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Handelsbanken: Hoppet atervinder

Vaccinationsframgangar och ekonomiska stimulanser ar avgorande for att
aterhamtningen ska bli verklighet, enligt Handelsbankens nya
konjunkturrapport.

”Hushallen har ofrivilligt sparat under pandemin och nar restriktioner lattar
kommer vi ga tillbaka till restauranger, kopa klader och borja resaigen”, sager
Handelsbankens chefsekonom Christina Nyman.

Den andra smittvagen har orsakat annu mer lidande an befarat. De ekonomiska
utsikterna, bade i Sverige och internationellt, har daremot forbattrats jamfort med i
varas. Bade tillverkningsindustrin och den kinesiska ekonomin har lyckats parera den
andra pandemivagen forhallandevis val, aven nar tjanstesektorn drabbats av
minskad konsumtion.

Handelsbankens ekonomer raknar med en dampad BNP-tillvéxt under det fjarde
kvartalet i fjol och det forsta kvartalet i ar, bade globalt och i Sverige.

Biden och vaccin gynnar aterhamtningen

Aven om Handelsbankens konjunkturrapport forutser en relativt stark aterhamtning i
ar och nasta ar, tar det tid innan varldsekonomin fullt ut tagit tillbaka férlorad terrang.
| slutet av prognosperioden forvantas arbetslosheten fortfarande vara hégre an fore
pandemin.

"Tack vare effektiva vaccin kan vi se ljus i tunneln. Tillvaxtutsikterna framjas ocksa av
att det nu finns ett brexitavtal och en mer expansiv finanspolitik under Joe Bidens
administration”, sdger Christina Nyman.

En harfin majoritet innebér en tuff kamp i kongressen for demokraterna.

"Utsikterna for ett nytt stodpaket pa cirka 0.5-1 biljon dollar &r &nda rimliga och kan fa
stod hos republikaner. Detta skulle bland annat inkludera direkta stod till hushallen,
Okat arbetsléshetsunderstdd och stod till de utsatta delstater”, sager Christina
Nyman.

Aven delar av Bidens 2 biljoners infrastrukturprojekt kan fa tillrackligt stod.

Uppdamd konsumtion

Den ekonomiska aterhamtningen &r beroende av vaccinationsframgangar for att
landerna ska kunna latta pa restriktionerna.

"Var bedémning &r att vaccinering i kombination med minskad smittspridning under
varen kan ge en rekyl i den ekonomiska aktiviteten fran det andra eller tredje
kvartalet 2021”, sager Christina Nyman.

Hushallen i Sverige har haft ett rekordhogt sparande under pandemin. Nar
restriktionerna val lattar vantas konsumtionen gka snabbt.



"Vi raknar med att en del av sparandet anvands till den uppdamda efterfragan som
sannolikt finns nar det géller exempelvis restaurangbesok, resor, upplevelser, klader
och skor”, sager Christina Nyman.

Sa smaningom leder normaliseringen aven till att féretag investerar i nya maskiner
och byggnader, vilket i sin tur kraver nyanstéllningar - och darmed ger stod till
arbetsmarknaden. Men den definitiva vandningen i arbetslosheten i Sverige drojer till
senare i ar.

Avgorande stimulanser

Flera av regeringens krisstdd, som programmet for korttidsarbete och
omstallningsstodet, bidrar till att dampa uppgangen i arbetsloshet och konkurser.
"Det ar viktigt att ekonomiskpolitiska stimulanser inte fasas ut for tidigt. Vi raknar med
att finanspolitiken ger cirka 1 procent hogre BNP 2021 an vad som annars vore
fallet”, sager Christina Nyman.

Riksbankens krisatgarder begransade pandemins ekonomiska effekter — och
minskade risken for en finanskris. Nu blir Riksbankens penningpolitik &n mer
expansiv, vilket stodjer aterhamtningen 2021-2022. Inflationen stiger tillfalligt i var
men den underliggande inflationen pressas ned av lagkonjunkturen.

"Riksbanken tvekar, men vi bedémer att den avstar fran minusranta”, sager Christina
Nyman.

Finansmarknaderna ser bortom dagens ekonomiska inbromsning. Borsen fortsatter
att ticka pa. De finans- och penningpolitiska stodet har kraftigt minskat konkursrisken,
speciellt for storre borsnoterade bolag.

"Vi beddmer att centralbankerna fortsatter med expansiv politik. Med undantag for
Norge ser vi inte framfor oss nagra rantehojningar,” sager Christina Nyman.

Risk for bakslag

Men en utdragen utrullning av vaccinationsprogrammen kan leda till en fordrojd
aterhamtning. | kombination med otillréackliga stodatgarder &r risken bland annat
Okade foretagskonkurser.

"Men aterhamtningen kan ocksa ga snabbare an vi prognosticerar, genom att
restriktioner och osakerhet lattar snabbt och satter fart pa inte minst foretagens
investeringar”, sager Christina Nyman.

Overdriven oro for zombieforetag

Debatten om sa kallade zombieforetag, svaga foretag som tverlever tack vare en
expansiv politik, kretsar kring risken att de tranger ut halsosamma investeringar — och
i forlangningen hotar den finansiella stabiliteteten.

Men att ta dod pa zombieforetag genom hojda rantor riskerar att leda till bade 6kad
arbetsloshet och hota framtidens tillvaxtforetag.

"Nar efterfragan tar fart kommer manga av de foretag som nu hallits vid liv att
aterhamta sig”, sager Christina Nyman.
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BNP-prognoser

Arligt genomsnitt

2019 2020p 2021p 2022p
Sverige, faktisk 1,3 -2,9 (-3,2) 2,8 (4,1) 4,1(2,7)
Danmark 2,8 -3,8 (-4,4) 1,3(2,2) 4,0 (2,8)
Finland 1,1 -3,1 (-3,5) 2,5(2,5) 2,3(1,7)
Norge, fastlandet 2,3 -3,4 (-3,5) 3,7 (3,6) 2,8(2,0)
Euroomradet 1,3 -7,2 (-8,4) 4,0 (4,4) 4,3 (2,4)
Nederlanderna 1,6 -4,2 (-4,5) 3,0 (4,0) 3,6 (2,1)
Storbritannien 1,4 -10,1 (-8,6) 5,8 (3,9) 4,4 (1,7)
USA* 2,2 -3,6 (-4,0) 4,1 (3,8) 3,6 (2,9)
Kina 6,1 2,4 (2,8) 8,2 (8,0) 5,3 (5,0)
* Kalenderjusterad
Rénteprognoser
Arets slut
Styrrénta 2019 2020 2021p 2022p
USA 1,625 0,125 (0,125) 0,125 (0,125) 0,125 (0,125)
Euroomradet -0,50 -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50)
Sverige 0,00 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00)
Danmark -0,75 -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60)
Storbritannien 0,75 0,10 (0,10) 0,10 (0,10) 0,10 (0,10)
Norge 1,50 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,50 (0,25)
Valutaprognoser
Arets slut
2019 2020 2021p 2022p
EUR/SEK 10,43 10,04 (10,35) 9,95 (10,20) 9,80 (10,00)
USD/SEK 9,29 8,20 (8,92) 8,43 (8,95) 8,31 (8,77)
GBP/SEK 12,31 11,15 (11,13) 11,57 (11,33) 11,40 (11,63)
NOK/SEK 1,06 0,96 (0,94) 0,97 (0,94) 0,96 (0,95)
DKK/SEK 1,40 1,35(1,39) 1,34 (1,37) 1,31 (1,34)
CHF/SEK 9,61 9,29 (9,58) 9,39 (9,62) 9,25 (9,43)
JPY/SEK 8,55 7,95 (8,50) 7,81 (8,36) 7,62 (8,12)
CNY/SEK 1,33 1,26 (1,30) 1,26 (1,30) 1,24 (1,27)
EUR/USD 1,12 1,22(1,16) 1,18 (1,14) 1,18 (1,14)
EUR/GBP 0,848 0,900 (0,930) 0,860 (0,900) 0,860 (0,860)
USD/CNY 6,96 6,53 (6,85) 6,70 (6,90) 6,70 (6,90)
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