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Handelsbanken: Svensk ekonomi niarmar sig en snabb
uppryckning — samtidigt som klyftorna viaxer

Under pandemin har manga svenskar haft mojlighet att spara i ladorna.
Rakna med att det blir en rejal studs i framforallt konsumtion av tjanster nér
restriktionerna val lattas.

— De flesta nojer sig med att ga tillbaka till ett liknande konsumtionsmdnster
som innan pandemin, sager Handelsbankens chefsekonom Christina Nyman.
Samtidigt blir det allt tydligare att pandemin har fatt de ekonomiska klyftorna
att oka i varlden.

Svensk ekonomi har blivit mer motstandskraftig mot pandemin, bade till foljd av en
global aterhamtning i industrin som gynnat oss och en anpassning till det "nya
normala” under pandemin. Trots skarpta restriktioner steg den ekonomiska
aktiviteten under inledningen av 2021. Men aterhamtningen bedoms ta rejal fart forst
tredje kvartalet, driven av en rekyl i tjanstekonsumtionen nar restriktionerna lattas.

Stigande bopriser - och fler jobb

| takt med att den ekonomiska aktiviteten stiger starks aven arbetsmarknaden och
arbetslosheten beddms falla tillbaka till 7 procent i slutet av 2023.

— Bostadspriserna har stigit kraftigt och stimuleras fortsatt av laga rantor. Vi raknar
med att de i &r 6kar med cirka 10 procent fran arets bérjan, sager Christina Nyman.
Trots att de offentliga finanserna forvantas ga med underskott hela prognosperioden
minskar den offentliga skuldsattningen som andel av BNP eftersom ekonomin vaxer
och Riksbanken valt att pa egen hand lana upp till valutareserven framaéver.
Skulden beddms minska till 34 procent av BNP 2023, vilket ar den lagsta offentliga
skuldsattningen sedan 1970-talet.

— Var syn ar att Riksbanken sitter still i baten, trots att inflationsutsikterna ar dampade
under hela prognosperioden, sager Christina Nyman.

Vaccinationer i otakt

Nar pandemin nu klingar av ser vi en tudelad varld. Vaccineringarna gar i valdigt olika
takt. Framfor allt halkar tillvaxtmarknaderna efter de utvecklade ekonomierna. Men
aven euroomradet halkar efter USA dar aterhamtningen blir historiskt stark.
Vaccinering och ekonomiska stimulanser &r centrala for aterhamtningen och USA:s
stimulanser slar rekord. Till det kommer att hushallen sannolikt langtar efter att
atervanda till restauranger, hotell, ndjen och kladbutiker och dessutom har ett
"ofrivilligt” sparande med sig efter ett drygt ar av restriktioner.

Det finns flera fragor som blir allt mer viktiga nar den ekonomiska aterhamtningen
efter pandemin tar fart:



* Hur har pandemin paverkat inkomstskillnader inom och mellan lander?
* Hur stort ar konsumtionssuget nér restriktioner slapper?
« Kommer vi se hog inflation i sparen av stimulanser och konsumtionsrekyl?

Okande ojamlikhet i pandemins spar

Aven om pandemin har paverkat alla lander och hushall har den slagit ojamnt och
mycket talar for att pandemin forstarker existerande ojamlikheter. Omfattande
stimulanser har dock hallit tillbaka uppgangen i arbetslosheten och darmed
inkomstklyftorna. A andra sidan har centralbankernas stimulansatgarder ocksé
bidragit till hogre tillgangspriser, till forman for de formogna.

— Aven om ojamlikhet har kommit hogre upp pa den politiska agendan talar mycket
for att trenden med 6kande ojamlikhet fortsatter det kommande decenniet, sager
Christina Nyman.

En konsumtionsdriven aterhamtning

Hushallens konsumtion rasade det senaste aret, inte pa grund av sjunkande
inkomster, utan snarare i brist pa mojligheter att spendera pengarna. Hushallen har
darmed Okat sitt sparande i snabb takt. Den tvingande karaktaren pa sparandet tyder
pa att atergangen till normalt konsumtionsbeteende kan bli ganska snabb. Hur
snabbt och i vilken grad sparandet faller tillbaka avgoér styrkan i den inledande
aterhamtningen i konsumtion och BNP. Vi antar att man i forsta hand atergar till ett
normalt konsumtionsmaonster och att det tar ganska lang tid innan det sparade
kapitalet fran det gangna aret konsumeras upp.

— Skulle hushallen konsumera upp aven det som sparats i ladorna da blir tillvaxten
betydligt hégre och sannolikt kommer rantor stiga snabbare, sager Christina Nyman.

Inflationshajp

Inflationen har statt i fokus i ar i sparen av stimulanser och en férvantad
konsumtionsdriven aterhamtning.

— Var syn ar dock att en inflationsspiral skulle krava att inflationsforvantningarna
forlorar ankaret — ett mycket osannolikt scenario, sager Christina Nyman.

Pa kort sikt kommer en kompott av tillfalliga faktorer pressa upp inflationen 6ver
centralbankernas mal, men darefter saktar prishéjningarna ned igen. Den
ekonomiska aterhamtningen pagar, men konjunkturens effekt pa inflationen ar
begransad och slapar efter.

— Nar marknaden inser att inflationsspoket drar forbi dampas forvantningarna pa
framtida penningpolitisk atstramning — inte minst vad galler Federal Reserve, som vi
inte forvantar oss hojer styrrantan forran senare delen av 2023, sager Christina
Nyman.
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BNP-prognoser

Arligt genomsnitt

2020 2021p 2022p 2023p
Sverige, faktisk -2,8 (-2,9) 3,8(2,8) 3,7 (4,1) 2,0 (na)
Danmark -2,7 (-3,8) 1,7 (1,3) 3,9 (4,0) 1,9 (na)
Finland -2,8 (-3,1) 2,8 (2,5) 3,0(2,3) 1,8 (na)
Norge, fastlandet -3,1 (-3,4) 3,7 (3,7) 3,4 (2,8) 1,2 (na)
Euroomradet -6,8 (-7,2) 3,9 (4,0) 4,3 (4,3) 2,0 (na)
Nederlanderna -3,7 (-4,2) 2,9 (3,0 3,9 (3,6) 1,7 (na)
Storbritannien -9,9 (-10,1) 4,1 (5,8) 6,6 (4,4) 1,4 (na)
USA* -3,5(-3,6) 6,0 (4,1) 4,0 (3,6) 2,1 (na)
Kina 2,3(2,4) 8,2 (8,2) 5,4 (5,3) 5,4 (na)
* Kalenderjusterad
Rénteprognoser

Arets slut
Styrranta 2020 2021p 2022p 2023p
USA 0,125 (0,125) 0,125 (0,125) 0,125 (0,125) 0,375 (na)
Euroomradet -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,50 (na)
Sverige 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (na)
Danmark -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60) -0,60 (-0,60) -0,60 (na)
Storbritannien 0,10 (0,10) 0,10 (0,10) 0,10 (0,10) 0,10 (na)
Norge 0,00 (0,00) 0,25 (0,00) 0,75 (0,50) 1,25 (na)
Valutaprognoser
Arets slut

2020 2021p 2022p 2023p
EUR/SEK 10,04 (10,04) 9,80 (9,95) 9,75 (9,80) 9,75 (na)
USD/SEK 8,20 (8,20) 8,17 (8,43) 8,41 (8,31) 8,26 (na)
GBP/SEK 11,15 (11,15) 11,53 (11,57) 11,61 (11,40) 12,04 (na)
NOK/SEK 0,96 (0,96) 0,98 (0,97) 0,99 (0,96) 1,00 (na)
DKK/SEK 1,35 (1,35) 1,32 (1,34) 1,31 (1,31) 1,31 (na)
CHF/SEK 9,29 (9,29) 9,07 (9,39) 9,03 (9,25) 9,03 (na)
JPY/SEK 7,95 (7,95) 7,78 (7,81) 8,16 (7,62) 7,87 (na)
CNY/SEK 1,26 (1,26) 1,26 (1,26) 1,31 (1,24) 1,29 (na)
EUR/USD 1,22 (1,22) 1,20 (1,18) 1,16 (1,18) 1,18 (na)
EUR/GBP 0,900 (0,900) 0,850 (0,860) 0,840 (0,860) 0,810 (na)
USD/CNY 6,53 (6,53) 6,50 (6,70) 6,40 (6,70) 6,40 (na)
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