Pandemin fick finans- och
penningpolitik att ga hand i hand for att stotta tillvaxten.
Aven finanspolitiken har nu svangt om. Pandemistdden
har fasats ut, men effekten ligger kvar i en del lander via
sparbuffertar hos hushéllen. Nar nu dven energiprisstod
i Europa har minskat vantar vi oss en relativt neutral
finanspolitik i flertalet lander kommande &r. Hoga
skuldnivéer, och i manga fall fortsatt stora underskott,
samtidigt som centralbankernas QE (Quantitative
easing) forbytts i QT (Quantitative tightening), gor att
mandverutrymmet ar begransat, vilket avspeglar sig i
den faktiska politiken, &ven om forutsattningarna skiftar
mellan l&nder. Férutom hushallsstdéd ser vi att olika
investeringsinriktade program (exempelvis i USA och
EA) nu far en positiv effekt. Den hdga inflationen gor att
finanspolitikens mandverutrymme begransas trots en
svag tillvaxt. En mer oroande del av politiken &r att det
finns en risk for att de senaste &rens aktiva finans- och
penningpolitik har gjort hushall och féretag alltfér vana
vid stod. Om sd &r fallet finns en risk att hushall och
foretag inte ar forsiktiga nog, vilket kan vara en
anledning till att konsumtion och bostadspriser inte fallit
mer den senaste tiden.
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Tema:

Inflationskrafter

Dynamiken mellan inflation, realldner & vinstandelar

Hog inflation har medfért att reallénerna har fallit. |
USA ligger de nu 5-7 procent under historisk trend och
for Sverige ar avvikelsen @nnu storre. Fallet kan inte
férklaras av pandemirelaterade produktions-
storningar och sjunkande produktivitet. Drivkraften ar
framfor allt hégre varldsmarknadspriser. Narings-
livets vinstandelar har stigit, men uppgangen syns
framst hos energi- och ravaruproducenter vilka
gynnats av de héga varldsmarknadspriserna. Real-
l6nerna ser nu ut att ha paborjat en aterhdmtning via
en kombination av hégre nominella l6ner och lagre
inflation. Avvikelsen till den langsiktiga trenden goér att
en reversering av de senaste arens prisuppgangar inte
ar ett osannolikt scenario.

‘\"’

g

Den héga inflationen under 2022 och 2023 har medfort
ett kraftigt fall for realléner. Man far ga tillbaka énda till
bdrjan av 1980-talet for att kunna se en motsvarande
utveckling. Sedan bérjan av 2019 har realloner fallit ca
6 procent i Sverige, 4 procent i euroomradet och 2
procent i USA. | USA ar reallénefallet mindre p g a hogre
nominell ldnetillvaxt; jamfort med den historiska
trenden ar dock fallet hela 5 procent. Motsvarande
avvikelse fran trend ar for Sverige hela 9 procent och
6-7 procent for euroomradet under forsta kvartalet
2023.

Inflationen &r nu pa vag att avta. Samtidigt accelererar
nominell [Onetillvaxt. Det gor att reallonerna stiger igen.
Givet vara prognoser for l6ner och inflation ser normali-
seringen ut att ta flera ar. For att forstd om en anpass-
ning kan komma snabbare, och hur dynamiken i sa fall
kan spelas ut, tar denna artikel fasta pa vad som
bidragit till reallonefallet.




Stora fall for reallénerna
Index December 2019=100
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Kalla: Macrobond, SEB

Stark produktivitet under pandemin

En forsta observation ar att inhemska produktions-
stérningar inte varit en drivkraft for hogre priser, i alla
fallinte totalt under perioden. Svensk produktivitet har
snarast varit hdgre de senaste aren &n den historiska
trenden. Detta galler &ven USA. For euroomradet verkar
dock utvecklingen ligga ndgot under trend (se graf).

Produktiviteten mattas fran hdga nivaer
Produktion/arbetade timmar, index, 2019 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, Macrobond, SEB

Aven om svensk produktivitetsuppgang har mattats
ar den fortfarande inte l4gre an historiska trenden.
Utvecklingen féljer ett normalt cykliskt ménster. Aven
om produktiviteten av konjunkturella skal faller under
trend det ndrmaste aret finns det i nulédget inget som
tyder pd att den har varit viktig for inflationsutveck-
lingen och darmed de senaste arens reallonefall.

Férsamrade “terms-of-trade’- energipriser
Att svensk produktivitet uppenbarligen inte forsvagats
innebar att de lagre reallénerna i stallet kan ha drivits av
hogre foretagsvinster och/eller 6kade importkostnader.
Tecken antyder att badda dessa faktorer har bidragit till
hogre inflation; t ex har importpriserna i Sverige och
euroomradet stigit 5-10 procent mer an exportpriserna,
vilket har forsamrat bytesforhallandet (terms-of-trade).
Saval Sverige som euroomradet har, p g a beroendet av
extern energi, padverkats mer negativt an t ex USA.
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Forsamrade bytesforhallanden i Sverige och euroomradet
Terms-of-trade (exportpriser/importpriser), varor, index 2019 = 100
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Kalla: Eurostat, Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Hoégre vinster men ojamnt fordelade

Det finns aven tecken pa att 6kade féretagsvinster har
bidragit till lagre realldner. Vinstandelen i naringslivet
har t ex stigit till de hdgsta nivéerna pd ménga ar. Stora
delar av den stigande vinstandelen kan dock kopplas till
energi- och rdvarusektorerna. Utvecklingen varierar
betydligt mellan olika branscher.

Vinstandelen i naringslivet har stigit
Vinstandel av foradlingsvarde, procent, avvikelse fran snitt 2010-
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Kalla: Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Att mata vinster i naringslivet ar emellertid svart och
vinstandelen ar ett trubbigt matt som tenderar att skilja
sig betydligt fran foretagens redovisade vinster. Data
fran bl a Konjunkturinstitutets barometer (KI) antyder
t ex pressade vinster inom Sveriges handel och tjanste-
sektor medan industrins marginaler hallits uppe ganska
val. Industrins relativt hdga vinster &r sannolikt
kopplade till den svaga kronan och aterspeglar bara
delvis foretagens mojligheter att hoja priserna pa den
inhemska marknaden. Kl:s barometer stéder aven
bilden av att de 6kade vinstandelarna inte drivs av en
bred uppgéng i foretagens vinster, framfor allt inte i de
inhemska sektorerna.

Aterhémtning trolig — oséakert hur

En dterhdmtning for reallénerna &r trolig i sdval Sverige,
som euroomradet och USA, men det rader osdkerhet om
hur snabbt. Det ar dven osakert om aterhdmtningen
sker genom stigande nominella l6ner eller lagre
inflation. Utvecklingen ser mest positiv ut i USA.
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Pressade vinstmarginaler for tjanster och handel
Foretagens vinster, nuldgesomddme (nettotal)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Till viss del har anpassningen av reallénerna redan
paborjats. Hoga energipriser som har varit en viktig
drivkraft bakom de vaxande driftéverskotten inom vissa
branscher, och terms-of-trade-férsamringen 2022, har
delvis reverserats. De har ddrmed redan bidragit till att
pressa ned inflationen. Relativt stora delar av
prisuppgangarna i konsumentledet har reverserats och
nedgdngen vantas fortsatta under det narmaste aret.
Energipriserna ar dock fortfarande betydligt hdgre an
2019 framfor allt i euroomradet. Subventioner, skatte-
sankningar och prisregleringar mildrade energiprisupp-
gangen i KPI for euroomradet, men bidrar samtidigt till
att inflationen faller mindre nar priserna nu sjunker.

Livsmedelspriser i KPI, bidrag till total
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Kalla: Macrobond, SEB

Hogre livsmedelspriser kan forklara 3,5—4,5 procent-
enheter av inflationsuppgangen i Sverige och euro-
omradet; uppgangen i USA ar marginellt mindre. Pris-
okningar pa livsmedel har stannat upp, men det finns i
nulaget inte ndgra tydliga tecken pa att prisupp-
gangarna kan vara pa vag att reverseras. Ravarupriser
har vant ned ndgot, men nivaerna ar fortfarande mycket
hoga och sannolikt kravs det stdrre nedgéangar for att
KPI-priserna ockséa ska vanda ned lika tydligt. Hoga
energipriser har med stor sannolikhet bidragit till hdga
livsmedelspriser och dessutom har t ex internationella
priser pa konstgddsel reverserat mer an halva
uppgangen under 2022.

Inflationsuppgangen har 6verlag varit bred och karn-
inflationen har varit betydligt hogre an fore krisen.
Férutom indirekta effekter fran energi och livsmedel,
har stora prisuppgangar pa internationella varupriser
varit viktiga. P4 samma satt som for livsmedel gar det
att argumentera for att en del av prisuppgangarna kan
reverseras. T ex har globala fraktpriser atertagit nastan
hela uppgangen fran efterdyningarna av pandemin.

Internationella varupriser har drivit upp inflationen
KPI exkl. energi och livsmedel, index december 2019 = 100
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Kalla: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Hoégre nominella l6ner — vissa prisfall
Fordelningen mellan l6ner och féretagens vinster,d v s
vinstandelen, varierar éver tid kring ett mer [dngsiktigt
medelvarde. Att relativt stora delar av de senaste arens
reallonefall reverseras ar darfor troligt. Inledningsvis
blir darmed hégre nominella lonedkningar en viktig
drivkraft. Aven inflationen har dock saktat in betydligt,
an sa lange framst p g a lagre energipriser och
stagnerande prisuppgangar pa livsmedel.

En bredare inbromsning fér inflationen ar pa vag. |
USA har karninflationen tydligt borjat falla. Hur stor
inflationsnedgangen blir ar osdkert men mycket tyder
pa att varuinflationen inom en ganska snar framtid blir
lagre an sin historiska trend. Det bidrar till att karn-
inflationen under en period t o m kan hamna under
centralbankernas inflationsmal. Osékerheten &r dock
stor och i inflationsprognosen maste potentiellt fallande
varupriser vagas mot accelererande lOner.

Att prisuppgangar i KPl reverseras ar ovanligt men en
viss tillbakagang av de senaste arens stora prisdkningar
pa varor ar en nedatrisk for vara KPI-prognoser. Det
stora fallet for reallonerna aterspeglar att den
potentiella effekten kan bli betydande och om de stiger i
linje med vara prognoser kan en anpassning av real-
l6nerna ske genom en langre period med lag inflation. En
sadan utveckling forutsatter dock att energi- och
internationella varupriser inte stiger igen, vilket ar langt
ifrdn sékert i den rddande osékra geopolitiska miljon.



Rantemarknaden
Invantar tecken pa lagre
styrrantor

Langa rantor har vant upp under sommaren, nar
forvantade rantesankningar skjutits pa framtiden och
obligationsutbudet 6kat. Denna osédkerhet haller uppe
rantorna under hésten men 2024, néar styrrante-
sankningar narmar sig, sjunker l&nga rantor och
kurvorna brantar. Mindre nedgang i Tyskland &ni USA
gor att rantespreaden krymper. Kvantitativa
atstramningar satter uppatress pa svenska rantor och
vidgar spreaden mot Tyskland. Norska obligationer far
under 2024 st6d av fallande inflation och styrranta.

Globala l&ngrantor har saknat tydlig riktning sedan forra
hosten men vande upp i somras och ldnga rantor i USA
och Tyskland &r néra toppnoteringarna fran oktober
2022. Uppgéngen har drivits av starkare dn vantade
data, uppskjutna férvantningar pa rantesénkningar, en
dramatisk 6kning av obligationsutbudet och av att Bank
of Japan (BoJ) tilldter inhemska obligationsrantor att
stiga. Aven om marknaderna i viss utstréckning redan
prisat in dessa faktorer, kan obligationsrantor forbli
hoga tills tidpunkten for framtida réantesénkningar
klarnat.

R&ntorna véntas sédnkas under 2024
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

USA: Foljer styrrantan lagre. Vi tror att Federal
Reserve avslutade sin hojningscykel i juli och att rante-
sénkningar pabdrjas under andra kvartalet 2024. Sedan
mitten av 1980-talet har amerikanska langrantor
toppat samtidigt med den sista rantehdjningen och
sedan sjunkit under hela rantesdnkningscykeln. Jdmfort
med tidigare cykler ligger amerikanska ldngréntor pa en
&g niva i forhallande till styrrantan. Det innebar att
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utsikterna fér en betydande nedgéng i ldnga rantor ar
mer begransade &n vad som historiskt varit fallet. Den
pagéaende bantningen av Feds balansrakning och ett
vaxande utbud av statsobligationer innebar att 10-
arsrantan stiger till en ny topp pa 4,50 procent under
hosten for att sedan sjunka till 3,90 procent 2024.

Euroomradet: Mattlig rantenedgang 2024. Aven om vi
tror att Europeiska Centralbanken (ECB) avslutade sin
rantehdjningscykeli juli finns det risk att rantan hojs
ytterligare i host. ECB:s kommunikation har dock skiftat
till att halla réntan hog under en langre tid och méjligen
paskynda padgdende bantning av balansrakningen. Vi
tror att den tyska 10-ariga statsldnerantan stiger till
2,80 procent i host for att sedan sjunka till 2,60 procent
2024, drivet av forsiktiga rantesankningar fran ECB.

10-ariga statslanerantor

Procent
Dec Dec Dec
Aug24 2023 2024 2025
USA 4,23 450 3,90 3,00
Tyskland 2,52 2,80 260 250
Sverige 2,75 310 290 280
Norge 3,79 4,10 3,70 3,40

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

Sverige: Uppattryck fran QT. Riksbanken annonserade
i juni att den ménatliga forsaljningen av stats-
obligationer fran och med september héjs med 1,5 till 5
miljarder kronor. Sedan Riksbanken i februarii ar
annonserade forsaljningar av obligationer har 10-
arsspreaden mot Tyskland stigit fran -25 punkter till
nuvarande 10-15 punkter. Vi vantar oss att Riksbanken
utdkar forsaljningsvolymerna senare i ar, vilket kan fa
réantorna att stiga ytterligare visavi Tyskland. Spreaden
okar darmed till 30 punkter vid &rsskiftet for att sedan i
stort sett stabiliseras under 2024.

Norge: Disinflation ger st6d 2024. Norska stats-
obligationer (NGB:s) har haft en samre utveckling én
motsvarande tyska i ar eftersom seglivad inflation
tvingat Norges Bank att sikta mot en allt hdgre styr-
ranta. En sista rantehdjning i september vantas 6ka
spreaden mot ECB:s inlaningsranta till 50 punkter och
bidra till en fortsatt hog rantedifferens. Snabbt
avtagande inflation och svagare tillvaxtutsikter foljt av
rantesankningar, vantas stddja norska statsobligationer
under 2024. Relativt gynnsamma utsikter for
obligationsutbudet kan ocksé bidra till att krympa
spreaden mot Tyskland. Vi forvantar oss att den 10-
ariga spreaden mot Tyskland krymper fran 130
rantepunkter i slutet av 2023 till 110 respektive 90
punkter under 2024 och 2025.
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Valutamarknaden
Rekordsvag krona, men det
kommer en vandning

Kronsvaghet och dollarstyrka inleder en hést praglad
av marknadsoro. Under hésten kommer marknaden i
okad grad fokusera pa nar centralbankernas rante-
sankningar ska borja, vilket bér bromsa nuvarande
utveckling och méjliggéra en vandning mot slutet av
aret. De storsta rorelserna férvantar vi oss dock
under 2024 da Fed borjar sénka rantan, vilket ppnar
for en mer langsiktig vandning med starkare krona,
men dar dven en réntekanslig valuta som yenen kan
bérja aterta de senaste arens stora tapp.

Den svenska kronan har under sommaren natt rekord-
svaga nivder mot euron. | maj och juni drevs kronan
svagare framst av tilltagande oro fér den svenska
fastighetssektorn, medan férsvagningen i augusti framst
har med vikande global riskaptit att géra. Vi tror att
kronan forst fortsatter forsvagas i host, men att en
vandning kommer innan arsskiftet. Det beror delvis pd
kronans starka sasongsmonster i december, men framfor
allt pa att marknaden kommer fokusera mer och mer pd
kommande rantesankningar (dar Fed &r forst ut), vilket
bor forbattra risksentimentet.

Valutors utveckling 2023
Likaviktade index, férandring i procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Varierande drivkrafter. Vanligtvis gar det att peka pa
1-2 faktorer som forklarar mycket av alla valutors

rorelser. Men 2023 kraver olika valutor olika forklaringar.

Svagast av allai r &r den japanska yenen (JPY), som
tenderar att handla svagt sé lange USA-rantor stiger. Att
Bank of Japan (BoJ) dessutom ar den enda G10-
centralbank som annu inte har héjt rantan hjalper inte
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heller till. Starkast ar brittiska pundet (GBP) som har
starkts forsta halvan av 2023 pa minskad riskpremie
kopplad till hdga elpriser, en hokaktig Bank of England och
en hdg styrranta, men bor utvecklas svagare andra
halvaret i ar och fortsatta sa pa langre sikt givet brittiska
strukturella utmaningar. | takt med att amerikanska
rantor sjunker bor JPY stérkas. Det finns dven fog att
fundera 6ver om inte BoJ kan komma att, precis somii
hdstas, intervenera i valutamarknaden for att starka JPY.

Valutakurser

24 Aug Dec23 Dec24 Dec25
EUR/USD 1,08 1,09 1,16 1,19
USD/JPY 146 143 130 120
EUR/GBP 0,86 0,88 0,93 0,94
EUR/SEK 11,90 11,90 11,30 11,00
EUR/NOK 11,58 11,55 10,70 10,20

Kélla: Bloomberg, SEB

Rantekansliga hushall har varit ett valutasanke. En
populér hedgefondposition har i ar varit att salja valutor
vars lander har rantekénsliga hushall (NOK, SEK, AUD och
NZD) och kdpa valutor som kan antas vara mer stabila
och tack vare mindre rantekansliga hushall stddjas av
centralbanker som kan héja rantan mer (EUR och GBP).
Nar inflationen avtar och fokus mot slutet av aret flyttas
till tidpunkten for rantesankningar bér méngden sddana
hedgefondspositioner minska, vilket borde ge en
korrigerande valutaeffekt. NOK har utifradn det, och dven
genom en energiprisdterhamtning under hdsten, stora
mojligheter att starkas. Var modell for Norges Banks (NB)
valutakop visar dessutom pé ett minskat behov. Om NB
under hosten slutar att sélja NOK far vi annu en faktor for
starkare NOK dar &ven en mer ihallande inflation an i
omvarlden bor ge stdd bade i &r och under 2024.

En ny valutacykel kan bekraftas 2024. EUR/USD
handlas ofta i cykler om 8 &r men efter finanskrisen foll
EUR/USD under hela 14 &r. En vandning kom september
2022 och med huvudscenariots mjuklandning i USA och
forsiktiga rantesankningar frdn Fed med start andra
kvartalet 2024 finns potential for att en l&ngre uppat-
cykel har startat. En sddan cykel stéds férutom av den
relativa ranteutvecklingen nasta ar dven av mer lang-
siktiga strukturella faktorer som diversifiering ut ur USD
som reservvaluta och en forbattrad "terms of trade” for
Europa. Var lAngsiktiga jamviktsmodell pekar mot att
EUR/USD borde handla ndrmare 1,19 an nuvarande 1,08.
Givet kronans tydliga koppling till EUR/USD skulle en
sadan uppatcykel dven ge stdd &t en ldngsiktig vandning i
EUR/SEK. En forutsattning for en l&ngsiktigt starkare
krona ligger troligen ocksa i finanspolitiken, vilket vi
utvecklar i temaartikeln "Kronan & flédena” pa sidan 39.



Aktiemarknaden
Ljusare bild diskonterad
efter uppgangar

Trots stigande rantor och vikande vinster har bérserna
levererat 6verraskande starka siffror, med tillvaxt-
bolag och USA i spetsen. Starkare argument fér mjuk-
landning och fallande inflation ger placerarna hopp om
framtiden. Svagare vinstbild, hégre varderingar och
lagre riskpremier ddmpar dock potentialen och 6kar
sannolikheten f6ér en konsolidering i nartid.
Placerarnas 6kande tillférsikt med minskade risker
avseende tillvaxt och inflation talar ssammantaget for
en rimlig aktieavkastning pa sikt.

Hittills i &r har bérsen minst sagt 6verraskat. Den som
vid arsskiftet vantade sig 2-3 fler Fed-hojningar an vad
marknaden prisade in, stigande ldngréntor och
nedjusterade vinstprognoser trodde troligen inte pa att
S&P 500 fram till nu skulle kunna stiga med runt 17
procent, och Nasdaq med nastan det dubbla

Ar bérserna hogt varderade? Hogre borskurser och
nedjusterade vinstprognoser har dragit upp
vérderingarna. Tillsammans med stigande rantor har
samtidigt riskpremier pressats ner till lAga nivéer.
Stigande realrantor satter press pa bade borser och
centralbanker. Varderingarna 6verlag ar dock annu inte
pé besvarande hoga nivaer. Globalt P/E-tal ligger runt
17 raknat pd 12-méanaders vinstprognoser med USA i
topp pa knappa 20 medan Europa och Emerging
markets handlas runt 12-13. Sektorsammanséattning
motiverar en hdgre vardering i USA, men skillnaden har
6kat under aret. Det férklaras av att uppgéngen till stor
del drivits av det som kommit att kallas superkvalitets-
bolag med stark och stabil vinstutveckling. Bolag som
Microsoft och Nvidia ar vanliga exempel men aven
lyxkonglomeratet LVMH och lakemedelsjattarna Eli Lilly
och Novo Nordisk ingar har.

Inte bara tillvaxtbolag som drivit uppgangen. Aven
om uppgangen leds av tillvaxtbolagen har dven dvriga
marknadssegment varderats upp frén bottnarnai fjol.
Det gor vinstutvecklingen till en nyckel for framtida
bdrsutveckling. De senaste kvartalen har vinsterna
fortsatt att dvertraffa prognoserna, men prognoserna
har gradvis skruvats ned. | absoluta tal ar nulaget inte
helt 6vertygande. | USA faller vinsterna nu med drygt 5
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procent pd &rsbasis. Skillnaden &r férvisso stor mellan
sektorer, med energi- och ravarubolag i botten, men
oftrandrade volymer och vikande vinster skvallrar om
viss marginalpress overlag. Det sker fran hoga nivaer
och ar naturligt i en inbromsning, men om prognoserna
om vinstékningar pa runt 10 procent nasta ar ska halla
behdver den trenden sannolikt brytas aven om
sjunkande kostnader for insatsvaror haller emot. Aven
den 6verraskande svaga utvecklingen i Kina oroar.

Styrketecken ger bérsstdd. Orosmoln saknas inte, men
viser dven ljus pa borshimlen och arets utveckling vad
galler fundamentala faktorer ger hopp. En mjuklandning
i ekonomin tillsammans den tydliga inflationsnedgangen
ingjuter mod nar centralbanksbilden flyttas frén
avslutande hojningar tillkommande sankningar.

Utrymme for att 6ka risktagandet. Nar det kommer till
placerares agerande visar sommaren péa en intressant
forskjutning. Arets inledande borsuppgang drevs i allt
vasentligt av momentumdrivna placerare och privat-
personer. Den senaste tiden talar enk&tundersdkningar
for att s kallade "long only”-placerare som pensions-
forvaltare och aktiefonder har 6kat sin aktieandel.
Rérelsen sker fran rekordlaga nivder och méanga ar
fortfarande i det forsiktiga lagret totalt sett. En mojlig
positiv tolkning ar att placerare végar 6ka sitt risk-
tagande da mjuklandning och fortsatt fallande inflation
nu kan laggas i prognoserna. Samtidigt finns utrymme
for ytterligare riskdkning. En negativ tolkning ar att
stodet fran extremt forsiktig positionering férsvunnit i
kulisserna, da investerarna bdrjat 6ka sitt risktagande.

Risken 6kar for nértida korrigeringar. Efter rejala bors-
uppgéngar okar risken fér en korrigering. Vi lutar at att
det sistndmnda kan prégla borsutvecklingen i nartid.
Fortsatt fokus pa fallande inflation, kommande
rantesankningar och tillvaxt som vander upp rimligt
snart kommer forr eller senare 6ppna upp foér en
bredbaserad uppgang pa borserna. Vardering och lag
tillvaxt talar dock emot kraftiga uppgéngar.

Kvalitet och tillvaxt driver borser
P/E 12-man prognos

334 r33
304 r 30
28 A r28
254 r25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

MSCI World == Defensiva == Varde ~— Kvalitet == Tillvaxt

Kalla: Macrobond, SEB
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Tema: Artificiell Intelligens

Al och ekonomin

Potentiellt stora effekter — teknikutvecklingen avgor

De nya Al-tjanster som rént stor uppméarksamhet det
senaste aret har potential att férdandra manga
branscher och pa sikt hela ekonomin. Hur stora
forandringar vi star infér avgoérs framst av hur snabbt

tekniken utvecklas, vilket omgardas av stor osdkerhet.

Al kan ge betydande globala produktivitetsvinster och
borga for lag inflation, men pa sikt utgor tekniken
ocksa en nedsidesrisk for arbetsmarknaderna.

Det senaste arets stora hype ar utan tvivel den
pagéende Al-revolutionen dér generativa Al-tjanster
som ChatGPT, Bard med flera har blivit tillgangliga for
anvandning av manniskor och féretag dver hela varlden.
Hittills har debatten mest handlat om allt den nya
tekniken kan anvandas till, huruvida utvecklingen gar
for fort och att Al kan bli ett hot mot hela manskligheten.
Aven om det senare ar en helt avgdrande fréga,
begransar sig den har temaartikeln till fragor kring hur
Al-tekniken kan komma att paverka ekonomin
framover. Tillvaxt, produktivitet, arbetsmarknad och
inflation &r ndgra centrala omraden dér Al potentiellt
kan ha stora effekter. Makroekonomiska prognoser ar
alltid svara att géra eftersom det de facto handlar om
att forsoka forutspa framtiden. Men i det héar fallet blir
alla forutsagelser an mer osakra eftersom Al-tekniken i
sig ar féremal for stor osdkerhet vad géller hur fort den
utvecklas och vad den déarmed kan anvandas till. Det
gor att alla siffror maste tas med en extra stor nypa salt

Flera nivaer av Al. Begreppet artificiell intelligens ar
inget nytt utan myntades redan pa 1950-talet och kan
brett beskrivas som datorers och robotars formaga att
kunna gora allt som vi manniskor kan. Al anvands redan
idag och manga avser da ett omrade av Al som kallas
maskininlarning (ML).




ML kan definieras som att en dator trénas att utféra en
uppgift utan att vara direkt programmerad for alla steg
som uppgiften kraver. Ett exempel kan vara en robot
som kor runt material i en fabrik och sjalv hittar dit den
ska samtidigt som den undviker eventuella hinder pa
vagen. Inom ML finns undergruppen Deep Learning (DL)
som bygger pa anvandningen av sa kallade neurala
natverk for att kunna hitta mer komplexa samband an
vad som ar mojligt med traditionell ML. Exempel kan
vara en Al som baserat pd vilka tv-serier du tidigare
tittat pa foreslar nya serier som du antagligen ocksa
kommer att gilla. Borrar man sig &nnu djupare ner inom
DL hittar vi det som kallas Generativ Al.

Al

(allt som manniskor gor, syn horsel, rorelse, tanka, kinna mm)

Deep Learning

Generativ Al
(ChatGPT, Bard, Dall-E ...)

o Z

Generativ Al &r det senaste steget. Generativ Al
definieras av att Al:n sjalv kan skapa ny unik output
baserat pa vad den ar tranad for och vad man sager at
den att gora. Exempel pa generativ Al ar tjanster som
ChatGPT, Bard, DALL-E, Stable Diffusion med flera, som
fatt sina stora publika genombrott det senaste aret.
Generativ Al markerar ocksa gransen for hur langt Al-
tekniken har kommit idag. Nasta riktigt stora steg pa
utvecklingsstegen ar att lyckas skapa en Artificial
General Intelligence (AGI). Det &r kort och gott en Al
som har formagor jamférbara med vara manskliga och
som darmed ocksa skulle kunna utféra alla de
intellektuella uppgifter som vi manniskor gor idag.

Snabb teknikutveckling gér prognoser svara. |dag
réder delade meningar bland véarldens Al-forskare om
hur mycket battre dagens stora sprakmodeller, som
ligger till grund fér ChatGPT och Bard med flera, kan bli.
Manga ledande experter och stora Al-féretag menar att
sprékmodellerna kommer fortsatta att skalas upp och
bli allt battre tills de en dag blir lika bra eller battre &n
manniskor pa i stort sett allt. Allt fler menar darfor att
en AGI bara behéver ligga nagra fa ar bort. Samtidigt
som det &r svart att bortse fran den typen av
férutsagelser fradn de som kan allra mest om den nya Al-
tekniken, ar det naturligtvis ingen garanti for att de
kommer att sla in. Jamfor t ex alla vidlyftiga
forutsagelser som gjordes under IT-bubblans dagar av
IT-experter och den tidens hypade foretag som Framfab
och Icon Medialab. Aven om ménga av férutségelserna
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till slut blev sanna, tog det mycket langre tid 4n ménga
da trodde. Det finns ocksé ett annat lager av experter
och forskare som i stallet havdar att tekniken med stora
sprakmodeller snart kommer att na ett tak for hur
mycket battre de kan bli. Visar det sig stémma, kan en
AGl i stallet ligga manga decennier bort och dagens Al-
tjianster kommer inte att bli sa kraftfulla som manga
tror. Oavsett hur det blir gbr den stora osdkerheten om
teknikutvecklingen att det blir mycket svart att
uppskatta hur stora effekter Al kommer att ha pa
ekonomin under de kommande &ren.

Hur kan Al paverka ekonomin?

Aven om storleken pa Al:s ekonomiska effekter ar svar
att uppskatta, gar det att fa en bild av hur paverkan
kommer att se ut. Eftersom Al handlar om att maskiner
successivt kan gora allt fler saker som bara manniskor
klarar idag, har tekniken potential att pdverka nastan
alla delar av ekonomin. Men om vi begransar oss till att
titta pa fyra centrala begrepp; produktivitet, tillvaxt,
arbetsmarknad och inflation, kan det se ut sé har:

Produktivitet: Al:s tydligaste kanal fér att padverka
ekonomin ar att den kan hoja produktiviteten.
Produktivitet definieras enklast som mangden
producerad BNP/antal arbetade timmar. Paverkan fran
Al kommer antagligen att ske gradvis s& att tekniken till
en borjan anvands som ett verktyg for manniskor och
gor dem mer effektiva pa sina jobb. Men om tekniken
blir s& bra att Al helt kan ersatta manniskor i manga
yrken kan ocksa produktivitetsdkningarna bli enorma.

Tillvaxt & arbetsmarknad: N&r produktiviteten okar
kommer aven tillvaxten i ekonomin att 6ka eftersom det
ar rimligt att tro att en del av produktivitetsvinsterna
kommer de anstallda till godo och att de darmed kan
oka sin efterfradgan. P4 sikt finns dock risken att stora
yrkesgrupper kan bli utkonkurrerade av Al-tjanster. Om
dessa manniskor inte lyckas hitta nya jobb i samma takt
som gamla jobb forsvinner blir resultatet hégre
arbetsloshet och allt annat lika en lagre efterfragan och
tillvaxt i ekonomin. | ett sddant scenario kommer det
kravas nya politiska initiativ for att omférdela vinster
frén produktion till konsumenter sé att efterfrdgan kan
hallas uppe. En framtida l&sning som diskuteras i den
har typen av scenarion ar inforandet av en
skattefinansierad medborgarlén. Fragan kring effekter
pa arbetsmarknaden har i alla tider praglat
teknikskiften; en viktig frdga &r om det ar annorlunda
denna gang eller om ekonomin aterigen lyckas styra om
sysselsattningen nar en del jobb férvinner. En anledning
till att eventuellt vara lite mer orolig i denna aspekt &r
dels om forandringen gar valdigt snabbt sa att
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arbetskraften inte hinner anpassa sig, dels och om Al pé
sikt kan bli battre an manniskor pa allt.

Inflation: Teknikrevolutioner brukar alltid resulteraien
nedatpress pa priser och det lar ocksa blir effekten av
Al-revolutionen. Men Al har potential att paverka
inflationen mer an vi tidigare sett. Den 6ver tid
viktigaste drivkraften for inflation ar att [6Gner stiger
kontinuerligt. Har kan en allt starkare konkurrens fran Al
pa arbetsmarknaden i stallet leda till en permanent
press nedat pa l6ner, som blir det enda sattet for
manniskor inom manga yrken att kunna fortsatta vara
konkurrenskraftiga. Det kommer i s& fall att leda till ett
mycket ldgt inflationstryck i ekonomin.

Fa och mycket osékra prognoser. Eftersom Al i olika
former redan anvants lange av foretag har det genom
aren ocksa gjorts manga studier om teknikens effekter
pa ekonomin. Dessvarre har néstan alla studier av
forklarliga skal gjorts innan det senaste arets
genombrott for generativ Al och de har darfér inte
kunnat ta hansyn till allt som den tekniken kan komma
attanvandas till. En del studier bérjar dock komma.
Konsultforetaget McKinsey har i en analys fran junii ar
uppskattat hur mycket generativ Al skulle kunna bidra
med sett 6ver 63 olika anvandningsomraden och
kommit fram till att tekniken kan skapa varden pa
mellan 2 600 och 4 400 miljarder dollar (ca 3 procent
av global BNP). | deras basscenario kommer mellan en
fjardedel och en tredjedel av alla jobb att paverkas av Al
under det kommande decenniet och sammantaget kan
arbetsuppgifter som idag upptar 60-70 procent av
arbetstiden komma att helt automatiseras. McKinsey-
studien spér att Al kan ge arliga produktivitetslyft pa
0,1-0,6 procent fram till 2040 och att Al till skillnad fran
tidigare teknikrevolutioner kommer att ha storre
paverkan pa hégavlénade tjanstejobb &n pa enklare,
mer fysiska jobb. Affarsbanken Goldman Sachs spadde i
en uppmarksammad analys fran aprili r annu stérre
effekter och att anvandandet av stora sprékmodeller
skulle kunna addera nara 7 000 miljarder dollar till den
globala ekonomin genom att lyfta produktiviteten med
1-1,5 procent per ar under en 10-arsperiod (rdknat fran
att tekniken boérjar implementeras bredare). Pa den
globala arbetsmarknaden skulle motsvarande 300
miljoner arbeten kunna automatiseras. Fér USA réknar
man med att tvé tredjedelar av alla yrken skulle
paverkas av Al och att en fjardedel av alla
arbetsuppgifter skulle kunna automatiseras.

Tolka prognoserna forsiktigt. Man kan idag antagligen
komma fram till ndstan vilka "rimliga prognoser” som
helst eftersom osdkerheten om teknikutveckling ger
mycket stora frihetsgrader kring vilka antaganden man
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gor. Det &r det viktigaste skélet till att alla siffersatta
prognoser dver hur stor pdverkan Al kommer att fa de
kommande &ren ar mycket osakra. Men det finns fler
skal till forsiktighet.

Hur snabbt tar foretagen till sig Al? Forutom takten i
teknikutvecklingen kommer aven hastigheten for hur
snabbt de nya Al-tjansterna implementeras av
foretagen att bli avgoérande for hur stora effekterna blir
pa ekonomin. Det finns ett starkt argument for att
implementeringen kommer gé relativt fort nar val
tekniken ar mogen och det ar att Al-tjanster lar ge stora
kostnadsbesparingar relativt manskliga anstallda. En Al
arbetar dygnet runt, kraver ingen l6n eller semester, &r
aldrig sjuk och behéver inget kontor att jobba fran.
Redan nu ar det tydligt att mangden tjanster baserade
pa generativ Al vaxer snabbt och givet att kvaliteten
fortsatter att forbattras ar det svart att se att den
trenden skulle brytas. Pa sikt kan det leda till
dramatiska foréandringar fér manga yrkesgrupper, fran
taxichaufforer till jurister och ekonomer och manga
andra. Nagot som anda skulle kunna gora att
implementeringen tar langre tid &r att manga foretag
har mycket kvar att géra for att organisera sin egen
data pa ett satt som gor det mojligt for en Al att trana
sig pa den.

Politiker — garantin for att det inte ska ga for fort. Att
Al skulle kunna fa en starkt disruptiv paverkan pa
samhéallsekonomin och arbetsmarknaden har ocksa fatt
politiker runt om i varlden allt mer intresserade av
utvecklingen. Aven om f& konkreta beslut eller atgarder
har genomfdrts ska man inte underskatta den politiska
beslutskraften om det skulle bli tydligt att Al-
utvecklingen gér for fort. Politikers fréamsta uppgift ar
att se till att deras véljare har arbete och en mojlighet
att forsorja sig. Det har &r ocksé antagligen den basta
garantin for att vi inte, ens om tekniken skulle géra det
mojligt, kommer att fa en utveckling dar Al pa nagra fa
ar skulle orsaka massarbetsldshet. En utveckling i den
riktningen skulle med stor sannolikhet leda till politiska
motreaktioner. Alltifran att infora regleringar som
begransar anvandningen av Al till att borja beskatta Al-
tjidnster for att pa sa satt géra dem mindre
konkurrenskraftiga, ar verktyg som den politiska
makten skulle kunna anvanda for att forhindra att den
nuvarande samhallsmodellen féréndras pé ett
okontrollerat satt.

Trots stor osékerhet lar Al bli allt viktigare. Allt annat
lika kan Al ses som en uppatrisk for produktivitets-
utvecklingen medan den i stallet ger vissa
nedsidesrisker for arbetsmarknads- och
inflationsprognoser pa nagra ars sikt.



USA
Okat hopp om mjuklandning
nar inflationen vander ned

Motstandskraftig tillvaxt tillsammans med avtagande
inflationstryck innebar att ett mjuklandningsscenario
dar USA undviker en recession ater ser ut att ligga
inom rackhall. Vi tror att styrrantan har toppat och att
Fed néasta ar, med borjani kvartal tva, sanker réntan
med 150 punkter. Inflationen véantas falla under malet
nasta ar och arbetslésheten stiger svagt; effekterna
pa arbetsmarknaden blir sma i jamférelse med tidigare
rantehdjningscykler.

USA ser ut att undvika en recession. Tillvéxten har
varit Overraskande stark forsta halvaret i ar och vi
skriver upp var prognos for 2023 rejalt, fran 0,7
procent i Nordic Outlook maj, till 2,0 procent. Viradknar
liksom tidigare med en déampning i ekonomin i sparen av
Federal Reserves (Feds) kraftiga dtstramning. Men
inbromsningen vantas komma senare, d v sislutet av
aret, och bli mild och kortvarig. Fér 2024 haller vi fast
vid prognosen om en tillvaxt pa 0,9 procent. 2025
vantas ekonomin vaxa med 2,0 procent, ungefar i linje
med den l&ngsiktiga trenden.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 21 20 09 20
Arbetsloshet* 36 36 41 41
Loner 53 44 35 30
Karn-PCE (Feds malvariabel) 50 40 20 19
Offentligt saldo** -3,7 -6,7 -70 -7,3
Offentlig bruttoskuld** 121 122 127 131
Fed funds rate, % *** 450 550 4,00 2,50

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

Stark tillvéxt dven kvartal tva. Tillvaxten accelererade
ytterligare ndgot under kvartal tva, men detta speglade
stora svangningar i lagercykeln. Exkluderas lager har
tillvaxten saktat av ndgot men anda forblivit stark.
Privata investeringar i utrustning och byggnader steg
overraskande under kvartal tvd och kompenserade
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delvis for en avmattning i konsumtionen medan bostads-
byggandet forblev svagt. Offentlig sektor fortsatte att
stotta ekonomin, framfor allt pa delstats- och lokal niva.

Mjuklandning men ingen recession
BNP, procentuell férandring, skalan kapad fér extremvarden under pandemin
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis, Macrobond, SEB

Stabilisering i banksektorn. Prognosen i maj praglades
av turbulens i banksektorn och risken for att skarpta
kreditvillkor skulle satta ytterligare press nedat pa bade
privat konsumtion och investeringarna. De dystra
utsikterna for investeringarna understéddes dven av
svaga investeringsplaner i ndringslivet. Myndighets-
atgarder, i form av dvertagandet av ett antal regionala
banker och nya ldnefaciliteter fran centralbanken
Federal Reserve ser dock ut att ha aterstallt
fortroendet. Bl a har insattningar och kreditgivning inom
sma banker stabiliserats. Feds ldneundersdkning visar
att bankerna fortsatt att strama at kreditvillkoren under
varen, men relativt lite jamfort med tidigare under Feds
rantehdjningscykel. Villkoren fér marknadsfinansiering
har dartill l4ttat som f6ljd av minskade kreditspreadar,
stigande borser och ndgot svagare dollar. Risken fér nya
bankproblem kvarstar men &r inte langre huvud-

scenariot.
Aterhémtning for privata investeringar
Fasta investeringar, index dec 2019=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Ljusare utsikter for investeringar. Vi tror nu att de
privata investeringarna fortsatter att stiga. Att
investeringsplanerna vant upp igen, inte minst bland
mindre foretag, har minskat gapet mellan faktiska och
planerade investeringar. Denna féréandring har samman-
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fallit med tecken pé en stabilisering i fortroende-
métningar i ndringslivet. Sentimentet i industrin &ar
fortfarande svagt, men har slutat att falla medan
tjianstesektorn forblivit motstandskraftig. Bostads-
investeringarna tynger totala investeringar i ar men ser
ut att vara néra en botten. Under 2024 och 2025 stiger
investeringarna pa bred front.

Bidenomics satter avtryck. Biden-administrationens
reformer inom infrastruktur, halvledare och grén
omstallning ser ut att ha bidragit till att lyfta
investeringarna de senaste kvartalen. Enligt Vita Huset
har nya satsningar inom elektronik & halvledare,
batterier & elbilar samt bioindustri pa totalt ndra 500
miljarder USD (ca 2 procent av BNP) presenterats
sedan 2021. Sarskilt halvledarindustrin, som star for
nastan halften av de nya satsningarna, har tryckt pa
betydelsen av fjolarets CHIPS and Science Act.
Industristéden kan inte méata sig med de enorma och
ofinansierade pandemistimulanserna till hushéllen, men
i takt med att de kommer uti ekonomin ger de en
valkommen tillvaxtskjuts nar andra delar har motvind.

Konsumtionens drivkrafter skiftar fran sparande till inkomster
Inkomster och konsumtion, 1000 mdr USD, trend 2014-2019
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Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Férsiktigare hushall ndr sparade stimulanspengar tar
slut. Hushallen star som vanligt i fokus for prognosen
givet att denna sektor svarar fér ca 70 procent av total
BNP. Spardverskott pd som mest 6ver 2 100 miljarder
USD (néra 10 procent av BNP) har inneburit att
hushallen kunnat motsta bade hog inflation och stigande
rantor. Men reserverna boérjar nu bli uttémda. Enligt
vissa Fed-beddmningar har dverskottet redan
forbrukats, enligt andra tar de slut under tredje
kvartalet. | stallet har stigande realldner, sedan mitten
av forra aret, kommit tillbaka som drivkraft, med stod av
hoga lonedkningar och en stark arbetsmarknad samt
lagre inflation. Men med undantag for ett kraftigt lyfti
januari (pga en stor engéngsutbetalning i
socialforsakringarna) har 6kningstaktenii
realinkomsterna varit beskedlig och under trenden
innan pandemin. Det talar for att konsumtionen
fortsatter att bromsa in framdver i takt med att
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arbetsmarknaden férsvagas. Privat konsumtion véntas
stiga med drygt 2 procent i ar men endast 0,8 procent
2024. 2025 tar konsumtionen ny fart med stoéd av
stigande sysselsattning och lagre prisdkningar och
vaxer i en mer normalt takt pa runt 2 procent.

Mattlig uppgang i arbetslosheten nar konjunkturen
férsvagas. Vi gér nu en ndgot mer optimistisk prognos
aven for arbetsmarknaden. Sysselsattningen véntas
bromsa in i slutet av detta ar och bérjan av nasta.
Uppgéngen i arbetsldsheten blir andd méattlig med en
topp pé strax dver 4 procent. Att ekonomin gér frén ett
Overhettat lage med mycket uppdriven efterfragan pa
arbetskraft ar ett osakerhetsmoment.

Mattlig uppgang i arbetslosheten, hdgre deltagandegrad

Arbetsloshet och arbetskraftsdeltagande 6ver 16 ar, procent
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Kalla: US Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Hopp om mjuklandning for jobben. Historiskt har Feds
inflationsbekampning orsakat kraftiga uppgangar i
arbetslésheten. Utvecklingen efter pandemin avviker
frén det historiska monstret. Trots att Fed under det
senaste aret hojt rantan i den snabbaste takten sedan
borjan av 1980-talet har arbetslésheten legat kvar pé
historiskt l&ga nivaer kring 3,5 procent. Inflationen har
samtidigt fallit frdn nara 9 procenti fiol till drygt 3
procent ijuliiar, medan l6nedkningarna toppade for
ungefar ett &r sedan. Vi fortsatter att se [6nerna som
drivna av de extrema obalanserna pd arbetsmarknaden
under pandemin, snarare an av en bestdende férandring
i sambandet mellan l6ner och arbetsldshet. | sé fall kan
det racka med att dverefterfragan pé arbetskraft avtar
medan arbetslosheten inte behéver stiga s& mycket.

Pa vég mot battre balans men utmaningar kvarstar.
Indikatorer som lediga platser och bristtal bland sma-
foretag faller nu men har en bit kvar till normala nivaer.
Dampad sysselsattningstillvaxt de senaste manaderna,
inklusive inom besdksnaring, den bransch som tidigare
visat de hogsta vakansgraderna, stodjer bilden av att de
varsta obalanserna ar pd vag att l6sas. Men den strama
arbetsmarknaden satter andé en grans for hur snabbt
ekonomin kan véntas vaxa framdver. Viréknar i var
prognos med att deltagandegraden &r tillbaka pa
forpandeminivaer i slutet av prognosperioden samtidigt



som inflddet av utlandsk arbetskraft har tagit tillbaka
tappet under Trumps presidentskap och pandemin.
Aven med sadana relativt optimistiska antaganden
ligger dock sysselsattningen kvar under trenden innan
pandemin, nar arbetslosheten foll fran nara 7 procent i
slutetav 2013 till 3,5 procent i februari 2020. Feds
beddmning ar att sysselsattningen kan véaxa med ca
100 000 jobb per manad for att vara férenlig med en
arbetsmarknad i balans; genomsnittet innan pandemin
&g pa ca 180 000. Att produktiviteten skot i hdjden i
bérjan av pandemin har stéttat tillvéxten och speglar
sannolikt bade investeringar i arbetsbesparande
teknologi och sammanséttningseffekter (farre
ldgproduktiva tjanstejobb). Produktiviteten har dock
ater borjat falla tillbaka mot den tidigare trenden.

Inflationen under malet nasta ar
Arlig procentuell forandring
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Kélla: US Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Inflation under malet i slutet av 2024. Baseffekter
fran hdga energipriser i fjol har fatt inflationen att falla
snabbt under det senaste aret. Karninflationen,d v s
exklusive mat och energi, drevs under pandemins
inledning av en kraftig uppgang i varuinflationen, inte
minst bilar. Battre fungerande produktionskedjor, och
ett skiftiefterfrdgan fran varor till tjdnster, har darefter
pressat tillbaka varuinflationen. Aven exklusive
begagnade bilar (dar priserna nu faller snabbt) sjonk
varupriserna i juli i den snabbaste takten sedan starten
av pandemin (-0,2 procent). Karninflationen drivs nu i
stéllet helt av stigande hyror. En tydlig ddmpning av
hyror pa nya kontrakt vantas dock med fordrojning
reflekteras i en normalisering av hyror aveni KPI.
Lonerna utgor den storsta uppatrisken for inflationen.
Aven har gér vi en positiv beddmning och raknar med att
féretagen later sina marginaler krympa snarare &n att
skicka vidare lGnekostnadsokningar till konsument.
Prognosen innebér att karninflationen éar tillbaka pa 2-
procentsmalet i borjan av 2025. Som heladrsgenomsnitt
faller karninflationen frdn néara 5 procent i ar till 2,5
procent 2024 och drygt 2 procent 2025.

Fed-fokus skiftar till framtida sénkningar. Fed-
ledamdternas prognoser i juni indikerade &nnu en rénte-
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hojning i &r efter héjningen i juli. Tecken pé att inflations-
trycket nu lattar pa bredare front minskar dock pressen
pa Fed att fortsatta att strama &t och vi tror att juli-
hojningen blev den sista i denna cykel. Snabbt fallande
inflation bor darefter bana vag for rantesankningar
under 2024, sa lange som tillvaxten tillfalligt kyls ner
och arbetsmarknad och l6ner atergar till mer normala
nivaer. Feds ordférande Powell har varit tydlig med att
réantesankningar kan pabdrjas innan inflationen nar
maélet eftersom fallande inflation annars skulle innebéra
att politiken stramas &t via hogre realranta. Fed-
ledamdternas prognoser indikerade totalt 100 punkters
lagre ranta under 2024. Vi tror att det kan gé lite
shabbare an sd och att rantani slutet av 2024 ligger pd
4,00 procent (6vre grans i Feds styrranteintervall), 150
punkter under dagens niva. | slutet av 2025 ligger
réntan pa 2,50 procent, i linje med Feds bedémning av
en langsiktigt neutral rénta. Fed har signalerat att
bantningen av balansrakningen, QT, kan fortsatta dven
efter att rantan borjar sénkas. Vi tror dock fortfarande
att QT avslutas under nasta ar.

Reala neutrala rantan pa vag upp? Den éverraskande
motstandskraften i ekonomin vacker frédgor kring nivan
péa den neutrala reala rantan, r*, och om denna fort-
farande &r sé ldg som 0,5 procent. Kortsiktigt ser spar-
overskott och l&nga réntebindningstider pé bolan ut att
minskat hushallens réantekanslighet. Det talar for att r*
just nu ar hdgre och rantepolitiken ddrmed mindre stram
an vad gamla tumregler ger vid handen. Om langsiktig r*
har stigit &r mer osékert. Olika Fed-modeller ger just nu
mycket skilda beddmningar av r* och vi tror darfor att
det &r for tidigt for Fed att dra ndgra slutsatser for
rantan pa langre sikt.

Ohallbara underskott. En sista-minuten-uppgorelse
mellan Vita Huset och republikanerna kring skuldtaket i
maj gjorde att USA &ter med knapp marginal undvek en
hotande betalningsinstéllelse. Uppgorelsen innebar en
viss dampning av de offentliga utgifterna jamfoért med
Vita Husets ursprungsbudget, men andrar inte i grunden
forutsattningarna for USA:s statsfinanser eller
tillvaxten. USA:s budget vantas fortsatta att g med i
ldngden ohallbara och delvis utlandsfinansierade
underskott, vilket mojliggdrs av dollarns attraktivitet
som reservvaluta. Ratinginstitutet Fitch har efter den
senaste skuldtakskrisen sankt USA:s kreditbetyg pa
samma satt som S&P gjorde 2011. Nedgraderingen
speglar behovet av reformer, bade vad galler
ataganden i socialférsakringssystemen och i budget-
processen. Vi vantar oss dock inga férandringar i nartid
eller s& lange som pressen fran omvarlden uteblir.
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Japan
Langsam penningpolitisk
kursomlaggning

Okad inhemsk efterfragan och en svag yen — som lyfter
turismen — uppvager syrefattig global efterfragan. In-
flationen stabiliseras med hjalp av hégre nominell [6ne-
tillvaxt, hégre tjdnstepriser samt importerad inflation.
Bank of Japans penningpolitiska kursandring gar lang-
samt och yenen forblir darfér undervarderad; minus-
rantan 6verges senare i hdst. En svagare omvarld och
strukturella krafter hammar utsikterna. Japan vaxer
likval nara trendtillvaxten 0,5-1,0 procent.

Tillvaxten far fortsatt stéd av flera drivkrafter.
Normalisering av tjanstekonsumtionen (inklusive 6kad
turism) och inhemska investeringar p g a dels hemflytt
av verksamhet for att minska sarbarheteniglobala
vardekedjor, dels 6kad automatisering for att adressera
problemen med den stora arbetskraftsbristen. Det
sakerhetspolitiska laget kraver ocksa rejalt utdkad
férsvarsbudget de ndrmaste aren, vilket adderar
tillvaxtkraft till ekonomin. Samtidigt ger penning- och
finanspolitiken fortsatt stdd. Regeringens extrabudget
2022 tillférde 5,5 procent av BNP i utgifter, stracker sig
over flera &r och forbattrar tillvaxten utan att driva pd
inflationen. Japan vantas visa en relativt stabil
utveckling i &r och 2024 och en ndgot hogre tillvaxt
2025, men nedatriskerna dominerar. BNP-tillvaxten blir
1,8 procentidroch 1,2 2024. Fér 2025 vantas
tillvaxten bli 0,9 procent, d v s nara trendtillvaxt som
beddms ligga pa 0,5-1,0 procent.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
BNP 10 18 12 09
Arbetsloshet* 26 25 24 24
KPI 25 32 20 13
Offentligt saldo** -78 -6,4 -40 -29
Offentlig bruttoskuld** 261 258 256 258
Styrranta, %*** -0,10 0,00 0,00 0,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Féretagsvinsterna har kunnat upprétthallas trots
motvind fran hogre ravarupriser. Valutans kraftiga
férsvagning under 2022 och hittills i &r med ndstan 15
procent (mot en valutakorg) har gynnat exporten och
stimulerat 6kade investeringar. Foretagens satsningar
pa digitalisering vantas lyfta produktiviteten.

Arbetsmarknaden véntas férbli stram bl a beroende
pa okad efterfragan fran tjanstesektorn. Samtidigt
minskar arbetskraftsutbudet p g a dldrande befolkning.
Lonetillvaxten har vaxlat upp och ligger pé ca 2,5
procent. Risken for lagre onetillvaxt kvarstar dock.
Hushallens sparkvot normaliseras fran 9 procent under
pandemin till runt 2 procenti slutet av prognosperioden,
nagot som stottar privatkonsumtionen fram till 2025.

Bank of Japan fortsatter med minusrénta & sedelpresspolitik
Styrranta, 10-arig statsranta & tillgadngskép. Procent och biljoner JPY
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Kélla: Bank of Japan (BoJ), Macrobond, SEB

Med en kérninflation 6ver 3 procent och stigande styr-
rantor i omvarlden valde Bank of Japan (BoJ) attislutet
av julijustera sin ultralatta penningpolitik. Tolerans-
intervallet for 10-ariga statsrantan ligger visserligen
kvar pé 0 procent +50 rantepunkter, men nu med en
“flexibilitet” att réntan tillats gé upp till 1,0 procent. BoJ
vantas fortsatta med relativt omfattande tillgdngskop
(QE-politik) for att varna sadval inhemsk som global
finansiell stabilitet; Japans finansiella institutioner och
omvarlden har under manga ar dragit stora fordelar av
denna QE-politik. Under hdsten vantas BoJ dverge sin
negativa rénta (idag -0,10 procent). Var prognos ar att
rantan hojs bara en gang till 0,00 procent i &r. Nedéat-
riskerna for inflationen kvarstar. Det innebar darmed att
QE-politiken ocksa fasas ut mycket ldngsamt. | slutet av
aret ligger USD/JPY pa 143, idecember 2024 och 2025
vantas USD/JPY ligga pa till 130 respektive 120.



Kina
Svagare tillvaxt & missriktad
ekonomisk politik

Kinesiska myndigheters férsok att stimulera ekonomin
genom traditionella utbudsatgarder kommer att ge ett
visst uppsving framéver. Men i avsaknad av mer direkt
stod till hushallen vantas strukturella utmaningar att
begransa den inhemska efterfragan, i synnerhet
hushallens konsumtion. Vi sénker dérfor vara BNP-
prognoser for 2023 och 2024 till 5,2 respektive 4,7
procent.

BNP-tillvaxten var ndgot av en besvikelse under férsta
halvaret 2023. Aven om myndigheterna har tagit steg
for att stimulera tillvaxten &r det osannolikt att detta
kommer att 6ka inhemsk efterfrégan tillrackligt for att
motivera var tidigare prognos péa 5,9 procent. Globala
efterfrdgan pé kinesiska varor ter sig ocksd mer blyg-
sam inte bara i r utan ocksa l&ngt in pa nasta ar. Den
senaste tidens ekonomiska data har dven tenderat att
vara svagare an vi forvantade oss i maj. Vi sanker var
BNP-prognos till 5,2 procent 2023 och 4,7 procent
2024; tillvaxten ligger kvar pa knappt 5 procent 2025.

Nyckeltal
Procentuell foréandring, rstakt

2022 2023 2024 2025

BNP 81 52 47 48
KPI 20 0,7 18 20
Offentligt saldo* -4,7 -55 -47 -3,7
Bankers kassakrav,%** 11 10,5 10,5 10,5
1-year lanerénta, %** 3,80 3,45 3,45 3,45

7d omvand reporanta, %** 1.8 1,7 1,7 1,7
USD/CNY** 6,36 71 6,7 65

*% av BNP **Vid arsslutet. Kalla: IMF, SEB

Kinas hushall &r fortfarande ovilliga att spendera
tillréckligt mycket for att tillvaxten ska véxla upp. Aven
om detaljhandelsforsaljningen 6kade relativt kraftigt pa
arsbasis tidigare i ar 8r svagheten i hushéllens konsum-
tion uppenbar i t ex konsumentpriserna. Den arliga KPI-
inflationen sjonk under nollan i juli och karninflationen
har héllit sig under 1 procent sedan bérjan av 2023.
Samtidigt har ungdomsarbetslésheten natt rekord-
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nivaer, drivet av en obalans mellan 6kad efterfrédgan
och utbud av kvalificerad arbetskraft. Hushéallens bank-
insattningar har 6kat patagligt sedan pandemin bérjade.
Myndigheterna har dock hittills varit ovilliga att till-
handahalla direkta stodoverforingar till hushall likt de
som har skettibla EU och USA.

Kreditimpulsen har avtagit. Vad som forst sdg ut som
en storre kreditexpansion tidigare i &r har nu mattats av.
Penningméangden okar snabbare an lanetillvaxten. Kre-
ditdata fran juli visar att efterfrdgan &r fortsatt svag
trots gynnsamma finansiella forutsattningar; penning-
politiken ar mindre effektiv for att dka efterfrdgan an
tidigare. Infrastrukturinvesteringar har forblivit svaga,
vilket speglar den osakra situation som lokala myndig-
heter star infér. Utmaningarna &r stora for regeringen
att orkestrera ett lyft i sektorn d& lokala myndigheter ar
i behov av skuldsanering. Medan denna sanering pagar
ser ett storre tillvaxtlyft tdamligen osannolik ut.

Fastighetssektorn méter fortfarande tydlig motvind.
Aven om det har funnits vissa tecken pé stabilisering i
fastighetssektorn &r den fortfarande fast i hoga skulder
och ett stort utbud. Bostadskdpare anser t ex att privata
bostadsutvecklare ar for riskabla jamfort med statliga.
En forvantad konsolidering i bostadssektorn har annu
inte inletts. Oron Over tillstandet for bostadsutvecklaren
Country Garden understryker de stora utmaningarna i
Kinas fastighetssektor.

Kreditimpuls avtar
Inkdpsindex (va), Kreditimpuls (% av 4kv kumulativ BNP, ho)
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Kalla: China

of Logistics & ) ,SEB

Myndigheternas preferenser for riktade stimulanser
visar att tillvaxten har lagre prioritet. Politiska utspel
indikerar frdnvaro av en stor finanspolitisk eller monetar
stimulans. Pekings har starkare preferenser for stegvisa
utbudsrelaterade atgarder. Trots var séankning av BNP-
prognosen ser Kina ut att na sitt officiella BNP-mal pa
"runt 5 procent” i &r. People's Bank of China har ovantat
sankt ndgra av sina styrrantor mittien fornyad stressi
fastighetssektorn. Trots den senaste tidens valutasvag-
het forvantar vi oss att yuanen kommer att appreciera
till 7,1 mot dollarn vid kommande arsskifte.
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Tillvaxtmarknader
Penningpolitiken lattas,
geopolitiska risker

Tillvaxtmarknaderna (EM) ser ut att bromsain
ytterligare i ar, pa grund av svagare global efterfragan
och stramare finansiella villkor. Indiens aterhdmtning
har ddmpats, men den langsiktiga tillvéxten ser stark
ut. Brasiliens uppgang har starkts men inhemsk
efterfragan star infér utmaningar pa medellang sikt.
Geopolitiska risker kommer att férfélja EM-lander
under var prognoshorisont nar rivaliteten mellan Kina
och USA sprids.

Fortsatt avmattning. Stora tillvaxtmarknadsekonomier
exklusive Kina kommer att fortsatta att bromsainiar pé
grund av svagare global efterfrdgan och stramare
finansiella villkor, fortsatt hdga och stigande rantor
samt en stark US-dollar. Vifoérvantar oss dock att
dollarn tappar i varde framover och att rantorna faller.
Darmed kommer det att finnas mindre risk for akut
skuldstress i de EM-ekonomier som &r exponerade for
stora dollarlan. Fallande energi- och ravarupriser har
nyligen jamnat ut villkoren ndgot mellan ravaru-
exportdrer och andra EM-lander. Ett mer lAngsamt
vaxande Kina sdnker den totala tillvaxten i EM, som
kommer att nd 4,0 procent 2023 och 2024. EM-
ekonomierna lag fére de utvecklade ekonomierna med
att hoja styrréantorna under pandemin och ser ut att leda
rantesankningscykeln ocksa.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

Emerging markets 36 40 40 41
Indien (rakenskapsar) 67 63 64 62
Brasilien 29 21 16 20
Kélla: IMF, SEB

Strukturella krafter stéttar Indien. | Indien forvantas
strukturella faktorer starka BNP-tillvaxten, dven om en
avtagande global efterfrdgan och hdgre rantor verkar
férsvaga den nuvarande terhamtningen ndgot. Men pa
langre sikt innebar en positivdemografisk utveckling, en
vaxande tillverkningssektor, subventioner samt landets
gynnsamma stéllning geopolitiskt, att global BNP i allt
hogre grad kommer att drivas av landet. Indiens

26

centralbank kommer sannolikt att ligga still med en
styrranta pa 6,5 procent fram till december, innan en
lattnadscykel p&borjas under forsta kvartalet 2024.
Inflationen har nyligen dverraskat pa uppsidan.
Stigande kapitalfléden kommer troligtvis fungera som
en motvikt till en mindre ranteskillnad i férhallande till
den amerikanska centralbanken Federal Reserve.

BNP-tillvaxten i Brasilien bérjade starkare an vantat i
ar. Trots starka an vantad tillvaxt finns det tecken pa att
inhemsk efterfrdgan tappar fart. Tillvaxten kan gynnas
av kommande penningpolitiska lattnader — men pa
grund av eftersldpande rantesankningseffekter kommer
det mesta av effekten forst 2024. Vi forvantar oss en
BNP-tillvaxt pa 2,1 procentidr och 1,6 procent 2024.
Centralbanken bérjade till slut latta pa penningpolitiken i
augusti, och dven om beslutet inte var enhalligt
indikerade det medféljande uttalandet en duvaktig
lutning framat. Vi férvantar oss sédnkningar med 50
réantepunkter vid vart och ett av de tre aterstdende
policymdtenai ar.

Geopolitiska risker hdnger 6ver EM-ldnderna under
var prognosperiod. Forutom Indien, som lar gynnas
avsevart av den geopolitiska konflikten mellan Kina och
USA och féljderna av Rysslands invasion av Ukraina,
riskerar flera andra EM-lander att paverkas negativt nar
de tvé stormakternas retorik och utrikespolitik hardnar.
Export- och investeringskontroller som antagits av USA
forsatter manga dstasiatiska hogteknologiska
exportdrer i en svar situation. LAnder som Brasilien och
Sydafrika har kommit under press fran USA p g a deras
relationer med b&de Kina och Ryssland, och offentliga
uttalanden frédn amerikanska regeringen tidigare i ar fick
sydafrikanska finansiella tillg&dngar att rasa.

Vaxande oro fér sanktioner. Oron dver sekundéra
sanktioner riktade mot férbindelserna med Ryssland har
Okat, och inte bara i Kina. Sanktioneringen av den
tidigare libanesiske centralbankschefen fér pastadd
korruption var ocksa en pdminnelse om att USA behéller
moijligheten att rikta in sig pa individer runt om i varlden
som undergraver demokratiska processer eller bidrar
till rattsstatens sammanbrott. Ett BRICS-toppmote
(Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika) i
Sydafrika i slutet av augusti innehéll diskussioner om att
utdka blocket med sex nya medlemmar, geopolitik,
handel och utveckling av infrastruktur. Férvantningarna
pé konkreta politiska resultat ar lAga, men BRICS-
ldnderna delar intresset av att diversifiera sig bort fran
dollarn och behélla utrikespolitisk autonomi fradn USA
och EU.



Euroomradet
Mattlig aterhamtning de
kommande aren

Det blir allt tydligare att hdg inflation och stigande
rantor till sist sénker den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet. Vi rdknar med att BNP i princip
stagnerar under resten av aret och att tillvaxten fér
2023 darmed blir svag &ven om en stdrre sattning
undviks. Nedgéngen i inflationstakt blir alltmer
markant dven om karninflationen faller betydligt mer
langsamt. Vi bedémer att Europeiska Centralbanken,
ECB, har hojt fardigt och att rantesénkningar inleds vid
halvarsskiftet 2024.

Forra &ret visade ekonomierna i euroomradet god
motstandskraft mot energiproblematik, hdg inflation
och stigande rantor. Vid &rsskiftet blev det dock tyd-
ligare att hushall och féretag (sarskilt energiintensiva) i
allt stérre utstrackning paverkats negativt. Tillvaxten
har hallits uppe av en relativt stark tjanstesektor, men
den senaste tiden pekar indikatorer pa en svagare
utveckling dven dar. Trots battre flyti globala
vardekedjor och lagre transportpriser ar laget i
tillverkningsindustrin dystert, framfor allti Tyskland,
dér indikatorer for den nara férestdende framtiden ar
pé nivaer i linje med nivaerna under pandemin och den
globala finanskrisen. Samtliga matt som mater
ekonomisk aktivitet indikerar fallande BNP i nartid.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 34 06 08 20
Arbetsloshet* 67 65 70 70
Loner 43 53 43 33
KPI 84 55 10 1.2
Offentligt saldo** 36 -35 27 -24
Offentlig bruttoskuld** 91,5 89,4 88,2 871
Inldningsranta, Y%o*** 2,00 3,75 3,00 2,50

*9% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid &rets slut. Kallor: Eurostat, SEB

Svag tillvéxti ar, ingen stark aterhamtning i sikte.
Under vinterhalvéret blev det allt tydligare att tillvaxten
i euroomradet bromsade in, men att den varierar lander
emellan. | exempelvis industriberoende Tyskland har
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BNP fallit, medan Spanien till foljd av en stark
tjdnstesektor uppvisat relativt hoga tillvaxttal. Andra
kvartalets Overraskande starka tillvaxt tror vi ar tillfallig
och prognosen &r att euroomradets ekonomi i princip
stagnerar under resten av aret. Tillvaxten for 2023
stannar darfor pa 0,6 procent. Fallande inflationstakt,
att ECB avslutar rantehdjningscykeln, dkade
investeringar relaterade till den gréona omstallningen
och digitaliseringen och stigande omvérldsefterfragan
innebar att tillvaxten &ndé borjar ta fart igen forsta
halvéret ndsta ar men i méattlig takt. BNP stiger med
blygsamma 0,8 respektive 2,0 procent 2024 och 2025
och BNP-nivan ndr inte trenden under prognosperioden.

Konsumenterna tar sméllen. Hog inflation och stigande
réntor har paverkat konsumtionen negativt. Att
konsumtionen inte har fallit &n mer beror delvis pé att
arbetsmarknaden ar stark. Under pandemin 6kade
ocksd hushéllens sparande till hdga nivaer. Sparkvoten
bdrjar ndrma sig ett historiskt genomsnitt och vi
beddmer att sparandet fortfarande ar p nivaer somi
viss utstrackning stottar konsumtionen. Finanspolitiska
atgarder for att mildra effekterna av de hoga elpriserna
stéttade ocksé hushall och foretag, men dessa kommer
att skalas ner for att inte spa pa efterfrdgan ytterligare
och for att uppfylla kriterierna for offentliga underskott
och skuld i EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt. Finans-
politiken véntas stramas at mattligt de kommande &ren.
Sammantaget tror vi att hushallen kommer att vara
fortsatt pressade. Aven om konsumtionen bérjar 6ka
mot slutet av aret ar dterhamtningen l&ngsam och nivan
ligger strax dver pandemin i slutet av 2025, vilket &r en
av huvudfoérklaringarna till den svaga BNP-tillvaxten.
Lonedkningstakten, som ar hog ur ett historiskt
perspektiv, beddéms inte vara tillracklig for att lyfta
konsumtionen ndmnvart.

Tillverkningsindustrin kdmpar i motvind, dven
tjanstesektorn borjar mattas av. Aktiviteteni
tillverkningsindustrin ar svag och indikatorer som PMI
visar pé fallande produktion. Varst &r laget i Tyskland,
dar tillverkningsindustrin missgynnas av lagre global
efterfragan och strukturella utmaningar, exempelvis
inom den viktiga bilindustrin. Energiintensiva sektorer
har till det drabbats hart av de hoga elpriserna.
Industrins andel av BNP &r stdrre i Tyskland (néstan 27
procent 2022) jamfort med motsvarande andel i
exempelvis Frankrike (17 procent) och Spanien (21
procent), varfor Tyskland drabbas extra hart av den
férsamrade industrikonjunkturen. Byggsektorn har
drabbats hart av det hdgre ranteléget. Desto béattre har
utvecklingen varit inom tjanstesektorn, sarskilt i
sektorer som var sarskilt utsatta under pandemin,
exempelvis hotell och restaurang. Efterfragan pa
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arbetskraft i dessa sektorer har varit hog och utgjort ett
hinder for tillvaxt. Den senaste tiden pekar dock
indikatorer pa en avmattning aven inom tjanstesektorn.
Det blir allt tydligare att hdga priser och rantor slar brett
i ekonomin.

PMI for tillverkningsindustrin néra krisnivéer
Index
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Arbetslésheten stiger framéver. Arbetsmarknaden har
varit stark och statt emot den alltmer dampade
ekonomiska utvecklingen vél. Det beror frémst pé att
aktiviteten i tjanstesektorn har varit hdg. Pa kort sikt
indikerar nu t ex PMI:s sysselsattningsindex pé en
forsamrad arbetsmarknad. Féretag har i stor
utstrackning behallit arbetskraft for att inte riskera att
fa problem med att hitta ratt kompetens nar ekonomin
s& smaningom vaxlar upp, vilket var fallet nar
verksamheter 6ppnade upp efter pandemin. Att foretag
valjer att behalla arbetskraft trots svag tillvéxt &r en av
forklaringarna till varfor arbetslésheten inte gar upp
mer under prognosperioden. | lAnder som exempelvis
Tyskland &r det vanligare att medelarbetstiden
paverkas negativt i konjunkturavmattningar da
anstallda i drabbade sektorer i stallet for att bli arbets-
l6sa kan hamna i korttidsprogram.

Riskerna infor nasta vinter kvarstar. Ett milt klimat och
valfyllda gaslager var ett av skélen till att euroomradet
inte drabbades lika hdrt som befarat av energi-
problematiken férra hdsten och vintern. Aven om
gaslager nu ar valfyllda for &rstiden kan en kall vinter
fortfarande bli problematisk och lager snabbt témmas.
Trots att energipriserna har gatt ner &r de fortfarande
pa hdga nivder och sma stdrningar i leveranser kan
snabbt f& marknaden att bli nervés med hogre priser
som féljd. En uppgang i energipriserna till hdsten och
vintern riskerar att leda till att inflationen inte faller
tillbaka som férvantat och att problemen i energi-
intensiva sektorer forvarras.
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BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

Tyskland 18 -04 08 19
Frankrike 25 07 08 18
Italien 38 08 0,7 1,6
Spanien 55 21 14 20
Euroomradet 34 06 08 20

Kéllor: Eurostat, SEB

Risk for 6kad inrikespolitisk turbulens. Det har varit
ett utmanande ar politiskt for flera stora ekonomier i
euroomradet. Det folkliga missndjet mot héga priser,
otillrackliga lonedkningar och obeslutsamhet nar det
galler olika energildsningar har vuxit. Lonedkningarna
har visserligen varit héga, men inte tillrackliga for att
kompensera fullt ut for inflationen. Strejker har varit
vanliga under &ret, bade i Tyskland och Frankrike.
Situationen i Tyskland har dessutom praglats av stor
oenighet inom regeringen mellan trafikljuskoalitionen
("Die Ampel-Koalition™), bestdende av Socialdemo-
kraterna (SPD), Miljopartiet (Die Griine) och Liberalerna
(FDP). Oenigheten har framst bestatt i olika lagforslag
gallande uppvarmning, men aven inriktningen pa den
ekonomiska politiken. Den stora oenigheten och
ofdrmagan att résta igenom viktiga lagforslag har 6kat
det politiska missndjet och gett medvind for det
framlingsfientliga partiet AfD (Alternative far
Deutschland) i olika opinionsundersékningar.

Opinionslage infor valet 2025

Procentuellt stod
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Kélla: Wahlrecht.de, Macrobond, SEB

Svérigheter att enas om olika lagfdrslag riskerar att
skjuta upp féretagens investeringar och hushallens
konsumtion. Behovet av investeringar i Tyskland &r
samtidigt stort, sérskilt inom gron energi, Al och
digitalisering, dels for att mota den nédvandiga
energiomstallningen, dels for att hantera bristen pé
arbetskraft som kommer med en aldrande befolkning. |
Spanien pagar just nu forsodk att bilda regering efter
nyvaletijuli, samtidigt som landet ar ordférande i EU:s
ministerrad och ansvarar darmed for att planera och



leda arbetet med viktiga frégor som den gréna
omstallningen och frémjandet av social och ekonomisk
rattvisa.

Karninflationen avgérande for ECB

Inflationen &r nu tydligt pa vag ner, drivet av lagre
energipriser och stora baseffekter fran forra aret. Flera
stodatgarder under energikrisen skalas ner, vilket ocksa
underlattar inflationstaktens atergdng mot mélet.
Priserna fortsatter dock att stiga fran en hog niva, om &an
nagot ldngsammare, vilket slar hart mot
konsumenterna. Karninflationen, inflationen exklusive
energioch livsmedel, har visat sig betydligt mer trog-
rorlig &n inflationen enligt huvudmattet, bland annat till
foljd av ett hogt lonetryck som haller upp 6kningstakten
for olika tjanstepriser.

Nedgangen i karninflationen ar ldngsam. Energi-
prisernas alltmer negativa inflationsbidrag innebar att
centralbankernas fokus i stallet skiftat till prisdkningar
som sprids till bredare delar av konsumentkorgen och
som i storre utstrackning paverkar karninflationen.
Priser som ror sig upp och ner kraftigt (exempelvis
energi och livsmedel) slér fort igenom i KPI, medan
exempelvis hyror och loner ar betydligt mer trégrorliga.
| euroomrédet steg priser i bdrjan av producentledet,
exempelvis priser pd insatsvaror, betydligt tidigare och
snabbare an priser senare i producentledet. Producent-
priserna for insatsvaror tycks ha toppat, och uppvisar
till och med negativa utvecklingstal. Denna bild
stammer dven med prisforvantningarna enligt inkdps-
chefsindex som signalerar fortsatta prisfall for insats-
varor. Samma utveckling syns annu inte fér konsument-
varor i producentledet, vilket tyder pa att det finns
prisdkningar kvar i systemet, och en det kommer ta
ytterligare tid innan det hamnar i det slutliga
konsumentledet. Nedgangen i karninflationen sker
darfor med en viss efterslédpning och kommer forst efter
sommareniar.

Varupriser, svagare tidigt i producentled
Index, 2019 = 100
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Léner och tjanstepriser centrala for ECB. Osékerheten
kring inflationsnedgéngen ar stor, vilket till dvervagande
del beror pa den hoga l6nedkningstakten och stigande
tjanstepriser, vilka kommer att vara avgérande for
inflationsdynamiken pa sikt. Lonedkningstakten tvingar
ECB att vara pa tarna for att mota alla former av
spridningsrisker som kan hota inflationsmalet pa sikt. Vi
beddmer att l6nerna i euroomradet 6kar med 5,3
procent i ar, 4,3 procent 2024 och 3,3 procent 2025. Ur
ett historiskt perspektiv ar l6nedkningstakten mycket
hog, sarskilt eftersom produktivitetstillvaxten dven pa
négra ars sikt vantas vara mattlig. Nedgangen i
karninflationen tar darfor tid och hamnar runt
inflationsmalet forsta halvaret 2025.

Seg karninflation men snabbt fallande HIKP
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

ECB haller dérren 6ppen for en septemberhajning.
Inkommande statistik blir avgérande for ECB:s rante-
politik, sarskilt KPI-statistiken men &ven indikatorer som
PMI och tyska Ifo. Om den senaste tidens svaga PMI-
utfall fortsatter uppvisa (ytterligare) svaghetstecken
infér motet i september, i kombination med fortsatt
fallande inflation, kan det innebéra en mer forsiktig
ansats fran ECB i host. En mer trogrorlig karninflation
och ett relativt hdgt lonetryck kvarstar dock som huvud-
argument for ytterligare hojningar. Var beddmning ar
att hojningen i juli anda var den sista for den har rante-
cykeln, men héller &nda dérren 6ppen for ytterligare eni
september. ECB-rédet padpekade ocksd i samband med
julimoétet att en eventuell paus i september mycket val
kan f6ljas av en senare réantehdjning om sé bedéms
nodvandigt. Nar val tecknen pé en mer tydlig disinfla-
tionistisk trend bdrjar synas, tillsammans med att
ekonomin fortsatter mattas av, bdrjar ECB sanka rantan.
Vibeddmer att rantan totalt sénks med 75 rantepunkter
under 2024 for att under 2025 hamna en bit 6ver vad
som kan anses vara neutral niva.
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Tema:

Grona subventioner

Steg i ratt riktning, men hinder pa vagen

Bade USA och EU har presenterat atgardspaket for att
méta uppsatta klimatmal. USA bedéms ha kommit
nagot langre med subventioner och skattekrediter till
hushall och féretag och inom EU fruktar man nu en
flykt av foretag till USA. Samtidigt maste kritiska led i
forsorjningskedjor sikras. Aven om forslagen till viss
del skiljer sig at star bade USA och EU infér samma
utmaning — skala upp tillverkningen av grén
produktion och sékra tillgdngen pa strategiska ravaror
for att minska beroendet av Kina.
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Flygande start for IRA. Ett &r har gatt sedan Biden-
administrationen presenterade sitt klimatpaket IRA (en
forkortning av det missvisande namnet Inflation
Reduction Act) och Vita huset sdval som externa
aktorer har borjat utvardera effekterna av satsningen.
Att satta ett pris pa utslédppen av vaxthusgaser via
skatter eller avgifter hade sannolikt varit mest effektivt,
men ar politiskt svarsmalt i USA; landet har enligt OECD
de lagsta miljoskatterna inom G7 och halften av OECD-
genomsnittet pa 1,4 procent av BNP. Tanken bakom
IRA har varit att i stallet via subventioner och skatte-
krediter till foretag och hushall mobilisera privat kapital
till den gréna omstallningen och lagga grunden for en
gronindustrii USA. Strategin ser inledningsvis ut att
fungera. Enligt Vita huset har ndra 200 nya projekt pa
totalt 110 miljarder USD (knappt 0,5 procent av BNP)
presenterats sedan lanseringen av IRA, varav drygt 70
miljarder USD inom elbilstillverkning och drygt 10
miljarder i solenergi. Aven fjolarets infrastrukturpaket
(Infrastructure Investment and Jobs Act, IIJA) har
klimatrelaterade inslag.



Avgorande for USA:s klimatmal. Vita husets
beddmning &r att IRA kommer att bidra till att sénka
koldioxidutslappen med 40 procent till 2030 (fran
nivaerna 2005), vilket ar ungefér i linje med externa
beddmningar. Ytterligare atgarder kravs dock for att nd
malet om en halvering av utsldppen. IRA ar framfor allt
unikt genom sin omfattning. Skattekrediter for
investeringar i férnybar energi har lanserats i omgangar
redan innan IRA, och bl a minskad anvandning av kol i
energiproduktionen och energieffektiviseringar har gjort
att utsléappen av vaxthusgaser har stigit lAngsammare
an BNP under det senaste decenniet.

Men dven utmaningar. Utbyggnaden av storskalig gron
energiproduktion, t ex vindkraftsparker, bromsas av
ldngsam tillstandsgivning och att infrastrukturen for
eléverforing ar otillracklig. Ba&de demokrater och
republikaner vill snabba pa federal tillstdndsgivning,
men fragan ar kontroversiell, bl a eftersom en reform
aven skulle snabba pa tillstandsgivning for fossil energi.

Delvis motstridiga mal. Biden-administrationens krav
pa stor andel inhemska insatsvaror skapar problem i
produktionskedjorna inom grén industri. Bakgrunden ar
bade sakerhetspolitisk — att minska beroendet av Kina —
och protektionistisk — att stddja USA:s industri. Det kan
pé kort sikt bli svart att hitta ersattare vad galler t ex
kritiska mineraler, som ar centrala i batteritillverkning,
dar Kina dominerar utbudet. Regler kring l6ner och
etablering i eftersatta omraden komplicerar ocksa.

Kostnaderna kan drai vag. Planen ar att IRA ska vara
nara fullfinansierad och bara i begrdnsad grad belasta
budgeten. Men enligt externa bedémningar kan
kostnaderna bli avsevart hdgre an planerat. En analys
av Fed-ekonomen Mehrotra mfl hamnar i ett intervall
kring 900 miljarder USD 6ver reformens 10 &r; mer &n
en férdubbling mot Vita Husets bedémning pd nara 400
miljarder USD. University of Pennsylvanias Wharton
Budget Model har reviderat upp sin prognos till drygt

1 000 mdr USD och Goldman Sachs uppskattar pris-
lappen till hela 1 200 miljarder USD. Ett huvudskal ar att
subventionerna, for t ex elbilar, nya grona teknologier
som koldioxidinfangning och gron kraftproduktion, &r
efterfrdgestyrda da det inte finns ndgot tak for skatte-
rabatterna.

Sma makroeffekter. Trots hogre kostnader bedéms
IRA f& endast begransade effekter pa de totala
investeringarna, och p& ekonomin som helhet, vilket
speglar energisektorns l&ga andel av ekonomin.
Mehrotra-studien drar en parallell till utbyggnaden av
skifferolja p4 2010-talet och den efterféljande ned-
gangen 2015, som i bada fallen satte endast sméa
avtryck. Mehrotras studie landar ocksa i att samhalls-
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vinsterna av reducerade koldioxidutslapp dvervager
kostnaderna for reformen. Att IRA sammanfaller i tid
med Bidens paket for infrastruktur och halvledare
innebér att reformerna, inklusive foljdeffekter pa dvriga
industrin, sammantaget 4nda bor fa en viss positiv
effekt pa ekonomin.

Inte IRA:s fortjanst att inflationen sjunkit. Paketet
innehaller reformer for lagre lakemedelspriser och
vantas satta press ned pa elpriser, men har samtidigt
ytterligare stimulerat investeringar och anstallningar.
IRA har darfor knappast levt upp till sitt namn.

Kan IRA 6verleva valet 2024? Republikanerna har
hallit fast vid sitt hdrda motstdnd mot IRA, trots att en
stor andel av projekten hamnati “r6da” stater. Att IRA
bygger pa morotter och privata initiativ gér det bade
juridiskt och opinionsmassigt svarare att backa
reformerna. Ett maktskifte i Vita huset och/eller USA-
kongressen i valet 2024 kan bromsa nya satsningar och
finansiering via myndigheter, men sannolikt inte stoppa
redan gjorda eller pdbdrjade investeringar.

Europa — pa vag mot ett viktigt lagforslag. Den gréna
givens industriplan (Green Deal Industrial Plan, GDIP) ar
en uppdaterad version av European Green Deal som
presenterades 1 februari 2023 av EU-kommissionen,
som en direkt respons pa USA:s IR. Den ses ocksa som
ett led i EU:s strategi att uppna mélet med noll
nettoutslapp 2050, med delmalet att reducera
utsldppen av véaxthusgaser med 55 procent till 2030
(jAmfort med nivéderna 1990). GDIP syftar till att latta
de europeiska konkurrensreglerna for att utdka
subventioner till foretag inom miljoteknik men ocksa till
att strategiskt skapa ett oberoende energiméssigt.
Rysslands invasion av Ukraina har férstarkt en av
lardomarna fran pandemin: EU kan inte forlita sig pa en
enskild leverantor for vasentliga material. Har ar Kina
en central aktor, eftersom landet bearbetar nastan 90
procent av de sallsynta jordartsmetaller som ar
avgorande for den gréna omstallningen och framstaller
60 procent av litium som ar nyckelingrediens for
batterier. Forutsattningarna att utvinna séllsynta
jordartsmetaller inom EU finns, ett exempel pa det ar
LKAB:s fynd i Kirunaomradet.

GDIP bygger pa tidigare initiativ och kompletterar
redan pagaende insatser under European Green Deal
och REPowerEU. Forslaget grundar sig pa fyra pelare:
ett forutsagbart och férenklat regelverk, snabbare
tillgdng till finansiering (genom en ny dverstatlig EU-
fond och omférdelning av befintliga EU-medel),
sakerstalla och 6ka gron kompetens och dppen handel
for motstandskraftiga leveranskedjor. | mars lade EU-
kommissionen fram fler konkreta forslag for att stotta
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planen: férordningen om netto-nollindustrin (Net-Zero
Industry Act, NZIA) och lagen om kritiska révaror
(Critical Raw Materials Act, CRMA) samt reformer av
elmarknaden. NZIA ska starka tillgdngen pa netto-
nollteknologier och skala upp tillverkningskapaciteten i
EU. Satsningar ska framst goras pa teknologier som
minskar koldioxidutslappen och omfattar exempelvis
sol- och vindproducerande energi, batterier, energi-
lagring och varmepumepar. | forslaget faststéalls ocksa
malsattningen att minst 40 procent av EU:s behov av
miljéteknik ska tillgodoses av europeisk industri 2030.
CRMA ska sékerstalla tillgdng till sallsynta
jordartsmetaller, som &r avgdrande for omstéallningen.
Bland annat ska inte mer &n 65 procent av EU:s &rliga
import av en strategisk ravara komma fran ett enskilt
land. Reformer av elmarknaden behdvs for att
konsumenterna ska dra nytta av de lagre kostnaderna
for férnybar energi.

Inga beslut fran EU an. NZIA &r tankt att rostas igenom
innan arsskiftet, men bade Europaparlamentet och
Ministerrddet méste vara éverens om underlaget innan
det blir lag.

Lika men anda olika. Badde IRA och GDIP innehdller
stora satsningar pa grén energiomstallning, vilket ar
positivt for att bekdmpa klimatférandringar. Bade GDIP
och IRA innehdller exempelvis liknande subventioner for
elbilar, clean-tech-tillverkning och for férnybar energi
(dar EU:s summa ar betydligt stérre &n USA:s). Badda
initiativen syftar till att diversifiera strategiska
leveranskedjor av viktiga rdvaror och i slutdndan bli helt
sjalvforsorjande pa energi. En skillnad &r att industri-
politiken i EU huvudsakligen ar tankt att finansieras via
medel fran fonder medan IRA belastar budgeten direkt.

Satsningar i ratt riktning men tydliga brister. GDIP och
NZIA innebar satsningar pa grén teknik som skapar
innovation och nya arbetstillfallen och som innebar
Okade vinster for foretag inom gron teknologi. Trots
motvindar fran hog inflation och ett hogt réntelage
vantas investeringarna fa en skjuts av satsningarna pa
groén energi, dven om det &r svart att siffersitta. Aven
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om forslagen ar steg i ratt riktning finns det dock tydliga
brister. Kritiker mot GDIP och NZIA havdar att det
saknas val utformade méal och ld&mpliga resurser for att
skala upp tillverkningen av ren teknologi i Europa, nagot
som ar tydligare i IRA. Vidare innehaller NZIA enbart
teknologier som relaterar till energiforsérjning och
kritiker vill se en breddning av forslaget till att omfatta
foretag i hela vardekedjan mot den grona omstallningen.
Bristen pa ny gemensam offentlig finansiering har ocksa
framforts. Den tidigare planen pa en ny dverstatlig fond
for att finansiera den grona omstallningen har
fortfarande inte lagts fram, utan medel kommer att tas
fran redan existerande fonder (t ex REPowerEU pé& 250
miljarder euro, 225 miljarder euro frén
aterhamtningsfonden Recovery and Resilience Plan och
Tysklands Climate and Transformation Fond pa 210
miljarder euro).

Olika lander — olika férutsattningar. Satsningar som
belastar enskilda landers budgetar kommer ocksa fa
stort utrymme, vilket innebar olika spelregler for
l&nderna inom EU. Exempelvis har Tyskland rad med fler
och storre subventioner jamfort med lander med mer
begransat finanspolitiskt utrymme. Den tyska statens
l6fte om 5 miljarder euro i subventioner till en av
varldens ledande tillverkare av avancerade halvledare,
taiwanesiska TSMC, for att bygga en fabrik i Dresden
vérd 10 miljarder euro, &r ett aktuellt exempel fran i
somras. Aven om satsningen ar motiverad for att sakra
ett viktigt led i férsorjningskedjan illustrerar det hur
EU:s industripolitik i stallet riskerar att bli nationell
industripolitik, vilket kan 6ka spanningarna inom EU.
Slutligen, gemensamt for badde USA och EU &r att
programmen riskerar att elda pa den redan héga
inflationen och darmed &ven rantorna.

Inget handelskrig mellan EU och USA. Bade IRA och
GDIP ar ett steg att stotta omstallningen och
mojligheten att uppna satta klimatmal. Den nya industtri-
politiken har dock gett upphov till en diskussion om
Okade protektionistiska inslag. Sarskilt IRA:s inslag om
"Made in America” vid tillverkningen av batteri-
komponenter har kritiserats hart. Aven om EU har
svarat pa IRA, ar USA och EU stora samarbetspartners
och dven om spanningarna har 6kat ar ett handelskrig
osannolikt. Det skulle f4 alldeles fér stora ekonomiska
konsekvenser. | stallet &r det troligt att USA och EU
fortsatter diskussionerna om betydelsen av goda
relationer och samarbeten och 6kad handel inom grén
teknologi pa lite sikt. For bdde USA och EU kommer
vikten att sékra ratt kompetens vara avgdrande fér den
grona omstallningen, ndgot som ocksa borde ligga hogt
pa saval politikers som foretags agenda dver
prioriteringar.



Storbritannien
Fortsatt motvind

Efter en ljusare inledning av aret star den brittiska
ekonomin fortfarande infér stora utmaningar.
Hushallen drabbas av hog inflation och stigande rantor
samtidigt som kostnaderna f6r statsupplaningen
stiger. En fortsatt anstrangd arbetsmarknad driver
upp lénerna som haller uppe den underliggande
inflationen. Bank of England héjer styrréantan till 5,75
procent och pabdorjar sankningar under andra halvaret
2024.

Aret inleddes ovantat positivt, med stéd av en stark
arbetsmarknad och lagre energipriser. Bristen pa
arbetskraft har dock medfort hog lonetillvaxt och
inflation. Samtidigt finns flera lAngsiktiga utmaningar i
form av svag produktivitet, investeringar som stagnerat
och sjunkande deltagandegrad péa arbetsmarknaden.
Den héga inflationen och stigande réntor pressar
hushallens realinkomster och tillvaxten véntas vara lag
savaliar somunder 2024. BNP stiger med 0,1 procent
2023 jamfort med en uppgédng med 4,1 procent 2022,
Efterfrdgan frdn omvarlden och férbattrad real kopkraft
lyfter tillvaxten till 0,5 procent 2024. Under 2025 har
inflation och ranteniva mattats ndgot, vilket bidrar till
att BNP stiger med 1,8 procent. Jamfort med dagslaget
vantas arbetslésheten stiga med knappt 1 procentenhet
under prognosperioden.

Nyckeltal
Procentuell féréandring

2022 2023 2024 2025

BNP 41 01 05 18
Arbetsléshet* 41 40 45 48
Loner 59 60 35 35
KPI 91 76 35 22
Offentligt saldo** -6,3 -58 -44 -472
Offentlig bruttoskuld** 103 106 110 113
Styrranta, %*** 3,50 5,75 4,75 3,25

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

Nordic Outlook Augusti 2023

Anstrangt lage pa arbetsmarknaden. Samtidigt som
arbetskraftsutbudet krymper véntas strejker med krav
pa hogre ldnekompensation fortsatta. Laget pa arbets-
marknaden forblir ddrmed anstrangt i kélvattnet av
Brexit och pandemin. Arbetskraftsbristen, en snabbt
aldrande befolkning och bristen pa strukturella statliga
och privata investeringar ddmpar tillvaxten generellt.

Hog kostnad for statsupplaningen begransar
utrymmet for finanspolitisk stimulans. Storbritannien
har hoga ranteutgifter och en stor del av sin skuld
knuten till inflationen genom inflationsindexerade
obligationer. For att stavja den hoga inflationen har
Bank of England (BoE) héjt rantan och pabdrjat en
minskning av sitt obligationsinnehav. Atgarderna har
lett till stora forluster for centralbanken, kostnader som
ersatts av staten och som behdver finansieras genom
okad uppléning. Kombinationen av stigande rantor och
hog inflation minskar darmed utrymmet fér valbehovlig
stimulans fran finanspolitiskt hall pa flera satt. Budget-
underskottet vantas bli 5,8 procent av BNP i &r och 4,4
procent 2024; offentlig skuld som andel av BNP landar
pad 113 procentislutetav 2025.

Snabbt stigande offentliga rantekostnader
Procent av BNP

4,54 r 4,5
4,04 4,0
3,51 r35
3,04 r3,0
2,54 r25
2,01 r2,0
1,54 r15
1,04 r1.0
20‘00 20‘05 20‘10 20‘15 20‘20

Storbritannien — USA

Killa: UK. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Envist h6g inflation. Lagre energipriser bidrar till att
inflationen vantas sjunka i nartid, samtidigt som
konjunkturen viker och ett lattare tryck pa globala
vardekedjor leder till att varuinflationen minskar. Trots
att inflationen vantas falla markant under kommande
méanader halls den underliggande inflationen uppe av
den strama arbetsmarknaden. Under 2024 faller
inflationen tillbaka ordentligt men den ligger kvar pa 2,6
procent i slutet av 2024. Som arsgenomsnitt for 2023
vantas inflationen uppgé till 7,6 procent.

Stigande l6ner och alltfér hég inflation pressar BoE
och var prognos &r att styrréantan hdjs med 25 punkter i
bade september och november till 5,75 procent.
Sénkningar pabdrjas under andra halvaret 2024 och
rantan sanks successivt till 5,25 i slutet av 2024 och
ytterligare till 3,25 vid utgédngen av 2025.
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Norden

Sverige | sid 35

Riksbanken pressas av svag krona, men
fallande inflation gor att rantehdjningen i
september troligen blir den sista. Forsiktig
finanspolitik 2024 féljs av mer expansion
och darmed starkare aterhamtning 2025
tack vare starka statsfinanser.

Danmark | sid 45

Hushallens konsumtion aterhamtar sig och
stottas av stark sysselsattning och
forbattrade utlaningsvillkor. Tecken pa
stabilisering pa bostadsmarknaden
uppmuntrar ocksa. Slutsatsen blir en

u;gd gen mjuklandning for konjunkturen.

Norge | sid 43

Hogre réntor, svaga realinkomster och
gradyvis stigande arbetsléshet vantas
tynga privatkonsumtionen och bostads-
priserna. Hoga oljeinvesteringar kommer
att forhindra en direkt recession, men
tillvéxten kommer vara svag under 2024.

Finland | sid 47

Tillverkningsindustrin har klarat sig bra,
och exporten ar den mest motstands-
kraftiga delen av ekonomin och bidrar
positivt till tillvaxten. Lag generell
efterfragan gor dock att BNP faller med
0,3 procent i ar.




Sverige
Fortsatt nedgang men
minskade risker

Nedatriskerna har minskat, men svaga hushall och ett
djupt fall i bostadsbyggandet gor att vi far ett tydligt
BNP-fall och stigande arbetsléshet i ar. Riksbanken
pressas av svag vaxelkurs men fallande inflation talar
for att rantehdjningen i september blir den sista.
Regeringen fortsatter att vara forsiktig med finans-
politiken nasta ar, men starka statsfinanser 6ppnar for
mer expansion och ddrmed en starkare aterhamtning
2025.

Konjunkturbilden fortsatter att spreta men efter ett
svagt andra kvartal och férnyad nedgéng i féretags-
foretroendet ser prognosen fran Nordic Outlook i maj
ganska rimlig ut. Vi rédknar med att BNP faller med 1,2
procent i ar och vaxer med 0,1 procent 2024, nagra
tiondelar per ar lagre an beddmningen i maj. Under
2025 vaxlar tillvaxten upp till 2,5 procent, en bit ver
den historiska trenden. Fallande konsumtion och
bostadsinvesteringar gor att Sverige ndgra kvartal till
fortsatter att se svagare ut an manga andra lander.
Starkare omvarld och fallande inflation skapar forut-
sattningar for en gradvis dterhdmtning under 2024,
Regeringen fortsatter med den forsiktiga finanspolitiken
och vi réknar med reformer motsvarande drygt 0,6
procent av BNP i budgetpropositionen for 2024.
Fallande inflation dppnar for en betydande finans-
politisk stimulans 2025. Riksbanken hdjer en sista gang i
september och bdrjar gradvis sénka rantan fran mitten
av nasta ar. | slutet av 2025 ligger styrrantan pa 2,5
procent.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 26 -12 01 25
Arbetsléshet* 75 75 83 84
Léner 27 41 39 35
KPIF 77 59 25 18
Offentligt saldo** 08 00 -22 -05
Offentlig bruttoskuld** 32,8 31,6 33,7 33,7
Styrranta, %*** 250 4,00 350 250

*9% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid &rets slut. Kalla: IMF, ONS, SEB
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Fallande sentimentsindikatorer for industrin
Normailiserade indexvéarden

N e MMy f

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kl-barometern, fértreoende indikatorn (va axel) = Sverige, PMI (hé axel)
Tyskland, PMI (vé axel) == Kl-barometern, nulége (va axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Tilltagande motvind fér industrin trots svag krona.
Indikatorerna for industrin &r blandade och konjunktur-
institutets barometer (KI) for industrin ar trots ganska
stora nedgéngar fortfarande pd nivaer som tyder pé
viss tillvaxt. Inképschefsindex (PMI) har dock sedan
slutet av 2022 varit pa nivaer som tyder pé fallande
produktion. Efter att ha haft en svagt stigande trend
under varen vande export och industriproduktion tydligt
ned ijuni. Utfallen fér enskilda mé&nader bor inte
overtolkas, men sentiment, bade enligt KI:s barometer
och PMI, talar for att nedgangen fortsatter. En oroande
faktor &r att PMI for industrin i Tyskland fallit till ungefar
40. Tyskland ar den stérsta mottagaren av svensk
varuexport och en djupare tysk nedgang skulle fa stora
effekter pa Sverige. Den svaga kronan ger ett visst stod,
men det kommer inte vara tillrackligt for att undvika en
nedgang om konjunkturen viker i omvarlden, speciellt i
viktiga svenska exportléander.

Stora fall for bostadsinvesteringarna
Investeringar, fasta priser, index 2017 = 100

140 140
130 L 130
120 L 120
110 /v 110
1001 ,a/i\\,-'\__M/\/ L 100
90 L 90
80 L 80
70 L 70
60+ L 60
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Totalt exkl. bygginvesteringar = Ovriga byggnader — Bostader = Totalt

Kalla: Macrobond, SEB

Tvarnit for bostadsbyggandet. Investeringarna inom
industrin har héllits relativt val uppe och t ex var
maskininvesteringarna under forsta kvartalet 5-10
procent hégre an ett ar tidigare. Okad osékerhet och
svagare konjunktur leder dock till att industrins
investeringar vander nedati ar. Totala investeringar
domineras av ett kraftigt fall for bostadsinvesteringar.
Efter ett nytt stort fall for paborjade lagenheter under
andra kvartalet ser nedgéngen ut att bli annu storre an
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viraknade med i maj. Viraknar med att bostads-
investeringarna minskar med nastan 50 procent fram till
fjarde kvartalet nasta &r. Forst under 2025 pabdrjas en
gradvis aterhdmtning. Byggstod i form av t ex sankt
moms, utdkade rotavdrag eller till och med direkta
subventioner kan inte uteslutas, aven om det politiskt
sitter lAngt inne, och detta skulle kunna bidra till att
mildra nedgangen. Totalt minskar investeringarna med
ungefér 3 procentiar och 4 procent 2024. Under 2025
Okar investeringarna med 4 procent.

Bostadsbyggandet kollapsar

Antalet pabdrjade lagenheter, tusental

20,0 r20,0
17,54 r17,5
15,01 r15,0
12,54 ri12,5
10,01 r10,0
7,54 r 75
5,01 r 50
251 MW\ 25
0,0 T T T T T 0,0
1995 2000 2005 2010 2015 2020

=Smahus = Lagenheter = Totalt

Kélla: SCB, Macrobond, SEB

Stort fall for konsumtionen trots motstandskraftiga
hushall. Avgérande for hur djup konjunkturnedgangen
blir &r hur hushallen reagerar pé kraftigt stigande
kostnader och hogre rantor. Fram till forsta kvartalet
2023 har den reala konsumtionen fallit med drygt 3
procent och mycket talar fér att nedgéngen har fortsatt.
Viraknar med att konsumtionen faller med totalt drygt
4 procent, vilket ar en stor nedgéng och historiskt i linje
med fallen under de djupa recessionerna i borjan av
1980-och 1990-talet. Vid dessa nedgdngar tenderade
dock hushéllens nominella konsumtion att falla eller
sakta in betydligt, aven om hdg inflation var en viktig
komponent dven da. Under den padgéende
inbromsningen har hushallen dock fortsatt att 6ka en
redan hdg nominell konsumtion genom att dra ned pa
sitt sparande.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
Real disponibel inkomst 0,7 -28 19 23
Privat konsumtion 21 26 14 27
Sparkvot, niva 13,9 12,9 14,8 14,6

Kalla: SCB, SEB

Kan hushallens utgifter 6ka &nnu mer? Osdkerheten
om hushallen kommer att fortsatta att 6ka sina utgifter
ar stor. Konsumentfortroendet har dterhamtat sig sedan
borjan av dret men &r fortfarande betydligt lagre an
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nagon gang sedan bdrjan av 1990-talet. Inbromsande
inflation och att vi snart nr Riksbankens rantetopp talar
for att riskerna for ett djupare konsumtionsfall har
minskat och fallande inflation gor att reallénerna
antagligen kommer att 6ka ndgot under andra halvan av
2023.

Lag real men hég nominell konsumtion
Hushallens konsumtion, index 2019 = 100

1354 r135
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Fasta priser = Lépande priser

Kalla: Macrobond, SEB

Nytt men mildare boprisfall att vanta. Att bostads-
priserna stabiliserats ger ytterligare stod till hushéllens
motstandskraft. Enligt SEB:s sammanvéagning av hus och
ldgenhetspriser fran Maklarstatistik har bostads-
priserna stigit med knappt 1 procent sedan arsskiftet
och priserna ér bara drygt 10 procent lagre an toppen
frén borjan av 2022. Vi tror att priserna vénder ned igen
under hdsten och raknar med ett totalt prisfall pd 15-20
procent. Var boprisindikator tyder pa fortsatt stabila
priser i nartid, &ven om den trots en uppgéng ligger
under det historiska genomsnittet, vilket &r en uppatrisk
for denna bedémning.

Arbetsmarknaden fortsatter att forsvagas fran hég
niva. Arbetsmarknaden ar en avgorande faktor fér om
hushallen kommer att fortsatta att konsumera. An sa
lange tyder bade indikatorer och sysselsattnings-
trenden pa en méttlig inbromsning. Efter en period med
stabilisering har dock vissa indikatorer, till exempel
anstallningsplanerna i KI-barometern, vént nedat igen.
Vitror att nedgangen fortsatter och raknar med svagt
fallande sysselsattning under 2024. Arbetslosheten
steg till nastan 8 procent i juni, delvis drivet av hdgre
arbetsutbud. Ett starkt sdsongsmonster gor att arbets-
l6sheten kan vara volatil under sommaren och var
beddmning &r att juniutfallet dverdriver den under-
liggande trenden. Arbetsldsheten stiger dock och var
prognos frdn maj med en uppgang tilldrygt 8,5 procent
under 2024 verkar fortfarande rimlig. Mot slutet av
prognosperioden vander arbetslésheten nedat igen.

Nagot hogre loner, reallonetapp ger 6kad osékerhet.
Loneavtalen som slots under varen har nu borjat synasi
statistiken och de totala timlénerna utvecklas &n s
lange i linje med Riksbankens och vara egna



beddémningar. Lonestastiken for de senaste manaderna
ar dock preliminara och det kommer ta ytterligare en tid
innan bilden klarnar. En trog inflationsnedgéng gor att
riskerna for 6kade lonekrav innan de nuvarande avtalen
6per ut varen 2025 inte kan uteslutas. Att avtal rivs
upp ar dock osannolikt och regelverket gor det svart for
facken att strejka innan avtalen 6per ut. Hogre dkningar
utdver avtal kan heller inte uteslutas, men Kl-
barometern visar att bristen pa arbetskraft fortsatter
att minska, &ven om nivan fortfarande ar dver
genomsnittet. Mycket talar for att l6nerna 6kar med i
genomsnitt ungefar 4 procent per &r de ndrmaste tva
aren. Det &r tidigt att spekulera i hur nasta avtalsrorelse
under 2025 kommer att se ut, men det ar viktigt att
realldnerna aterhdmtar delar av de stora fallen under
2022 och 2023.

Hogre loner, svagare arbetsmarknad
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— Andel féretag med brist pa arbetskraft, fordrojt 6 manader (va axel)

Kalla Konjunk 3 . SEB

Kérninflationen faller snabbare under hdsten och
vintern. Fallande energipriser gor att KPIF snabbt fallit
frdn dver 10 procentislutet av 2022 till 6,4 procent i
juliiar. Lagre elpriser och baseffekter gor att KPIF ser ut
att hamna néra 2 procent redan i december, om an
tillfalligt. Energipriserna beddms fortsatta bidra till att
déampa inflationen aven 2024 och 2025 genom svagt
fallande elpriser och sankt reduktionsplikt for diesel och
bensin. Osdkerheten om bade marknadspriserna pa
energioch reduktionsplikt &r dock betydande. KPIF
exklusive energi foll till 8,0 procent vilket ar knappt 1,5
procentenheter lagre &n toppnivan i februari.
Nedgéngen har an sa lange varit trég, delvis pd grund av
tillfalligt tryck uppét fran utrikesresor under sommaren.
Mycket talar for att den underliggande inflationen borjar
falla betydligt snabbare redan fran och med augusti,
drivet av baseffekter fran livsmedel och andra varor.
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Ké&rninflationen har vant nedat
/&rlig procentuell férandring
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Lagre internationella priser, indikatorer pekar tydligt
nedat. Hur stor nedgéngen blir och hur snabbt det gér ar
osakert och priserna pa framfor allt tjanster har fortsatt
vara Overraskande starka under sommaren.
Stagnerande internationella priser och lagre energi-
priser kommer medfora kraftigt avtagande kostnads-
tryck for féretagen. Lénerna accelererar visserligen
men uppgangen ar mattlig och foljer pé ett antal &r med
laga lonedkningar och hoég produktivitet. Svag krona
fordrojer inflationsnedgéngen men givet att de
historiska sambanden héller s blir effekten pa
karninflationen bara drygt 0,5 procent. Mest avgbrande
for hur lAngt inflationen faller blir den internationella
prisutvecklingen och en viss reversering av de stora
prisuppgangarna pa livsmedel och andra varor ar en
nedatrisk for prognosen. Utsikterna for tjanstepriserna
ar mer osékra och fortsatt stora 6kningstal for hyror och
bostadsrattsavgifter kommer satta upptryck pa
inflationen 2024 och i viss man dven 2025. Var
beddmning ar att nedgangen i karninflation under det
narmaste aret sker i ungefdr samma takt som vi antog i
Nordic Outlook i maj. Mot slutet av 2024 beddms KPIF
exklusive energi falla under Riksbankens mal under en
period till féljd av en viss reversering av livsmedels- och
andra varupriser.

Lagre inflation p& varor minskar inflationen
Artig procentuell férédndring
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En sista h6jning fran Riksbanken i september.
Riksbankens rantebana fran juni signalerade en hog
sannolikhet (20 baspunkter) for ytterligare en rante-
hojning i september och i pressmeddelandet sags att
styrrantan hojs minst en gang till i &r. Ranteprognosen
indikerade totalt 30 punkter hogre ranta i september
och november. Karninflationen (KPIF exklusive energi)
har sedan dess varit hogre an Riksbankens prognos men
avvikelsen har varit endast 0,1-0,2 procentenheter.
Sannolikheten for att rantan hojs i september ar hog,
men var prognos ar att héjningen blir den sista i denna
cykel. Vi tror att kérninflationen kommer fortsatta folja
Riksbankens prognos och vanda nedat mer tydligt fran
och med augusti. Att Fed och ECB enligt vara prognoser
hojt klart gor det lattare for Riksbanken att ligga still.
Den just nu mycket svaga véaxelkursen ar en uppatrisk
for styrrantan och flera i direktionen har sagt att
ytterligare kronfoérsvagning skulle kunna leda till fler
rantehdjningar. Den penningpolitiska rapporten hade ett
riskscenario som antog att rantan hojs till 4,6 procent i
mitten av nasta ar. Nar karninflationen ndrmar sig malet
i mitten av nasta ar sanker Riksbanken rantan. | slutet
av 2025 ligger styrrantan pa 2,5 procent

Sista rantehdjningen i september
Riksbankens stryrranta, procent
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Obligationsforsaljningarna kan 6ka &n mer. Vi tror att
direktionen, snarare &n att hoja rantan, foredrar att 6ka
obligationsfdrsaljningarna. | juni beslutade Riksbanken
att fran september utéka de manatliga obligations-
forsaljningarna fran 3,5 till 5 miljarder per méanad.
Riksbankens balansrakning kommer visserligen redan
nu att minska valdigt snabbt men svenska obligations-
rantor ar fortfarande ldga i ett internationellt perspektiv
och efterfrédgan i Riksbankens auktioner har varit hog.

Finanspolitisk stimulans med férdr6jning. Svenska
statsfinanser har fortsatt att vara starka dven om lagre
tillvaxt och 6kade kostnader gor att det offentliga
sparande i r ser ut att hamna nara noll. En lag
statsskuld pa drygt 15% av BNP gor att det finns gott
om utrymme for expansiv finanspolitik. Signalerna fran
regeringen ar dock att politiken fortsatter att vara
restriktiv for att inte férdréja nedgdngen av den héga
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inflationen. Samtidigt kommer trycket pa regeringen att
stddja pressade hushéll vara hégt och vi réknar med
expansiva atgarder pa ungefar 40 miljarder (drygt
0,6% av BNP) under 2024 och att storre delen
presenteras i budgetpropositionen den 20:e september.

Offentlig skuld planar ut pa ldga nivéer
Procent av BNP
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Offentlig sektor =— Staten

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Inflationen en ursakt att avvakta till ndrmre valet?
Strévan att halla ner inflationen &r forstaelig men
strategin ar inte problemfri da regeringen riskerar att
férvarra en redan svag konjunktur. Samtidigt ser
regeringen antagligen budgetarna fér 2025 och 2026
som viktigare infor valet hosten 2026. Mer pengar till
kommuner och regioner tillsammans med skatte-
sankningar och dkade bidrag for hushallen pa totalt 15-
20 miljarder ar troliga inslag i budgeten f6r 2024. For
2025 har vi antagit att den finanspolitiska stimulansen
uppgar till ca 80 miljarder motsvarande knappt 1,5
procent av BNP.

Oproblematiska underskott 2024-2025. Svagare
konjunktur och finanspolitisk stimulans bidrar till att den
offentliga sektorn visar underskott pa drygt 2 procent
av BNP 2024 och 0,5 procent 2025. Sparandet under
2024 péverkas av ett forvantat kapitaltillskott till
Riksbanken pa 60 miljarder for att kompensera for
forlusterna fran stora obligationskdp. Riksbanken
kommer efter att drsredovisningen for 2023, som
presenteras i februari 2024, att géra en framstallan till
Riksdagen om medel for att aterstélla det egna
kapitalet. Storleken pé bade forlusten och storleken pé
kapitaltillskottet ar osakra och pdverkar lAnebehovet
men inte beddmt allmant reformutrymme.



Tema:

Kronan & flodena

Forklaringar till svenska valutans ihallande utférsbacke

Kronans svaghet &r ovdlkommen och utgér en huvud-
vérk for bade svensk ekonomi och Riksbanken. Vara
beréakningar visar att kronan langsiktigt ar 10-15
procent undervarderad. Pa sikt bor darfor kronan
starkas. Utifran var analysram for kapitalfloden
identifierar vi sex forklaringar till kronans svaghet de
senaste tio aren. Flera av flédena &r av strukturell
karaktar. Rédntehdjningar ar ett trubbigt verktyg for
att starka kronan och har oénskade sidoeffekter. Vi
ser i stallet att kronan kan stérkas av bl a politiska
beslut som gor det mer attraktivt for t ex pensions-
kapital att investeras i Sverige i stéllet for i utlandet.

Under sommaren satte kronan nytt svaghetsrekord mot
euron: 11,95 kronor. Nivan innebar att kronan, enligt
vara modeller, da var ca 20 procent undervarderad mot
euron. Problemet ar dock inte en svag krona i sig, utan
att kronan det senaste decenniet trendmassigt
foérsvagats mot bade euron och dollarn trots att svensk
ekonomi relativt sett utvecklats starkare dn omvarlden.
Riksbankens vaxelkursindex, KIX, har tidigare varit pa
motsvarande svaga nivder, men da i anslutning till tva
globala kriser: "Dotcom” 2001 och finanskrisen 2008.

Riksbanken hanvisar till framst tva forklaringar till
varfor kronan har tappat i varde pé senare tid; kronans
litenhet i en orolig omvaérld, och oférdelaktig kortrante-
differens. Men dessa mer kort-siktiga faktorer racker
inte for att kunna foérklara kronans langsiktiga for-
svagning. Da behdvs en analys av dels eventuella
forandringar i kronans reala vaxelkurs, dels en for
kapitalfloéden. En starkare krona 6kar férutsattningarna
for att féretagens kostnader kan reduceras och darmed
for inflationen att sjunka.
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Real vaxelkurs — jamvikt pa lang sikt?

Ett av de vanligaste satten att uppskatta en vaxelkurs
langsiktiga jamviktsniva &r att studera den reala vaxel-
kursen. Tanken ar att utrikeshandeln pa sikt bidrar till
att denreala vaxelkursen ror sig mot sin jamvikt.

Reala vaxelkurser kan berdknas pa manga satt.
Vanligast ar att anvanda konsumentprisindex, men dven
enhetsarbetskostnad och export- och importpriser, vilka
aterspeglar kostnads- och konkurrenslage for ett land,
ar vanliga. Matt pa real vaxelkurs skiljer sig ofta betyd-
ligt t. Enligt diagrammet nedan — baserat pa tre olika
skattningar — ar den reala vaxelkursen for narvarande
15-25 procent svagare an genomsnittet for de senaste
30 aren. Flera av méatten pa den reala vaxelkursen upp-
visar en trendmassig foérsvagning det senaste decenniet,
vilket kan tyda pé att en jamférelse med det historiska
snittet 6verdriver avvikelsen fran jamvikt, i alla fall pa
medellang sikt.

Kronans bade nominella och reala vaxelkurs har férsvagats
Vaxelkursindex, index genomsnitt 1995-2022= 100
125
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Var slutsats ar darfér att den reala vaxelkurseni
nuldget &r 10-15 procent svagare an sin lAngsiktiga
jamvikt. Flera faktorer pekar i den riktningen. Sveriges
stora bytesbalansdverskott indikerar att kronan ar
undervarderad. Svenska priser har under lang tid stigit
ldngsammare &n omvarldens, vilket allt annat lika
tenderar att leda till en lAngsiktigt &nnu svagare real
vaxelkurs (givet att nominella kursen inte starks). Under
de senaste &ren har dven svenska loner dkat lang-
sammare an i omvarlden, vilket forstarker denna bild.
Eftersom priser och l6ner ror sig lAngsamt &r det troli-
gare att en eventuell anpassning av den reala vaxel-
kursen kommer att ske genom en starkare nominell
vaxelkurs. Reala vaxelkurser ar viktiga i SEB:s modell-
skattningar av lAngsiktiga bilaterala vaxelkurser. Enligt
modellerna ar den l&ngsiktiga vaxelkursen 9,50 mot
euron och 8,00 mot dollarn. Det &r 20 respektive 27
procent starkare an dagens kurser.

Stora dverskott i handels- & bytesbalansen
Skattningar av reala vaxelkurser ar oséakra och skillna-
der i hur priser och l6ner mats kan antagligen forklara
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delar av trenden i den svenska reala vaxelkursen. Stora
och langvariga dverskott i handels- och bytesbalans
stoder dock tesen att kronan ar svagare an sin langsikt-
iga jamvikt. Under de senaste 30 aren har bytesbalans-
overskottet i genomsnitt uppgatt till 5,5 procent av
BNP, ett 6verskott som bara Overtraffas av ett fatal
ldnder i varlden. Sveriges utlandsstallning —d v s
samlade tillgdngar minus utlandets fordran pa Sverige —
uppgar idag till drygt 40 procent av BNP (70 procent av
BNP om direktinvesteringarna marknadsvarderas). Att
stora delar av Sveriges hoga sparande kanaliserats till
utlandet ar en viktig forklaring till att den reala vaxel-
kursen under langa tider varit svag. En allt storre del av
valuta-transaktionerna drivs av investeringar och
sparande snarare an handel med varor och tjanster,
vilket sannolikt ar en viktig forklaring till att reala vaxel-
kursers avvikelse fran trend blivit stérre.

Sveriges nettostallning nu kraftigt positiv
50 Utlandsstallning. 1995-Q1 2023. Procent av BNP
40
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Kalla: SCB, SEB

Analysram for kapitalflédesanalys
Vaxelkursanalys av kapitalfléden i betalningsbalansen
underlattas om flodena delas in i autonoma respektive
ackommoderande fldden. Tanken bakom denna
indelning ar att autonoma fléden sker oberoende av
andra floden i betalningsbalansen. De uppstar t ex som
foljd av andrade forvantningar eller olika strukturella
faktorer. Ackommoderande fléden uppstar daremot
enbart for att autonoma fléden maste balanseras.

En vanlig indelning av betalningsbalansen innebér att
bytesbalansen betraktas som autonomt fléde och
finansiella balansen som ackommoderande. Lander med
bytesbalansdverskott, som t ex Sverige, forvantas som
tidigare ndmnts uppvisa en apprecierande valuta gente-
mot underskottsléander. Priset pa utldndsk valuta i for-
hallande till kronan behover falla — och kronan starkas —
for att stimulera dkade kdp av utldndska tillgdngar
vilket ar en faktor som komplicerar flodesanalysen.

Ett annat satt att analysera sambanden mellan
betalningsbalansfléden och vaxelkursrérelser ar att
beakta forandringar i olika sektorers valutaexponering.
Valutaexponering uppstar da en sektor har en tillgdng



eller skuld i utlandsk valuta. Betalningsbalansstatistiken
kan dessvarre inte ge svaret pa férandringar i valutarisk
och ger darfor inte en helt korrekt bild av vad som
faktiskt har paverkat kronan. En 6verféring av expone-
ring kan resultera i en foréandring i kronkursen. Graden
av prispaverkan bestams av intresset hos aktorer att
vid olika férutsattningar andra exponeringen i svenska
kronan. Om t ex 7:e AP-fonden beslutar att valutasédkra
delar av sina utlandska tillgangar skulle det, allt annat
lika, leda till ett inflode pd 300—400 miljarder kronor
och darmed en starkare krona.

Identifiering av sex flédesférklaringar

Vi observerar sex olika kapitalfléden som kan forklara
varfor kronan ar 10-15 procent svagare an normalt.
Forklaringarna varierar i styrka dver tid men kan
kopplas till dessa faktorer (utan prioritetsordning):

1. USA-dollarns tioariga forstarkningstrend. Dollarn
ror sig normalt i ldnga cykler. USA:s stora rante- och
aktiemarknader gor att sdval privat som offentligt
kapital har sokt sig till dollarn. Europeiska skuldkrisen
2010-12 innebar ocksa ett allvarligt ifrdgasattande av
euron som reservvaluta i forhallande till dollarn.

Dollarns 10-ariga forstarkningstrend pa vag mot ett slut?
Valutaindex (KIX & Feds valutakorg)
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Kalla: Macrobond, SEB

2. Trendféljande utlandska modellfonder. Dessa
fonder kan forstarka och férlénga valutarérelser som
inledningsvis drivs av andra faktorer. Vinoterar pa olika
satt ndrvaron av dessa fonder i svenska kronmarknaden
och att deras betydelse har 6kat de senaste aren.

3. Demografi och statsfinanser ger spardverskott.
Aldrande befolkning ar ett globalt fenomen. Sveriges
strukturella finansiella spardverskott ar ett uttryck for
dels hogt privat institutionellt pensionssparande, dels
hogt offentligt sparande. Svensk pensionsindustri
uttalar oro for brist pa investeringsméjligheter i t ex
inhemsk fysisk och digital infrastruktur och gréna
investeringar. Det gor att delar av svenskt pensions-
kapital i stallet gér till utlandet. Dock: Paverkan pa
kronan avgors i slutanden av om det dven innebar
férandrad valutarisk i pensionskapitalet.
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4. Multinationella foretag aterinvesterar i utlandet.
Det &r ganska logiskt att svenska foretag later en
betydande del av vinster som genereras i utlandet
aterinvesteras i utlandet. Dagens nya globala handels-
landskap innebar att internationella vardekedjor
behover byggas med 6kad motstandskraft. Det betyder
att ytterligare investeringar gors i utlandet. Forst nar
dessa investeringar avyttras uppstar en positiv kron-
effekt, men det kan ta manga ar innan detta sker.

5. Extra riskpremier. Kronan ar en cyklisk valuta som
starks i miljder med global tillvéxt och god riskaptit. Att
Sverige under lang tid byggt upp hdg skuldsattning i
hushallssektorn, och nu har utmaningar i fastighets-
sektorn, talar for att kronan bor ha en riskpremie.

6. Okonventionell penningpolitik. Riksbankens politik
frdn 2015 och framét, med minusranta och upprepade
hot om valutainterventioner (salja kronor for att minska
deflationsrisken), har minskat omvarldens aptit pa
svenska statspapper. Var slutsats &r att centralbanker
minskat sina statspappersinnehav nar mojligheten till en
starkare krona uteblivit. Att utlandska investerare i
stallet kopt bostadspapper beddms ha haft begransad
effekt pa kronan da globala privata portféljférvaltare
normalt valutasékrar sina innehav i réntepapper.

Utlandskt innehav av statspapper minskar
Exponering mot svensk ranterisk. Stock (mdr kronor). EUR/SEK
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Kalla: Macrobond, SEB

Statspappersforsaljningar kan ge kronstéd
Riksbankens senaste kommunikation ger intryck av att
man ser begransade mojligheter att genom penning-
politiken hjalpa kronan att starkas varaktigt fran dagens
nivaer. Att hja rantan annu mer enbart for att starka
kronan &r ett trubbigt vapen, i synnerhet med tanke pa
de investerare som redan i dagslaget oroar sig for
sarskilt rantekansliga delar av svensk ekonomi. Det kan
ocksa minska tydligheten i inflationspolitiken.

| juni meddelade Riksbanken att man ska trappa upp
forsaljningarna av statspapper till 5 miljarder kronor i
méanaden. Tanken &r att réntorna pa dessa ska stiga mer
an den forvantade styrréntan ochi forlangningen att
kronan starks. Svenska statsrantor forhaller sig fort-
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farande laga i relation till den férvéantade styrrantan.
Utldndska investerare har kontinuerligt minskat sina
innehav av svenska statsobligationer till foljd av laga
rantor och en daligt fungerande marknad. Vi tror att

detta bidragit till att kronan férsvagats.

Att Riksbanken nu séljer statspapper bidrar till att
minska ranteskillnaden mellan statspapper och swap-
rantor. Rantemarknaden kan boérja fungera battre igen
efter &r med lag likviditet och mycket begransat utbud.
Detta bidrar till att géra svensk statspappersmarknad
mer attraktiv for utlandska investerare och utrymme for
den svenska kronan att starkas. Den positiva flodes-
effekten beddéms dock bli ganska begransad.

Riksbanken dvervéager valutasékring

Nar det penningpolitiska beskedet publicerades i juni
meddelade Riksbanken att man dvervager att valuta-
sdkra delar av valutareserven. Beslutet ska foregés av
en utredning som vantas bli klar "tidig host”. Atgarden,
om den vidtas, syftar till att minska Riksbankens
finansiella risk och ska enligt direktionen inte ses som en
penningpolitiskt motiverad atgard.

Riksbanken har redan gjort stora forluster pa sitt
vardepappersinnehav pa ca 80 miljarder kronor och
behover hogst sannolikt ansdka om kapitaltillskott fran
riksdagen efter arsskiftet. Om kronan starks till samma
niva som vid inledningen av 2022 berdknas valuta-
forlusten uppga till ndra 60 miljarder kronor. Valuta-
sakringen handlar troligtvis framst om att Riksbanken
ogarna gor ytterligare férluster, men tajmingen pa
offentliggérandet antyder att Riksbanken andé hoppas
pa att dtgarden ska framkalla en kronfdrstarkning. Vi
tror dock inte att beloppet som foreslagits, ungefar 100
miljarder kronor, ar tillrackligt stort fér en varaktig
kronforstarkning. Den positiva effekten pa kronan
uteblev; forstarkningen som dgde rum i juli kopplas i
stallet till USA:s positiva inflationsdata.

Kronans svaghet gor att vardet 6kar pad utlandska till-
gangar i kronor men vi riskerar dven att rea ut svenska
tillgdngar. Idag uppgar vardet pa utlandstillgdngarna till
uppemot 22 000 miljarder kronor. Pensionsbolagen
valutasakrar t ex aktier/rantepapper. Grovt raknat; om
viutgdr fran AP-fondernas riktmarke pa maximalt 40
procent valutarisk och antar att dvriga tillgadngar ar
osakrade, skulle en kronférsvagning med 10 procent ge
en positiv fdrmdgenhetseffekt pa drygt 1 700 miljarder
kronor. Fran utlandets horisont blir det & andra sidan
billigare att kdpa svenska foretag och fastigheter vilket i
raddande lage med utmaningar for fastighetsmarknaden
i Sverige kan vara en stabiliserande faktor.
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Investeringsmojligheter kan stérka kronan
Sé finns det ndgot som kan hjalpa den svenska kronan

tillbaka till starkare nivder? Kanske finns svaret delvis
hos finanspolitiken snarare @n penningpolitiken.
Svenska direktinvesteringar i utlandet har exempelvis i
stigande grad varit stdérre an motsvarande utlandska i
Sverige. Avsaknad av investeringsalternativ for det
svenska pensionskapitalet i Sverige forklarar valet att
istallet investera i utlandet. Detta kan skapa ett
strukturellt utfléde av kronor, aven om den faktiska
effekten pé kronans véaxelkurs ar avhangig hur
valutaexponeringen hanteras av investerarna.

Sverige har ett starkt direktinvesteringsnetto
Direktinvesteringsstockar. Netto. Miljarder dollar
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100 - r100
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Kalla: United Nations Conferen

on Trade & D (UNCTAD), , SEB

Den svenska statsskulden har minskat stadigt sedan
1990-talets bérjan samtidigt som manga andra l&nder
har 6kat sina. Det &r givetvis en svar balansgéng, men
nar inflationsutvecklingen tilldter det skulle kronan
kunna gynnas av satsningar for att skapa investerings-
mojligheter inom exempelvis digital och fysisk
infrastruktur. Det handlar helt enkelt om att géra det
attraktivare att investera i Sverige an i utlandet.



Norge
Svaghet under vintern

Tillvaxttakten avtar, om &n ldngsammare an vantat.
Hogre réantor, svaga realinkomster och gradvis
stigande arbetsléshet vantas alltjamt tynga
hushallens konsumtion kommande vinter. Positiva
efterfrdgeimpulser fran hog petroleumaktivitet
minskar risken for att fastlandsekonomin garinien
recession, men tillvdxten kommer att ligga under trend
2023-2024. Karninflationen lattar nasta ar, vilket gor
att Norges Bank kan bérja séanka rantan under andra
halvaret 2024.

Den ekonomiska aktiviteten var positiv under forsta
halvaret 2023, men tillvaxttakten avtog tydligt. Hus-
hallen har fatt stdd av hog jobbsédkerhet och spar-
buffertar och har varit ldngsamma med att anpassa kop-
monstren. Hogre rantor, svaga realinkomster och
gradvis stigande arbetsléshet vantas alltjamt tynga
bade privat konsumtion och bostadspriser mot slutet av
aret. Aven om positiva efterfrageimpulser fran hoga
oljeinvesteringar kommer att forhindra en recession,
kommer tillvdxtmomentum att vara svagtini 2024. Vi
spar en avmattning i fastlands-BNP till 0,8 procent
2023 och 0,5 procent 2024, och att den darefter
aterhdmtar sig till trendliknande 1,2 procent 2025.
Total BNP overtraffar fastlandets utveckling och stiger
med 1,4 och 0,6 procent 2023 respektive 2024.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 33 14 06 18
Fastland-BNP 38 08 05 12
AKU-arbetsloshet* 33 35 39 37
Loner 43 55 45 33
KPI-JAE inflation 39 65 41 25
Styrrénta, % 350 4.25 375 3.25

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

En cyklisk uppgang i petroleum
Det skattesubventionsprogram som initierades under

pandemin gav manga nya investeringsprojekt som
genomfoérs under de kommande aren. Statistics
Norway'’s oljeinvesteringsenkat bekraftar den cykliska
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uppgangen i oljeinvesteringar och tyder pé att vissa
projekt har paskyndats. Vihar darfor hojt prognosen till
en ackumulerad uppgang i olje- och gasinvesteringarna
pa 12,5 procent 2023-2024. Investeringstillvaxten
avtar 2025, men forblir positiv. Oljeleverantérer ser en
aterhamtning i efterfrdgan och rapporterar stark order-
ingdng och hojda produktionsforvantningar samt syssel-
sattningstillvaxt. | andra tillverkningssektorer ar
pessimismen utbredd och hdga finansieringskostnader
begrénsar investeringarna. Féretagens investeringar
kommer trots det 0ka mattligti ar - med stéd av olje-
tjanster, kraftforsorjning och nagra storre projekt
relaterade till klimat- och energiomstallning.

Stor diskrepans mellan olika tillverkningssektorer
Antal standardavvikelser

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Insatsvaror == Konsumentvaror == Investeringsvaror

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Bostadsinvesteringarna faller markanti ar till fljd av
svag forsaljning av nya bostader, lagre ldbnsamhet och
kraftigt fallande orderstockar. Efter en nedgéng pa 13,5
procent under 2023-2024 aterhamtar sig bostads-
investeringarna och 6kar 2,8 procent 2025. Totala
fastlandsinvesteringar ger negativa tillvaxtbidrag i &r
men blir neutrala 2024 och lyfter fastlands-BNP 2025.

Bostadspriserna faller i h6st

Priser pa befintliga bostader har varit forvanansvart
motstandskraftiga och steg 4,9 procent 2022 och 5,2
procent hittills i &r. Manadsférandringarna visar en mer
osaker trend; en prisuppgang under férsta halvaret
2022 féljdes av nedgéng under hésten och en ater-
hadmtning vid arsskiftet 2023. Denna volatilitet ater-
speglar till stor del regulatoriska férandringar i boérjan av
2022 och 2023, vilket forsenat utbudet och darefter
Okat efterfradgan. Den strama arbetsmarknaden har
bidragit till att halla priserna uppe, men underliggande
prisutveckling har dampats och det finns en utbredd
férvantan om en korrigering under andra halvaret 2023.
Var beddmning &r att bade utlaningsrantor och antalet
osalda bostader stiger ytterligare. Prisnedgangen blir
kortvarig eftersom hushallens forbattrade kdpkraft och
svaga bostadsinvesteringar haller uppe priserna. Efter i
stort sett oféréndrad prisdkningstakt i &r stiger priserna
med 0,4 respektive 3,9 procent under 2024 och 2025.
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Fordrojt bakslag for konsumtionen
Hushallens konsumtion har hallit emot férvanansvart

val med tanke pé stigande bol&nerantor och hdga
kostnader fér nddvandighetsvaror. Stora sparbuffertar
har sannolikt skapat en fordréjning mellan penning-
politisk dtstramning och férandrade konsumtions-
beteenden. Dessutom har hushallens vilja och formaga
att utnyttja besparingar, med stdd av hog jobbsakerhet,
underskattats. Sparkvoten exklusive utdelningar sjonk
kraftigt forra aret till rekordlaga -7,8 procent, men ater-
hamtade sig till 0,0 procent under forsta kvartalet i r.
Samtidigt 6kar hushallens inl&ning fortfarande, &ven om
2,4 procent ar lAngt ifran toppen pd 10,1 procent i
januari 2021. Manadsdata for privat konsumtion har
snedvridits av ovanlig volatilitet i varukonsumtionen.
Utgifterna for tjanster har samtidigt varit blygsamma,
vilket tyder pa en svag underliggande konsumtions-
trend. Hogre rantor och svag utveckling for real-
inkomster vantas fortfarande tynga konsumtionen i
vinter med en nedgéng i privat konsumtion med 1,1
procent 2023. Trots att de reala inkomsterna gradvis
accelererar begransas konsumtionstillvaxten delvis av
en &teruppbyggnad av hushallens sparbuffertar. Vispar
en tillvaxt for konsumtionen pd 0,3 och 2,5 procent
2024 respektive 2025.

Arbetsmarknaden &r fortsatt stram

Trots tidiga tecken pa avkylning har arbetsmarknaden
varit fortsatt het. Sysselsattningen har 6kat med 0,5
procent pd kvartalsbasis sedan hdsten 2022, med den
privata tjdnstesektorn i spetsen. Antalet lediga jobb
Okade ytterligare i borjan av 2023, dven om nya
vakanser enligt den norska Arbeids- og Valfards-
forvaltningen (NAV) visar en avtagande trend.
Sysselsattningsindikatorerna pekar, dven om de skiljer
sig &t mellan olika sektorer, pd en generell avmattning
framdver. Registrerad arbetsléshet har legat pd 1,7-1,8
procent under det senaste aret, men véntas 6ka fran
och med i hdst. Uppgéngen sker gradvis och nar
nivaerna fére pandemin under 2024,

Lonedkningar pa het arbetsmarknad. Normen i arets
avtalsforhandlingar faststalldes till 5,2 procent och i
den offentliga sektorn till 5,4 procent. Vispar l6ne-
ékningar pa 5,5 procent 2023. Aven om svagare till-
vaxtutsikter och fallande total inflation bér dampa
l6nedkningarna under de kommande tvé aren, utgdr hog
aktivitet i oljesektorn en uppétrisk for vara prognoser
for 2024 och 2025 pa 4,5 respektive 3,3 procent.

Ihallande inflation i ar. Efter att ha accelererat under
férsta halvaret sjonk KPI-JAE (KPI exklusive skatter och
energi) till 6,4 procent i juli. Nedgangen forklaras av
stora livsmedelsrelaterade baseffekter dar priserna
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steg 3,2 procent, l&ngt under takten pa 7,5 procent
2022. En ny prissattningsstrategi hos vissa livsmedels-
handlare — med gradvisa héjningar under &ret snarare
an vid prissattningsfonstren i februari och juli — dkar
osakerheten i utsikterna. Vi forutspar att livsmedels-
priserna faller mindre &n normalt under andra halvaret,
vilket resulterar i att KPI-JAE ligger kvar dver 6 procent
pa arsbasis. Exklusive livsmedel, alkohol och tobak var
KPI-JAE 5,6 procent i juli.

Karninflationen biter sig fast
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

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

En del av nedgdngenijuli kommer att reverseras, men vi
tror andé att KPI-JAE toppade pa 7,0 procent i juni.
Baseffekter fran kraftiga prisdkningar under 2022 gér
det svarare for inflationstakten att stiga ytterligare.
Relativt hdga l6nedkningar och accelererande hyror
innebar att nedgangen i tjdnstepriserna blir méattlig.
Dessutom blir nedgangen i priserna pa varor (exkl mat
och energi) mindre dniandra lander pa grund av den
svaga norska kronan. Bidraget fran vaxelkursen véantas
na en topp pa omkring en procentenhet vid arets slut.
Var beddmning innebar en viss uppétrisk for Norges
Banks prognos for de kommande sex manaderna. Ar
2024 kommer KPI-JAE att falla snabbt, och ndrma sig
méletislutetav 2025.

Norges Bank ar nédra styrréantetoppen
Norges Bank har successivt lyft toppen for styrrantan i
takt med att det underliggande inflationstrycket visat
sig mer ihdllande och kronan férsvagats. Banken
balanserar alltjamt mellan risken for att inflationen biter
sig fast och risken att férstérka en konjunkturnedgang
genom att strama at alltfér aggressivt. Rantebanan
innebar en sista hdjning vid ndsta mote i september till
4,25 procent. Videlar denna uppfattning, men tror att
Norges Bank kommer att hdlla 6ppet fér en eventuell
ytterligare hojning senare i host givet den troga karn-
inflationen. En mer dvertygande dampning av karn-
inflationen, i kombination med ett negativt produktions-
gap, mojliggdr rantesankningar frdn och med andra
halvaret nasta ar. Vispar en styrranta pa 3,75 och 3,25
procentislutet av 2024 respektive slutet av 2025.



Danmark
En modell for
motstandskraft

Efter stora revideringar 2021-2022 ligger nu
Danmarks BNP péa en hégre nivd, men med en plattare
bana. Statistik och indikatorer fér 2023 visar pa
fortsatt tillvaxt, inte minst med stéd av ldkemedels-
sektorn, och vi véntar oss nu bara en inbromsning till
1,2 procent BNP-tillvaxti ar, foljt av en lAngsam
aterhamtning 2024 och 2025.

Reviderad BNP-profil. Sedan férra numret av Nordlic
Outlook har Danmarks Statistik gjort stora revideringar
av historisk BNP-statistik. Sammantaget innebér det att
BNP-nivan for 2022 ar 0,4 procent hogre an tidigare,
men arstillvadxten reviderades ner fran 3,8 procent till
2,8 procent (men frdn en hogre niva 2021). Framover
ser den milda ldgkonjunkturen 2023 som tidigare
vantats nu mer sannolikt ut att bli en utdragen mjuk-
landning. Vi har darfor hojt prognosen for i ar fran 0,5
procent till 1,2 procent men i sankt tillvaxten 2024 fran
2,0 procent till 1,5 procent. En starkare dterhamtning
for 2025 lyfter BNP med 3,0 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 28 12 15 30
KPI 77 37 22 16
Loner 26 32 36 40
Offentlig sektors saldo* 34 30 35 40
Offentlig sektors skuld* 30,1 30,0 28,0 26,0
Bytesbalans* 13,3 12,5 10,0 8,0
Styrranta (CD rate), % 1,75 3,35 2,60 2,10

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

BNP-indikator fér andra kvartalet battre &n vantat.
Den prelimindra BNP-indikatorn fér andra kvartalet
visade en starkare kvartalstillvaxt dn vantat pa 0,2
procent efter en uppgéng pa 0,6 procent under forsta
kvartalet. Detaljer har dnnu inte sléppts, men statistik-
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byrén sager att dkningen framst drevs av lakemedels-
industrin och den offentliga sektorn, medan utrikes-
handeln var gick i motsatt riktning. BNP-6kningen pa 0,8
procent under forsta halvaret tyder pa att den milda
ldgkonjunkturen vi hade vantat oss nu erséattas av ett
mer utdraget mjuklandningsscenario.

Mjuklandning troligaste alternativet
Arlig procentuell férandring
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BNP-profil inklusive prognos

Kalla: Macrobond, SEB

Konsumtionsutsikterna forbattras. Hushallens
konsumtion dterhdmtar sig fran det djupa bakslaget
2022 och utvecklingen har fortsatt in p4 sommaren i
takt med lagre inflationstakt borjat aterstalla kopkraft
och sysselsattningen fortsatt ar stark. Forsaljning i
detaljhandeln och konsumentfortroende ar nu mer én
halvvags tillbaka till nivan fore forra arets kostnads-
chock, vilket indikerar att drets tillvaxt kan aterga till
positivt territorium — om &n bara marginellt — innan den
stiger till 2,4 procent 2024.

Snabb aterhdmtning i konsumentfortroendet och detaljhandel
Index och arlig procentuell férandring
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20+
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= Konsumentfortroende (3 man framskjutet) (v axel)
Detaljhandel (3 méan glidande medelvérde) (hd axel)

Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Utlaningsvillkoren lattas. En annan stddjande faktor
fér konsumentefterfragan ar forbattringen av
bankernas utlaningsvillkor. Danmarks Nationalbanks
(DNB) utléningsundersdkning visar att bankerna
slutade skarpa utléningsvillkoren fér bade hushalls- och
féretagslédn under andra kvartalet. Det star i kontrast till
den fortsatta atstramningen som rapporterats i liknande
undersdkningar for bdde euroomradet och USA. Det
finns ingen uppenbar orsak for den avvikelsen, men
danska banker har sett en avsevard 6kning av deras
ranteskillnader mellan inl&ning och utl&ning under
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rantehojningscykeln. Tecken pd stabilisering pa
bostadsmarknaden kan ocksé vara uppmuntrande.

Utléningsvillkoret stramas inte langre at
Forandring, kreditvillkor och 1-ar pa konsumentfortoende
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20 b 20
10 (\A‘ L 10

R Y i
104 ) \‘ F-10
-20 k-20
-30 4 F-30
-40 4 k-40
-50 4 k-50
-60 1 F-60

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Forandring kreditvillkor ==Konsumentfortroende

Killa: Statistics Denmark, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

Bostadspriserna har bottnat. Bostadsmarknaden ar en
annan ljuspunkt, d& det nu finns tecken péa att priserna
stiger igen efter en férhallandevis blygsam nedgéng.
Detta trots efter en mycket kraftig 6kning av den 30-
ariga boldnerantor med cirka 5 procentenheter frén
2022 &rs l&ga nivaer. Medierapporter tyder pa att
forsaljningstiderna har kortats och rabatterbjudande
har minskat. Bostadsprisenkaten fran fastighetsmaklar-
forbundet férebadar ockséa vidare prisuppgangar.
Aterhamtningens hastighet paskyndas sannolikt ocksa
av en forandring av fastighetsskatten som erbjuder en
lagre skatt for fastigheter kopta fore den 1 januari
2024.0m bol&nerantorna foérblir p4 nuvarande niva
begransas sannolikt uppatpotentialen fér bopriserna.

Huspriserna slutar falla
Index och arlig procentuell férandring

-100 - *Agarlagenheter och smahus L-7,5
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— Boprisundersokning (lagenheter) (va axel) — Genomsnittliga bostadspriser* (hé axel)

Kalla: Statistics Denmark, Danish Association of Chartered Estate Agents (DE), Macrobond, SEB

Lakemedel viktig makroroll. Exporten har variten
drivkraft for tillvaxt de senaste aren. Tillen borjan
berodde det pa en aterdppningsdriven ékning av frén
containersjofarten, som nu har normaliserats.
Lakemedel har dock tagit dver, inte minst tack vare
efterfrdgan pa Novo Nordisks nya diabetes- och
fetmaldkemedel. Faktum &r att sektorn har borjat
dominera dven p& makroniva, vilket delvis doljer
svagheter i andra sektorer och bidrar darmed till att
férklara motstadndskraften. Industriproduktionen steg
med 18 procent under de 12 manaderna fram till juni
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2023. 0m vi tar bort lakemedel minskade produktionen
med 14 procent. Aven om ldkemedelsframgéng
sannolikt kommer att vara hallbar, belyser det den
potentiella uppsidan i andra delar av ekonomin.

Lakemedelssektorn driver produktionstillvaxten
Index 2018 = 100

160 4 r160
1504 r150
1404 F 140
1304 r130
1204 r120
110 \/\/JVV/\/N\,\’\"\_, 110
100 ,Af‘—’\f\/\/\'*/\/\\/f" 100

904 r 90

2018 2019 2020 ‘ 2021 2022 ‘2023
Industri = Industri exkl lakemedel

Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

For starka finansiella saldon? Ur ett politiskt
perspektiv &r den stora fragan fér Danmark om det finns
nagot sddant som att vara for rik. Exporten har lyft
bytesbalansoverskottet till 14 procent av BNP pa
arsbasis, vilket starker en redan stark position som
internationella nettoutldnare. Det kan ocksa tyda pa ett
strukturellt problem med underinvesteringar som delvis
skulle kunna &tgardas med offentliga investeringar.
Budgetsaldot fortsatter att dvertraffa forvantningar och
de senaste revideringarna visar ett uthalligt dverskott
pa mer an 3,0 procent av BNP. Det finns darfor
utrymme for stora initiativ inom bl.a. infrastruktur for
ren energi, men regeringen verkar fortfarande vara
bunden av mer konventionellt politiskt tdnkande.

Stark extern och intern nettostallning
Procent av BNP
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Killa: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Rénteskillnaden begrénsar DKK. En stark koppling till
euron gor ett vdxande och kroniska 6verskott i
bytesbalansen gora det svarare for DNB att forsvara
peggen mot euron mot ett uppattryck pa DKK dver
tiden. De senaste manaderna tycks trycket dock ha
avtagitisparen av storre skillnad mot styrrantani
euroomradet, och DKK handlas precis dar DNB vill ha
den. Vivantar oss att bade rénteskillnaden och DKK
kommer att forbli stabila under resten av 2023.



Finland
Hantera lagre efterfragan

Ekonomin har varit mer motstandskraftig én férvantat,
men lag bredbaserad efterfradgan i manga delar av
ekonomin kommer att resulterai ett fall i BNP pa

0,3 procent i ar. Aterhamtningen kommer att vara
langsam och tillvaxten blir endast 0,7 procent 2024.
Ar 2025 raknar vi med att ekonomin vixer med

1,8 procent.

Industrin star stadigt. Den viktiga tillverkningsindustrin
har klarat sig bra, trots lag efterfragan pa flera export-
marknader. Men medan den storsta delsektorn,
verkstadsindustrin, har fortsatt att 6ka sin produktion s
har falletiden nast storsta, papper och massa, varit
tvasiffrigt. Vi vantar oss trots det att exporten kommer
att vara den mest motstandskraftiga delen av ekonomin
och att den bidrar positivt till tillvéaxten. Exporten 6kar
med 1 procent 2023 och 1,5 procent 2024.

Finlandare konsumerar mindre. Nedgéngen for
detaljhandeln har fortsatt, men inte forvéarrats. | juni lag
férsaljningen 3 procent under fjolarets nivd och kommer
att fortsatta vara relativt stabil tack vare stark
sysselsattning och 6netillvaxt. Tjanstesektorn har
fortsatt att expandera, dock i en mycket lAngsammare
takt an tidigare. Hushéllens konsumtion ligger kvar
ungefar pé fjoldrets nivad 2023, och vantas vaxa mattligt
med 1,3 procent nésta ar.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 16 -003 07 18
Hushallens konsumtion 1,7 -0,1 1,3 1,5
Export 35 10 15 30
Arbetsloshet* 68 70 72 69
Léner 24 45 30 25
Inflation 72 50 25 20
Offentligt saldo** -09 -22 -25 -20

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Arbetsmarknaden. P4 grund av lagre efterfragan har det
skett en liten uppgang i arbetsldsheten de senaste
méanaderna. En dramatisk vandning pa arbetsmarknaden
ar dock osannolik och sysselsattningen kommer att vara
kvar pa historiskt hoga nivaer. Arbetslosheten blir i
genomsnitt 7,0 procent 2023 och dkar marginellt till

7,2 procent 2024. Svagare ekonomisk aktivitet kommer
att férsvaga fackféreningarnas stallning under l6ne-
férhandlingarna, men samtidigt kommer konkurrensen om
arbetskraft gynna l6ntagarna. Lonerna 6kar med 4,5
procentiar och 3,0 procent nasta ar.

Inflationen minskar. Aven om inflationen enligt huvud-
mattet har minskat till strax dver 4 procent ar pristrycket
hégt i manga delar av ekonomin. Karninflationen ligger pa
hoga nivaer, framst pa grund av hoga lonedkningar och
hoga tjanstepriser. HIKP kommer att 6ka med 5 procent
2023 men faller tillbaka till 2,5 procent 2024.

Kraftig inbromsning i bostadsbyggandet. Situationen pa
bostadsmarknaden har forvarrats ytterligare. Antalet
utfardade bygglov har sjunkit till endast en tredjedel av
fjoldrets volym och nybyggnationerna ligger ca

30 procent under fjoldrets volym. Bostadspriserna har
fallit med 7 procent pé arsbasis, men det finns vissa
tecken pé att de stabiliseras. Utsikterna for naringslivets
investeringar ser ndgot battre ut. Nyutldningen till icke-
finansiella foéretag 6kade med 1 procent andra kvartalet
efter att ha fallit med 12 procent kvartalet innan.

Kraftig inbromsning i bostadsbyggandet
Antal utfardade bygglov och paborjade byggstarter av bostader
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Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Den nya regeringen fokuserar pa att minska utgifterna.
Finlands nya hogerregering, ledd av Samlingspartiet,
tilltradde i juni. Trots &g tillvaxt &r expansiv finanspolitik
utesluten eftersom den offentliga skulden férvantas
hamna pé héga 75 procent av BNP. Den ldngsamma
aterhamtningen forsvarar dock mojligheten att fa ner
skulden under prognosperioden.
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Baltikum

Litauen | sid 49

Exporten minskar, arbetslosheten 6kar
nagot, men hushallens konsumtion
aterhdmtar sig, och inflationen faller
snabbt. Svagare utveckling i euroomradet
gor att tillvaxten faller nagot i ar och
forblir trég, men positiv, 2024.

Estland | sid 51

Svaga utsikter for export och konsumtion
tynger tillvaxten. Hoppet om en snar
vandning minskar nar lag efterfragan
forsamrar arbetsmarknaden, som hittills
varit motstandskraftig. Var prognos ar att
BNP faller 1,8 procent i ar.

Lettland | sid 50

Svag internationell efterfragan paverkar
tillverkningsindustrin och haller tillbaka
den ekonomiska aktiviteten. Realloner
forbattras nar energi- och livsmedels-
priser normaliseras, vilket bidrar till 6kad
konsumtion. BNP vaxer 0,4 procenti ar.




Litauen
Stark aterhamtning i
konsumtionen 2024

| &r kommer den litauiska ekonomin att krympa nagot,
framst pa grund av minskad export. Hushallens
konsumtion bérjar dterhdmta sig, men den totala BNP-
tillvaxten kommer att forbli trég 2024.
Arbetsmarknadens stramhet har avtagit och
arbetslosheten 6kar nagot nasta ar. Inflationen faller
snabbt och kommer att ligga under 3 procent 2024
och 2025. Bostadsmarknaden har hittills undvikit en
priskorrigering. Parlamentsvalet i oktober 2024
innebér sannolikt inte minskat budgetunderskott.

Forsta halvaret krympte Litauens BNP med 0,9
procent pa arsbasis. Som vantat bidrog tillverknings-
industrins nedgéng mest till BNP-fallet. Hushallens
konsumtionsutgifter var ocksa svaga, men botten ar
antagligen forbi. Inflationsnedgéngen gor att hushéllens
realinkomster ater dkar. Bidraget fran byggsektorn var
daremot starkare pa grund av investeringar i energi och
transportinfrastruktur. Vilamnar BNP-prognosen for
2023 oférandrad, men sanker den for 2024 till 1,8
procent, pa grund av ndgot svagare utveckling i
euroomradet.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 19 -02 18 30
Hushallens konsumtion 05 02 28 35
Export 11,9 -34 23 46
Arbetsloshet* 59 70 71 67
Loner 13,3 115 82 7,0
Inflation 189 90 28 246

Offentlig sektors saldo** 06 -19 -21 -10

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

Svaga exportorder fordréjer industriaterhamtningen
till tidigast 2024. Svérast situation har fortfarande
producenter av mdbler och travaror, dar man redan
minskat personalen med cirka 20 procent eftersom
produktionen har minskat med lika mycket ochingen
aterhamtning férvantasi ar. Det gr daremot ganska
bra for producenter av maskiner, fordon och elektrisk
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utrustning. Lagre el- och naturgaspriser paverkar
ldnsamheten positivt i r.

Lagre energipriser forbattrar bytesbalansen. 2022
steg bytesbalansunderskottet till 5,1 procent av BNP. |
ar far lagre priser pa energi och andra rdvaror motsatt
effekt. Bytesbalansen kommer sannolikt att ligga pa
plusigen, vilket leder till en svagare kredittillvaxt i
ekonomin, da foretag kan valja att investera med egna
medel.

Arbetslésheten 6kar marginellt 2024. Den senaste
tidens arbetsmarknadsdata &r svaranalyserad pé grund
av hogre invandring fran Ukraina och Belarus. Antalet
bade sysselsatta och arbetslésa har 6kat under det
senaste aret. Foretag har den senaste tiden blivit lite
mer forsiktiga med att anstélla nya medarbetare,
sarskilt inom tillverkningsindustrin.

Léneutvecklingen fortsatter att 6verraska. Real-
lonerna 6kar 2023 efter ett kraftigt fall 2022. Nasta ar
kommer lGneutvecklingen att avta. Dessutom har man
redan kommit 6verens om att lagstalénen hojs med 10
procent 2024, jamfort med 15 procent i ar. Dartill
kommer en 20-procentig 6kning av den beskattningsfria
inkomsten avsevart att hjalpa ldginkomsttagare.

Aktiviteten pa bostadsmarknaden sjunker, men
priserna har varit stabila sedan i hostas. | motsats till
tidigare prognoser verkar det som att bostadspriserna
kan undvika en korrigering i &r och avsluta 2023 nara
sidledes. Vi tror inte pa en betydande dterhdmtning av
marknadsaktiviteten under 2024, och bostadspriserna
kommer att falla svagt.

Svag aktivitet men priserna ar fortfarande hogre an forra aret
Arlig procentuell férandring
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Killa: Ober-Haus Real Estate Advisors of Lithuania, Macrobond, SEB

Kontroversiell skattereform. Det negativa BNP-gapet
och det kommande parlamentsvalet leder sannolikt till
en nagot expansiv finanspolitik 2024. | hést kommer
parlamentet behandla en skattereform som redan hade
manga invandningar innan den fick regeringens
godkannande.
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Lettland
Aterhamtning i realloner
stabiliserar konsumtionen

Syrefattig internationell efterfragan och svaga
utsikter for tillverkningsindustrin haller tillbaka den
ekonomiska aktiviteten. Realldner forbattras i takt
med viss normalisering av energi- och livsmedels-
priser. Det bidrar till 6kad konsumtion samtidigt som
arbetsmarknaden forblir motstandskraftig. Med vissa
férseningar stéttar nu EU-medel investeringar.

Blandade signaler. BNP foll med 0,9 procent under
andra kvartalet, totalt blev nedgéngen under forsta
halvaret 2023 med 0,1 procent. Svaga utsikter for
export- och tillverkningsindustrin uppvags framdver av
marginella férbattringar i inhemsk efterfrégan.
Inflationen faller, ldneutvecklingen &r stark och arbets-
marknaden forblir relativt stabil. Vi vantar oss
fortfarande att ekonomin kommer att mjuklanda, med
0,4 procents tillvaxt i ar, for att sedan stiga till 2,5
procent 2024 och 2025.

Svagt sentiment en tid. Aven om barometrar, som
ligger pa svaga nivaer i flera sektorer ar pa vag att
bottna, vantas en begrdnsad uppgang under resten av
aret. | juli forsamrades foretagssentimentet inom
tillverkning och byggverksamhet samt inom tjanste- och
detaljhandeln. Detaljhandeln var den enda sektorn dar
konfidensindikatorn fortfarande var positiv.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP 28 04 25 25
Hushallens konsumtion 83 0,7 18 21
Export 91 -15 26 32
Arbetsloshet* 69 66 65 64
Léner 75 95 7,7 67
Inflation 172 94 24 20

Offentlig sektors saldo** 44 32 29 -25

*% av arbetskraft **% av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB
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Arbetsmarknaden fortsatt motstandskraftig. Under
forsta kvartalet 2023 sjonk arbetslosheten till 6,4
procent. Det finns fortfarande indikationer pd att det
finns mojligheter att fa jobb dven om valméjligheterna
minskar da arbetsgivarna har blivit mer forsiktiga med
att anstalla. Enkater visar att efterfragan pa arbetskraft
har minskat men den ar fortfarande relativt stark. P&
grund av permitteringar inom sektorer som industri och
transithandel ser vi fortfarande svagt stigande
arbetsléshet vid arets slut innan stigande efterfragan i
ekonomin vander utvecklingen i positiv riktning.

. Realléner
Arlig procentuell férandring
154 r 15
104 r 10
54 r b5
0 r o
54 r -5
-104 r-10
-154 r-15

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Nedgang i industrin. | juni minskade produktions-
volymen i trédvaror och metallvaror, tvd av de tre stérsta
sektorerna. Tillforsikten &r ocksé den lagsta pa tre ar.
Industrier som producerar tréprodukter dterhdmtar sig
nar bygg och export vaxlar upp. Vissa branscher
kommer dven fortsattningsvis att paverkas negativt av
svag export och ytterligare inskréankning av handeln
med Ryssland. Varuexporten minskade under forsta
halvéret 2023 men stabiliseras gradvis i slutet av aret.
Efterlangtade medel fran EU-fonder starker bygg-
sektorn och investeringar blir en viktig drivkraft
kommande é&ren.

Inflationstakten fortsatter att falla. | juli sjonk
inflationstakten till 6,4 procent. De stérsta bidragen var
fortfarande mat och bostéder, men de motverkades av
ett bransleprisfall. Om nasta vinter inte blir éverdrivet
kall borde det inte bli ndgra stdrre problem med bréansle-
rékningarna, dven om de flesta subventionerna har
dragits in. Matpriserna &r dock fortfarande ett problem.
2021 l&g matpriserna i Lettland pa 94,9 procent av
genomsnitteti EU27, men 2022 n&dde de 102,8
procent. Inom tre mé&nader faller inflationen till cirka 3
procent, aven om det kommer att ta langre tid att
paverka den upplevda inflationen. Reallone-
utvecklingen blir ter positiv, men kdpkraften ater-
hamtar sig ojamnt. Effekten av hég inflation kommer
fortfarande att synas i statistiken under en langre tid.



Estland
Verkligheten kommer i kapp

Pa grund av den héga inflationen har det djupa fallet i
real BNP i stort sett gatt obemarkt forbi. | r tynger de
svaga utsikterna for export och konsumtion tillvaxten.
Hoppet om en snar vandning har minskat, och lag
efterfrdgan kommer férsamra arbetsmarknaden. Vi
raknar med att ekonomin krymper med 1,8 procent i
ar, och aterhamtningen kommer ta tid och tillvéaxten
blir ldg &ven kommande ar.

Hog nominell tillvdxt har hallit uppe efterfragan.
Snabb tillvaxt i nominella inkomster fér bade hushall och
féretag har motverkat nedgédngen i BNP sedan andra
kvartalet 2022. Men i takt med att prisnivaerna
stabiliseras och lonetillvéxten avtar borjar lagre
efterfragan paverka ekonomin.

Tufft lage for exporten. Ekonomin tyngs framst av
tillverkningsindustrin. Varuexporten stod for 55,5
procent av BNP 2022, men har paverkats negativt av
fallande efterfragan frén viktiga handelspartners. En
kraftig nedgéng i produktionen bérjade redan tidigt
2022 och produktionen &r nu tillbaka pd 2018 ars niva.
Tillverkningsindustrin paverkas i stor utstrackning av
den nordiska bygg- och fastighetsmarknaden, som inte
foérvantas dterhdmta sig snabbt. Vi rédknar med att
exporten faller med 3,7 procent 2023. En omdirigering
av exporten tillandra l&nder inte &r latt och exporten
forblir démpad under prognosperioden.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP -05 -18 15 30
Hushallens konsumtion 20 -06 1,7 35
Export 30 -37 20 50
Arbetsldshet* 55 65 69 62
Loner 11,6 10,5 6,5 6,0
Inflation 194 95 45 25

Offentligt saldo** -09 -15 -25 -15

*% av arbetskraften **% av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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Fran fall i forsaljningsvolymer till fall i omsattningen.
Hog inflation och lagt konsumentfértroende har pressat
detaljhandeln sedan hosten 2022. Férsaljningsvolymen
har minskat med nastan 10 procent och de senaste
manaderna har dven omsattningen minskat.
Tjanstesektorn har hittills klarat sig battre, men under
hésten kommer sannolikt aven den att krympa.
Hushallens konsumtion faller med 0,6 procenti ar, men
vaxer med 1,7 procent 2024 och 3,5 procent 2025.

Detaljhandeln faller &ven nominellt
Forandring i detaljhandeln (exkl. motorfordon) omséattning & volym, &/, %
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Arbetsmarknadens motstandskraft varar inte for
evigt. LAgkonjunkturen har &nnu inte pdverkat
arbetsmarknaden och bade sysselsattning och
l6netillvaxt ligger pa en hog niva. Efter en kortvarig
aterhamtning i framatblickande indikatorer har
utsikterna férsamrats de senaste manaderna. En viss
minskning i antalet anstallda i tillverkningsindustrin
verkar oundvikligt, givet det stora efterfrégefallet. P4
grund av ihdllande problem med att rekrytera ny
personal forsoker foretag i allmanhet behélla anstallda
s& lange som mojligt, vilket ar anledningen till att
arbetslosheten inte stiger till mer &n 6,9 procent 2024.

Fastighetsmarknaden har varit stabil. Bostads-
marknaden har lyckats undvika den tydligt nedatgédende
trenden i Norden. Férsaljningen ligger pa ungefar
samma nivaer som 2021 och genomsnittspriser har
fortsatt att 6ka. Om situationen pé arbetsmarknaden
inte forsémras patagligt, kommer laget sannolikt inte
forandras s& mycket.

Politiska forhandlingar fortsatter. Den nya
mittenregeringen, som tilltradde i april, har lyckats driva
igenom ett antal férandringar i skattelagstiftningen.
Exempel pa dessa ar en hojning av mervardesskatten
och forandringar i systemet for personlig inkomstskatt.
Pa tur star dven fordonsskatten. Oppositionen &r emot
lagforslaget och vill stoppa det. Samtidigt ar
statsbudgeten ett problem och underskottet vantas bli
2,5 procent 2024 for att sedan sjunka till 1,5 procent
2025.
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2022 2023 2024 2025
BNP OECD 2,9 1,4 1,2 2,1
BNP véarlden (PPP) 3,3 2,8 2,7 3,2
KPIOECD 9.5 6,3 2,3 2,0
Oljepris, Brent (USD/fat) 99 81 85 88
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2022,

mdr USD 2022 2023 2024 2025
BNP 25 463 2,1 2,0 0,9 2,0
Hushallens konsumtion 17 357 2,7 2,2 0,8 1,8
Offentlig konsumtion 3591 -0,3 2,5 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 5331 0,4 1,4 2,5 3,8
Lagerbidrag i % av BNP 159 0,7 -0,6 0,0 0,0
Export 2976 7.1 2,1 2,3 3,5
Import 3951 8,1 -2,2 2,9 3,7
Arbetsloshet (%) 3,6 3,6 4,1 4,1
KPI 8,0 4,1 2,0 1,6
Karn-KPI 6,2 4,7 2,5 2,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,7 -6,7 -7,0 -7,3
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 121 122 127 131
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 13355 3,4 0,6 0,8 2,0
Hushallens konsumtion 7017 4.5 -0,3 1,0 2,1
Offentlig konsumtion 2871 1,4 -0,7 0,7 1,0
Bruttoinvesteringar 3001 2,9 1,4 1,0 1,8
Lagerbidragi % av BNP 0,3 0,2 0,2 0,0
Export 7 344 7.1 1,6 2,2 3,2
Import 7103 8,1 0,9 2,8 2,9
Arbetsléshet (%) 6,7 6,5 7,0 7,0
KPI 8,4 55 1,0 1,2
Karn-KPI 3,9 52 2,7 2,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,5 -2,7 2.4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 91,5 89,4 88,2 87,1
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
BNP
Storbritannien 41 0,1 0,5 1,8
Japan 1,0 1,8 1,2 0,9
Tyskland 1,8 -0,4 0,8 1,9
Frankrike 2,5 0,7 0,8 1,8
Kina 3,0 52 4,7 4,8
Indien 6,7 6,3 6,4 6,2
Brasilien 2,9 21 1,9 2,0
Ryssland 21 0,6 1,1 1,0
Polen 51 0,9 2,7 3,3
Inflation
Storbritannien 9.1 7,6 3,5 2,2
Japan 2,5 3,2 2,0 1,3
Tyskland 8,7 6,2 1,7 0,9
Frankrike 5,9 5,7 1,0 0,9
Kina 2,0 0,7 1,8 2,0
Indien 51 6,7 5,2 4,8
Brasilien 9.3 4.8 4.0 3,7
Ryssland 13,8 55 5,0 4,3
Polen 14,3 12,5 6,5 4,5
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 3,7 4,0 4.5 4,8
Japan 2,6 2,5 2.4 2,4
Tyskland 3,1 3,2 3,8 3,8
Frankrike 7,3 7,2 7.8 7.8
Finansiella prognoser
Officiella réantor 24-Aug Dec-23  Jun-24  Dec-24  Jun-25 Dec-25
USA 5,50 5,50 5,00 4,00 3,25 2,50
Japan -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Euroomrédet, inldningsranta 3,75 3,75 3,50 3,00 2,50 2,50
Storbritannien 5,25 5,75 5,75 4,75 4,00 3,25
Obligationsréntor, 10 ar
USA 4,23 4,50 4,20 3,90 3,40 3,00
Japan 0,64 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Tyskland 2,52 2,80 2,65 2,60 2,55 2,50
Storbritannien 4,42 4,90 4,80 4,65 4,40 4,20
Véaxelkurser
USD/JPY 146 143 135 130 125 120
EUR/USD 1,08 1,09 1,14 1,16 1,18 1,19
EUR/JPY 158 156 154 151 148 143
EUR/GBP 0,86 0,88 0,91 0,93 0,93 0,94
GBP/USD 1,26 1,24 1,25 1,25 1,27 1,27
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2022,

mdr SEK 2022 2023 2024 2025
BNP 5926 2,6 -1,2 0,1 2,5
BNP, dagkorrigerat 2,7 -1,0 0,1 2,6
Hushallens konsumtion 2629 2,1 -2,6 1,4 2,7
Offentlig konsumtion 1486 0,0 0,4 0,4 0,8
Bruttoinvesteringar 1590 5,2 -3,3 -4.4 4.0
Lagerbidrag i % av BNP 78 1,0 -0,6 0,0 0,1
Export 3116 6,6 -0,9 3,1 5,0
Import 2973 8,7 -3,9 2,3 55
Arbetsloshet (%) 7,5 7,5 8,3 8,4
Sysselséattning 2,8 1,6 -0,4 0,2
KPI 8,4 8,6 3,7 1,7
KPIF 7,7 5,9 2,5 1,8
Timlénedkningar 2,7 41 3,9 3,5
Hushallens sparkvot (%) 13,9 12,9 14,8 14,6
Real disponibel inkomst 0,7 -2,8 1,9 2,3
Bytesbalans, % av BNP 4,7 6,0 6,5 55
Statligt lAnebehov, mdr SEK -164 -15 120 40
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,8 0,0 -2,2 -0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 32,8 31,6 33,7 33,7
Finansiella prognoser 24-Aug Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25
Styrrénta 3,75 4,00 3,75 3,50 3,00 2,50
3-manaders ranta, STIBOR 4,02 4,05 3,75 3,45 2,95 2,55
10-arsranta 2,75 3,10 2,95 2,90 2,85 2,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 0,23 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
USD/SEK 10,99 10,92 10,09 9,74 9,41 9,24
EUR/SEK 11,90 11,90 11,50 11,30 11,10 11,00
KIX 1311 130,7 1255 1231 1211 120,0
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 269 1,6 -0,3 0,7 1,8
Hushallens konsumtion 138 1,7 -0,1 1,3 1,5
Offentlig konsumtion 65 0,8 0,8 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 71 3,2 -2,0 0,0 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 0,4 0,1
Exports 121 3,5 1,0 1,5 3,0
Imports 128 8,3 -2,5 1,0 2,0
Arbetsloshet (%) 6,8 7,0 7,2 6,9
KPI, harmoniserat 7,2 5,0 2,5 2,0
Timlénedkningar 2,4 4,5 3,0 2,5
Bytesbalans, % av BNP -3,6 -0,8 -0,5 0,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -2,2 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 73,0 73,0 74,5 74,5
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2022,

mdr NOK 2022 2023 2024 2025
BNP 3714 3,3 1,4 0,6 1,8
BNP (Fastlandet) 3317 4,2 0,8 0,5 1,2
Hushallens konsumtion 1679 6,9 -11 0,3 2,5
Offentlig konsumtion 951 0,1 3,0 1,6 1,5
Bruttoinvesteringar 983 4.3 0,2 0,9 2,3
Lagerbidragi % av BNP 0,2 -0,1 0,0 0,0
Export 1249 5,9 4,7 2,7 3,1
Import 1275 9,2 1,4 3,3 4,0
Arbetsldshet (%) 3,3 3,5 3,9 3,7
KPI 5,8 5,9 4,0 2,6
KPI-ATE 3,9 6,5 4,1 2,5
Arsloneokningar 43 5,5 45 33
Finansiella prognoser 24-Aug Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25
Folioranta 4,00 4,25 4,25 3,75 3,50 3,25
10-ars ranta 3,79 4,10 3,90 3,70 3,60 3,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 127 130 125 110 105 90
USD/NOK 10,69 10,60 9,69 9,22 8,73 8,57
EUR/NOK 11,58 11,55 11,05 10,70 10,30 10,20
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr DKK 2022 2023 2024 2025
BNP 2832 2,8 1,2 15 3,0
Hushallens konsumtion 1214 -1,5 0,2 2,6 3,4
Offentlig konsumtion 617 -2,8 -1,3 0,9 0,8
Bruttoinvesteringar 616 3,3 0,4 7,8 6,1
Lagerbidragi % av BNP 0,4 0,0 0,0 0,0
Export 1983 10,9 4,5 2,5 4,1
Import 1642 6,5 2,1 5,4 4,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 4,8 51 4,7 3,9
KPI, harmoniserat 7.7 3,7 2,2 1,6
Timlénedkningar 2,6 3,2 3,6 4,0
Bytesbalans, % av BNP 13,3 12,5 10,0 8,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,0 3,5 4,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 30,1 30,0 28,0 26,0
Finansiella prognoser 24-Aug Dec-23 Jun-24 Dec-24 Jun-25 Dec-25
Inldningsranta 3,35 3,35 3,10 2,60 2,10 2,10
10-ars rénta 2,80 3,05 2,90 2,85 2,80 2,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 28 25 25 25 25 25
USD/DKK 6,88 6,83 6,54 6,42 6,31 6,26
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 67 1,9 -0,2 1,8 3,0
Hushallens konsumtion 39 0,5 0,2 2,8 3,5
Offentlig konsumtion 11 0,5 0,5 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 18 2,6 7.0 4.5 3,0
Export 58 11,9 -3,4 2,3 4,6
Import 60 12,3 -1,0 3,5 47
Arbetsléshet (%) 59 7,0 7,1 6,7
Léner 13,3 11,5 8,2 7,0
KPI 18,9 9,0 2,8 2,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -1,9 21 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 38,4 39,0 39,4 40,0
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 39,1 2,8 0,4 2,5 2,5
Hushallens konsumtion 23,7 8,3 0,7 1,8 21
Offentlig konsumtion 7,6 2,8 4.5 3,5 2,7
Bruttoinvesteringar 10,1 0,7 5,7 3,9 3,5
Export 27,5 9.1 -1,5 2,6 3,2
Import 29,8 11,7 -1,9 1,5 2,0
Arbetsloshet (%) 6,9 6,6 6,5 6,4
Loner 7,5 9.5 7,7 6,7
KPI 17,2 9.4 2,4 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4.4 -3,2 -2,9 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,8 39,7 38,3 37,8
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 36 -0,5 -1,8 1,5 3,0
Hushallens konsumtion 19 2,0 -0,6 1,7 3,5
Offentlig konsumtion 7 0,1 1,5 1,0 2,0
Bruttoinvesteringar 11 -3,7 -8,0 2,0 4.5
Export 31 3,0 -3,7 2,0 5,0
Import 31 3,2 -4,2 1,5 4.5
Arbetsldshet (%) 55 6,5 6,9 6,2
Loner 11,6 10,5 6,5 6,0
KPI 19,4 9.5 4,5 2,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -1,5 -2,5 -1,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 18,4 19,0 21,5 23,0
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan 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.





