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Nordic Outlook

Efterlangtade rante-
sankningar i orolig varld

Efter ndgra riktigt utmanande ar for varldsekonomin tas
nu steg mot dkad stabilitet. Inflationen faller p& bred
front och 6ppnar vagen for lagre rantor, battre
vardagsekonomi for hushallen, lagre kostnader for
féretagen, stabilare konsumtion och pa sina hall
moijligheter till en mer aktiv finanspolitik.

Flera av de senaste drens orosmoln har i olika grad
skingrats. Energipriserna fortsatter visserligen att
variera, inte minst i Sverige dar vintern hittills varit kall,
men prisbilden har stabiliserats rejalt och viraknar inte
med att de extrema pristopparna frdn 2022 kommer
tillbaka. Aven den stress i globala vardekedjor vi sag
under 2021 och 2022 &r i stort sett borta. Lagger man
dartill att den lika sallsynta som efterléangtade
mjuklandningen for USA:s ekonomi ser ut att vara inom
rackhall, forstdr man nastan Federal Reserve-
ledamoten Christopher Waller nar hani ett tal nyligen
utbrast att "Fér en makroekonom &r det har nastan s
bra det kan bli”.

N3ja, allt ar forstas inte frid och frojd bara for att en viss
stabilisering antligen kan skonjas. Tvartom ar
varldsekonomin i ett fortsatt skort tillstdnd och &ven om
USA undviker recession, ar tillvaxten pd manga hall
syrefattig och riskerna ar ménga. Givet hur dverraskade
de flesta blev av styrkan i inflationens uppgangsfas, kan
vi heller inte vara sakra pd hur dess nedgangsfas ser ut.
Drabbas inflationsnedgéngen av bakslag minskar
mojligheten for centralbankerna att sénka rantan och vi
kan snabbt ha ett helt annat scenario for tillvaxt, rantor
och finansmarknader. Vi vet heller inte med sakerhet
hur mycket av den redan genomfdrda penningpolitiska
atstramningen som slagit igenom pa ekonomin, och vad
som eventuellt terstar.

Till den makroekonomiska oséakerheten ska ocksa
laggas de politiska och geopolitiska riskerna. Kriget i
Ukraina gar snart in pa sitt tredje &r och &ven om den
direkta ekonomiska paverkan pa omvarlden har minskat

fortsatter konflikten att bidra till bAde manskligt lidande
och global osékerhet. Detsamma galler konflikteni
Gaza, angreppen pd handelsfartyg i Réda havet,
attackerna och motattackerna mellan Iran och Pakistan,
Nordkoreas nya och héatskare retorik mot Sydkorea
samt det alltmer spanda laget mellan Kina och Taiwan,
Dessa konflikter, och andra exempel pa ékad spanning
mellan varldens lander och regioner, ger bade kort- och
ldngsiktiga effekter. Det finns manga tecken pa att vi
kan vara pd vag inien ny ekonomisk-politisk
varldsordning dar politik, sdkerhetsaspekter och en
onskan om “strategiskt oberoende” tar dver fran de
senaste decenniernas globaliserings- och
liberaliseringstrend.

2024 ar ocksa ett s3 kallat supervaldr. Over halva
jordens befolkning bor i lAnder som har vali ar, vilket
aldrig tidigare har hant. Presidentvalet i USA ar mest
uppmarksammat men aven Indien, Storbritannien,
Sydafrika, Ryssland, Indonesien, Bangladesh och en rad
andra folkrika och viktiga lander haller nationella val,
och i Europa har vi dven val till EU-parlamentet. Det blir
med andra ord massor av bade ekonomi och politik som
viser fram emot att tillsammans med er félja under aret.

| denna utgéva av Nordic Outlook erbjuder vi
férdjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Den osakra inflationsutvecklingen

¢ Den nya ekonomisk-politiska varlden
e USA:s ddesval

e Tyskland — EU-motorn som hackar

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 22

Tron pa en mjuklandning starks av att
inflation och l6nedkningar dampats.
Ekonomin och arbetsmarknaden har
forblivit motstandskraftiga, och Fed kan
sanka réntan i maj utan att ekonomin gatt
ini en recession.

Kina | sid 29

Utan betydande tillvaxtkatalysator spar vi
fortsatt svag tillvaxt ndrmaste tva aren.
Fastighetssektorn har fortsatta problem
och lagt fortroende i den privata sektorn
begransar hushallens utgifter. Vi rdknar
med en BNP-tillvaxt pa 4,6 procenti ar.

Euroomradet | sid 32

BNP-tillvaxten vantas stegras under
andra halvaret 2024 och en stérre
sattning kan darfoér undvikas. Héstens
dverraskande snabba inflationsnedgéang
fortsatter vilket sannolikt far ECB att
sénka réntan redanimarsiar.

Storbritannien | sid 38

Hog inflation och stigande rantor satter
tydliga spar i den brittiska ekonomin, och
tillvaxten blir &g i ar. Inflationen faller
tillbaka, men arbetsmarknaden ar stram
och lonetillvaxten hég. Bank of England

borjar séanka rantan under sommareni ar.
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Internationell Oversikt
Okad ekonomisk férutsag-
barhet i fortsatt orolig varld

Trots det spanda geopolitiska laget gar viini 2024 med
ett visst matt av optimism nér flera ekonomier under
hésten och vintern tagit steg i ratt riktning.
Inbromsningen géar i stort sett som vantat, riskerna ar
balanserade och mjuklandningsscenariot lever.
Inflationsnedgangen ger hopp om lagre rantor, i vissa
fall redan under varen. Sysselsattningen ligger kvar pa
en hog niva och hushallens képkraft kommer tillbaka.
Utvecklingen skuggas dock av nya konflikter, ett
rekordvarmt 2023 och 6kade spanningar nér relationer
mellan lander, handel och industripolitik omvarderas.

Ett nytt &r har inletts med minst sagt blandade intryck.
Den ekonomiska forutsédgbarheten har visserligen tkat
men det ar i en alltmer ofdrutsagbar varld. Det globala
sakerhetspolitiska laget ar allvarligt och har forsamrats
ytterligare pa senare tid med fortsatta ryska angrepp
péa Ukraina, tydliga spridningsrisker fran kriget mellan
Hamas och Israel med attacker mot transporter i R6da
Havet och ékade spanningar i Ostasien. Samtidigt finns
det goda skal till ekonomisk optimism nar inflationsfallet
nu infrias i enlighet med véra tidigare prognoser. Det
paskyndar dven centralbankernas rantesankningar och
ger en mindre restriktiv penningpolitik 2024-2025.

De globala ekonomiska utsikterna ar 6verlag positiva.
Tillvaxten 2024 blir visserligen syrefattig, framsti
Europa, och arbetsmarknaden férsamras, om an
mattligt. Men grunden laggs for en dterhamtning 2025,
trots en miljé med férhojd sakerhetspolitisk oro. Vi
fortsatter att ha en, jamfért med konsensus, mer positiv
syn pa inflationen vilket &r avgdrande for vara
centralbanksprognoser. Vi beddmer att det inte krévs
stora BNP-fall for att fa ned inflationen. Forst ut att
sanka rantan blir ECB i mars foljt av Fed och Riksbanken
i maj. Detta ger stod till rdntekansliga sektorer. Lagre
inflation dkar hushéllens kdpkraft. En mer forutsagbar
ekonomisk varld ger stdd till riskaptit och globala borser
samtidigt som konsumtion och investeringar stimuleras.

Inte en riskfri varld. Snabba vandningar ar férenade
med risker. Den rantevagg som centralbankerna rest
kan ge fordrojda negativa effekter p& bade

realekonomin och det finansiella systemet. Vi ser ocksa
en risk for bakslag i inflationsbekampningen pa sikt med
paféljande omprisning av rantesankningsforvantningar.
Supervalaret 2024 kan medfora stora forandringar
kring globalt ekonomiskt och sakerhetspolitiskt
samarbete samt steg mot en &n mer polariserad varld
om USA-valet leder till ett presidentskifte.

Mjuk tillvaxtlandning
BNP-nivar, 2019 kv 4 = 100
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Kallla: Macrobond, SEB

Viser en tydlig tillvéxtinbromsning i flera lander men
den ar forvanansvart mild i jAmforelse med de senaste
arens chocker och kriser. Skillnaderna mellan lander och
sektorer bestar men prognosrevideringarna ar totalt
sett sma. Flera lander lyckas mjuklanda och undviker
betydande ekonomiska nedgéngar och kraftigt stigande
arbetsloshet. Detta scenario gér stick i stav med
historiska ménster som snarare visat att hdg inflation
endast kunnat bringas under kontroll till priset av en
kraftig nedgéng i ekonomin. Statistiken s& har langt ger
stdd &t att den har cykeln kan vara ett undantag och vi
fortsatter att tro att en mjuklandning &r mojlig. Likval
kvarstar faktum: En global tillvaxt pa 3 procent eller
l&gre ar syrefattig ur ett historiskt perspektiv.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

USA 19 24 16 18
Japan 10 1,7 12 1,2
Tyskland 1.8 -003 00 1,6
Kina 30 52 46 44
Storbritannien 43 05 02 14
Euroomradet 34 05 05 1,8
Norden 27 01 08 24
Sverige 26 -04 01 28
Baltikum 20 -10 12 29
OECD 29 16 14 20
Emerging markets 37 43 41 40
Vérlden, PPP 33 31 29 31

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



USA-styrka och tyska svagheter. USA:s tillvaxt och
arbetsmarknad har fortsatt att visa motstadndskraft
samtidigt som inflation och l6nedkningar har dampats.
Under slutet av forra aret och en bit in pa det har aret
vantar vi oss en inbromsning av kvartalstillvaxten som
anda haller sig pa plus. | euroomradet star ekonomin och
stampar kring nollstrecket. Tyskland gar sdmst nar svag
global efterfragan, hdga energipriser och en bakbunden
finanspolitik sanker tillvaxten (se Tema sid. 35).
Indikatorbilden pekar pa en svagare utveckling dver lag,
men ingen kollaps. Bostadsinvesteringar har varit ett
tillvaxtsanke i ménga ldnder men andra investeringar,
inklusive de offentliga, har varit férvanansvart starka.
Tillvaxtekonomierna (EM) vaxer ndgot mer stabilt men
Kina kdmpar i motvind med att fa i gdng efterfragan nar
hushallen sparar, problemen fortsatter i fastighets-
sektorn och geopolitiska spanningar dampar handeln.

Bostadsinvesteringar
Index, kv 1 2022=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Statistics
Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Inflationsutvecklingen helt avgérande

Vid sidan av forandringar i det sakerhetspolitiska laget
ar inflationen den faktor som blir avgérande for
penningpolitik och rantor, hushéllens képkraft och
foretagens investeringar. Aven om det fortfarande finns
fragetecken kring underliggande pristryck for tjanster
och fran l6ner, pekar utvecklingen &ndé pa att
inflationen faller tillbaka mot centralbankernas mal. Var
prognos innebar att bade total- och karninflation
hamnar néra Feds, ECB:s och Riksbankens malinom
ndgra manader. Svagare konjunktur och héga
lagernivéer tvingar manga foretag att avsta
prishdjningar och anpassa produktionsnivéer.
Baseffekter (nér en ny ménad med l4g inflation erséatter
en hoginflationsmanad i drsférandringstalen) spelar
ocksa roll, men vi ser en bredare nedgang i inflationen.

Prismomentum &r i fokus. Inflationen péa arsbasis ger
en bakatblickande bild av prisutvecklingen och visar
inte fullt ut den senaste tidens inflationsnedgang. For att
fanga aktuellt prismomentum &r den manatliga
prisférandringen (eller férandringen de senaste tre
ménaderna for att jAmna ut utvecklingen ndgot) mer i
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fokus. Uppraknat till &rstakt hamnar inflationen dé nara
2 procent enligt senaste utfallen och vi tror att trenden
fortsatter nedat. Det innebar att viom ett par manader
bor ha inflationstal som &ven de databeroende central-
bankerna kan se som tillrackligt uthalligt laga for att
paborja en réantesankningscykel.

Inflationen nérmar sig 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Bade utbuds- och efterfragefaktorer stodjer en lagre
inflation. De tva senaste arens rantehdjningar har haft
effekt och déampat efterfrégetrycket i ekonomin. Fran
kostnadssidan faller breda producentpriser, bl a genom
att de flesta rdvarupriser fallit och globala varde- och
transportkedjor normaliserats. | skrivande stund utgor
handelserna i Roda havet en osdkerhetsfaktor som kan
ge kortsiktiga produktionsstérningar och inflations-
impulser. Vi beddémer dock inte dessa storningar i sig
som tillrackligt omfattande for atti grunden kunna
foréandra bilden av en fallande global inflation.

Karninflationen kring 2 procent
Annualiserad manadsférandring, 3m glidande medelvarde
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Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, Macrobond, SEB

Ny inflationsmilj6? De senaste arens chocker och kriser
har tydligt visat att en inflation pa eller nara 2 procent
inte ar sjalvklar. Aven om inflationen &r pa vag ner ar
méanga krafter nui rérelse som kan férandra inflations-
miljén framdver, pd bade upp- och nedsidan. Energi-
omstallningen ar ett exempel som under i alla fall en
6vergangsperiod kan ge hogre och mer volatila priser.
Likasé& kan Al-utvecklingen 6ka produktiviteten (lagre
inflation) men dér &r genomslaget i tid och rum osékert.
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H6g sannolikhet for positiva inflationsutfall
Attinflationsnedgangen den senaste tiden dverraskat

positivt i Europa tolkar vi som ett tecken pd att &ven
efterfragekrafter nu mattats av i takt med lagre
ekonomisk aktivitet. Nagot hogre lonedkningar an
historiska monster i flera vastlander &r en oro men att vi
nu ar i ett lage déar inflationskrafterna pa mer bred front
verkar i samma riktning gor att vi pa kort sikt ser nagot
storre sannolikhet for att inflationen dverraskar pd
nedsidan an pa uppsidan. Inflationsutsikterna omgérdas
dock i nulédget av ovanligt stor osakerhet. Denna riskbild
och vad som skulle kunna utldsa en lagre, eller hogre,
inflationsbana illustreras nedan (och i tema pé sid. 12).

Underskattar vi inflationens fallande trend? Kraften i
de senaste arens inflationsuppgang ¢verraskade de
flesta. Vihar under framfor allt hdsten ocksa sett att
den nedatgdende trenden varit kraftig, i en del fall
Overraskande kraftig, och att de héga inflationssiffrorna
var tillfalliga. Men &ven om inflationstakten bromsar in
ligger prisnivan kvar l&ngt 6ver sin historiska trend och i
huvudprognosen kommer de flesta priser ocksé ligga
kvar pd en hdg nivad. Men det &r inte sdkert och om vi
anda tanker oss att en tredjedel av prisuppgangen pa
varor och livsmedel men &ven delvis tjanster skulle
reverseras, da faller karninflationen till under 1 procent
i slutet av 2024 och ligger kvar pa den nivan dven 2025
samtidigt som total inflation g&r under nollstrecket. En
sddan utveckling skulle spa pa efterfrdgan via
realinkomster och stdrre rantesankningar. Vi skulle
troligen dven f& en hogre tillvaxt i lAnder med hog
rantekanslighet, som de nordiska.

Inflationsscenarier
Karninflation, arlig procentuell férandring

2025

2020 2021 2022 2023 2024

Euromomradet - - Euroomradet: Lag
—USA - -USA: Lag = =USA: Hég

Euroomradet: Hog

Killa: Macrobond, SEB

Geopolitiken kan ge ny inflationsbrasa. Energipris-
chocken 2022 var ett tydligt exempel pa hur snabbt
ekonomiska forutsattningar kan éndras. | ett
hoginflationsscenario antar vi en utveckling som liknar
1970-talet dar inflationen steg i tva cykler, badda utlésta
av stigande oljepriser. Viraknar i detta fall med att den
andra vagen (tvartemot situationen pa 1970- och 80-
talet) blir mildare &n den forsta och att den drivs av

hogre energi- och matpriser med spridningseffekter till
andra varor och tjanster. Med en kraftigare prisuppgang
kommer centralbankspolitiken att an hardare stéllas
infor dilemmat att strama at for att fa kontroll dver
inflationen, samtidigt som tillvaxten vaxlar ner
ytterligare. Bade korta och l&nga rantor kommer att
stiga och hushall, som redan ar finansiellt pressade, drar
ner pa konsumtionen och bostadsprisfallet tar ater fart,
sarskilt i rantekansliga ekonomier.

En del fraktpriser vaxlar upp
Index 2019=100
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Kalla: Baltic Exchange, Harper Petersen & Co., Shanghai Shipping Exchange, Macrobond, SEB

Balanserad riskbild for global tillvaxt

| Nordic Outlook-uppdateringarna under 2023 sag vi
riskerna som balanserade eller ndgot pa nedsidan.
Underskattad rantekanslighet, geopolitik och finansiella
risker var drivande i vara nedatscenarier forra aret. Det
genomgaende temat for positiva tillvaxtscenarier var
kopplade till positiva inflationsdverraskningar.

Scenarier for OECD-tillvaxt
Index 2019 = 100
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Huvudscenario = Fordjupad recession = Snabb aterhamtning

Kalla: Macrobond, SEB

Alternativa inflationsbanor kan ge battre eller samre
tillvaxt. En hel del frdgetecken kring inflation, central-
bankspolitik och tillvéxtinbromsning har klarnat och vi
ser riskbilden for vara positiva respektive negativa
scenarier som balanserad. Inflationen spelar huvud-
rollen i bada scenarier denna gang. Tillvaxtscenarierna
ar inte direkt kopplade till de alternativa inflations-
scenarierna som dock illustrerar mojliga forlopp (se
tema sid. 12). Som beskrivits ovan, ger en snabbare
inflationsnedgéng battre realinkomster och snabbare



rantenedgéngar som krattar manegen for att
investeringar ska vaxla upp. A andra sidan ar det
geopolitiska laget mer uppskruvat an pa lange och stora
svangningar i t ex marknadsprissattning pa rante-
marknaden och hostens bérsuppgang, ger en oro for
bakslag. Skulle konflikterna i Mellandstern eskalera,
med stigande energi- och fraktpriser som féljd, ligger en
repris pa inflationsuppgangen 2021-2022 néra. Givet
att bl a arbetslosheten ar relativt ldg i manga lander ser
vi mindre uppéatpotential i det positiva scenariot jamfort
med avvikelsen pé nedsidan i det negativa.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

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

Kélla: SEB

Vaxande rivalitet forandrar vérlden

Det globala samarbetet utsatts for flera provningar.
Efter 30-40 &r med avreglering inom global handel och
en tillvaxti multilaterala samarbeten, tar varlden nu
steg i omvand riktning. Pandemin, kriget i Ukraina och
6kade spanningar mellan t ex USA och Kina visar pa
sarbarheten i globala vardekedjor och vilka risker som
byggts upp inom ett antal strategiska omraden. Den
tidigare optimistiska (eller naiva) synen att handel
demokratiserar varlden och oméjliggor konflikter
Overges nu och i stallet infors handelshinder, tullar och
subventioner.

Globalisering ersatts av regionalisering och
fragmentering. Utvecklingen drivs delvis av en vilja att
korrigera tidigare misstag och marknadsmisslyckanden
men den har ocksé tydliga inslag av protektionism, dar
politiker vill gynna den inhemska produktionen och ta
tillbaka nationell kontroll dver industripolitiken (se
Tema sid. 18). Hur stora féréandringarna blir och vilka de
ekonomiska effekterna blir, pa kapitalfléden,
investeringar, priser mm, &r osékert, men det ar fragor
som vi maste forhalla oss till framover. Det ar speciellt
viktigt for sma exportberoende ldnder som de nordiska
att EU utgdr en stark rost nar nya regelverk mejslas ut.

Réntesankningar préglar 2024-2025

Flera centralbanker bekraftade i slutet av 2023 att
styrrantetoppen natts samtidigt som dérren dppnades —
tex av Fed —for en mindre atstramande penningpolitik
framdver och sankt styrranta. Realrantefall och
stigande bdrser har redan bidragit till mindre strama
finansiella forhallanden. Vara styrranteprognoser fran i
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hostas har bekraftats med stod av ett fortsatt karn-
inflationsfall och fallande inflationsférvéantningar. ECB
blir forst ut av centralbankerna att séanka rantanimars
medan t ex Fed och Riksbanken avvaktar till maj. Bank
of Japan gar en egen vag och éverger sin minusranta
under aret men ligger kvar pa extremlaga 0,10 procent i
slutet av prognosperioden. Aven om rantetoppen i t ex
USA enligt senaste marknadsprissattningen bedéms bli
mindre utdragen, ar den inte extremt kort i ett historiskt
perspektiv. Med en Fedsankning i maj blir den 9
méanader ldng och topparna har sedan 1990-talet
varierat mellan 5 och 18 ménader.

Centralbanker
Styrrantenivaer i slutet av &ret i procent

18jan 2024 2025
Federal Reserve 5,50 4,00 3,00
ECB* 4,00 3,00 2,00
Bank of England 5,25 4,00 2,75
Norges Bank 4,50 4,00 3,00
Riksbanken 4,00 3,00 2,25
*Inlaningréanta Kélla: SEB

Centralbankerna behéver férhalla sig till det faktum
att (1) korta realrantor just nu stiger med fallande
inflation i en miljo med lagre aktivitet och (2) neutrala
reala réntan kan &tergé till de l&ga nivéerna fore
pandemin vilket gor politiken mer restriktiv ju langre
styrréntan ligger kvar pa dagens nivaer. Var prognos for
tex USA:s och euroomradets karninflation visar att
inflationsmalen n&s under prognosperioden. Det minskar
behovet av en restriktiv penningpolitik, d v s styrréntor
over 2-2,5 procent. Stressen for hogre inflation pé lang
sikt p g a strukturella férandringar, t ex en mer fragmen-
terad varldsekonomi och energiomstallningen, dampas
av att marknadens langsiktiga inflationsférvantningar
varit dverraskande stabila under inflationschocken. De
har t o m varitien fallande trend de senaste tva aren.

Inflationsférvantningar under kontroll
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= =Feds mal ECB:s och Riksbankens mal = Sverige — Tyskland =— USA

Kalla: Macrobond, SEB
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Senare i ar vantas Fed dra ner pa takten i
minskningen av sin balansrakning (kvantitativ
atstramning, QT). Beslutet ar inte i férsta hand
penningpolitiskt motiverat utan relaterat till det
finansiella systemets behov av kortfristig likviditet. Nar
tillgdngskopen genomfordes, t ex i samband med
pandemin, fanns tre skal: (1) signalera att policyrantan
skulle forbli ldg under lang tid, (2) pressa ned lang-
réntan och (3) sédkra finansiell stabilitet. QT-politiken
har varit mindre betydelsefull som penningpolitiskt
verktyg och i stallet motiverats av en vilja att
normalisera centralbankernas balansrakningar och
darigenom minska mangden 6verskottslikviditet.
Hansyn till finansiell stabilitet &r dock viktig for hur
snabbt centralbankerna gar fram i denna process.

Energi: Ldgre men dnda hoga priser

Olja och framfor allt europeiska gaspriser har fallit rejalt
sedan toppeniaugusti 2022. Trots det ar efterfragan
pd naturgas fortfarande 15 procent lagre an normalt i
Europa, om vi bortser fran tillfalliga vadereffekter. En
forklaring ar att energi fortfarande ar dyrt med
naturgas- och elpriser ca 60 respektive 110 procent
over det genomsnittliga priset 2010-2019. Till det
kommer att Europas kostnadslage férsamrats relativt
omvaérlden. Europeiska energipriser anvander relativt
dyr gas och pé toppen av det har CO.-skatter dkat,
medan manga andra landers energikostnad utgar fran
billigare kol. USA har t ex klart lagre naturgaspriser ochi
de flesta fall ar paslaget av miljoskatter lagre. Hushéallen
har svart att i ndgon storre utstréckning variera sin
energikonsumtion pé kort sikt, men denna relativa
energiprisforandring ar ndgot som paverkar foretag och
bidrar till att efterfrdgan fortsatt ar lagre &n normalt.
Prognosen for gas och olja avviker inte sarskilt mycket
jamfort med dagens pris. Oljepriset ligger mellan 85 och
90 dollar per fat 2024-2025 och priset pa naturgas
stabilt pa 40 dollar per MWh.

Centralbankspolitiken styr langrantor
Positiva inflationsdverraskningar i hdstas och
marknadsférvantningar om tidigare och snabbare
rantesankningar fick ldnga rantor att falla rejalt i slutet
av forra aret. Nedgdngen sedan toppen i oktober 2023
innebar att de styrréntesankningar som ligger i var
prognos i stort sett har diskonterats. Med langa rantor
pa redan laga nivaer &r den fortsatta nedatpotentialen
begransad och en fortsatt nedgéng kraver troligen att
marknaden prisar in annu fler centralbankssankningar.
Kvantitativa atstramningar (QT) begrénsar ocksa
nedatpotentialen. Det finns vidare en osékerhet kopplad
till stora underskott, framfor allt i USA. Men vi tror trots
allt inte att emissionsvolymerna kommer att vara en
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drivande faktor de kommande &ren nér USA bl a vantas
emittera mer korta papper for att latta pa trycket for
l&ngre 6ptider och Fed vantas minska QT-volymerna
tidigare an marknaden vantat sig. Vi vantar oss att
USA:s 10-ariga statslaneranta faller till 3,60 procent
mot slutet av 2025. Den tyska motsvarigheten ligger da
pa 2 procent.

Kronvandningen har borjat

EUR/USD bottnade i september 2022 efter att dollarn
uppvisat en nastan 15-arig styrka. Stora delar av eurons
appreciering mot dollarn kom relativt tidigt efter
vandningen och under 2023 var den fortsatta vagen
upp for euron volatil. Vi tror pa en hogre EUR/USD under
kommande ar drivet av battre riskaptit och battre
rantedifferens i takt med att Fed nédvandigtvis inte
sanker fore ECB, men i en snabbare takt. | ett bredare
valutaperspektiv vantar vi oss att ekonomier (och
valutor) som gatt svagt p g a hog rantekanslighet far en
omvand effekt nar rantor sanks under 2024 och 2025.
Det gor att t ex JPY, NOK, NZD och AUD blir vinnare.
Aven SEK bér gynnas trots att merparten av kron-
férstarkningen troligen kom redan i slutet av 2023.

St6d for krona och krone pa kort och lang sikt.
Vandningen for den svenska kronani slutet av fjoléret
var kraftig och kom efter en svag inledning 2023 dar vi
nadde runt 12 kronor mot euron, men dér vi sen slutade
padrygt 11,10. Var prognos ar att kronforstarkningen,
efter en paus, kommer att fortsatta drivet av mjuk-
landning i USA, kommande rantesankningar och
férbattrad riskaptit som ett sddant scenario véntas
medfora. Vitror d&ven pd kronstdd ini 2025, men dd mer
med stdd av att den rantekansliga svenska ekonomin
bor vaxa snabbare, d v.s omvant utvecklingen nar rantor
snabbt hojdes och ekonomin bromsade in rejalt. Samma
faktorer talar for norska kronen som dessutom far stéd
av att Norges Bank gar senare och l&ngsammare fram
med sina réantesankningar.

Supervalaret 2024

| &r kryddas den geopolitiska osdkerheten med att
lAnder med totalt mer &n halva jordens befolkning, drygt
4 miljarder, gér till val. Till viss del kan denna siffra ge en
Overdriven férhoppning om férandring nér bara drygt
halften av valen beddms vara fria. Valet i Taiwan for ett
par veckor sedan (som tillhér kategorin fria val) har
drivit upp osékerheten kring Kinarelationen da det mer
Kinakritiska regeringspartiet DPP segrade. Hogst pé
arets politiska agenda hamnar dock utan tvekan USA:s
presidentval i november. Det mesta pekar pa en retur-
match mellan sittande president Biden och fore detta
president Trump. Presidentvalet i USA ar viktigt ur flera
internationella perspektiv, som Parisavtalet, Nato och



stod till Ukraina (se tema sid. 12). Tilldet kommer vali
flera andra folkrika nationer (8 av de 10 folkrikaste)
som t ex Indien, Pakistan, Bangladesh, Indonesien,
Mexiko och Ryssland. | EU sker dven val till EU-
parlamentet. Aven om politiska férandringar ofta tar tid,
sker nu valeniett lage med geopolitiska spanningar och
pagaende krig samtidigt som nya regelbocker skrivs
kring handel, milj6fragor, globala samarbeten och
konfliktlosning. Det gor att arets manga val kan spela en
storre roll &n vanligt. Viser ocksé att det i m&nga lander
finns ett 6kat stdd for nationalistiska partier vilket kan
férsvérainternationella samarbeten framdver.

USA:s presidentval 2024
Predictlt betting, USD, 7d glidande medelvarde
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0,45 A r 0,45
0,40 1 r 0,40
0,35 1 r0,35
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Kalla: Predictlt, Macrobond, SEB

Aktier har en del kvar att ge

Borsavkastningen forra aret, efter hdstens uppgang,
dverraskade nog de flestas forvantningar fran nar aret
borjade. Uppgangen, som drevs av tron pa en mjuk-
landning, lagre inflation, lagre lAngrantor och heta Al-
aktier, letar nu nya drivkrafter. Om huvudscenariot for
varldsekonomin slar in &r den viktigaste drivkraften
vinsttillvaxt, men det kommer sannolikt att dréja ett par
kvartal innan viser en sddan effekt pa globala borser. Vi
vantar oss en viss volatilitet nér vinster ska ta 6ver som
drivkraft, framfor allt i vénteldget innan vi ser att BNP-
tillvaxten vaxlar upp. Redan hogt varderade aktier,
framfor allt teknikaktier, behdver bevisa sitt varde i
vinster. Bdrsscenariot ar att en uppgang kan inledas nar
réantesankningscykeln startar. Medan vi vantar pd
makrodterhdmtningen riktas istallet fokus mot 202 3-
férlorare” som nordiska bolag, smabolag och fossilfri
energi.

Finanspolitik med fokus pa nédvandigheter
Trots en syrefattig konjunktur blir finanspolitiken i stort
sett neutral de kommande &ren vilket underlattar for
centralbankernas rantesankningar. Redan hog offentlig
skuldsattning begransar pd manga hall mandver-
utrymmet och har da och d& under det senaste halvéret
uppmarksammats som ett orosmoln pa finans-
marknaderna. | flera fall utgdr dessutom finanspolitiska
regelverk, en del pausades under pandemin och
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energikrisen, begransningar for hur expansiv politiken
kan bli. Lander som Sverige och Tyskland, med relativt
l4g skuldsattning och som drabbats ganska relativt hart
tillvaxtmassigt det senast aret, skulle kunna féra en mer
aktiv finanspolitik. | de fallen &r det snarare
kombinationen av regelverk och politisk vilja som utgor
begransningen. Den politisk viljan som dock kan
forstérkas av att inflationen nu faller och dérmed
forsvinner som begransande faktor for t ex svensk
finanspolitik. Utrymmet for hojda bidrag eller sankta
skatter begransas dock dven av behov av att satsa mer
pa forsvar, sakerhetspolitik och grén omstallning i
kolvattnet av det spanda geopolitiska laget och forra
arets rekordtemperaturer.

Hoga offentliga skulder i manga lander
Procent av BNP, IMF prognos
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130 r130
120 r120
110 r110
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB
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Tema:

Inflationsrisker

Underskattar vi nedatkrafterna eller kommer en ny vag?

Inflationen &r tydligt pa vég ned runt om i varlden och
bade vi och marknaden réknar med att den under
2025 ligger nara centralbankernas mal, efter en kort
period med inflation under malen. De senaste arens
stora prisdkningar utgér dock ett tydligt trendbrott
jamfért med den langa perioden av mycket stabil
inflation som inleddes i mitten av 1990-talet. Den héar
temaartikeln lyfter fram det som vi ser som de
framsta riskerna i vara prognoser och ger exempel pa
hur scenarier med lag- respektive hég inflation kan se
ut. Fokus i artikeln ar pa USA och euroomradet men
riskerna &r snarlika i de flesta landerna, inklusive
Sverige. Riskerna under de ndrmaste 12-18
manaderna bedéms vara storst pa nedsidan.

Inflationskraften har 6verraskat. Kraften i de senaste
arens inflationsuppgéng har 6verraskat bade central-
banker och prognosmakare. Startpunkten for
uppgangen var exceptionell med extremt stora
finanspolitiska stimulanser som dkade efterfragan
samtidigt som nedstangningar gav stora produktions-
och transporstérningar. Pandemin féljdes av kriget i
Ukraina med kraftiga prisokningar pa energi och
livsmedel.

Uppgangen var tillfallig trots allt. Under det senaste 6-
12 ménaderna har inflation och inflationsférvantningar
fallit snabbt och det mesta tyder pa att uppgangen var
tillfallig. Det rader dock stor osakerhet om hur langt
inflationstakten kommer att falla eller om en del av
prisuppgangarna till och med kan komma att
reverseras. Samtidigt visar de senaste aren att lag
inflation inte kan tas for givet och det komplicerade
geopolitiska laget gor att risken for nya produktions-
och prisstorningar inte ar obetydligt. Bl a har
utvecklingen under 1970-talet tagits upp som ett
exempel. D& kom inflationen i tva vagor dar bada
uppgangarna inledningsvis drevs av att oljepriset steg.
Med dessa risker som utgadngspunkt har vi tagit fram
riskscenarier for inflationen i euroomradet och USA.



Inflationsuppgangen under 1970 kom i tva vagor
KPI arlig procentuell férandring
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Nedatrisk: Delar av prisuppgangen under 2021-2023
reverseras. Inflationstakten har saktat in men prisnivan
ar fortfarande langt 6ver trenden som radde fem ar fore
pandemin. Realléner &r samtidigt, trots en viss ater-
hamtning, ldngt under sin historiska trend och den
nedgangen forklaras inte av fallande produktivitet.

Karninflationen 10 procent éver trenden
KPI exklusive energi och livsmedel, index 2019= 100
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Kélla: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Trots snabbt stigande l6ner kompenseras bara en
mindre del av prisuppgangarna och var huvudprognos
ger vid handen att realldnerna fortsatter att ligga ldngt
under trenden frén fére pandemin. Hogre vinst-
marginaler i naringslivet har bidragit till prisuppgangen
aven om det finns betydande skillnader mellan olika
branscher. Priserna pa bade livsmedel och andra varor
ligger 15 procent dver trenden fran fére pandemin
samtidigt som hyror och andra tjanster ligger knappt 10
procent hdgre. Huvudprognosen ar att t ex varupriser
generellt inte kommer att falla, vilket &r i linje med det
historiska monstret. Men om vi &nda antar att knappt 30
procent av avvikelsen fran trend sluts under de
narmaste tva aren skulle realldnerna aterga till trenden
2015 - 2019. Det skulle medféra att karninflationen
tillfalligt faller till nara noll i slutet av 2024 och darefter
stiger till ca en procenti slutet av 2025. Den totala
inflationen faller till strax under noll under samma
period.
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Risk scenario: Laginflation lyfter reallénerna
Reala timloner i USA, index 2019 = 100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= =Realldner i huvudscenariot == Hogre realldner genom normalisering av priser

Kalla: Macrobond, SEB

Dynamiken for euroomradet blir snarlik pa totalen men
det finns skillnader i hur olika delar av KPI reagerar.
Aven om ursprunget till inflationsuppgangen ar
detsamma, gr det inte blunda for att de finanspolitiska
stimulanserna paverkat efterfragan i vasentligt stérre
grad i USA &n inom euroomradet. Resursutnyttjandet
har dessutom varit och ar mer stramt i USA. Det bidrar
till att det antagligen finns en storre efterfrage-
komponent i USA:s inflation vilket bidrar till att
reverseringen for exempelvis tjanstepriser blir mindre i
euroomradet. | gengéald paverkades varupriserna i
euroomradet i hogre grad av de hdga energipriserna,
varfor nedgangen for varupriser ar storre i euroomradet
an i USA. Matt som karninflation blir scenariot lika for
bada.

Realléner i euroomradet paverkas starkt av
energipriser, vilket bidragit till att de i utgangslaget fallit
mer &n i USA. Pristoppen ar passerad sedan lange men
kvardrdjande effekter av prisregleringar och olika
kontraktsformer gor att energikomponenteni
inflationsmattet ror sig trogt. Antagligen finns det
motverkande faktorer men det innebér att realldner
aterhdmtar sig lite snabbare mot slutet av
prognoshorisonten, nar energipriserna fortfarande
haller KPlunder 2 procents arlig 6kningstakt.

Uppatrisk: Ny geopolitisk oro. Att bestamma
magnituden for effekterna av en ny geopolitisk kris, som
skapar en andra vag med stigande radvarupriser samt
produktions- och transportproblem, ar svarare an for
scenariot med l&g inflation. Hoginflationsscenariot
paminner om det som hande pa 1970-talet dar
inflationen steg i tva cykler, bada utldsta av kraftigt
stigande oljepriser. Till skillnad fran 1970-talet antas nu
den andra vagen av prisuppgangar bli mer begrénsad an
den férsta. Scenariot antar att internationella priser pa
livsmedel och varor stiger till en niva som &r 10 procent
hogre an toppnivaerna 2022, medan priserna pa olja,
naturgas och el stiger med 30 procent fran nuvarande
nivaer. Prisuppgangen pa bearbetade varor drivs av en
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kombination av andra ordningens effekter fran 6kade
priser fradn energi och andra insatsvaror, och av
utbudsrestriktioner orsakade av hinder for varlds-
handeln. Hogre inflationsférvantningar bidrar till att
l6nerna i detta scenario 6kar snabbare. Priserna pa
livsmedel och andra varor 6kar under drygt ett och ett
halvt &r med fem procent mer an i grundscenariot,
medan tjanstepriserna dékar med tre procent mer.
Resultatet blir att karninflationen i USA stiger till drygt
4,5 procent under 2024 for att darefter falla tillbaka
mot slutet av 2025. En snabb uppgang for
energipriserna gor att den totala inflationen stiger till
5,5 procent i bdrjan av nasta ar for att darefter falla
tillbaka nagot.

Risk scenario: Geopolitiska risker ger andravag av prisékningar
Antal tusental och index
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Kalla: Economic Policy Uncertainty, IfW Kiel (Kiel Institute), Macrobond, SEB

Aven i scenariot med en andra inflationsvég blir
avvikelsen for USA och euroomradet snarlika, dven om
dynamiken ser lite annorlunda ut. Olika institutionella
forutsattningar brukar innebéra att ekonomin i USA
responderar bade snabbare och med stdrre volatilitet
an i europeiska ekonomier. Typexemplet &r de snabba
férandringarna pa arbetsmarknaden och anpassningen
av léner. Det syns dock ocksé i en storre variation nar
man jamfor olika delar i KPI-korgen.

Riskscenarier for karninflationen i USA
KPI exkl. energi och livsmedel
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Kalla: Macrobond, SEB

USA har i utgdngslaget ett stramare resursutnyttjande,
vilket dven i detta scenario bidrar till att tjanstepriserna
reagerar kraftigare pa olika spridningseffekter.

| gengald paverkas euroomradets utsatta energilége av
att varupriserna paverkas i stdrre utstrackning. Aven
livsmedel och energin ger storre bidrag till inflationen
och trots en lagre karninflation blir euroomradets KPI-
avvikelse storre i det hogre scenariot jamfort med USA.

Riskscenarier for karninflationen: Euroomradet
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Symmetriska scenarier kan ge asymmetrisk penning-
politisk reaktion. De tvé olika scenarierna ger eni stort
sett symmetrisk bild i férhallande till vart
huvudscenario. Men den penningpolitiska responsen kan
bli ndgot annorlunda. | scenarier dér prisnivaer delvis
reverseras aterstalls i viss utstrackning relativpriser och
det gar sdga att vissa priser varit omotiverat hoga.
Vinstmarginaler faller medan l6neandelen atertar
forlorad mark. Den lagre inflationen férbattrar
hushallens képkraft utan att centralbankerna behéver
stotta efterfrédgan ytterligare, &ven om det sannolikt
innebar att styrrantor kan sénkas nagot tidigare och
nagot mer under prognostiden. | scenariot med en andra
vag kommer déremot centralbankerna att behdva agera
mer kraftfullt for att ytterligare ddmpa inflationen, bl a
drivet av kompensationskrav fran kommande
avtalsrorelser. Det kan ske antingen via ytterligare hojd
rénta eller genom att halla den hég under en lang tid
framover. | jamforelsen med 1970-talets andra vag ar
det viktigt att komma ihdg att vi d& hade en annan
penningpolitisk regim och att med dagens system borde
en andra vag begransas relativt snabbt.



Rantemarknaden
Centralbanker i forarsatet

Langa rantor har redan diskonterat den kommande
réantesankningscykeln och fallit till nivaer som innebar
att nedsidan framdéver ar begrénsad s lange
marknaden inte prisar in lagre styrréntor an vad vi har
i vara prognoser. Kvantitativ atstramning (QT) och
6kade emissioner vantas pressa upp svenska rantor
och 6ka ranteskillnaden mot Tyskland. Att Norges
Bank sé@nker senare och 6kade emissioner begransar
nedsidan fér norska obligationer.

Inflations6verraskningar pa nedsidan och lagre
styrranteférvantningar ledde till kraftiga obligations-
rantefall under fjarde kvartalet i fjol. Rantekurvornaii
USA, euroomréadet och Skandinavien ar inverterade med
ldnga rantor som redan handlas pa ldga nivaer.
Langranteutvecklingen kommer i férsta hand att bero pa
hur férvantningarna pa den kommande rantesanknings-
cykeln utvecklas.

Rantesankningar under 2024
Marknadsprissattning
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

USA-réntor: Fokus pa styrréanteférandringar.
Historiskt sett tenderar l&nga réntor att ha en fallande
trend genom hela rantesankningscykeln. Givet redan
ldga l&ngrantenivéer ar nedsidan relativt liten &ven om
Fed sanker styrrantan till var prognos pa 2,75-3,00
procentislutet av 2025. Tydligare svaghetstecken pa
arbetsmarknaden kan tillfalligt f4 ldnga réntor att falla
mer, till nivder som inte ar hallbara om en mjuklandning
bekraftas under aret. Obligationsutbudet kommer inte
att vara en viktig drivkraft for obligationsrantor 2024,
séarskilt d& det ddmpas av att Fed sannolikt bromsar QT-
politiken. Den 10-ariga statsrantan ligger pa 3,80
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procent i mitten av 2024 innan den sjunker nagot till
cirka 3,60 procent 2025.

Euroomradet: Bara lite lagre langréntor. Var prognos
ar att Europeiska centralbanken (ECB) kommer att borja
sénka styrrantorna i mars och att inldningsrantan nar 2
procent i slutet av 2025. Langa rantor i karnlanderna ar
redan ldga och vi forvantar oss endast mindre rorelser
nedat under de kommande tva &ren. ECB har beslutat
att vardepappersinnehaven ska minska i snabbare takt
frédn och med juli, vilket tar bort en del effekt av lagre
korta réntor. Var prognos ar att tyska 10-arsrantan
fluktuerar runt 2 procent under 2024 och 2025.

10-ariga statslanerantor

Procent
Jan 18 Jun 2024 Dec 2024 Dec 2025
USA 4,14 3,80 3,70 3,60
Tyskland 2,31 2,10 2,00 2,00
Sverige 2,28 2,35 2,30 2,40
Norge 3,69 3,50 3,25 3,15

Kélla: Centralbanker, SEB

Sverige: QT pressar upp rantan. Efter att gradvis ha
6kat, minskade den 10-ariga ranteskillnaden mot
Tyskland mot slutet av fjolaret. Vi férvantar oss att den
uppatgdende trenden aterupptas. Riksbanken
indikerade tydligt att statsobligationsforséljningarna
kommer att 6ka igen i februari och vi raknar med att
manadsvolymerna hojs fran 5 till 7-8 miljarder kronor.
Riksgalden kommer troligen ocksd att successivt dka
obligationsutbudet under 2024 néar Riksbanken ska
tillféras nytt kapital (ca 40 miljarder kronor) ochp g a
ett stdrre statligt budgetunderskott. Ranteskillnaden
mot Tyskland fér 10-ariga obligationer vantas stiga till
30 rantepunkter islutet av 2024.

Norge: Tryck uppat fran utbudet. Hog karninflation
och depreciering av kronen ledde till att Norges Bank
forlangde hojningscykeln in i december med 6kad rante-
skillnad mot Tyskland som resultat. Oro fér vaxelkursen
och att karninflation ror sig nedat i lAngsammare takt
talar for att Norges Bank kommer att sanka rantan
senare an ECB. Dessutom kommer obligationsutbudet
att 6ka med 20-30 miljarder till 2100-110 miljarder NOK
i &r, varav en stor del kommer att vara i den ldnga dnden
av rantekurvan. Det ger ett tryck mot en brantare rante-
kurva, d v s ldnga réntor stiger mer &n korta, och
minskar potentialen for att ranteskillnaden mot
Tyskland ska krympa. Vi vantar oss att den 10-ariga
ranteskillnaden mot Tyskland kommer att vara i stort
sett oférandrad pa 125 rantepunkter i slutet av 2024,
och minska nagot till 115 i slutet av 2025.
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Valutamarknaden
Kronans vandning har borjat

Kronsvagheten véandes som véantat till styrka i slutet
av fjolaret nér centralbankerna med Fed i spetsen allt
tydligare ansags vara fardiga med réntehdjnings-
cykeln. Vi férvantar oss att valutor som varit svaga
under héjningscykeln ska starkas nar rantesénknings-
cykelninleds. Det innebér bl a starkare svensk krona,
norsk krone och japansk yen. EUR/USD-botten kom
redan i september 2022 men resan uppat under
2023 var svangig. Vi vantar oss att EUR/USD avslutar
2024 pa en hogre niva an nar aret borjade.

Starkare krona och krone i ar. Vandningen for den
svenska kronan kom pé allvar i november-december i fjol.
Forstarkningen var kraftig och kom efter en svag
kronutveckling under aret, i slutet av september tom
rekordsvag mot euron. En del av apprecieringen fran
slutet av fjolaret har i bérjan av i &r reverserats. Var
beddmning ar att i takt med att centralbankerna gar mot
rantesankningar kommer kronans styrka att komma
tillbaka. EUR/SEK ligger dédrmed pé en lagre niva i slutet
av 2024 an nér aret borjade. Den framsta drivkraften ar
inledningsvis att USA-ekonomin mjuklandar och att Fed
successivt séanker rantan. Det ger stod i form av relativ
rantedifferens, och &nnu mer genom att global riskaptit
forbattras, i likhet med vad som hande slutet av 2023.

Kronst6d dven pa sikt men med nya drivkrafter. Kronan
bor f& stod &venini 2025 men da i 6kad grad av att rénte-
sankningar snabbare far en positiv effekt pa den rante-
kansliga svenska ekonomin. Samma faktorer talar for en
starkare norsk krone. For kronen finns an starkare
argument i borjan av dret da Norges Bank forvantas ge
extra stod genom senare och farre rantesénkningar nar
inflationen faller lAngsammare ani 6vriga G10 lander.
Den storsta risken for vart scenario om starkare SEK och
NOK &r om amerikansk ekonomi hardlandar. Det skulle
innebara vikande global riskaptit och initialt svagare SEK
och NOK. Dock visar en analys av tidigare liknande
perioder att bade SEK och NOK oftast endast tappar
initialt for att sedan stérkas dnnu mer. En hardlandning
behdver darmed inte innebara att SEK och NOK slutar
2024 svagare an vid &rets borjan, men daremot att de
under en kortare period riskerar att tappa betydligt.
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Réntehdjningscykeln tydlig drivkraft fér valutor i fjol.
Nar visummerar 2023 var drivkraften fram till november
rantehojningscykeln. Valutor som backades av lander
med relativt liten réntekanslighet (CHF, GBP, USD och
EUR) fick stéd medan rantekansliga valutor som JPY,
NOK, NZD, AUD och SEK gick svagt.

Valutors utveckling 2023 januari till oktober

Likaviktade index, férandring i procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Rantesankningscykeln i ar trolig drivkrafti andra
riktningen. Forvantningarna ar stora pa att rante-
sankningscykeln kommer inledas i &r och den stora fragan
ar hur snart och hur fort sénkningarna kommer. | ett
mjuklandningsscenario dar rantorna kan sankas i ett lugnt
och kontrollerat tempo bor i princip motsatt utveckling
mot 2023 kunna materialiseras pa valutamarknaden. Det
ar en sddan utveckling som var dominerande pa valuta-
marknaden under november och december 2023 men nu
i borjan av 2024 stott pa en viss rekyl. Nar val rante-
sankningscykeln &ter borjar vara en drivkraft kommer
JPY féljt av NOK, NZD och AUD att vara vinnarna. Aven
SEK bor kunna gé bra men en del av kronans appreciering
kom redanislutet av 2023, varfér utrymmet for att g
starkare i ar troligen ar lite mindre.

Valutakurser

18Jan Jun24 Dec24 Dec25
EUR/USD 1,09 1,12 1,14 1,18
USD/JPY 148 139 132 127
EUR/GBP 0,86 0,91 0,93 0,97
EUR/SEK 11,39 11,15 10,95 10,75
EUR/NOK 11,44 11,15 11,05 10,90
USD/SEK 10,49 9,96 9,61 9,11
USD/NOK 10,54 9,96 9,69 9,24

Kélla: Bloomberg, SEB

EUR/USD och Fed vs ECB. EUR/USD bottnade i
september 2022 efter en ca 14-arig nedgéng. Resan
uppat var svangig i fjol, men vi vantar oss att EUR/USD
kommer att fortsatta en ldngsam uppgang under 2024,
driven av riskaptit och battre rantedifferens nar Fed
sanker mer, men inte nddvandigtvis tidigare, an ECB.



Aktiemarknaden
Mer uppsida 2024

Den starka avkastningen for globala aktier 2023
Overraskade manga investerare nar recessionen
uteblev. Under 2024, i takt med att ekonomin
aterhamtar sig, kommer avkastningens drivkraft att
skifta fran vardering till vinster. Det kan leda till viss
initial turbulens, men vi férvantar oss ytterligare ett
positivt bérsar med cykliska bolag i taten.

Ur ett aktieperspektiv fanns det tre nyckelfrdgor under
2023. Den viktigaste frdgan som investerare behdvde
fa ratt pd var ndgot sominte hande. | bérjan av aret var
investerarna positionerade fér en recession i sparen av
rantehdjningar och inflationschock. Det visade sig att
recessionen avvarjdes eftersom inflationen till stor del
hade sitt ursprung pa utbudssidan och har fallit tillbaka
utan recession. Det resulterade i hdgre varderingar nar
investerare positionerade om sig for mindre negativa
tillvaxt- och rénteutsikter an vantat.

Den andra nyckelfrédgan var om investerarna skulle
anamma Al-hypen eller inte. Det gjorde de, vilket fick
kurserna for Al-relaterade bolag att stiga trots redan
hoga varderingar. Var bedémning &r att investerarna
gjorde ratt da; a) det verkligen ar en revolutionerande
teknik och b) teknikaktier stdds av hog vinsttillvaxt.

Tredje nyckelfrdgan var om Kinas ateréppnande skulle
fa tillvaxten att satta fart. Det gjorde den inte, framst pa
grund av att krisen pé fastighetsmarknaden drog ner
ekonomin igen, ihop med saval rdvaror som EM-aktier.

Nytt ar, nya fragor att besvara
2024 dyker en ny uppsattning fragor upp. Omprisningen

av utsikterna pa rantemarknaden &r i stort sett klar och
vérderingen av globala aktier ligger nuiden 6vre delen
av intervallet fére pandemin och ldngt 6ver den
historiska medianen. Om den amerikanska 10-arsréntan
faller under 3,5 procent kommer aktiemarknaderna
troligen se detta som signal om recessionsradsla pa
rantemarknaden och korrelationen mellan bors och
rantor sannolikt att bli den omvanda, d v s att aktier inte
langre reagerar positivt pa lagre rantor. Om ekonomin
inte forsvagas kan det visa sig att rdntemarknaden
redan har prisat in fér manga sankningar.
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Tillvaxten &nnu for lag for att lyfta vinsterna
Index och arlig procentuell forandring
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Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB

Vinsttillvaxt tar over stafettpinnen fran vardering som
drivkraft men det kommer sannolikt att dréja nagra
kvartalinnan en ekonomisk aterhdmtning 6ppnar upp
for hégre vinster. Nar det hander kommer det att vanda
atminstone en av fjoldrets huvudtrender. En kinesisk
aterhdmtning skulle kunna paskynda en positiv
utveckling globalt, men de ekonomisk-politiska
férutsattningarna verkar inte finnas pa plats. Samtidigt
behdver de héga varderingarna av teknikaktier fa stod
av vinster i takt med att rantestddet avtar. Med en
férvantad EPS-tillvaxt (vinst per aktie, 12 manaders
framétblickande) pa ndra 25 procent i den globala
tekniksektorn, ar det stddet pa plats.

Varderingen lamnar dver stafettpinnen till vinsttillvaxten
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— MSCI World, P/E-tal 12 man framatblickande

Kalla: Macrobond, SEB

Vikan fa att se en viss volatilitet nar stigande vinster tar
over fran hogre vardering som den framsta drivkraften
for avkastning, sarskilt om det uppstar ett gap mellan
rantebotten och inledningen av en vinstuppgraderings-
cykel. P& kort sikt begransar det uppsidan for
aktiemarknaden i ett bredare, globalt perspektiv.

Vart huvudscenario ar dock att en global &terhdmtning
kan inledas nar rantesankningscykeln startar, och att
vinsttillvaxten kommer att gora det mojligt for globala
aktier med cykliska bolag i spetsen att leverera en
avkastning pa 5-10 procent i dollartermer. | véntan pé
en makroaterhdmtning, rekommenderar vi exponering
mot billiga relativa forlorare under 2023 som Norden,
smabolag och fossilfri energi.
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Tema:

Den nya varlden

Steg mot geopolitiskt orienterad ekonomisk-politisk agenda

Marknadsekonomins roll som féréndringskraft
nedprioriteras allt oftare samtidigt som nationell
sakerhetspolitik och geopolitisk rivalitet i en vaxande
grad dverskuggar utformningen av ekonomisk politik. Vi
ser ocksa en tilltagande fragmentering av varlds-
ekonomin och en stark och artikulerad stravan bland
véarldens ledande ekonomier att géra sig mindre
beroende av varandra. Utvecklingen &r inte entydig men
tydliga steg tas mot en mer geopolitiskt orienterad
ekonomisk-politisk agenda, inte minst i USA.

Utvecklingen riskerar att fa langtgaende konsekvenser
for den globaliserade ekonomin och den véarldsordning
vi har lart kdnna under de senaste 30-40 aren och
tvingar nu saval foretag som finansiella institutioner att
foérbereda sig for i vissa fall snabba och betydande
verksamhetsféréndringar i sina operativa miljer.

De senaste arens manga kriser, inte minst pandemin,
klimat- och energikrisen och ett nytt allvarligt sékerhets-
politiskt lage, har askadliggjort utmaningar i den globa-
liserade marknadsekonomins funktionssatt och dess
strategiska forsorjningskedjor. Manga av dessa brister
behover atgardas i bade offentlig och privat sektor och
“just-in-time”-tdnkande balanseras med "just-in-case"-
téankande. De genomgripande omstallningar av vara sam-
hallen som t ex klimatkrisen kraver har aven skapat
ytterligare aptit for politisk interventionism.

Det handlar om att skapa nya samverkansformer mellan
privata och offentliga aktorer, stotta enskilda industriella
sektorer, styra handelsfloden eller att omforma marknader
for att dstadkomma 6nskade politiska resultat. Det ar dock
inte alldeles enkelt for politiska system runt om i varlden att
driva uthallig och forutsagbar politik som skapar
forutsattningar for privata aktorer att investera och bidra
till att l6sa langsiktiga globala systemproblem. Det &r heller
inte en latt balansgang att kombinera marknadskrafter med
tilltagande politisk styrning.

Den 6kande grad av politiska ingrepp i ekonomin som vi
nu ser riskerar att pa sikt dven inkludera delar av ekonomin
som inte ar strategiskt viktiga ur ett sakerhetsperspektiv.
Utvecklingen sker parallellt med mer synliga sprickor i vara
demokratiska system som ofta drivs av en 6kande
motsattning mellan att ta tillbaka nationell kontroll och
fortsatt internationalisering.

Risken &r att denna utveckling driver pa den fragmen-
tering av varldsekonomin som redan pagar. Det skulle
innebara ytterligare effektivitetsforluster, tappad
innovationskraft och samre utsikter for att l6sa globala
utmaningar som klimatkrisen. Sarskilt hart drabbas sma
Oppna ekonomier som t ex de nordiska och baltiska.




Nytt amerikanskt ekonomiskt ledarskap
Varlden har tagit steg inien ny tidsélder med stora

skiften och tvéra avbrott. En fornyad strategisk
konkurrens — ekonomisk, ideologisk, teknologisk —
mellan varldens tva stérsta ekonomier USA och Kina
avslutar en era av ekonomisk hyperglobalisering som
varit dominerande sedan 1991 (Sovjetunionens
kollaps) och 2001 (Kinas intréde i varldshandels-
organisationen WTO). Den "geopolitiska freden”
mojliggjorde for multinationella foretag att utveckla ett
effektivt system av globala vardekedjor.

Nar varldens storsta ekonomi USA nu omprovar sitt
globala ekonomiska ledarskap och lagger tonvikten vid
sékerhetspolitiska dvervaganden och statens roll i
marknadsekonomin gar utvecklingen snabbt mot ett
nytt system. Den nya amerikanska hallningen kan
komma att kraftfullt pdverka globala handels- och
investeringsfléden och fungera som modell fér andra
lander. Darmed har omstallningen potentiellt
l&ngtgdende konsekvenser fér den varldsordning vi
kénner och for den globala ekonomin.

Ett av de tydligaste tecknen pa ett skifte i den globala
ekonomiska politiken ar de storskaliga industripolitiska
satsningar som gors i manga ledande ekonomier. Detta
férandrar verksamhetsmiljoer fér bade foretag och
finansiella institutioner och innebér att vi ror oss bort
frén en varld som betonat vikten av globalt samarbete
och betydelsen av marknadsekonomi som positiv for-
andringskraft. | stallet satts nu nationalstatens stra-
tegiska behov i fokus. Internationella beroendenskap
ses som en svaghet som politiker aktivt vill dtgérda och
marknadsekonomin underordnas andra intressen.

Detta &r en vérld i behov av nya globala spelregler
eftersom de vi har inte langre efterlevs till fullo. Tills vi
har sddana ar det "den starkes ratt” som riskerar att
rédda. Darmed liknar denna situation det tillstdnd varlds-
ekonomin befann sigifére 1945. Givet de manga ar av
globalisering, regelbaserad varldsordning och ekonomisk
integration som vi har bakom oss kan omstallningen till
det nya forvantas bli bade pafrestande och utmanande
fér manga lander och féretag.

Den USA-ledda globalisering vi har sett de senaste 30-
40 aren forkastades som ideal av USA i april 2023 i ett
numera historiskt tal av USA:s nationella sékerhetsrad-
givare Jake Sullivan. Talet* blev omedelbart kant som
"New Washington Consensus." Medan det gamla
samfdrstandet utnyttjade globala institutioner och t ex
WTO:s ekonomiska regelbok, féredrar den nya

1Se "Renewing American Economic Leadership”, April 27, 2023.
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konsensus strategiska vardebaserade allianser och
geopolitiska handelsavtal framfér frihandel och
ekonomisk multilateralism. USA tycks darmed ta steg
bort fran l&ngvariga dtaganden for ekonomisk
internationalism och fria och 6ppna marknader som
varit ledstjarnor for USA:s ekonomiska politik sedan
slutet av det kalla kriget.

Hyperglobaliseringen 1990-2019

Summa export + import som andel av BNP. Procent

{ 1919-1839 | Efterkrigsperiod
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Industrialisering
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Sullivans huvudbudskap ar att dels USA:s utrikespolitik
utveckladesien tid som nu tillhor historien, dels att
staten ska spela en stérre roll i marknadsekonomin, dels
internationell makt bestdms av den inhemska ekonomins
styrka. Sullivan hdvdar t o m att globaliseringen och
marknadsekonomin forsvagat USA. Allianser med andra
lander méaste darfor uppdateras for att spegla dagens
och de narmaste decenniernas utmaningar. USA:s
kongress delar rimligen Vita husets slutsatser. Nyckel-
fragan ar om global handel &r ett nollsummespel dar
"den enes brdd ar den andres dod” som vissa sakerhets-
politiska experter antyder eller om alla &r vinnare av
global handel som flertalet ekonomer havdar.

Ett omrade dar den nya amerikanska hallningen
manifesteras dr inom handelsomradet dar WTO,
multilateralism och frihandel far allt agre prioritet.
Mycket handlar om att minimera kinesiskt inflytande dar
Mexiko, inte Kina, sedan en tid tillbaka ar USA:s storsta
handelspartner. | ett uppmarksammat tal frdn 2022
utvecklade USA:s finansminister Janet Yellen det nya
handelspolitiska tdnkandet. Hon anvéande bl a begrepp
som "friend-shoring of supply chains” for att beskriva
hur handelsrelationer med lander som star USA néra ska
starkas i syfte att minska riskerna i strategiska
forsorjningskedjor och i den amerikanska ekonomin.

Industripolitik — en kraft att rékna med

Ett annat omréde som praglas av den nya amerikanska
hallningen &r det industripolitiska, som under president
Biden gjort entré i amerikansk politik pa bred front med
Inflation Reduction Act, Chips and Science Act och Infra-
structure Act.
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Enligt McKinsey kommer den federala nivan dver de
kommande tio aren finansiera ndrmare 2 biljoner dollar?
via dessa tre program som sammantaget har forméaga
att forma amerikansk ekonomi och USA:s teknologiska
utveckling och styra globala investeringsfloéden. En stor
del av president Bidens eftermale vantas handla om
dessa storskaliga satsningar.

I bade Kina och EU, och i manga andra stora ekonomier,
finns liknande tank runt handel och industriella
satsningar. Kinas “Dual Circulation Strategy” handlar
ocksa om att 6ka landets oberoende genom att bl a
driva inhemsk konsumtion och fortsatta att klattrai
industriella och teknologiska véardekedjor. Man har
ocksa pekat ut ett antal nyckelteknologier inom vilka
man vill 6ka inhemsk industriell kapacitet. EU forsdker
precis som USA och Kina att 6ka sitt oberoende under
parollerna strategisk autonomi och teknologisk
suverdnitet och har sjésatt en klimatorienterad
industripolitik och satsningar pa batterier och
halvledare. EU har dock inte p&d samma satt som USA
férkastat globalisering och har finns &n s lange en
storre acceptans for handel med Kina.

Syfte med dessa industripolitiska satsningar ar att
korrigera fér marknadens oférméga att skapa en énskad
utveckling och att aterta strategisk industriell och
teknologisk kapacitet som féretag av effektivitetsskal
forlagt till andra delar av varlden. Baksidan av myntet
ar att politiken riskerar att skapa nya problem om det
politiska systemet brister i termer av tillracklig
information eller fargas av politiska val. Det blir nu
politikens uppgift att allokera resurser och avgoéra
utformning av leveranskedjor eller vilka marknader,
branscher och innovationer som har framtiden for sig.

Pandemin och den nya sékerhetspolitiska ordningen
har visat att nationella och globala sdkerhetsutmaningar
kan behdva prioriteras och dar kan olika typer av
handelsrestriktioner vara verktyg som ger 6kad
stabilitet. Men risken finns att man slar ut den fria
konkurrensen och den positiva drivkraften att
marknadsmassigt driva fram de basta losningarna. Det
sker ocksa till kade kostnader samt risken att
restriktioner och subventioner aven kan komma att
omfatta vad som ses som icke strategiska varor

Settibackspegeln: fore 2020 fanns mdjligen en
férenklad bild av att émsesidiga beroenden via
fordjupade ekonomiska och finansiella samarbeten i
slutéanden skulle ge tkad stabilitet och farre militara
konflikter. Systemkriserna som paverkar alla varldens

2 “Reinvesting in America”, McKinsey & Co, 2024
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lander — en accelererande klimatkris, pandemin och det
snabbt forsamrade sékerhetspolitiska laget — blev ett
bryskt uppvaknande. Det blev tydligt att 6kad
ekonomisk och finansiell integration inte per automatik
leder till demokratisering och vardegemenskap.

Tva eller flera konkurrerande block?
Systemkriserna blev katalysatorer som har satt varlds-
ekonomin i en rérelse mot 6kad fragmentering. Det &r en
utveckling som inte bara kan hota den ekonomiska och
finansiella stabiliteten, utan &ven en risk for att hantera
nya systemkriser som t ex pandemier. Fortroende-
klyftor mellan lander har vuxit inom t ex omraden som
teknikutveckling och Al medan tillgangen pa kritiska
naturresurser blir strategiska och sékerhetspolitiska
brickor i ett pdgdende globalt politiskt spel.

Historien: 1980-2019

Framtiden: 2021 =
Sakerhet fore ekonomin

p

onomin fore sakerheten

Systemkriser
Pandemi
Geopolitik

Okat beroende

= stabilitet &
fred

Minskat beroende
= riskreducering
& stabilitet

Klimatkris

Vastvarldens dominans ifragaséatts och utmanas till
delidag av regionala stormakter och lander som
forsoker hitta minsta gemensamma namnare for utokat
och férdjupat samarbete: ekonomiska, finansiella,
ideologiska, teknologiska, politiska, sdkerhetspolitiska.
Kina och Ryssland signalerar att man vill fordjupa sitt
bilaterala samarbete aven om férutsattningarna fér och
substansen i detta inte ar helt tydligt. Indien ar exempel
pa en vaxande maktfaktor i internationell politik som nu
vager mellan st och vast.

Det globala syd — med BRICS-léanderna Brasilien,
Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika som k&rna — har en
gemensam namnare: minska framst USA:s men dven
Europas dominans i internationella organisationer och
ekonomiska, finansiella och ideologiska inflytande.
BRICS-samarbetet har nyligen expanderat. Fler lander
visar intresse fér denna sammanslutning. Saudiarabien,
UAE, Egypten, Iran och Etiopien ar nya medlemmar; en
brokig samling lander med oskarp agenda och lag
beslutskraft. Det 0kade intresset for BRICS indikerar
dock att lAnder nu ser 6ver sina strategiska relationer
och sprider sina dgg i fler korgar i en alltmer svartolkad
tid dar USA:s internationella engagemang inte langre ar
en sjalvklarhet.


https://www.mckinsey.com/industries/public-sector/our-insights/reinvesting-in-america?cid=other--soc--bam-ip-----&sid=soc-POST_ID&linkId=223075009

Fragmenteringens kostnader

Politikerdriven geoekonomisk fragmentering paverkar
varldsekonomin negativt genom olika kanaler. Handels-
restriktioner och statlig stédpolitik snedvrider konkur-
rens med minskade stordriftsfordelar som foljd (sémre
resursutnyttjande och hdgre kostnader). Begransningar
i tex teknologidverforing, standardsattning och globala
samarbeten ger samre forutsattningar for att l6sa t ex
klimatkrisen och kommande pandemiutbrott och for att
kontrollera potentiella avigsidor med Al-revolutionen.
Det ligger i farans riktning att en reglerad handel med
vissa ravaror kan férsvéra en global omstéallning till den
grona ekonomin.

Produktionskedjor forandras. Vi ser tecken pa
regionalisering och diversifiering och att parallella
strukturer byggs upp. Pa tvars mot forvantansbilden ser
vidock i vissa fall ocksa allt lAngre och komplexa kedjor.
Nar tecknen 6kar pd att direktkopplingarna mellan USA/
EU och Kina minskat, ersatts de av indirekta kopplingar,
d v s lander som har ekonomiska, finansiella och
ideologiska relationer i varierande utstrackning med
bada blocken. Exempel pa lander som gynnats av det
uppkomna laget ar Vietnam, Indien och Mexiko. Att
varlden gar mot allt l&ngre globala vardekedjor p g a
den nya sdkerhetsordningen bekréaftas av en ny BIS-
studie som konstaterar att vardekedjor forlangts de
senaste tva aren, sarskilt for varor som tillhandahalls av
kinesiska leverantérer och som efterfragas av
amerikanska kunder.

Aven om avglobalisering inte gar att med sékerhet
bekrafta framtrader bilden av fragmentering allt
tydligare. Vi ser i nya handels- och direktinvesterings-
data att processer pdgdr som leder till att varlden tar
steg mot konkurrerande block med USA respektive Kina
som de tydliga "gravitationscentra”. IMF konstaterar
att, baserat pa réstningar i FN, tva block utkristalliseras:
“vastblocket” med i férsta hand USA och Europa och
»dstblocket” med Kina och Ryssland. Ovriga varlden har
hittills inte uppvisat tydligt monster for vilket block man
vill tillhéra.

Tydliga tecken pa 6kad fragmentering efter 2022
Férandring i tillvaxttakt. Procentenheter

Inom Mellan Utanfér

blocken blocken blocken

Handel -1 -5 -2
Direktinvesteringar -2 -3 +5

Kalla: "Cold War II”, IMF 11 december 2023, SEB. Baserat pa rostningar i FN utgor
det hypotetiska “vastblocket” USA, Europa, Kanada, Australien och Nya Zeeland. |
"6stblocket” ingér Kina, Ryssland, Belarus, Mali, Nicaragua och Syrien.
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Sammanstillning av statistik avslojar:

(1) antalet diskriminerande statliga interventioner som
paverkar global handel noterade ett nytt rekord 2023
pa 228 enligt data fran Global Trade Alert;

(2) global handel har enligt IMF fallit sedan Rysslands
attack pa Ukraina i februari 2022 men den har fallit
annu snabbare mellan vést- och dstblocket &n inom
blocken, fran en tillvaxttakt pa 3 procent fore
Ukrainakriget till -2 procent, ett fall pa 5 procentenheter
(tillvaxttakten i handeln inom blocken har samtidigt
fallit fran 2,2 till 1,7 procent enligt IMF);

(3) tillvaxttakten i direktinvesteringar har fallit mer
mellan blocken an inom — notera att ldnder utanfor
blocken har sett en tydlig 6kning av direktinvesteringar.

Fragmenteringens kostnader for varldsekonomin kan
matas bade i kort- och l&ngsiktiga effekter. IMF:s be-
rakningar, som ar osakra, antyder ett globalt BNP-tapp
pé 2,5 till 7 procent. Pa ldng sikt drabbas varldseko-
nomin av olika typer av effektivitetsforluster vilka ar
svara att omsatta i konkreta siffror: farre skalférdelar p
g a mindre specialisering/kunskapsutbyte, finansiell
fragmentering som hdjer det globala priset pa kapital
och fordyrar investeringar i t ex digital och fysisk infra-
struktur och nédvandiga grona klimatinvesteringar.

Risken for finansiell fragmentering har 6kat som en
direkt effekt av bl a en frysning av ryska centralbankens
tillgdngar. Detta har sannolikt varit en bidragande faktor
till att Kinas centralbank fortsatt att minska sitt innehav
av amerikanska statspapper. Fragmenteringen riskerar
att forsédmra tillgdngen pa globalt investeringskapital
och héja realréntan. Aven begransningar i rérlighet for
arbetskraft och stdngda granser inverkar negativt pa
mojligheten till dnskad kunskapsdverféring, innovation
och hjalp med att l6sa véxande demografiska problem,
d v s sjunkande fodelsetal och aldrande befolkningar.

Vi star nu mitt i férandringen och bilden &r inte entydig.
Vivetinte an hur alla strémningar kommer att pdverka
helheten. Vi ser visserligen allt jamnt exempel pa inter-
nationellt samarbete och fortsatt globalisering. Lika
tydligt &r dock att marknadsekonomins roll som
foréandringskraft underordnas andra intressen, att
nationella industripolitiska satsningar i strid med WTO
Okar och att fragmenteringen av den globala ekonomin
som ett resultat tilltar. Detta kan i forlangningen leda till
Okade kostnader och mer inflation. Féretag och
finansiella institutioner behdver i 6kande grad bevaka
utvecklingen och ta steg for att férbereda sig pé i vissa
fall viktiga verksamhetsférandringar i sina operativa
miljder de ndrmaste aren.
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USA
Mjuklandning ger
Fed-sankning i maj

Ekonomin och arbetsmarknaden har férblivit
motstandskraftiga samtidigt som inflation och
l6nedkningar ddmpats. Det starker tron pa en mjuk-
landning, dér Federal Reserve kan sénka réntan i maj
utan att ekonomin gattini en recession. Férdrojda
effekter fran héga rantor och avtagande stéd fran
pandemi-buffertar far tillvaxten att bromsa in under
forsta halvaret f6ljt av en gradvis aterhamtning under
arets andra halva. Presidentvalet ar en
osakerhetsfaktor fér 2025.

Tillvaxten vantas ha vaxlat ned under fjarde kvartalet
(presenteras 25 januari). For hela 2023 spas en 6kning
pa 2,4 procent, aningens dver var novemberprognos.
Ekonomin vantas bromsa in ytterligare under forsta
halvéreti ar foljt av en acceleration under arets andra
halva och tillbaka till trendtillvaxt under loppet av
2025. BNP-prognosen for 2024 justeras upp med 0,5
procentenhet till 1,6 procent och ar oférandrad pa 1,8
procent for 2025. Bedémningen &r liksom tidigare att
USA undviker en recession med fallande BNP. En s&dan
mjuklandning har historiskt varit svar att &stadkomma.
Viser skal till optimism dven om vissa risker kvarstar.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 19 24 16 18
Arbetsléshet* 36 36 39 40
Loner 53 43 38 31
Karn-PCE (Feds malvariabel) 52 41 21 20
Offentligt saldo** -3,7 -82 -80 -80
Offentlig bruttoskuld** 121 123 127 132
Fed funds rate, % *** 4,50 550 4,00 3,00

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

Snabb inflationsnedgang lattar pa trycket for Fed. Att
inflationen fallit trots att ekonomin férblivit stark
starker var tro pa att inflationen kan bringas under
kontroll utan en betydande uppgéang i arbetsldsheten.
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Mjuklandning men ingen recession
BNP, procentuell férandring, skalan kapad fér extremvarden under pandemin
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— Arlig forandring ® Kvartalsvis forandring, annualiserad

Kalla: US. Bureau of Economic Analysis, Macrobond, SEB

Feds favorit-inflationsmatt &r deflatorn for privat
konsumtion exklusive mat och energi, karn-PCE. Detta
matt ligger for de senaste sex manaderna nu under Feds
mal pad 2 procent. Var tes, att inflationskrafterna avtar
nar ekonomin gar frén ett dverhettat till ett mer normalt
lage, har dédrmed fatt stdd. Stark produktivitetstillvaxt
och positiva utbudseffekter har hjalpt till. Férbattrade
realinkomster nér inflationen faller samt lagre rantor
vantas ge ny medvind for konsumtion och investeringar
under senare delen av 2024 och under 2025 och
uppvéga motvind fran arbetsmarknaden. Hogre
omvarldsefterfradgan talar for en gradvis dterhamtning i
exporten.

Feds favoritprisméatt under méalet senaste 6 ménader
Ké&rn-PCE, annualiserad forandring, 6 manader och 12 manader, %
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— Karn-PCE-inflation (deflator privat konsumtion exklusive mat och energi)
Kéarn-PCE, forandring senaste 6 manader, annualiserad

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

Langa och osékra laggar fran Feds hojningar
Fordrojda effekter fran Feds rantehdjningar ar den
frémsta nedatrisken for USA:s ekonomi. Hojningscykler
tenderar att blottlagga spanningar i finanssektorn.
Fjolérets kris bland medelstora regionala banker
avvarjdes av Fed, men det ar for tidigt att blésa faran
over for nya omgangar av bankstress. Hybridarbete,
outhyrda kontorsytor och stora laneférfall under 2024
har vackt oro kring l&n till kommersiella fastigheter. Att
Fed star redo att borja sénka rantan minskar dock risken
for kreditproblem. Starka balansrakningar bland hushall
och foretag bidrar ocksa till motstandskraften. Kredit-
villkoren i banksektorn har sedan starten pa rante-



héjningarna stramats at pa ett satt som historiskt
sammanfallit med recessioner. Takten i dtstramningen
har dock avtagit och utlaningen stiger aterigen.

Kortsiktig nedatrisk for naringslivets investeringar. Vi
har sannolikt inte sett den fulla effekten pa efterfragan
fran Feds hojningar annu. Enligt Feds indikator for
finansiella forhallanden kommer tidigare atstramningar
ha en negativ BNP-effekt pa ca 1 procentenhet for det
kommande aret. Investeringsplaner i regionala industri-
enkater foll i fjol och indikerar risk for ytterligare
nedgdng inartid. Hoga réntor dadmpar dven offentligt
subventionerade investeringar i den gréna
omstallningen. Bostadsinvesteringarna vande dock upp
kvartal tre ifjol, efter tva &rs stadig nedgang, och nya
fall for boldnerantor talar for att bostadsmarknaden &r
nara en botten. Indikatorer for naringslivet signalerar
lagre tillvaxt men inte recession. ISM-index har
stabiliserats pé nivaer i linje med fallande aktivitet i
industrin och ddmpades tydligt for tjanstesektorn i
december. Konsumentfértroendet har vant upp igen.

Enkéatdata signalerar fall for investeringar
Investeringsplaner och investeringar i naringslivet och index
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— Investeringsplaner, snitt NY Fed & Philadelphia industrienkater (va axel)

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

Motstandskraftiga men inte helt immuna hushall.
Langa rantebindningstider pa boldn har mildrat effekten
av Feds hojningar. Dartill lades ca en tredjedel av l&nen
om under pandemin till réntor pa som lagst 2,5-3,0
procent pd 30 &r. Rantekanslig konsumtion, som bilar
och vitvaror, har dock hamnat under press. Stédet fran
de stora sparbuffertarna fran pandemin vantas avta.
Beddmningarna av hur mycket reserver som aterstéar
och hur dessa ar foérdelade bland hushallen ar osékra.
Attinsattningar pa sparkonton, de mest likvida
reserverna, ar tillbaka pa nivan innan pandemin, och att
fler hushall fatt problem att skéta sina lan kan vara ett
tecken pd buffertarna koncentrerats till valbestallda
hushall med troligtvis lagre konsumtionsbenédgenhet.
Prognosen ar att privat konsumtion bromsar in fran 2,2
procent i fjol till 1,8 respektive 1,7 procent under 2024
och 2025, tydligt under snittet innan pandemin kring
2,5-3,0 procent.
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Forsiktig optimism minskar nedsidan for handeln
Detaljhandel och konsumentfortroende, index & férandring /3, %
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Kalla: Conference Board, U.S. Census Bureau, Macrobond, SEB

Blandade signaler fran arbetsmarknaden
Dynamiken pa arbetsmarknaden &r en annan risk.
Sysselsattningen har de senaste 3 manaderna 6kat med
i snitt 165 000 jobb per manad, ndgot under takten
innan pandemin, nar arbetsmarknaden var stark men
inte dverhettad. Icke konjunkturkansliga sektorer, halso-
och sjukvard, utbildning och offentlig sektor, star dock
for en vaxande del av anstéllningarna, medan
efterfrdgan inom andra sektorer démpats. Foretagen
drar ocksé gradvis ned pa tillfalligt anstéallda, vilket
brukar vara ett forebud om en svagare arbetsmarknad. |
samma riktning pekar mer pessimistiska bedémningar
hos hushéllen i konsumentmatningar. Anstallningsplaner
bland sméaféretag tyder pd fortsatt ddmpning pa kort
sikt men till en alltjamt hyfsad takt.

Mattlig uppgang i arbetslésheten. Monstret fran
tidigare konjunkturcykler ar att ca 0,5 procentenhet
hogre arbetsldshet utldst en negativ spiral pa arbets-
marknaden och i ekonomin. Prognosen ar att arbets-
lésheten toppar kring 4 procent. Det ar i linje med Feds
syn pé langsiktig jamviktsarbetsléshet, men tangerar
historiska troskelférandringar fér en recession.

Arbetsmarknaden gar mot battre balans
Utbud och efterfragan pa arbetskraft, miljoner personer
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Hogre arbetsloshet i fjol forklarades dock helt av en
ovanligt stark 6kning av arbetsutbudet. Detta speglade
Okat arbetskraftsdeltagande, men framfor allt snabb
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befolkningstillvaxt fran immigrationen. Deltagande-
graden sjonk i december efter att ha varit oférandrad i 4
manader och vi tror nu att den planar ut nar efterfrdgan
forsvagas. Immigrationen ar en osaker faktor; det
politiska trycket fér en atstramning &r dock stort.
Prognosen ar att arbetsutbudet vaxer i en mer normal
takt kommande &r medan sysselsattningen bromsar in.

Arbetsmarknad i battre balans minskar l6netrycket.
Efterfragan pa arbetskraft enligt lediga platser och
annonser ar fortfarande stark men narmar sig mer
normala nivéer. Det har tillsammans med stigande
utbud varit tillrackligt for att f& lonedkningarna att
vanda ned. Lonerna stiger fortfarande snabbare an
innan pandemin, men vi forvantar oss att de saktar av
tillen takt forenlig med inflationsmalet nar arbets-
marknaden fortsatter att normaliseras. Bedomningen
far stdd av nedgéngeni frivilliga avgadngar och av lagre
premier fér personer som byter jobb, tvd matt som
brukar korrelera med l6neutvecklingen. Indikatorer som
planerade l6neférandringar bland sméaforetag
signalerar dock vissa kortsiktiga uppatrisker.

Frivilliga avgangar indikerar minskat l6netryck
Andel av sysselsattning och l&netillvaxt, procent
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Karn-PCE-inflation pa malet i ar. Vi har bara gjort sma
andringar i inflationsprognosen sedan NO-
uppdateringen i november. Fjolarets nedgéng drevs av
fallande energipriser samt normaliserade vardekedjor
och férnyad prispress péa varor inklusive begagnade
bilar. Hyror &r nu den framsta drivkraften pa uppsidan
och har 6kat snabbare de senaste ménaderna. Nya
hyreskontrakt fortsatter dock att indikera ytterligare
fall for hyresinflationen i KPI framdver. Priser pa évriga
tjanster stiger alltjdmt snabbare an fore pandemin, men
uppgangen bor mattas i takt med att l6nedkningarna
fortsatter att vaxla ned. Prognosen ér att inflationen
enligt kérn-KPI planar ut ndgot dver mélet 2025 och att
karn-PCE &r tillbaka pa 2 procent i var. Att karn-
inflationen har fallit snabbt i férhallande till olika
indikatorer &r liksom geopolitiken en uppatrisk.
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Feds favoritmatt tillbaka pa malet i var
Arlig procentuell férandring, prognos SEB
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Kalla: Macrobond, SEB

Fed bérjar sanka i maj. Fed har signalerat att rantan
ska forbli restriktiv tills man far dvertygande bevis pa
attinflationen uthalligt &r pa vag tillbaka mot malet men
att lagre inflation kan motivera sankningar for att
undvika en atstramning via stigande realrénta. KPI-
inflationen steg lite snabbare pad manadsbasis i
december men de frémsta drivkrafterna, s som hyror,
vager mindre tungt i PCE-mattet. Vi réknar med att Fed-
ledamdterna drar ned sina styrrénteprognoser
ytterligare vid moétet i mars och att rantan borjar sankas
i maj. Styrréntan vantas ligga i intervallet 3,75-4,00
procent islutet av i &r och ndra en normal niva pé 2,75-
3,00 procent islutet av 2025. Bedémningen av neutral
ranta efter pandemin ar osaker, men Fed-ledamoternas
median-estimat ar alltjdmt kvar pa 2,50 procent. Feds
balansrakning fortsatter att bantas genom att inte alla
férfallande obligationer dterinvesteras. Neddragningen,
fér narvarande 95 mdr dollar per manad, ska styras av
nivan pa reserver i banksystemet och kan enligt planen
fortsatta dven efter att réntan bdrjat sdnkas. Vi tror att
Fed fattar beslut om att trappa ned takten innan
sommaren och att den helt avslutas i borjan av 2025.

Fortsatt stora budgetunderskott. Kongressens ledare
och Vita Huset har enats om en rambudget for 2024
men denna har annu inte permanent accepterats i
kongressen. Budgeten innebar begransade
nedskarningar fran 2023 och prognosen &r att
finanspolitiken blir i stort sett neutral under 2024.
USA:s statsskuld har stigit till nya rekordnivaer som
andel av BNP men n&gon losning pa de grundlaggande
problemen (héga och vaxande utgifter for social-
forsakringssystemet, otillrackliga skatteintakter efter
upprepade skattereformer och stigande rantekostnader
for skulden) ar inte i sikte. Presidentvalet i november
kommer att satta ramarna for finans-, handels-,
sakerhets- och klimatpolitiken efter 2024. Trump ser i
nuldget ut att ha tagit ledningen, men utgéngen ar
alltjdmt osaker. Las mer i temat pé sid 25.
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USA:s odesval

Risker for omvarlden fran handel och sdkerhet

Presidentvalet 5 november ser ut att bli &nnu en jamn
seniormatch mellan Joe Biden, 81 ar, och Donald
Trump, 77 ar. Valet kan fa omvéalvande konsekvenser
for bade USA och omvarlden. En ny mandatperiod med
Trump kan innebéara en radikal omstdpning av den
amerikanska statsapparaten, starten pa annu ett
handelskrig och 6kad oséakerhet kring global
sakerhetspolitik. Biden kommer sannolikt fa mindre
mojlighet att satta avtryck i politiken under en andra
mandatperiod. | denna artikel diskuteras de viktigaste
hallpunkterna fram till valet och vad vi kan vénta oss
fran de tva huvudkandidaterna.

Trump vann stort i de forsta nomineringsmoétena i lowa
och har enligt de senaste opinionsmatningarna en
nastan ointaglig ledning pa 66 procent motca 12
procent for Nikki Haley. Ron DeSantis (11 procent) har
nu hoppat av och stddjer Trump. Haley har satt sitt hopp
till New Hampshire 23 januari. Lyckas hon inte battre
dar kan loppet vara avgjort. Trump leder aven knappt
over Biden i matningarna sedan slutet av fjolaret. Enligt
vadslagningsbyran Predictlt vager det mycket jamnt.

Trump har atalats i fyra olika mal, men dessa kommer
sannolikt inte ha ndgon paverkan pa primarvalen. Ratte-
gangen rérande Trumps roll i 6-januari-stormningen av
Kapitolium, startar tidigast 4 mars, dagen innan super-
tisdagen 5 mars, da 6ver en tredjedel av delegaterna
fordelas. Av de dvriga tre dtalen kommer de tva
viktigaste — atalen kopplade till dels Trumps hantering
av hemliga dokument fran Vita huset, dels forsoken till
valpaverkan i Georgia — att inledas tidigast i maj
respektive augusti. Atalen ser ut att ha gynnat Trumpii
opinionen, men detta kan andras. Tva tredjedelar av
Trumps Republikanska anhangare séger visserligen att
de skulle rosta pa honom dven om han falls for brott,
men bortfallet skulle &nda kunna vara stort nog for att
skada hans méjlighet att vinna.
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Tva delstater, Colorado och Maine, har férbjudit Trump
att stalla upp med hanvisning till konstitutionens 14:e
tillagg som tillkom efter inbordeskriget och som
forbjuder upprorsmakare att inneha offentliga ambeten.
Fragan ligger nu pa Hogsta domstolens bord.
Huvudtipset &r att HD-domarna hellre later valjarna
bestdmma an att Trump utestangs fran valet.

I slutdnden kommer valet att avgoras av formagan att
mobilisera karnvaljare och attrahera mittenvaljare i ett
fatal sd kallade swing states. Tredje-partskandidater ar
en joker i leken, genom mojligheten att stjala roster i
dessa nyckelstater. Detta bedéms vara en storre risk for
Biden an Trump. Oavsett utfall kommer USA att forbli
splittrat; den siste presidenten som vann éver 60
procent av rosterna var Richard Nixon pa 1970-talet.
Valsystemet gor att det inte ens kravs 50 procent.

Presidentvalet 2024
Predictlt betting, USD
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Trumps kandidatur &r unik och kontroversiell, givet
rattsprocesserna och anklagelserna for att ha forsokt
andra valutslaget 2020. Trumps planer pé en radikal
omdaning av den, enligt hans anh&ngare, korrumperade
statsapparaten beskrivs av hans motstandare som ett
hot mot kompetensen och oberoendet inom stats-
forvaltningen eller till och med férsta stegen mot en
diktatur. | slutet av sin forsta mandatperiod
presenterade Trump “Schedule F”. Denna innebar att
tiotusentals tjanster i statsapparaten skulle ha
klassificerats om, vilket skulle ha gjort det mojligt att
byta ut dem mot personer lojala med Trump.
Konservativa organisationer, med Heritage-stiftelsen i
spetsen, har tagit fram en agenda for en ny republikansk
mandatperiod, Project 2025. Enligt Project 2025 ska
presidentens makt dver statsapparaten starkas genom
att kraftigt beskara eller lagga ner olika departement
och myndigheter. | projektet ingér en detaljerad plan for
de forsta 180 dagarna och rekrytering av personal for
en ny administration. Project 2025 &r inte officiellt
knutet till Trump men flera av de inblandade har néra
relationer till hans kampan;.

26

Trumps forsta period praglades av kaos. Infor en ny
period kommer Trump sannolikt att vara battre
forberedd, vad galler bade personal och planer. Att
Trump lyckades utse en ny konservativ majoritet i
Hogsta domstolen och tillsdtta manga domare pa lagre
nivaer kan ocksa underlatta for honom dven om
domarna inte alltid kan férvantas déma till hans fordel.
Trumps mojlighet att fa igenom sin politik i kongressen
kommer liksom for Biden dock att begrénsas av krav pa
kvalificerad majoritet (60 procent) i senateniménga
frdgor som inte direkt kan kopplas till budgeten, dar det
racker med enkel majoritet. Presidenten har daremot
storre frinetsgrader i utrikespolitiken.

Hur marknaden kommer att reagera pa ett omval av
Trump &r osdkert. Finansmarknader har svart att pris-
satta lAngsiktiga politiska risker. Skattesadnkningar och
avregleringar under Trumps férsta mandatperiod
mottes av positiva reaktioner pa borsen, men det ar inte
sjalvklart att detta skulle upprepas i rdédande miljé med
kvarstaende inflationsrisker och vaxande oro for USA:s
ohallbart stora budgetunderskott. Trumps planer fér
handels-och sékerhetspolitiken kommer sannolikt att ha
storre paverkan pa omvarlden.

Ett nytt handelskrig verkar sannolikt. Trump har luftat
planer pd att infora generella importtullar pad 10
procent. Det ar troligt att andra lander skulle svara pa
detta med egna restriktioner, vilket skapar risk for ett
eskalerande globalt handelskrig. Nya slitningar med
Kina ar ocksa att vanta. Trump planerar att fasa ut
import fran Kina av ndédvandiga varor inom elektronik,
stal och lakemedel inom en fyradrsperiod samt férbjuda
kinesiska foretag att 4ga amerikansk infrastruktur inom
energi och teknologi. Utvarderingar av de tullar som
inférdes under Trumps férsta mandatperiod pekar mot
att de vinster som gjordes av direkt berérda industrier,
sa som stalindustrin, mer an uppvégdes av 6kade
kostnader for importtunga verksamheter i senare
tillverkningsled. Men aven Bidens politik har
protektionistiska drag. Tullarna mot Kina har behallits
och Inflation Reduction Act (IRA) har inneburit nya
utmaningar i handelsrelationerna med EU (ls mer i
Nordic Outlook augusti 2023).

Minskad invandring star liksom 2016 hogt pa Trumps
lista med begrénsningar av bade asyl- och arbetskrafts-
invandring. Ur ett ekonomiskt perspektiv kan skarpta
regler for arbetskraftsinvandring bli ett tillvaxthinder
genom att forsvara tillgdngen pé kvalificerad arbets-
kraft. Skarpningarna kan dven bli ett problem for Fed s&
ldnge som inte efterfrédgan pa arbetskraft mattats.
Snabb befolkningstillvaxt pa grund av hogre invandring
bidrog i fjol tillen mindre 6verhettad arbetsmarknad.



Aven Biden &r dock under press att hantera migrations-
flédet 6ver gransen mot Mexiko.

Behovet av en stramare finanspolitik &r en hjartefréga
for Republikanerna men den historiska erfarenheten ar
att underskotten snarast stigit under republikanska
presidenter. Forklaringen ar delvis att de sammanfallit
med ekonomiska kriser men ocksa dyra krig samt
skattesankningar. Dartill har republikaner i opposition
blockerat utgiftsexpansioner under demokratiska
presidenter medan demokraterna inte fokuserat pa att
begransa utgifter under republikanska presidenter.
Hoten mot ldngsiktigt hallbara statsfinanser kommer
framst fran stigande réntekostnader pa den héga och
vaxande statsskulden samt galopperande utgifter inom
socialforsakringssystemet. Kongressen har hittills inte
visat formaga att enas om reformer av pensioner och
sjukvard och vi réknar inte med att detta férandras
under nasta mandatperiod. Nya skattesankningar skulle
ytterligare forvarra laget. Trump genomférde under sin
férsta period stora skattesankningar for bade bolag och
individer. Delar av dessa l6per ut efter 2025 men
kommer sannolikt att forlangas. Nya skattesankningar
kan dock komma att finansieras med 6kade tullar. Att
Biden lovat att inte hoja skatter pa inkomster under
400 000 dollar gor dock att intaktssidan inte vantas se
mycket battre ut under Biden heller.

Offentlig uppléning och recessioner (skuggade)
Procentav BNP
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Kan Fed paverkas? Centralbanken Feds ordférande
Powell pressades hart av president Trump att sénka
réntan. Powells mandatperiod som Fed-chef gér ut
2026. Han loper liksom Yellen fore honom risken att da
bytas ut. Trumps mojlighet att padverka majoriteten i
Fed, och dstadkomma en radikal omdaning av politiken,
begransas dock av att mandaten for 5 av de dvriga 6
ledaméterna i Fed-styrelsen l6per bortom 2030.

Tvarvandning i klimatfragan. Trump véntas rulla
tillbaka Bidens klimatregleringar och grona
subventioner inom IRA. Klimatpolitiken styrs, liksom
méanga andra fragor, dock i stor utstrackning pé
delstatsniva. De klimatinvesteringar som dragits i gdng
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med stdd av Bidens klimatpaket IRA har i ménga fall
lokaliserats till republikanska delstater och privata
satsningar. Ovilja att skada lokalt naringsliv och
arbetstillfallen minskar sannolikheten for att redan
paborjade investeringar stoppas.

Risk fér omvarldskonsekvenser. En seger for Trump
kan pa manga omraden fa annu storre konsekvenser for
omvarlden an fér USA. Europa kommer, givet ett stérre
utrikeshandelsberoende, att drabbas hardare av ett
handelskrig an den relativt slutna USA-ekonomin. Pa det
sékerhetspolitiska omradet vill Trump se en omprdvning
av Nato och ar kritisk till stodet fér Ukraina. Trump har
dock enligt en ny lag inte ratt att sjalv besluta om att
ldmna Nato. Trump véntas ocksé besluta om att dnyo gé
ur Parisavtalet.

En andra period f6r Biden vantas bli mindre radikal. |
senaten ar det fler demokratiska an republikanska
platser som ar uppe till omval och prognoserna pekar pa
att Demokraterna tappar sin majoritet. Biden skulle
darmed tvingas forhandla med en helt eller delvis
republikanskt styrd kongress, med sma mojligheter att
f& igenom sin ekonomiska politik. Bidens valslogan ar
"avsluta jobbet” (“finish the job”). Biden genomférde
under sina forsta tva ar stora delar av den ekonomiska
politik han gick till val pd 2020: Ett stort stimulanspaket
samt de tre reformpaketen for infrastruktur, halvledare
och klimatinvesteringar. Valjarna ar dock inte nojda.
Enligt opinionsundersdkningar associerar ungefar
halften Bidenomics med hogre inflation och/eller skatte-
hojningar. Bérsen, som Trump sag som sin framsta
vardematare, har gatt battre under Biden, men det har
inte hjalpt opinionssiffrorna. Det har inte heller fjolarets
kombination av sjunkande inflation och fortsatt starka
arbetsmarknad. Mgjligen star den héga prisnivan i fokus
for valjarna liksom det faktum att inflationen skoét i
hojden under Bidens mandatperiod och delvis som ett
resultat av Bidens egen stimulanspolitik. En annan
stotesten i opinionen, vid sidan om Bidens alder, &r att
Demokraterna ar splittrade kring stodet for Israel.

Ratten till abort ar en av de fragor dar Republikanerna
gar i otakt med stora delar av véljarkaren, vilket har lett
till ovéntade segrar for demokrater i republikanska
delstater. Det &r dock oklart i vilken méan Biden kan
kapitalisera pa detta. Delstatsframgangar i abortfragan
har dven byggt pa stod fran republikanska kvinnor som
kanske inte ar beredda att stodja Biden i presidentvalet.
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Japan
Lonetillvaxt avgor
Bank of Japans exitpolitik

BNP-tillvéaxten 2024 och 2025 uppratthalls framst av
inhemsk efterfrdgan som delvis uppvéager en syrefattig
global aktivitet. Varens l6neutfall avgér bade BNP-
tillvaxt och Bank of Japans (BoJ) tidpunkt for att
Overge minusrantan. Virdknar med att BoJ héjer
réantan under varen 2024 men penningpolitiken forblir
klart expansiv under hela prognosperioden.

Hogre prisdkningstakt och stor global osékerhet
dadmpade hushéllens konsumtion och investerings-
aktiviteten under andra halvaret 2023. Regeringens
nya stimulanspaket, som godkandes i november pa
totalt 119 miljarder dollar (2,8 procent av BNP), mildrar
effekterna och stottar kdpkraft och tillvaxt. Paketet
omfattar stdd till féretag med syftet att paskynda
omstallningen till en mer séker och gron och digital
ekonomi. Hushall med smé& marginaler far kontantstéd,
inkomst- och fastighetsskatten sanks tillfalligt och
energistodet férlangs till senvaren.

Hostens utveckling visar att aterhdmtningen ar skér
och att nedéatriskerna dominerar. Det sdkerhetspolitiska
laget kraver rejalt utékad forsvarsbudget de narmaste
aren, vilket adderar tillvaxtkraft till ekonomin. Var
beddmning &r att BNP-tillvaxten blir 1,2 procent bade i
aroch 2025, d v s strax 6ver trendtillvaxten som antas
ligga pd 0,5-1,0 procent. Den demografiska motvinden
— snabbt &ldrande befolkning — utgér en tillvaxtbroms.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
BNP 10 1,7 12 1.2
Arbetsloshet* 25 26 25 24
KPI 25 32 21 13
Offentligt saldo** -6,8 -56 -37 -2,6
Offentlig bruttoskuld** 260 255 252 251
Styrrénta, %*** -0,10 -0,10 0,10 0,10

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Féretagens vinster har kunnat uppréatthallas med stod
av sjunkande ravarupriser och yenens kraftiga
forsvagning 2022-2023 med 22 procent (mot en
valutakorg). Detta vantas fortsatta stimulera foretag till
bade hogre lonetillvaxt (se nedan) och tkade
investeringar. Hemflytt av verksamhet fér att minska
sarbarheten i globala vardekedijor och 6kad
automatisering for att adressera problemen med den
stora arbetskraftsbristen lyfter Japans investeringar
samtidigt som féretagens satsningar pé digitalisering
vantas 6ka produktiviteten.

Arbetsmarknaden férvantas forbli patagligt stram.
Utvecklingen drivs av att tjanstekonsumtionen, som
gynnas av en normalisering efter covid-restriktioner,
gradvis 6kar och av en svag yen som stimulerar inhemsk
turism. Samtidigt minskar arbetskraftsutbudetp g a
aldrande befolkning. Det finns en bred samsyn i
ekonomin —inklusive bland féretagen — om behovet av
hogre l6netillvaxt. Lonetillvaxten noterade sin hogsta
takt vid &rsskiftet 2022-2023 med 3,2 procent men har
darefter backat tillbaka. Fackens riktmaérke for varens
l6neavtal &r "5 procent eller mer”. Var beddmning ar att
l6netillvaxten kan nd upp till ca 3 procent vilket dkar
inflationstrycket nagot.

Vérens l6neférhandlingar avgérande for Japans penningpolitik
Léner och inflation. Arlig férandring. Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

BoJ:s monetéra kursandring gar i ultrasma steg. Det
vélkomnas av omvarldens tillgdngsmarknader, vilka
under méanga &r dragit stora férdelar av billig yen-
finansiering. | hdstas tog BoJ nya steg for att gora
styrningen av avkastningskurvan (YCC) mer flexibel —
med lyckat resultat och utan stora l&ngranterorelser. Vi
raknar med att BoJ 6verger minusrantan nu i var, men
att penningpolitiken forblir expansiv. Utformningen av
politiken, och en forstarkning av yenen, underlattas av
att andra centralbanker vantas sénka styrrantorna
under 2024 och 2025. V&r prognos ar att USD/JPY
ligger pd 132 islutetav 2024 och 127 islutet av 2025.



Kina
Lag tillvaxt trots
finanspolitiskt stod

Utan en betydande tillvaxtkatalysator spar vi fortsatt
svag tillvaxt under var prognoshorisont, trots ett
finanspolitiskt lyft i borjan av aret. Svagheten beror
framst pa att fastighetssektorn fortfarande har
problem samt att lagt fértroende inom den privata
sektorn begransar hushallens utgifter. Vi raknar med
en BNP-tillvaxt pa 4,6 procent i ar och 4,4 procent
nasta ar.

Baseffekter skonmalade en annars svag BNP-tillvaxt
2023. Trots relativt hog tillvaxttakt 2023 har den
underliggande tillvaxten —om man raknar bort
baseffekter — legat ndrmare 3,5 procent. Den méattliga
okningen av den ekonomiska aktiviteten efter det forsta
kvartalet 2023 (efter slutet av Covid-restriktionerna)
avstannade dé utgifter och investeringar fran hushall
och privata foretag uteblev. Fastighetskrisen och
obestadnd bland vissa fastighetsutvecklare satte press
pé det finansiella systemet och regeringen rullade ut en
uppsjo av monetara och fastighetsrelaterade atgarder
som kan ha avvarijt en snabbare férsamring, men som
inte bidragit till att hoja tillvaxtutsikterna vasentligt.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP 30 52 4.6 44
Inflation 18 04 13 19
Budgetsaldo* -47 -49 -47 -50
1-&rig ldneranta, %** 3.80 3.45 3.45 3.45

180 17 1.7 1.7
636 71 68 65

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

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

Tillvaxtkatalysatorer saknas i stort sett eftersom
privata sektorns fortroende forblir dampat. Det ar
osannolikt att finans- och penningpolitiken kommer
racka for att starka tillvdxten, utan det kravs troligen att
aven aktiviteten i den privata sektorn tar fart. En svag
arbetsmarknad och begrénsad l6netkning — samtidigt
som hushallen fatt sig en ordentlig térn av fastighets-
krisen — bor fortsatta att dampa sentimentet ochi
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slutdndan hélla tillbaka konsumtionen under var
prognoshorisont. Samtidigt kommer en global nedgang
och pagaende handelskonflikter med bade USA och EU
att begrénsa efterfragan pa kinesiska varor och
begransa exportbidragen till BNP.

Kina: BNP-tillvaxt och SEB-prognos (&rsbasis)

Procent
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En expansivare finanspolitik otillracklig for att hoja
tillvaxten. | den man aktivitetsokningen efter slutet av
Covid-restriktionerna har passerat, ar det osannolikt att
tillvaxten i tjanstesektorn kommer att 6ka ndmnvart,
aven om finanspolitiken till viss kommer att ge stdd
under borjan av detta ar. Detta inkluderar 6kningen av
det allmanna budgetunderskottet i oktober i fjol med en
extra emission pa 1 biljon yuan i statsobligationer, vilket
borde dampa de lokala myndigheternas finansiering av
infrastrukturutgifter. Viraknar med att regeringens
budgetunderskott ddmpas ndgot under innevarande ar
jamfort med forra.

Ekonomisk politik malsétter stabilitet snarare an att
uppna hég tillvaxt. Framtida ekonomisk-politiska beslut
kommer att vara avgorande for de ekonomiska
utsikterna och utgor risker pa bade pé upp- och
nedsidan i vara tillvaxtprognoser. A ena sidan har
beslutsfattare visat en vilja att stimulera efterfrdgan for
att undvika vad Japan fick erfara under 1990-talet, da
nedgangar i offentlig och privat efterfrdgan ledde till en
deflationsspiral. Men som vi har havdat tidigare ar Kinas
finanspolitiska utrymme relativt begransat och hégre
BNP-tillvaxt an vad var prognos innebar skulle krava ett
aterupplivande bland konsumenter och privata féretag.
Deflationen i KPI-priserna atervande i slutet av fjoldret
men aven karninflationen forblir ddmpad. De steg som
maste tas for att lyfta fortroendet skulle krava mer
omfattande reformer, ett osannolikt resultat under var
prognoshorisont. Samtidigt bér utlédndska utfléden fran
Kina fortsatta pa grund av regulatorisk oro, ldg inhemsk
efterfragan och geopolitiska risker. Bland de senare ser
vi 6kade spanningar kring Taiwansundet samt 6kad
kinesisk-amerikansk rivalitet som huvudrisker 2024.
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Emerging Markets
Rantesankningarna har
borjat

Trots geopolitiska vinnare som Indien och Mexiko blir
tillvéxten bland EM-landerna mattlig till stor delp g a
av Kinas utveckling. Réanteséankningscykeln ar pa vag
trots stora rantesvangningar i Ryssland och Turkiet.
Lagre inflation dppnar for finanspolitiska
nedskérningar 2024. Det mdjliggér mindre strama
monetara villkor men geopolitik - Ukraina,
Mellanéstern och Taiwan — och kvardréjande
inflationstryck kan géra processen utdragen.

Lagre inflation banar vag for fler réntesénkningari ar.
BNP-tillvaxten bland de EM-lander vi féljer blev totalt
sett ndgot hogre 2023 an 2022, trots svag utveckling i
Kina (se sid. 29) och manga andra lander. Det lagre
inflationstrycket banade under férra &ret vag for
centralbankerna att antingen bdrja sénka rantorna eller
atminstone indikera framtida rantesénkningar inom en
snar framtid. Bortsett frén stora rantesvangningar i
lander som Ryssland och Turkiet ligger EM-
centralbankerna fore utvecklade ekonomier i
rantecykeln. For tillfallet fortsatter BNP-tillvédxten att se
relativt blygsam ut. Inget av de EM-lénder vi foljer
forutom Brasilien och Turkiet har &nnu kommit tillbaka
till sin férpandemiska trend.

Nyckeltal
BNP, procentuell férandring pé arsbasis

2022 2023 2024 2025
Emerging markets (aggregat) 3,7 43 41 4,0

Indien (réakenskapsar) 72 70 67 63
Brasilien 29 30 18 20
Kalla: IMF, SEB

Lag tillvédxtpotential bland EM — men inte fér alla. P3
grund av bland annat svagare global efterfragan,
pagaende geopolitiska risker och global fragmentering
pressas BNP-tillvaxten under prognosperioden. Med
undantag fér guld och i viss man &ven koppar har
rdvarupriserna fallit eller i stort sett legat still, vilket ger
rdvaruproducenterna endast ett begransat uppsving
framover. Enligt var uppfattning ser den potentiella
BNP-tillvaxten for de flesta EM-lander ut att ligga kvar
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pa de historiskt ldga nivaer som ndddes under
pandemin. Anda finns det fickor av optimism i Asien
sdval som i Latinamerika som drar foérdel av geopolitiska
konflikter genom att ha handelsrelationer med bade
vast- och dstblocket (se temat pa sid. 18).

BNP kvartal 32023
Tillvaxttakt, niva relativt forpandemisk trend/niva
Land % % % %
arfar kvlkv kv 42019 kv 42019
trend niva
India 2,2 -3,6 17,6
Philippines 5,6 -10,9 8,5
China 53 1,0 2,1 20,0
Indonesia 51 1,0 51 11,3
Turkey 4,5 0,3
Russia 4.2 0,9 -3,7 3,9
Malaysia 3,3 2,6 -5,2 12,9
Mexico 3,3 1,1 -1,3 5,2
Singapore 2,8 1,7 -1,9 11,4
Brazil 2,5 0,1 1,8 7,2
Thailand 1,5 0,8 -11,8 1,3
Poland 1,5 -6,4 10,6
Hungary -10,0 5,0
South Africa -3,6 0,7
Czech Republic -13,4 -1,6
Ukraine
Source: National sources, Macrobond, SEB

Indien &r hittills en av de fa positiva tillvéxthistorier som
drar nytta av bade inhemska och externa faktorer.
Lagre inflation 6ppnar éven for Indiens centralbank att
borja sénka rantorna under andra kvartalet i ar. Vi ser
Okade investeringar och starkare export. Vi forvantar
oss att den indiska BNP-tillvaxten blir 6,4 procent under
réakenskapsaret 2024 och 6,2 procent nasta ar. Vi tror
ocksd att den sittande regeringen kommer att bli
omvald i ar, vilket bor indikera politisk stabilitet &ven om
det fortfarande finns en oro for forsvagade
demokratiska institutioner.

Betydligt lagre inflation i Centraleuropa. Tjeckien,
Ungern och Polen har alla befunnit sig i ldgkonjunktur
under aret, vilket har minskat inflationstrycket. Den
arliga inflationen ar nu 12-18 procentenheter under
toppen efter den ryska invasionen av Ukraina. Anda
utgdr osakerheten kring den finanspolitiska inriktningen
i Polen (efter valet av en ny mer EU-vanlig regering) och
det underliggande inflationstrycket och l6netillvaxten
fortsatta risker i regionen. Vi ser trots detta utrymme
for ytterligare rantesankningar under 2024, dven om
Polens centralbank kan dverraska &t det mer hokaktiga
hallet pa kort sikt. Uthéalliga politiska forandringar i
Polen kommer sannolikt att ta tid och fragetecken kring
koalitionens stabilitet och det tidigare regerande Lag-
och rattvisepartiets fortsatta inflytande i politiska
institutioner innebér att politiska risker kvarstéar.



EM styrréntor (PPP BNP-vagt genomsnitt)
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Oro 6ver hallbarheten hos Turkiets ekonomisk-
politiska inriktning. Turkiet upplevde en stor
ekonomisk-politisk férandring efter valet i junii fjol och
ny centralbanksledning har héjt styrrantorna med 34
procentenheter sedan dess. Under samma tid har dock
férsamrade inflationsférvantningar i hog grad eroderat
den reala penningpolitiska inriktningen. Trots en
reporénta pa 42,5 procent vantas den arliga inflationen
na 70 procent under forsta kvartalet i &r. PAgdende oro
dver uthalligheten i penningpolitiken begransar
investerares fortroende och forklarar lirans fortsatta
depreciering.

Mexiko kan dra nytta av global fragmentering men
den ekonomiska politiken pressar tillvaxten. |
Latinamerika hojde hdkaktiga centralbanker rantorna
avsevart under 2023. Brasilien, med betydligt lagre
bade inflation och inflationsférvantningar inledde sin
réantesankningscykel redan forra aret. Mexiko ser ut att
inleda sina sankningar under forsta halvaret. Darav
foljer att bade realen och peson tappat i varde under
forra dret. | Mexiko vantas valeni ar resulterai att den
sittande partikandidaten stdr som vinnare. Landet ser ut
att dra nytta av globala dterhdmtningsanstrangningar
och geopolitiska férandringar. Dock lar en nationalistisk
regeringspolitik och hittills strama monetara villkor
begransa uppsidan i BNP-tillvaxten.

Geopolitiska risker ar fortfarande i fokus. Betydande
geopolitiska risker paverkar vara prognoser.
Mojligheten, eller t o m 6kad sannolikhet, for en andra
mandatperiod fér Donald Trump far betydande effekter
pa EM via internationell politik, konflikter, handel och
finansmarknader. Israel-Gaza-kriget som startade i
oktober férra aret — och den oroliga utvecklingen
generellt i Mellandstern — har hittills bara haft
marginella effekter pa finansmarknaderna, trots den
humanitara katastrofen. Oljemarknaderna tycks redan
ha diskonterat en upptrappning av kriget i Mellandstern
— eller sa speglar de marginella oljeprisrérelserna stora
oljelager och vikande efterfragan. Attacker mot
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kommersiell sjofarti Roda havet - ochii vilken
utstrackning dessa kommer att paverka leveranskedjor
och kostnader - samt oro dver intensifierade strider pa
Israels norra grans mot Hizbollah i Libanon ar pagaende
risker pa kort sikt. En upptrappning ar inte vart
huvudscenario, men det &r oklarti vilken utstrackning
marknads-prissattningen fullt ut fangar regionens
betydande risker.

Geopolitiskt riskindex (en veckas glidande medelvarde)
Index
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| kriget mellan Ryssland och Ukraina har vaxande oro
Over vastvarldens fortsatta finansiering av Ukraina och
forsorjning av militar utrustning 6kat osakerheten om
krigets utgang. Ryssland har till stor del férvandlats till
en krigsekonomi och Wagner-revolten férra aret verkar
inte ha pdverkat Rysslands férméga att fora krig. En
republikansk administration skulle sannolikt innebara
annu mindre stdd for Ukraina och ett eventuellt
inledande av férhandlingar med Ryssland.

Férnyade spanningar mellan Kina och Taiwan. Efter
presidentvalet i januari vantar vi oss fornyade
spanningar mellan Kina och Taiwan. Den kinesiska
regeringens nuvarande fokus pa& ekonomin och
pagdende utrensningar inom militdren vantas minska
risken for en allvarlig konflikt pa kort till medelldng sikt.
Anda lamnar detta fortfarande scenarier for
férsdmrade relationer mellan de tva regeringarna
(inklusive kinesiska militdra mandvrar som stor
taiwanesisk handel) och ekonomiska sanktioner.

Inkilad mellan vést- och stblocken. Aven om viinte
férvantar oss ndgot stdrre utflode av dollartillgédngar
med avseende pa EM-centralbankernas valutareserver
ser vien fortsatt 6vergéng till andra tillgdngar som
uppfattas som mojligen fredade for vasterlandska
sanktioner. Det galler speciellt om USA och EU gér
vidare med tanken att anvanda beslagtagna ryska
statliga tillgdngar for att stddja Ukraina ekonomiskt.
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Euroomradet
Svag tillvaxt och politiska
utmaningar

BNP vantas ha fallit under andra halvan av 2023, men
tillvaxten stegras under andra halvaret 2024 och en
stdrre sattning kan darfoér undvikas. Hostens
6verraskande snabba inflationsnedgang fortsatter och
ar en viktig pusselbit for att konsumtion och
investeringar ska véxla upp framéver. Inflations-
nedgangen far ECB att sénka réantan redani marsi ar.

Tillvaxten i euroomradet bromsade in 2023 och BNP
foll marginellt tredje kvartalet. Nedgéngen beddms ha
fortsatt dven under fjérde kvartalet. Sammantaget &r
indikatorbilden fortsatt svag och utsikterna varierar
mellan lander och sektorer. Sarskilt Tyskland har
utvecklats svagt till foljd av en syrefattig industri-
konjunktur, medan mer tjansteberoende Spanien har
haft relativt hdga tillvaxttal och tagit igen det stora
pandemitappet. Den senaste tiden har dock
utvecklingen inom tjanstesektorn férsamrats.
Indikatorer &r sammantaget svaga och pekar pa
fallande ekonomisk aktivitet, &ven om det dnnu inte fullt
ut terspeglas i hdrddata.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 34 05 05 18
Arbetsloshet* 67 65 68 68
Loner 45 53 43 33
KPI 84 54 13 1.2
Offentligt saldo** 36 -31 -27 -24
Offentlig bruttoskuld** 90,9 89,6 885 872
Inldningsranta, Y%o*** 2,00 4,00 3,00 2,00

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

Svagt avslut pa 2023 och teknisk recession. Var
beddmning ar att euroomradet andra halvéret 2023
hamnade i en teknisk recession (fallande BNP tva
kvartalirad, data for fjarde kvartalet publiceras 30/1).
Heldret 2023 vaxer BNP med endast 0,5 procent och
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den svaga tillvaxten ar forhallandevis bredbaserad.
Svag utlandsk efterfrdgan innebar att exporten faller.
Aven hoga exportpriser, drivet av bl a energi, bidrar till
den svaga exportutvecklingen. Hog inflation och hdga
rantor har forsdmrat hushallens kdpkraft vilket dock
delvis motverkas av en stark arbetsmarknad och hdga
nominella ldnedkningar. Investeringarna dampas till
foljd av penningpolitikens genomslag pa ekonomin.

Uppvaxling, men i mattlig takt. Aven om tillvaxten ar
fortsatt syrefattig lattar motvinden och vi fari ar,
framfor allt under andra halvaret, en viss uppvéaxling.
Nagot battre global efterfrdgan gynnar exporten. Att
inflationen fortséatter falla innebar att vi sett slutet pa
ECB:s rantehdjningscykel och en serie rantesankningar
inleds redan i mars i ar. | kombination med nominella
6nedkningar dver det historiska genomsnittet 6kar ater
konsumtionsutrymmet. Okade investeringar relaterade
tillden gréna omstallningen och digitaliseringen bidrar
ocksa till BNP-tillvaxten pa lite sikt. Det stora
realldnefallet, som skedde da inflationen tog fart, och
effekterna av de senaste arens kraftigt stigande rantor,
innebar dock att aterhdmtningen blir svag. Samtidigt
vantas finanspolitiken dverlag stramas 4t de kommande
aren nar de flesta ldnders mandverutrymme begransas
av redan hdga skulder och finanspolitiska regelverk. EU-
ldnderna véntas frdn och med i &r aterigen behdva
férhalla sig till striktare regler fér budgetunderskott och
offentlig skuldsattning (regler som pausades under
pandemin). Sammantaget stiger BNP med drygt 0,5
procent bade 2023 och 2024 och strax under 2 procent
2025. | slutet av prognosperioden har BNP-nivan
fortfarande inte natt trendnivan.

BNP Euroomradet
Index, 2019Q4=100

107,54 r107,5
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Skillnad mellan lander. Tyskland, med sitt stora
naturgasberoende, har i storre utstrackning an dvriga
stora euro-ekonomier drabbats av effekterna av
Rysslands invasion av Ukraina. Energipriserna ar
fortsatt hdga och satter bade hushall och féretag
(sérskilt de energiintensiva) under press. Svag
efterfragan fran omvarlden, sarskilt lagre tillvaxt i Kina,
och mer strukturella utmaningar i den viktiga



bilindustrin har ytterligare dampat produktionen. Den
inhemska politiska turbulensen och budgetkrisen i slutet
av 2023 har bidragit till att skapa ett osékert
investeringsklimat (se temaartikeln "Tyskland — EU
motorn som hackar” sid. 35). Lander som Frankrike,
Spanien och Italien har tillvaxtmaéssigt klarat sig battre
efter pandemin &ven om de ocksa har paverkats av hog
inflation och stigande rantor.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

Tyskland 18 -03 00 146
Frankrike 25 08 06 16
Italien 39 07 05 172
Spanien 58 24 13 18
Euroomréadet 34 05 05 18

Kallor: Eurostat, SEB

Arbetsmarknaden fortsatt motstandskraftig. Trots att
tillvaxten bromsat in rejalt har arbetsmarknaden varit
motstandskraftig med hog sysselsattningstillvaxt.
Utvecklingen &r i linje med omvarlden och inte unik for
euroomradet. En robust tjdnstesektor och brist pa
kvalificerad arbetskraft kan delvis forklara varfor
arbetslésheten knappt har stigit. Att féretagen behaller
sina anstallda trots samre tider i syfte att inte riskera att
std utan arbetskraft nér konjunkturen vander kan ocksa
vara en forklaring. Trots att ekonomin tydligt bromsar in
ar var beddmning att ovanstdende faktorer bidrar till att
arbetslosheten endast stiger mattligt under
prognosperioden, for attislutet av 2025 borja falla
igen. P& sikt kommer demografiska utmaningar i allt
storre utstrackning att pdverka utvecklingen pd
arbetsmarknaden. En storre andel aldre i befolkningen
kommer att hélla tillbaka arbetskraftsutbudet och
pressa ner arbetsldsheten.

Konsumenterna far det battre fran ett svagt lage. Den
hoga inflationen och ECB:s snabba rantehdjningar har
dédmpat hushéllens konsumtion som mer eller mindre
stagnerat. Sedan Rysslands invasion av Ukraina ar det
framfor allt konsumtionen av varor som gétt trogt,
medan tjanstekonsumtionen till foljd av ett uppdamt
behov efter pandemin gatt battre. Att inflationen
fortsatter att falla 2024 samtidigt som l6nedkningarna
blir relativt hoga och arbetslosheten endast stiger
méttligt, ses som viktiga forklaringar till varfor
konsumtionen och tillvaxten vaxlar upp. Minskat
finanspolitiskt stéd motverkar dock uppgéngen i
konsumtionen nagot.
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Konsumtion av varor och tjanster
Index kv 4 2019=100, fasta priser
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Politiska risker lika viktiga som de ekonomiska. P4
kort sikt ligger fokus pa den fortsatta inflations-
nedgangen, tidpunkten for ECB:s forsta rantesankning
och hur mycket ekonomin bromsar in eller till och med
faller. Langre fram i prognoshorisonten blir politiken, och
riskerna kopplade till politiken, allt viktigare; nationellt,
pa EU-niva och globalt. Den inrikespolitiska turbulensen i
Tyskland har 6kat sedan forfattningsdomstolens besked
innan jul om att delar av budgeten stred mot
konstitutionen, vilket har inneburit nya férhandlingar
inom regeringen och motvilliga nedskarningar i
budgeten for 2024 (se temaartikeln "Tyskland — EU-
motorn som hackar” sid. 35). 12024 &rs EU-val ser
hogerpopulistiska partier ut att g4 framat vilket dkar
risken att det kan bli svart med samarbete och att forma
majoritet i parlamentet. Det kan ocksd bli svart att ta
EU-samarbetet och EU:s utvidgningsfragor framat om
lander som Ungern fortsatter att lagga in veton mot
olika forslag. Ldnder som har fatt klartecken att inleda
férhandlingar med EU, som Ukraina och Moldavien,
riskerar att f& en ldng forhandlingsprocess. Det
amerikanska presidentvalet i november i ar kan f
betydande effekter pd EU:s inrikes- och utrikespolitik.
En isolationistiskt och protektionistiskt installd
amerikansk president kan innebara bade lagre export
och 6kade forsvarsutgifter for redan anstrangda
offentliga finanser i ett flertal lander i EU.

Tydligt lagre inflationstakt

Inflationen har sedan toppnoteringen i slutet av 2022
fallit, drivet bade av stora baseffekter och en nedgéng i
energipriser. Den viktiga karninflationen, dvs.
inflationen exklusive energi, livsmedel, alkohol och
tobak, har under andra halvaret 2023 vant ner
Overraskande snabbt vilket ger positiv tillvaxtkraft och
tidigare rantesankningar. Tjanstepriserna har 6kat
ldngsammare &n vantat och avstandet mellan tjanste-
och varuinflation har déarmed krympt.
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Producentpriser faller, men &nnu i begrénsad
omfattning for konsumentvaror. Prisutvecklingeni
olika delar av produktionsprocessen skiljer sig
fortfarande at. Producentpriserna for insatsvaror har
toppat och dérefter tydligt gatt ner. Denna bild stammer
aven med prisférvantningarna enligt inkdpschefsindex
som signalerar fortsatta prisfall for insatsvaror, dven
om nedatkraften tycks ha minskat den senaste tiden.
Samma utveckling syns &nnu inte fér konsumentvaror i
producentledet, vilket tyder pa att det kan finnas
prisdkningar kvar i systemet och att avmattningen i det
slutliga konsumentledet blir utdragen.

Varupriser, svagare tidigt i producentled
Index, 2019 = 100
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Karninflationen tillbaka pa ECB:s mal till varen. Trots
att riskerna fér hdgre inflation fortfarande ar betydande
indikerar den snabba nedgangen att eventuellt
efterfrdgetryck har minskat mer &n férvantat.
Karninflationen faller nu snabbare &n bedémningenii
november, &ven om nedgangen fortfarande ar
ldngsammare an for totalinflation. | takt med att
baseffekter minskar blir skillnaden mellan de bada
inflationsmatten mindre och bade total inflation och
karninflation faller under 2 procent under bdrjan av
varen.

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

Lone6kningarna blir avgorande. Prisutvecklingen inom
tjdnstesektorn och den fortsatt hdga lonedkningstakten
ar, tillsammans med risken for en ny energiprischock, de
storsta uppatriskerna for inflationsprognosen. Varen
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2024 kommer manga nya loneavtal forhandlas fram
och dessa blir avgérande for det inhemska
inflationstrycket pd sikt. Var beddmning ar att risken for
en pris-l6nespiral ar lag, men hogre l6nedkningar an
vantat riskerar att fordrdja nedgangen i karninflationen.

Varen inleds med rantesankningar. De senaste
manadernas inflationsnedgang, sarskilt for
karninflationen, har gett stora avtryck pa finansiella
marknader med lagre marknadsrantor som féljd. Inga
fler rantehojningar fran ECB &r att vanta och tidpunkten
for den forsta rantesénkningen har flyttat allt nérmare i
tiden. Trots hostens mer gynnsamma inflationsutfall
kommer ECB behélla ett stramt tonlage fram till de
faktiskt sanker réantan. Fortsatt fallande inflation,
sarskilt karninflationen, och att redan beslutade
l6nedkningar inte blir alltfor hoga, ar kriterier som
behdvs for att ECB ska bdrja sénka rantan. ECB narmar
sig en punkt dar de kénner sig komfortabla med
inflationsnedgangen péa bade kort och l&ng sikt och var
beddmning &r att rantan sanks redan i mars 2024. Att
ekonomin &r svag i euroléanderna &r inte en avgdrande
faktor, men allmant svag efterfragan och att
arbetsmarknaden forsvagas gor att ECB:s oro for nya
inflationsimpulser minskar. Sammantaget kommer ECB
att sénka rantan fyra ganger med totalt 100
réantepunkter under 2024 och lika mycket 2025. Réntan
kommer darmed att ligga pa 2,0 procent i slutet av
prognosperioden.



Tema:

Tyskland

EU-motorn som hackar

Den tyska tillvaxtmodellen utmanas fran flera hall.
Energikrisen, svag global tillvaxt, 6kad fragmentering,
kinesisk avmattning och en svag regering med
bakbunden finanspolitik har skakat om den tyska
tillvaxtmodellen. Den svaga ekonomin och den
inrikespolitiska turbulensen har 6kat bade det
politiska missnojet och stodet for det
framlingsfientliga partiet AfD infor valet 2025.
Tyskland behéver en handlingskraftig regering som
kan genomféra reformer som okar tillvaxten pa sikt.
Aven fér Sverige ar den tyska ekonomin viktig
eftersom det sker mycket handel med Tyskland. Drygt
10 procent av svensk varuexport gar till Tyskland,
medan 17 procent av svensk varuimport kommer fran
Tyskland.
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Tysk BNP-aterhamtning svagast av de stora. Under
inledningen av pandemin och aven under fasen nar
ekonomierna i euroomradet 6ppnades upp sag det ut
som att tysk ekonomi hade klarat sig relativt bra. En bit
ini 2021 borjade Tyskland halka efter 6vriga stérre
euroekonomier vilket ssmmanfaller med Rysslands
invasion av Ukraina. Tysk BNP ligger nu runt samma
niva som fjarde kvartalet 2019. Forra aret var ett
sarskilt tungt ar da tysk BNP pd marginalen vantas ha
krympt. Det ar framfor allt hushallens konsumtion och
exporten som har bidragit negativt, medan
investeringarna som helhet i princip stagnerat.
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Den viktiga industrin utmanas. Den for Tyskland s&
viktiga industrin (industrin vager nastan 30 procent av
foradlingsvardet jamfort med tex 17procenti
Frankrike) har kdmpat i motvind de senaste aren. Saval
konjunkturella som strukturella faktorer ligger bakom
den svaga utvecklingen. Rysslands invasion av Ukraina
har i stor utstrackning drabbat energiintensiva foretag
som drabbats av de héga energipriserna. Beroendet av
rysk naturgas behdver minska och en nédvandig
energiomstallning star for dorren.

Motvind i industriproduktionen
Index, december 2019 = 100
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Bilindustrin forsoker hitta ratt vag. Den stora
bilindustrin &r under press med héga kostnader, lagre
efterfrdgan och 6kad konkurrens fran Kina, sarskilt vad
galler elbilar, som exporteras alltmer utomlands och
inte minst till Europa. Okade geopolitiska risker och mer
protektionistiska inslag i vérldshandeln kan ocksa bli
kannbara for den tyska bilindustrin som har en stor
exportandel och stor betydelse fér den totala exporten:
motorfordon — dér bilar ingar — star for drygt 15
procent av total export.

Tysk bilexport pa sluttande plan
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Kalla: German of the Automotive Industry (VDA), | SEB

Jobbigt att vara exportberoende nér global efter-
fragan viker. En allt lagre global efterfragan och hogre
energipriser har haft negativ inverkan pa den tyska
exporten som har fallit. Exportens andel av BNP uppgick
ar 2022 till drygt 50 procent och eftersom en stor andel
av exporten bestar av bilar, maskiner etc. slar det hart
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mot industriproduktionen. Det ar framfor allt exporten
till Kina som faller. Att kinesisk tillvaxt blir lagre har stor
paverkan pé tysk export eftersom Kina &r en av
Tysklands viktigaste exportpartner, tillsammans med
USA, Frankrike och Nederlédnderna. Samtidigt har
exporten dver tid skiftat till andra stora handelspartners
som USA, vilket kan hanga ihop med den 6kade
fragmenteringen av varldsekonomin.

Andrade handelsménster
Export, index, december 2019 = 100
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Stark arbetsmarknad. Trots svag ekonomisk aktivitet
har den tyska arbetsmarknaden varit motstadndskraftig.
Arbetslosheten &r pa laga nivaer, dven om den enligt
vissa matt har 6kat ndgot den senaste tiden till foljd av
den svaga konjunkturen. Brist pa kvalificerad arbets-
kraftinom framfor allt tjdnstesektorn ar en av
forklaringarna. Tyskland har stora demografiska
utmaningar med en hég andel dldre som kommer att
halla tillbaka arbetskraftsutbudet framover.
Migrationen har till viss del avhjélpt de demografiska
utmaningar som landet star infér, men pa lite sikt blir
demografin en faktor som mer och mer héller tillbaka
tillvaxten. Sysselsattningsgraden ligger pa historiskt
héga nivaer dven om den inte dterhamtat sig helt efter
pandemin fér dldersgruppen 15-74 ar. | dldersgruppen
20-64 ar har dock sysselsattningsgraden aterhdmtat sig
och ligger till och med pd ndgot hdgre nivaer &n innan
pandemin. Forklaringen till att sysselsattningsgraden
stigit 6ver tid har att géra med Hartz-reformerna
(benédmnda efter Peter Hartz som ledde den kommitté
som l&g bakom reformerna) som gjordes pé arbets-
marknaden i bérjan av 2000-talet i syfte att dka
jobbstkandet, starka incitamenten foér arbetsldsa att
acceptera arbete samt 6ka arbetskraftsdeltagandet,
sarskilt for kvinnor och aldre.



Hog sysselsattningsgrad och lag arbetsloshet
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Fortsatt inrikespolitisk turbulens. Forra aret var ett
utmanande ar for den tyska regeringen. Trafikljus-
koalitionen (die Ampel-Koaltion) med Social-
demokraterna (SPD), Miljépartiet (die Griine) och
Liberalerna (FDP) hade problem att enas om bade
ekonomiska fragor och lagférslag som den viktiga
uppvarmningslagen strax innan sommaren. Forslaget
innebar att nyinstallerade varmesystem till dver-
vagande del ska drivas med fornybar energi. Under
hosten 6kade den inrikespolitiska turbulensen
ytterligare da den tyska forfattningsdomstolen
underkande finansieringen av klimat- och investerings-
fonden (KTF), vilket skapade stora luckor i budgeten for
2024. Regeringen gick tillbaka till férhandlingsbordet
och strax innan jul ndddes en dverenskommelse som
innebar stérre besparingar for 2024 an vad som
tidigare var planerat Lagen om skuldbromsen
(strukturellt budgetunderskott pa hogst 0,35 procent
av BNP) borjar ater galla, aven om det finns
diskussioner, sarskilt inom SPD att, att andra pa
regelverket for att 6ka investeringarna. Den svaga
ekonomin och den splittrade regeringen har 6kat det
folkliga missndjet. Det syns inte minst i olika opinions-
matningar infor valet 2025, dar det framlingsfientliga
partiet AfD gatt frdn 10 till 22 procent sedan mitten av
2022. | valen pé delstatsniva forra aret gjorde AfD
starka val, bland annat i Hessen och Bayern dér partiet
blev andra respektive tredje stérsta parti. | ar fortsatter
delstatsvalen med valiSachsen, Brandenburg och
Thuringen.

Politiken far tillvaxteffekter. Siffror och olika
uttalanden fran den tyska regeringen visar att
besparingar pa 10-17 miljarder Euro méste goras i arets
budget. Allt annat lika innebar det lagre budget-
underskott och ett lagre uppléningsbehov. Skuldkvoten
vantas nu ocksa falla ndgot snabbare jamfért med
tidigare beddémningar. Tyskland &r det land med
starkast offentliga finanser bland de stora ekonomierna
i euroomradet, och en stramare finanspolitik torde 6ka
pressen pa dvriga lander i euroomradet med sémre
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offentliga finanser som exempelvis Italien. De
besparingar som den tyska regeringen har presenterat
innebar exempelvis gradvis minskning av diesel-
subventioner till jord- och skogsbruk, hojd flygskatt,
minskade anslag till olika departement, striktare regler
for medborgarlén etc. Var bedémning ar att
budgetbesparingarna kommer minska BNP-tillvaxten
med 0,3-0,5 procentenheter.

Opinionslage infor valet 2025

Procentuellt stod
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Kalla: Wahlrecht.de, Macrobond, SEB

Viss ljusning i sikte. Aven om 2024 ser ut att bli &nnu
ett utmanande ar med nolltillvaxt kommer tillvaxten
ater, framfor allt under andra halvareti ar. Hushallens
konsumtion dterhamtar sig tack vare markbart stigande
realinkomster (arbetsmarknaden ar robust, nominell
l6netillvaxt ar hog och inflationen faller). Hushallen har
ocksa stora besparingar som kan stétta konsumtionen.
Efterfragan fran omvarlden tar fart igen, vilket 6kar
exporten. Lagre rantor underlattar for investeringarna
att 6ka igen. Det finns sdledes goda skal att tro pd en
okad tillvaxt pa sikt, &ven om den kan hallas tillbaka av
industrins mer langsiktiga utmaningar och strukturella
faktorer som demografi. Det kravs en handlingskraftig
och framfor allt enad regering for att hantera dessa
fradgor, egenskaper som nuvarande regering haft svart
att visa prov pa. Valet 2025 blir darfor viktigt for
Tysklands tillvaxt pa lang sikt.

Starka offentliga finanser
Procentav BNP
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Storbritannien
Stagnerande tillvaxt

Hég inflation och stigande rantor har bérjat satta
tydliga spar i den brittiska ekonomin. Hushallens
efterfrdgan ar dadmpad, och dven om kdpkraften
forbattras framover ser tillvaxten ut att bli mycket lag
under 2024. Inflationen faller &ntligen tillbaka, men
det underliggande inflationstrycket halls uppe av en
fortsatt stram arbetsmarknad och hég lonetillvaxt.
Bank of Englands rantesénkningscykel inleds darfor
forst under sommarenii ar.

Den brittiska ekonomin visade sig férvanansvart
motstandskraftig under det férsta halvaret 2023, trots
ihardiga motvindar. Men den starka arbetsmarknad som
gett stdd at konsumtionen har bérjat svalna av och
arbetslosheten ser ut att fortsatta stiga ldngsamt under
kommande &r. De sparandebuffertar som hushallen
byggt upp under pandemin borjar tunnas ut efter flera
ar av stigande levnadskostnader.

Nyckeltal
Procentuell féorandring

2022 2023 2024 2025

BNP 43 05 02 14
Arbetsloshet* 37 41 46 47
Loner 60 70 35 35
KPI 91 73 27 19
Offentligt saldo** -55 -45 -39 -37
Offentlig bruttoskuld** 102 104 106 107
Styrranta, %o*** 3,50 525 4,00 275

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid &rets slut. Kélla: IMF, ONS, SEB

Uppvaéxling, men i mattlig takt. En l&ng period av hog
inflation och hdga rantor &r fortsatt ett sdnke for
ekonomin. Flera indikatorer pekar pa en mycket dampad
produktion kring arsskiftet och kommande kvartal.
Dessutom kvarstar flera ldngsiktiga utmaningar i form
av svag produktivitet, investeringar som stagnerat och
sjunkande deltagandegrad pé& arbetsmarknaden. Under
andra halvan av 2024 pabdrjas dock en aterhdmtning i
ekonomin. Kopkraften borjar ldngsamt forbattras for
hushéllen, &ven om arbetslosheten stiger, och lagre

38

inflation gor att Bank of England (BoE) till slut kan bdrja
sanka styrrantan. Dessutom okar efterfragani
omvarlden, men trots detta blir tillvaxten dampad &ven
detta &r. Under 2025 har dock bade inflation och
ranteniva sjunkit ytterligare och tillvaxten vaxlar upp.

Stram arbetsmarknad bérjar kylas av. Vikande tillvaxt
leder till att arbetslosheten vantas fortsatta stiga
ldngsamt under prognosperioden. Samtidigt fortsatter
arbetskraftsutbudet att krympa och strejker med krav
péd hogre lénekompensation vantas fortsatta. Laget pd
arbetsmarknaden forblir darmed anstrangt i kdlvattnet
av Brexit och pandemin.

Begransat stod fran finanspolitiken. Med en redan hog
offentlig skuld och héga rantekostnader ar utrymmet
begransat for valbehdvlig finanspolitisk stimulans.
Budgetunderskottet vantas ha landat pd 4,5 procent av
BNP under 2023 men sjunker till 3,9 procent 2024. | &r
gar Storbritannien dessutom till val, troligen under
andra halvaret enligt premidrminister Rishi Sunak. Det
politiska laget ar splittrat och det saknas dvertygande
majoritet i parlamentet, vilket ytterligare begrénsar
finanspolitiken.

Karninflationen faller lAngsammare &n i andra lander.
Trots att inflationen vantas fortsatta falla under
kommande méanader halls den underliggande inflationen
uppe av den fortsatt hdga l6netillvaxten. Under aret
faller inflationen tillbaka ordentligt men den ligger kvar
pa 2,7 procentislutet av 2024,

Kérninflationen vantas falla lAngsammare
Procent i &rstakt
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Kalla: Macrobond, SEB

Svar balansgang for Bank of England. Med vikande
tillvaxt och fallande inflation i ena vagskalen och
fortsatt hog lonetillvéxt och en stram arbetsmarknad i
den andra stér Bank of England infér en svar
balansgang. Risken for en l6nedriven &terkomst av
inflationen ar fortsatt icke-férsumbar, vilket gor att vi
tror att Bank of England avvaktar lite langre med
rantesankningar an t ex Fed och ECB. En serie snabba
sankningar inleds dock i juni och styrrantan sanks till
2,75 vid utgéngen av 2025.



Sverige | sid 40

Lagre inflation och fallande rantor minskar
nedatriskerna och talar for att
aterhamtningen blir starkare. Fortsatt
nedgang for bostadsbyggandet och
svagare arbetsmarknad verkar dock i
motsatt riktning under 2024.

Danmark | sid 46

Bostadspriserna fortsatter att halla
tillbaka bostadsinvesteringarna ett tag till.
Konsumtions- och bostadsindikatorerna
forbattras dock och tillvaxten vaxlar upp
till 3 procent 2025. Arbetsmarknaden ar
fortsatt stark vilket pressar upp l6nerna.

BNP-tillva

om en stark efterfragan fran oljesektorn

begransar risken for en stor nedgang.

Kérninflationen forblir hog vilket talar for

att Norges Bank skjuter upp e
rantesankningarna till hdsten.

Finland | sid 48

Dampad global efterfragan har drabbat
den exportberoende tillverknings-
industrin, vilket satter press pa
investeringar och arbetsmarknad. BNP
krymper med 0,2 procent i ar, men vander
upp till 2,0 procent 2025.
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Sverige
Lagre inflation ger 6kat hopp
om vandning

BNP f6ll under andra halvan av 2023 men @ven om
den ekonomiska aktiviteten blir svag ett tag till verkar
en djupare sattning kunna undvikas. Hushallens
konsumtion har fallit i linje med 1990-talet men ar pa
vég att bottna. Arbetslésheten stiger en bit till men
inflationsnedgangen gor att realinkomster stiger och
rantor faller. Nasta ar stottar dven finanspolitiken.
Riksbanken sénker rantan i maj och i ar vaxlar
tillvéxten upp, sarskilt fran andra kvartalet.

Sentimentsindikatorer tyder pa fortsatt fallande BNP
under de ndrmaste kvartalen men data har aterigen
varit lite mindre svaga an vantat. Viraknar med att BNP
ater dkar i &r, men mycket svagt, efter att férra &ret ha
fallit med 0,4 procent; bada aren ar uppreviderade
jamfort med vad vi réknade med i november. Lagre
inflation och fallande rantor gor att nedatriskerna
minskat betydligt och talar ocksa for en starkare
aterhamtning. Tillvaxten nasta ar blir 2,8 procent,
tydligt dver trend. Samtliga ar har reviderats upp
jamfoért med novemberprognosen. Hog skuldsattning,
ofta till rorlig ranta, har medfort att rantehdjningar fick
storre negativ effekt i Sverige och nar rantan nu sanks
blir de positiva effekterna ocksa stoérre. Fortsatt
nedgang for bostadsbyggandet och svagare arbets-
marknad verkar dock i motsatt riktning under 2024.
Positiva inflationsdverraskningar, som fortsatter under
varen, far Riksbanken att sdnka styrréntan redan i maj.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
BNP 26 -04 01 28
Arbetsloshet* 75 76 86 87
Léner 28 37 37 35
KPI 84 85 30 14
Offentligt saldo** 13 -03 -22 -09
Offentlig bruttoskuld** 32,8 31,4 33,0 335
Styrranta, %o*** 2,50 4,00 3,00 2,25

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kallor: Eurostat, SEB
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Motstandskraft i industrin trots skakig omvarld.
Industrin fortsatter att vara mer motstandskraftig an
vantat. Industriindikatorer spretar men PMI har stigit till
strax under 50 vilket ger hopp om att en nedgang kan
utvikas. Varuexporten har rért sig sidledes sedan borjan
av 2022 samtidigt som en relativt stark tjansteexport
medfdrt att total export fortsatt att 6ka. Kortsiktiga
indikatorer tyder pa stabil export under forsta halvan av
2024 och det fall som vi tidigare vantat oss verkar i
nuldget mindre troligt. Total export 6kar med i snitt 1,5
procent 2024, och nar den internationella konjunkturen
tar fart under 2025, med fem procent.

Stigande export trots orolig omvarld
Export, fasta priser, index kvl 2020 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

God investeringskonjunktur, forutom bostader.
Industrins motstandskraft stéttar investeringarna som
Okat stadigt de senaste aren. Viktiga faktorer &r den
svaga kronan, som bidragit till att halla vinsterna uppe,
och den grona omstallningen. Uppgéngen ar relativt
bredbaserad men fordon-, maskiner och elektro-
produkter &r viktiga delar. Aven offentliga investeringar
har 6kat stadigt de senaste 2-3 &ren och detsamma
géller investeringar i vdrme- och energiproduktion.
Exklusive bostader har investeringarna som andel av
BNP 6kat till nastan 23 procent, den tydligt hdgsta
sedan atminstone borjan av 1980-talet.

Svagt fallande investeringar trots kollaps fér bostader
Fasta bruttoinvesteringar, fasta priser, index kv2 2022 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB



Botten ur fér bostadsinvesteringar. Trots god
investeringsutvecklingen i stort, gér ett brant fall for
bostadsbyggandet att totala investeringar minskat
gradvis sedan forsta halvaret 2022. Investeringar i
bostader fortsatter att minska snabbt och det ar troligt
att uppgangen for industri- och offentliga investeringar
faller tillbaka en del, om inte annat pa grund av att
nuvarande nivaer ar valdigt hoga. Vi fortsatter tro pa en
tydlig investeringsnedgang 2024, men att fallet blir
n&got mindre an vi tidigare beddmt. Lagre rantor och
starkare konjunktur talar for att bostadsinvesteringarna
vander upp under 2025 och den héga rantekansligheten
gor att rantekostnaderna snabbt kommer att borja falla.

Investeringar exklusive bostader pa rekordnivaer
Fasta bruttoinvesteringar, procent av BNP
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Stora konsumtionsfall — i fasta priser
Hushallens konsumtion fortsatter vara den viktigaste

faktorn for hur djup och l&ngdragen lagkonjunkturen
kommer att bli och lagre inflation och rantor gor att
nedatriskerna fortsatter att minska. | reala termer hade
konsumtionen fallit med drygt 4 procent tredje kvartalet
2023 jamfort med mitten av 2022 vilket ar i paritet
med nedgangarna under de djupa recessionerna i borjan
av 1980- och borjan av 1990-talet. Nedgangen drivs av
stigande priser medan nominell konsumtion stigit till
nivaer betydligt dver den historiska trenden. Den tydligt
inbromsade inflationen gor att den viktigaste nedatdriv-
kraften for den reala konsumtionen nu avtar betydligt.

Lag real men hég nominell konsumtion
Hushallens konsumtion, index 2019 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

Nordic Outlook Januari 2024

Blandade utsikter men konsumtionsuppvaxling i host.
Utsikterna for en fortsatt nominell konsumtionsuppgéng
ar blandade. De senaste tva arens reallonefall &r
rekordstort, men hushallens totala reala inkomster har
minskat i mer begransad takt da bidrag, subventioner
och minskade skatter ihop med en mycket stark syssel-
sattning verkat i motsatt riktning. Sparandet har
minskat, men inte dramatiskt och sparkvoten ar inte
alltfor ldngt under forkrisnivan. Samtidigt har arbetslos-
heten borjat stiga och konsumentfértroende pa mycket
lag niva signalerar att hushéllens finanser ar fortsatt
pressade. Viraknar med svagt fallande konsumtion
under forsta halvaretiér och att dterhamtningen
pabdrjas under andra halvaret efter att Riksbanken
borjat sdnka réantan. Under 2025 bidrar en expansiv
finanspolitik till att 6ka hushallens inkomster. Vi antar
att sdnkta skatter och 6kade bidrag, totalt 35 miljarder,
Okar inkomsterna med mer an en procentenhet.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
Real disponibel inkomst -0,3 -16 0,7 35
Privat konsumtion 21 26 14 372
Sparkvot, niva 130 13,6 132 12,9

Kélla: SCB, SEB

Nedatpressen pa bopriserna minskar. Ett hogt utbud
av bostader och lag férséljning av nya bostader tyder pé
att bostadsmarknaden &nnu inte ar heltibalans. Att
rantesankningar nu kommit narmare ger dock stod till
bostadsmarknaden, vilket bland annat &terspeglas i
SEB:s Boprisindikator som steg ganska tydligt i januari.
Bostadspriserna har varit i stort sett oférandrade under
2023 och viraknar med att trenden sidledes fortsatter
under det narmaste halvaret. Fran mitten av 2024
raknar vimed gradvis stigande bostadspriser.

Hogre arbetsléshet 2024

Efter att sedan mitten av 2022 statt emot en ekonomi
som vaxlar ner visar arbetsmarknaden nu tydligare
tecken pd inbromsning. Arbetslésheten steg under
andra halvan av 2023 med drygt 0,5 procentenheter till
ca 8 procent och under de senaste manaderna har
sysselsattningen vant ned. Varsel, lediga platser och
anstéllningsplaner i Konjunkturinstitutets (KI)
barometer tyder pa att arbetsmarknadsforsvagningen
fortsatter i &r, men utan 6verdriven dramatik. Vi
fortsatter rékna med att arbetslésheten planar ut pa ca
9 procent efter sommaren. Nar dterhdmtningen tar fart
under 2025 faller arbetslosheten gradvis tillbaka.
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Lite hégre lonebkningar, men inte for héga for
Riksbanken. Den svaga arbetsmarknaden bekréftas av
fallande indikatorer for resursutnyttjandet. Bristtal
enligt KI-barometern och Riksbankens resursindikator
har bada fallit tillbaka till historiska snittnivaer fran
rekordnivaer i slutet av 2021. Nedgdngen har bidragit
till att timlénerna under det senaste halvaret bara dkat
med 0,2-0,3 procentenheter mer &n genomsnittliga
loneavtal. Vijusterade i november ned l6neprognoserna
for bdde 2023 och 2024 till 3,7 procent, vilket ar 0,2-
0,3 procentenheter lagre per &r an Riksbankens
prognos. Lonedkningarna i Sverige fortsatter att se laga
utiettinternationellt perspektiv och svagare arbets-
marknad och lagre inflation talar for att l6nerna saktar
inunder 2025 nar nasta avtalsrunda ager rum. Var
prognos pa 3,5 procent i totala l6nedkningar 2025
ligger fast. Behov av en viss reversering av de mycket
stora reallonefallen talar for att l6nerna fortsatter 6ka i
en hogre takt an fére pandemin ytterligare nagra ar.

Inflationen tillfalligt under malet

Tillslut har aven svensk inflation fallit tillbaka. Med hjalp
av starka baseffekter frdn extremt hoga elpriser i
december 2022 foll KPIF till 2,3 procent i december
2023. Nedgangen ar delvis tillfallig och baseffekter fran
energi kommer att lyfta inflation i bérjan av 2024. Kallt
vader har dessutom fatt vinterns elpriser att stiga
betydligt, aven om nivéerna &r l&ngt ifrdn topparna
2022. Terminspriserna tyder dessutom pé att
elpriserna faller tillbaka under varen-sommaren vilket i
kombination med fallande branslepriser talar for att
energipriser faller med nastan tio procent under 2024.

Kéarninflationen narmar sig malet
KPIF exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak
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- i\rUg procentuell férandring = Annualiserad manadstakt, snitt 6 manader

— Annualiserad manadstakt, snitt 3 manader

Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Senaste inflationsutfallen pekar i ratt riktning. Aven
den underliggande inflationen har saktat in betydligt de
senaste manaderna och KPIF exklusive energi var i
december 5,3 procent, 4,0 procentenheter lagre én
toppnivan fran februari férra aret. JAmfort med for ett
ar sedan ar karninflationen fortfarande betydligt hdgre
an Riksbankens mal, men ménatliga prisforandringar
har legat ndra tva procent, d&ven om starka sadsongs-
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effekter gér beddmningen oséker. Nedgéngen drivs
framst av baseffekter pd livsmedel och andra varor,
men det finns tecken pé att &ven tjansteinflationen ar pd
vag att avta. Nedgangen i Sverige slapar fortfarande
efter euroomradet, men gapet har minskat de senaste
manaderna. Indikatorer tyder pa att nedgangen
fortsatter i ar, t ex ar planerna pa att hoja prisernai
detaljhandeln bara svagt hogre an fére pandemin.

Hog tjansteinflation ger viss, men Gvergaende, oro.
Den an sa lange hoga tjansteinflationen skapar viss
osadkerhet, men minskade eller till och med negativa
effekter fran tidigare hoga energipriser och méattliga
l6nedkningar talar starkt for att den &r pa vag ned.
Fortsatt stora hyresdkningar till foljd av hdgre rantor
samt hojda administrativa priser och offentliga taxor
motverkar inflationsnedgdngen och ar den tydligaste
uppatrisken. Vi rédknar med att KPIF exklusive energi
faller till strax under tva procent mot slutet av 2024 for
att darefter stiga och vara ungefar i linje med inflations-
maélet under 2025. Lagre energipriser gor att KPIF
hamnar under mélet redan till sommaren och nérmar sig
en procentislutet aviar. Under 2025 ¢kar KPIF i
samma takt som kérninflationen.

Kérninflation blir lagre an Riksbankens prognos 2024

KPIF exkl. energi, arlig procentuell forandring
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Kalla: Riksbanken, SCB, Macrobond, SEB

Prisreversering och kronan ger osdkerhet. P4 samma
satt som for euroomradet &r osékerheten stor om hur
lAngt inflationen kommer att falla och en eventuell
prisreversering i euroomradet (se Tema sid. 12)
kommer med stor sannolikhet att bli snarlik i Sverige.
Kronfdrstarkningen i slutet av férra dret minskar
uppatriskerna betydligt &ven om vaxelkursen, enligt
vara modeller, kommer att fortsatta bidra till hdgre
inflation under stoérre delen av 2024.

Rantan sénks redan innan sommaren
Riksbankens prognos frdn november antydde en relativt
hog sannolikhet for ytterligare en réantehdjning i borjan
av 2024 (10 rantepunkter hogre rantebana). Efter att
karninflationen 6verraskat pa nedsidan i november,
tillsammans tydliga forvantningar pa narstdende ECB-



och Fed-séankningar, har direktionen i tal och intervjuer
spelat ned rantebanan. Sannolikheten for att Riks-
banken hojt klart i denna cykel ar mycket hdg. Sanno-
likheten for rantesankningar i ar ar ocksa hog, men
tidpunkten och takten ar oséker. Direktionen har antytt
att man vill sékerstalla att inflationen ar i linje med
malet fore rantesankning vilket. Det talar for att
marknadens forvantningar om en sankning redan i mars
ar for optimistiska.

Riksbanken vill inte vara forst ut. Vi tror dven att
direktionen vill undvika att kronan férsvagas pa nytt och
att ECB garna far sénka forst, i alla fall sa lange kronan
inte starks betydligt mer. Samtidigt ar arbetsmarknad
och tillvéxt svagare i Sverige och den hoga rante-
kansligheten gor att priset for att skjuta pa ranteséank-
ningarna ar hogt. Vi har tidigarelagt den forsta
férvantade sédnkningen fran juni till maj men den
svarbeddmda januariinflationen ger osékerhet. Vi
raknar med att styrréantan sénks med totalt 100 punkter
i &r och med ytterligare 75 punkter, till 2,25 procent,
under 2025. Inflation och inflationsférvantningar blir
avgdrande och stdrre sédnkningar an 25 punkter i taget
kan bli aktuella om inflationen 6verraskar pa nedsidan.
Samtidigt kan sankningscykeln férdrdjas om inflations-
nedgangen blir trégare &n vantat. Storleken pa de totala
rantesankningarna ar i linje med marknadens
férvantningar som verkar rimliga i nulaget, om an att
marknaden raknar att sankningscykeln bérjar lite tidigt.

Ré&ntan sénks innan sommaren
Riksbankens stryrréanta, procent
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Kalla: Riksbanken, SEB

Mer QT trots lagre ranta. Trots att Riksbanken om
nagra manader borjar sdnka rantan haller vi fast vid var
beddmning att det penningpolitiska beskedet som
presenteras i borjan av februari blir en 6kning av
statsobligationsforséaljningarna (QT) fran 5 till 7-8
miljarder. Direktionen har antytt att balansraknings-
minskningen framst ska ses som en normalisering och
att rantan ar det viktigaste penningpolitiska verktyget.
Novembers penningpolitiska rapport var tydlig med att
QT kommer att utdkas i samband med rantebeskedet i
bérjan av februari och flera i direktionen har sagt att
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forsaljningarna har forbattrat marknadens funktionssatt
och dessutom bidragit till att kronan stérkts.

Lagre inflation 6ppnar for stimulanser 2025
Budgetpropositionen for 2024 innehaller totalt ca 40
miljarder i ofinansierade utgifter och skattesankningar.
Stora delar ar 6kade bidrag till kommuner och regioner
som inte ar indexerade och finanspolitiken bedéms vara
i stort sett neutral. Vi tror att regeringen presenterar
atgarder for ca 5 miljarder i varbudgeteni april vilket
gor att finanspolitiken i &r mojligen blir svagt expansiv.
Regeringen fortsatter prioritera inflationsbekampning
och politiken &r mycket forsiktig. Nar inflationen nu &ar
pa vag ned faller inflationsargumentet men vi tror &nda
att regeringen vantar till 2025 innan finanspolitiken
laggs om i mer expansiv riktning, delvis pa grund av
valet 2026. Regeringens och Konjunkturinstitutets
berdkningar tyder pa relativt stora strukturella
budgetdverskott och vi tror pa expansiva atgarder pa
60-80 miljarder under 2025, motsvarande 1-1,5
procent av BNP.

Starka finanser trots underskott. Statens finanser
fortsatte att vara starkare an vantat under storre delen
av 2023, men mot slutet av aret kom till slut tecken pd
att skatteinkomsterna paverkas av den svaga konjunk-
turen. Statens budgetsaldo var 19 miljarder 2023, 12
miljarder lagre an Riksgaldens prognos. Mycket talar for
att staten kommer att visa underskott bade 2024 och
2025 och dven kommunernas finanser férsvagas nar
BNP faller. | &r paverkas statsfinanserna dessutom av
Riksbankens re-kapitalisering, &ven om de kraftiga
réntefallenislutet av férra dret samt Riksbankens
valutasakringar av valutareserven gor att behovet ser
ut att vara betydligt mindre an de 80 miljarder som
Riksbanken réknade med i oktober férra &ret. Viraknar
med ett kapitaltillskott p& 40 miljarder vilket bidrar till
ett finansiellt sparande i den offentliga sektorn pd
nastan -2 procent i ar. Trots underskotten fortsatter
finanserna att vara extremt starka och den offentliga
skulden stabiliseras pa drygt 30 procent av BNP.

Lagre 6verskottsmal? Regeringen har sagt att
overskottsmalet pd 0,3 procent av BNP ska utredas.
Med en statsskuld pa drygt 15 procent av BNP ar det
troligt med ett lagre mal. Ett underskottsmal pd 1,5
procent av BNP skulle leda till att den offentliga skulden
stabiliseras pé ungefar dagens niva, men antagligen
valjs en mer forsiktig linje. Viktigt blir ocksa hur under-
skotten kommer att fordelas mellan stat, kommuner och
pensionsfonder. Sparande i pensionsfonderna beréknas
gradvis narma sig 1 procent av BNP igen vilket 6ppnar
for underskott i t ex staten dven utan ett negativt méal
for sparandet i offentlig sektor.
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Norge
Rantesankningar drojer

Ekonomin var svag under stérre delen av 2023,
dampad av mattlig inhemsk efterfragan. BNP faller
under vintern, dven om stark efterfragan fran
oljesektorn begrénsar risken for en kraftig nedgang.
Férbattrad real disponibel inkomst, lagre inflation och
lattnader i penningpolitiken stéder inhemsk
efterfrdgan 2025, vilket ger en tillvaxt for fastlands-
BNP i linje med trend. Karninflationen férblir hégien
internationell jamforelse, vilket talar for att Norges
Bank skjuter upp réntesankningarna till hésten.

Den ekonomiska aktiviteten har avtagit och kvartals-
massig tillvaxt for fastlands-BNP var i stort sett
oforandrad under kvartal 1-3 i fjol. Svagheten har
drivits av inhemsk efterfrdgan, sarskilt av kraftigt
fallande fastlandsinvesteringar. Hushéllens konsumtion
dampar efterfrédgan ytterligare pa kort sikt. Enligt
Norges Banks regionala natverk faller aktiviteteni
vinter, vilket ger ett negativt produktionsgap. Okande
real disponibel inkomst, lagre kostnadsinflation och
lattare penningpolitik kommer dock att stddja den
inhemska efterfrdgan 2025, vilket far fastlandets BNP-
tillvaxt att dterhamta sig frdn 0,5 procent i ar till
trendliknande 1,4 procent 2025. Total BNP far stoéd av
en stark aktivitet i oljesektorn, dar tillvaxten vantas 6ka
med 2,1 respektive 1,6 procent 2024 och 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 30 05 21 146
Fastlands-BNP 38 09 05 14
AKU-arbetsléshet* 32 36 39 37
Loner 43 55 49 40
KPI-JAE inflation 39 62 41 25
Styrrénta, % 3,50 4,50 4,00 3,00

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Neutral finanspolitik. Den finanspolitiska impulsen
beréknas uppga till 0,4 procentenheter av fastlands-
BNP 2024, men justerat for utlandsrelaterade utgifter
blir budgeten neutral. Avsaknaden av en kraftigare
konjunkturavmattning, som skulle utlésa en mer

44

pataglig 6kning av arbetsldsheten, gor att motstandet
mot tkade finanspolitiska stimulanser blir starkt.

Stora skillnader mellan olika sektorer
Foretagssentimentet ar svagt, aven om det fortfarande
finns stora branschvariationer. Leverantorer till olje-
industrin fortsatter att fa stod av en cyklisk uppgang i
oljeinvesteringar. Oljeinvesteringarna har 6kat med
16,8 procent under det senaste aret och vantas 6ka
ytterligare med ackumulerade 8,0 procent 2024-2025.
Samtidigt har pessimismen inom bygg- och detalj-
handeln 6kat och den stora tjanstesektorn har blivit
mindre optimistisk. Hog investeringsaktivitet under
tidigare &r kommer att dampa féretagens investeringar
och hdamma tillvéaxten, aven om vissa projekt relaterade
till klimat- och energiomstallning kommer att begransa
nedgangen. Bostadsinvesteringarna har rasat med 22
procent sedan toppen férsta kvartalet 2022 och farre
byggstarter pekar pé ytterligare fall under forsta
halvéretiar. Lagre kostnadsinflation och hégre bostads-
priser ger stod at bostadsinvesteringarna pa sikt.

Produktion i olika sektorer
Kvartalsvis procentuell forandring
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Kélla: Norges bank, Macrobond, SEB

Mattlig exporttillvaxt, trots svag norsk krone. Trots
férbattrad konkurrenskraft till foljd av den svaga
vaxelkursen ar exportdrerna av traditionella varor
blygsamma i sina produktionsférvantningar. Svag
tillvéxt bland Norges viktigaste handelspartners
begransar efterfragan, vilket terspeglas i storre ledig
kapacitet. Svag inhemsk efterfrdgan haller samtidigt
tillbaka import och nettohandeln véntas bromsa in 2024
for att sedan bli positiv 2025.

Bostadspriserna ovantat motstandskraftiga
Priserna pa befintliga bostader sjonk med 0,3 procent
under 2023 vilket ar den forsta &rliga nedgangen sedan
2008. Priserna trotsade dock de utbredda
férvantningarna om en korrigering i hdstas. Svarigheter
med sasongsrensningar kan tillfalligt ha gett stod at
priserna, men aktiviteten har anda hallits uppe val dven
om transaktionstiderna har forléngts. Virédknar med en
liten korrigering i vinter pa grund av hogre



bostadsrantor och stigande arbetsldshet. P4 langre sikt
pekar ett begransat utbud av nya bostéder, i
kombination med forbattrad kdpkraft, pa att bostads-
priserna accelererar i. Vi forutspar en 6kning av
bopriserna med 0,9 och 5,3 procenti ar och 2025.

Svag uppgang i arbetslosheten
Arbetsmarknaden svalnar, om an gradvis. Enligt

Arbeids- og velfersetaten (NAV) steg den registrerade
arbetslésheten ifjol 0,2 procentenheter till 1,9 procent.
Trenden for antalet nya lediga jobb har fortsatt nedat,
vilket talar for fortsatt 6kning. Sysselsattningstillvéxten
har varit fortsatt positiv men anstallningsplanerna har
forsamrats, vilket tyder pa sjunkande sysselsattning
under vintern till féljd av forvantade uppséagningar inom
bygg, detaljhandel och tillverkningsindustrin. Den
volatila arbetskrafts-undersékningen tyder pa att
sysselsattningen kommer att stabiliseras senare i ar,
vilket stéder var prognos om en relativt mild uppgang i
arbetslosheten. Den registrerade arbetsldsheten vantas
toppa kring 2,5 procent 2025.

Lénerna vantas ha 6kat med 5,5 procent i fjol, vilket
innebér tre &r i rad med negativa eller oférandrade
realloner. Arets 6nefoérhandlingar blir tuffa, med
fackforbund som kréver reallénedkningar. De nominella
[6nedkningarna faller tillbaka pd grund av lagre
inflation, men en stram arbetsmarknad i kombination
med hog aktivitet i oljesektorn och férbattrad
konkurrenskraft hos exportérerna talar for lbnedkningar
pé 4,9 respektive 4,0 procent for 2024 och 2025.

Svag privat konsumtion under vintern
Konsumenternas fértroende ar fortsatt nedpressat,
vilket &terspeglar svaga reala disponibla inkomster och
stigande boldneréntor, men den privata konsumtionen
har hallit sig forvanansvart bra, med stéd av hog
anstéllningstrygghet och hégt sparande. En kraftig
nedgdng i kop av bilar i bérjan av aret pekar dock pé en
nedgdng for hushallens konsumtionen pé 1,0 procent
2023. En ytterligare nedgang i varukonsumtionen i
vinter, vilket &terspeglas i ett deprimerat sentiment
bland detaljhandeln, talar for att hushéllens
konsumtionen férblir blygsam 2024. Accelererande
reallédnedkningar och lagre rantor ger stéd at
konsumtionen senare, men hogre arbetsloshet och
uppbyggnad av hushéllens sparbuffertar begransar
konsumtionstillvaxten till 2,1 procent 2025.

Inflationen klart 6ver malet 2024

KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi) sjonk till 5,5
procent i december. Inflationen har kontinuerligt
dédmpats sedan toppen pa 7,0 procent i juni forra aret
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och nedgangen har varit ndgot stérre &n véntat. Anda ar
inflationen hdg jamfért med manga andra lander. Den
svaga vaxelkursen har hallit uppe prisuppgangen pa
karnvaror. Livsmedelspriserna har fortsatt att stiga,
justerat for sdsongseffekter. Gradvis hogre hyror har
ocksa bidragit till tjanstepriserna. Dessa faktorer bidrar
till en pa kort sikt fortsatt hog karninflation, &ven om
indikatorer fortfarande pekar pa en accelererande
nedgang franivar. Avmattning i internationella livs-
medelspriser och relaterade insatspriser talar for att
livsmedelsinflationen faller snabbt under 2024 och den
senaste tidens valutaforstarkning tyder pa att trycket
uppat pa grund av vaxelkursen avtar. Vi har sankt KPI-
JAE-prognosen och vantar oss ett mer markant
inflationsfall fran sommaren jamfort med Norges Bank.
Kéarninflationen pa 4,1 respektive 2,5 procent 2024 och
2025 ar fortsatt hog i en internationell jamforelse.

Ho6g om an fallande KPI-JAE-inflation
Arlig procentuell forandring

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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

Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Subventioner har hallit tillbaka energiprisernas
inverkan pa KPI. Nar energipriserna nu faller, blir
effekten p& KPl darmed ganska liten jamfort med t ex
Sverige. KPI-inflationen berdknas uppga tilli snitt 3,9
respektive 2,8 procent 2024 och 2025.

Rantesdnkningar fran september

Alltfor hog inflation och oro fér andrahandseffekter fran
den svaga kronen motiverade en slutlig rantehgjning till
4,50 procent i december. En stram penningpolitik
beddms vara nédvandig for att inflationen ska &terga till
malet inom rimlig tid. Norges Bank avser darfor att ligga
still till tredje kvartalet och darefter gradvis sanka
réntan till 3,50 procent i slutet av 2025. Var férvantan
om en snabbare avmattning i karninflationen i
kombination med en betydligt starkare krone &n vantat
talar for en snabbare sankningstakt. Men en ihallande
karninflation i borjan av 2024 och osdkerhet om utfallet
av kommande avtalsférhandlingar talar for att
rantesankningarna drojer till september. Styrréntan
vantas ligga pa 4,00 respektive 3,00 procent i slutet av
2024 respektive slutet av 2025.
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Danmark
| vantan pa uppvaxling

Indikatorer fér konsumtion och bostadspriser
forbattras och vi réknar med att tillvaxten vaxlar upp
fran 1 procent 2023 till 3 procent 2025.
Bostadspriserna fortsatter att haAmma
bostadsinvesteringarna ett tag till. Arbetsmarknaden
ar stark vilket pressar upp lénerna, men inte till ndgra
problematiska nivaer.

Reviderad BNP-data for tredje kvartalet. Sedan
Nordic Outlook november har BNP-statistik for tredje
kvartalet reviderats; ner med 0,6 procentenheter. BNP
sjonk enligt den nya statistiken med 0,7 procent jamfort
med kvartalet innan b&de under andra och tredje
kvartalet. Under arets tre forsta kvartal var BNP
fortfarande 1,1 procent hdgre an 2022, och
makroindikatorer pekar pa en positiv BNP-tillvaxt under
fjarde kvartalet. Vi har darfor reviderat ner var BNP-
prognos marginellt till 1 procent fér 2023 och hallit
prognosprofilen oférandrad de kommande dren med en
tillvaxt pd 1,5 procent 2024 och 3 procent 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 2,8 10 15 30
KPI 77 33 10 16
Loner 26 33 36 41
Offentlig sektors saldo* 34 35 35 40
Offentlig sektors skuld* 30,1 30,0 29,0 27,0
Bytesbalans* 13,3 100 9,0 8,0
Styrréanta (CD rate), % 1,75 3,60 2,60 1,60

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

Volatil BNP-indikator battre &n véantat. BNP-
statistiken har varit ovanligt volatila de senaste
kvartalen eftersom de har paverkats bade av en
hoégkonjunkturcykel inom sjofarten och en 6kning av
lakemedelsexporten driven av Novo Nordisks
framgéngar med nya ldkemedel mot fetma.
Statistikmyndigheter varnar ocksa for att 6kad
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osakerhet i sdsongsjusterade siffror i sparen av
pandemin. Vi ar darfor forsiktiga med att inte 6vertolka
BNP-siffrorna for de senaste kvartalen, sarskilt da
svagheten verkar std i strid med andra makrodata.

Mjuklandning verkar mest trolig
Arlig procentuell forandring
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Hopp fér detaljhandeln. Nettoexporten har varit den
framsta tillvaxtdrivkraften de senaste tva aren, men
hushéllens konsumtion visar antligen livstecken.
Detaljhandelsforsaljningen steg med 1 procent i oktober
till november, den fjarde manatliga 6kningenirad och
de tre manaderna fran september till oktober 6kade den
med 4,9 procent jamfort med de tre féregdende
manaderna. Medan konsumententfértroendet forblir
dampat, sé innebér stigande realléner och fler
sysselsatta att konsumtionsviljan borjar lyfta. Efter
nedgangen 2022 6kade hushéllens konsumtion
troligtvis under slutet av 2023 och vi vantar oss att den
Okar mer an 3 procent under 2024.

Kraftig uppstuds i detaljhandeln men deppiga hushall

Index och arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Sysselséattning och realloner stottar tillvaxt.
Konsumentfortroendet &r fortfarande svagt, och det
verkar ha frikopplats fran normala historiska samband
under inflationschocken. Viktigast av allt ar troligen att
den normala kopplingen fran arbetsmarknad till
konsumentfortroende verkar ha brutits. Enligt historiska
samband ska en sysselsattningstillvaxt pa cirka 1
procent, trots en hdgre arbetsldshet, innebéara att
konsumentfortroendet skulle vara positivt, inte somnu i
nivd med bottennoteringen 2009. Ett férandrat monster



verkar dock rimligt d& arbetsléshet normalt ar den
framsta drivkraften for forvantad inkomst, medan
chocken 2022 i stéllet kom fran éverraskande hog
inflationen. Icke desto mindre, med total inflation i
genomsnitt nara noll under de senaste tre manaderna
och realléner som stiger med runt 3 procent i arstakt,
kommer sannolikt konsumentfortroendet att stiga de
kommande manaderna.

Uppgéngen i arbetslosheten har stannat med fortsatt svag
tillforsikt

Arlig procentuell férandring och balans
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Bopriserna stiger igen. Den 30-ariga boldnerantan har
gatt ner de senaste manaderna, genom att rantan pa
bostadsobligationer gatt fran 6 till 4 procent.
Tillsammans med en lattnad av hushallens lnevillkor
har det bidragit till att bostadspriserna har bérjat stiga
igen. Uppsidan fér bopriser avtar sannolikt 2024
eftersom transaktioner dé inte langre omfattas av den
frysning av boendeskatter som nu géller. Risken for en
kris som sprida sig till andra delar av ekonomin har dock
minskat.

Stigande bostadspriser dampas under 2024

Index och arlig procentuell forandring
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Bostadsbyggandet har minskat med 23 procent
jamfort med toppen 2021. Medan bostadspriserna har
6kat en aning, haller bygginvesteringar fortfarande
tillbaka ekonomin. Bostadsinvesteringarna nddde en
topp i bérjan av 2021 och minskade till och med tredje
kvartalet 2023 med 23 procent Vi foérvantar oss ingen
aterhamtning pa detta omrade forran bostadspriserna
har aterhamtat sig fran den tidigare nedgangen. A andra
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sidan har andra foretagsinvesteringar natt botten, och
ett hdgt kapacitetsutnyttjande tyder pé att det finns
uppsida for investeringar i maskiner och utrustning de
kommande aren.

Byggaktivitet bromsar troligtvis bostadsmarknaden
Fasta priser och antal, tusental
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden fortsatt stark. Arbetsmarknaden ar
fortfarande 6verraskande stark, dven jamfort med de
senaste BNP-siffrorna. Den totala sysselsattningen
véaxer fortfarande med mer &n 1 procent pa arsbasis.
Arbetsldsheten har visserligen stigit, men med mindre
an 1 procentenhet, och den véantas falla. Det historiska
sambandet mellan sysselsattningsgraden och loner
tyder pd att l6neinflationen kan dka fran 3 procent
2023 till mer &n 4 procent 2025. Med ett ihallande
bytesbalansoverskott pd mer &n 10 % av BNP, ser vi
dock inte en sddan l6netillvaxt som problematisk.

Uppgéngen i l6ner vantas ta fart
Procent och arlig procentuell férandring
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Stabil styrranteskillnad. Det kroniska bytesbalans-
overskottet ger ocksa en stark grund fér kopplingen
mellan krona och euro. Fragan ar dock om en breddning
av styrranteskillnaden till -40 baspunkter var ett steg
for ldngt. DKK/EUR-valutakursen férsvagades
visserligen tillfalligt under hésten till nivaer dar
Nationalbanken normalt intervenerar, men den har
sedan dterhdmtat sig och handlas nu mycket néra
centralkursen. Vi férvantar oss att badde
styrranteskillnaden och DKK kommer att vara stabila
under 2024.
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Finland
Utdragen recession

Under andra halvaret 2023 bedéms den finska
ekonomin ha hamnat i recesssion och helaret 2023
faller BNP med 0,5 procent. Neddtryckt export och
fallande investeringar innebér att BNP krymper dven
2024. Det dréjer till 2025 innan vi ser en mer
betydande aterhdmtning och BNP 6kar da med 2,0
procent.

Svag export dampar hoppet om aterhamtning. En stor
nedgdng i investeringar och export resulterade i att BNP
féll med 1,5 procent i drstakt under tredije kvartalet
2023. Den finska tillverkningsindustrin med sitt stora
exportberoende har lange varit motstandskraftig mot en
démpad global efterfrdgan. Men nu har utvecklingen vént
och orderbdckerna har fallit till de l&ga nivéder som rédde
under pandemin. En snabb dterhamtning verkar inte heller
troligt och kommande kvartal sjunker produktionen
ytterligare. Det tvingar foretagen att dra ner pa sina
kostnader, vilket satter press pa investeringar och
arbetsmarknad. Exporten stagnerar i ar, men vaxlar upp
2025 till foljd av 6kad global efterfrégan.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP 16 -05 -02 20
Hushallens konsumtion 15 -10 02 15
Export 37 -10 00 40
Arbetsléshet* 68 72 78 73
Loner 24 45 35 25
Inflation 72 43 15 15
Offentligt saldo** -08 -15 -25 -20

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

Bostadsbyggandet star still och pressar
investeringarna. Antalet byggstarter 2023 foll till den
lagsta nivan sedan 2009, trots en viss 6kning i slutet av
aret. Fortsatt l&ga nivaer for bygglov innebér att dven
2024 blir svagt. Bostadspriserna har fallit med 20
procent fran toppnoteringarna i mitten av 2021. Fallande
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bostadspriser i kombination med hdgre l&nekostnader
démpar omsattningen pa bostadsmarknaden och héller
tillbaka bostadsutvecklare fran att starta nya projekt.
Begransat finanspolitiskt utrymme innebér ocksa mindre
stod fran den offentliga sektorn som vanligtvis &r aktiv pa
bostadsmarknaden. Hogre rantor innebér att féretagen
generellt senarelagger sina investeringsplaner, vilket
forvarrar laget ytterligare. Eftersom underliggande
faktorer inte kommer att forbattras i ndgon storre
utstrackning faller investeringarna dven 2024 med 1,8
procent, for att sedan véxla upp med 4 procent 2025.

Arbetsmarknaden bromsar in. Lag efterfrdgan inom
tillverkningsindustrin och byggsektorn har resulterat i en
forsta vag av permitteringar och uppségningar, men
hittills med begransade effekter. Arbetsldsheten dkar
gradvis och ndrmar sig nivder som noterades under
efterdyningarna av pandemin. Den faller sedan tillbaka till
drygt 7 procent 2025. Trots en uppgang i arbetslésheten
kommer l6netillvaxten att ligga kvar pd historiskt hga
nivaer och uppga till 3,5 procent i ar.

Gradvis uppgang i arbetsldsheten
Procent av arbetskraften, sasongsjusterad

9,00 A r 9,00
8,75 r8,75
8,50 r 8,50
8,25 r8.25
8,00 A r 8,00
7,75+ r7.75
7,50 r7.50
7,254 r7.25
7,004 r7,00
6,75 r6,75
6,50 1 r 6,50

2021 2022 2023

Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB
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Hushallens efterfragan ar dampad. Trots en relativt
robust arbetsmarknad har en urholkning av real-
inkomsterna inneburit att hushallen hallit tillbaka pa
konsumtionen. Konsumentfortroendet har fortsatt att
férsvagas de senaste manaderna, vilket kan resulteraien
ytterligare nedgéng i detaljhandeln kommande ménader.
Ljuspunkten ar inflationen som i princip stannat av. | &r
vantas HIKP 6ka med 1,5 procent, vilket leder till att
realldnerna &terhdmtar sig. Det dréjer dock till 2025
innan konsumtionen vaxlar upp.

Knepigt lage for regeringen. Den finska regeringen, som
tilltradde forra sommaren, forvantades fora en mycket
atstramande politik. LAgkonjunkturen med en stigande
arbetsloshet forsvarar arbetet med atstramningar.
Mojligheten att stotta ekonomin med mer stod verkar
dock fortfarande osannolik. Det innebér att budget-
underskott kommer att halla sig inom 3-procentsgransen i
aroch nasta ar.



~ marknaden forsamras ytterligare nagot.
BNP vantas 6ka med 1,5 procent i ar.

Estland | sid 52

Ekonomin har hamnat i en djup recession
till foljd av fallet i exporten och det laga
fértroendet hos hushall och féretag.
Fortsatt svaga exportutsikter innebar att
en snabb dterhdmtning &r mindre trolig.
BNP faller med 0,5 procent i ar.

Lettland | sid 51

En stark realldneutveckling stottar
aterhamtningen i detaljhandeln och
tjidnstesektorn. Stigande konsumtion blir
den viktigaste drivkraften bakom hégre
tillvaxt i ar. Energipriser och geopolitik ar
de framsta riskerna till var prognos.
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Litauen
| véntan pa aterhamtning for
hushéallens konsumtion

Ekonomin aterhamtar sig under 2024, om an mattligt,
drivet av en aterhdmtning i hushallens konsumtion.
Statliga investeringar stottar ocksa tillvaxten
samtidigt som exporten halls tillbaka av ddmpad
global efterfragan. Laget pa arbetsmarknaden
forsamras ytterligare nagot. Finanspolitiken blir
expansiv 2024. Arets president- och parlamentsval
slutar sannolikt inte i férandringar av nédvéandiga, men
impopuléra lagar.

Motverkande krafter 2023. Hushallens konsumtion
och export sjonk markant férra &ret. Men en kraftig
tillvaxtiinvesteringarna motverkade och BNP foll
endast marginellt. Den ekonomiska aktiviteten vantas
mattas av iinledningen av 2024, men &terhdmtas under
andra halvéret, delvis till féljd av starkare konsumtion.
Jamfdért med november &r vara tillvaxtprognoser for
2024 och 2025 ofdrandrade.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP 24 -02 15 28
Hushallens konsumtion 20 -16 28 32
Export 12,2 -52 10 4,0
Arbetsloshet* 59 66 68 65
Loner 134 12,4 85 7,0
Inflation 189 8,7 20 27

Offentlig sektors saldo** -0,7 -0,6 -25 -1,8

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

Varuexporten faller, men tjdnsteexporten stiger
fortfarande. Nedgdngen i varuexporten ar starkt
kopplad till en kraftig nedgéng i terexporten.
Aterexporten till Centralasien och Kaukasus som steg i
samband med sanktionerna mot Ryssland har sjunkit
och &r nu nara nivaerna fore kriget. Exporten av varor
med ursprung i Litauen sjdnk ocksé under 2023, men
situationen har stabiliserats den senaste tiden.
Orderbdcker har férbattrats ndgot, och signaler fran
industrin indikerar ndgon form av stabilisering i
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produktionen pa kort sikt. Vidare diversifiering av
produkter och marknader hdller emot en starkare
nedgang i exporten

Rejal inbromsning av investeringar 2024. Statliga
investeringar, backade av EU:s facilitet for
aterhamtning och resiliens (RRF), fortsatter att stotta
ekonomin i &r. Byggforetag som arbetar med
infrastrukturprojekt &r fullbokade, men situationen ar en
helt annan for foretag som arbetar med bostader och
kommersiella fastigheter. Avmattningen i investeringar
kan troligen delvis hanforas till tvekan fran nya
utlandska investerare, pa grund av 6kade geopolitiska
spanningar.

Lonetillvaxten under tvasiffrig 2024. | takt med att
inflationen avtar forbattras hushallens kopkraft i ar. Vi
réknar med en total inflation pa endast 2 procent 2024.
Arbetslésheten stiger endast marginellt som i
kombination med realldnedkningen stottar
konsumtionen. Till skillnad frdn m&nga andra ekonomier
ar fortroendet bland konsumenter fortfarande historiskt
hogt, vilket ocksa lyfter konsumtionen. De flesta har
boldn med rorlig ranta och darfor toppar rénteutgifterna
nu for att minska redan under andra halvaret 2024.

Aterh mtning i realldner lyfter konsumtionen
Procent och indexenheter
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Bostadspriserna undvek en korrigering under 2023.
Att bostadspriserna inte korrigerats i ndgon stérre
utstrackning ar éverraskande, givet de kraftiga
rantehdjningarna och den laga aktiviteten pa
fastighetsmarknaden. Fallande rantor och stagnerande
bostadspriser i ar, skulle forbattra hushallens ekonomi
och stotta bostadspriserna 2025.

Expansiv finanspolitik 2024. Det offentliga
budgetunderskottet 6kar 2024 d& regeringen fokuserar
pé att stotta lAginkomsttagare och offentliganstéllda.
Forra arets forsok att forbattra skattesystemets
effektivitet och gé fran att beskatta arbete till att
beskatta formdgenhet och kapital misslyckades. En
annan kortsiktig utmaning —finansiering for 6kade
férsvarsutgifter — kan leda till hogre skatter.



Lettland
Nagot ljusare utsikter drivet
av inhemsk efterfragan

Olika signaler indikerar att den ekonomiska aktiviteten
bottnade i slutet av 2023. Vi véntar oss en gradvis
aterhamtning under forsta halvaret i ar, men med
battre fart under andra halvaret. Stabil
reallénetillvéxt stdéttar konsumtionen, medan dkade
infloden fran EU-fonder starker investeringarna.
Exporten kdmpar dock i motvind dven 2024.

Utsikterna kommer att forbattras. Sedan en tid
tillbaka har indikatorer som speglar stdmningslaget i
ekonomin legat under historiskt genomsnitt. Vi tror att
ekonomin fortsatter att stagnera i bérjan av 2024, men
att vi darefter far en viss tillvaxtuppvaxling. En stark
realldneutveckling stéttar aterhdmtningen inom
detaljhandeln och tjanstesektorn. Stigande konsumtion
bland hushéllen blir den viktigaste drivkraften bakom
hogre tillvaxtiar. Lagre réntor ger ytterligare impulser
till ekonomin. Energipriser och geopolitisk instabilitet ar
de framsta riskerna till prognosen.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 34 -04 20 27
Hushallens konsumtion 64 -15 16 22
Export 10,3 -6,2 2,4 3.2
Arbetsloshet* 69 65 65 64
Loner 75 115 82 77
Inflation 172 90 14 24

Offentligt saldo** 46 -2,6 -28 -25

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

Exporten och tillverkningsindustrin i fortsatt motvind.

Framdver gynnas exporten av en forbattrad global
efterfragan och lagre rantor, men aterhdmtningen inom
viktiga sektorer som travaror riskerar att dra ut pa
tiden, da bostadsbyggandet pa stora exportmarknader
fortfarande ar svagt. Aterhamtningen inom
tillverkningsindustrin férbli saledes ldngsam under aret.
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Tjansteexporten har battre utsikter. P4 grund av kriget i
Ukraina och sanktioner mot Ryssland kommer
transithandeln och exporten vara fortsatt under press. En
starkare utveckling for jordbruket férvantas i &r, &ven om
ogynnsamt vader ar en riskfaktor. Ett starkt fortroende hos
hushall och foretag stottar fastighets- och finanssektorn.

EU-medel erbjuder en méjlighet. Enligt statsbudgeten
vantas ett historiskt hdgt belopp av EU-medel — 1,6
miljarder euro —vara tillgéngligt 2024. En stor del av dessa
medel kommer att tillfalla byggsektorn, dar betydande
investeringar planeras for att minska klimatféréandringarna
— investeringar inom kollektivtrafik, modernisering av
energinat och forbattringar av byggnaders energi-
effektivitet. Medel kommer ocksé finnas for investering i
regional infrastruktur, naringslivsframjande och innovation
samt bostadsbyggande for lagenheter med &g hyra.

Den solida realléneutvecklingen fortsatter.
Lonetillvaxten pd 11,5 procent 2023 var ndgot hogre an
vantat. | &r sjunker den till cirka 8 procent. Trots lagre
6netillvaxt fortsatter den solida realldnetillvaxten nar
inflationen faller. Nedgéngen i inflationen beror framst pa
lagre energipriser, men effekten avtar gradvis.
Livsmedelspriserna bor bli mer stabila och prisnivéerna kan
i vissa fall ga ner. Tjansteinflationen forblir relativt hog pa
grund av stigande l6nekostnader. Vi raknar med att
inflationen minskar fran 9 procent 2023 till 1,4 procent
2024 for att sedan stiga till 2,4 procent 2025.

Detaljhandel och tillverkningsindustrin dterhdmtar sig
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Brist pa arbetskraft ar fortfarande ett problem. Under
tredje kvartalet 2023 6kade arbetslésheten till 6,5
procent. Brist pd arbetskraft inom vissa sektorer
innebér en kortvarig och begrénsad uppgang i
arbetslosheten framdver. Arbetslosheten blir runt 6,5
procent i ar och nasta ar.

Litet finanspolitiskt mandverutrymme. | slutet av foérra
aret antog Saeima (parlamentet) ett tredrigt ramverk
for statsbudgeten. Huvudprioriteringarna ar inre och
yttre sékerhet, utbildning och halsa. Foérsvarsutgifterna
vantas uppga till 2,4 procent av BNP i &r.
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Estland
BNP-fallet fortsatter

Ett kraftigt exporfall och lagt fortroende hos hushall
och féretag har resulterat i att ekonomin hamnatien
djup recession. Vi rédknar med att BNP féll med 3,4
procent 2023. Fortsatt svaga tillvaxtutsikter bland
viktiga handelspartners innebér att en snabb
aterhamtning &r mindre trolig. BNP faller med 0,5
procent i ar och vaxlar upp med 3,5 procent 2025.

Bred nedgang i exporten. Efterfrdgan i Norden, och
sarskilt Finland och Sverige, ar viktiga for Estlands
ekonomi. Eftersom BNP i bdda ekonomierna faller, delvis
drivet av bostadsbyggandet, har stora delar av estlandsk
tillverkningsindustri stannat av. Nedgéngen i handeln ar
dock mer omfattande eftersom exporten aven till andra
lander har minskat rejalt. Exporten faller ytterligare ndgot
i ar, for att sedan 6ka med 5 procent 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP -05 -34 -05 35
Hushallens konsumtion 20 -18 00 30
Export 30 -80 -10 50
Arbetsloshet* 55 6,7 87 75
Loner 11,6 11,2 6,5 6,0
Inflation 194 91 38 25
Offentligt saldo -09 -20 -35 -30

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

Férsamrat lage pa arbetsmarknaden. Exportfallet
paverkar dven arbetsmarknaden eftersom tillverknings-
industrin &r den storsta arbetsgivaren. Sysselsattningen
har fallit sedan slutet av sommaren, men nedgangen ar
mindre an vantat givet nedgdngen i industriproduktion. De
senaste aren har bristen pé arbetskraft varit problematisk
for foretagen och de ar darfor ovilliga att dra ner pa
antalet anstallda i hopp om att konjunkturen forbattras
inom en snar framtid. Nuvarande nivaer pa syssel-
sattningen kommer med stdrsta sannolikhet inte att
upprétthallas vilket leder till en forsvagning av
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arbetsmarknaden. Det finns fortfarande méanga lediga
jobb inom tjanstesektorn, men p& grund av geografiska
obalanser kommer byten mellan olika sektorer och
inflodet fran arbetslésa vara begransat. Var bedémning
ar att arbetslosheten dkar till 8,7 procent 2024, for att
sedan falla till 7,5 procent 2025. Lénetillvaxten lattar
men ligger kvar pa 6 procent under prognosperioden. Det
innebar att reallonerna ater stiger stadigt, vilket stottar
hushallens konsumtion.

Néringslivets investeringar tillfalligt motstands-
kraftiga. Naringslivets investeringar har varit relativt
motstandskraftiga trots ranteuppgéngen. Det galler &ven
nyutldningen, trots att efterfrdgan pa finansiering av
fastighetsutveckling ar betydligt lagre. Att rantorna
vantas ga ner framover bidrar till att uppratthalla
investeringsaptiten, &ven om en nedgéng fran tidigare
nivaer ar svart att undvika.

Byggandet faller men bostadspriserna star emot. |
motsats till de nordiska landerna har bostadspriserna
lyckats undvika ett fall. Under fjarde kvartalet 2023 var
det genomsnittliga kvadratmeterpriset for en lagenhet
4,6 procent hdgre &n motsvarande kvartal 2022. Var
beddmning ar att priserna sannolikt kommer att stagnerai
ar, givet att arbetsmarknaden inte forsdmras mer an
vantat. Fastighetsutvecklare har dock blivit forsiktigare i
sina framtidsutsikter, vilket innebar lagre byggaktivitet
framover. Byggsektorn stdttas till viss del av den
offentliga sektorns investeringar i infrastruktur och
forsvar.

Léner 6kar snabbare an bostadspriser igen
Arlig forandring i genomsnittlig bruttoldn och kvadratmeterpris pa lagenheter,
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Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Oklarheter kring de offentliga finanserna. Regeringen
har lattat pé sitt tidigare strama tonlage nér det géller de
offentliga finanserna. Regeringen antyder nu att ndgra av
de skattehdjningar som planerats for 2025 kan skjutas
upp och planerar i stéllet att 6ka upplaningen for att
finansiera budgetunderskottet. Utan nagra detaljerade
planer &nnu, raknar vi med att underskottet uppgar till 3,5
procent av BNP 2024 och att den offentliga skulden dkar
till 22 procent av BNP.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
BNP OECD 2,9 1,6 1,4 2,0
BNP vérlden (PPP) 3,3 3,1 2,9 3,1
KPI OECD 9.5 6,7 3,1 2,3
Oljepris, Brent (USD/fat) 99 82 85 88
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,

mdr USD 2022 2023 2024 2025
BNP 25744 1,9 2,4 1,6 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 17512 2,5 2,2 1,8 1,7
Offentlig konsumtion 3570 -1,0 2,8 0,5 -0,1
Bruttoinvesteringar 5476 15 2,2 1,6 4,3
Lagerbidragi % av BNP 157 0,5 -0,4 -0,1 0,0
Export 2995 7,0 2,7 1,9 1,7
Import 3966 8,6 -1,7 1,3 3,0
Arbetsldshet (%) 3,6 3,6 3,9 4,0
KPI 8,1 4,1 2,4 2,2
Kérn-KPI 6,1 4,8 3,0 2,3
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,7 -8,2 -8,0 -8,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 121,3 123,1 127,3 131,6
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 13 492 3,4 0,5 0,5 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 7063 4,2 0,5 11 1,7
Offentlig konsumtion 2899 1,6 0,1 0,7 1,5
Bruttoinvesteringar 3020 2,6 0,8 0,5 1,9
Lagerbidragi % av BNP 0,3 -0,2 -0,1 0,0
Export 7 436 7,2 -0,7 1,0 3,1
Import 7192 7,9 -1,2 1,6 2,9
Arbetsloshet (%) 6,7 6,5 6,8 6,8
HIKP 8,4 5,4 1,3 1,2
Kérn-HIKP 3,9 4,9 2,3 2,3
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,1 -2,7 -2,4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 90,9 89,6 88,5 87,2
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Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréandring

2022 2023 2024 2025
Storbritannien BNP 4,3 0,5 0,2 1,4
Arbetsloshet 3,7 4,1 4,6 4,7
Inflation 9,1 7,3 2,7 1,9
Japan BNP 1,0 1,7 1,2 1,2
Arbetsldshet 2,5 2,6 2,5 2,4
Inflation 2,5 3,2 2,1 1,3
Tyskland BNP 1,8 -0,3 0,0 1,6
Arbetsldshet 3,1 3,0 3,5 3,5
Inflation 8,7 6,0 1,4 1,4
Frankrike BNP 2,5 0,8 0,6 1,6
Arbetsloshet 7,3 7,3 7,6 7,6
Inflation 5,9 57 1,4 1,0
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2022 2023 2024 2025
Kina BNP 3,0 5,2 4,6 4.4
Inflation 1,8 0,4 1,3 1,9
Indien BNP 7,2 7,0 6,7 6,3
Inflation 5,7 5,4 5,6 4,4
Brasilien BNP 2,9 3,0 1,8 2,0
Inflation 5,8 4,6 4,1 3,8
Ryssland BNP -2,1 3,0 1,5 1,3
Inflation 11,9 5,8 7,0 5,0
Polen BNP 51 0,4 2,7 3,3
Inflation 16,7 11,8 5,5 4,0
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 5,50 5,00 4,00 3,50 3,00
Japan -0,10 0,00 0,10 0,10 0,10
Euroomréadet, inlningsranta 4,00 3,50 3,00 2,50 2,00
Storbritannien 5,25 5,00 4,00 3,25 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 4,14 3,80 3,70 3,65 3,60
Japan 0,61 0,82 0,93 0,94 0,95
Tyskland 2,31 2,10 2,00 2,00 2,00
Storbritannien 4,01 3,80 3,65 3,60 3,55
Vaxelkurser 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USD/JPY 148 139 132 129 127
EUR/USD 1,09 1,12 1,14 1,16 1,18
EUR/JPY 161 156 150 149 150
EUR/GBP 0,86 0,91 0,93 0,95 0,97
GBP/USD 1,27 1,23 1,23 1,22 1,22
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Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrSEK 2022 2023 2024 2025
BNP 5985 2,6 -0,4 0,1 2,8
BNP, dagkorrigerat 2,7 -0,2 0,1 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 2615 2,1 -2,6 1,4 3,2
Offentlig konsumtion 1485 0,0 2,3 0,4 0,8
Bruttoinvesteringar 1618 5,2 -2,0 -3,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP 78 1,0 -1,0 0,1 0,2
Export 3174 6,6 2,6 15 5,0
Import 2986 8,7 -1,1 1,6 5,6
Arbetsldshet (%) 7,5 7,6 8,6 8,7
Sysselsattning 3,1 1,4 -0,8 0,2
KPI 8,4 8,5 3,0 1,4
KPIF 7,7 6,0 1,9 1,9
KPIF exkl. energi 5,9 7,5 2,4 2,0
Timlonedkningar 2,8 3,7 3,7 3,5
Hushallens sparkvot, % 13,0 13,6 13,2 12,9
Real disponibel inkomst -0,3 -1,6 0,7 3,5
Bytesbalansen, % av BNP 58 6,7 6,8 6,0
Budgetsaldo, mdr SEK 164 19 -103 -78
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,3 -0,3 -2,2 -0,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 32,8 31,4 33,0 33,5
Finansiella prognoser 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrrénta 4,00 3,50 3,00 2,25 2,25
3-manaders ranta, STIBOR 4,08 3,55 3,05 2,30 2,30
10-arsrénta 2,28 2,35 2,30 2,40 2,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland -3 25 30 40 40
USD/SEK 10,49 9,96 9,61 9,35 9,11
EUR/SEK 11,39 11,15 10,95 10,85 10,75
KIX 125,5 125,0 123,0 120,4 120,5
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 268 1,6 -0,5 -0,2 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 138 15 -1,0 0,2 15
Offentlig konsumtion 64 0,5 4,0 0,5 1,0
Bruttoinvesteringar 71 3,1 -6,0 -1,8 4,0
Lagerbidragi % av BNP 2,0 0,6 0,4 0,2
Export 122 3,7 -1,0 0,0 4,0
Import 128 8,5 -6,0 -0,5 3,0
Arbetsldshet (%) 6,8 7,2 7,8 7,3
HIKP 7,2 4,3 1,5 1,5
Timlonedkning 2,4 4,5 3,5 2,5
Bytesbalans, % av BNP -2,5 -0,8 -1,0 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,5 -2,5 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 73,3 75,0 76,5 78,0
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Norge

Arlig procentuell féréandring

Nivd 2022,

mdrNOK 2022 2023 2024 2025
BNP 5705 3,0 0,5 2,1 1,6
BNP (fastland) 3643 3,8 0,9 0,5 1,4
Hushallens konsumtionsutgifter 1816 6,2 -1,0 0,3 2,1
Offentlig konsumtion 1037 11 3,0 1,8 1,5
Bruttoinvesteringar 1124 5,2 -0,5 -2,0 0,1
Lagerbidragi % av BNP 108 0,7 0,1 0,0 0,0
Export 3166 4,7 1,8 4,2 2,2
Import 973 12,3 1,8 -0,5 1,7
Arbetsldshet (%) 3,2 3,6 3,9 3,7
KPI 5,8 55 3,9 2,8
KPI-JAE 3,9 6,2 4,1 2,5
Arsloneskningar 4,3 55 4,9 4,0
Finansiella prognoser 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Folliorantan 4,50 4,50 4,00 3,50 3,00
10-arsranta 3,59 3,50 3,25 3,25 3,15
10-ars rantedifferens mot Tyskland 128 140 125 125 115
USD/NOK 10,54 9,96 9,69 9,44 9,24
EUR/NOK 11,44 11,15 11,05 10,95 10,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr DKK 2022 2023 2024 2025
BNP 23832 2,8 1,0 1,5 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1225 -1,5 0,7 3,2 3,8
Offentlig konsumtion 617 -2,8 0,0 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 616 3,3 -3,0 6,8 6,1
Lagerbidragi % av BNP 61 0,4 -1,4 -0,5 0,0
Export 1983 10,9 10,9 7,1 4,1
Import 1668 6,5 8,9 10,3 4,9
Arbetsloshet (%) 4,8 4,8 4,4 3,6
HIKP 7,7 3,3 1,0 1,6
Timlonedkning 2,6 3,0 3,3 4,0
Bytesbalans, % av BNP 13,3 10,0 9,0 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,5 3,5 4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 30 30 29 27
Finansiella prognoser 18-jan jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrrénta 3,60 3,10 2,60 2,10 1,60
10-arsréanta 2,48 2,25 2,15 2,15 2,15
10-ars rantedifferens mot Tyskland 17 15 15 15 15
USD/DKK 6,87 6,65 6,54 6,42 6,31
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell féréandring

Niva 2022,
mdrEUR 2022 2023 2024 2025
BNP 67 2,4 -0,2 15 2,8
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 2,0 -1,6 2,8 3,2
Offentlig konsumtion 11 0,4 0,4 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 14 3,6 9,0 2,5 5,0
Export 59 12,2 -5,2 1,0 4,0
Import 60 12,4 -3,5 2,0 4,7
Arbetsldshet (%) 5,9 6,6 6,8 6,5
HIKP 18,9 8,7 2,0 2,7
Loner 13,3 12,4 8,5 7,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -0,6 -2,5 -1,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,1 38,2 40,0 42,5
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 39 3,4 -0,4 2,0 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 23 6,2 -1,5 1,6 2,2
Offentlig konsumtion 7 2,8 6,7 4,1 2,7
Bruttoinvesteringar 8 0,6 6,9 56 3,7
Export 28 10,3 -6,2 2,4 3,2
Import 30 11,1 -2,7 1,5 2,0
Arbetsldshet (%) 6,9 6,5 6,5 6,4
HIKP 17,2 9,0 1,4 2,4
Loner 7,5 11,5 8,2 7,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4,6 -2,6 -2,8 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 41,0 39,7 41,0 40,2
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 36 -0,5 -3,4 -0,5 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 19 2,0 -1,8 0,0 3,0
Offentlig konsumtion 7 0,1 0,5 2,0 1,0
Bruttoinvesteringar 10 -3,7 -6,5 -2,0 5,0
Export 31 3,0 -8,0 -1,0 5,0
Import 31 3,2 -6,5 -15 4,0
Arbetsldshet (%) 55 6,7 8,7 7,5
HIKP 19,4 9,1 3,8 2,5
Loner 11,6 11,2 6,5 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -2,0 -3,5 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 18,4 19,0 22,0 235
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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.





