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Nordic Outlook

Tillvaxten faller nar den
ekonomiska motvinden tilltar

Under senvaren och sommaren har den ekonomiska
bilden forandrats. En del positiva nyheter har vi fatt:
Pressen pa de globala vardekedjorna ser ut att
ldngsamt latta, foretagen fortsatter att géra bra
resultat, vissa rdvarupriser har vant nedat och
arbetsmarknaderna ar fortfarande starka. Men annu
fler saker har gatt at fel hall: Bristerna pa energi-
marknaden har accelererat och allt fler oroar sig nu inte
bara for skyhdga priser utan for att marknaden ska sluta
fungera, med ransonering och nedstangda verksam-
heter som f6ljd. Inflationen har fortsatt uppat och i bland
annat Euroomradet, Storbritannien och Sverige raknar
vimed att inflationen ska upp ytterligare en bitinnan
den successivt vander ner under nasta ar. Samtidigt har
tillvaxtutsikterna tydligt forsdmrats vilket skapar ett
policydilemma for centralbankerna som & ena sidan vill
hoja rantorna for att kuva inflationen men & andra sidan
inte helt kan ignorera riskerna for recession, fallande
tillgdngspriser och stigande arbetsloshet.

Situationen skapar ocksa spanningar mellan finans-
och penningpolitiken. Sdmre konjunktur och hart
pressade hushall motiverar i normalfallet ett 6kat
finanspolitiskt stdd till hushall och foretag. | dagens lage,
med skyhog inflation, stora bristtal pa arbetsmarknaden
och atstramande centralbanker, &r laget ett annat. Det
vore olyckligt om centralbankernas inflations-
bekdmpande rantehdjningar motverkas av en alltfor
stimulerande finanspolitik. Det blir darmed en utmaning
for politikerna, sarskilt under ett valér, att vara
tillrackligt restriktiva och precisa i sina stodatgarder,

och helst undvika alltféor omfattande och breda
stimulansatgéarder.

Osdkerheten i prognosbilden &r stérre an normalt.
Ingen vet till exempel hur Ryssland kommer att géra
med vinterns gasleveranser till Europa, en frdga som
kan f& avgdrande betydelse for de ekonomiska
utsikterna. Var sammantagna bild ar dock att vi far en
rejal inbromsning av ekonomin under 2023 och atten
— atminstone mild — recession blir svar att undvika. Det
narmaste aret blir utmanande for bade hushall och
foretaginnan laget gradvis ljusnar igen under 2024.
Prognosriskerna beror pd manga svaranalyserade
faktorer, som kriget i Ukraina, utvecklingen av
energipriserna, samspelet mellan finans- och
penningpolitiken, ekonomiernas rantekanslighet och
centralbankernas avvagningar mellan inflations-
bekampning och tillvaxtstod. For svensk del tillkommer
aven en oviss lonerdrelse och osdkerhet kring valutfall
och regeringsbildning. Vi har darmed en besvarlig men
intressant host framfér oss, som vi ser fram emot att
fortsatta bevaka, analysera och diskutera med er.

| denna nya Nordic Outlook Augusti 2022 erbjuder vi
férdjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Rysslands, Ukraina och krigets ekonomi

¢ Rantepolitik och kvantitativa dtstramningar
e Sverige gar till val

e Bostadsmarknaden tappar fart

Vionskar er en intressant lasning och en riktigt fin host!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 22

Snabba rantehdjningar och hog inflation
hammar bostadsbyggande, maskin-
investeringar och konsumtion. Konjunktur-
nedgangen blir dock mild i ett historiskt
perspektiv. Rantesankningar vantas under
senare delen av 2023.

Kina | sid 30

Strikt Covid-politik och problem i
fastighetssektorn ger samre tillvaxt-
utsikter. BNP-tillvaxten stannar pa 3,5
procent i ar. Finanspolitiken blir mer
expansiv framdver medan centralbanken
forblir mer forsiktig.

Euroomradet | sid 26

Ekonomin har visat motstandskraft hittills
i &r, men vikande konsumtion, i sparen av
energikrisen ger en mild recession i host.
BNP-tillvaxten 2023 stannar vid 0,3
procent. ECB hdjer snabbt i nartid, men
ekonomisk svaghet begransar utrymmet.

Storbritannien | sid 29

Ekonomin moter fortsatt motvind efter
Brexit, pandemi och energikris. BNP faller
2023, ochinflationen ndr 18 procent i
bérjan av 2023. Rantehodjningarna
avslutas redanislutet av 2022 da
styrrédntan nar 2,75 procent.
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Internationell dversikt
Mild recession vantar nar
energi och rantor tynger

Férvarrad energikris med skenande gaspriser satter
press pa hushall och foretag. Stigande inflation tvingar
centralbankerna till fortsatta réantehdjningar trots
6kande tillvaxtoro. Prognosen fér global BNP-tillvaxt
har justerats ner med 0,8 procentenheter for 2023
och bade USA och Vasteuropas hamnar i en mild
recession med tillvéxt néra noll. Stigande arbetsloshet
och modesta langsiktiga inflationsférvantningar
skapar utrymme for rantesankningar pa lite sikt, vilket
ger stdd for en forsiktig aterhdmtning under 2024.

En allt hégre inflation och snabba rantehdjningar har
bidragit till att de ekonomiska utsikterna férsémrats pa
bred front. | USA minskade BNP under arets tva forsta
kvartal medan kinesiska myndigheter har tvingats
acceptera att de ambitidsa tillvdxtmalen inte kommer
att nds for 2022. Vasteuropa har hittills visat en ovéntat
stor motstandskraft men nér nu energikrisen tar sig
alltmer dramatiska former och ndgot slut pé kriget i
Ukraina inte &r i sikte, ter sig en konsumtionsdriven
nedgéng under hésten oundviklig. Sammantaget har vi
justerat ned BNP-prognoserna relativt kraftigt, framfor
allt for 2023. Sett 6ver hela prognosperioden ar
revideringarna storst for USA men for 2023 ar det
bilden i Vasteuropa som forandrats mest. Nasta ar
vantas BNP-tillvaxten stanna vid 0,9 procent for de
utvecklade ekonomierna (OECD-lander), vilket kan
jamféras med 2,3 procent i var majprognos. For tillvaxt-
ekonomier (Emerging Markets, EM) ar férloppet
annorlunda eftersom kinesisk aterhdmtning gor att
tillvaxten for vart EM-aggregat vaxlar upp ndgot 2023.
Detta bidrar till att jamna ut tidsprofilen for global BNP
som nar 2,6 procent som lagst 2023.

Mild recession trots allt. Vara prognoser ar generellt
mer pessimistiska an gallande konsensusnoteringar. |
bade USA och Vasteuropa vantas BNP falla under andra
halvaret och arbetslésheten ar pa vég att vanda uppat.
Flera faktorer talar dock for att vi stér infor en relativt
mild recession. Fortfarande finns sparbuffertar efter
pandemin som kan anvandas for ett uppdamt konsum-
tionsbehov. De underliggande finansiella obalanserna &r
inte alls lika stora som vid den globala finanskrisen,

vilket gor att en djup och utdragen balansréknings-
recession kan undvikas. Arbetsmarknaden har hittills
visat stor motstandskraft och dven om en férsdmring nu
ar att vanta blir uppgéngen i arbetsloshet relativt
begransad, vilket minskar riskerna for ett kraftigt
konsumtionsfall. En positiv faktor &r ocksa att vi nu kan
se lattnader nar det géller stérningar i globala
leveranskedijor.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

USA 57 15 05 20
Japan 1,7 19 16 11
Tyskland 26 13 -01 25
Kina 81 35 53 50
Storbritannien 74 34 -02 13
Euroomrédet 53 2,7 03 21
Norden 44 25 05 19
Sverige 51 26 00 1,7
Baltikum 56 1,7 07 36
OECD 54 24 09 22
Emerging markets 67 36 39 54
Varlden, PPP 61 31 26 4,0

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

Utmaningar for den ekonomiska politiken. Central-
bankerna tvingas nu prioritera inflationsbekampningen,
trots vikande konjunktur, fér att undvika att de ldngsikt-
iga inflationsférvantningarna driver i vag. Finanspoli-
tiken star ocksa infor ett dilemma, framfor allt i Europa.
Omfattande atgéarder méste nu sjosattas for att mildra
akuta konsekvenser av extrema energipriser men
samtidigt far dessa inte i alltfér hog grad forsvara
centralbankernas inflationsbek&@mpning. Atgérderna lar
f& en del snedvridande konsekvenser som t ex bromsar
energiomstallningen. Viser dock goda utsikter till att
denna balansgéng generellt lyckas relativt val.

Hojningscykeln snart avklarad. P4 kort sikt bidrar
galopperande energipriser till patagligt uppreviderade
inflationsprognoser i Europa. Vi kommer att fa se
tvasiffriga tali euroomradet och Storbritannien under
vintern trots att vissa stodatgarder utformas pa ett
sddant satt att de patagligt dampar KPl-inflationen i
manga eurolander. Olika typer av spridningseffekter,
tex genom lBnekompensation, kommer att bidra till
forhojd inflationsniva pa lite langre sikt. Det &r anda
sannolikt att centralbankernas hojningscykel snart ar
avslutat. Var prognos ar att Fed nér en topp pé 3,50
procent vid arsskiftet och att centralbankernai



Véasteuropa avslutar sina héjningar pa nivéer runt 2 till 3
procent i borjan pd 2023. En bitin i nasta ar har arbets-
marknaden sannolikt kylts av ganska tydligt och aven
om inflationsnedgangen blir seg ar det sannolikt att
fortroendet for centralbankernas mal starks nar val den
nedatgdende trenden blivit tydlig. Att uppgéngenide
langsiktiga inflationsférvantningarna varit ganska
modest tyder ocksa pa en begrénsad oro for att vi
verkligen skulle vara pa vaginien helt ny inflations-
miljo. Vi ser darfor utrymme for centralbankssankningar
i slutet av prognosperioden. Ett sddant ménster for
penningpolitiken under prognosperioden ger stod for
saval konjunktur som tillgdngspriser pa lite sikt, &ven om
utmaningarna &r stora det ndrmaste aret.

Mild recession p& vag
BNP-nivéar, kv 4 ar 2019 =100
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Kallla: Macrobond, SEB

Nara langrantetoppen. Efter en volatil sommar vantas
obligationsrantorna ater stiga under hdsten men utan
att passera hogstanivaerna franijuni. USA:s 10-ariga
statsranta toppar pa 3,30 procent strax innan Fed
avslutar sin hojningscykel i slutet av 2022. Den tyska
10-arsrantan fortsatter uppat och nér 1,75 procenti
slutet av 2023. Kvantitativa atstramningar i form av
Feds QT-politik, respektive slutet pd ECB:s QE-program,
bidrar till ndgot hogre ldngréntor. Nar styrréantesénk-
ningar narmar sig borjar obligationsrantorna falla
tillbaka och mot slutet av 2024 ligger de amerikanska
och tyska 10-arsrantorna pé 2,60 resp. 1,60 procent.
Differensen for svenska 10-&rsrantor gentemot
Tyskland har minskat betydligt under sommaren men
vantas stiga ndgot det ndrmaste aret nar Riksbanken
slutar kdpa obligationer och hojer rantan mer &n ECB.

Dollarstyrkan bestar ett tag till. Dampad global tillvaxt
och inflation l&ngt dver centralbankernas mal hammar
riskaptiten under resten av 2022. Det skapar ett
gynnsamt klimat fér defensiva valutor som USD, som
ocksé far stéd av Feds fortsatta atstramningar. Den
fordjupade energikrisen i Europa tynger nu samtidigt
euron. EUR/USD vantas darfor fortsatta ned till 0,95
mot slutet av 2022 innan euron ater tar tillbaka viss
mark. Aven kronan far det kampigt i r&dande miljo, trots
Riksbankens réantehodjningar. | nartid férsvagas kronan
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aven av Riksbankens kdp av utldndsk valuta pagar till
arsskiftet. Kronan vantas darefter starkas fran 10,55
for EUR/SEK vid arsskiftet till 10,15 i slutet av 2023.

Energikrisen allt allvarligare

Den alltmer kaotiska situationen pd europeiska energi-
marknader skapar stora utmaningar i prognosen.
Terminspriserna indikerar i nulédget narmast en mark-
nadskollaps. For den ndrmaste méanaden ligger t ex
terminspriserna for naturgas 15 ganger hogre an det
historiska normalvardet. Aven om lagren narmar sig
normala nivaer verkar marknadens dom i nulaget vara
att Europa inte klarar energiforsérjningen for
kommande vinter. Industriféretag har oftast sakrat sina
priser Over en tid sa den stora kostnadsokningen for
Europas foretag ligger darfor en bitini 2023.

Anpassningsmekanismer mildrar krisen éver tid. Man
ska dock vara forsiktig med att dra alltfor lAngtgdende
slutsatser. Den stora volatiliteten och osékerheten gor
det svart att tolka vad marknaden egentligen prisar in.
Likviditeten har minskat drastiskt ndr manga finansiella
aktorer inte ldngre vagar investera i dessa finansiella
instrument. Aven om priserna kommer att forbli hdga en
langre tid ar det inte &r rimligt att fullt ut utga fran
terminspriserna i prognosen. For naturgasen vantar vi
oss att priset landar pa 141 resp. 80 EUR per MWh som
arsgenomsnitt for 2023-2024, vilket kan jamféras med
drygt 300 EUR per MWh for kontrakt under resten av
2022. Okad import av flytande gas (LNG), 6kad fossil-
brénning, stigande fornyelsebar energiproduktion samt
energieffektiviseringsdtgarder &r faktorer som bidrar till
att démpa gaspriserna en del. Dartill kommer ocksa
minskad energiefterfragan. P4 lite ldngre sikt kommer
vidtagna atgarder att minska beroendet av rysk energi
gora att situationen blir klart mindre kritisk nasta vinter.
Nar det galler oljepriset rdknar vi med ett genomsnittligt
pris pd 115 och 95 USD per fat for 2023 och 2024, att
jdmfora med dagens 100 USD per fat. Att oljepriset
vander upp ndgot 2023 beror dels pa att efterfragan
kommer att stiga nar oljan ar s& mycket billigare an
andra energislag. Saudiarabien har nu ocksa deklarerat
att man beddmer prisnivadn som konstlat ldg och darfor
ar beredda att skara ner produktionen.

Statliga stod mildrar men snedvrider. Energifragan
star just nu hdgst pa den politiska dagordningen i
Europa. Stodatgarder i form av sankta skatter, lagre
avgifter, subventioner, pristak mm bidrar till att lindra
konsekvenserna for hushall och féretag. Att dtgérderna
forstor prissignalen och bromsar omstallningen innebar
dock ett dilemma. | nuldget bedéms EU-l&nderna
igenomsnitt lagga 1-1,5 procent av BNP pé att stotta
hushall och féretag men riskerna ligger pa uppsidan.
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Kina fortsatter med strikt Covid-strategi
Smittspridningen fortsatter runt omi varlden med nya
virusvarianter. Men aven om antalet smittade, enligt
WHO:s statistik, ligger pa en relativt hog niva, har
antalet som avlider i Covid minskat rejalt. Vaccin,
behandlande mediciner, erfarenhet inom sjukvarden
samt mildare virusvarianter bidrar till detta. Att ekono-
mierna under varen 6ppnades upp efter tva ar med mer
eller mindre strikta restriktioner syns tydligtibla
stigande konsumtion av tjanster. Trots framgangar i
kampen mot viruset ser vi dock kvardrdjande problem
som hdmmar ekonomierna runt om i varlden. Kina haller
fast vid sin harda Covid-politik, vilket leder till ter-
kommande nedstangningar pa regional och lokal niva
nar smittspridningen tar fart. Den politiska prestige som
star pa spel gor att vi ser smé utsikter for en andrad
strategiinartid; ledningen i Peking verkar vara beredd
att betala ett pris i form av lagre tillvaxt.

Lattnader avseende stressniva i foretagens vardekedjor
Globalt stressindex enligt New York Fed
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Kalla: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, SEB

Langsiktiga konsekvenser pa bredare front. Aven pa
andra hall har pandemin satt spar som paverkar
ekonomierna under lang tid, frdmst via lagre arbets-
utbud. | USA ser vi tydliga beteendeférandringar, t ex
tycks aldre personer avsta fran att dtervanda till
arbetslivet. Detta bidrar till att férvarra rekryterings-
problem i manga sektorer. Att nya vagor av smitt-
spridningen bryter ut paverkar sjukfrdnvaron och
rapporter fran t ex Storbritannien tyder pa att lAngtids-
symptom till féljd av Covid &r s& omfattande att det
paverkar arbetsutbudet.

Energikrisen dominerar nedatriskerna

Vart huvudscenario innebar mycket hdga priser under
en ganska l&ng tid som kraftigt h&mmar den ekonomiska
aktiviteten. Ett &nnu véarre scenario, dar de ryska gas-
kranarna helt stangs, kan dock inte uteslutas. Sarskilt
mot bakgrund av dagens prissattning pa termins-
marknaden. Det skulle tvinga fram mer omfattande
ransonering under vintern och orsaka en betydligt
djupare recession an den som ligger i vart huvud-
scenario. Vikan se att regeringar och centralbanker i

Europa nu borjar laborera med sddana riskscenarier.
Vart negativa scenario tar denna géng entydigt sin
utgéngspunkt i en férdjupad energikris i Europa. BNP-
falletide ldnder som ar mest beroende av rysk energi,
tex Tyskland och Italien, berdknas bli 4-5 procent som
arsgenomsnitt for 2023. | de nordiska landerna antas
BNP-fallet stanna runt 2 procent.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2022 2023 2024

Huvudscenario 24 09 22
Negativt scenario 15 -1,0 1.2
Positivt scenario 27 22 32
Kalla: SEB.

Begransad potential pa uppsidan. | rddande lage ar det
ocksd naturligt att koppla utsikterna fér ett mer gynn-
samt scenario till utvecklingen pa energimarknaderna.
Ett snabbare slut pé kriget i Ukraina eller en ovéntat stor
omstallningsférmaga i Vasteuropa kan bidra. Det ar
ocksé mojligt att vi underskattar kraften i inflationsned-
gangeniett lite langre tidsperspektiv. Sammantaget
fortsatter nedatriskerna att dominera for tillvaxten men
efter de kraftiga nedrevideringar vi redan gjort i vart
huvudscenario, ser vi riskbilden som ndgot mer
symmetrisk an tidigare. Vi satter denna géng en sanno-
likhet pa 20 procent for det negativa scenariot och 15
procent for det positiva. | maj var motsvarande sanno-
likheter 30 resp. 10 procent.

Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2021 2022 2023 2024

USA -11,0 -45 -50 -6,0
Euroomrédet -4,3 -39 -30 -25
Storbritannien -80 -50 -30 -15
Sverige -003 04 02 00
OECD 81 -4,7 -40 -41
Kalla: SCB, SEB

Hog inflation ger finanspolitiskt dilemma
Under pandemin hade finanspolitiken huvudansvaret for
stodpolitiken. Med en relativt tom verktygslada fick
centralbankerna acceptera en biroll men i en stabil
l&ginflationsmiljo kunde man bidra med permanent laga
rantor. Detta tycktes minska riskerna med snabbt
Okande offentlig skuldsattning. Nar kraftigt stigande
inflation nu tvingar fram rantehdjningar skapas ett
dilemma for finanspolitiken. A ena sidan finns en risk for
att stimulanser forvarrar inflationsproblemen men



samtidigt finns behov av att lindra konsekvenserna av
de skyhdga energipriserna.

Underskott minskar och skulder faller. Med de relativt
forsiktiga stimulanser vi ser som mest sannolika, vantas
den aktiva finanspolitiken bli svagt expansiv under
2023 och 2024; nadgot mer i EU an i USA och Stor-
britannien. Hog inflation och extrema elpriser driver
dock upp skatteintadkterna (och vinster i statliga
energibolag) nar skattebaser i l6pande priser vaxer
snabbt. I lAnder dar l6nedkningarna vaxlat upp, t ex
Storbritannien och USA, far vi en liknande effekt pd
lGnesumman. Sammantaget gor det att de offentliga
underskotten faktiskt fortsatter att falla under 2023. |
en miljo med hog inflation vaxer ocksd BNP i l6pande
pris relativt snabbt, trots real stagnation, vilket bidrar
till att pressa ned skuldkvoterna.

Skuldkvoten faller tillbaka
Offentlig skuld. Procent av BNP
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Inflationsfragor i flera tidsperspektiv
Att inflationsfrdgorna dominerat s kraftigt den senaste

tiden beror i hog grad pé att den kortsiktiga utveck-
lingen hotar att f& sdval medelfristiga som langsiktiga
konsekvenser i linje med stagflationseran for snart 50
ar sedan. Den finns darfor skal att diskutera
inflationsutsikterna i ndgra olika tidsperspektiv.

Energipriser avgorande pa kort sikt. Utvecklingen pa
energimarknaden fortsatter att dominera inflations-
utsikterna pa kort sikt. Terminspriser pa naturgas och el
i Europa tyder pd extremt hoga priser det ndrmaste
aret. | Storbritannien vantas inflationen toppa nara 18
procent i host. | euroomradet ser marknadslaget &n mer
dramatiskt ut men utformningen av stodatgarder gor att
HIKP-inflationen toppar runt 11 procent. En kénslighets-
analys (se sid 27) visar att inflationen skulle nd nastan
upp till 17 procent om marknadspriser skulle tilldtas sla
igenom fullt ut i linje med utvecklingenit ex Neder-
ldnderna. Samtidigt finns ocksé krafter som modererar
inflationsutsikterna. Vikande efterfrdgan har bidragit till
en dampning av oljepriset, som dartill fatt extra stort
genomslag pé bensinpriserna. Viser indikationer pa
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avtagande pristryck ocksa pa andra varor pa varlds-
marknaden, i sparen av sémre konjunkturutsikter och
lattnader i de globala leveransproblemen. Vi har ocksa
sett en viss nedgang i priserna pa jordbruksravaror som
delvis beror pa att exportleveranser fran Ukraina nu
kommitigdng. Sammantaget 6vervager lattnads-
tendenserna i USA medan energikrisen i Europa
Overskuggar allt annat.

Spridningsménster avgor den medellanga sikten. De
senaste decennierna har kostnadsimpulser normalt
tryckts tillbaka t ex genom tillfallig marginalpress och
produktivitetsférbattringar. Denna gang ar impulsen s
kraftig att vi far ett mer utdraget spridningsforlopp som
bidrar till att halla uppe inflationen det ndrmaste aret.
Manga foretag kommer att vara tvungna att ta chansen
till prishéjningar nar tillfalle ges for att 6verleva. Graden
av Overvaltring till kunderna bestams av vilka mojlig-
heter ("pricing power”) olika féretag har. Vi ser ocksa
nya former av politiska forsok att pdverka utvecklingen.
| USA har en diskussion om "girighetsdriven” inflation
("greedflation”) pagatt en tid och i Sverige har
regeringen gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att
utreda graden av "otillborliga” prishéjningar. | monopol-
eller oligopolliknande miljoer kan sddan granskning vara
motiverad; det finns dock risk for mer generella forsok
att paverka prisbildningen pé ett lite naivt satt.

Nedtryckta realloner
Léneniva deflaterade med KPI. Index 100 =2019 kv 4
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Kalla: Macrobond, SEB

Fallande realléner skapar spanningar. Hyreshdjningar
ar annan komponent som kommer med viss efterslap-
ning i sparen av kostnadsoékningar. Graden av l6ne-
kompensation &r dock den viktigaste frédgan for
inflationsutsikterna p& medellang sikt. Hittills har real-
l6nenivan pressats ner mer i euroomradet och Norden
an i USA och Storbritannien, dar en het arbetsmarknad
bidragit till relativt snabba l6nedkningar. Trots detta har
konfliktnivan pa arbetsmarknaden varit hogst i Stor-
britannien med en rad strejker och hoga lonekrav. |
Tyskland och Norden kommer centrala avtal att styra
reallénernas dterhamtning. Féretagens utrymme att
tala lonekompensation kommer att bli en stor tviste-
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fraga i férhandlingarna. Trots att féretagen i manga
sektorer pressas av stigande kostnader har [6nsam-
heten hittills hallits uppe relativt val generellt sett. Var
prognos (se graf) innebér att realléonerna dterhamtar sig
under senare delen av 2023 och under 2024, framst
beroende pa fallande inflation. Nivani slutet av
prognosperioden ligger dock fortfarande under den som
géllde vid pandemins bérjan. Om reallénerna foljt
trenden de senaste decennierna hade de istallet 6kat
med 7-8 procent under denna femarsperiod.

Mindre uppgéang i arbetslosheten
Procent av arbetskraften

16 A r16
14 SEB 14
prognos
124 ri2
104 r10
N fm e |,
6’/ \\-.\\v re
e _—
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Storbritannien ==USA = Euroomradet == Sverige

Kalla: SCB, Eurostat, BLS, ONS, Macrobond, SEB

Ljusare utsikter pa lang sikt. Om bekymren dominerar
pé kort och medellang sikt ser lite ljusare pa den langa
sikten. Nar val spridningseffekterna varktigenom
systemet kommer baseffekter i kombination med en
viss normalisering av uppdrivna prisnivaer att pressa
ned inflationen. Historiskt har vi ocksa ofta sett sddana
"spegelbilder” pa nedsidan efter kraftiga inflations-
uppgangar, vilket talar for att riskerna snarast ligger pa i
underkant av inflationsmélen i slutet av prognos-
perioden. Inflationsférvantningarna pé lang sikt tyder
inte heller p& ndgon storre oro for att vi skulle vara pa
vaginien helt ny inflationsmiljé. Recessionsoro kan ha
bidragit till nedgangen den allra senaste tiden (se graf)
men det finns ocksa institutionella faktorer som bidrar
till en betydligt stabilare inflationsmiljo idag jamfért med
situationen i bérjan pd 1970-talet.
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Omvaént penningpolitiskt experiment
Under pandemin kulminerade det penningpolitiska

experiment som pa bredare front inleddes efter den
globala finanskrisen med minusrantor och enorma
tillgdngskop. Nu star viiinfor en omvand situation med
synkroniserade rantehojningar samtidigt som tillgangs-
kop svanger om till bantning av balansrékningar (QE-
politiken ersatts av QT). Centralbankerna har saledes pa
relativt kort tid gatt fran att signalera att inflations-
impulsen ar relativt tillfallig, till att se den som ett farligt
hot. Det rader en péfallande stor enighet om att
inflationen méste pressas ned med de medel som star
till buds, trots allt svagare konjunktur. Att inflationen nu
innebér stora pafrestningar pa hushall och féretag dkar
acceptansen for en saddan politik. Pa kort sikt bidrar
ocksé en stark arbetsmarknad till att centralbanker inte
kan vila pa hanen. Att arbetsmarknaden egentligen &r
en efterslépande indikator tillmats i nuvarande miljo inte
sé stor betydelse.

Framtunga forvantningar pa réantehdjningar
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Hojningscykeln snart avslutad. Att centralbankerna nu
hojt tempot i rdntehdjningarna gor att slutet av hdjnings-
cykeln inte ligger l&ngt borta. Fed, som var tidigt ute
med héjningar, ndr nivan 3,50 procent i december.
Ocksé centralbankerna i Storbritannien och Norge
vantas avluta réntehojningarna fore arsskiftet d& man
ndr nivaerna 2,75 resp. 3,00 procent. Riksbanken, som
var sent ur startblocken, har nu fatt upp farten och
vantas leverera 75 punkter i september foljt av 50
punkter i november. Efter en sista mindre héjning i
februari 2023 nas slutnivan 2,25 procent. Marknads-
forvantningarna pa Riksbanken ligger fortfarande dver
var prognos. ECB som brottas med problem kopplade till
saval de generella ekonomiska utsikterna som olika
ekonomiers kanslighet for rantehdjningar, var sist ut
med styrrantehdjningar. Vi tror att inldningsrantan
toppar pa 1,75 procent och refirdntan pa 2,25 procent i
mitten av 2023. Parallellt med detta har ECB tagit fram
andra verktyg (framfor allt TPI, Transmission Protection
Instrument) for att skydda de svagare ekonomierna och



mildra tendenser till 6kande réntedifferenser mellan
lander.

Rantesankningar mot slutet av prognosperioden. Var
beddmning ar att centralbankerna kommer att fa ett
visst utrymme for rantesankningar mot senare delen av
prognosperioden, nér inflationen mer tydligt vaxlat ned.
Aven om tillvaxten da ocksa vander upp kommer gapet
tillden trend som géllde fére pandemin att vara relativt
stort i de flesta ekonomier. Fér USA:s del ser daremot
resurslaget ut att vara anstrangt ockséa pé langre sikt,
sarskilt med tanke pé indikationer pé stigande jamvikts-
arbetsloshet som vi sett kommit den senaste tiden. Fed-
sankningar tillbaka till neutral niva mot slutet av
prognosperioden ar anda det scenario som i nulaget
férefaller mest sannolikt.

Centralbankers styrréantor

Procent, december 25aug 2022 2023 2024

Federal Reserve 2,50 3,50 3,25 2,50
ECB (inlningsranta) 0,00 150 1,75 1,50
Bank of England 1,75 2,75 2,75 2,25
Riksbanken 0,75 2,00 2,25 1,75
Norges Bank 1,75 3,00 3,00 2,25

Kalla: Centralbanker, SEB.

Mindre effekt fran QT &n fran rantehdjningar. Vi
réknar med att centralbankernas neddragningar av
balansrakningarna fortskrider enligt presenterade
planer, vilket ger ytterligare rantetryck uppat pa langre
l6ptider (se temaartikel, sid 17). Neddragningen sker
béde genom att centralbanker later instrument ga till
forfall och genom direkt forsaljning. Erfarenheterna ar
begransade men uppskattningar tyder pd att rénte-
effekten ar klart mindre &n den vinu ser pé styrrante-
sidan. En Fed-studie landar i slutsatsen att en minskning
av Feds innehav motsvarande 2 200 miljarder dollar
under 3 &r, motsvarar 30 rantepunkter. Var prognos om
en neddragning pa knappt 3500 miljarder dollar skulle
darmed motsvara ca 50 rantepunkter i ett normalt
marknadslége; ungefar i linje med de bedémningar som
Fed gjortiolika uttalanden. Sammantaget &r var syn
alltsd att QT-politiken &r av mindre betydelse &n styr-
rantorna. Denna slutsats kan dock delvis forandrasi
miljder med mer pataglig riskaversion. De fléden som
QT-atgérderna generar kan dé forstérka stressten-
denser pa t ex pa kreditmarknaden. Studien ovan drar
slutsatsen att en given bantning av Feds innehav i
dagens situation far mer &n dubbelt s& stor ranteeffekt
den hade haft i ett mer normalt marknadsléage.

Dilemma med férdréjd effekt. Att penningpolitiken
verkar med ganska stor fordrdjning skapar i nulaget ett
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extra dilemma. Forandringar av styrrantan har normalt
storst effekt pa inflationen pa ett till tva ars sikt. |
nuldget har inte centralbankerna tid att vanta in dessa
effekter utan far forlita sig pa att deras vilja att
bekdmpa inflationen far effekter pa de langsiktiga
inflationsférvantningarna. Att bedémningar av den
neutrala rantenivan (dvs den niva pa styrrantan som
varken har stimulerade eller dtstramande inverkan pa
ekonomin) har fatt 6kad betydelse nar takten i héjning-
arna vaxlat upp, kan nog ocksd kopplas till detta
dilemma. | utvecklade ekonomier ligger den neutrala
nivan sannolikt runt 2-2,5 procent men varierar en del
beroende pé skillnader i underliggande inflations- och
tillvaxttrender. Aven om estimaten &r osékra har de fyllt
en funktion som riktméarke nér centralbankernas forsokt
guida marknaden vart man &r pa vagiett kortare
perspektiv.

Likheter och skillnader gentemot 1970-talet. Frédgan
om hur val forankrade de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna ar har i denna miljo fatt allt stérre betydelse.
Stora internationella organisationer som IMF, OECD och
BIS har den senaste tiden fokuserat pd jamforelsen. Det
finns onekligen intressanta likheter. Ocksa 1973-74
steg livsmedelspriserna i sparen av de kraftigt stigande
oljepriserna som OPEC lyckades skapa. Arbetsmark-
naden var ocksa relativt stram nér krisen brét ut. Den &r
vidare vart att notera att den inledande recessionen var
relativt mild. Arbetslosheten i G7-ekonomierna var bara
nagon procentenhet hogre perioden 1974-76 jamfort
med “forkrisperioden” 1971-73, &ven om uppgangen i
USA var nara 2 procentenheter. Att epoken ses som ett
sa stort misslyckande beror séledes inte pa att ned-
gangen blev speciellt djup utan pd att misslyckandet att
koordinera en &ndamalsenlig policyrespons gjorde att
det tog sé lang tid att komma tillbaka till ett fungerande
stabiliseringspolitiskt ramverk. | det avseendet star
mycket pé spel och skulle férvantningar om nagot
liknande fa faste nu skulle estimat pé t ex neutrala
réntor snabbt glida uppat, med stora konsekvenser for
tillgangspriser.

Skillnader dominerar trots allt. Lyckligtvis &r nog anda
skillnaderna storre &n likheterna. Da bidrog svag inter-
nationell konkurrens, hog konfliktniva pa arbetsmark-
naden och ett system med indexeringar av olika priser
och loner till en miljé med hdg och volatil inflation.
Kontrasten mot dagens lage ar stor. 30 ars laginflations-
milj6 har skapat stor trovardighet for inflationsmal,
vilket inte minst praglar lonebildningen i lander dar
centrala avtal spelar stor roll. Graden av formell pris-
och l6neindexering i naringslivets avtalskonstruktioner
har haft en fallande trend i 40 &r och &r nu nastan helt
borta. Aven om man kan befara att det globala
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konkurrenstrycket forsvagats ndgot pa senare ar ar
skillnader gentemot 1970-talet &nnu relativt stor.

Tillvaxten i EM-ekonomierna bromsar in

De flesta EM-ekonomier &r nu pd vag att bromsainilinje
med den globala utvecklingen. Avmattningen har tydliga
drag av recession dven om ndgon tydlig definition
saknas. Den underliggande trenden i EM-landernas
produktivitet &r for stark for att kriteriet med negativ
tillvaxt tva kvartal i rad ska vara relevant. Hog inflation
urholkar hushallens kopkraft, vilket ihop med vikande
tillvéxt bland OECD-landerna haller tillbaka produktion
och sysselsattning. Med stigande globala och lokala
rantor kommer flertalet regeringar, framfor allti Latin-
amerika och Afrika, att f& minskat budgetutrymme for
stimulanser. Det galler aven Indien dar ekonomin
dampas tydligt 2023. BNP for vart EM-aggregat véantas
véaxa med 3,6 procent i &r och 3,9 procent 2023.
Okningen beror helt p& en dterhdmtning i Kina nasta &r.
Exklusive Kina faller BNP-tillvaxten for vart EM-
aggregat fran 3,8 procent 2022 till 3,1 procent 2023.

BNP-tillvaxt, BRIC-landerna och EM
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
Kina 8,1 3,5 5,3 5,0
Indien 8,3 7.4 5,8 6,5
Brasilien 4,8 1,6 0,8 2,0
Ryssland 4,7 -40 -30 2,5
EM-ekonomier, totalt 6,7 3,6 3,9 5,4
Kélla: IMF, SEB

Upprevideringar for Brasilien och Ryssland. Brasiliens
ekonomi har fatt extra skjuts av stigande rdvarupriser i
sparen av pandemins efterdyningar och Ukrainakriget.
En avmattning i global efterfradgan lar dock leda till
gradvis lagre rdvarupriser framdver vilket i kombination
med atstramning av finanspolitiken efter valet i oktober
ger tydlig inbromsning 2023. Ovantat stor motstands-
kraft mot sanktioner har gjort att prognosen for Ryss-
lands ekonomi har justerats upp markant och fallet
vantas nu stanna pé 4 procent i ar. Varlden ar alltfor
beroende av rysk energiproduktion for att landet ska
kunna avskarmas fran global ekonomi. Men sanktioner,
EU:s embargo och en kraftig neddragning av vaster-
landska foretags aktiviteter i Ryssland gor att BNP-
fallet fortsatter aven 2023. Avsaknaden av vaster-
landsk teknologi och insatsvaror lar ocksé leda till
stagnation pé langre sikt (se temaartikel, sid 13).

Komplex relation mellan Peking och Moskva. EU:s
beslut att minska beroendet av rysk energi har lett till
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en omférdelning av exporten av olja och gas till andra
marknader. Rabatten pa rysk olja ligger runt 20 USD per
fat jamfort med Brent-oljan. Det ar framst Kina, Indien
och Turkiet som har dragit nytta av de lagre priserna
och 6kat sin import. Liksom Brasilien och Sydafrika har
dessa lander avstatt fran att félja USA:s och EU:s
sanktioner mot Ryssland. Kinas export av industri-
produkter, som t ex halvledare, har 6kat kraftigti
svallvagorna av kriget. Kina blir nu den i sarklass
viktigaste handelspartnern fér Kreml och kommer inte
att saga upp sitt "vanskap utan granser”-avtal med
Ryssland. Men de stora kinesiska féretagen kommer
anda att vara aterhallsamma for att inte drabbas av
USA-ledda sanktioner. Fér Peking &r en vanskaplig
relation till Kreml anvandbar i ett potentiellt mer spant
ldge med USA. Meni grunden &r relationen till Ryssland
inte i sig speciellt viktig for Kina jamfért med Taiwan-
frdgan eller relationerna med USA och EU. Dessa har
mycket storre betydelse for Kinas ekonomiska valstand
och darmed for den inhemska politiska stabiliteten.

Betalningskriser for mindre ldnder. Oro for global
recession, fallande ravarupriser och stigande rantor har
lett till stora kapitalutfloden fran tillvaxtekonomierna de
senaste manaderna. Stdrre och rikare EM-ekonomier i
Asien, med statsskulder under 50 procent och utlands-
skulder under 70 procent av BNP, kommer att klara sig
relativt val tack vare flexibilitet i bade finans- och
penningpolitik. Ett antal ekonomier med ldg BNP per
capita som Sri Lanka, Zambia och Ukraina har ddremot
redan stallt in betalningar pa sina skulder. Ytterligare
runt 40 lander, daribland Pakistan och Egypten, riskerar
ocksé att behdva omstrukturera sina lan. Eftersom
l&nen ar relativt smé ar det dock osannolikt att
problemen ska leda till global kris. Stigande rantor och
en avmattning i tillvaxten kommer dock att ha en
dampande effekt pa aktie-, obligations- och valuta-
marknaderna i tillvaxtekonomierna de kommande 6-12
manaderna.



Tema:

Krigeti Ukraina

De ekonomiska effekterna av ett langvarigt krig

Den stora forloraren pa kriget i Ukraina blir pa lang Rysslands invasion av Ukraina har utvecklats till ett
sikt Ryssland och rysk ekonomi som kommer att utnétningskrig dar ingendera av sidorna ser ut att ha
stagnera under vasterldandska sanktioner. Pa kort sikt ~ formagan att avgodra kriget till sin férdel inom éverskadlig
kommer dock den stérsta kostnaden att baras av tid. En mer exakt bedémning av utvecklingen &r svar att
Ukraina, bade i manniskoliv och ekonomiskt, samt till gora da det rader stor osadkerhet kring tillforlitligheten i
en mindre del av EU som star infor en energikris och informationen fran kriget. Vart huvudscenario innebér att
hotande recession. USAs, EUs och omvarldens stod till  kriget fortsatter atminstone aret ut och férmodligen dven
Ukraina kommer att sédttas pa prov av de héga férsta halvaret nasta ar. Risken ar dock stor att det

' kostnaderna. Stodet lar dock anda vara tillrackligt for ~ fortgér i flera ar. Intensiteten i striderna lar variera, men
att Ukraina, potentiellt under flera ar, ska kunna fortsatter sannolikt ungefar enligt nuvarande monster.

foérsvara sig och férhindra en rysk-dikterad fred. Ryssland, som har ett 6vertag i mangd vapen, ammunition
och trupper, lar gdra smé och ld&ngsamma framryckningar
i Ostra Ukraina och orsaka stor forddelse. Ukraina har
inlett en motoffensiv i sdder men ser inte ut att ha
tillrackligt kraftfulla vapen eller nog med soldater for att
gora stora landvinningar. Att i snabb takt forse Ukraina
med alla de vapen de behdver for att driva ut de ryska
trupperna ar férenat med framfor allt tva risker: Om
Ukraina skulle vanda kriget pa kort tid 6kar risken for att
Ryssland i desperation eskalerar konflikten, potentiellt
genom att hota med ett karnvapenkrig. Om Ukraina &
andra sidan skulle misslyckas med att vanda kriget trots
Okat stdd, skulle den inhemska och internationella
politiska kostnaden for de givande regeringarna bli hog.

I )
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Utno6tning ska bryta ner motstandet. Vi beddmer att
omvarldens militdra stéd kommer att 6ka gradvis, vilket
tvingar Ukraina att utfora ett utnétningskrig utan en
omfattande motoffensiv men med standiga attacker i
syfte att bryta ner den ryska stridsviljan och formagan.

Ett alternativ till utndtningsscenariot ar att kriget
eskalerar kraftigt. Kreml har visat ovilja att inféra en
allman mobilisering (som sannolikt skulle vara politiskt
mycket impopular) men Putin haller av allt att doma
alternativet 6ppet. Tal eller underférstddda hot om
karnvapen eller kemiska vapen har ddampats den
senaste tiden men skulle kunna bli verklighet om Kreml
uppfattade att de snabbt héll pa att férlora kriget. En
eskalering skulle ocksé kunna dra in ett eller flera andra
lander i konflikten. Ryssland kan komma att attackera
Polen eller ndgot av de baltiska staterna (vilka varit
mest kritiska mot Ryssland och bidragit med vapen och
annan hjalp till Ukraina) om stédet fran eller via dessa
lander skulle bli avgdrande for kriget. Det skulle i sin tur
tvinga NATO att agera. En rysk eskalering skulle dock
innebara en 6kad risk for Putin-regimens dverlevnad,
vilket gor det scenariot mindre sannolikt.

Ett tredje mojligt scenario ar att bade Ryssland och
Ukraina nar en utmattningspunkt och soker en
forhandlingsldsning. Sannolikheten for att det ska ske i
nartid ar dock nastan forsvinnande liten, trots dverens-
kommelsen som mdjliggjorde export av ukrainska
jordbruksprodukter genom Svarta havet. Férst och
framst finns det inget att férhandla om. Medvedev har
sagt att fred kommer bli pa Rysslands villkor, vilket
innebar att Ryssland endast skulle acceptera en
ovillkorlig kapitulation. Att Kreml vill ha geografiska
delar av Ukraina star utom tvivel, men vilka delar ar
okant. For dvrigt skulle det for nérvarande vara helt
otankbart for Kiev att ge upp de omraden som
ockuperats sedan invasionen den 24 februari. Ryssland
har fortfarande ett militart vertag, men Ukraina kan ha
tiden pa sin sida tack vare stdd fran vastvarlden med
alltmer sofistikerade vapen och ett foérvantat gradvis
forfall av rysk ekonomi till foljd av sanktionerna.

Effekterna av kriget &r globalt kédnnbara.

Ukrainas ekonomi har drabbats hart. BNP ser ut att
krympa med en tredjedel i &r pa grund av territoriella
forluster i kriget samt forstérd produktionskapacitet och
infrastruktur. Sa lange Ukraina lyckas stoppa ytterligare
ryska landvinningar bér ekonomin vaxa nésta ar i takt
med att en del produktion flyttas fran de ockuperade
omradena och en ateruppbyggnad pabdrjas.
Overenskommelsen fran den 22 juli dar Ukraina tillats
exportera jordbruksprodukter genom Svarta havet
erbjuder en glimt av hopp och skulle kunna generera

14

upp mot en miljard dollar per ménad i exportintakter for
Ukraina. Virdknar med att 6verenskommelsen haller,
men att Ryssland stor leveranserna (i syfte att minska
intékterna) under férevandning att de t ex anvands for
militdra andamal. Statsfinanserna ar ohallbara. Kiev
tvingades stalla in alla betalningar pa sina Eurobonds i
julioch aven devalvera hryvnian med 25 procent. For
att klara budgetunderskottet pa runt 5 miljarder USD i
manaden behdver regeringen dkad internationell hjalp.
Kriget har dock starkt den politiska viljani EU att
valkomna landet, vilket maste innebara dkat
teknologiskt och monetart stéd framdver.

Stagnerande rysk ekonomisk tillvaxt
Real BNP tillvaxt, arlig procentuell forandring
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Kalla: Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Macrobond, SEB

Sanktionerna mot Ryssland kan delas ini tre breda
grupper: 1) individrestriktioner; 2) ekonomiska
sanktioner, inklusive férbud mot handel med vissa varor
och tjanster och finansiering av ryska foretag och
banker; och 3) diplomatiska atgarder. Ett flertal
internationella foretag har dessutom beslutat att
kraftigt dra ner pa, eller helt ldmna, sin verksamhet i
Ryssland. De ekonomiska sanktionerna har slagit hart
mot framfor allt de industrier som ar beroende av
importerade insatsvaror. Bilproduktionen, som nastan
helt avstannat i Ryssland, ar ett tydligt exempel. Men
aven industrier, inklusive energisektorn, som behover
importerade reservdelar och service drabbas hart av
sanktionerna. Obekraftade rapporter gor gallande att
produktionen av stridsvagnar ocksa har upphort.

Syftet med sanktionerna ar att minska den ryska
ekonomins formaga att béra kostnaderna for kriget. Det
férvantade BNP-fallet pd mellan tre och sex procenti ar
ar ett tecken pd att sanktionerna haft effekt, om an
mindre an vantat. Viraknar med att EU stegvis minskar
sinimport av rysk energi och att Kremlinte helt lyckas
omfdrdela exporten av framfér allt gas tillandra
marknader. Rysk industri kommer inte heller helt kunna
ersatta vasterldndska insatsvaror och teknologi.
Jamfort med BNP-fallet under pandemin blir den har
nedgéngen grundare men lAngt mer utdragen.
Sammantaget vantar vi oss att BNP sjunker aven 2023



och att tillvaxten sedan stagnerar runt ldga en procent.
Enligt IMF:s prognoser kommer BNP per capita
(inflations- och kopkraftsjusterat) i Ryssland stiga med i
snitt 1,6% per ar mellan 2021 och 2027, jamfért med
ca 4% per ari omvarlden. Om prognosen slar in kommer
rysk BNP per capita 6ka med cirka 12 procent under
perioden medan BNP per capita jamfort med 32 procent
i resten av varlden och 44 procent i tillvaxt-
ekonomierna. Rysk ekonomi kollapsar inte, men lar
paminna alltmer om Sovjetunions sista ar.

Effekterna av kriget och sanktionerna pa omvérlden
har varit betydande pa ravarupriserna, framfor allt pa
energipriserna. Forsoken att begransa Rysslands
intékter fran exporten av energi, Kremls viktigaste
inkomstkalla, har inte varit lika effektiva som
restriktioner pa exporten av insatsvaror till rysk industri.
Tillsammans med pandemirelaterade faktorer,
vadereffekter och Kremls motaktioner, har atgarderna
som riktar sig mot export av rysk energi bidragit till
kraftigt stigande priser for framfor allt naturgasi
Europa. EU, som ar den enskilt storsta importéren av
rysk energi, har en svar balansgang att ga. Man vill
begrénsa Kremls intékter fran exporten samtidigt som
man vill att exporten ska fortsatta for att undvika
ytterligare prisdkningar och en global recession.

Skenande gaspris signalerar energikris i EU
Pris for naturgas, Dutch TTF, termin, 1st pos, EUR/MWh
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Ett problem &ar dock att globala energipriser drivs upp
nar EU ersatter kdpen av rysk energi med alternativ som
flytande naturgas (LNG), frén tex Qatar och USA, samt
olja fran Mellandstern, Afrika och USA. Sanktionerna har
Okat rabatten pa rysk olja jamfort med Brent frén cirka
$2/fat till 6ver $30/fat. Trots rabatten har
genomsnittspriset for rysk olja (Ural) legat hdgre 2022
an tidigare, vilket i kombination med fortsatt stor rysk
produktion och export gjort att Ryssland har kunnat
oOkat sina intakter i &r. De ldnder som dkat sin import av
rysk olja mest ar Indien, Kina och Turkiet. Ryssland ar
varldens nast storsta exportor efter Saudiarabien och
varldens tredje stdrsta producent av olja och star for
6ver 10 procent av global produktion. Om sanktionerna
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skulle orsaka ett stopp av rysk oljeexport skulle det leda
till en global recession och helt undergréava omvarldens
stod eller acceptans for sanktionerna mot Ryssland. En
O6verenskommelse med Iran om dess karnkrafts-
program, som leder till att Iran borjar sélja sin olja pa
véarldsmarknaden skulle mildra effekterna, men inte
vara tillrackligt.

Kreml har med hjalp av statskontrollerade Gazprom
minskat flodet av naturgas i den viktiga Nord Stream 1
till cirka 20 procent av kapaciteten som svar pa EU:s
planer pd att sluta importera rysk olja och minska
beroendet av rysk naturgas. Var bedémning &r att
Ryssland inte helt stryper tillférseln av gas men haller
hotet levande. Syftet ar att driva upp priset s& mycket
som mojligt, dels for att 6ka sina intékter, dels for att
orsaka sa hoga kostnader som mojligt fér EU, USA och
dess allierade. Pa sikt kommer sannolikt kriget driva pa
den grona omstallningen. Nya hallbara alternativ
kommer dock inte hinna byggas tillrackligt snabbt for att
undvika en energikris den kommande vintern, speciellt
inte om Ryssland helt stdnger av flodet av naturgas till
Tyskland och andra stora EU-léander.

Inga stora sanktionspaket att vanta i nartid. EU
beslutade i maj att sluta kdpa rysk olja som importeras
via skepp fran 5 december 2022 och petroleum-
produkter fran 5 februari 2023. Ett férbud mot att
forsakra transporter av rysk olja dver ett visst varde till
lander utanfor EU och Storbritannien har skjutits pa
framtiden pa grund av svarigheter med implementering
och risk for att forbudet skulle skapa ett underskott av
olja pa varldsmarknaden och driva upp priserna
ytterligare. Mot bakgrund av svarigheterna att komma
Overens om detaljerna bakom redan tagna sanktions-
beslut vantar vi oss inga nya stora sanktionspaket den
kommande tiden. Medlemmar i den amerikanska
senaten trycker pa for att definiera Ryssland som en
terroriststat men Biden-administrationen motsatter sig
den &tgarden da den riskerar att tvinga USA att straffa
allierade som har verksamhet i, eller andra forbindelser
med, Ryssland. Ytterligare restriktioner riktade mot
individer och organisationer l&r dock komma i takt med
ryska dvertradelser i Ukraina. Politiska arbetet i
vastvarlden det narmaste aret kommer att inrikta sig pa
att forsakra sig om att sanktionerna efterlevs och att
téppa igen potentiella kryphal.

Utvecklingen av kriget kommer att hdnga pa den
ekonomiska utvecklingen i Ryssland. Onskan att
sanktionerna skulle f& Kreml att snabbt avsluta kriget
och dra tillbaka sina trupper var aldrig realistisk. Det
kommer att ta tid innan sanktionerna paverkar Kremls
inslagna linje i Ukraina, potentiellt flera ar.
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Rantemarknaden
Langranteuppgangen
narmar sig slutet

Globala réantemarknader bedéms nu ha uppnatt en mer
mogen fas i sin cykel. Det innebar mer rantevolatilitet
och mindre tydliga trender. Mot bakgrund av att
styrrantor vantas nd sin toppniva antingen i slutet av
aret eller tidigt 2023 kommer ldnga rantor att stiga
ytterligare ndgot under hdsten for att darefter falla
2023. Riksbankens politik vantas bidra till att svensk-
tyska langrantedifferensen 6kar 2023 medan den
norska motsvarigheten minskar under nasta ar.

Na&ra langrantetoppen. Den uppatgaende trenden i
ldnga rantor avstannande under andra kvartalet 2022
nar marknadens férvantningar pa kortrantehdjningar
minskade. USA:s 10-4riga statsrénta noterades som
hogst till 3,50 procentijuni. Ddrmed naddde den
amerikanska rantemarknaden en mer mogen och
trendl6s fas med hégre volatilitet som féljd. Aven om
ECB inledde sina rantehdjningar s sent som i juli
férvantas ECB nu ocksé avsluta hajningscykeln redani
borjan av 2023, strax efter att Fed-rantan natt sitt
maximum. Vi raknar med att [dnga globala rantor ror sig
uppatigen under hésten men de nér inte upp till nivaer-
na som noteradesijuniiar.

Framtunga réntehdjningar foljt av sénkningar
Marknadsprissattning
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Kélla: Macrobond, SEB

USA:s langrantor faller till 2,80 procent 2023. De
senaste 40 &rens utveckling visar att amerikanska
ldngrantor normalt ndr sin hogsta nivé strax innan Fed
avslutar sin hojningscykel. Det betyder ocksa att USA:s
2- och 10-ariga statsrantor handlas pd samma niva vid
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denna tidpunkt — eller strax under styrrantan. Det
betyder att 10-arsrantan vantas handlas till 3,30
procentislutet av 2022 baserat pa var prognos att Fed-
rantan da ska ha natt maximum pa 3,25-3,50 procent.
Vibeddmer sannolikheten som lag att 10-arsréntan ska
bryta 3,50 procent om inte tillvaxtutsikterna tydligt
forbattras vilket skulle motivera ytterligare rante-
hojningar. Nasta ar vantas USA:s langrénta handlas till
50 réntepunkter under styrrantan precis innan Fed
genomfor forsta rantesankningen. Beaktat den
kvantitativa dtstramningen (QT — se temaartikel pa sid
17) kommer 10-arsrantan att handlas till 2,80 procenti
slutetav 2023 och till 2,60 procent i slutet av 2024.

Tyska langrantor har f6ljt férvantningarna pa ECB:s
hojningscykel. | juni —nar marknaden raknade med att
ECB:s inldningsranta skulle nd 2,50 procent 2023 — lag
tyska 10-4rsréntan pa 1,93 procent. Trots hog inflation
ar det osannolikt att dessa kortranteférvantningar
aterkommer nér tillvaxten nu faller. Avslutningen pa
ECB:s QE-program véantas bidra till att hoja l&nga réntor
nagot. Virdknar med att en tysk 10-arig réanta handlas
till 1,75 procent under 2023 och sedan sjunker 2024
nar ECB sanker styrrantorna.

10-ariga statsréntor

Procent
Dec Dec Dec
25 Aug 2022 2023 2024
USA 3,05 330 280 2,60
Tyskland 1,32 165 1,75 1,60
Sverige 1,62 2,05 2,35 2,20
Norge 323 345 3,40 3,30

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

Svensk langrantedifferens mot Tyskland har uppvisat
hog volatilitet under sommaren med 6kade marginal for
obligationer med kortare (6ptider. Den 10-ariga
réantedifferensen har samtidigt minskat betydligt. | linje
med USA har den svenska rantekurvan inverterat. Att
Riksbanken nastan helt slutar kopa obligationer 2023 —
och hojer mer an ECB — talar for att differensen stiger
ndgot under det ndrmaste aret. Under 2024 véntas
differensen vara oférandrad.

Norska langrantor har féljt USA-rantorna vilket skapat
volatilitet i rantedifferensen Norge-Tyskland.
Marknaden diskonterar att Norges Bank fortsatter med
framtung rantepolitik. Férsiktigt stigande norska
l&ngrantor vantas bidra till att rantedifferensen mot
Tyskland kan minska &ven om emissionen i hdst av ny
20-arig obligation kan uppratthalla rantedifferensen
kortsiktigt.



Tema:

QT-politik och rantor

Varlden testar aterigen oprévad penningpolitisk terrang

Centralbankerna &r inte huvudanledningen till dagens
globala inflationsproblem, men de var alltfér
langsamma ur startblocken att dra tillbaka den
kraftigt expansiva stédpolitiken. Nu ar global
penningpolitik pa vag i motsatt riktning med historiskt
snabba och stora réantehdéjningar. Politiken stramas
aven at via ett minskat innehav av rantepapper
(Quantitative Tightening, QT). Vi drar féljande
slutsatser: QT-politikens effekter pa réantorna, och
darmed graden av monetér stimulans, &r marginell.
Dessutom vantas QT-politiken fortsdtta aven om
styrrantor sanks 2023-2024. En annan slutsats ar att
banksystemets behov av likviditet, och méjligt
inférande av nya repofaciliteter, avgor tidpunkten fér
nar QT-politiken avslutas av olika centralbanker.

En neutral nominell styrrénta pa 2-2,50 procent, fram-
réaknad av centralbanker och internationella organisatio-
ner, tycks ha varit ett avgérande riktmarke fér utveckla-
de ekonomiers centralbanker nar man reducerat styr-
réntans expansiva effekter pa de finansiella férhallande-
na och darmed realekonomin (se Nordic Outlook Februari
2022, "Monetdr exitpolitik”). Rantenivan ska vara féren-
lig med normalt resursutnyttjande och aven skapa jam-
vikt mellan utbud och efterfragan pa kapital bade natio-
nellt och internationellt. Over 70 centralbanker har i &r
hojt réntan med minst 0,50 procentenheter vid ett och
samma beslutstillfalle. Kanada dverraskade varlden och
hojde rantan med hela 1 procentenhet i mitten av juli.

Vi har genom aren behandlat begreppet neutral réanta
och dess drivkrafter utifran strukturella férandringar,
vilka ger upphov till andrad spar- och investerings-
bendgenhet pa bade nationell och global niva. Vi har
aven diskuterat effekterna fran snabbt stigande
offentliga skulder, centralbankers kvantitativa
lattnader (QE) samt 6kade kapitalbehov pa grund av
klimatinvesteringar. Slutsatsen ar att neutrala rantan,
trots att mattet ar omgéardat med viss osékerhet, kan
fungera som styrara for penningpolitiken.
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Bank of Japan inledde perioden med QE-politik redan
2001 och blev en pionjar inom okonventionell
penningpolitik. Men det var forst i samband med den
globala finanskrisen 2008-2009 som de stora
centralbankerna pa allvar bérjade anvanda sin
balansrakning for att paverka den ekonomiska och
finansiella utvecklingen. Centralbankernas tillgdngar
har 6kat med 6ver 20 000 miljarder dollar sedan 2008;
halften av balansrakningsexpansionen har skett under
pandemidren 2020-2021.

Centralbankers tillgadngar har 6kat med 6ver 20 000 mdr USD
BoE, ECB, BoJ & Fed (biljoner USD). USA:s 10-ariga statsranta (procent)
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Kalla: Macrobond, SEB

Omvant monetart experiment. | pandemins kdlvatten
kulminerade det stora penningpolitiska experimentet
som inleddes efter Lehman-krisen med synkroniserade
rantesankningar, minusrantor och enorma tillgangskop.
Nu stér varlden infor ett nytt monetért experiment. P4
mycket kort tid har centralbanker genomfort snabba
och ovanligt stora rantehéjningar fran historiskt ldga
nivder. Man avser samtidigt att reducera innehavet av
bland annat statspapper som finansierats med dkade sa
kallade bankreserver, det vill sdga nyskapade
elektroniska centralbankspengar (“sedelpressar™).

Omfattande tillgdngskop under pandemin
Netto. Procent av BNP
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Det senaste arets utveckling har skapat ett antal
utmaningar for den makroekonomiska politiken. Den
hoga inflationen ar en vdxande sddan utmaning, som
ytterligare kompliceras av brackliga tillvaxtutsikter och
finansiell sdrbarhet. Dessutom &r reala och nominella
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rantor extremt laga; betydligt lagre 8n de brukar vara i
borjan av en dtstramningscykel. | en sddan milj6 brukar
det vara svart for centralbanker att mjuklanda genom
hogre ranta, det vill sdga att pa ett hallbart satt med
hjalp av den ekonomiska politiken fa tillbaka inflationen
till malet utan att kraftigt begransa expansionen.

En mjuklandning &r langtifran omojlig. Enligt en ny
studie av BIS (Bank for International Settlements) har
halften av 129 penningpolitiska atstramningscykler i 35
ldnder de senaste 30 aren lyckats dstadkomma en
mjuklandning. Studien visar dven att sannolikheten for
hard- eller mjuklandning inte paverkas av vare sig
rantehodjningstakten eller storleken pé hdjningarna. Det
ger centralbankerna visst mod att agera kraftfullt.

Sannolikheten f6r en hardlandning 6kar dock om
politiken utléser en korrektion i —och férsamring av —
den sé kallade finansiella cykeln. Med en finansiell cykel
avses de sjalvforstarkande krafter som uppstarien
interaktion mellan olika aktérers syn pa vérderingar och
risk, riskaptitsforandringar och finansiella restriktioner.
Den finansiella cykeln kan forstarka bade hog- och
ldgkonjunkturer. Var beddmning &r dock att den privata
sektorns balansrakning — hushall och féretag i Europa
och USA — ser relativt stark ut. Det minskar risken for en
djupare recession och det &r osannolikt att aterhamtnin-
gen blir lika utdragen som de 7-8 ar som historiskt varit
vanligt efter s& kallade balansrékningskriser.

USA: Stramare finansiella forhallanden men vandning pa vag?
Chicago Feds nationella index (FC) och BNP. Index och procent
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Kélla: Federal Reserve Bank of Chicago, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Kvantifieringen av en minskad monetér stimulans
innefattar bade en bedémning av styrrantedndringar
och neddragningen av balansrakningen och deras
effekter pa de finansiella férhallandena (via
férandringar i marknadsrantor, kreditspreadar,
vaxelkurser, tillgadngspriser, utlédningsvilja etc). Det finns
aven skillnader mellan de bada verktygen som
centralbanker kan behdva vaga in i sina beslut.
Styrrantor paverkar framst korta rantor medan QT-
politiken kan f& en mer direkt paverkan pé vissa delar av
avkastningskurvan, samt pd olika typer av
kreditspreadar. Dartill har centralbankerna betydligt



mer erfarenhet av att anvanda réntan an QT-politik. Den
enda riktiga QT-politik som genomforts var av Fed fran
oktober 2017 till september 2019, den avslutades med
likviditetskris i USA:s repomarknad.

Det finns tva varianter av QT; passiv och aktiv. Aktiv
QT &r den mest konkreta formen for att paskynda en
normalisering av centralbankens balansrakning. Den
innebar att man saljer ut papper fran portfoljen, jamfort
med passiv QT som tar utgadngspunkt i vardepapperens
forfallostruktur. Denna atgérd paverkar, till skillnad fran
passiv QT-politik, privata sektorns l6ptidsrisk — den
aterstdende lOptiden pa forsalt rantepapper.
Tidpunkten for paverkan &r ocksé olika. Aktiv QT
innebar att effekterna uppstar nu, medan effekterna
fran passiv QT intraffar nar rantepapperet forfaller.

Centralbankstillgangar — avveckling
Prognos (BIS). Procent av BNP
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Effekterna pa rantemarknaden av QT bedéms bli sma.

Detta &r med andra ord i linje med véra tidigare
slutsatser. Analyser i sommar fran bland andra Fed och
Australiens centralbank avdramatiserar QT-effektens
paverkan pa langa rantor och hur stor dtstramningen
blir omraknat i styrrantetermer. Fed-studien menar att
passiv QT, motsvarande totalt 2 200 miljarder dollar
under en 3-arsperiod (knappt hélften av expansionen
under pandemin), under normala omstandigheter ar

ekvivalent med en styrrantehéjning pa 30 réntepunkter.

Om riskaversionen foérdubblas motsvarar QT-politiken
istallet cirka 75 rantepunkter.

Australiens centralbank avstar aktiv QT tillsvidare.
Motiven &r flera. Dels uppger RBA att det &r enklare att
andra penningpolitiken, och mer direkt kunna paverka
de finansiella férhallandena genom styrréantan. Dels kan
rantepappersforsaljningar “stéra” statsskuldspolitiken
och paverka val av |6ptid for uppléning. Dessutom kan
effektiviteten i QE-politiken avta om marknaden
behover kalkylera med risken for att QE-politiken
snabbt kan komma att &ndras. Hittills &r det bara Bank
of England (BoE) och Nya Zeelands centralbank som
valt att ta steget att aktivt sélja vardepapper i
marknaden.
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Centralbankernas finansiella resultat och eget kapital
paverkas kraftigt negativt av stigande styr- och
l&ngrantor. | en farsk analys konstaterar Riksbanken att
hela det egna kapitalet kan komma att utraderas i ar pa
grund av en potentiell forlust pa ca 65 miljarder kronor
nar marknadsvardet faller pa bade den utlandska och
inhemska ranteportfélien. Om vardepapperen séljs
realiseras forlusten, vilken kan vara ett motiv for
centralbankerna att behalla rantepapperen till forfall
och avsté aktiv QT.

Att QT-politiken kan fortsatta &ven om centralbanker
borjar sanka styrrantorna har nyligen bekraftats av BoE,
som inledde aktiv QT i september 2021 och avser sélja
statspapper till ett varde av 40 miljarder pund under
det ndrmaste aret. BoE havdar att ribban for att man ska
upphdra med sin QT-politik ligger hogt. Motiveringen ar
att QT-politikens inverkan pa de penningpolitiska
forhallandena &r begransad samtidigt som en repo-
facilitet blir installerad for att tacka banksystemets
eventuella framtida likviditetsbehov.

Réantan forblir det primédra penningpolitiska verktyget
for att minska de monetéra stimulanserna, av flera skal.
Det ar lattare for allmanheten att forsta hur
réanteférandringar paverkar saval landets som den egna
ekonomin. Osédkerheten kring hur QE/QT-politiken
paverkar realekonomin och finansiella marknader &r
ganska stor. Det ar ocksa enklare att justera politiken
och paverka finansiella férhallanden genom att
kalibrera ett instrument istallet for tva nar
férhallandena férandras.

En minskad penningpolitisk portfélj kan dock fa konse-
kvenser for centralbankers rantestyrningssystem. Nar
tillgdngarna minskar faller ocksd méngden
bankreserver (de elektroniska centralbankspengarna),
vilka har anvants for att finansiera képen av
rantepapper eller annan krispolitik som anvants under
bland annat pandemin (t ex utladning). Mangden
bankreserver ar beroende av bankernas
likviditetsbehov.

Ingen vet idag hur stort likviditetsbehovet &r. | takt
med att centralbankernas tillgdngsmassa krymper
kommer banksystemen, forr eller senare, att na en niva
dar priset pa pengar borjar att stiga. For att sakerstalla
att QT-politiken inte medverkar till en odnskat lag niva
har bade Fed och BoE inrattat repofaciliteter som
mojliggdr for banksystemet att under en begransad tid, i
utbyte mot vardepapper, fa tillgang till likviditet. Hur stor
centralbankernas balansrakning bor vara avgors i
slutdnden av bankernas efterfragan pa reserver
(likviditet) for att mota forandrade ekonomiska och
finansiella forhallanden.
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Valutamarknaden
Stark dollar haller greppet

Global tillvaxt mattas av rejalt kommande ar samtidigt
som inflationen ligger kvar langt dver 2 procent.
Perioder av stagflation har ofta varit negativa fér
riskaptiten och tillsammans med fortsatt snabb
penningpolitisk dtstramning i USA finns fa argument
som talar mot dollarn, trots att den &r 6vervarderad.
Den defensiva makromiljén, inrdknat de stora
utmaningar som Europa drabbats av, ar inte
konstruktiv fér kronan, men utsikterna férbattras
nasta ar da EUR/SEK faller tillbaka mot 10,00.

Under forsta halvaret var valutaprognoserna inriktade
pa att hitta tidpunkten néar fokus skulle flyttas frén
snabba amerikanska rantehgjningar till dvriga central-
bankers normaliseringsprocess. Men den férdjupade
energikrisen i Europa tynger nu euron samtidigt som
Okad sannolikhet for en global recession gynnar dollarn.
| denna milj® &r det svart att se ndgon snar vandning for
EUR/USD trots att dollarn nu ar klart dvervarderad och
rddande niva strax 6ver paritet ar den starkaste vi sett
pa 20 &r. Forst nar inflationen tydligt vént och Fed kan
signalera att man ndrmar sig slutet péa sitt uppdrag finns
forutsattningar for en svagare dollar. Men den prekara
energisituationen som Europa star infor gor att mjuka
signaler fran Fed knappast ar tillrackligt. EUR/USD
vantas darfor fortsatta ned till 0,95 mot slutet av 2022
innan vi ser en vandning dar euron tar tillbaka viss mark;
i slutet av 2023 vantas EUR/USD ligga pa 1,09. Ett
ovantat snabbt slut pa kriget i Ukraina eller en tydligare
nedgang iinflationen ar faktorer som skulle kunna ge en
tydligare forstarkning av euron.

Gynnsam miljo fér defensiva valutor. Nyligen
publicerade vi var kvartalsvisa FX-rapport (FX Pilot) dar
vianalyserar drivkrafterna for samtliga utvecklade
valutor. Med en makromiljé som praglas av vikande
tillvaxt och svag riskaptit drar vi slutsatsen att forutom
USD gynnas defensiva valutor som JPY och CHF.
Valutor som gynnas av god riskaptit och stigande borser
jobbar ddremot i motvind. | Europa géller det euron och
de skandinaviska valutorna och blickar vi ut i varlden &r
valutorna i Kanada, Australien och Nya Zeeland andra
viktiga exempel.
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Positionering pekar pa fortsatt dollarstyrka
Netto, EUR/USD
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Kalla: Commodity Futures Trading Commission (CFTC), Macrobond, SEB

25aug Dec22 Dec23 Dec24
EUR/USD 1,00 0,95 1,09 1,15
USD/JPY 137 138 130 120
EUR/GBP 0,84 0,83 0,86 0,90
EUR/SEK 10,54 10,55 10,15 9,80
EUR/NOK 9,66 9,85 9,70 9,65

Pundet fortsatter att tappa mark. EUR/GBP har
handlat sidledes den senaste tiden nar olika krafter
motverkat varandra. Framtunga réntehdjningar haller
pundet uppe, men med tanke pa hur hart den brittiska
ekonomin kommer att landa nasta &r &r det rimligt att
pundet ater tappar mark. Virdknar darfér med att
EUR/GBP faller ned till 0,83 mot slutet av 2022 for att
sedan vanda till 0,86 mot slutet av 2023.

Fortsatt kampigt for SEK. Krigeti Ukraina har andrat
forutsattningarna aven for svenska kronan. Trots
snabba réntehdjningar och stigande svenska rantor
tyngs kronan, framfor allt mot USD, av konjunkturoro
och risker kopplade till den europeiska energikrisen. P&
kort sikt bidrar Riksbankens FX-kép (12 mdr SEK/mén)
till att forsvaga kronan. Att dessa upphdr vid arsskiftet
bidrar till en forbattrad flodesbild under 2023. Vi tror
darfor att EUR/SEK faller fran 10,55 i slutet av 2022 till
10,15 islutetav 2023.

Norska kronen uppvisar flera ansikten. | &r har NOK
pendlat mellan att bete sig som en rdvaruvaluta i linje
med AUD, CAD och NZD och en riskkanslig valuta som
EUR och SEK. Vifdrvantar oss att detta beteende
fortsatter sa lange vi forblir i en miljé med hoga
energipriser och riskpremier relaterade till kriget i
Ukraina. EUR/NOK har fallit sedan mitten av sommaren,
men da vi tror pa vikande riskaptit under hésten samt
ser ett sdsongsmonster med svag NOK forvantar vi oss
att EUR/NOK handlar upp runt 9,85 under hdsten. 2023
tror vi att EUR/NOK rdr sig ned mot 9,70 men att storre
delen av den rérelsen som vanligt for NOK kommer
under forsta halvaret.



Aktiemarknaden
Borser i motvind blickar
framat

Arets borsnedgang speglar en svagare omvarldsbild
och har normaliserat vérderingarna. Men sommarens
uppstuds, ackompanjerad av fortsatt svag statistik,
vacker fragor kring diskonteringshorisonten.
Placerarna verkar blicka forbi kortsiktiga problem,
mot en kommande férbattring. Blir inbromsningen
grund samtidigt som lagre rantor kan skonjas ar
férhoppningarna inte orimliga, men dagens osékra
tillvaxtbild och tuffa inflations- och ranteutveckling
motiverar 6dmjukhet infér kommande bdrsmanader.

Enkatundersokningar runt halvarsskiftet visade att
professionella placerare hade en ndrmast rekordmdérk
framtidsbild, bade synen pa tillvaxt och vinster saval
som positionering narmade sig finanskrisbottnarna.

Hogsommarens borsuppgéng framstar som ett naturligt
svar pa denna val negativa bild men uppgéngen har
varit Overraskande stor givet den fortsatt forsamrade
omvarldsbilden. | tider av genuin osékerhet tenderar
borsens diskonteringshorisont fullt naturligt att minska.
Borsuppgdngen speglar sannolikt i stallet en forlangd
horisont. Placerarna réknar med att nedgangen i
tillvaxten blir ndgorlunda mild och kortvarig samt att
inflationen och rantorna toppar och vander ner. Det kan
dock 6ppna for besvikelser kommande manader.

Som framgar av denna rapport blir nedgangen i tillvaxt
accentuerad och tdmligen utdragen, om &ninte ett ras
som vid den globala finanskrisen. Men med en envis
inflation som gackat prognoserna pd uppsidan, en
europeisk energikris som blommar ut, tillvéaxtproblem i
Kina och dtstramande centralbanker p& agendan, finns
det gott om orosmoln som kan férmérka bérshimlen den
narmaste tiden.

Mot orosmolnen stér, som alltid, ett antal styrketecken.
Har marks en fortsatt forsiktig positionering bland
placerare, tecken pd lattnader i globala leveranskedijor
och inte minst resultatutvecklingen, dar bolagen under
flera kvartal 6verraskat positivt och lyckats bibehalla
hoga marginaler. Kanske forklarar det varfor vinst-
prognoserna for i &r och nasta ar i stort varit
oférandrade under aret, trots de klart férsamrade
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férutsattningarna. Vinstékningar pd omkring 5 procent
ligger i bilden for bade 2022 och 2023, stottat av
exceptionellt god vinstutveckling for flera
ravaruproducenter. Men med ravarupriser som verkar
toppa och vinstmarginaler pa historiskt hoga nivaer
samtidigt som bolagen ger en blandad bild avseende
priser och marginaler, ar risken uppenbar att
prognoserna justeras ner. Till stor del ligger deti
férvantningarna, men det bidrar anda till riskbilden. De
positiva krafterna gér dock att viinte rdknar med storre
vinsttapp, vilket annars ar vanligt under perioder med
svag tillvaxt.

Nedgéngen under aret indikerar att borserna réknatin
en klart svagare utveckling framdver. Men fran att ha
varit val éver 20 procent ner under forsta halvaret
handlas amerikanska aktier efter uppgangen i juli
ungefar 15 procent under toppen vid arsskiftet (S&P
500) medan globalt index &r runt 13 procent fran
toppen (MSCI ACWI). Den goda nyheten ar att
kursnedgangar parat med hyggliga vinstokningar gjort
att varderingarna (matt som P/E-tal) tydligt kommit ner.
Som grafen visar ar det de hdgst varderade
tillvaxtbolagen som tagit mest stryk, vilket ar rimligt da
deras varderingspremium var pa rekordnivéer och de &r
mer kansliga for ranteuppgangar. A andra sidan, med
ett globalt P/E-tal runt 15 (12 ménader
framatblickande) har vien del kvar ner tillde 13-14 dar
marknaden ofta vant i tidigare konjunkturnedgangar.
Sammantaget ar det fortfarande svart kopa aktier
enbart baserat pa lag vardering, sarskilt om vi beaktar
risken fér neddragna vinst-prognoser. Undantaget ar
mojligen Euroomrédet dar borserna slapat efter.

Om hostens makroutveckling ger oss skal att blasa faran
over vad galler djupet pé inbromsningen och hdjden pa
inflations- och ranteuppgangarna, kan bérsuppgangen
mycket val markera inledningen pa en ny positiv
aktietrend. Men givet den stora osakerheten kvarstar
risken att sommarens botten ter prévas.

Ned- och ihoptryckta varderingar
P/E-tal 12 m prognos, konsensus
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB
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USA
Pa vag ini mild recession nar
inflation och Fed biter

BNP fortsatter att sjunka mot slutet av aret nar
snabba rantehdjningar och hég inflation biter pa
bostadsbyggande, investeringar och privat
konsumtion. Konjunkturnedgangen blir mild i ett
historiskt perspektiv, med en tillvaxt pa som lagst 0,5
procent nasta ar, men anda tillracklig for att l6sa en
del av de inflationsknutar som fatt Fed att hoja i
snabbaste takten sedan 1980-talet. | slutet av 2023
borjar rantan ater att sankas.

Att BNP minskade under arets forsta tva kvartal gor att
den populara definitionen for teknisk recession ar
uppfylld. Men s lange som sysselsattningen véxer i god
takt ar detta sannolikt inte nog enligt NBER:s officiella
kriterier. Var beddmning &r dock att det bara &r en
tidsfraga innan samtliga kriterier &r uppfyllda i en miljé
dar BNP ater sjunker i slutet av aret nar bostads-
byggandet faller, konsumtionen bromsar in och
féretagens investeringar avtar. Nedgangen véntas dock
bli mattlig i en historisk jamforelse. Matt som
heldrsgenomsnitt ddmpas BNP-tillvaxten till 1,5 procent
i &r och nar endast 0,5 procent 2023. Ar 2024 stiger
BNP-tillvaxten till 2,0 procent, i linje med trend.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 57 15 05 20
Arbetsléshet* 54 36 4,6 49
Loner 42 55 50 35
Karn-PCE (Feds malvariabel) 33 50 38 22
Offentligt saldo** -109 -45 -50 -6,0
Offentlig bruttoskuld** 135 130 130 131
Fed funds rate, % *** 0,25 3,50 325 250

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

Underliggande svaghet. BNP sjonk ldngsammare under
andra kvartalet men sammansattningen férsdmrades
med en att inbromsning for privat konsumtion och
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framfor allt lagre investeringar. Detta utgjorde en tydlig
kontrast mot forsta kvartalet, dd BNP f6ll p& grund av
stark import, medan inhemsk efterfrdgan fortsatte att
expandera. Framsta negativa drivkraften var dock lager
som véantas fortsatta att tynga BNP i ar, delvis
motverkat av utrikeshandeln.

Kort och mild recession
BNP, procentuell férandring
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Kalla: US Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Pessimistiska hushall och foretag. Indikatorer
signalerar att ekonomin ar p& vag ned dven om laget
stabiliserats en aning under sommaren. Konsument-
fértroendet foll, enligt Michiganindexet, till rekordlédga
nivaer i juni. Bade Michigans och Conference Boards
matningar visar en sviktande framtidstro. Normalt har
framatblickande komponenter starkare korrelation med
konsumtionen an nulagesbeddmningar &ven om detta
monster brots under pandemin. Sentimentet bland
sméfdretagare (NFIB) ligger nu under de lagstanivaer
som uppmattes under pandemin. Inkdpschefsindex for
stora foretag (ISM) ar kvar pa expansiva nivaer.
Framatblickande delindex, framst order, ger dock en
svagare bild av laget i sarskilt industrin. Differensen
mellan order och lager i ISM, som brukar leda
utvecklingen for hela indexet, har fallit till tydligt
negativa nivaer. Positivt ar samtidigt att flaskhals-
problemen tycks pd vag att l6sa upp sig; index for
leveranstider foll i juli fér industrin till de lagsta nivéerna
sedan innan pandemin.

Feds héjningar borjar bita pa rantekansliga sektorer.
Naringslivets investeringar i utrustning och lokaler
vande ner under andra kvartalet och sméféretagen har
justerat ned sina investeringsplaner. Orderingdngen for
kapitalvaror exklusive forsvars- och transportprodukter
ar kvar pd hoga nivaer, men drivs troligen upp av att
priserna pa olika investeringsvaror skjutit i hdjden.
Nedgéngen i ISM:s orderindex indikerar att
investeringsaterhdmtningen efter pandemin ar
avslutad. Vi férvantar oss att investeringarna i 6vriga
naringslivet vander ner mot slutet av aret.

Fallande byggande men ingen kollaps. Bostads-
byggandet &r den sektor som paverkats mest av Feds



atstramningar och nedgéngen vantas fortsatta under
resten av &ret ochininéasta &r. Férséljningen av nya och
befintliga hem har mer an reverserat uppgangen under
pandemin och hdga rantor gor fortsatta fall sannolika.
Att 30-ariga borantor stigit till de hogsta nivaerna pa
nara 15 ar har tillsammans med snabbt stigande
bopriser under pandemin fatt bokostnadsindex
("affordability”) att falla till finanskrisnivaer. Det finns
anda skal att tro att anpassningen pa bostads-
marknaden blir mildare och spridningseffekterna till
dvrig ekonomi mindre allvarliga denna géng. Hushallen
finansierar sig idag i huvudsak péa ldnga l6ptider och de
l&neféllor som da bidrog till bostadskraschen &r idag
ovanliga. Ranteuppgangen slér denna gng framst mot
nya kopare. Brist pa bostader, efter en lang period med
nedtryckt byggande, ér en annan stédjande faktor. Det
ar troligt att bostadspriserna nu vander ner men
negativa formodgenhetseffekter av den typ visdg under
finanskrisen ar anda osannolika. Hushallens
skuldsattning, som andel av BNP, ar dartill lag i ett
historiskt perspektiv &ven om den passerat nivaerna
innan pandemin. Slutligen &r byggsektorns andel av
ekonomin mindre &n den var fore finanskrisen.

Konsumtionsfesten ar 6ver. Hushallens konsumtion
har fatt stod av ett uppdédmt behov av tjanster nar
ekonomin &ppnade upp. Okningen kvartal tva var dock
den lagsta sedan fallen under pandemins borjan.
Inbromsningen pé varusidan har skett fran den hogt
uppdrivna niva som etablerades under pandemin. Det
galler sarskilt icke varaktiga varor, dar efterfragan nu
pressas av hdga priser pd energi och mat, samtidigt som
fiolarets utdkade stdd till lAgavlonade barnfamiljer l6pt
ut. Hushallssektorn som helhet har fortfarande en
betydande buffert. Sparkvoten har nu visserligen fallit
till ca 5 procent, lagsta sedan 2009, men hushéllen har
andé bara borjat beta av sparbuffertar p&d motsvarande
10 procent av BNP efter pandemistdd och tidigare
konsumtionsfall. Detta bér minska risken for den typ av
negativa spiraler som historiskt drabbat USA-ekonomin
vid vandningar pd arbetsmarknaden pd grund av svaga
skyddsnét. Det finns dock varningssignaler kopplade till
ojdmn fordelning av sparandet. Att kreditkortsskulder
ater stiger snabbt stddjer att allt fler hushall pressas av
hog inflation och fallande realléner. Prognosen &r att
konsumtionstillvaxten bromsar in till endast 0,5 procent
nasta ar efter ett par kvartal med minskad konsumtion.

Het och sémre fungerande arbetsmarknad.
Sysselsattningen fortsatte att véxa i god takt under
andra kvartalet och accelererade ytterligare under juli,
men statistiken &r inte entydig. Hushallsundersokningen,
som ligger till grund for arbetsléshetsstatistiken,
tecknar en svagare bild. Sysselsattningsindex i ISM
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indikerar stillastdende sysselsattning och bristtalen ser
ut att ha toppat dven om nivderna tyder pa en fortsatt
anstrangd arbetsmarknad. Arbetslosheten ar nu tillbaka
pa de 50-arslagstanivaer som noterades innan
pandemin. Detta ar dock inte bara ett styrketecken utan
beror ocksa pa att arbetskraftsdeltagandet stagnerat
sedan borjan av aret, bland annat beroende pa att
manga av de aldre som ldmnade under pandemin inte
har kommit tillbaka. Dessutom ser problemen med
drogmissbruk ut att ha férvarrats under pandemin.
Enligt en studie svarade 6kad droganvandning for
uppemot en fjardedel av det minskade deltagandet
fram till mitten av 2021. En aldrande befolkning samt
Okade hinder for immigration &r underliggande faktorer
som hammar potentialen for 6kat arbetsutbud. Vi gor i
denna prognos en mer pessimistisk bedémning av
utbudet an tidigare. Den nedgdng i sysselsattningen som
viforvantar oss gor likval att arbetslosheten stiger fran
3,5 procent ijulitill 5 procenti slutet av 2023, varefter
en ldngsam nedgdng forutses under 2024.

Latt avkylning av arbetsmarknaden
Arbetsl6shet, procent av arbetskraften, >16 ar.

154 r15
14 rl4
134 r13
124 ri2
11 ri1
10 r10
91 r 9
81 r 8
71 r7
6 - Prognos F 6
SEB
54 r 5
44 ro4
31 r3
2008 20‘10 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 20‘20 20‘22 20‘24

Kalla: US Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Lénetillvaxten en Fed-utmaning. Hoga vakanstal i
forhallande till antalet arbetslésa ar en varningssignal
om forvarrade matchningsproblem efter pandemin. Det
har rest frdgan om den arbetsléshet som kravs for
stabila l6ner har stigit mer permanent. Att uppgéngen i
vakanstalen atféljts av stora frivilliga uppsagningar
visar dock att efterfrdgan pa arbetskraft ocksa drivs av
en o6kad rorlighet pd arbetsmarknaden, dar féretagen
tvingas konkurrera om samma arbetskraft med mer
generosa villkor i ett just nu mycket anstréngt
arbetsmarknadslage. Pris- och léneprognosen utgar fran
att en mattlig ddmpning pé arbetsmarknaden ska racka
for att nd en battre balans och att Fed inte behdver
driva upp arbetslésheten rejalt. Dar &r vidock inte annu,
vilket illustreras av att genomsnittliga timléner
accelererat under de senaste manaderna och av att
Atlanta Feds méatt fér medianloner ligger kvar pé héga
nivéer. Det matt som Fed faster storst tilltro till ar det
kvartalsvisa arbetskostnadsindexet ECI. Enligt ECl tog

23



Nordic Outlook Augusti 2022

lonetillvaxten bland arbetare i privat sektor ny fart
under andra kvartalet. Att detta sker samtidigt som
inflationen ligger pa de hogsta nivéerna pa drygt 40 ar
ar forstas oroande. Budskapet fran Feds julibesked var
att man siktar pa en period med tillvéxt under trend och
en nagot svagare arbetsmarknad. Var beddmning ar att
det kravs en kraftigare avmattning an sa for att fa bukt
med inflationsproblemen men att detta ocksa ar vad
som nu verkar vara pa vag att ske.

Inflationen tillbaka vid malet i slutet av perioden
Arlig procentuell forandring
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Kalla: US Bureau of Labour Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Vissa positiva inflationssignaler. Marknadsprissatta
inflationsférvantningar, men dven vissa matningar bland
hushall, har dragit sig ldgre under sommaren. Var
prognos ar att juni-KPI (9,1 procent) markerade toppen
for inflationen. Att inflationen vande ner i juli berodde
framst pa fallande priser pa energi men dven
uppgangen i underliggande konsumentpriser exklusive
mat och energi dampades. Tendenser till att flaskhals-
problemenindringslivet haller pa att latta, sjunkande
révarupriser och ldngsammare uppgang i inkdpspriser
enligt inkdpschefsindex ger skal till optimism vad galler
varor. Utsikterna for inflationen &r dock blandade;
stram arbetsmarknad och héga l6nedkningar ar en
uppatrisk for tjianster och baseffekter (fran laga
prisdkningar kvartal tre i fjol) innebéar att kérninflationen
vantas accelerera pa nytt i host. Feds favoritmatt, karn-
PCE, har stigit mindre an karn-KPI, delvis pa grund av en
lagre vikt fér hyror som nu stiger snabbt. Aven detta
matt ligger lAngt 6ver Feds mal, pa 4,6 procentijuli,
medan manadstakten dédmpades fran 0,6 till endast 0,1
procent.

Svar balansgang for Fed. Vid julimétet holl Feds
ordférande Powell dppet for ytterligare en jattehdjning
pa 75 punkter i september men betonade samtidigt att
Fed narmar sig en punkt dar man kan sl av pa takten
och utvardera effekterna av redan genomférda
hojningar. Ett skal att ga forsiktigare fram ar att
styrrantan nu natt den niva kring 2,50 procent som Fed
ser som neutral. Trovardigheten for inflationsmalet ar
central och Fed &r beroende av faktorer utanfér dess
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kontroll som risk for férnyad uppgang i energipriser fran
kriget i Ukraina. Var prognos med en latt recession
under slutet av &ret och bérjan av 2023 talar dock for
att hojningscykeln avslutas vid arsskiftet. Prognosen ar
att rantan toppar pa 3,25-3,50 procent efter en 50-
punktershéjning i september foljt av tva 25-punkters-
steg i november och december. Kvarstdende hog
inflation gor att Fed pausar rantan till och med tredje
kvartalet nasta ar, aningens langre an enligt det
historiska monstret. Genomsnittet sedan hdjningscykeln
1994 ar drygt 8 m&nader frén sista hdjning till forsta
sankning, ndgot kortare om den utdragna héjnings-
cykeln efter finanskrisen (14 méanader) exkluderas.
Réntan vantas vara tillbaka p& neutrala nivéer kring
2,25-2,50 i slutetav 2024.

Feds styrranta toppar i slutet av aret
Styrréanta enligt SEB, FOMC och marknadsprissattning, procent
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Kalla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

Vissa framgangar for Biden till slut. Bidens president-
skap rivstartade med ett nytt corona-stédpaketi mars
2021 foljt av en partidverskridande uppgoérelse om
infrastrukturinvesteringar. Darefter satte interna
stridigheter stopp fér ekonomiska reformer. | sista stund
innan mellanarsvalen i november, dar demokraterna
vantas forlora makten dver en eller bada av
kongressens tva kamrar, har Biden dock klubbat igenom
flera reformer. Bidens forslag om utbyggnad av inhemsk
produktion av halvledare i syfte att starka positionen
mot Kina fick stdd &ven av vissa republikaner. Dartill
kommer drygt 350 mdr USD i investeringar i klimat-
omstallning finansierat av minskade lakemedels-
kostnader, hojd bolagsskatt pa vinstrika bérsbolag och
effektivare skatteindrivning. Det senare paketet
marknadsfoérs som ett led i inflationsbek@ampningen
“Inflation Reduction Act” och &r dven tankt att leda till
minskade budgetunderskott pa lite langre sikt. Vi tror
inte att paketet, som l6per dver en tiodrsperiod, gor
nagon stdrre skillnad for inflationen. Daremot far USA
en rimlig chans att uppfylla sina dtagandenii
Parisavtalet. Atgarderna véntas sanka utslappen av
vaxthusgaser med 40 procent till 2030, inte l&ngt frén
Bidens ursprungliga mal om en halvering.



Japan
Langsamma steg mot
monetar exitpolitik

Inflationistiska omvarldskrafter uppvégs av deflatio-
nistiska inhemska faktorer vilka méjliggér en avvikan-
de och mer expansiv penningpolitik jamfért med G7-
ekonomierna. Uppdamd efterfragan lyfter BNP-till-
véxten i nartid men svagare omvérld och strukturella
krafter bromsar &terhamtningen. Bank of Japan vén-
tas inleda sin monetéra exitpolitik under senare delen
av 2023 — men penningpolitiken férblir klart expansiv.

Saval penning- som finanspolitik fortsatter att ge Japans
ekonomi behdvligt tillvaxtstod. Genomslaget begransas
dock av hégre inflation och energipriser samt en svagare
global efterfrdgan. En BNP-&terhdmtning ar mojlig pa
grund av avtagande negativa effekter fran tidigare vi-
rusrelaterade nedsténgningar och produktions-stornin-
gar. Efter en svaginledning pad 2022 sker darfor en for-
siktig acceleration med hjalp av en uppdamd inhemsk
efterfragan. BNP-tillvaxten 2022 blir 1,9 procent nar
regeringens stora stddpaket fran i varas pa 2,4 procent
av BNP féar full effekt. | takt med gradvis avtagande
effekter frdn den ekonomiska politiken och tilltagande
demografisk motvind faller BNP tillbaka mot trendnivaer
2023 och 2024 da BNP vantas vaxa med 1,6 respekti-
ve 1,1 procent. Trendtillvéxt beddms ligga pd 0,5-1,0
procent.

Nyckeldata
Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024

BNP 1,7 19 16 11
Arbetsléshet* 28 26 25 25
KPI -02 20 21 13
Offentligt saldo** 7,6 -78 -35 -25
Offentlig bruttoskuld** 263 263 258 259
Styrranta, %*** -0,10 -0,20 0,00 0,25

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

Hushallen blir ett draglok for tillvaxten under 2023 och
2024. Japans arbetsloshet ligger kvar pé historiskt ldga
2,5 procent pa grund av ett fortsatt minskat
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arbetskraftsutbud i och med en aldrande befolkning.
Regeringens ekonomiska bidrag till hushéllens hoga
energirakningar vantas fortsatta in under nasta ar.
Hushallens sparkvot faller fran 8,5 procent i slutet av
2021 till férpandeminivaer runt 3 procentislutet av
prognosperioden. Det 6kar privat konsumtion. Ny och
tilltagande virusspridning utgor en risk for Japans ater-
hamtning. Féretagen utmanas ocksa av en sdmre om-
varldsefterfrdgan men vinstnivaerna ar héga och upp-
ratthalls i exportindustrin av den kraftigt férsvagade
yenen. Det ger foretagen framtidstro vilket gynnar in-
vesteringar. De direkta effekterna pa Japan av Ukraina-
kriget &r pa kort sikt begrédnsade men dver 90 procent
av Japans energikonsumtion méaste importeras.

Kortrantedifferensen USA-Japan goér yenen svag mot dollarn
Réntedifferens (2-ariga statspapper). Procentenheter. USD/JPY
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Kélla: Macrobond, SEB

En syrefattig ekonomisk aterhamtning efter pandemin
— och landets deflationshistoria — har bidragit till att lan-
det stallts infor betydligt mindre allvarliga inflationspro-
blem &n andra ekonomier. Inflationstrycket vantas forbli
lagt. Trots l&g arbetsloshet blir l6ne-tillvaxten mattlig;
deflationsoron ar fortfarande djupt rotad i Japans eko-
nomi. Det bekréaftas av smé rorelser i allmanhetens in-
flationsforvantningar. Producent-prisinflationen pé ca 9
procent stressar foéretagen som ogérna vill se hogre 16-
netillvaxt. | &r blir Japans inflation 2,0 procent for att
nasta ar stiga ytterligare ndgot; 2024 faller inflationen
tillbaka 1,3 procent. Gradvis hogre inflationsforvantnin-
gar dkar mojligheten till att hushalls och féretags l6ne-
och prisbeteende dndras. Det férbattrar Bank of Japans
utsikter att mer uthalligt uppfylla inflationsmalet 2
procent.

Inhemska inflationstrycket nér inte nivaer att det moti-
verar en snabb kursandring for penningpolitiken. Risker-
na for global recession minskar ocksé trycket pa Bank of
Japan att &ndra inriktning pé politiken. En joker ar yenen
som forblir svag néar omvarlden gér fram snabbt med si-
na rantehojningar. Bank of Japan vantas halla rantan pa
minus 0,10 procent fram till andra halvaret 2023 med
gradvis minskade tillgdngskdp.
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Euroomradet
Fran snalblast till storm

Energikrisen och andra inflationskrafter bidrar till att
Euroomradet nu gar ini en recession dar en markant
nedgang i hushallskonsumtionen &r drivande. BNP
faller under senare delen av 2022 och dkningen for
heldret 2023 stannar pa 0,3 procent. Mot slutet av
prognosperioden sker en viss aterhdmtningen i takt
med att inflationen gradvis faller tillbaka. ECB hojer
snabbt det ndrmaste halvaret men ekonomisk svaghet
begransar uppgangen och under 2024 skapas
utrymme for forsiktiga rantesankningar.

Trots stigande inflation, galopperande energinota och
allmén osakerhet var euroomradets tillvaxt under det
forsta halvaret forvanansvart stark. Det géller framfor
allt andra kvartalet da tjdnstekonsumtionen vaxlade
upp i sparen av slopade restriktioner. Sydeuropas
ekonomier, som drabbades hardast av pandemin, har
tex gynnats av en dterhdmtning for turismen. Tysk
ekonomi har daremot visat svaghet delvis beroende pa
industrins nara koppling till Kina samt ett stort
gasberoende.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024
BNP 53 27 03 21
Arbetsléshet* 77 66 68 78
Loner 41 43 45 38
KPI 26 86 63 03
Offentligt saldo** -4,3 -39 -30 -25
Offentlig bruttoskuld** 95,6 96,1 948 937
Inl&ningsranta, %*** -0,50 1,50 1,75 1,50

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

Rekordhdga energipriser vantar i vinter. Trots
ambititsa forsdk att snabbt minska beroendet av rysk
energi kommer processen att bli utdragen. Tyskland,
Italien, Nederldnderna och en rad mindre ekonomier ar
starkt beroende av den ryska gasen. Naturgas anvands
inte bara till elproduktion och uppvarmning av byggna-
der utan utgdr ocksa en direkt energikélla inom indu-
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strin. Marknadens prissattning pa el och naturgas infér
vintern ligger extremt hogt vilket skapar stora
utmaningar for prognosen. Terminspriser flera manader
framat i tiden &r dock ytterst volatila. Lag
marknadslikviditet forstarker bilden av att det &r ytterst
svart att tolka vilka, eller vilket scenario som vantas.
Det ar mojligt att extremt hoga priser kommer att leda
till s& stora anpassningsprocesser att lagre efterfragan
leder till viss prispress ocksa pa relativt kort sikt. Den
tyska regeringen har t ex lagt en handlingsplan pa priori-
teringar, men fragan ar hur féretag och hushall kommer
att agera. Var huvudprognos innebar att energipriserna
ligger kvar p& en mycket hdg niva under storre delen av
2023. Vissa ransoneringsinslag ar tdnkbara, men sanno-
likt undviker myndigheterna att inféra administrativt
krangliga system. Samtidigt ar de en balansgang att
dampa alltfor hdga pristoppar samtidigt som man
fortfarande inte vill koppla ur prismekanismer helt. |
manga avseenden blir konsekvenserna fér ekonomin
likartade. Redan nu har dock manga energiintensiva
foretag runt i Europa aviserat nedstangning eller
tillfalliga produktionsneddragning som ett svar pa de
hoga energipriserna. Vart negativa riskscenario dar
utbudet av rysk gas helt stryps skulle leda till mer
omfattande ransoneringar och en djup recession.

Fortfarande stark efterfrdgan inom industrin
Faktorer som begrénsar produktionen, procent
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Inbromsning pa gang enligt indikatorer. Indikator-
bilden har gradvis férsvagats sedan bdrjan av aret,
framfor allt for industrin. Orderlaget ar dock fortsatt
relativt gott och efterfragan utgor i ganska liten grad en
begransning for produktionen enligt foretags-
barometrar. Istéllet skapar brist pd utrustning och
insatsvaror fortsatta problem och ar den storsta
hamskon dven om laget vantas forbattras i takt med
gradvisa lattnader for globala leveransstorningar. Att
framéatblickande indikatorer férsvagats gor att industri-
produktionen, som stagnerat sedan slutet av 2020,
troligen fortsatter sidledes. Férutom oséker-het i
gasférsorjningen kommer problem med transporter nar
vattennivdernai bl a tyska floder ar laga.



BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

Tyskland 26 1,3 -01 25
Frankrike 6,8 2,2 0,2 2,4
Italien 66 36 03 21
Spanien 51 45 00 18
Euroomradet 53 27 03 21

Kalla: Eurostat, SEB

Uppférsbacke fér hushallen ger mild recession. Efter
tva ar av restriktioner har hushallen i hog grad valt att
aterga till ett mer normalt liv istéllet for att spara nér
priserna stigit. En ytterligare uppgéng i inflationen
innebér dock att sparbuffertar som skapats under
pandemin inte racker till och konsumentfértroendet har
fallit till rekordladga nivaer pad manga hall. Att pris-
uppgangen ar som starkast fér nédvandighetsvaror som
energi och livsmedel 6kar pressen pé foretag som
producerar icke nddvandiga tjanster. Vi beddomer att
hushallens totala konsumtionen kommer att minska med
drygt 3 procent de narmaste tre kvartalen. Detta ar
huvudorsaken till att euroomradet nu gérinien
recession; om an grund och kortvarig. Den starka
inledningen pa aret gor &nda att BNP-tillvaxten nar 2,7
procent i r. Nedgéngen kommande vinterhalvar gor
dock att BNP-tillvéxten fér heldret 2023 blir sa &g som
0,3 procent. | takt med att l6nerna vaxlar upp ndgot och
inflationen normaliseras vander BNP upp under senare
delen av 2023 och tillvéxten for heldret 2024 hamnar
runt 2 procent; en bit dver trenden.

BNP
Index, kvartal 4 2019 = 100
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BNP, (maj 2022) == Hushallens konsumtionsutgifter (aug 2022) ==BNP (aug 2022)
— BNP-trend med 1,2% arlig tillvaxt

Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Pandemi och krig har lett till omprdvningar. Pandemin
och Rysslands attack pa Ukraina har fort EU samman
och politiska positioner har omprévats pa bred front.
Tyskland har t ex mjukat upp sin finanspolitiska strategi
och EU har kunnat enas om att handelsrelationer till
Ryssland ska dras ned till ett minimum. En 6kad grad av
sjalvforsorjning ar viktig for att kunna klippa banden
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med Ryssland och precis som under pandemin &r man
beredd att ta betydande kostnader for detta. Hoga
skuldnivaer i flera lander tvingar nu &ndéa fram tydligare
prioriteringar. Budgetunderskottet i euroomradet som
helhet berdknas ligga pa 3,% resp. 3,0 procent av BNP
2022-2023. Hog inflation goér dock att BNP i l6pande
priser 6kar snabbt vilket bidrar till att den offentliga
skulden faller till 93 procent av BNP mot slutet av
prognoshorisonten.

Klarar sammanhallningen en kall vinter? Med val
Tyskland och Frankrike avklarade riktas nu fokus mot
Italien nyvaliseptember. Efter en forhallandevis l&ng
period av relativt politiskt lugn ser vi nu att forhojd
politisk osdkerhet i kombination med ett stort
gasberoende har bidragit till 6kade riskpremier. Réntan
pé 10-ariga statsobligationer ligger nu drygt 200 rante-
punkter dver de tyska, vilket kan jamféras med en
spansk rantedifferens pa en bit 6ver 100 réntepunkter.
Att Tyskland férsatt sig, och darmed Europa, i en svar
sits med starkt beroende av Ryssland kan ocksé skapa
nya politiska spanningar. Vi har redan sett prov pa det
nar tyska forslag om solidaritet i fordelning av gas
kritiserats med hanvisning till den stranga tyska linjen
under eurokrisen med harda disciplinkrav pa lander med
svaga offentliga finanser. Energiransoneringar i vinter
skulle 6ka pafrestningarna. Med en frysande befolkning
blir det inte latt for politiker att férsvara dagens ordning
med en alltmer sammanlankad energimarknad.

Fortsatt stigande inflationstakt mot slutet av 2022

Arlig procentuell féorandring
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), French National Institute of Statistics & Economic Studies

Inflationen biter sig fast ldngre dn vantat
Priserna har fortsatt uppéat och inflationstakten ar nu
den hogsta sedan forsta halvan av 1980-talet. Nara
halften av uppgangen forklaras av stigande priser pa
livsmedel och framfdr allt energi. Livsmedelspriserna
véantas fortsatta oka ytterligare en tid trots att priserna
péa varldsmarknaden borjat falla. Arets varmebdlja
bidrar ocksa till prispress uppat pa vissa livsmedel.
Utdver livsmedel och energi har inflationen pa andra
varor ocksa legat langt 6ver historiska toppar. Aven om
tjianstepriserna ocksa stiger snabbt avviker de inte lika
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mycket frén tidigare historiska toppar. Den totala HIKP-
inflationen vantas plana ut omkring 10 procent under
hosten for att sedan bérja sjunka i borjan p4 2023.
Karninflationen vantas toppa pa relativt mattliga nivaer
strax under 5 procent i september och oktober for att
déarefter falla ldngsamt framst pd grund av baseffekter.

Stédpolitiken viktig for inflationsutvecklingen. Att
atgarderna for att lindra foljderna av stigande energi-
priser utformas pa olika satt far betydelse for KPI-
utvecklingen. Kostnaden belastar inte alltid statsbudge-
ten direkt. | Frankrike far t ex energibolaget EDF ta den
storsta stora smallen da ett pristak i princip satts pa el.
Eftersom staten ager merparten (och planerar att kdpa
resten) av bolaget faller bérdan andé indirekt pa staten.
| andra lander har olika skatter och avgifter sénkts ochi
vissa betalas kontantstdd ut. Olika kontraktsutférande
om nar och hur mycket som marknadspriser paverkar
hushallen paverkar ockséd genomslaget i KPI. | Neder-
landerna har el- och gaskomponenten i HIKP dock sam-
varierat mer i linje med marknadspriserna. For att f& en
bild av inflationsutvecklingen i frdnvaro av stédatgarder
m.m. har vi berdknat HIKP for euroomradet under
antagandet att genomslaget i hela regionen hade foljer
monstret i Nederlanderna. Resultat visar att inflationen
som mest skulle bli hela 7 procent hdgre ani var
grundprognos och toppa pé néstan 17 procent i host.
Kalkylen visar primart varfor inflationsprognosen for
euroomradet inte avviker s& mycket jamfort med
Sverige trots de vésentligt hogre pé energipriserna.

Extrema skillnader i energiprisernas genomslag i HIKP
Bidrag till arlig procentuell férandring
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Potential for kraftigt omslag i inflationsbilden 2024,
Att perioden med extrema energipriser nu verkar bli
mer utdragen talar for en relativt l&ng period med hog
inflation. | ett langre perspektiv innebar dock hogt
uppdrivna prisnivéer pé flera omraden en betydande
potential for nedgang i inflationstakten. Trots allt ar
manga krafter bakom inflationsuppgéngen av tillfalliga,
om an utdragen, karaktéar. Det talar for att prisnivaer pa
tex energi och livsmedel kommer att sjunka under
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2024. Detta leder till laga inflationstal med HIKP runt
nollstrecket under senare delen av aret.

Mattlig uppvaxling av l6nedkningarna. Var den
underliggande inflationen hamnar avgors i hég grad av
arbetsmarknads- och léneutvecklingen. Fortfarande
finns omfattande bristsituationer pa arbetsmarknaden
som har sina rétter i pandemin och dessa borde kunna
mildras pa lite sikt. Foretagens anstallningsplaner har
mattats sedan toppenibdrjan av 2022 men ligger fort-
farande pa héga nivaer. Minskad efterfrdgan och
konsumtion kommer att forsvaga arbetsmarknaden igen
med viss fordréjning. Arbetslosheten stiger mot 8 pro-
centislutet av 2024; ungeféar i paritet med nivan fore
pandemin. Léneutvecklingen i euroomradet &r
traditionellt mer trogrorlig an i USA och Storbritannien bl
a beroende pé en starkare stallning for centrala avtal.
Den hoga inflationen skapar nu tydliga kompensations-
krav. Sannolikt far vien uppvéaxling av [6nedknings-
takten men l6ntagarna l&r f& kompensation under en
lAngre tidsperiod, vilket &r i linje med historiska mdnster
och minskar risken for en destruktiv pris- och l6nespiral.
| Tyskland har delar av industrin nyligen tecknat avtal
fér 18 manader pé en nivad som ger knappt 4 procent i
arlig uppgéng. Lonedkningarna i euroomradet vantas
stiga frén 4,1 procent under 2022 till ndra 4,5 procent
2023 och strax under 4 procent 2024. Det &r i dverkant
av som ar férenligt med inflationsmalet péa sikt men
hanterbart och klart lagre an lénedkningarna i USA.

Aven ECB vaxlar nu upp takten
Inflationsuppgéngen i euroomradet har legat ungefar

ett halvar efter USA och har dartilli hdgre grad varit
utbudsdriven. Att ECB det senaste &ret har intagit en
mer avvaktande hallning har darfér varit naturligt. Den
senaste tiden accelererande inflationsuppgang har dock
fatt ECB att byta fot. | juli hdjdes samtliga styrréntor och
ECB tog ocksé ett steg i mer hokaktig riktning genom att
signalera att kommande beslut blir datadrivna och tas
mote for mote. | likhet med andra centralbanker
beddmer vi att ECB nu genomfor ett antal storre rante-
hojningar i nartid for att snabbt géra penningpolitiken
mindre expansiv. Den neutrala styrrantenivan for
euroomradet &r dock vasentligt lagre ani USA, delvis
pga. den svaga tillvaxtpotentialen. EU:s trogare lone-
sattning gor ocksé att viss man av vanta-och-se
fortfarande ar motiverat. Efter tre 50-punkters och en
25-punktershojningar nds 2,25 procent i styrrantai
februari 2023. Nedgangen i ekonomin mojliggér sedan
att ECB kan sanka rantan till 2,00 procent andra
halvaret 2024. Dartill kommer ECB introducera ett nytt
instrument (TPI) for att mote alltfor stora skillnader i
medlemslandernas upplaningskostnader.



Storbritannien
Strukturell motvind for BNP
okar inflationstrycket

Utsikterna fér ekonomin 2022—-2024 fortsatter att
fargas av de senaste arens stora chocker: Brexit,
pandemin, energikrisen samt demografins negativa
langsiktiga effekter. Kortsiktiga indikatorer pekar nu
pa en tillvaxtinbromsning och 2023 vantas BNP-
tillvaxten bli negativ. Bank of Englands hdjningscykel
avslutasi slutet av aret. Nar inflationsmalet nas under
2024 6ppnas dorren for BoE att sdnka rantan nagot.

Ekonomin fortsatter arbeta i motvind. Pressade realin-
komster i sparen av pandemi och energikris samt
inhemska utbudsbegransningar till féljd av Brexit och en
aldrande befolkning skapar utmaningar b&de pa kort
och lang sikt. Indikatorer pekar pa en pdgéende
inbromsning men baseffekter gér anda att BNP-6kar
med 3,5 procent i ar. Ar 2023 vantas BNP dock falla
med 0,3 procent (en kraftig nedrevidering fran tidigare
prognos pé +2,5 procent) nar hushall och foretag
tréffas fullt ut av hog inflation och stramare penning-
och finanspolitik. Fallande inflation och ndgot lagre
réntor innebar en stabilisering 2024, d& BNP véxer med
1,3 procent.

Nyckeldata
Procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 74 35 -03 1,3
Arbetsloshet* 45 41 44 52
Loner 59 50 42 21
KPI 26 99 118 1,6
Offentligt saldo** -80 -50 -3,0 -15
Offentlig bruttoskuld** 95,3 91,0 89,0 87,0
Styrranta, %*** 0,25 2,75 2,75 2,25

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

Arbetskraftsutbudet fortsatter minska. Brexit och den
dérmed minskade immigrationen samt den snabbt
aldrande brittiska befolkningen sanker landets
potentiella tillvaxt. Arbetskraftsbristen ar negativ for de
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langsiktiga tillvaxtutsikterna och utgdr en uppatrisk for
inflationen pé grund av uthdllig lonetillvaxt.

Inflationen véntas fortsatta stiga och nar en topp 18
procent i januari; for heldret 2022 blir inflationen 9,9
procent. Elpriserna ser ut att justeras upp med hela 80
procent i oktober och 40 procentijanuari efter den
senaste dversynen av de reglerade elpriserna. Inflation
halls uppe av en stark arbetsmarknad, stark l6netillvaxt,
pundets svaghet samt tamligen hdga inflations-
forvantningar. Global varuinflation vantas dock minska i
takt med vikande konjunktur och battre fungerande var-
dekedjor. Nasta ar vantas KPl-inflationen landa pd 11,8
procent for att 2024 dampas till 1,6 procent.

Lag arbetsloshet till foljd av minskat arbetskraftsutbud

Niva (arbetsloshet) och arstakt (lonetillvaxt - 3 man snitt). Procent.
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Kalla: UK. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Hushallen far viss hjalp. Den hdga inflationen, framfor
allt pa mat och energi gor att hushéllen drar ner pa
annan konsumtion nar realinkomsterna minskar. Vi
beddmer att konsumtionen som minskar med 2 procent
heldret 2023. Nedgéngen ddmpas ndgot av minskat
buffertsparandet och visst stéd fran finanspolitiken.
Engangsskatten pa 25 procent for brittiska
energiproducenter har bidragit till att finansiera ett
stodpaket riktat till hushallen pa ca 15 miljarder pund
motsvarande ca 0,7 procent av BNP. Nasta ar hojs
foretagsskatten fréan 19 till 25 procent. Med Liz Truss
som vantad ny premiarminister sanks inkomstskatterna
framst for ldg- och medelinkomsttagare. Hgre nominell
BNP bidrar till att den offentlig skuldkvoten sjunker till
87 procentav BNP islutetav 2024.

Penningpolitiken allt mindre expansiv. Bank of Eng-
land (BoE) fortsatter hoja réntan i &r samtidigt som
férséljningen av réantepapper sker i en arlig takt av 80
miljarder pund, varav halften utgdrs av aktiva forsalj-
ningar. Var prognos ar att styrrantan hojs till 2,75
procent i slutet av 2022 for att ligga kvar pa den nivan
under 2023. | takt med att inflationen mer tydligt faller
tillbaka under andra halvaret 2023 for att under 2024
ater nd inflationsmalet 2 procent &ppnas dorren fér BoE
att sdnka rantan ndgot under 2024.
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Kina
Tillvéxten far ge vika for
Covid-policy

Kinesiska beslutsfattare har sent omsider signalerat
viss flexibilitet kring landets ekonomiska
malsattningar. Aven om denna anpassning har minskat
trycket pa en del lokala myndigheter att na
orealistiska mal kommer ytterligare stimulansatgarder
behdvas for att stabilisera ekonomiska utsikterna.
Utdver den strikta Covid-politiken bidrar dven envisa
problem i fastighetssektorn till den motvind som
ekonomin gar emot.

Kinas politbyra har tonat ner sitt ambitiosa tillvaxt-
mal fér 2022 genom att inte némna malet pa "runt 5,5
procent” vid det senaste kvartalsmotet i juli. Detta har
minskat trycket pa lokala myndigheter vars ekonomier
har drabbats hart av Covid-relaterade restriktioner.
Atgarderna for att motverka inbromsningen ar fortsatt
aterhallsamma och reflekterar Pekings ovilja att foda
ekonomin med alltfor stora stimulansatgarder. Sedan
den forra Nordic Outlook (maj 2022) har vi darfor
reviderat ner var BNP-prognos for 2022 till ldga 3,5
procent samtidigt som vi hdjt prognosen for 2023 en
aning till 5,3 procent.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 81 35 53 50
KPI 09 24 23 21
Offentligt saldo* -3,8 -49 -45 -40

11,511,25 10,75 10,75
3,80 3,60 3,60 3,60
2,20 2,00 2,00 2,00
6,36 6,85 6,65 6,30

Bankernas kassakrav, %**
1-arig laneranta, %**

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

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

Covid-politiken utgdr den enskilt starkaste motvinden
for tillvaxten. Aven om smittspridningen i de stérsta
staderna ar under kontroll efter teréppningen av
Shanghai, har omikron-varianten spridit sig tillandra
delar. Det har lett till partiella nedstangningar i delar av
landet, vilket i sin tur lett till svag tillforsikt bland
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konsumenterna. Trots fortsatt fallande arbetsloshet i de
storre staderna har detaljhandelsforsaljningen varit
lagre &n forvantat. En forandring i Covid-policyn skulle
ge stdd till konsumtionen, men ar dock inte att vanta.

Likviditetskrisen i fastighetssektorn har utvecklats
till en fortroendekris. Finansieringsvillkoren har varit
fortsatt anstrangda for de flesta byggforetag. Utdver en
Okning av antalet installda skuldbetalningar har en del
firmor avbrutit byggandet av redan salda bostader.
Detta har lett till en strejk utan motstycke, dar hushall
som tagit ut l&n pd pausade projekt vagrar att betala
och leverantorer stéllt in leveranser. Peking har
beordrat lokala myndigheter att sakerstalla att
byggandet &terupptas. Vi vantar oss dock ytterligare
atgarder da osakerhet kring hur regeringen planerar att
fordela kostnaderna for att stabilisera sektorn har
underminerat Pekings forsok att aterstalla fortroendet.

PBoC gér sin egen vag med lattnader
Procent
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7-dagars omvand reporanta — Interbankranta 1 vecka — 7-dagarsranta — 1-arsranta

Kalla: PoBC, China FX Trade system, Macrobond, SEB

Férsamrade tillvaxtutsikter kraver storre atgarder.
Forsvagningen av aktiviteten i juli foranledde en
omedelbar penningpolitisk justering. Kinas centralbank
(PBoC) sankte ndgra styrrantor med 10 rantepunkter i
augusti, vilket tog den totala sénkningen i ar till 20
punkter. Aven om centralbanken har lattat p& de
finansiella villkoren sedan bérjan av 2022, har man
foredragit att tillfora likviditet i stallet for att sdnka
réantorna. En 6kning av kredittillvédxten har tillkommit pa
grund av stigande emitteringar av statsobligationer.
Svagt fortroende har dock hallit tillbaka efterfrdgan pé
banklan. Trots det verkar utrymmet for ytterligare
penningpolitiska lattnader begransat. Centralbanken
kommer att vara forsiktig med stimulanser for att
minska risken att inflationen stiger ytterligare.

Myndigheterna pa regional och central nivd kommer
att féra en mer expansiv finanspolitik. Premiar-
minister Li Kegiang har uppmanat de sex storsta
provinserna att dka sina stimulansatgarder genom att
l&na mer. Peking lar ocksa tka offentliga investeringar
for att stabilisera arbetsmarknaden.



Norden

Sverige | sid 35

Fallande realinkomster, stigande rantor
och 6kade boendekostnader sanker
konsumtion, tillvaxt och bostadspriser
Styrrantan nar 2,25 procent i april 2023;
sankningar pabdrjas redan 2024.

Danmark | sid 44

Ateroppningseffekter har gett ett tillfalligt
tillvaxtlyft och vi reviderar upp BNP-
tillvaxten fran 2,4 till 3,0 procent for i ar.
Energikris, inflation och finansiella
atstramningar fradn ECB:s réantehdjningar
ger nolltillvaxt 2023.

Norge | sid 42

Tillvaxten mattas och brist pa kvalificerad
arbetskraft och hoga insatspriser tynger
produktionen. Hushallen pressas fran flera
hall men hog efterfragan och pris pa olja
och gas samt investeringar i den sektorn
gor att total BNP 6kar snabbast i Norden.

Finland | sid 46

Hittills har motstandskraften forvanat.
Industriproduktionen ar stark och fulla
orderbocker tyder pa fortsatt bra utsikter.
Men motvinden tilltar i takt med interna-

tionell avmattning, inte minst for den
viktigaste handelspartnern Tyskland.
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Sverige gar

mot val

Tuffa forhandlingar vantar nar ny regering ska bildas

Sverige gar mot ett spannande riksdagsval den 11
september. Forutsattningarna ar pa flera satt nya,
opinionslaget jamnt och valutgangen svartippad. Vare
sig den styrande majoriteten eller oppositionen bestar
av partier som fullt ut &r beredda att inga i samma
regering eller ens budgetsamarbeta med varandra.
Valet, oavsett utgang, lar darmed foljas av
omfattande férhandlingar innan en ny regering finns
pa plats och nya skriftliga avtal i stil med det tidigare
Januariavtalet ar att vanta. Mot bakgrund av de
stabila svenska statsfinanserna ar en politisk
riskpremie anda osannolik. Inte heller givna valléften
eller forslag kring det finanspolitiska ramverket
vantas fa avgérande makroekonomisk betydelse.

Den svenska blockpolitiken bestar men har
foréandrats. Visserligen star Socialdemokraternas (S)
och Moderaternas (M) partiledare, Magdalena
Andersson respektive Ulf Kristersson, alltjamt som
tydliga statsministerkandidater for var sin sida, men
inom blocken ser det annorlunda ut &n tidigare. De inne-
haller bade nya partier och nya interna motsattningar.
De senaste regeringsbildningarna har varit langdragna
processer i ett svenskt perspektiv och maktutévandet
har foérsvarats av svagt parlamentariskt stod. Det har
bland annat inneburit att regeringen i flera perioder
styrt landet pa oppositionens budgetar, en féreteelse
som fram tills fér nadgra &r sedan framstod som narmast
omojlig. Det var ocksa just en sddan budgetsituation, da
Centerpartiet (C) i hdstas slappte fram Magdalena
Andersson som statsminister men inte stédde regering-
ens budget, som Miljopartiet (MP) valde att ldmna
regeringen. Sedan dess leds landet av en social-
demokratisk enpartiregering. Den senaste tiden har C
signalerat ett ytterligare ndrmande till S genom att
uttrycka en vilja att ingd i en S-ledd regering efter valet,
om an med en del férbehall. Den tidigare Alliansen
(M+KD+L+C) som regerade Sverige mellan 2006 och
2014 ar darmed definitivt ett avslutat kapitel.




Till den moderatledda oppositionen har daremot Libe-
ralerna (L) atervant och Sverigedemokraterna (SD)
tydligare anslutits. Opinionsmassigt innebar det att bada
sidorna i svensk politik aterigen &r ungefar lika stora och
det ar upplagt for ett spadnnande val med oviss utgang.

Kan fortroende, riksdagssparr eller sakfragor avgéra
valet? En férdel for regeringssidan ar att statsminister
Andersson &r den partiledare som atnjuter klart hogst
fortroende i valjarkaren. Hon ar den enda som regel-
bundet ligger dver 50 procent i fértroendematningar
medan det numera pd andraplatsen &r détt lopp mellan
Kristersson, Busch och Akesson pa runt 40 procent. | ett
lage dar badde omvarlden och de inrikespolitiska
férutsattningarna kanns osakra, kan fortroendefragan
bli viktig. Till regeringssidans nackdel talar & andra sidan
att de partiledare vars partier kommer att behéva
utgdra underlaget for en S-ledd regering (V, MP och C),
ar de som aterfinns i botten pa fértroendematningarna.

Atta riksdagspartier aven efter valet. De senaste tva
aren har MP och L i opinionsundersdkningar haft svart
att ta sig dver 4-procentssparren till riksdagen. Under
de senaste veckorna och manaderna har dock bada
partierna fatt fastare mark under fotterna. L har fatt
tydlig draghjalp av partiledarbytet till Johan Pehrson
och MP har sannolikt starkts av att "Klimat & Milj6”
under sommaren seglat upp som valjarnas nast
viktigaste fraga. Eftersom ett misslyckande att komma
iniriksdagen kan fa avgérande betydelse i kampen om
regeringsmakten, kan heller inte stédrostande (ett
vanligtinslag i svensk politik) uteslutas. Tillsammans
med det historiska faktum att det &r ovanligt att ett
parti dker ur riksdagen (senast var det Ny Demokrati
1994) talar mycket for att dagens atta riksdagspartier
alla kommer sitta kvar &ven efter valet.

”Lag & Ordning” &r véljarnas enskilt viktigaste fraga
och pé tredje plats kommer i flera undersékningar
"Sveriges Ekonomi”. | bdda dessa fragor har den M-
ledda oppositionen ett 6vertag da de av véljarna anses
ha bast politik. ”Lag & Ordning” har dock varit den
viktigaste frdgan under lang tid (med ett kort undantag
for "Forsvar” i samband med krigsutbrottet i Ukraina)
och frdgan ar om det fortfarande &r en frdga som kan
driva véljare mellan blocken. N&r det galler frdgorna pa
andra och fjarde plats, "Klimat & Milj0” respektive
"Sjukvard”, vager de till vanstersidans fordel, &ven om
skillnaderna numera ar mindre an de varit historiskt.

Som det ser ut nu talar alltsd fortroendefrdgan nagot
till vanstersidans fordel och sakfragornas ranking i
valjarkaren nagot till hogersidans férdel, medan det ar
dott lopp i kampen mot riksdagsspéarren. Mycket tyder
dérmed pa att valkampanjens slutskede blir viktigt och
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framgéangar eller misslyckanden i intervjuer, partiledar-
debatter och presentationer av forslag och valloften
kan bli avgdrande. Mojligen hammar det den sittande
regeringen nagot att den suttit i tva mandatperioder och

det &r erkant svart att bli omvald till en tredje period.

Jamnt mellan regeringsalternativen infor valet 2022

Procent; valresultat 2018 och opinionsléget

Val Aug Max Min

2018 2022
Socialdemokraterna (S) 28,3 294 31,8 27,5
Miljopartiet (MP) 44 50 57 43
Vansterpartiet (V) 80 84 94 68
Centerpartiet (C) 86 65 79 b4
Moderaterna (M) 19,8 17,7 18,7 16,2
Liberalerna (L) 55 53 6,3 45
Kristdemokraterna (KD) 63 58 63 53
Sverigedemokraterna (SD) 17,5 20,4 22,8 18,3
S+MP+V+C 49,3 49,3 54,8 44,0
M+KD+L+SD 49,1 49,3 54,1 44,3

Kélla: Sammanvéagning av de 10 senaste matningarna enligt
Pollofpolls.se.

Interna motséttningar gor att osékerheten kvarstar
efter valet. Tiden nar man pa valdagskvallen visste hur
en ny regering skulle se ut ar forbi. P4 vanstersidan har
C sagt att partiet inte kan ingd i, eller ens stddja, en
regering som V ingdr i. P4 hdgersidan har M, KD och
framfor allt SD uttryckt tveksamhet till att slappain Li
regeringen. Vare sig M, KD eller L accepterar heller att
SD ingdr. Det ar darmed upplagt for ldnga forhandlingar
och diskussioner innan en ny statsministerkandidat kan
godkannas av riksdagen.

Trots kritiken - nytt avtal lar beh6vas. Svensk inrikes-
politik har de senaste atta aren praglats av skriftliga
avtal med mérkliga férkortningar. DO — December-
O6verenskommelsen — slots mellan regeringen och den
borgerliga oppositionen 2014 i ett forsok att halla SD
utanfor den politiska makten och tilldta det storsta av
de bada traditionella blocken i svensk politik att regera
trots otillrackligt parlamentariskt stod. JA — Januari-
avtalet —slots 2019 mellan S, MP, C och L och innehéll
73 punkter om vilken politik som regeringen (bestdende
av S och MP) skulle genomfora i utbyte mot att sléppas
fram till makten och fa stdd i budgetomrdstningarna av
Coch L. Bdda dessa avtal bréts i fortid och fick i efter-
hand utstd mycket kritik. Trots det &r det mycket troligt
att dven hdstens regeringsbildning kommer att atfoljas
av ett liknande avtalsskrivande. Pa vanstersidan ar det
tex osannolikt att V kommer att ingd i en regering. Dels
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pa grund av olika uppfattningar i grundldggande fragor
som sakerhetspolitik och Natomedlemskap, dels for att
C sagt blankt nej till stéd till en regering som V ingér i. V
kommer da att krdva omfattande sakpolitiska utfastel-
ser fran regeringen, utfastelser som med storsta sanno-
likhet behdver nedtecknas i ett skriftligt och offentligt
avtal. Méjligen kan en liknande l6sning kravas for MP
och/eller C om dessa partier inte erbjuds statsrads-
poster. Pa hogersidan ar de sakra regeringspartierna M
och KD. Dessa bada partier har dock varit svala i
férhallande till Liberalernas och direkt avvisande till
Sverigedemokraternas 6nskan att ingd i regeringen. Nar
krutroken lag sig och férhandlingarna &r klara ar det
troligt att L trots allt slapps in medan SD stér utanfor.
Aven SD kommer d4 att krava ett avtal med regeringen
om ett antal sakpolitiska dtaganden i utbyte mot sitt
stod. Det ar sdledes svart att se hur en regeringsbildning
— pé nagon sida — skulle gé till utan att en eller annan
form av nytt skriftligt avtal sluts partierna emellan.

Liten risk for politisk riskpremie

Det finns alltsd en betydande risk fér sdval en utdragen
regeringsbildningsprocess som fér en minoritets-rege-
ring utan stabilt stéd i riksdagen. Fragan infinner sig da
om vi ska vara oroliga for en riskpremie (t ex svagare
krona, hogre rantor eller minskade investeringar)
kopplad till politiken. Vi tror att den risken ar begransad
och en anledning ar de starka svenska statsfinanserna
som skapar mandverutrymme. | Sverige har, till skillnad
frdnimanga andra lander, vare sig regeringens svaga
parlamentariska stdd eller det senaste decenniets
kriser, pressat upp den offentliga skuldnivan.

Lag skuld trots dterkommande kriser
Procentav BNP
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Kélla: Eurostat, Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Medan krispaketen under pandemin 6kade den offent-
liga skulden rejalti ménga lander var uppgangen i
Sverige narmast marginell och nivan &r i nuldget under
35 procent av BNP, vilket &r nivan for skuldankaret i det
finanspolitiska regelverket. Den ldga offentliga skuld-
sattningen gor Sverige mindre sarbart och minskar den
politiska riskpremien. Det som talar till Sveriges nackdel
ar snarare den globala osdkerhet som nu réder, med

skyhog inflation, stigande réntor, geopolitisk oro och
sviktande tillvaxt. | ett sddant lage minskar riskaptiten
globalt och smé lander som Sverige tenderar att tappai
attraktionskraft. Rent politiskt verkar dock den svenska
traditionen av samférstand snarare ses som en styrka.
Sannolikt rubbas inte den bilden ens av en utdragen
regeringsbildning.

Svarare ekonomisk-politisk balansgang bidrar till viss
aterhallsamhet inf6r valet. Omfattande stimulans-
paket var vardag under pandemin och det ekonomisk-
politiska samspelet var relativt oproblematiskt. Bdde
finans- och penningpolitiken var expansiva och bada
sidor sdg gérna att den andra gjorde d&nnu mer. Nu har
inflationen vaxlat upp rejalt och laget ar annorlunda.
Riksbanken genomfdr nu en framtung rantehdjnings-
cykel. Samtidigt bromsar ekonomin in och hushall och
foretag pressas av stigande priser och rantor. Finans-
politikens normala reaktion ar att stétta i nedgang, men
nu blir balansgangen svar nar efterfrdgan inte far
stimuleras s& mycket och s brett att inflationen far
bransle. Balansgéngen bidrar till den relativa ater-
hallsamhet som hittills praglat [6ftesgivningen infor det
har valet. Manga av utspelen kretsar kring hardare
straff, sjukvardens organisation, ratten till vinstuttag for
friskolor och andra fradgor som inte kommer med négon
tydlig ekonomisk prislapp. De stdrsta undantagen ar
partiernas férslag om kompensation till hushall och
féretag for de hoga elpriserna, dar S hittills gatt langst
med forslag pa 60 miljarder kronor som ska finansieras
med de 6kade intakterna till Svenska Kraftnat.

En annan aterhallande faktor 4r att det osakra parla-
mentariska laget gor att ingen vet vad som faktiskt gar
att genomfdra och ingen vill reta sig for mycket med
eventuella framtida samarbetspartners. Ett omrade
som &nda i viss man hanteras enligt den traditionella
vanster-hdger-skalan &r skattefragorna. Framfoér allt M
har utlovat skattesénkningar pa saval inkomster som
drivmedel medan S pekat pa behovet av skattehgj-
ningar, tydligast genom inférandet av en "beredskaps-
skatt” som verkar pdminna om den nyligen borttagna
varnskatten. Samtidigt har den tdnkta samarbets-
partnern C som krav att inga skattehdjningar ska
genomfodras av en regering som vill ha deras stdd, s&
aven dar ar det svart att beddma sannolikheten for ett
genomforande. Det ar troligt att skattekvoten blir ndgot
hoégre med en S-ledd regering an med en M-ledd men
saldomassigt ar det svart att pa férhand se tydliga
skillnader. Sammantaget tror vi, oavsett vilken sida som
vinner valet, att finanspolitiken 2023-2024 blir
expansiv men inte mer an att skuldkvoten fortsatter att
falla till under 30 procent av BNP.



Sverige
Hushallen pressade av
inflation och boprisfall

Hushallen pressas fran flera hall och fallande real-
inkomster séanker konsumtion och tillvéxt. Bostads-
priserna vantas falla med 15-20 procent nér rénte-
bdérdan stiger och andra boendekostnader ar extremt
héga. Spridningseffekterna av boprisfallet blir dock
relativt begrédnsade. Regeringsbildningen efter valet
blir troligen komplicerad men detta lar i liten grad oroa
finansiella marknader. Riksbanken hojer pa ett
framtungt satt och styrréntan nar 2,25 procent i april
2023 men redan 2024 paborjas sankningar.

En tydlig rekyl uppat under andra kvartalet har bidragit
till att BNP-tillvaxten for 2022 har justerats upp till 2,6
procent trots att indikatorer tyder pd att BNP-tillvaxten
nu saktar in. Hushallen pressas hart av stigande priser
och hdgre rantor och vi raknar med att konsumtionen
bdrjar falla mot slutet av 2022 for att sedan fortsatta
nedat under storre delen av 2023. BNP vantas falla i
konsekutiva termer under hésten och vintern och
genomsnittet for helaret 2023 stannar pd 0,0 procent;
en betydande nedjustering frdn 1,8 procent i férra
Nordic Outlook. Under 2024 narmar sig BNP-tillvaxten
sin ldngsiktiga trend dven om &rsgenomsnittet stannar
pé 1,7 procent. Hog inflation gor att Riksbanken hojer -
takten och styrrantan toppar pa 2,25 procent redan i
bdrjan av 2023. Fallande inflation och vikande
konjunktur 6ppnar pa sikt upp fér rantesénkningar och i
slutet av 2024 vantas styrréntan ligga pa 1,75 procent.

2021 2022 2023 2024

BNP 51 26 00 1,7
Arbetsldshet* 88 75 78 81
Loner 27 26 45 35
KPIF 24 82 59 15
Offentligt saldo** -0,3 04 02 0,0
Offentlig bruttoskuld** 36,7 31,7 29,3 281
Styrranta, %o*** 0,00 2,00 2,25 1,75

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

Vikande efterfragan nar utbudsproblem lattar. Efter
en snabb aterhdmtning efter pandemin bérjade indu-
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strin tappa fart i mitten pa 2021, framst beroende pé
leveransproblem och brist pa vissa insatsvaror. Nar nu
produktionsproblemen ser ut att latta tycks efterfrédgan
vara pa vag att vika. Inkdpschefsindex (PMI) och
industrifértroende har fallit tillbaka fran relativt hoga
nivaer och nedgangen vantas fortsatta. Att PMI i
Tyskland fallit till nivader som indikerar minskad
produktion &r oroande aven for svensk del. Kraftigt
stigande energipriser talar for forsiktiga investeringar
internationellt, vilket skulle drabba den insats- och
kapitalvaruinriktade svenska industrin relativt hart. A
andra sidan ar svensk industris beroende av naturgas
litet och elpriserna ér, trots stora uppgéngar, lagai ett
europeiskt perspektiv. Det galler framfor alltinorra
Sverige dar man ligger nara normala nivaer. Detta talar
for att nedgangen for svensk industri blir mildare an i
Tyskland och euroomradet. Vikande omvérldsefter-
frdgan innebar dock att exporten sannolikt faller mot
slutet av 2022 och nedgéngen fortsatter under forsta
halvaret 2023. Som &rsgenomsnitt 6kar &nda exporten
med 1,0 procent under 2023 efter en uppgéng med 3,7
procent under 2022.

Bostadsinvesteringarna fran draglok till ankare
Investeringar, fasta priser, index 2019 kv4 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Bred investeringsnedgang. Investeringarna ater-
hamtade sig starkt efter nedgdngen under pandemin
inledning men i bérjan av 2022 sag vi férnyade svag-
heter i sparen av tilltagande osékerhet. Internationell
motvind talar fér att maskininvesteringar fortsatter att
mattas. Investeringarna i kommersiella lokaler har upp-
visat en nedatgéende trend de senaste tva aren och
med stigande rantor och byggkostnader kommer ned-
gangen troligen nu att accelerera. Hogre kostnader och
svagare bostadsmarknad har ocksa bidragit till att
antalet paborjade bostader fallit brant hittills i ar. Efter
att ha varit en positiv drivkraft for tillvaxten de senaste
aren kommer investeringar i bostéder att ge negativa
bidrag till BNP-tillvaxten i storleksordningen 0,5
procentenheter 2023 och 2024. Osakerheten ar dock
stor och anekdotisk information fr&n kommunala
bostadsbolag indikerar nastan ett totalstopp for nya
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projekt. Att bostadsbyggandet ar lagt i forhallande till
befolkningstillvaxten mildrar dock nedgéngen. De totala
investeringarna vantas falla med 1,0 procent 2023,
varefter en dterhamtning sker 2024 med en 6kning pa
3,0 procent.

Hushallens respons avgér nedgangens djup. En stark
aterhamtning for tjianstekonsumtionen och fortsatt hog
varukonsumtion gjorde att den totala konsumtionen var
tillbaka pa sin historiska trend i bérjan av 2022. Men nu
hopar sig orosmolnen. Urholkat kopkraft har fatt
hushallsfortroendet att falla till den ldgsta nivan sedan
bérjan av 1990-talet. An s& lange har konsumtionen
anda hallits uppe, dven om svaghetstecken kunde
skdnjas i juni. Fortsatt hog inflation och en trolig forsvag-
ning av arbetsmarknaden talar for att framtidstron
fortsatter att forsvagas och sannolikt star vi da infér en
konsumtionsnedgdng. Trots stod fran finanspolitiska
atgérder pa totalt ndstan 40 miljarder kommer hus-
hallens reala inkomster att falla 2022, och nedgangen
beddms fortsatta med mer &n 3 procent 2023 trots stdd
med ytterligare 40 miljarder. Stora delar av stdden till
hushallen under 2022 och 2023 ar tillfalliga, framfor
allt for att motverka hoga energipriser. Konsumtionen
far visst stdd av minskat sparande men eftersom spar-
kvoten 2022 véntas hamna 5-6 procentenheter lagre
an 2020 ar har potentialen for ytterligare nedgéng
2023 och 2024 minskat. Att hushallen normalt brukar
Oka sitt sparande nar konjunkturen viket indikerar en
tydlig nedatrisk for konsumtionsprognosen.

Hushallens skulder och rénteutgifter
Procent av disponibel inkomst
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Sannolikt med prisfall pa bostdder pa 15—-20 procent.
Mellan februari och juli foll bostadspriserna med 8
procent enligt Valueguards méatt. Aven om bara en
mindre del av pandemiuppgangen reverserats ar
hastigheten i nedgdngen oroande. Kombinationen av
stigande rantor och urholkad koépkraft har snabbt
férandrat situationen pa bostadsmarknaden. Rénte-
utgifterna som andel av disponibla inkomster vantas
Oka fran 2,5 procent i bdrjan pa 2022 tilldrygt 5
procent 2024. Viraknar med att nominella huspriser
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faller mellan 15-20 procent fram till mitten av 2023,
vilket far negativa konsekvenser for hushéllens
konsumtion och lagre bostadsbyggande. | temaartikel
pa sid 39 diskuteras laget for bostadsmarknaden t ex
med en analys av likheter och skillnader mot tidigare
perioder av prisfall.

Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

Real disponibel inkomst 32 -0,7 -31 11

Privat konsumtion 60 40 -15 20

Sparkvot 15,4 12,3 8,8 8.4
Kalla: SCB, SEB

Hogt uppdrivna bostadspriser
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Stark arbetsmarknad i utgangslaget. Trots inbroms-
ning av produktionen har arbetsmarknaden uppvisat
fortsatt styrka. Sysselsattningen ligger nu ndgot dver
férkristrenden och kortsiktiga indikatorer tyder pd
fortsatt uppgéng i nartid. Arbetsldsheten har visserligen
bitit sig fast pa en relativt hdg nivd men det beror i hog
grad pé stigande arbetskraftsdeltagande, framst bland
utrikesfédda. Fram&ver kommer dock svagare konsum-
tion och byggande att minska efterfrdgan pa arbets-
kraft. Vitror darfor att arbetslosheten vander uppéat
under hosten och nér en niva pé 8,2 procent mot slutet
av 2023.

Utmanande miljo for avtalsrorelsen. Stigande elpriser
under vintern ser ut att grusa tidigare férhoppningar om
att férhandlingarna skulle underlattas av en lugnare
inflationsmiljo. Att svensk KPI-inflation ocksa drivs upp
av stigande borantor foérsvarar férhandlingarna ytter-
ligare; Som &rsgenomsnitt vantas KPI 6ka med drygt 8
procent i &r och med mer &n 7 procent 2023. Situatio-
nen pé arbetsmarknaden blir ocksa viktig for forhand-
lingarna. Enligt Kl-barometern var bristen pa arbetskraft
rekordhdg under andra kvartalet. Nar avtalsrorelsen
kommer inisin avgdrande fas i februari-mars 2023 lar
dock arbetsmarknadsléget vara betydligt svalare



samtidigt som inflationstrycket hunnit ddmpas en del.
Statlig kompensation for hdga elpriser lar ocksa
underlatta forhandlingarna &ven om detta troligen inte
formellt kommer att paverka KPI-utfallen. Mattliga
inflationsférvantningar pa langre sikt talar ocksa for
modesta avtal.

Viss ldnekompensation trolig. | en avtalsmiljoé som blir
den svaraste sedan 1990-talet ar det svart att tro att
lGntagarna ska bli helt utan kompensation for de
kraftiga prisokningarna. Tuffa forhandlingar vantar men
vi tror pé en viss uppvéaxling av avtalsnivaerna jamfort
med det senaste decenniets relativt ldga tal. Det ar
sannolikt att férhandlingarna resulterar i framtunga
6nehdjningar, eventuellt med ndgon form av engangs-
utbetalning for 2023 i linje med det vi sett i Tyskland.
Detta skulle skicka en signal till Riksbanken om att det
handlar om ett undantag och att parterna & mana om
att inte utmana inflationsmalet pé sikt. Mot bakgrund av
detta har vijusterat upp l6neprognosen till 4,5 procent
for 2023 (fran 3,5 procent). Ar 2024 saktar l6ne-
okningarna saktar in till 3,5 procent pa grund av avtals-
konstruktionen samt relativt svag arbetsmarknad.

Rekordstora fall for realénerna under 2022
f\rlig procentuell forandring
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Rekordhdga elpriser fordréjer inflationsnedgangen.
Efter att ha stigit brant under forsta halvéaret foll
okningstakten for KPIF tillbaka till 8,0 procenti juli
drivet av lagre energipriser. Inbromsningen lar bli
tillfallig och terminsmarknaden indikerar elpriser i hdst
och vinter som ar nastan tre gnger hdgre an forra
vinterns nivaer som da uppfattades som dramatiskt
hoga. Viradknar med inflationen méatt som KPIF toppar
6ver 10 procent i host. KPIF exklusive energi har stadigt
okat under 2022 och nddde 6,6 procent i juli. En mycket
stark uppgéang for livsmedelspriserna med (13,5 pro-
centijuli) ar en viktig drivkraft men &ven priserna pé
andra varor och tjanster har dkat snabbt. Tecken péa en
démpning av internationella priser pa livsmedel och
andra varor talar for att KPIF exkl. energinu ligger
relativt ndra toppen och pa en utplaning en ndgot 6ver 7
procent under hosten.
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Hog inflation &ven 2023

Arlig procentuell fordndring
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Kalla: Macrobond, SEB

Inflationen faller tillbaka pa sikt. Flera faktorer talar
for lagre inflation pa lite sikt. Svagare konsumtioni
sparen av urholkade realinkomster satter press nedat
fran efterfragesidan. Aven om l&nerna véxlar upp en del
ar en inhemsk pris-ldnespiral som varaktigt lyfter infla-
tionstrycket osannolik. Den viktigaste faktorn ar dock
attinternationella priser vantas falla eller &tminstone
inte fortsatta uppat. Osékerhet avseende energipriser
samt risk for att spridningseffekterna underskattas gor
anda att uppatriskerna dominerar det ndrmaste aret. Pa
langre ar riskerna balanserade och en viss normalisering
av energipriserna talar for att inflationen faller under 2
procent under 2024. Till skillnad frén nastan alla andra
lander ger stigande borantor en extraskjuts till KPI-
inflationen som berdknas dverstiga 12 procent i slutet
av 2022. Styrréntesankningar under 2024 gor att
réantekostnaderna dé istéllet bidrar till att sdnka KPI-
inflationen.

Hogre rantor trots vikande konjunktur. Stigande
inflation har medfért en abrupt omléggning av penning-
politiken. I juni signalerade Riksbanken styrrantehoj-
ningar med 50 punkter vid arets tva avslutande
beslutstillfallen s att man nér nivdn 1,75 procent i
slutetav 2022. Inflationen har sedan dess Overraskat
Riksbanken pa uppsidan och vi tror att gapet vidgas
ytterligare s att augustisiffran for KPIF exkl. energi
kommer att hamna mer @n en procentenhet hogre an
Riksbankens juniprognos. Detta bidrar till att vi tror att
en hdjning med 75 punkter ar det mest sannolika vid
septembermotet.

Svara policydilemman leder till rantesdnkning 2024.
Aven om Riksbanken nu helt fokuserar pé inflations-
bekampningen star man infor svarare avvagningar pa
lite sikt. Konjunkturutsikterna har férsamrats de senaste
méanaderna och dven om Riksbanken i juni tog hojd for
ett svagt 2023 har nedétriskerna 6kat betydligt. Att
bostadspriserna tydligt borjat falla &r en annan faktor
som man inte helt kan ignorera. En anpassning av
priserna i sig ar inget problem for Riksbanken men
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kombinationen av stigande arbetsloshet och fallande
tillgdngspriser riskerar att leda till en stérre nedgéang i
konsumtionen, vilket i slutdndan kan resultera i alltfor
lag inflation. Den hdga andelen l&n med rorlig eller kort
bindningstid gor att den atstramande effekten av rénte-
hojningar kommer betydligt snabbare &n i USA och
euroomradet. Efter héjningen med 75 punkter i septem-
ber raknar vi med ytterligare 50 punkters hojning i
november. Darefter avrundas hojningscykeln i borjan pa
2023 sé att vinar 2,25 procent i februari nér inflationen
borjar ndrma sig méalet under férsta halvaret 2024
sanks styrrantan pa nytt till 1,75 procent i slutet av
prognosperioden.

Marknaden réaknar med aggressiva rantehdjningar i nartid
Riksbankens styrranta
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Kélla: Riksbanken, Macrobond, SEB

Obligationskdpen néra noll 2023. | april beslutade
Riksbanken att obligationskdpen skulle halveras under
andra halvaret 2022. | juni &ndrades beslutet till att
kdpen bara skulle blir en fjardedel sa stora som forsta
halvaret eller totalt 18,5 miljarder. Képen &r jamnt
fordelade mellan bostads-, stats- och kommunobliga-
tioner medan foretagsobligationer ar begransade till 0,5
miljarder. Liksom tidigare redovisar Riksbanken ett brett
spektrum av scenarier for kdpen langre fram. Vi tror
dock att kdpen i princip kommer att avvecklas under
2023. Att Riksbankens obligationsinnehav har en kort
genomsnittlig l6ptid innebér att balansrakningen
kommer krympa snabbt de ndrmaste aren.

Varierande utveckling for obligationsdifferenser.
Svenska och tyska réntor har den senaste tiden utveck-
lats pd olika satt. Rantedifferensen for korta loptider har
vidgats betydlig samtidigt som den minskat foér ldnga
rantor. Uppgangen pa den korta sikten forklaras av att
Riksbanken vantas hdja rantan betydligt mer aggressivt
an ECB. Drivkrafterna for pa langrantesidan ar inte
uppenbara men nedgéngen kom frén en tidigare hogt
uppdriven niva. Den svenska rantekurvan har nu
inverterat och 10-&rsrantan ligger ca 30 punkter lagre
an 2-arsrantan. Den svenska kurvan padminner darmed
om USA:s och speglar férvantningar pa rantesankningar
framdver, dven om de ligger lite lAngre fram i tiden i
Sverige. Vitror att svenska 10-arsréntan stiger till 2,35
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procentislutet av 2023, vilket innebér att rénte-
differensen mot Tyskland ater stiger ndgot.

Inverterad rantekurva i Sverige och USA
Réntedifferns mellan 10- och 2-ariga statspapper
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Kélla: Macrobond, SEB

Svar balansgang for finanspolitiken. Samspelet mellan
finans- och penningpolitik &r nu mer komplicerat &n pa
ldnge. Starka statsfinanser och hushall som pressas av
urholkade realinkomster talar for finanspolitiska stimu-
lanser men samtidigt finns risken att sddana férsvarar
Riksbankens inflationsbekampning. Avtrappning av
pandemistdd och att hog inflation pa kort sikt forstarker
de offentliga finanserna och gor finanspolitiken
sammantaget i &r blir dtstramande trots nya kompensa-
tionsatgarder for att lindra konsekvenserna av hoga
elpriser.

Statsskulden sjunker trots valléften. | pdgdende
valrdrelse ser vinu en vilja att féra in mer ideologiska
inslag i den ekonomiska politiken efter att krisdtgarder
dominerat under ganska lang tid. For 2023 och 2024
réknar vi med stimulansatgarder av storleksordningen
30—40 miljarder per ar &ven om fragetecken kring
valresultat och utfallet av regeringsférhandlingar gor
prognosen extra osaker (se temaartikel sid 32).
Samtidigt fortsatter statens inkomster att gynnas av en
miljo med hdg inflation och héga elpriser. Det offentliga
saldot berdknas darfor forbattras ndgot fran-0,3
procentav BNP 2021 till ndra noll 2024. Den offentliga
skulden, som i nulaget ligger nara skuldankaret pd 35
procent av BNP, faller ytterligare till under 30 procent
av BNP 2023 och 2024. Frdgan om lattnader i det
finanspolitiska ramverket kommer déarmed att fortsatt
vara aktuella i debatten.



Tema:

Stora boprisfall
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~Men begransad risk for negativ spiral : =

Snabbt stigande rantor och urholkad képkraft satter

Ovantad pandemiuppgang. Den kraftiga ekonomiska

press.pa bostadspriserna. Efter en kraftig och ovanligt——nedgéangen i pandemins inledningsskede ledde till oro

synkroniserad internationell prisuppgang under
pandemin ar det nu sannolikt att vi far se prisfall pa
bostader i Sverige som ar relativt kraftigai ett
historiskt perspektiv. Bopriserna vantas falla mellan
15 och 20 procent, men flera skal talar for att de real-
ekonomiska spridningseffekterna blir begrénsade.
Aven om det finns vissa likheter med den djupa krisen
pa 1990-talet ar det darfér inte sannolikt att vi nu star
infoér en liknande nedatgaende spiral. Finans- och

makrotillsynspolitik skulle kunna begransa nedgangen
jamfort med vart huvudscenario men det ar sannolikt
att man gar forsiktigt fram for att undvika en policy-
konflikt med Riksbanken.

for stora boprisfall. Prognoserna baserades bl a pa
historiska samband mellan bostadspriser, BNP och =
arbetsloshet. Prisnedgangen blev dock marginell initialf’x,
och férbyttes ganska snabbt i en rejal uppgang. Det =
fanns manga olika skal till scenforandringen. BNP ater-
hamtade sig snabbt, vilket mildrade effekterna pa
arbetsmarknaden. Rantesankningar och utsikter tillen

l&ng period med mycket ldga rantor i kombination med
kdpkraftsstod fran finanspolitiken gynnade ocksa
bostadsmarknaden. Bostadsmarknaden fick ocksa stdd

av begransade konsumtionsmojligheter pa andra

omraden samt av 6kat behov av bade hemarbete och
hemmasemestrar. De flesta utvecklade ekonomier
paverkades pa samma satt och uppgangen i bostads-

priserna var ovanligt synkroniserad. Vid slutet av 2021

l&g priserna ca 20 till 40 procent hégre an i pandemins
inledningsskede i USA, Tyskland, Storbritannien och

Norden. - =
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Hoga bostadspriser i Sverige och Norge
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Upptrissad prisniva i Sverige och Norge. Bostads-
priserna i Sverige, Norge och Danmark steg under
pandemin lange i ungefar samma takt. Mot slutet av
2021 tog dock svenska priser ytterligare ett skutt upp. |
borjan av 2022 &g bostadspriserna i Norge och
Danmark knappt 20 procent dver nivanibérjan av 2020
medan motsvarande svenska uppgang var ca 25
procent. Utvecklingen under pandemin har befast bilden
av hdga bopriser i Norge och i &n hégre grad i Sverige.
Den tydliga nedgéngen under Lehmankrisen har bidragit
till mer ddmpade prisnivaer i Danmark. Sammantaget
har bostadspriserna i de skandinaviska landerna 6kat
betydligt snabbare an genomsnittet i OECD-omréadet och
de stora industrildanderna de senaste decennierna.

Synkron pandemiuppgang men nu spretar det mer
Arlig procentuell forandring
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Strukturella drivkrafter viktiga. Trendmassigt
stigande bostadspriser har skapat en potential for stora
prisfall i Sverige, vilket under en langre tid uppmark-
sammats av organisationer som IMF och OECD. Det finns
dock flera strukturella forklaringar till prisutvecklingen
som ocksa bidrar till att mildra riskerna. Efterfragan i
Sverige har t ex framst drivits av eget boende medan
inslag av spekulation varit stérre i omvarlden dar det &ar
enklare att hyra ut dgda bostader(”buy-to-let’-system).
Avskaffandet av formégenhetsskatten och den kraftiga
sankningen av fastighetsskatten 2006-2007 har ocksé
bidragit till att pressa upp jamviktspriser pa bostader.
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Pandemins medvind har nu vént till kraftig motvind.
Vikande konjunktur och stigande réntor innebér att flera
av de krafter som tidigare drev upp priserna nu reverse-
ras. Svenska hushalls framtidstro har fallit dramatiskt.
SEB:s boprisindikator nddde i augusti en niva néra histo-
riska bottennoteringar och konsumentfértroendet enligt
Kl:s barometer &r i paritet med bottennoteringar fran
1990-talskrisen. Detta speglar bland annat oro for
stigande rantor och vara kalkyler tyder pa att hus-
hallens ranteutgifter stiger fran 2,5 till procent av
inkomsterna i borjan pa 2022 till drygt 5 procent i slutet
av 2023 (se graf i Sverigeavsnittet). Dartill innebar
kraftiga prisuppgangar pa andra boendekostnader,
framst el och uppvarmning, samt generellt fallande
realléner, att utrymmet for bostadskdp begransas ytter-
ligare. Frdgan om energieffektivitet for olika boenden
lar dartill f& 6kad betydelse for prisutvecklingen pa
langre sikt.

Kraftig nedgang i hushéallens framtidstro
Nettotal, index
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Véndning i nartid inte sannolik. Hittills har de svenska
bostadspriserna enligt Valueguards totalindex fallit med
8 procent sedan toppen i bérjan av 2022. Statistik-
efterslapning gor att den internationella bilden i nulaget
ar lite otydlig men vi har sett vissa prisfall ocksd i Nya
Zeeland och Danmark. Frédgan ar nu hur djup och lang-
varig nedgangen blir. Under Lehmankrisen sjénk bopris-
indikatorn &tta manader i rad. Fallet har nu pagattifyra
manader; dystra konjunkturutsikter och fortsatt
stigande rantor talar mot en vandning i nartid. Vara
rénteprognoser innebdar att rérliga borantor toppar en
bitini 2023 och det &r sannolikt att bopriserna bottnar i
mitten av 2023. Svenska boprisnedgangar har de
senaste decennierna varit relativt milda. Under Lehman-
krisen foll priserna med ca 10 procent och nedgangen i
samband med byggboomen och nya atgarder inom
makrotillsynen, t ex amorteringskrav, runt 2017, var i
samma storleksordning. Under 1990-talskrisen var
fallet storre och mer utdraget, ca 20 procent, nar
bostadsmarknaden drabbades av héga rantor och en
djup ldgkonjunktur i sparen av tidigare byggboom. Man



ska dock komma ihdg att dessa jamférelser endast
galler villapriser eftersom vi saknar l&nga tidsserier pa
de mer volatila bostadsrattspriserna.

Prisnedgang pa 15-20 procent i vart huvudscenario.
Den snabba pandemiuppgangen i kombination med det
dramatiska omslaget for borantor och hushallsinkom-
ster gor att det ar sannolikt att prisnedgangen blir
djupare an de vi hittills sett efter millenniumskiftet. Var
huvudprognos ar att svenska bopriser matt med Value-
guards totalindex faller mellan 15 och 20 procent
jamfort med toppen i borjan pd 2022. Det skulle inne-
bara att viistort sett ar tillbaka pa den prisniva som
gallde vid pandemins utbrott. Att villapriserna under
pandemin stigit snabbare an for bostadsratter talar for
att dven nedgangen kan bli av samma storleksordning.
Det historiska ménstret med mer volatila lagenhets-
priser skulle ddrmed brytas. Med tanke pa snabbare
prisdkningar i Sverige, bade pa kort och lang sikt, r det
sannolikt att boprisfallet blir storre i Sverige ani t ex
Norge och Danmark.

Nedgéngar i svenska smahuspriser
Niva antal manader efter tidigare topp med index = 100
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Likheter och skillnader mot 1990-talet. Vart huvud-
scenario innebar att nedgangen i villapriserna blir i
paritet med utvecklingen pa 1990-talet medan vi nu far
en mildare nedgdng for lagenhetspriser. Generellt finns
en del likheter med krisen pa 1990-talet. Aven d&
kombinerades en inflationschock med stigande boende-
kostnader, om 4n med andra drivkrafter. Dagens energi-
prischock motsvarades da bland annat av sankta
ranteavdrag inom ramen for den stora skattereformen.
Av allt att déma blir den ekonomiska krisen inte alls lika
allvarlig och ldngvarig denna gang. Inte minst vantas
uppgangen i rantenivaer blir betydligt mer modest. A
andra sidan ar hushallens rantekanslighet och nivan for
bopriserna betydligt hdgre nu ani bérjan pa 1990-talet.

Mattliga spridningseffekter. En nedgang i bopriser
riskerar att starta en negativ spiral. Konsumtionen
hdmmas via féormogenhetseffekter samtidigt som
nyproduktionen av bostader minskar nar priserna pa
andrahandsmarknaden sjunker (“Tobins Q). Minskad
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ekonomisk aktivitet kan sedan leda till 6kad arbets-
l6shet som ytterligare 6kar nedattrycket pa bopriserna.
Att prisnedgdngen kommer s& snabbt efter den branta
uppgangen under pandemin talar dock for att konsum-
tionseffekten blir mattlig. Den dynamiken gor att relativt
f& hushall drabbas av problem med att lanen dverstiger
bostadens marknadsvarde. Med normal omsattnings-
hastighet galler det runt 3 till 4 procent av bostads-
agarna. For de flesta ar det darfér mer psykologiska
beteendeférandringen av denicke-realiserade
férmdgenhetsminskningen som blir avgdrande.

Begransad potential fér byggnedgang. Fallande
bopriser kommer att ddmpa nyproduktion av bostader
och forstarka den nedgdng som redan pabdrijats av
brister och hdga priser pa insatsvaror. Hyreslagenheter
star dock fér mer an halften av nybyggandet och dessa
volymer drivs av andra faktorer an bostadspriser. Jam-
fort med situationen vid 1990-talets krisutbrott ligger
bostadsbyggandet pa en betydligt lagre niva, vilket
minskar riskerna for en kraftig nedgang. Var prognos
innebar att bostadsbyggandets bidrag till BNP-
tillvaxten som mest stannar vid -0,5 procentenheter,
vilketinte ar tillrackligt for att initiera en negativ spiral.
Daremot kan en ddmpning av bostadsbyggandet pa
marginalen ddmpa nedgangen i bopriserna.

Kan policyatgarder mildra prisfallet? Den mycket
hoga inflationen blockerar Riksbankens méjligheter att
ta hansyn till fallande bopriser. Mojligen kan konsekven-
serna av de exceptionella omslagen i rantepolitiken pa
sikt leda tillen omprévning av réntepolitikens ensidiga
fokus pé inflationen. Med nuvarande ordning ar Finans-
inspektionen ansvarig for de makrotillsynsregler som
paverkar bostadsmarknaden. Under delar av pandemin
(april 2020-september 2021) sattes amorterings-
reglerna pd paus och en sddan &tgard skulle kunna upp-
repas. Vi tror dock inte att det kommer att bli aktuellt
givet den generellt relativa milda ekonomiska ned-
gangen. Det finns dven en generell risk fér malkonflikter
gentemot Riksbankens inflationsbekampning framéver
som ocksa géller finanspolitikens stimulansutrymme.
Kompensation for hoga energikostnader kan déampa
boprisfallet men s& lange utformningen &r oklar kommer
osakerheten kring elkostnader att vara ett sdnke for
bopriserna i nartid. Nar det galler bostadsrelaterade
skatter finns knappast ndgra atgarder pa agendan som
kan mildra prisfallet. Men i nuvarande milj6 blir det
sannolikt an svarare att fa uppslutning kring politiskt
kansliga dtgarder som hdjda fastighetsskatter eller
sankta ranteavdrag med tanke pé riskerna for att
ytterligare spéa pa prisnedgangen.
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Norge
Tillvaxten stannar av under
2023

Ekonomin aterhamtade sig i varas, men underliggande
tillvaxt avtar. Stigande priser pa varor, mat och el —i
kombination med kraftigt hdgre bolédneréantor —
dampar privat konsumtion. Aktiviteten i naringslivet
kyls av fran svagare global tillvaxt och hoga
produktionskostnader. Svagare inhemsk efterfragan
far fastlands-BNP att bromsa in under trend 2023.
Karninflationen nar en topp pa nara 6 procent i slutet
av 2022 och faller sedan. Norges Bank levererar en
snabb men kortvarig héjningscykel.

Aktiviteten i ekonomin dterhdmtade sig under varen
efter att de nationella covid-restriktionerna togs bort av
regeringen i boérjan av februari. Fastlands-BNP steg med
0,7 procent under loppet av andra kvartalet, ledd av
aterdppnandet av tjdnstesektorn. Underliggande tillvaxt
var svagare. Utbudsstdrningar, brist pa kvalificerad
arbetskraft och hoga insatskostnader tyngde
produktionen. Pressade realinkomster tog ut sin ratt pa
konsumentfortroendet, som dartill tyngts av aggressiva
styrréntehdjningar. Staten subventionerar delvis hogre
elkostnader, men geopolitisk och ekonomisk osakerhet
tillsammans med fallande bostadspriser kommer
sannolikt att bidra till ett forsiktigt konsumtionsmonster.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 39 23 15 19
Fastland-BNP 41 32 08 11
AKU-arbetsloshet* 44 31 34 38
Loner 35 41 45 346
KPI-ATE-inflation 1,7 39 43 26
Styrrénta, % 0,50 3,00 3,00 2,25

*Procent av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Foérsdmrad inhemsk efterfragan gor att tillvaxten i
fastlandsekonomin bromsar in under trend 2023.
Finanspolitiken kommer ocksa att ldgga hinder i vagen,
eftersom regeringen ser behov av minskade utgifter for
attinte spa pa inflationstrycket i ekonomin. Regeringen
presenterar sin budget for 2023 den 6 oktober.
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Fastlands-BNP vantas vaxa med 3,2 procent 2022,
avtatill 0,8 procent 2023 och i linje med trend pa 1,1
procent 2024. Hog efterfrdgan pa norsk olja och gas,
och relaterade investeringar i energisektorn, kommer
att stotta tillvaxten i total BNP, till 1,5 respektive 1,9
procent under 2023 och 2024.

Blandade utsikter f6r investeringarna

Den globala energikrisen har dkat efterfrdgan pa norsk
petroleumexport. Norge producerade naral 110 TWh
naturgas 2021. En mer flexibel produktion méjliggdr en
Okning med 10—-15 procent 2022-2023. For ytterligare
Okning kommer det att krdvas betydande investeringar i
befintliga och nya falt och i pipeline-infrastruktur.
Investeringarna i olje- och gassektorn har minskat med
12 procent sedan slutet av 2019, men hog efterfradgan
och hoga priser pa energi ger anledning till optimism.
Statistiska centralbyrans (SSB:s) investeringsenkéat
tyder pd att nedgdngen stannar pa 4,0 procent i ar, foljt
av en uppgang pa 8 respektive 12 procent under 2023
och 2024, Trots detta kommer Norge inte att kunna
ersatta bortfallet av rysk naturgasexport.

Okad aktivitet bland olje- och gasleverantérer och nya
grona investeringar kommer att f& positiva spridnings-
effekter till investeringarna i fastlandsekonomin. Hoga
kostnader, utbudsbegransningar och svagare global
tillvaxt dampar dock sannolikt investeringarna i andra
branscher trots ett hogt kapacitetsutnyttjande. Detta
blir sarskilt uttalati byggsektorn. Prognosen for privata
fastlandsinvesteringar har sénkts och de positiva
bidragen till fastlandsekonomin uppvags delvis av ett
underskott i handeln med traditionella varor.

Fortroendetapp dampar privat konsumtion
Privat konsumtion steg med 2,2 procent under forsta

halvéretiar, drivet av en kraftig uppgéng for tjanster,
medan varuefterfrdgan minskade. Konsumtions-
monstren kommer att fortsatta att normaliseras, medan
konsumtionstillvédxten avtar. Hoga priser pa varor, mat
och el pressar hushéllens realinkomster. Regeringen har
Okat subventionerna for att delvis kompensera for
hogre elkostnader, men levnadsomkostnaderna ar &nda
onormalt hdga. Disponibelinkomsterna pressas ocksé av
aggressiva styrrantehdjningar, givet en mycket hog
rantekanslighet bland hushallen. Trots starka finansiella
buffertar har konsumentfértroendet sjunkit och
hushéllen har aldrig varit s pessimistiska kring den
egna ekonomiska situationen. | kombination med
sjunkande priser pa befintliga bostéder indikerar detta
ett forsiktigt konsumentbeteende framdver. Vi har
sankt prognosen for privat konsumtion, till motsvarande
en dampning fran 6,9 procent 2022 till 1,1 respektive
1,3 procent under 2023 och 2024.



Konsumentfortroende pa rekordlaga nivaer
Arlig procentuell forandring, standardavvikelser
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Kalla: Statistics Norway, Kantar TNS (Norway), Macrobond, SEB

Priserna pa befintliga bostader steg med 8,8 procent
under forsta halvaret 2022. Denna starka uppgéng
speglar framst tillfalliga flaskhalsar pa utbudssidan till
foéljd av nya regleringar. Takten i uppgangen har avtagit,
nar utbudet gradvis har normaliserats. Markbart hdgre
levnadskostnader och bol&nerantor kommer att
ytterligare ddmpa efterfragan framover. Vi forutspar
att den &rliga prisdkningstakten avtar markant fran 5,1
procent 2022 till -1,4 procent 2023 och 1,2 procent
2024. Strukturella obalanser i marknaden minskar
risken for en stdrre priskorrigering.

Stram arbetsmarknad 6kar l6netrycket
Arbetsmarknaden har fortsatt att starkas i takt med att
antalet permitteringar normaliserats. Efterfragan pa
arbetskraft ser ut att vara stark, med en uppgéng i
sysselsattningen pa 1,4 procent under férsta halvéret
2022 och rekordmanga lediga jobb. Registrerad
arbetsldshet har sjunkit till 1,6 procent, klart under
Norges Banks syn pa jamviktsarbetslosheten pa 2V
procent. Arbetsldsheten vantas bottna i host for att
sedan stiga ndgot under de ndrmaste aren. De arliga
6neférhandlingarna ar inriktade pé krav pa positiv
realléneutveckling. Lénenormen i &rets férhandlingar &r
3,7 procent, men inklusive l6neglidning forutspar vien
arlig 6kning pa 4,1 procent. Tva ar av negativa
realldnedkningar kommer sannolikt att skapa
kompensationskrav i nasta ars lénerunda, men lagre
KPl-inflation kommer att déampa de nominella l&ne-
okningarna till 4,5 procent 2023 och 3,6 procent 2024.

Karninflationen toppar pa nara 6 procent
KPI-JAE (exklusive skatter och energi) har accelererat
frén l&ga nivaer islutet av 2021. Manadsdata har varit
volatila, men underliggande inflation steg tydligt under
sommaren till 4,5 procent. Stora prisékningar pa livs-
medel i bade juni och juli, pa totalt ndstan 10 procent, &r
den viktigaste drivkraften. De norska livsmedels-
priserna faller normalt avsevért under andra halvaret.
Viréknar med en mindre nedgdng i &r och att arstakten
accelererar ytterligare till ndra 15 procent i borjan av
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2023. Uppgangen i underliggande inflation sker pa
relativt bred front, eftersom priserna pa bade varor och
tjidnster har stigit kraftigt. Internationella priser kommer
att bidra till ytterligare uppgang i KPI-JAE under 2022,
aven om samvariationen historiskt sett varit relativt lag.
Stark arbetsmarknad och stigande efterfragan talar for
att tjansteinflationen fortsatter uppat. Vi forutspar att
KPI-JAE-inflationen toppar nara 6 procent mot slutet av
2022. Inflationen faller gradvis nasta &r och svagare
tillvaxt i bAde Norge och internationellt talar for att KPI-
JAE bdrjar ndrma sig malet 2024,

Inflationen toppar i slutet av 2022

f\rlig procentuell férandring

Prognos
7 SEB |7

2014 2016 2018 2020 2022 2024

0
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KPI-ATE (exklusive skatter och energi) =—KPI

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Kraftigt stigande elpriser lyfte KPl-inflationen éver 5
procentislutet av 2021. Stora subventioner till
hushallen, dar staten kompenserar for 20 procent av
kostnaderna 6ver 0,70 NOK/KWh, férhindrar hdga
priser fran att valtras dver pd hushallen. Norska KPI &r
alltsa betydligt lagre &n i de flesta andra lander. Vi
forutspar att KPl-inflationen kommer att ligga kvar i
intervallet 6—7 procent under 2022 och sedan falla
betydligt i en ndgot snabbare takt an KPI-JAE.

Framtunga hojningar fran Norges Bank
Kraftigt hdgre inflation och stram arbetsmarknad fick i
somras Norges Bank att éverge sin gradvisa hojnings-
strategi. Banken har levererat tva hojningar i rad pa 50
punkter till 1,75 procent, vilket tagit styrrantan tillen
neutral niva. Annu en stor revidering uppat av inflations-
banan vantas i septembers penningpolitiska rapport,
vilket skulle indikera behov av fortsatt framtunga
hojningar for att uppna den énskade atstramnings-
effekten. Inflationsférvantningarna har ocksa stigit till
obekvamt hoga nivaer, vilket dkar risken for att de biter
sig fast pa en hog niva. Norges Bank véntas leverera
ytterligare tva stora héjningar foljt av en normalstor
hojning, vilket innebér en styrrénta pa 3,00 procent vid
arets slut. Vi férvantar oss en snabb men kortvarig
hojningscykel, eftersom kraftigt hogre levnadsom-
kostnader vantas satta djupa spar i hushallens
efterfragan. Vi forvantar oss att réntan sénks under
2024 1ill 2,25 procent vid arets slut.
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Danmark
En kortare recession

Tillvaxten aterhamtade sig under andra kvartalet nar
ekonomin éppnade igen, men den kombinerade
effekten av energiprischock och stramare kreditvillkor
tyder pa att lattnaden blir tillfallig. Vi har sénkt var
BNP-prognos fér 2023 till noll procent och véntar oss
att hogre arbetsloshet skjuter en 6verhettning pa
arbetsmarknaden pa framtiden. Tillvaxten kommer att
ga Over trend igen 2024.

Nolltillvaxt 2023. Trots negativ tillvaxt forsta kvartalet
tyder BNP-indikatorn pé att dteréppningseffekter efter
vinterns nedstangningar gav BNP ett lyft under andra
kvartalet. Vireviderar upp prognosen for BNP-tillvaxten
for 2022 frén 2,4 procent till 3,0 procent, men réknar
samtidigt med att ekonomin gér in i recession under
andra halvéret 2022 och har sénkt var prognos for
2023 till O procent frén tidigare 2,4 procent.

Nyckeldata
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 49 30 00 25
KPI 19 82 72 17
Loner 23 25 29 34
Offentlig sektors saldo* 05 20 15 1,0
Offentlig sektors skuld* 40,0 350 34,0 32,0
Bytesbalans* 83 60 60 70
Styrranta (CD rate), % -0,60 1,40 1,65 1,40

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

Motvind fran inflation och rantor. Det finns tva
huvudorsaker till nedjusteringen av tillvaxten for 2023.
For det forsta har Danmark, precis som resten av
Europa, sett en betydande energichock. Under
sommaren har energipriserna kommit narmare det vi
sdg som det varsta scenariot i varas. Uppgangenii
inflationen, som toppar pa 12 procent, minskar de
disponibla inkomsterna avsevart. Vidare har stigande
obligationsréntor och ECB:s rantehdjningar lett tillen
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atstramning av de finansiella férhallandena, samt en
svagare efterfrdgan pa viktiga exportmarknader.

Realldner faller nér inflationen stiger
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Konsumtionen pa vag att minska. Den negativa
chocken aterspeglas redan i ett rekordlagt
konsumentfértroende. Med senaste notering pa -25,9 ar
den aggregerade konfidensindikatorn inte bara svagare
an efter den globala finanskrisen, utan ocksa betydligt
under bottennoteringen i samband med den andra
oljekrisen 1980 samt den 6kanda dtstramningen
("kartoffelkuren”) 1987. Det borjar markas i
detaljhandeln dar en nedgéng pa 5 procent i drstakt
noterades under andra kvartalet. Det historiska
sambandet med konsumentfortroendet tyder pa
ytterligare nedsida for detaljhandeln, sarskilt om
energipriserna forblir hdga under vintersasongen. Vi
vantar oss att tillvaxten i hushallens konsumtionen
kommer att minska fran 2,2 procent 2022 till 0,7
procent 2023 innan den okar till 2,1 procent 2024.

Detaljhandeln svarar mot lagre konsumentfértroende
Index och arlig procentuell férandring
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Skarpta kreditvillkor. Ett ytterligare bakslag for
konsumtionen &r att kreditvillkoren generellt blir mindre
gynnsamma efter att ECB bdrjade strama &t och
valutakopplingen till euron gor att Danmarks
Nationalbank kommer att félja efter. Den senaste
undersokningen visar att danska banker nu skarper
l&nevillkoren for bade foretag och hushall. Sedan bérjan
av aret har den 10-ariga statsobligations-rantan dkat
med 150 punkter och den 30-ariga boldnerantan har
gatt fran 0,5 procent till 4,5 procent. Bostadspriserna



fortsatte att stiga under forsta kvartalet, men en
nedgang pa 10-20 procent har sannolikt bérjat sedan i
varas da stigande finansierings-kostnader lagts till
hogre kostnader for vérme, el etc.

Boprisforvantningar indikerar nedgang pa bostadsmarknaden
Index och arlig procentuell forandring
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Byggnedgang pabérjad. Fallande bostadspriser och
stigande finansieringskostnader bérjar ocksa tynga
bygginvesteringarna. Antalet pabdrjade bostader sjonk
kraftigt redan under forsta kvartalet och fallande
fértroende inom byggsektorn tyder pé en ytterligare
férsvagning. Flera foretag inom byggsektorn har gatt ut
med vinstvarningar, vilket tyder pé lagre byggaktivitet
aven 2023. Ovriga investeringskomponenter haller
déremot battre emot an sa lange, bl a beroende pé
relativt hdgt kapacitetsutnyttjande inom
tillverkningssektorn.

Nedgang i byggande ligger framfor oss
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Senarelagd l6neuppvaxling. Arbetsmarknaden har
annu inte visat ndgon betydande svaghet.
Sysselsattningsdata fortsatter att visa tillvaxt och
arbetslosheten har hittills planat ut. Vi vantar oss dock
ett trendskifte nar ekonomin mattasi ljuset av hog
inflation, stigande rantor och fallande bostadspriser. Vi
beddmer att arbetslosheten toppar pa 5,4 procent i
slutet av nasta ar. Det kommer i sin tur sannolikt att
ytterligare fordrdja 6kningen av loneinflationen.
Stigande sysselsattningsgrad har hittills inte lett till en
motsvarande 6kning av ldneinflationen, men det finns
normalt en tidsfordréjning. En fordrojd effekt av
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ateréppnandet kommer sannolikt att bidra till att
lBnedkningarna nar 3 procent mot slutet av 2022 innan
en tillfallig nedgang sker 2023. Viraknar nu med att
l6neinflationen nar 4 procent 2024 och saledes vaxlar
upp ett ar senare an vi rdknade med i varas.

Stark dansk krona. Kronan ar fortsatt stark efter ECB:s
atstramning i juli, med den efterféljande réantehdjningen
av Nationalbanken med 50 réntepunkter. Sedan
férsommaren har marknadens férvantningar pa var
ECB:s rante-hojningscykel ska na sin topp sénkts med ca
100 rantepunkter. Dértill har ECB:s inférande av TPI-
verktyget for att skydda perifera euroobligations-
marknader lett till en betydande nedgéng i rantor langre
ut pd avkastningskurvan. Det kan tolkas som vissa tvivel
i marknaden pd ECB:s mojligheter att genomféra
kvantitativ &tstramning (QT). Det kan potentiellt starta
en diskussion om huruvida Nationalbanken ska matcha
ECB:s policybeslut "ett-till-ett” framdver. Under dagens
valutasystem kan Danmark inte genomfdra egna
kvantitativa lattnader. Om euroomrédets likvi-
ditetspolicy blir mer generds kan kronan starkas mot
euron och darmed utldsa valutainterventioner (salja
kronor) som 6kar den inhemska likviditeten och
eventuellt framtvinga ett behov att sanka danska rantor
i forhallande till ECB.

Danska kronan fortfrande for stark
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Val framéver. Regeringen avser att fora en stram
finanspolitik 2022, framst pa grund av att tillfalliga
atgérder som inférdes under pandemin l&per ut.
Budgeten for 2023 har éannu inte presenterats officiellt,
men enligt regeringen bor vi vanta oss en negativ
finanspolitisk inverkan pa cirka 0,5 procent av BNP
2023. Det aterstar att se om regeringen kommer att
folja andra europeiska lander och inféra pristak eller
brett inkomststdd for att motverka de hoga energi-
priserna. De nuvarande planerna ser jamforelsevis
begransade ut. Det kan dock féréandras, eftersom val —
som maste dga rum senast i juni 2023 — troligtvis
kommer att héllas fére 2022 ars slut.
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Finland
Forvanansvard
motstandskraft

Finland har visat motstandskraft mot flera
pafrestningar som hotar ekonomin. Varken hog
inflation, avbrutna handelskopplingar med grann-
landet Ryssland eller tillvaxtproblem i stérsta handels-
partnern Tyskland har lyckats bromsa tillvaxten. Men
svéra tider vantar. Ar 2022 6kar BNP med 2,1

procent, men motvind fran andra hall i euroomradet
bromsar tillvaxten till 0,7 procent 2023. Darefter,
2024, kommer tillvaxten ater att vaxla upp, men
endast till blygsamma 1,5 procent.

Inflationen ligger kvar under euro-snittet. Liksom i de
flesta lander har den hoga inflationen blivit det storsta
tillvaxtproblemet. HIKP-6kning pa 7,9 procentijuli var
faktiskt en av de lagsta i euroomradet, men det var den
hogsta siffran som registrerats i Finland sedan 1980-
talet. Hittills har regeringens reaktion varit ganska
blygsam, men nya atgérder véntas. Bland foreslagna
atgérder for att komma till ratta med inflationen finns
sankt moms pa el, pristak och extra barnbidrag.
Inflationen kommer att 6vertraffa vara tidigare prognoser
ochné 6,7 procent 2022 och 3,0 procent 2023.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

BNP 30 21 07 15
Hushallens konsumtion 36 1,8 0,7 16
Export 56 32 13 30
Arbetsléshet* 76 65 65 63
Loner 23 24 22 21
Inflation 21 6,7 30 14
Offentligt saldo** 26 -22 -20 -18

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

En deppig shoppingrunda. Rysslands invasion av Ukraina
och den hoga inflationen har pressat ner hushéllsentiment
till nya historiska bottennivaer. Detta &terspeglar mer en
dyster syn pa landets ekonomiska lage an den egna
ekonomin. Trots gt konsumentfértroende har bade
detaljhandelsforsaljningen och tjdnstekonsumtionen varit
fortsatt stark. Med en forsaljningsuppgang pa 5 procent i
fasta priser &r det inte konstigt att detaljhandelns

46

fortroende faktiskt har forbattrats de senaste
méanaderna. Under andra halvaret bor efterfragan
dampas men totalt sett 6kar privat konsumtion med 1,8
procent 2022 och 0,7 procent 2023.

Stark industriproduktion. Till skillnad fran omvarlds-
monstret har produktionen i tillverkningsindustrin dkat i
snabb takt de senaste manaderna. | juni 6kade industri-
produktionen med 8 procent pa arsbasis. Forutom
energiproduktion har andra branscher som stérre
tillverkare av maskiner bidragit starkt. Bra sentiment,
hogt kapacitetsutnyttjande och fulla orderbdcker tyder pa
fortsatt bra utsikter. Men motvinden lar komma och
paverka foretagen nar global ekonomi, framfoér allt den
storsta handelspartnern Tyskland, mattas av. Utrikes-
handeln vaxlar ner 2023 nar exportdkningen démpas till
1,3 procent jamfort med 3,2 procent 2022.

Industrin har statt emot
Arlig procentuell forandring

30 A r 30
254 r 25
204 r 20
15 A r 15
101 r 10
5 — N~} 5
01— /\, =1 0
757 \/\-’-/ | 75
-10 A r-10
-154 r-15
-20 4 r-20

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj
2019 2020 2021 2022

Euroomradet == Finland

Kélla: Statistics Finland, Eurostat, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden har férbattrats snabbt. | juni nddde
sysselsattningsgradenialdrarna 15-74 ar 66,3 procent;
den hogsta nivan sedan 2008. Lonerna fortsatte dka
mattligt under kvartalet, men l&ngt under inflationen, och
realléner forvantas att falla med cirka 4 procent i ar. En
ldngsammare tillvaxt kommer inte att &ventyra den
senaste tidens forbéattring pa arbetsmarknaden och
arbetslosheten kommer att ligga kvar pa 6,5 procent eller
lagre under hela prognosperioden.

Lagre byggaktivitet hdmmar investeringar. Trots de
oséakra utsikterna ar foretagsinvesteringarna én sa lange
relativt stabila. Laget 8r dock annorlunda for
bostadsmarknaden dér antalet byggnadstillstdnd
succesivt fallit sedan i augusti forra aret.

Budgetférhandlingar kommer att resultera i ett stort
underskott. Utvecklingen drivs bland annat av 6kade
utgifter for forsvaret. Regeringen har aviserat en
minskning av antalet visum som ges till ryska medborgare
med 90 procent men de ekonomiska konsekvenserna
kommer att vara begransade.
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att ekonomin gar in i recession under
fiarde kvartalet men dterhamtar sig starkt
under andra halvéaret 2023.
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Litauen
Tuffare tider pa vag

Den ekonomiska aktiviteten var nadgot battre an vantat
under andra kvartalet nu kommer hég inflation och
samre utsikter for stora exportfdretag att ta ut sin ratt
pa ekonomin. Sanktioner mot Ryssland och Belarus
kommer ocksé att ha en stérre och mer synlig effekt
pa foretagen. Arbetsmarknaden &r fortsatt stram men
konjunkturnedgangen leder till hdgre arbetsloshet.

BNP sjonk med 0,4 procent under andra kvartalet
jamfort med det forsta, vilket ar mindre an viantog i
maj. Sanktioner mot Ryssland och Belarus fick ingen
omedelbar inverkan pa ekonomin, eftersom flera av
dem tradde i kraft forst under sommaren. Féretag har
varit snabba med att bunkra upp lager av tra- och
metallprodukter fran dessa lander. Det tog dock tid for
tillverknings- och byggsektorerna att hitta nya
leverantorer. Tillverkningsindustrins exportorder &r
fortfarande historiskt starka, men kommer sannolikt att
férsvagas de narmaste manaderna. Varuexporten till
Ryssland, som huvudsakligen bestar av dterexport av
foradlade produkter, ar ndstan 40 procent mindre pa
arsbasis och kommer att minska ytterligare.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 50 15 05 37
Hushallens konsumtion 74 20 00 40
Export 159 33 -20 4,0
Arbetsléshet* 71 60 68 68
Loner 105 122 85 65

HIKP 4,6
Offentligt saldo** -1,0

17,9 62 16
-15 -22 -10

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

Ekonomin gar in i teknisk lagkonjunktur. Vi vantar oss
fortfarande kvartalsvisa BNP-fall bade under tredje och
fidrde kvartalet 2022. Det starka forsta halvaret gor
dock att vi hdjer BNP-prognosen for helaret fran 0,9 till
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1,5 procent, men sanker samtidigt helédret 2023 fran
1,8 till 0,5 procent pd grund av svagare tillvaxt i
hushallens konsumtion och férsamrad utrikeshandel.

Fallande handel med Ryssland, men mindre &n vantat

EUR, miljoner
600 F 600
500 r 500
400 400
300 r300
200 r200
100 I r100
0 - 0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2021 2022

= Export = Import

Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Hushallens konsumtionstillvaxt avtar, men nagot
ldngsammare &n vantat. Hushallen har fortsatt att
anvanda besparingar som ackumulerats under
pandemin fér att jamna ut inflationens inverkan pa
konsumtionen. Det gér dven se en forskjutning fran
varu- till tjdnstekonsumtion under kvartal 1 och 2. | juni
minskade detaljhandelsforsaljningen jamfért med aret
innan och vi bedémer den utvecklingen fortsatter under
resten av 2022. Mot hosten kommer slutligen konsum-
tionen av tjanster att begrénsas nar hushéllen drar ner
pé sina utgifter for icke nddvandiga varor och tjanster.

Overhettning pa arbetsmarknaden har natt sin topp.
Arbetsldsheten sjonk till 5,2 procent under andra kvar-
talet, den lagsta nivan sedan 2008, och vi tror att den &r
mycket nara botten. Arbetslosheten kommer att stiga
under 2023. Den nuvarande strama arbetsmarknaden
driver pa en historiskt hog l6nedkningstakt och l6nerna
stiger med 12,2 procent i r. Nasta ar 6kar l6nerna
aterigenildngsammare takt men mycket bestdms av
hojningen av minimilénen 2023, vilken for ndrvarande
féreslas bli 19 procent.

Inflationen sjunker fran tva- till ensiffrigt. | juni lag
inflationen 6ver 20 procent och karninflationen éver 10
procent. Prishdjningar pd energi och andra ravaror
Overfordesi Litauen mycket snabbt till detaljhandeln.
Efterfragefaktorer spelade ocksa en nyckelroll. Den
arliga inflationstakten kan ha natt en topp redan i juli
och kommande ménader vantar vi oss en nagot lagre
inflationstakt, trots en kraftig prisuppgéng pa el och
naturgas.

Pa kort sikt gynnas den offentliga sektorns budget av
fordrojningen mellan inflation och neddragning av
konsumtionen. Men regeringen kan under hdsten inte
undvika patryckningar fran allmanheten att sanka el-
och varmepriserna for hushll och foretag.



Lettland
Inflation slar mot
konsumtionen

En stark inledning av aret lyfter BNP-tillvaxten till 2,5
procent i ar innan tillvéxten kyls av till 1,3 procent
2023. Déarefter stiger denigen till 3,5 procent 2024.
Utsikterna hanger pa situationen pa den europeiska
energimarknaden. Extrem energi- och livsmedels-
inflation pressar konsumtionen. Regeringen 6kar
atgarderna for inflationskompensation for att stodja
konsumtion och social stabilitet. Inga stora
svangningar pa arbetsmarknaden vantas dven om
arbetslosheten 6kar nagot kring arsskiftet.

Motvind ger ldngsammare tillvaxt. Efter en stark start
i &r var den ekonomiska aktiviteten ndgot svagare an
vantat under andra kvartalet. D4 véxlade tillvéxttakten
ned till 2,6 procent vilket kan jamféras med 6,7 procent
forsta kvartalet. Trots motvind dterhdmtade sig den
ekonomiska tillforsikten nagot i juli.
Tillverkningsindustrin och tjanstesektorn forbattrades
nagot medan detaljhandeln och byggindustrin fortsatte
att déampas. Svagare tillforsikt indikerar avtagande
momentum, vilket ytterligare 6kar recessionsrisken
kring arsskiftet. Hog inflation och starkare negativ
effekt av sanktionerna mot Ryssland forstarker
motvinden infér 2023. Tillvaxtutsikterna ar dock
fortsatt goda for jordbruk, industri och export.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

BNP 48 25 13 35
Hushallens konsumtion 48 51 10 33
Export 62 46 23 37
Arbetsloshet* 76 69 71 68
Loner 118 65 75 75
HIKP 33 165 99 21
Offentlig sektors saldo** -7,3 -3,7 -28 -25

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

Mer &n 20 procents inflation. | juli nddde inflations-
takten 21,5 procent, en niva som senast noterades
1995. Prisékningarna pa bostader, livsmedel och
transporter stod for mer an 18 procentenheter. Extrem
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inflation forsvagar snabbt konsumtionen, sarskilt nar
uppvarmningssasongen narmar sig och fler far svart att
técka sina utgifter. | juni steg forséljningen av livsmedel
med 2,8 procent medan fackhandeln (utom bransle)
minskade med 0,2 procent. Hushallen kommer att
anvanda sparade medel, men sparandet ar mycket
ojamnt fordelat. Regeringen tkade
energisubventionerna fran 350 till 430 miljoner euro —
motsvarande 1,3 procent av BNP — men energi-
rakningarna kan potentiellt 6ka med 2 miljarder euro.
Inflationen forblir hog nésta &r men normaliseras 2024.
Vihar sankt var prognos fér hushallens konsumtion,
sarskilt 2023, dven om vi fortfarande ser en uppgang.
Nar inflationen avtar 2024 kommer konsumtionen att
aterhamta sig. Viraknar med att BNP vaxer med 1,3
procent 2023 och med 3,5 procent 2024.

Inflationstakten stiger mer an lonetillvaxten
Arlig procentuell forandring

22,5 r225
20,0 r20,0
17,54 r17,5
15,0 r15,0
12,5 r12,5
10,0 r10,0
7,54 r 75
5,04 r 50
2,54 r 25
0,04 r 0,0
-2,57 r-25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Loner, hela ekonomin =— HIKP, total

Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Byggandet star infér héga kostnader och lagre
efterfragan och investeringsaktiviteten kommer sa
smaningom att minska. Regeringen behdver etablera
effektiva mekanismer for att stabilisera industrin,
sarskilt for EU-projekt som kan stddja &terhamtningen
nasta ar.

Tillverkningsindustrin en ljuspunkt. Tillvaxten inom
industrin var 6,5 procent under férsta halvaret 2022.
Exporten beddms uppratthalla tillvaxten &ven om
utsikterna ar osékra pa grund av riskerna med
energiforsorjningen. Hittills har sanktionerna endast
haft begrénsad effekt; Lettlands export till Ryssland
minskade med endast 3 procent under forsta halvaret,
eftersom ménga restriktioner trader i kraft gradvis.

Arbetsmarknaden kommer att vara fortsatt stark. Vi
réknar inte med ndgon storre 6kning av arbetslésheten,
aven om vissa strukturella och regionala forandringar
kommer att uppsta, framst pa grund av minskade
transitfléden. Lonetillvaxten kommer att accelerera fran
6,5 procent 2022 till 7,5 procent nésta ar, drivet av en
minimilénehojning, men slapar fortfarande efter
inflationen. Kdpkraften kan borja dterhdmta sig i slutet
av 2023.
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Estland
Skenande inflation driver
ekonomininirecession

Stigande energipriser har drivit inflationen till extrema
nivaer. Regeringen har till slut reagerat och vi réknar
med att inflationen avtar ndgot mot slutet av aret.
Skyhoga priser har dock redan férsamrat hushallens
ekonomi och foértroende. Vart huvudscenario ar att
ekonomin kommer att glida in i recession under fjarde
kvartalet i ar och ta sig ur den under andra halvaret
2023. BNP vaxer nasta ar med bara 0,5 procent, innan
det under 2024 sker en snabb aterhamtning till en
tillvaxt pa 3,5 procent.

Rekordhdg inflation. Inflationstakten har dverstigit 20
procent sedan maj. Drivkrafterna &r en kombination av en
avreglerad energimarknad och hog andel energi och mat i
konsumtionskorgen, men ocksé allmant stark efterfragan
och en stram arbetsmarknad. Regeringen planerar att
mildra effekten fér konsumenterna genom att
subventionera priser pé el, naturgas och varme. De
svarforutségbara energipriserna gor prognosen mycket
osaker men viraknar med att inflationen sjunker till ca 6
procent 2023.

Pressade hushall. Inhemsk efterfrdgan har reagerat
relativt ldngsamt pé stigande priser. | juni vandes dock
den tidigare dkningen av detaljhandelsvolymerna till en
liten nedgdng som kommer att fordjupas under de
kommande ménaderna. Hushallens fortroende, aldrig helt
aterhdmtade sig fran pandemin, har gdttigenom ett nytt
dramatiskt fall och ar nu lika lagt som 1993. Privat kon-
sumtion pressas hart och véntas falla under fjarde kvar-
taletiar, foljit av endast blygsam tillvaxt under hela 2023.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

BNP 83 12 05 35
Hushallens konsumtion 64 22 06 30
Export 198 48 20 45
Arbetsldshet* 62 58 68 60
Loner 69 103 75 70

Inflation 4.5
Offentligt saldo** -2,4

182 60 25
-36° -30 -25

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Bostadsrallyt tar slut. Antalet fastighetsaffarer var
fortsatt hdgt under andra kvartalet i &r, &ven om det
genomsnittliga priset per kvadratmeter pa en lagenhet i
Tallinn steg med 30 procent pa arsbasis. En sddan
okningstakt ar inte hallbar och efterfragan pa bostader
borjar nu avta. Men pa grund av hoga byggpriser ar ocksa
utbudet pa vag att krympa, vilket bidrar till att balansera
marknaden och en stor nedgang i bostadspriser ar
osannolik. Eftersom ménga offentliga byggprojekt har
satts pd paus finns det risk for stora negativa effekter for
byggsektorn, som 2021 stod for 6 procent av BNP.

Detaljhandeln foljer konsumentfértroendet
Arlig procentuell forandring, index

30 I 30
20 20
10 10

o . , L
-101 W F-10
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-30 r-30
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Detaljhandel, volym = Konsumentfértroende

Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Exporten far forlita sig pa tjanstesektorn. Tillverknings-
industrin &r inte s& energiintensiv men en bredare
uppgang av insatspriser har sankt vinstmarginalerna. |
juni foll produktionen i tillverkningsindustrin nar
betydande nedgdngar noterades i manga viktiga sektorer
sdsom tra- och metallindustrin. Lagre efterfrdgan kommer
att hamma varuhandeln, samtidigt som vi férvantar oss
att tjanstehandeln forblir starkare.

Flexibel arbetsmarknad. Sysselsattningsgraden har
aterhdmtat sig till den hoga nivan fére pandemin, och
6netillvéxten nddde 11 procent under sommaren, men
utsikterna ar svara att forutse. Efter pandemin har manga
arbetsgivare lart sig den hdrda vagen hur svart det ar att
anstalla nya manniskor. Arbetsmarknaden har historiskt
reagerat snabbt pd en férandrad ekonomisk miljo.
Arbetskraftsunderstkningen kommer frdn och med nasta
ar att ta med ukrainska flyktingar, vilket kommer att
paverka statistiken. Vi antar att nuvarande motvind ocksa
kommer att ha en negativ inverkan pé arbetsmarknaden
och driva upp arbetslésheten till 6,8 procent 2023.

Offentliga utgifter kommer att 6ka. Parlamentsval ska
hallasimars 2023. Sedan den tidigare koalitionen brutits
upp villden nya regeringen locka stdd med bland annat
energibidrag och en stor hojning av barnbidragen. Det
férsamrar de offentliga finanserna och vi réknar med att
budgetunderskottet 2023 uppgér till 3 procent av BNP.
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2021 2022 2023 2024
BNP OECD 5,4 2,4 0,9 2,2
BNP véarlden (PPP) 6,1 3,1 2,6 4,0
KPIOECD 1,7 8,6 6,0 2,0
Oljepris, Brent (USD/fat) 71 102 115 95
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr USD 2021 2022 2023 2024
BNP 22 996 5,7 1,5 0,5 2,0
Privat konsumtion 15742 7.9 2,2 0,5 2,0
Offentlig konsumtion 3250 1,0 -0,9 11 1,2
Bruttoinvesteringar 4942 6,1 0,5 -1,6 3,0
Lagerbidrag i % av BNP -20 0,1 0,6 -0,4 0,0
Export 2478 4,5 6,1 4,1 3,2
Import 3397 14,0 8,1 -1,2 3,2
Arbetsloshet (%) 5,4 3,6 4,6 49
KPI 4,7 8,2 4,8 2,6
Karn-KPI 3,6 6,2 4,8 2,4
Hushallens sparkvot (%) 12,3 9,5 8,5 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -10,9 -45 -5,0 -6,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 135 130 130 131
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 12 269 53 2,7 0,3 2,1
Privat konsumtion 6269 3,6 2,2 -1,3 1,8
Offentlig konsumtion 2717 3,9 1,5 1,9 2,0
Bruttoinvesteringar 2 695 3,9 3,3 2,4 2,5
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,4 0,2 0,0
Export 6057 10,5 6,2 4,3 3,8
Import 5576 8,2 6,3 4.4 3,7
Arbetsléshet (%) 7,7 6,6 6,8 7.8
KPI 2,6 8,6 6,3 0,3
Karn-KPI 1,5 3,9 3,3 2,0
Hushallens sparkvot (%) 14,9 9.0 11,0 12,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,1 -3,9 -3,0 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 95,6 96,1 94,8 93,7
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP
Storbritannien 7.4 3.4 -0,2 1,3
Japan 1,7 1,9 1,6 11
Tyskland 2,6 1,3 -0,1 2,5
Frankrike 6,8 2,2 0,2 2.4
Italien 6,6 3,6 0,3 2,1
Kina 8,1 3,5 53 50
Indien 8,3 7,4 58 6,5
Brasilien 4.8 1,6 0,8 2,0
Ryssland 4.7 -4,0 -3,0 2,5
Polen 5,7 4.5 2,0 3,2
Inflation
Storbritannien 2,6 9,9 11,8 1,6
Japan -0,2 2,0 2,1 1,3
Tyskland 3,2 8,6 59 0,3
Frankrike 2,1 6,6 6,0 0,6
Italien 1,9 7.9 55 0,6
Kina 0,9 2,4 2,3 2,1
Indien 51 6,9 5,2 4,5
Brasilien 8,3 10,2 6,0 4,0
Ryssland 6,7 14,0 8,0 10,0
Polen 51 13,7 10,0 4,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 4,5 3,8 4.4 5,2
Japan 2,8 2,6 2,5 2,5
Tyskland 3,6 2,9 3,0 3,7
Frankrike 7,9 7.1 7,3 7,9
Italien 9,5 8,1 8,3 9.3
Finansiella prognoser
Officiella réantor 25-Aug Dec-22  Jun-23 Dec-23  Jun-24 Dec-24
USA 2,50 3,50 3,50 3,25 2,75 2,50
Japan -0,10 -0,10 -0,10 0,00 0,25 0,25
Euroomrédet, inléningsranta 0,00 1,50 1,75 1,75 1,75 1,50
Storbritannien 1,75 2,75 2,75 2,75 2,75 2,25
Obligationsrantor
USA 3,03 3,30 3,10 2,80 2,70 2,60
Japan 0,22 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Tyskland 1,33 1,65 1,75 1,75 1,70 1,60
Storbritannien 2,60 2,65 2,75 2,75 2,70 2,60
Véaxelkurser
USD/JPY 137 138 135 130 125 120
EUR/USD 1,00 0,95 1,02 1,09 1,15 1,15
EUR/JPY 136 131 138 142 144 138
EUR/GBP 0,84 0,83 0,84 0,86 0,90 0,90
GBP/USD 1,18 1,14 1,21 1,27 1,28 1,28
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr SEK 2021 2022 2023 2024
BNP 5452 51 2,6 0,0 1,7
BNP, dagkorrigerat 4,9 2,7 0,2 1,7
Privat konsumtion 2 357 6,0 4,0 -15 2,0
Offentlig konsumtion 1411 2,8 0,0 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1358 6,3 3,0 -1,0 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 20 0,4 1,1 0,1 0,0
Export 2 489 7,9 3,7 1,0 4,0
Import 2255 9,6 6,4 -0,5 4,7
Arbetsloshet (%) 8,8 7,5 7,8 8,1
Sysselséattning 0,9 2,8 0,4 0,1
Industriproduktion 5,7 2,5 0,0 2,5
KPI 2,2 8,8 7,8 1,9
KPIF 2,4 8,2 5,9 1,5
Timlénedkningar 2,7 2,6 4.5 3,5
Hushallens sparkvot (%) 15,4 12,3 8,8 8,4
Real disponibel inkomst 3,2 -0,7 -3,1 11
Bytesbalans, % av BNP 53 4,0 50 4,5
Statligt lAdnebehov, mdr SEK -78 -120 -55 -11
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,3 0,4 0,2 0,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 36,7 31,7 29,3 28,1
Finansiella prognoser 25-Aug Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Styrrénta 0,75 2,00 2,25 2,25 2,00 1,75
3-manaders ranta, STIBOR 1,27 2,25 2,35 2,35 2,05 1,80
10-ars ranta 1,63 2,05 2,25 2,35 2,30 2,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 30 40 50 60 60 60
USD/SEK 10,56 11,11 10,15 9,31 8,61 8,52
EUR/SEK 10,54 10,55 10,35 10,15 9,90 9,80
KIX 122,0 1232 119,4 115,7 111,4 110,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 251 3,0 2,1 0,7 1,5
Privat konsumtion 128 3,6 1,8 0,7 1,6
Offentlig konsumtion 61 2,7 2,5 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 59 11 41 1,0 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 0,5 0,2 0,1
Exports 99 5,6 3,2 1,3 3,0
Imports 98 5,6 3,8 0,8 2,7
Arbetsléshet (%) 7,6 6,5 6,5 6,3
KPI, harmoniserat 2,1 6,7 3,0 1,4
Timlénedkningar 2,3 2,4 2,5 2,3
Bytesbalans, % av BNP 0,7 -0,8 0,2 0,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,6 -1,9 -1,8 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 65,8 65,5 65,2 66,0
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr NOK 2021 2022 2023 2024
BNP 3675 3,9 2,3 15 1,9
BNP (Fastlandet) 3115 4,1 3,2 0,8 11
Privat konsumtion 1547 4,9 6,9 11 1,3
Offentlig konsumtion 917 3,8 0,5 1,5 2,3
Bruttoinvesteringar 895 -0,9 1,4 3,0 4.3
Lagerbidragi % av BNP 0,1 0,1 -0,1 0,1
Export 1337 4,7 11 3,9 3,0
Import 1116 2,3 4,9 4,4 4,5
Arbetsldshet (%) 4,4 3,1 3,4 3,8
KPI 3,5 5,7 4,0 2,0
KPI-ATE 1,7 3,9 4,3 2,6
Arsloneokningar 35 41 45 3,6
Finansiella prognoser 25-Aug Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Folioranta 1,75 3,00 3,00 3,00 2,75 2,25
10-ars ranta 3,24 3,45 3,40 3,40 3,35 3,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 191 180 165 165 165 170
USD/NOK 9,68 10,37 9,56 8,90 8,39 8,39
EUR/NOK 9,66 9,85 9,75 9,70 9,65 9,65
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2021,

mdr DKK 2021 2022 2023 2024
BNP 2504 4,9 3,0 0,0 2,5
Privat konsumtion 1106 4.3 2,2 0,7 21
Offentlig konsumtion 608 4.2 0,6 1,9 0,8
Bruttoinvesteringar 566 6,5 6,3 1,6 6,0
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,3 0,0 0,0
Export 1494 8,1 1,6 2,0 4.1
Import 1315 8,2 1,5 3,1 4.9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 4,5 4,8 5,4 50
KPI, harmoniserat 1,9 8,2 7,2 1,7
Timlénedkningar 2,3 2,5 2,9 3.4
Bytesbalans, % av BNP 8,3 6,0 6,0 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,5 2,0 1,5 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,0 35,0 340 320
Finansiella prognoser 25-Aug Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Inldningsranta -0,10 1,40 1,65 1,65 1,65 1,40
10-ars rénta 1,65 1,97 2,07 2,07 2,02 1,92
10-ars rantedifferens mot Tyskland 32 32 32 32 32 32
USD/DKK 7,45 7,83 7,29 6,83 6,48 6,48
EUR/DKK 7,44 7,44 7,44 7,44 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 55 5,0 1,5 0,5 3,7
Privat konsumtion 33 7,4 2,0 0,0 4,0
Offentlig konsumtion 10 0,5 0,3 0,5 0,5
Bruttoinvesteringar 12 7,0 4.5 2,0 5,0
Export 45 15,9 3,3 -2,0 4,0
Import 42 18,7 47 -2,1 4,2
Arbetsléshet (%) 7,1 6,0 6,8 6,8
Léner 10,5 12,2 8,5 6,5
KPI 4,6 17,9 6,2 1,6
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -1,5 -2,2 -1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,3 38,8 40,7 40,7
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 32,9 4,8 2,5 1,3 3,5
Privat konsumtion 18,0 48 51 1,0 3,3
Offentlig konsumtion 6,6 4.4 2,4 2,7 3,1
Bruttoinvesteringar 7,8 3,0 1,9 3,8 5,3
Export 21,0 6,2 4,6 2,3 3,7
Import 21,7 13,5 9.9 4,2 3,0
Arbetsloshet (%) 7,6 6,9 7,1 6,8
Loner 11,8 6,5 7.5 7.5
KPI 3,3 16,5 9.9 2,1
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,3 -3,7 -2,8 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,8 46,1 45,8 44,3
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 31 8,3 1,2 0,5 3,5
Privat konsumtion 15 6,4 2,2 0,6 3,0
Offentlig konsumtion o) 3,9 1,0 1,2 1,0
Bruttoinvesteringar 9 33 -11,3 1,6 5,0
Export 25 19,8 4,8 2,0 4.5
Import 25 20,7 0,5 0,6 4,2
Arbetsldshet (%) 6,2 5,8 6,8 6,0
Léner 6,9 10,3 7,5 7,0
KPI 4,5 18,2 6,0 2,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,4 -3,5 -3,0 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 18,1 20,5 22,0 22,5
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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 anvandning 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 &r medborgare eller har hemvist i ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestéammelse.
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