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Inflationen kyler de ekonomiska utsikterna

Inflationen har visat sig vara bade hogre och mer ihdllande dn vad som tidigare forvantats
och centralbankerna var sena med att ta bort balskalen. Manga centralbanker bekampar nu
inflationen resolut med historiska rantehéjningar. Hittills verkar de flesta ekonomier ha
klarat av kostnadschocken och den penningpolitiska dtstramningen, dven om de
ekonomiska utsikterna har formorkats.

Hushall runt om i varlden kommer att halla tillbaka konsumtionen nar inflationschocken nu
slar till och nar hégre rantor gor lanen dyrare. Féretagen tyngs av att kostnadspressen och
mojligheterna att fora vidare kostnaderna till konsumenterna minskar med tiden.
Investeringarna kommer att ta stryk.

| Europa utgor kriget i Ukraina och energikrisen ett extra sianke for den ekonomiska
aktiviteten. Energikrisen vantas forvarras under vintern, vilket kastar en skugga 6ver de
ekonomiska utsikterna fér Europa. Kina kampar for att aterstarta tillvaxten i ekonomin och
fastighetsmarknaden fortsatter att ha en negativ inverkan pa den ekonomiska tillvaxten.
Tillvaxten i manga ekonomier kommer att stagnera redan senare i ar och under nésta ar.

Centralbankerna vantas fortsatta med snabba rantehdjningar under hésten for att sedan
avvakta under 2023. En mjuklandning ar trolig, men risken for en hardlandning ar
betydande. Eftersom centralbankerna var senfardiga kan de behova hoja styrrantorna 6ver
neutrala nivaer for att fa inflationen under kontroll. | ett lage med hég inflation,
motstandskraftiga arbetsmarknader och dar centralbankernas trovardighet ifragasatts
finns en risk att centralbankerna héjer riantan for mycket och driver ekonomierna ini en
djup och varaktig lagkonjunktur.

Mattias Persson
Chefekonom



3,75% -0,5% BB 2,25%

Riksbankens
styrranta i februari
2023

na
9,7% 11,05

Svensk
inflationstopp i
november 2022

Fed funds-riantan i ...faller tysk BNP
slutet av 2022 med 2023

avser ovre intervallet

Norsk arbetsloshet USDSEK
ijuli 2022 i slutet av 2022

Utsikter for 2023

N (o) rd en BNP Arbetsloshet’ Inflation
Sverige 0,2% 7,7% 6,6%
Norge 1,0% 2,2% 3,1%
Danmark -0,9% 5,1% 4,0%

Finland 0,5% 6,7% 3,0%

Baltikum BNP Arbetsléshet’ Inflation
Estland 0,5% 6,8% 7,1%
Lettland 0,4% 7,1% 7,5%

Litauen 0,0% 6,6% 6,0%

* Arbetsloshet avser AKU forutom i Norge som visar den registéf@serade arbetsldsheten (NAV)
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OVERSIKT

® De globala utsikterna revideras ned markant. Hog inflation och

stigande rantor tynger hushallens konsumtion och foretagens

G IObaI investeringar.

utblick

® Ekonomierna i bade USA och euroomradet vantas stagnera under

det kommande aret. De lider pa olika vis. Medan penningpolitiken

stramas at hart i USA utgor energikrisen en bromskloss for Europa.

® Kina har sina egna problem. Ekonomin dampas av en restriktiv

Covid-19-politik och nedgangen i fastighetssektorn.

® Vi gor inga explicita antaganden om kriget men utgar fran att
Ryssland kommer att begransa sin export av naturgas till Europa,
vilket tynger den ekonomiska aktiviteten. Sammantaget avtar dock
de globala makroekonomiska effekterna av kriget under

prognosperioden.

® Prognoserna omgirdas av osikerhet, inte minst relaterat till
inflationen och dess konsekvenser. Var samlade bedémning ar att

riskerna for en saimre utveckling 6vervager nagot.

® Fed och ECB vintas hoja sina styrrantor ytterligare under resten av
2022, varefter de vantas lamna penningpolitiken of6randrad under o
2023. | USA vantas rantesankningar 2024. Ra ntor &

valutor

® Statsobligationsrantorna vantas stiga i nartid for att sedan gradvis

sjunka under 2023. | slutet av prognosperioden forutses

obligationsrantorna vara lagre an nuvarande nivaer.

® Stram centralbank i USA, tryggt land i orostider och en relativt
formanlig energisits ger fortsatt stod at dollarn i nartid. Bade den
svenska och norska kronan vantas forbli svag under resten av 2022

men utsikterna for en forstarkning bedéms darefter som goda.

6 | Swedbank Economic Outlook | Augusti 2022
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® De nordiska ekonomierna gar pa hogvarv, men vi forvantar oss en
vandpunkt under de kommande kvartalen och att tillvaxten avtar
markant pa grund av forsvagad konsumtions- och

investeringstillvaxt.

® Arbetsmarknaden foérvantas vara motstandskraftig och vi raknar inte

med nagra stérre 6kningar av arbetslosheten.

® |Inflationen har stigit fran redan héga nivaer. Vi har reviderat
utsikterna och férvantar oss nu att inflationen kommer att na sin
topp i slutet av aret och ligga kvar 6ver 3 procent under storre

delen av nasta ar.

® Ytterligare rantehéjningar vantar och vi raknar med att Riksbanken

hojer styrrantan till 2,25 procent och Norges Bank till 2,75 procent.

® Inflationen har accelererat till 6ver 21 procent i alla tre baltiska
lander, men toppen ar nara. Vi férvantar oss att den genomsnittliga
arliga inflationen dampas till 6-7 procent 2023, innan den faller till

mer normala nivaer 2024.

® Hushallens fortroende stortdok efter krigsutbrottet i Ukraina och
den hoga inflationen. Lonerna har fortsatt att 6ka snabbt, men
kopkraften sjunker och det boérjar nu aterspeglas i minskad

hushallskonsumtion.

® Aven om exporten har forblivit motstandskraftig kommer tillviaxten
att avta framover till f6ljd av dampad global efterfragan och

forsamrad konkurrenskraft.

® Viforvantar oss en mild recession med fallande BNP nagra kvartal

innan tillvaxten aterhamtar sig i mitten av 2023.

Swedbank Economic Outlook | Augusti2022 | 7
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Dystra globala utsikter

Hog inflation och stigande rantor dampar utsikterna for den globala ekonomin. USA
och euroomradet star infor en stagnerande utveckling fran och med hosten. Kina
brottas med sina egna utmaningar och misslyckas med att na tillvaxtmalet.
Sammantaget reviderar vi ned den globala tillvaxtprognosen markant.

Inflationen forblir hog

Det okande kostnadstrycket tynger den globala ekonomiska aktiviteten. Samtidigt medfor central-
bankernas anstréngningar for att fa bukt med inflationen ytterligare en borda for skuldsatta hushall och
foretag. | Europa raknar vi med att energikrisen forvarras under vintern, vilket ytterligare urholkar hus-
hallens kopkraft och leder till avbrott i produktionen for foretag som inte far tag pa naturgas. Den
pagéende torkan i Europa har dven lett till extremt laga vattennivéer i floderna, vilket kan &ventyra
transporter och i forlangningen forvarra leveransproblemen.

Mot denna bakgrund gor vi en markant nedrevidering av var prognos for den globala tillvaxten.
Utsikterna for alla storre ekonomier revideras ned. Den globala BNP-tillvaxten vantas sjunka till
2 procent nasta ar, medan bade USA:s och euroomradets ekonomier har en stagnerande utveckling.
Kinas restriktiva covid-politik och problemtyngda fastighetssektor dampar tillvaxten tydligt i ar.

Aven om manga révarupriser har sjunkit under de senaste manaderna pé grund av konjunkturoro,
vantas det underliggande inflationstrycket i flertalet Iander att forbli hogt dven under andra halvaret i ar

Swedbanks globala BNP-prognos

Arlig forandring i % 2021 2022P 2023P 2024P
USA 57 15 (32) 06 (21) 16
Euroomradet (kalenderkorrigerad) 53 28 (2,6) 05 (27) 19
Tyskland 2,6 1,1 (20) 05 (27) 1,9
Frankrike 6,8 25 (32) 05 (23) 18
Italien 6,6 33 (27) 06 (24) 18
Spanien 51 46 (47) 19 (34 22
Finland 3,0 18 (18) 05 (1,3) 15
Storbritannien 7,5 35 (36) 12 (14 02
Sverige 51 22 (28) 02 (21 15
Danmark 49 32 (24 -09 (2,0 0,7
Norge (fastland) 4,2 32 (32 1,0 (1.6) 1,4
Kina 81 40 (50) 45 (50) 50
Ryssland 4.4 -6,0 (-14,0) -4,0 (-4,0) 1,5
Global BNP (IMF PPP vikter) 6,1 28 (27) 20 (33) 34

Foregaende prognos inom parentes.
Kaéllor: IMF & Swedbank Analys
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och borja latta forst gradvis under 2023. For att ddmpa inflationen vantas flera centralbanker, inklusive
den amerikanska och ECB, att strama at penningpolitiken ytterligare under hosten. Jamfort med
prognosen i april raknar vi med betydligt hogre styrrantor i slutet pa aret.

Nasta ar nar inflationen klingar av och tillvaxten sjunker, forutser vi att penningpolitiken i stort sett
lamnas oforandrad. Vi raknar dock inte med sjunkande styrrantor under 2023, vilket for narvarande dis-
konteras av marknaderna i USA och euroomradet. Anledningen &r att arbetsmarknaderna vantas hélla
emot relativt bra och, an viktigare, att inflationen fortfarande kommer att ligga ndgot dver malnivaerna.
Under 2024, nar inflationen har dampats markant och tillvaxten ar fortsatt trog, vantas vissa central-
banker, t.ex. Fed och Riksbanken, latta pad penningpolitiken genom att sdnka styrrantorna nagot.

Prognosantaganden

Vara prognoser baseras pa foljande antaganden:

1. Covid-19 far inte ndgra storre ekonomiska eller samhaélleliga effekter under prognosperioden,
varken i Europa eller i USA. Detta innebar att aven om spridningen av viruset tar fart under
hosten och vintern, antar vi begrdansade antal sjukhusvistelser och svart sjuka, vilket i sin tur
gor att nedstangningar undviks. Kina fortsatter dock med sin nolltoleranspolicy (se nedan).

2. Vigoringa explicita antaganden om krigsutvecklingen men utgar fran att sanktionerna mot
Ryssland kommer att finnas kvar under hela prognosperioden. Dartill antar vi att Ryssland
begransar och tillfalligt stoppar exporten av naturgas till Europa under hésten och vintern,
vilket hammar den ekonomiska aktiviteten i gasberoende lander. Sammantaget avtar dock de
globala makroekonomiska effekterna av kriget under prognosperioden i takt med att
motstandskraften byggs upp, dven om lokala marknader och ravaror fortfarande paverkas.

Riskfyllda prognoser

Prognoserna ar behaftade med stor osakerhet, inte minst relaterat till inflationen och dess konsekven-
ser. Vi har inte upplevt s& har hog inflation pa artionden och det ar sarskilt svart att uppskatta (i) hur
ihéllande den kommer att bli, (i) hur centralbankerna kommer att reagera och (iii) vilka konsekvenserna
for den reala ekonomin kommer att bli.

Var samlade bedomning ar att riskerna ar nagot storre pa nedsidan, det vill sdga vi ser en nagot hogre risk
for lagre tillvaxt an vi ser chanser for en hogre tillvaxt. Vi utesluter inte att inflationen blir utdraget hog,
vilket paverkar hushall negativt och kan tvinga centralbankerna att strama &t politiken &nnu mer aggressivt
an i var prognos. Det finns ockséa en stor risk for policymisstag. Péa kort till medellang sikt, det vill séga
under prognosperioden, finns det en betydande risk att den penningpolitiska dtstramningen kommer att
ha en mycket negativ inverkan pa den reala ekonomin men inte pa inflationen eftersom den fortfarande
till stor del ar utbudsdriven. Om detta visar sig vara fallet, samtidigt som centralbankerna forblir upp-
tagna med att driva ner inflationen, kan vi fa kraftigt fallande tillgdngspriser och en global lagkonjunktur.

Det finns ocksa flera landspecifika nedatrisker. | Kina har den senaste tidens ekonomiska utfall visat sig
mycket svaga. Samtidigt kampar regimen med sin covid-hantering och fastighetssektor. En mer
markant nedgang &n vad vi har i var prognos, som fortfarande ligger langt under regimens mal for i ar,
kan inte uteslutas. For vissa eurolander, sarskilt Tyskland, utgor energikrisen en stor risk. Vi utgar fran
att ekonomierna kommer att drabbas hart under vintern nar krisen eskalerar, men ett allvarligare
scenario med en bredare nedgang kan inte uteslutas.

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2022 | 9
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Men det finns ocksa uppéatrisker i prognosen. Efter att ha underskattat inflationen under en tid kan det
nu inte uteslutas att vi nu dverskattar inflationen under prognosperioden. Nar allt kommer omkring har
manga ravarupriser, inklusive olja och metaller, sjunkit de senaste ménaderna. Indikatorer for globala
flaskhalsar i produktionen har ocksa lattat, vilket ytterligare skulle kunna minska inflationstrycket. Om
inflationen blir lagre kommer centralbankerna snart vara klara med atstramningarna, vilket kan forbattra
stamningslaget bland hushall, féretag och investerare.

Euroomradet - en karv vinter vantar

Euroomradet befinner sig aterigen i en svar situation. Beroendet av energi och omvarlds-
efterfragan gor Europa sarskilt sarbart i sparen av den globala penningpolitiska
atstramningen och energikrisen. Aret inleddes starkt, men ekonomin bromsar nu snabbt in
och vi forvantar oss stagnation det narmaste aret.

Tillvaxten i euroomradets ekonomi var snabb under forsta halvéret nar landerna lamnade pandemin
bakom sig. Den stigande tjansteaktiviteten ledde till en tillvaxttakt pa hela 3,9 procent under det andra
kvartalet i arstakt. Tillvaxten var sarskilt stark i de mer tjansteorienterade sydeuropeiska ekonomierna
och vi forvantar oss att Spanien och Italien kommer att vdxa med 4,6 procent respektive 3,3 procent i ar,
vilket dvertraffar euroomradet som helhet. Ett kraftigt fall i konsumentfortroendet och urholkning av
hushallens kopkraft kommer dock att tynga ekonomierna framaver, vilket innebdr att uppsvinget i
tillvaxten blir kortvarig.

Energikrisen och en avtagande global efterfrdgan utgor en svar situation for euroomrédet (I1ds mer om
energikrisen i rutan pa sida 12). Europa férbereder sig pa en vinter utan rysk gas och pa grund av energi-
marknadernas bristande funktion och samordning kdmpar landerna med att fylla pa lager och utarbeta
planer for att begransa energiforbrukningen. Forsorjningsbristen innebar att energipriserna skjuter i
hojden, vilket driver upp saval konsumentpriser som foretagens insatsvarukostnader. Dessutom har
varmeboljor torkat ut viktiga europeiska vattendrag och hammat karnkraftsproduktionen av el. Tyskland
ar bland de mest utsatta landerna och tillvaxten har redan avstannat. | juni minskade detaljhandels-
volymen med nastan 9 procent pa arsbasis. Det ar mycket troligt att den storsta ekonomin i Europa
befinner sig i en lagkonjunktur senare i &r. Sammantaget vantas euroomradet vaxa med 2,8 procent i ar
tack vare en stark utveckling under forsta halvaret. Vad galler ekonomin stundar dock en markant
inbromsning och under 2023 vantas en BNP-tillvaxt pa blott 0,5 procent.

Arbetsmarknaden har hittills overtraffat alla forvantningar och arbetslosheten har sjunkit i eurolanderna.
| genomsnitt sjonk arbetslosheten till 6,6 procent i juni, den lagsta nivan ndgonsin. En stark sysselsatt-

Konsumentfortroendet historiskt lagt Arbetslosheten ar rekordlag i euroomradet
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ningstillvaxt kommer ge stod till den inhemska efterfragan pa kort sikt, men nar tillvaxten bromsar in
vantas arbetsldsheten stiga en aning. Aven om arbetslosheten &r mycket 1&g tycks arbetsmarknaderna
inte vara Overhettade eftersom bredare matt pa lediga resurser pa arbetsmarknaden fortfarande ar
ganska hoga. Lonedkningarna har stigit ndgot, men ar fortfarande mattliga, och sarskilt i jamforelse
med USA ar arbetskraftskostnadernas bidrag till inflationen forsumbart.

Skyhoga energipriser har lyft inflationen till rekordhdga 8,9 procent i juli. Aven om inflationen fortfarande
framst drivs av energi och livsmedel s& har den breddats pa senare tid till foljd av andrahandseffekter
och en svagare euro. Loneutvecklingen éar fortsatt ddmpad och pristrycket fran arbetsmarknaden ar
mycket begransad. Den genomsnittliga arliga inflationen kommer sannolikt att ligga ndra 8 procent i ar
men forvantas falla tillbaka under forsta halvaret néasta ar. P& grund av den akuta situationen pa
energimarknaderna ar det dock majligt att inflationen kan fortsatta overraska pa uppsidan. | slutandan
kan dock sddana akuta prischocker ddmpa inflationen pad medellang sikt eftersom antingen efterfragan
dampas eller utbudet stiger, eller en kombination av dessa.

ECB hojde styrrantan for forsta gdngen sedan 2011 i somras och vi réknar med fortsatta hojningar
under aret. Styrréantan pa inlaningsfaciliteten vantas hojas fran nuvarande 0 procent till 1 procent i slutet
av aret for att sedan ligga kvar pa den nivan under 2023 och 2024. Aven om inflationen forblir hog i
slutet av aret tror vi att den har borjat komma ner samtidigt som det kommer att finnas tydliga tecken
pa en inbromsning i den ekonomiska aktiviteten, vilket kommer ge ECB utrymme att pausa
rantehojningarna. ECB &r sannolikt ovilliga att avvika alltfor mycket fran de andra centralbankerna,
eftersom det ytterligare skulle forsvaga euron och skapa ytterligare inflationstryck. Men osakerheten ar
stor och ECB har blivit alltmer svérlast, vilket illustreras av ECB numera uttrycker sig vagare om framtida
penningpolitik.

ECB har anvént de flexibla aterinvesteringarna av forfallna vardepapper genom att minska sitt innehav
av tyska obligationer och samtidigt 6ka innehaven av obligationerna fran Italien och Spanien, med syftet
att reducera ranteskillnaderna. Samtidigt har inforandet av ett stédprogram (TPI) lindrat en del av oron
for ytterligare fragmentering. | Italien kvarstar dock risken for hogre rantor jamfort med Tyskland pa
grund av det spanda politiska laget, tillsammans med en hog statsskuld. ECB planerar inte att minska
sitt innehav av statspapper, men en betydande del av ECB:s balansrakning utgors av riktade langfristiga
lan till banker. Om bankerna valjer att aterbetala dem kan det vara en kalla till betydande
likviditetsdtstramning i euroomradet, vilket skulle satta ytterligare press uppat pa obligationsrantorna.

Marknaden férvantar sig att ECB pausar 2023  ECB anviander PEPP for att minska spreadar
3 ménader Euribor-terminer, % Forandring i PEPP-aktier, EUR md
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Energikris driver europeiska ekonomier mot stagnation

Det pagaende kriget i Ukraina atfoljs av en ekonomisk konflikt mellan Ryssland och de vast-
allierade. | takt med att sanktionerna orsakar alltmer forodelse i den ryska ekonomin har Kreml
beslutat att anvanda naturgasen som ekonomiskt vapen. Manga europeiska lander ar beroende
av gas for uppvarmning under vintermanaderna och elproduktion. Dessutom ar gas en viktig
industriell insatsvara for manga kemiska industrier. Gas utgor endast cirka 20 procent av den
totala energiforbrukningen i Europa, men sasongsvariationen i gasforbrukningen och
fragmenterade energimarknader innebér att vi star infor en tuff vinter.

Manga EU-lander slutade importera, eller stangdes av fran, rysk gas redan tidigare i &r men under
sommaren skedde en stor upptrappning i konflikten nar flodena i gasledningen Nord Stream 1
(NS1) minskade. Ryssland hanvisar till tekniska problem men anvander sannolikt gasforsorjningen
som utpressning for att latta pa sanktionstrycket eller atminstone avvarja nya sanktioner. Europa
far vanligtvis 40 procent av sin gas fran Ryssland och utan dessa floden blir det svart att fylla pa
lagren och mota efterfrdgan under vintern. EU-Ianderna har aktiverat nddsparplaner och enats om
en frivillig minskning av gasforbrukningen med 15 procent. P4 grund av fragmenterade energimark-
nader finns det dock inga enkla satt att dela pa de begransade leveranserna, vilket innebdr att vissa
lander maste minska energiefterfrdgan mycket mer. Uppskattningar tyder pa att Tyskland vid en
total avstangning fran rysk gas skulle behdva minska gasforbrukningen med 30 procent.

An s& lange gar forberedelserna infor vintern bra. EU &r pa vag att na 80 procent lagerfylinad till
hosten och manga lander har redan minskat konsumtionen med mer &n vad som 6verens-
kommits. Trots det blir vintern karv. Vanligtvis behdver Tyskland bade fulla lager och en fullt
fungerande NS1-rorledning for att klara sig igenom de kalla manaderna. Bristen pa energi-
marknaderna aterspeglas i vinterns extrema gasprissattning. Eftersom gas ofta anvands for att
fylla luckorna i elproduktionen har den dessutom en overdimensionerad effekt pa det slutliga
elpriset, vilket ytterligare driver pa inflationen.

Det befaras att gasavbrott kommer att resultera i en lagkonjunktur i Europa likt den 2009, men de
extrema scenarierna kommer sannolikt inte att forverkligas. Lander arbetar med infrastruktur och
inkdp av energi fran nya leverantorer. Aven om det i manga branscher & omajligt att ersatta gas
sd snabbt, hittar fortfarande manga foretag och hushall alternativ, sarskilt vid nuvarande priser. |
takt med att mer och mer LNG-infrastruktur kommer pa plats lar betydelsen av rysk férsorjning
att avta. En svar vinter ligger sannolikt framfor Europa men forhoppningsvis underskattas
férmagan till anpassning, precis som det gjordes med pandemin.

Naturgaslager fylls pa enligt plan Rekordhéga priser att vanta i vinter
Europas lager av naturgas, % av full lagerniva Elterminer, EUR/MWh
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USA - goda mojligheter till mjuklanding

Tillvaxten vantas mattas av markant och vara under trend hela prognosperioden. En stark
arbetsmarknad och ihdllande hog inflation innebar anda att Federal Reserve fortsatter att
strama at penningpolitiken i ar, innan de pausar nasta ar och sanker rantan 2024.

BNP-tillvaxten har fallit tva kvartal i rad och med det befinner sig den amerikanska ekonomin for
narvarande i vad som ofta kallas en "teknisk recession". National Bureau of Economic Research (NBER),
som ansvarar for att datera konjunkturcykler i USA, definierar dock en recession som "en betydande
nedgang i ekonomisk aktivitet som &r bred 6ver ekonomin och varar mer &n nagra manader." Séledes &r
det osannolikt att USA befinner sig i en faktisk recession av den enkla anledningen att arbetsmarknaden
fortsatt forbattras. Nedgangen i BNP under det andra kvartalet drevs av en stor minskning av lager samt
svaga investeringar och offentliga utgifter, medan nettoexporten och hushallens konsumtion bidrog
positivt.

Hittills i ar har i genomsnitt cirka 470 000 nya jobb skapats varje méanad, en robust takt, och den totala
sysselsattningen utanfor jordbrukssektorn ar nu tillbaka till nivan fore pandemin. Dessutom har
arbetslosheten sjunkit till I1dga 3,5 procent. Men allt ar inte positivt pd arbetsmarknaden. Arbetskrafts-
deltagandet ar fortfarande 1agt, sérskilt bland personer dver 55 ar, och har rort sig nedat sedan i varas.
Kombinationen av Iagt utbud och fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft gor att Ionedkningstrycket
kvarstar. | takt med att den totala ekonomiska aktiviteten férsamras forvantar vi oss dock att arbetslos-
heten snart kommer att borja stiga.

Inflationen uppmattes till 8,5 procent i juli, en nedgdng frdn 9,1 procent i juni som var den hogsta
inflationen pa dver 40 ar. Det ger hopp om att inflationen har natt sin topp. Detta kommer dock inte
hindra Federal Reserve (Fed) fran att strama at penningpolitiken ytterligare, sarskilt eftersom nedgangen
i inflationen sannolikt kommer att vara langsam. Styrrantan har hittills i &r hojts med totalt 225 punkter
och vi vantar oss en ytterligare hojning med 75 punkter i september, innan hojningstakten minskar till

25 punkter i november och december, eftersom rdntan dd kommer vara pa mycket atstramande nivaer.
Det skulle innebéra att réntan toppar pa 3,50—-3,75 procent i slutet av detta ar, vilket &r betydligt hogre an
vi forutsag i aprilprognosen. Vi forvantar oss darefter att Fed kommer att avvakta nasta ar och forsoka
balansera mellan att & ena sidan fa ned inflationen, och & andra sidan inte skada realekonomin for
mycket. Under 2024, nar tillvaxten fortfarande ar svag och inflationen har sjunkit, forvantar vi oss fyra
rantesankningar, vilket for rantan narmare neutrala nivéer i slutet av det aret (2,50—-2,75 procent).

Federal Reserve sinker rantan 2024 Valdigt stram arbetsmarknad
Feds styrrédnta och marknadens prisséattning, % Miljoner, sr (vs); %, sr (hs)
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Konsumtionen har hittills varit motstandskraftig, men pa bekostnad av en lagre sparkvot, och inkoms-
terna stods av forbattringen pd arbetsmarknaden. Konsumtionen forvantas dock bromsa in framaover till
foljd av stigande rantor, hog inflation och forsamrat fortroende bland hushallen. Bostadsmarknaden
svalnar ocksé av, dar bland annat stigande boldnerantor har inneburit en nedgang i bostadskopsaktivitet
och forsamrat bostadsbyggarsentiment, och bostadspriser kommer sannolikt att falla.

Det massiva finanspolitiska stod som gavs under pandemin dras ocksa tillbaka vilket kommer att tynga
tillvaxten. President Biden har skrivit under ett stort klimat-, vard och skattepaket (Inflation Reduction
Act), en nedskalad version av det tidigare foreslagna massiva reformpaketet Build Back Better. De totala
kostnaderna kommer att uppga till dver 400 miljarder dollar och forvantas ge mer an 700 miljarder
dollar i intakter och minska underskotten med over 300 miljarder dollar, men eftersom satsningarna
kommer att I6pa under tio ar sd kommer effekten pd BNP-tillvaxten att vara begransad under
prognosperioden. Trots detta ar det anda ett stort steg mot att bekdmpa klimatférandringarna och
atgarderna kommer att minska USA:s nettoutslapp av vaxthusgaser.

Aven om USA for néarvarande inte befinner sig i en recession kan Feds aggressiva atstramningar i
kombination med ihdllande hog inflation mycket val knuffa ekonomin in i en. Vi rédknar med att den
amerikanska ekonomin kommer att bromsa in tydligt och vi har gjort en stor nedrevidering av var
tillvéxtprognos, &ven om vi i viss man fortfarande tror pa en mjuklandning. Vi prognoserar att den reala
BNP-tillvaxten kommer att uppga till 1,5 procent i ar, innan den dampas till Iaga 0,6 procent nasta ar for
att sedan stiga till vad som fortfarande blir Iagre an trendtillvaxt pa 1,6 procent i 2024.

Kina - inhemska utmaningar dampar ekonomin

Nolltoleranspolitiken mot Covid-19 fortsatter att tynga ekonomin i sparen av fortsatta
virusutbrott. Fastighetskrisen har forvarrats av den senaste tidens amorteringsbojkotter.
Det kommer att bli omgjligt att na arets tillvaxtmal.

Kinas ekonomiska aktivitet ddmpades under det forsta halvaret dd ekonomiskt viktiga stédder som
Shanghai och Peking sag strikta pandemiatgarder i sparen av landets vérsta covid-utbrott sedan borjan
av 2020. BNP minskade med 2,6 procent under andra kvartalet jamfort med det forsta, vilket &ar det
svagaste utfallet sedan forsta kvartalet 2020. Den ekonomiska aktiviteten ljusnade i juni med uppgangar
i detaljhandelsforsaljiningen och industriproduktionen efter att nedstangningen av Shanghai togs bort,
men den ekonomiska &terhdmtningen tappade sedan fart i juli d& nya virusutbrott aterigen innebar
nedstangningar for miljontals manniskor landet 6ver. Exporten har dock varit stark, vilket i kombination
med att importen har varit démpad pad grund av svag inhemsk efterfragan lyfte handelsdverskottet till
ett nytt rekord i juli.

| och med den stora befolkningen skulle stora och utbredda virusutbrott innebara en risk for miljontals
sjukhusinldggningar och i varsta fall dddsfall, vilket gor det svart att latta pa nolltoleranspolitiken. Ar
2022 ar ocksa ett politiskt viktigt ar for president Xi Jinping pa grund av den 20:e partikongressen
senare i host, dar han kan sakra sin tredje mandatperiod. Kontinuitet avseende nolltoleranspolitiken och
sakerstallandet av stabilitet infor detta ar av hogsta politiska prioritet. Vi forvantar oss att
nolltoleranspolitiken kommer att forts&tta under resten av aret och en bra bit in pa nasta ar — om ndgot
sé kan vissa marginella lattnader &ga rum efter partikongressen, men vi forvantar oss inte nagra storre
lattnader forran nasta ar. Detta kommer att ske pa bekostnad av trog tillvaxt, samtidigt som
effektiviteten av olika ekonomiska stimulanser begransas.
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Vidare fortsatter nedgangen i fastighetssektorn, som brottas med ett férsamrat stdmningslage bland
bostadskoparna och en skuldkris bland fastighetsutvecklare. Fastighetsinvesteringarna har varit svaga,
bostadspriserna fortsatter att sjunka och antalet forséljningar ar mycket lagre an forra aret. Dessutom
ar det i Kina vanligt att kopa en fastighet flera manader eller till och med ar innan den ar fardigbyggd.
Men eftersom méanga skuldsatta fastighetsutvecklare har hamnat i ekonomisk knipa finns det flertalet
avstannade bostadsprojekt. Detta har fatt tusentals blivande bostadsagare att vagra betala
amorteringar pa de bostader som de har kopt och som annu inte blivit fardigbyggda. Denna amorte-
ringsbojkott kan hota det finansiella systemet i Kina och skapa sociala problem inom landet. Dessutom
riskeras en cykel dar bojkotterna leder till annu mer ekonomiska problem for fastighetsutvecklarna,
vilket forlanger nedgangen i fastighetssektorn ytterligare. Beslutsfattare har dock uppmanat lokala
myndigheter att se till att bostadsprojekt blir fardigbyggda. Sammantaget forvantar vi oss att
nedgangen i fastighetssektorn kommer att forbli ett sanke for tillvaxten dven nasta ar.

Hushallens fortroende har rasat Bostadspriserna har fallit 11 manader i rad
Index m/m %
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Tidigare i ar satte Kina ett officiellt tillvaxtmal pa "runt 5,5 procent" for 2022. Trots en expansiv finans-
politik, framst genom investeringar i infrastruktur, och stottande penningpolitik ar det osannolikt att
detta mal kommmer att nds givet pandemin och den svaga fastighetssektorn. Globala geopolitiska risker
ar ocksa forhojda och relationen med USA forsamras i sparen av stigande spanningar avseende Taiwan,
och skulle det bli ytterligare upptrappningar kan det fa potentiellt stora ekonomiska konsekvenser.
Under Politbyrans mote i juli, dar de viktigaste prioriteringarna for andra halvaret faststalls, namndes
daremot inte tillvaxtmalet, utan i stallet att Kina bor strava efter "basta mojliga utfall" vad géller den
ekonomiska tillvaxten i &r. Detta, tillsammans med att inga nya stimulanser aviserades, kan antyda en
viss acceptans for att missa tillvaxtmalet. Var prognos ar att BNP kommer att vaxa med 4 procent i ar,
4,5 procent nasta ar och 5 procent 2024.

Storbritannien - hog inflation utgor ett sanke for tillvaxten

Kraftigt stigande energipriser och den hoga inflationen tynger hushallen och blir ett sdanke
for tillvaxten framoéver. Penningpolitiken stramas at, men vilken riktning finanspolitiken tar
ar annu osakert. Det konservativa partiet ska vilja en ny partiledare i september som dven
blir premiarminister.

Storbritannien har upplevt en historiskt hog inflation under forsta halvaret 2022, och i juli steg den till sitt
40-ars-hogsta pd 10,1 procent och forvantas fortsatta stiga fram till slutet av aret. Energipriserna forkla-
rar det mesta av den hoga inflationen och i Storbritannien talar man om en vaxande levnadskostnads-
kris. Krisens omfattning understryks av en rorelse som heter Don't Pay, som uppmuntrar britter att sluta
betala sina elrékningar. En studie publicerad i augusti visar att tva tredjedelar av brittiska familjer
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riskerar att hamna i bransle-fattigdom (nar energikostnaderna Gverstiger 10 procent av ett hushalls
nettoinkomst) till januari.

Den ekonomiska aktiviteten har den senaste tiden dterhamtat sig till strax under nivaerna fére pandemin.
Arbetsmarknaden &ar stram, till stor del p& grund av en hdg efterfrdgan pa arbetskraft samtidigt som
pandemin ledde till 6kad arbetskraftsbrist. Arbetslosheten &r tillbaka pa nivan fére pandemin pa 3,8
procent. Men framatblickande indikatorer tyder pd att Storbritannien ar pd vag mot en lagkonjunktur
senare i ar. Bank of England (BoE) estimerade i sin augustiprognos att arbetsmarknaden kommer att
vara motstandskraftig fram till mitten av 2023, da arbetslosheten gradvis borjar stiga pa grund av den
svaga efterfragetillvaxten. Lagkonjunkturen drojer sig kvar till borjan av 2024.

Liksom andra centralbanker kampar BoE for att hitta ratt balans mellan de dystra tillvaxtutsikterna och
den fortsatt stigande inflationen. BoE hojde rantan i augusti med 50 punkter till 1,75 procent. Vi tror att
BoE kommer att fortsatta att hoja réntan under detta ar och sedan pausa péa 2,75 procent, innan de
borjar sanka rantan igen under andra halvaret 2023, for att narma sig en rénteniva pa cirka 2 procent
over tid.

Vi delar i stort sett BoE:s tillvaxtprognos. Brittiska hushall & mer kansliga for stigande gaspriser én
andra europeiska hushall, vilket forklarar den stora pressen pa hushallens konsumtion. Penningpolitiken
blir mycket &tstramande medan finanspolitiken inte &r lika expansiv som under pandemin. Med Brexit
minskade potentiell BNP och redan fore kriget var BNP-prognoserna for Storbritannien modesta. Vi
forvantar oss darfor att ekonomin minskar med 1,2 procent nasta ar for att sedan vara i stort sett
stillastdende 2024.

Finanspolitiken har en viktig roll att spela for att stodja hushéllen framover men osakerheten kring vilken
politik som kommer att foras ar stor. Efter en del politisk turbulens har Boris Johnson avgatt som parti-
ledare for det Konservativa partiet (Tories) och darmed ocksa som premiarminister. Partimedlemmarna
ska nu vélja mellan tva kandidater, utrikesminister Liz Truss eller fore detta finansministern Rishi Sunak.
Truss leder opinionsmatningarna, men valet kan avgoras av planboksfrégorna och invandringspolitiken.
Den nya partiledaren och darmed premiarministern tillkdnnages den 5 september.

Marknadsférvantan ar att styrrantan hojs till 3% Den inte sa potenta penningpolitiken
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Energikrisen skapar bade incitament och hinder for omstallningen

EU och vérlden star mitt i omstallningen att fasa ut fossila branslen for att minska utslédppen av
vaxthusgaser och bromsa den globala uppvarmningen. Den pagéende energikrisen i Europa och
kriget i Ukraina pressar situationen ytterligare. Pa kort sikt ser utslappen ut att oka. Redan i
aterstarten efter pandemin 6kade anvandningen av kol och fossila branslen, vilket gjorde att
utslappsminskningen som skedde globalt under pandemin raderades. Okningen av fossila
branslen berodde bl.a. pa att efterfrdgan pa energi steg snabbt, men ocksa for att Ryssland hade
borjat strama at energiexporten till Europa, vilket fick priset pa naturgas och olja att stiga och
konsumenterna att leta efter andra alternativ déar priset inte steg lika mycket, s& som kol.

Efter Rysslands invasion av Ukraina har EU-kommissionen tagit fram planen RePowerEU, med
syftet att skifta bort fran rysk energi och 6ka produktionen av férnybar energi. Omstalliningen ska
bl.a. finansieras genom att sélja fler utslappsratter, vilket skulle 6ka utslappen pa kort och medel-
lang sikt. Pa kort sikt far ldanderna vanda sig till de energikallor som finns tillgangliga snabbt, t.ex.
befintliga kolkallor. | och med att priset pa olja och naturgas har stigit sd pass mycket har det
ocksa blivit mer Ionsamt att producera kol. Dessutom har energikrisen drivit upp inflationen till
rekordhoga nivaer vilket har fatt politiker att sdnka skatter pa t.ex. bensin och drivmedel, och i
Sverige har man pausat reduktionsplikten vilket ocksa leder till 6kade utslapp.

Pa langre sikt ar effekten mer oséker. Kriget skapar a ena sidan starka incitament for en
snabbare omstéllning genom att Ianderna vill minska beroendet av rysk energi och pa sikt bli mer
sjalvforsorjande av fossilfri energi. Fornybar energi, som vind och sol, ar for de flesta lander
dessutom mojligt att producera, vilket ar positivt ur ett sakerhetsperspektiv, medan fossila
branslen inte ar tillgangligt for alla Iander. Nar priset pa olja och gas stiger 6kar konkurrenskraften
for sol- och vindkraft. Det kan bli lattare att motivera investeringar bade fran privat och offentligt
hall for att stodja landernas energisakerhet, men samtidigt har flera EU-lander beslutat om storre
satsningar péa forsvaret vilket kan trdnga undan investeringar i den grona omstéllningen. Den
hoga inflationen kan dessutom forsvara politiska beslut, s& som klimatskatter som leder till
Okade kostnader.

P& global niva ar signalerna blandade. | USA har ett reformpaket for klimatet antagits med stora
satsningar pa fornybar energi och utslappsminskande &tgarder. Paketet, som kallas Inflation
Reduction Act, ska bl.a. underlatta langsiktiga investeringar i fornybar energi och lagring och
uppskattas minska USA:s utslapp med cirka 10 procent mer an tidigare policys till 2030. Det blir
lattare for producenter och investerare att planera med paketets 10-ars-horisont, och skatte-
reduktionens utformning ses som en forbattring mot tidigare. | andra lander bléser energikrisen
mer liv i fossil produktion: i Indien skjuts nedlaggningen av kolkraftverk fram, och i t.ex. Kongo-
Kinshasa pagar auktioner for oljeborrning pa ny mark. Om storre nyinvesteringar gors ar det
sannolikt att man dven pa medellang sikt kommer fortsatta utvinna mer olja och kol.

Hur energikrisen paverkar omstallningen i Europa pa langre sikt kan komma att avgoras av hur
tuff vintern blir. Incitamenten att satsa pa gron och férnybar energi borde vara starkare &an
nagonsin for att sakra tillgdngen pa energi. Samtidigt finns en risk att kortsiktiga ldsningar
cementeras och att investeringar dven gors i fossila branslen, som sinkar omstallningen pa
langre sikt. Om Iagkonjunkturen blir Iangvarig och inflationen ligger 6ver malet riskerar det
politiska handlingsutrymmet att krympa.
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Finansmarknaderna pressas av
centralbanker och konjunkturoro

Humoret har varit dystert pa finansmarknaderna i ar aven om en viss aterhamtning
har noterats under sommaren. Investerarna ar forsiktiga och tecken pa stigande
inflation eller forsvagad konjunktur far snabbt genomslag pa prissattningen. Vi
forvantar oss att stamningslaget forblir dystert tills centralbankerna narmar sig
slutet pa sina atstramningar och det blir storre klarhet 6ver konjunkturlaget.

Inverterad amerikansk rantekurva pa grund av hog inflation och radsla for recession

Hog inflation har tvingat centralbankerna att hoja réantan i en takt och omfattning som inte setts under
en valdigt Iang tid. Detta har drivit upp statsobligationsrantor med kortare 16ptid, samtidigt som
utsikterna for en svagare ekonomi har hallit ned réntor pa statspapper med langre 16ptid.

Amerikanska statsobligationsrantor steg under varen och forsommaren fram till mitten av juli. Bdde 10-
ars- och 2-arsrantan 1ag da runt 3,5 procent — de hdgsta nivaerna sedan 2011 respektive finanskrisen.
Sedan dess har oron for dystrare tider fatt ned den langa rantan till under 3 procent medan en envist
hog inflation har lyft forvantningar pa centralbanker och hallit uppe korta rantor. Det betyder att avkast-
ningskurvan nu ar inverterad. Utvecklingen i Tyskland och Sverige har i stort sett varit likartad, med en
snabb okning av rantorna fran bérjan av aret fram till forsommaren innan rantorna foll tillbaka under
senare delen av sommaren.

Rantorna vantas stiga ytterligare pa kort sikt, men vi raknar samtidigt med att centralbankernas
hojningscykel kommer att na sitt slut inom sex manader. Detta ar ocksa i linje med marknadspris-
sattningen. Centralbankerna kan avvakta nar ekonomin férsvagas och inflationsutsikterna forbéttras. A
andra sidan har inflationen blivit en politisk fraga samtidigt som centralbankerna kdmpar for sin trovar-
dighet efter att inflationen natt de hdgsta nivderna pa 40 ar. De véntas darfor vara forsiktiga med att
avsluta den penningpolitiska atstramningen for tidigt, aven om marknadens prissattning ar att central-
bankerna rantesankningar kommer redan nasta ar. Nar centralbankerna val bestammer sig for att
pausa kan det likasa vara svart for dem att sdnka réantorna om inflationen forblir envist for hog och bara
sjunker langsamt.

Amerikanska statsobligationsrantor ar héga och avkastningskurvan ar inverterad
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Hoga kreditspreadar fordyrar foretagens finansiering aven framover

Foretagens kreditspreadar ar for narvarande forhojda. Foretag méaste betala en hog premie for att 1dna
pa obligationsmarknaden, eftersom investerare ser risken for konkurser som hog. Spreadarna lag pa
historiskt Idga nivaer under storre delen av 2021 men steg kraftigt under forsta halvaret 2022. Kredit-
marknaderna drabbades dubbelt upp: av hog inflation och aggressiv atstramning i penningpolitiken.
Sedan mitten av juli har kreditspreadarna sjunkit tillbaka ndgot. Bortsett fran covid-utbrottet 2020 har
ranteskillnaderna inte varit s& har hoga under de senaste fem aren. Foretag, sérskilt de med sémre
kreditkvalitet, moter svarigheter i att fa tillgang till obligationsmarknaden for sin finansiering.

Vi forvantar oss att kreditspreadarna kommer att forbli hoga. Sarskilt i Europa, som under den
kommande vintern &r sarbart for storningar pa energimarknaden. Eftersom spreadarna for narvarande
ar historiskt mycket hoga finns det ett visst utrymme for att de minskar, men vi forvantar oss inte en
atergang till "normala" nivaer forran den nuvarande penningpolitiska atstramningscykeln &r éver och det
finns mer klarhet om konjunkturutvecklingen. Det finns ocksa en forhojd risk for enskilda konkurser
kopplade direkt till energikrisen som har potential att periodvis ater driva upp kreditspreadarna.

Ravaruprisrallyt ar 6ver

Ravarupriserna kraschade i samband med det forsta covid-utbrottet men har sedan dess stigit kontinu-
erligt, fram tills nyligen. De redan hoga priserna skot ytterligare i hojden efter den ryska invasionen av
Ukraina. Under de senaste manaderna har dock priserna borjat sjunka allteftersom de ekonomiska
utsikterna har forsamrats. Priser for industrimetaller &r nu ldgre an for ett ar sedan. Vi réknar med att
priserna pa flera rdvaror kommer att forbli ddmpade eller sjunka ytterligare nar ekonomin saktar ner.
Energipriserna ar hoga, men lagre &n den senaste toppen. Priser for energirelaterade ravaror, som i hog
grad praglas av det geopolitiska laget, har svangt mycket och volatiliteten lar fortsatta att vara hog.

Fordel dollar tack vare allman oro och battre energisits

Den amerikanska dollarn har starkts i ar vilket beror pa flera orsaker. Den amerikanska centralbanken
har varit relativt stram, USA har status som en saker placering och energisituationen ar mer gynnsam.
Som stor energiproducent ar USA mindre sérbar for storningar pa energimarknaden jamfort med
Europa och Japan. Vi raknar darfor med att det kommer att vara fordel for dollarn aven under resten av
aret. Japan har envist héllit fast vid sin expansiva penningpolitik, vilket har tyngt den japanska yenen.
Japan ar en stor importor av energi, vilket ocksa har bidragit till yenens tapp.

Pa den europeiska valutamarknaden kan det noteras att euron, det brittiska pundet och den svenska
kronan alla har gradvis forsvagats i &r. Energikrisen och oron for en djupare ldgkonjunktur tynger. Vi
raknar med en fortsatt utmanande miljo for dessa valutor under andra halvéret i &r. Den svenska kronan
vantas forsvagas ytterligare mot den amerikanska dollarn dar vi raknar med att USDSEK stiger over 11
kronor, vilket blir den hogsta nivan nagonsin. Forst senare under prognosperioden, i takt med att
inflationen och recessionsoron dédmpas, raknar vi med att kronan aterhamtar sig.
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Norden - pa vag mot en mild lagkonjunktur

Vi forvantar oss en vandpunkt under de kommande kvartalen och att tillvaxten avtar
markant. Arbetsmarknaden vantas forbli motstandskraftig, men en hardlandning
kan inte uteslutas om penningpolitiken blir stramare an vi forutser.

De nordiska ekonomierna har utvecklats starkt under det forsta halvaret och det finns fa konkreta
tecken pa avmattning. Jobbtillvaxten ar fortsatt robust och BNP har 6verraskat pa uppsidan, sa aven i
Finland trots en kraftig nedgang i handeln med Ryssland. Tecknen pa att ekonomierna ar dverhettade
hopar sig med arbetskraftsbrist pa historiskt hoga nivéer, en inflation som fortsétter att dverraska pa
uppsidan och I6nedkningar som tar fart. A andra sidan har konsumentfértroendet kollapsat och vi for-
vantar oss att den starka ekonomiska utvecklingen vander under de kommmande kvartalen. Vi raknar
med att den kraftigaste avmattningen sker i Danmark dar tecknen pa att ekonomin ar 6verhettad ar
tydliga och bostadsinvesteringarna narmar sig nivaer som inte setts sedan 2006. Trots avmattningen
raknar vi inte med att arbetslosheten 6kar sd mycket i de nordiska ekonomierna.

Inflationen har stigit dramatiskt fran redan hoga nivaer da, saval den globala obalansen mellan efter-
frdgan och utbud, som kriget i Ukraina har pressat upp priserna. En tillfallig nedgang i energipriserna
drog ner den arliga KPIF-inflationen i Sverige i juli, men inflationen exklusive energi fortsatter att oka i
hela Norden nar foretag for vidare hoga insatsvarupriser till konsumenterna. Vi har reviderat utsikterna
och férvantar oss nu att inflationen kommer att nd sin topp i slutet av aret for att sedan ligga kvar pa
over 3 procent under storre delen av nésta ar.

Inflationen fortsatter att 6verraska pa uppsidan
Inflation exkl. energi, ar/ar %
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

| likhet med flertalet centralbanker har Riksbanken och Norges Bank 6kat takten i rantehojningarna mot
bakgrund av de hogre inflationsutsikterna och strama arbetsmarknader. Vi ser framfor oss en mycket
snabbare atstramning jamfort med var prognos i april. Riksbanken vantas hoja réntan till 2,25 procent
fram till borjan av nasta ar och Norges Bank till 2,75 procent i slutet av aret. Hog inflation och stigande
rantor tynger hushallens kdpkraft och vi forvantar oss att hushallens konsumtion kommer att avta
markant under det kommande aret, sarskilt i Sverige dar andelen bolan med rérlig réanta ar hog.
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Sverige - inflationen ett sidnke

Inflationen har skjutit i hojden och Riksbanken fortsatter att strama at. Tillvaxten
mattas, paverkad av hog inflation, men en djup lagkonjunktur undviks. Foretag och
hushall agerar forsiktigt, vilket dampar konsumtion, investeringar och bostads-
marknad. Inbromsningen pa arbetsmarknaden bedéms anda bli mild.
Finanspolitiken maste balansera risken for att inte elda pa for mycket och ar
forsiktig. En regering med stabilt underlag efterlyses efter valet, for att mota de
utmaningar som samhallet star infor.

Hog och utdragen inflation ett sanke for konjunkturen

Den hogsta inflationstakten pd dver 30 &r har lagt en vat filt Gver svensk ekonomi under 2022. | juli tog
inflationen ett steg tillbaka med en arstakt i KPIF pa 8,0 procent, men nya okningar ligger av allt att
déma i korten. Inflationen paverkas fortfarande av pandemin och kriget i Ukraina. Foretagens hoga
kostnader for transport och insatsvaror séatter avtryck, liksom hogre importpriser fran den svaga kronan.
Inflationstrycket har breddats bortom energi samt livsmedel och saval varu- som tjanstepriser justeras
nu upp i rask takt. Vi rdknar med att inflationstoppen nds under det fjarde kvartalet i &r, men volatila
energipriser innebar att prognosen omgardas av storre osakerhet an normalt.

Inflationen narmar sig toppen Terminspriser tyder pa dyr el aven framoéver
ar/ar % ore/kWh
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Det finns dock ljuspunkter vid horisonten. Fraktkostnader samt globala révarupriser pa bland annat olja,
tra, livsmedel och metaller har ddmpats. Prishojningarna och de efterféljande dtstramningarna av
penningpolitiken urholkar férvisso hushallens kdpkraft, men begransar ocksa utrymmet for fler
prishojningar. Det finns skal att tro att det kommande aret kan praglas av lite fler utférséljningar och
lockpriser pa bland annat séllankdpsvaror. En starkare krona framdver vantas ocksa dampa priserna.
Den pagaende nedvaxlingen i ekonomisk aktivitet bor démpa inflationstrycket men samtidigt ska detta
vagas mot foretagens behov av mer kostnadsovervaltring. Ljusningen pa energimarknaden ar l1angt bort
och dven om europeisk gastillgdng skulle vara tryggad s sker det till en hog prisbild, troligen daven
kommande ar. Dessutom ger hogre 16nedkningar fran och med 2023 stod at inflationen. Loner utgor en
stor utgiftspost inom bland annat den sysselsattningstunga tjanstesektorn som dras med knappa
vinstmarginaler. Effekterna av extremvader och omstaliningen till ett gronare samhalle satter ocksa
avtryck genom stigande priser. Sammantaget raknar vi med en fallande inflationstakt under 2023 och
2024, men med ett utdraget forlopp.
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Tydlig inbromsning i sparen av férsvagad kopkraft

Trots att orosmolnen tornat upp sig sedan arets borjan har tillvaxten 6verraskat positivt. Sammantaget
steg BNP mer an véantat férsta halvaret i &r men under sommaren har vissa svaghetstecken kunnat
skonjas. Sentimentsindikatorer pekar fortsatt pa tillvaxt men har forsvagats betydligt senaste
manaderna samtidigt som korttransaktionsdata fran Swedbank Pay pekar pa en tydlig nedgang i
hushallens konsumtion under sommaren.

Virdknar med att den ekonomiska aktiviteten bromsar in betydligt det ndrmaste aret i sparen av hog
inflation och stigande réantor. Aterhdmtningen inleds férst under loppet av 2024 nar inflationen faller
tillbaka och hushéllens kopkraft forbattras igen. Det innebéar en BNP-tillvaxt pa 0,4 procent 2023 och
1,5 procent 2024 (kalenderkorrigerad). Det som framfor allt dampar tillvaxten &r en svag
konsumtionsutveckling och att byggandet vaxlar ner betydligt, men aven exporttillvaxten och
naringslivets investeringar forsvagas.

Hoga insatsvarukostnader och stigande rantor haller tillbaka naringslivets investeringar framover, men
investeringsbehovet &r stort och vi raknar med en mattlig nedgang jamfort med utvecklingen i samband
med globala finanskrisen. Samtidigt faller bostadsinvesteringarna kraftigt i sparen av en sjunkande
byggtakt. Vi rdknar med att antalet pabdrjade bostader nastan halveras fram till 2024 och tynger
investeringarna i nyproduktion, men dven ombyggnadsinvesteringarna tar ett steg tillbaka fran hoga
nivaer under pandemin.

Tydlig inbromsning i BNP-tillvaxten Investeringar och konsumtion tynger nasta ar
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Energikrisen i Europa och en svag utveckling i bland annat Tyskland vantas bidra till att svensk
exporttillvaxt vaxlar ner betydligt ndrmaste aret. Aven importen faller i spéren av svagare efterfragan i
bade Sverige och omvarlden. De globala flaskhalsproblemen lattar framdver i takt med att efterfrdgan
dampas. Den offentliga konsumtionen vantas bidra positivt till BNP-tillvaxten under prognosperioden till
foljd av utbyggnaden av forsvaret, ett okat antal aldre samt fler elever i skolan.

Hushallen far bara bérdan av inflationsuppgangen och haller hart i planboken

Den hoga inflationen och stigande rantor groper ur hushallens kopkraft i &r och nasta ar. En
motstandskraftig arbetsmarknad dar fler far jobb samtidigt som timlonerna vantas 6ka i en hogre takt
an tidigare motverkar en del. Snabbt stigande rantor innebar att hushallens ranteutgifter stiger kraftigt
de kommande éren eftersom manga hushall har en kort réantebindning pé sina bolan. Det minskar
utrymmet for annan konsumtion, i synnerhet som aven energipriserna vantas ligga hogt i vinter. Oavsett
om det nyligen aviserade forslaget med ett hogkostnadsskydd gér igenom i sin helhet bedomer vi att
hushéllen kommer att fa stod framaover till foljd av de hoga elpriserna. Det bidrar till att latta bordan
nagot, men den hoga inflationen gor att hushéllens reala disponibla inkomster faller i &r och nasta ar.

22 | Swedbank Economic Outlook | Augusti 2022



SVERIGE

Bostadsmarknaden trangs fran manga hall

Sedan den inledande rénteuppgangen i vintras har laget pa bostadsmarknaden snabbt kylts av.
Osékerheten om hur mycket boldnerantan kommer att stiga har gjort bostadskopare mer
avvaktande samtidigt som bostadsutbudet okat. Fran ett ldge dar bostader séldes snabbt tar det
nu betydligt 1angre tid an i fjol nar kdpare och séljare har svart att komma Gverens. Indikatorer
fran Booli och Hemnet visar att budpremien har gatt ner markant jamfort med innan Riksbhankens
aprilmote. Sedan toppen i februari har bostadspriserna fallit med 6 procent i riket som helhet,
men i Storstockholm, Storgdteborg och Stormalmé har nedgéngen varit storre. Hushallen har
hog skuldsattning och dartill kort rantebindning, vilket gor dem rantekansliga. Att bostadspriserna
faller mer i storstaderna ar rimligt i och med hdgre priser och skuldsattning.

Utdver hogre rantor moter hushallen okade utgifter for savél renovering, el och uppvarmning.
Medan omkostnaderna 6kar ungefar lika mycket i hela landet radder det stora regionala skillnader
nar det kommer till utgifterna for el och uppvarmning dar priserna har okat betydligt mer i sodra
Sverige. Ar det dessutom en nyproducerad lagenhet kan hushallen rékna med att
manadsavgiften behdver hojas allteftersom bostadsrattsforeningens rantor stiger da nya
foreningar generellt har hogre skulder an éldre foreningar.

Viraknar med att bostadspriserna faller ytterligare under det kommande éaret. Prisutvecklingen
vantas sedan plana ut nar osakerheten kring de stigande boldnerédntorna har lagt sig och
inflationen faller tillbaka. Totalt raknar vi med att bostadspriserna, for riket som helhet, kommer
att ha fallit cirka 15 procent fran toppen i februari till botten under forsta halvaret 2023. Vi raknar
med stora regionala skillnader, dar de mer rantekansliga hushéllen i storstaderna kan gora att
priserna i storstaderna faller relativt sett mer. En annan faktor som kan komma att driva de
regionala skillnaderna ar de stora skillnaderna i elpriser 6ver landet. Det ar darfor rimligt att anta
att priserna kan komma att paverkas mer negativt i sodra delarna av landet.

Stigande rantor dampar skuldkvoten Bostadspriser
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En annan faktor som bidrar till att pressa priserna ar fardigstallandet av relativt manga bostader
under prognosperioden, aven om antalet byggstarter sjunker. Skarpt fastighetsbeskattning och
lagre ranteavdrag skulle ddmpa prisutvecklingen an mer men det Iasta politiska laget talar emot
breda overenskommelser kring bostadsbeskattningen.
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Hushallens fortroende har fallit och &r, enligt Kl-barometern, pa rekordlaga nivaer. Framfor allt ar det
synen pa den egna ekonomin som tynger konsumentfortroendet. Utdver den hoga inflationen och
stigande rantor bidrar sannolikt arets borsnedgang och sjunkande bostadspriser till att hushallen ar
deppiga. Aven om Kl-barometern ocksé visar att hushéllen bedoémer att risken for att sjélv bli arbetslos
ar 1ag, raknar vi med att hushallen blir allt mer forsiktiga framaover.

Hushallens konsumtion vaxlar ner betydligt under andra halvéret i &r och stiger ndgot under 2023 for att
under 2024 ta ytterligare lite fart i takt med att kopkraften forbattras. Detta géller under forutsattning att
ytterligare stod kommer hushéallen till del annars vantas hushallen strama at &nnu mer. Trots en 6kad
forsiktighet bland hushéllen kommer sparandet att sjunka betydligt i &r och ndsta ar eftersom
konsumtionen i Iopande priser fortsatter att 0ka. Den hoga inflationen har @n sa lange framst satt sina
spar i en svagare detaljhandel medan tjanstekonsumtionen i linje med var forvantan utvecklats starkt.
Detta eftersom hushéllen har passat pa att nyttja olika tjanster sdsom nojen, resor och hotell- och
restaurangbesdk nar sd gott som inga pandemirestriktioner funnits kvar. Vi raknar dock med att
hushallen dven drar ner pa sin ndjeskonsumtion framaover.

Svagare képkraft och minskat sparande Konsumtionsvolymen faller
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Motstandskraftig arbetsmarknad - men den dampas nasta ar

Arbetsmarknaden har fortsatt att forbattras under forsta halvaret i ar. Den senaste
arbetskraftsundersokningen (AKU) visade att bade arbetskraftsutbudet, arbetade timmar och
sysselsattningen fortsatte att 6ka under det andra kvartalet, vilket dock fick arbetslosheten att stiga
marginellt. Arbetslosheten har sedan juni 2021 sjunkit fran 9,2 till 7,7 procent. Efterfragan pa arbetskraft
ar fortsatt hog. Bade antalet nyanmalda lediga platser hos Arbetsformedlingen och foretagens
anstallningsplaner ligger pa historiskt hoga nivéer, samtidigt som en stor andel av féretagen rapporterar

om arbetskraftsbrist. Men den annalkande ldgkonjunkturen bedoms gradvis séatta avtryck pa arbets-
marknaden.

Forsamringen bedoms dock bli mild och bilden av en forhallandevis motstandskraftig arbetsmarknad
kvarstéar. En sémre hushallsekonomi kommer paverka tjanstekonsumtionen negativt, bl.a. restaurang-
och hotellbestken lar minska. Samtidigt har tjanstesektorn haft svart att ateranstalla personal som
forlorades under pandemin vilket talar for att risken for dvertalighet ar begransad. Inom valfardssektorn
ar anstallningsbehoven stora, liksom inom forsvaret. D& arbetskraftsbristen i utgangslaget ar bred
forutses arbetsgivarna mana om sin personal, sdvida inte lagkonjunkturen blir alltfor djup.
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Tuff avtalsrorelse att vanta med rekordhog inflation

Snart inleds forhandlingarna om hur kollektivavtalen ska se ut for majoriteten av [6ntagarna. |
borjan péa april ska de nya avtalen vara pa plats och den stora stotestenen blir Ionedkningarna. |
den forra avtalsrorelsen fick arbetstagarna “sté tillbaka” och acceptera relativt laga Ionedkningar
vilket motiverades med den osadkerhet som Covid-19-pandemin vallade.

Aven denna géng ar forutsattningarna knepigare an vanligt. Inflationen &r mycket hdg, réntorna
stiger och tillvaxtutsikterna ar osakra. Den hoga inflationen pressar bade arbetstagare och
arbetsgivare. Hushallens reallon har under 2022 minskat med i genomsnitt 4,5 procent (data till
maj). Trots det har foretagens Ionsamhet varit god och arbetsmarknaden &r stram med en hog
efterfrdgan pa arbetskraft. Arbetsgivarna kommer sakerligen att argumentera for att
framtidsutsikterna ar mycket osdkra med en svag produktivitetsutveckling och att darfor ar
utrymmet for hogre avtal begransat.

Detta talar for tuffa forhandlingar. Industrins parter brukar satta lonenormen eller det s.k.
"market” samtidigt som LO brukar efterstrava en samordning. Det finns en relativt stor risk for att
samarbeten kommer knaka i fogarna och konfliktvarsel kan inte uteslutas. Vi forutser hogre
|[dnedkningar i de nya avtalen an tidigare ar, och sannolikt med en framtung konstruktion som
kompenserar arbetstagarna tidigt utan att hoja nivaerna for mycket framat dar utsikterna annu ar
osakra.

Vi forvantar oss en lonetillvaxt pa 2,8 procent for heldret 2022 och 3,6 procent for 2023. Da de
nya avtalen borjar gélla forst andra kvartalet 2023, forvantar vi oss ett visst 6verhang till 2024 och
att Ilonerna da stiger med 3,7 procent. Vi rdknar med tredriga avtal.

Dessutom har vi sett hogre I6nedkningar internationellt, i t.ex. Tyskland, dar det nya avtalet for
stalindustrin gav dver 4 procent per ar, men dven i Danmark och Norge har [6netillvaxten tilltagit.
Arbetsmarknadens parter forhandlar utifran forutsattningarna i en svensk kontext men
internationell konkurrenskraft ar en viktig parameter.

Det som talar emot att I6nedkningarna skulle Lénedkningarna tilltar
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Nasta ar forutses foljaktligen en marginell uppgang i arbetslosheten i takt med en démpad
sysselsattningsokning. Daremot finns det en risk att ldgkonjunkturen kommer att forvarra de strukturella
problemen, bl.a. avseende langtidsarbetslosheten och en hog arbetslos for utrikes fodda. Det ar
angeldget med en mer aktiv utbildnings- och arbetsmarknadspolitik under de narmaste aren.

Sysselsattningen vander tillfalligt nedat Arbetslosheten stiger nar tillvaxten forsamras
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Riksbanken stramar at och styrrantan nar éver 2 procent nasta ar

Den kraftiga och breda uppgangen i inflationen tvingar Riksbanken att strama &t penningpolitiken
betydligt i nartid. Vi raknar med att Riksbanken hojer styrrantan med 75 rantepunkter till 1,5 procent vid
det kommande penningpolitiska motet i september. Darefter raknar vi med en lugnare hojningstakt.
Tillvaxten dampas och inflationen sjunker tillbaka under nasta ar. Hushallen ar under press och en
ytterligare nedgang av bostadspriserna ligger i korten. Vi rdknar med att styrrantan hojs med ytterligare
50 punkter i november och en avslutande hojning om 25 punkter i februari till 2,25 procent, d&d med en
ny riksbankschef, Erik Thedéen. Styrrantan sanks med 25 punkter till 2 procent under véaren 2024 i takt
med att inflationen ddmpas. Det rader osdkerhet vilken niva pa styrrantan som ar forenlig med att
ekonomin ar i balans. Den nuvarande riksbankschefen Stefan Ingves har talat om 2-2,5 procent.
Riksbankens vardepappersinnehav, som okade kraftigt under pandemin, minskar i snabb takt under de
narmaste aren vilket i viss man bidrar till den penningpolitiska atstramningen.

Riksbanken fortsatter hoja
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SVERIGE

Finanspolitiken i dilemma - stabilt regeringsunderlag efterlyses efter valet

Opinionsmatningarna infor riksdagsvalet den 11 september vittnar om ett jamnt resultat och det
finns en risk for att regeringsbildningen &terigen blir utdragen och besvarlig. Oavsett vilken
regering som tilltrader stundar fyra ar av stora provningar. De senaste aren har praglats av ett
svart parlamentariskt l1age vilket har forsvarat genomforandet av viktiga reformer. Under den
kommande mandatperioden behovs politisk stabilitet, ett tydligt regeringsunderlag som stodjer
budgeten och breda majoriteter kring viktiga beslut. Sverige star infor stora utmaningar pa bade
kort och lang sikt. LAgkonjunkturen har kopplat sitt grepp och hushaéllen pldgas av hog inflation
samt stigande rantor samtidigt som bostadspriserna sjunker. Finanspolitiken behover hitta ratt
balans mellan att & ena sidan stotta de mest utsatta hushallen och & andra sidan begransa
stimulanserna sa att inflationen inte eldas pd. Detta kan dock vara lattare sagt an gjort. Sverige
har en rad langsiktiga utmaningar som kréver stora och bradskande investeringar. Det militara
forsvaret behover rustas upp. Manga strukturutmaningar fordrar atgarder, som i sin tur kraver
politiska beslut. Behovet av energiinvesteringar och annan gron omstallning ar betydande, bland
annat inom infrastruktur och elleverans, for att motverka och skapa anpassningar till
klimatforandringarna. Det finns stora behov inom valfardssektorn. Befolkningen blir aldre, ndgot
som kréaver utbyggd véard- och dldreomsorg. Samtidigt ar vardskulden redan i utgdngslaget stor
efter pandemin. Bristande integration behdver &tgardas sa att fler kommer i arbete samtidigt som
det behdvs mer forebyggande atgarder kring skola, socialtjanst och arbetsmarknad.

Sverige har starka offentliga finanser men den nya regeringen behéver hantera effekten av den
hoga inflationen. Aven om skatteunderlaget 6kar i &r nar konsumtionen i lépande pris stiger blir
det tuffare framover. Konjunkturinstitutet raknar med att det kravs tillskott med drygt 70 miljarder
kronor 2023-2024 for att uppratthalla personaltatheten i valfardstjansterna, vilket innebar ett
finansieringsbehov pa drygt 10 miljarder kronor for att dverskottsmalet ska uppnas. Utrymmet
for ofinansierade reformer ar darmed begransat och det kravs prioriteringar, bland annat hur
utbyggnaden av forsvaret ska finansieras. Vi raknar med ofinansierade atgarder om 45 miljarder
kronor 2023 och 15 miljarder kronor 2024. Det innebar ett underskott i offentliga sektorns
finanser 2024 och att Maastrichtskulden da stiger nagot till 31,4 procent av BNP.

Ur ett ekonomiskt perspektiv vore det bra om reformerna fokuserade pa riktade satsningar och
investeringar som hojer tillvaxtkraften i ekonomin. Exempelvis en skattereform som stimulerar
arbetslinjen och den grona omstallningen. Men det vore dven bra med forandringar i det
finanspolitiska ramverket for att pa sikt kunna tilldta 0kade satsningar. Pa kort sikt ar det
onskvart att mota den hoga inflationen med riktade och tillfalliga stod till de mest utsatta
hushallen, snarare an atgarder som sanker priserna eftersom de forstarker obalansen mellan
utbud och efterfrdgan ytterligare. Prissankningar riskerar att forsdmra incitamenten att minska
forbrukningen eller att effektivisera. Exempelvis har den hogre bensinskatten i Europa jamfort
med USA bidragit till att fordon i Europa i genomsnitt ar 45 procent mer bransleeffektiva an
motsvarande fordon i USA (IEA 2027). Men valloften om sankta elpriser duggar tatt samtidigt
som regeringen utlovar en aterforing av Svenska kraftnats kapacitetsintakter till hushall och
foretag. Det finns en uppenbar risk att finanspolitiken snarare stjélper an stottar framaover.

Det finns en pataglig risk med ytterligare en mandatperiod med ett svart parlamentariskt lage. Var
bedomning ar att det inte skulle paverka den ekonomiska utvecklingen markbart under
prognosperioden men det skulle f& betydande effekter pa tillvaxtpotentialen framdver om viktiga
reformer och blockdverskridande dverenskommelser uteblir annu en mandatperiod.
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NORGE

Norge - en rad rantehojningar vantar

Den hoga temperaturen i ekonomin far Norges Bank att hoja styrrantan snabbare och
hogre. Anstrangningarna att bekampa inflationen och férhindra 6verhettning kommer att
leda till en situation med 6kande arbetsloshet och lagre efterfragan fran arsskiftet.

Inflationen ar inte i ndrheten av Norges Banks mal och har de senaste méanaderna slagit forvantningarna
upprepade ganger. KPI exklusive energi landade pa rekordhoga 4,5 procent i juli och alternativa métt pa
karninflationen visar annu hogre siffror an sa. De importerade prisokningarna paverkas av den férhojda
globala inflationen, men en starkare krona dampar effekterna. Det inhemska pristrycket kommer att
forbli hogt och arbetsmarknaden ar mycket stram. Lonedkningarna kommer sannolikt landa pa runt

4 procent i &r. Vi forutser att karninflationen fortséatter att vara narmare 4 procent under resten av aret
och réknar med att den kommer att forbli 6ver 3 procent under storre delen av nésta ar.

Norges Bank har liksom andra centralbanker bekampat pristrycket med full kraft. Att tamja inflationen,
samtidigt som hushéllen skyddas fran de negativa effekterna av hogre réantor, har redan visat sig vara
en not for svar att kndcka. Den gradvisa strategin lamnade Norges Bank bakom sig i juni nar rantan
hojdes med 50 punkter for forsta gdngen sedan 2002. | augusti hojde Norges Bank aterigen réantan med
50 punkter till 1,75 procent och rérde sig dérmed bort fran en expansiv penningpolitik (d& centralbanken
raknar med den neutrala styrréntan ligger runt 1,7 procent). Vi tror att Norges Bank kommer att fortsatta
hoja tills de ser en tydlig avmattning av inflationen eller en djup nedgéng i hushéllens konsumtion
tillsammans med stigande arbetsloshet. Vi forvantar oss nu en rantehdjning pa 50 punkter i september,
foljt av rantehdjningar pa 25 punkter i november och december, vilket innebér en styrranta pa

2,75 procent i slutet av aret.

Arbetsmarknaden har stramats at ytterligare tack vare stark efterfrdgan, men utrymmet for ytterligare
forbattringar ar tamligen begransat. Den registrerade arbetslosheten har sjunkit till 1,6 procent, vilket
motsvarar den lagsta niva som nagonsin noterats, senast 2008. Vi tror inte att det borde finnas mycket
nedsida harifrdn och forutser att arbetslosheten borjar ka mot slutet av aret. Den starka efterfragan pa
arbetskraft understryks av antalet nya lediga platser, som fortsétter att fluktuera runt en rekordhdg niva.
Sysselsattningen okar fortfarande, men i avtagande takt.

Hushallens konsumtion har dterhdmtat sig val hittills i &r men vantas bromsa in mot slutet av aret och in
i 2023. Den starka arbetsmarknaden vantas stodja en stabil konsumtionstillvaxt i ytterligare nagra
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ar/ar %

6
4 A FAN
/\ / \
9 [~~~ A\ |\ AN B\
0 Y v o A
A/ N\~ v \"4 TN/ N
5 ~~ N Vv \V/ \\
\
4 AN
6
2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Genomsnittlig manadslon exkl. inflation
Kaéllor: SSB, Swedbank Analys & Macrobond

28 | Swedbank Economic Outlook | Augusti 2022



NORGE

manader. Elstodet infordes i december forra dret och kommer att pdgd dtminstone till och med mars
2023, vilket ger en viss lattnad for hushallen. Men konsumentfortroendet har sjunkit kraftigt och de
stigande réntorna spar pa hushéllens oro. Aven om den nominella I6nedkningen sannolikt kommer att
bli hdg i ar forutser vi en nedgang i reallonerna till foljd av den stigande inflationen.
Forsiktighetssparande kan inte uteslutas mot bakgrund av okad osakerhet framdver. Sammantaget
prognoserar vi en nastan oférandrad hushallskonsumtion fér 2023.

Aterhamtningen i foretagens investeringar har varit relativt stark i sparen av pandemin. Nagra stora
tillverkningsprojekt drar upp totalen, liksom en tjanstesektor angelagen om att expandera.
Oljeinvesteringarna, som ar relativt Idga i ar, forvantas ta fart ordentligt under 2023. Flera rantehojningar
och lagre efterfragan fran hushallen dampar emellertid tillvaxten i féretagens investeringar 2023.

Bostadsprisokningen har bérjat avta, men priserna sjunker inte som i flera andra jamférbara lander. Vi
forvantar oss inte heller lika kraftiga fall pa den norska bostadsmarknaden, s& lange kreditkanalen inte
paverkas. Forvantningar om flera rantehdjningar tillsammans med nagot langsammare kredittillvaxt for
hushallen och en hog inflation, talar dock for ytterligare avmattning i bostadspriserna. Men det finns
ocksa faktorer som motverkar. Fa antal osélda bostader tyder péa att tillvéxttakten halls uppe.
Nybyggnation pa 10-arslagsta samt 6kad invandring bor ocksa dra upp priserna. Sammantaget ser vi
nedatrisker for bostadspriserna framaover. Ett prisfall skulle potentiellt kunna utldsas av att hushallen blir
mer benagna att salja sin bostad innan de koper en ny.
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DANMARK

Danmark - overhettad ekonomi svalnar av

Ekonomin gar pa hogvarv men vi forvantar oss en inbromsning under det
kommande aret till foljd av hushallens svaga kopkraft och fallande bostads-
investeringar. Nedgangen kommer dock bli mildare an under den globala
finanskrisen och arbetsmarknaden forvantas vara motstandskraftig.

Den danska ekonomin ar ett skolboksexempel pd en Gverhettad ekonomi; BNP ligger langt dver trend,
arbetsmarknaden ar stram, inflationen &ar hog och fortsétter att dverraska pa uppsidan samtidigt som
I6dnedkningarna har borjat ta fart. Liknande tecken syns i flera lander, men i Danmark ar den ekonomiska
aktiviteten betydligt hogre an i dvriga nordiska lander. BNP har under de senaste kvartalen varit cirka

5 procent over trend, vilket motsvarar den niva som senast naddes strax fore kraschen pa den danska
bostadsmarknaden och den globala finanskrisen for cirka femton ar sedan.

Vi forvantar oss att den ekonomiska aktiviteten kommer att avta markant under det kommande &ret nar
den 6verhettade ekonomin svalnar av. Jamfort med prognosen i april reviderar vi ned hushéllens
konsumtion och investeringar, framst i bostader, och BNP vantas nu minska med nastan 1 procent
nasta ar. Trots en tydlig uppgang i Ionetillvaxten leder hog inflation till fallande realloner i &r och endast
en svag aterhdmtning nasta ar. Detta kommer tillsammans med stigande rantor att ddmpa den privata
konsumtionen. Avmattningen i konsumtionen vantas bli ndgot mindre jamfort med i t.ex. Sverige dar en
betydligt storre andel av hushallen har boldn med rorlig ranta.

Byggsektorn har blomstrat under pandemin och bostadsinvesteringarna har okat till den hogsta andelen
av BNP sedan 2006. Sektorn upplever dock en svagt nedatgaende trend i forvantningarna pa kort sikt,
och vi forvantar oss att denna tendens kommer att ta fart under de kommande manaderna till foljd av
stigande rantor och kostnader samt lagre efterfragan. Antal byggstarter och bostadsinvesteringar
vantas minska under de kommande aren, men inte i samma omfattning som nedgangen efter 2006.
Aven om det lagre utbudet stoder priserna forvantar vi oss att bostadspriserna kommer att sjunka
framover nar boldnekostnaderna stiger kraftigt. Trots nedgangen véantas priserna ligga kvar Gver
nivaerna fore pandemin, men utsikterna for bostadsmarknaden &ar mycket osékra just nu.

Arbetsmarknaden har stramats at ytterligare och sysselsattningen, liksom arbetskraften, ligger 6ver
nivaerna fore pandemin inom alla branscher. Arbetslosheten har sjunkit till 4,3 procent enligt den

Overhettad dansk ekonomi
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DANMARK

senaste arbetskraftsundersokningen. Hoga vakansgrader och arbetskraftsbrist tyder pa att efterfrdgan
och svarigheterna att anstalla ar fortsatt hoga. Avmattningen i ekonomin forsédmrar utsikterna men vi
forvantar oss att manga arbetsgivare behaller personal med tanke pa den hoga bristen, sa kallad labour
hoarding, och 6kningen av arbetslosheten forvantas bli begransad. Inflationen vantas forbli hogre an
normalt dven ndsta ar men kommer gradvis att minska i takt med att ekonomin bromsar in.

Bostadsinvesteringar nara historisk topp
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De offentliga finanserna aterhdmtade sig snabbt fran effekterna av pandemin och nu handlar
finanspolitiken om att hitta ratt balans mellan att inte stimulera en 6verhettad ekonomi och att stotta
utsatta hushall. Den kompensation for hdga energipriser som partierna kom overens om under
sommaren ar darfor helt finansierad. Finansieringen kommer dock fran lagre offentliga investeringar,
vilket riskerar att dampa tillvaxtpotentialen framaover.
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Finland klarar sig utan Ryssland

Kriget i Ukraina, den forlorade handeln med Ryssland och den forsvagade globala
efterfragan har forsamrat Finlands ekonomiska utsikter. En stor andel av foretagen
raknar dock med att hitta nya marknader relativt snabbt. Darfor ar det mycket
viktigt att forbattra konkurrenskraften.

Under forsta halvaret holl ekonomin relativt val emot de negativa effekterna fran den kraftigt
inbromsade handeln med Ryssland, utbudsstoérningar och den exceptionellt hoga inflationen. Utsikterna
for andra halvaret och for nasta ar har dock forsamrats. Finlands arbetsmarknad ar fortfarande stram.
Trots den forvantade avmattningen i tillvéxten raknar vi inte med ndgon betydande okning av
arbetslosheten, men bristen pé arbetskraft och inflationen pressar [6nedkningarna. Aven om den
nominella Idnedkningen tar fart forsvagar den hoga inflationen hushéllens kopkraft och detta kommer
successivt att sld mot hushéllens konsumtion, som vantas avta till 0,5 procent 2023. Hushallens
fortroende har sjunkit till den lagsta nivan som uppmats i indikatorns 27-ariga historia.

Aven humoret inom néringslivet har snabbt férsvagats pa grund av svagare efterfrégan. Foretagen ar
dock optimistiska om sina maojligheter att ersatta den forlorade exporten till Ryssland med andra
marknader. En undersokning i varas visade att 60 procent av de foretag som exporterar till Ryssland
uppskattar att de helt kan ersatta den forlorade exporten. En viktig forutsattning for att hitta nya
exportmarknader ar en stark kostnadskonkurrenskraft. Finland inférde politiska dtgarder i mitten av
20710-talet, sarskilt sedan konkurrenskraftslagen antogs 2017, som har bromsat okningen av
enhetsarbetskostnaderna jamfort med landets handelspartners. For att finlandska exportforetag inte
ska tappa i konkurrenskraft kravs att produktivitetstillvaxten tar fart och att arbetskraftskostnaderna inte
Okar mer an hos handelspartnerna.

Forsamrat fortroende inom naringslivet kommer att paverka investeringarna med en viss
tidsforskjutning. Byggprojekt som startats under det senaste aret eller i borjan av detta &r kommer att
fortsatta, medan hogre byggkostnader och problem med leveranserna av material och utrustning haller
tillbaka paborjandet av nya. Darfor forutspar vi en stark investeringstillvaxt i ar, men en avmattning
nasta ar da tillvaxten uppskattas till 1,5 procent.

Kostnadskonkurrenskraften forbattras
Nominell enhetsarbetskostnad, index (2015=100)
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FINLAND

Finland har inte aterhamtat sig frdn pandemins negativa inverkan pa de offentliga finanserna, samtidigt
som staten nu stéar infor ytterligare utgifter for forsvar, sjalvforsorjning av energi och den grona
omstallningen. Aven om skuldkvoten i forhallande till BNP sjunker n&got i &r pa& grund av de forbattrade
skatteintakterna och den snabba tillvaxten av BNP i nominella termer, kommer skuldkvoten att oka
nagot under prognosperioden eftersom finanspolitiken &r fortsatt expansiv. Samtidigt har Finlands
regering svart att balansera budgeten. Viraknar med att den offentliga sektorns budget kommer att
uppvisa ett underskott under prognosperioden.

Arbetsmarknaden ar stram
Brist pa arbetskraft som frimsta begransande faktor, %
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BALTIKUM

Baltikum - mild recession kvaver inflationen

Trots geopolitiska chocker, energikris och inflation som ar pa 25-arshogsta nivaer
har de baltiska ekonomierna forblivit relativt motstandskraftiga och vuxit snabbare
an vantat under forsta halvaret i ar. Vi reviderar upp arets BNP-prognos men raknar
med sjunkande aktivitet framover. Den svagare inhemska och globala efterfragan
bor dock vara tillracklig for att fa ned inflationen till normala nivaer under andra
halvaret 2023.

Den starka tillvaxten fran borjan av aret har fortsatt dven efter att kriget i Ukraina startades och
sanktioner mot Ryssland infordes. Under andra kvartalet sjonk den ekonomiska aktiviteten, men hittills
har de negativa ekonomiska effekterna varit mycket begransade och knappt markbara. En del av
motstandskraften hdnger samman med att sanktionerna inforts gradvis och affarsforbindelserna med
Ryssland bryts likasé gradvis — dessa effekter kommer att markas tydligare under andra halvaret i ar.
Dartill stottas konsumtionen av en stark arbetsmarknad med en fler sysselsatta och hogre loner.
Inflationen ar Gver 21 procent i arstakt i alla de tre baltiska lénderna och hushallen ar riktigt deppiga. Det
har i sin tur lett till att detaljhandeln har borjat stagnera eller till och med falla under sommarmanaderna.
Landernas regeringar har infort flera atgarder for att kompensera hushallen (och i vissa fall foretagen)
for de hoga energikostnaderna. Men de reala lonerna krymper nu med mer an 5 procent, vilket innebar
att manga hushall kommer att behdva minska sin konsumtion, sarskilt den icke-nédvandiga
konsumtionen.

Vi bedomer att inflationstoppen ar nara. Det rader fortsatt stor osakerhet kring energipriserna, men de
flesta av de direkta och indirekta effekterna av den tidigare energi- och révaruprisuppgangen har slagit
igenom i konsumentpriserna. Vi forvantar oss att inflationen, i genomsnitt kommer att ligga runt 17-18
procent i &r innan den faller kraftigt 2023 och an mer under 2024. Manga ravarupriser har kommit ner
fran topparna tidigare i ér, och de globala flaskhalsarna lattar, vilket sanker det globala trycket pa
priserna. Dessutom kommer hushallens forsamrade kopkraft och minskade efterfragan att gora det
svart for foretagen att fortsatta hoja priserna i den markbart hoga takt som vi har sett i ar.

Tillvaxtutsikterna pa medelléng och 1ang sikt kommer att vara beroende av landernas externa
konkurrenskraft. Hittills har tillverkningsindustrins motstandskraft och en bred exporttillvaxt dverraskat
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BALTIKUM

positivt, sarskilt i Litauen. Exportmarknadsandelen har varit stabil eller okat, medan exportorderna ligger
kvar dver det langsiktiga genomsnittet. Avtagande global efterfrdgan, snabbt stigande
enhetsarbetskostnader, geopolitisk motvind och fortsatta energichocker kommer dock att bli annu ett
tufft test av de baltiska ekonomiernas motstandskraft och konkurrenskraft.

Genomsnittlig arlig inflation och prognos
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1 En mer utférlig genomgang av de baltiska ekonomierna &terfinns i den engelska versionen av Swedbank Economic Outlook.
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BILAGA

Bilaga

Rante- och valutaprognos
Utfall Prognos
2022 2022 2023 2023 2024 2024
22aug 31dec 30jun 31dec 30jun 31dec

Styrréntor (%)

Federal Reserve, USA (Gvre intervallet) 2,50 3,75 3,75 3,75 3,25 2,75
Europeiska centralbanken (refirantan) 0,50 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Europeiska centralbanken (inldningsrantan) 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Bank of England 1,75 2,75 2,75 2,25 2,00 2,00
Riksbanken 0,75 2,00 2,25 2,25 2,00 2,00
Norges Bank 1,75 2,75 2,75 2,75 2,25 1,75
Statsobligationsrantor (%)
Sverige 2 ar 1,82 2,40 2,30 2,20 2,10 2,10
Sverige 5 ar 1,89 2,05 1,95 1,85 1,85 1,85
Sverige 10 ar 1,61 1,90 1,70 1,60 1,60 1,60
Tyskland 2 ar 0,80 1,10 0,80 0,70 0,70 0,70
Tyskland 5 ar 1,02 1,20 1,00 0,80 0,80 0,80
Tyskland 10 ar 1,23 1,40 1,30 1,10 1,10 1,10
USA 2 ar 3,32 3,50 3,25 2,90 2,60 2,50
USA 5 ar 317 3,10 3,00 2,70 2,50 2,50
USA 10 ar 3,03 3,00 2,80 2,60 2,50 2,50
Norge 2 ar 342 3,30 2,70 2,10 1,80 1,80
Norge 5 ar 3,21 3,20 2,70 2,20 2,00 2,00
Norge 10 ar 317 3,10 2,60 2,30 2,20 2,20
Véaxelkurser
EUR/USD 1,00 0,95 1,00 1,05 1,05 1,05
EUR/GBP 0,85 0,83 0,82 0,84 0,86 0,86
EUR/SEK 10,64 10,50 10,30 10,20 10,10 10,10
EUR/NOK 9,77 10,10 9,80 9,70 9,60 9,60
USD/SEK 10,63 11,05 10,30 9,71 9,62 9,62
USD/CNY 6,85 6,80 6,85 6,90 6,90 6,90
USD/JPY 1372 137,0 130,0 1250 120,0 120,0
USD/RUB 61,6 62,0 65,0 70,0 70,0 70,0
NOK/SEK 1,08 1,04 1,05 1,05 1,05 1,05
KIX (handelsvagt valutakursindex) 122,5 1224 119,0 1164 1152 1152

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 5,0 22 (28) 04 (23 1,5
Real BNP 5,1 22 (28 02 (21 15
Hushaéllens konsumtionsutgifter 6,2 34 (34) 0,7 (1,5 1,3
Offentliga konsumtionsutgifter 29 08 (24) 16 (17) 12
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 -08 (37) -1,8 (2,8) 1,4
Lagerinvesteringar, bidrag till BNP-tillvéaxten 03 0,7 (02 -04 (0,0 0,0
Export av varor och tjanster 79 4,0 (33) -05 (35 34
Import av varor och tjanster 9,6 46 (4,5) 1,3 (33) 3,1
KPI (&rsgenomsnitt) 2,2 82 (51) 6,6 (3,5 2,1
KPI (dec-dec) 39 11,0 (43) 29 (32 17
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 2,4 7,6 (50) 48 (2,5 1,6
KPIF (KPI med fast bostadsrénta, dec-dec) 4,1 89 (36) 21 (24) 14
KPIF ex energi (drsgenomsnitt) 1.4 57 (47 47 (32 2,3
KPIF ex energi (dec-dec) 1,7 73 (46) 25 (29 2,2
Riksbankens reporénta (dec) 0,00 2,00 (1,25) 2,25 (1,75) 2,00
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,8 76 (73) 77 (68) 7.6
Arbetskraften (15-74) 12 14 (08 04 (08 0,6
Antalet sysselsatta (15-74) 1,0 28 (24) 03 (14 08
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) 2,3 20 (27) 07 (23 0,6
Nominella timloner (KL), totalt 2,6 28 (27) 36 (31) 3,7
Real disponibelinkomst 32 -1,0  (-0,9) -1,8  (1,0) 2,1
Nominell disponibelinkomst 5,1 6,2 (43) 35 (38) 3,6
Hushéllens sparkvot, % av disponibelinkomsten 15,4 10,7 (132) 92 (12,8) 99
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -0,3 04 (-04) 0,0 (0,0) -0,5
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 36,2 31,7 (34,2 31,1 (314 314

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: SCB & Swedbank Analys
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ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 8,0 1,7 (1,5 05 (20) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 6,4 30 (20 1,0 (2,0 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 4,0 20 (30) 1,5 (2,5 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 2,8 -150 (-11,0) 50 (50) 8,0
Export av varor och tjanster 19,9 40 (45) 05 (30 4,0
Import av varor och tjanster 21,0 05 (04 1,0 (4,0 5,0
KPI (arsgenomsnitt) 4,6 18,5 (10,0) 71 (4)5) 2,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,2 60 (56) 6,8 (54) 58
Antalet sysselsatta -0,5 32 (03 -1,1 (0,6) 0,3
Brutto manadslon 6,9 10,0 (6,5 75 (60) 6,7
Nominell BNP, miljarder euro 31,4 37,0 (34,1) 394 (36,3) 41,4
Export av varor och tjanster (nominell) 29,4 238 (149) 6,6 (92) 71
Import av varor och tjanster (nominell) 30,2 20,6 (10,4) 8,0 (102) 8,2
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 0,2 23 (36) 12 (298) 04
Bytesbalans, % av BNP -1,6 07 (22 -03 (1,5 -1,2
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 7.3 6,8 (10,7) 55 (96) 4,5
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 19,0 33 (33 33 (33 33
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -2,3 22 (-2,7) -2,5 (-3,0) -1,9
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 17,6 19,8 (20.8) 22,3 (23,8) 222

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: Statistics Estonia & Swedbank Analys

LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig férandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 45 24 (14 04 (26) 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 4.8 70 (25) 03 (4,0 5,0
Offentliga konsumtionsutgifter 4,4 25 (30) 20 (1.8 2,3
Fasta bruttoinvesteringar 29 1,5 (30) 6,0 (7,0 8,0
Export av varor och tjanster 6,2 6,5 (25 1,0 (30) 4,5
Import av varor och tjanster 13,5 93 (1.8 2,7 (50) 6,0
KPI (drsgenomsnitt) 33 17,5 (10,0 75 (35) 2,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.6 70 (7,5 71 (67) 6,3
Antalet sysselsatta -3,2 1,5 (07) 02 (17) 1,1
Brutto manadslon 11,7 80 (80) 7,5 (80) 7.0
Nominell BNP, miljarder euro 329 38,2 (36,5 41,1 (387) 443
Export av varor och tjanster (nominell) 18,3 2471 (12,8) 50 (51) 4,5
Import av varor och tjanster (nominell) 24,5 29,0 (12,0 56 (7,1) 39
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP -2,1 -50 (-1,6) -53 (-29) -4,7
Bytesbalans, % av BNP -29 -55 (-1,1) -50 (-2,1) -4,0
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP -1,4 -43 (0,5 -33 (-0,3) -2,5
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 13,7 2,7 (30) 2,7 (3,0) 2,7
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -7,3 -49  (-50) 24 (-1,7) -1,6
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 44,8 44,7 (45,3) 43,4 (44,9) 41,4

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
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LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 50 20 (1,7) 00 (25 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 7.4 1,0 (1,0 1,5 (4,0 38
Offentliga konsumtionsutgifter 0,5 1,5 (1,0 1,0 (1,0) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 7,0 72 (82 45 (85) 6,0
Export av varor och tjanster 159 80 (28) 00 (40 4,0
Import av varor och tjanster 18,7 10,5 (4,0) 1,0 (59) 53
KPI (arsgenomsnitt) 4,6 17,8 (10,7) 6,0 (29 2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.1 57 (67) 6,6 (63) 59
Antalet sysselsatta 0,3 09 (07) 03 (06) 0,7
Brutto manadslon 10,5 10,7 (84) 75 (65) 57
Nominell BNP. miljarder euro 554 655 (61,6) 69,5 (64,7) 73,0
Export av varor och tjanster (nominell) 22,3 16,5 (12,5 25 (25 4,5
Import av varor och tjanster (nominell) 32,7 26,5 (14,5) 32 (32 2,0
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 472 23 (29) 28 (23) -0,9
Bytesbalans, % av BNP 14 64 (1,8) 42 (1) 2,1
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 29 -52  (33) 29 (27) -0,7
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 29 50 (30) 25 (25 2,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1,1 -32 (-3,1) -2,5 (-1,9) -1,2

Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP

1
44,2 40,7 (42,3) 40,8 (42,2) 40,1

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys

NORGE (Fastland): Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 472 32 (32 10 (1,6 14
Hushéllens konsumtionsutgifter 4,7 6,1 (51) 05 (42 19
Offentliga konsumtionsutgifter 38 16 (21) 1.5 (1,5 1,0
Fasta bruttoinvesteringar -0,9 14 (09 25 (36) 2,0
Export av varor och tjanster 52 40 (35 1,5 (1,4 1,0
Import av varor och tjanster 1,9 75 (3793 1.5 (63) 1,0
KPI (drsgenomsnitt) 3,5 51 (39) 31 (1.8 1,9
KPI exkl. skatter och energi (&rsgenomsnitt) 1,7 38 (27) 29 (23) 2.1
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 3,1 1,8 (1,9 22 (27 2,1
Antalet sysselsatta (15-74) 1,2 27 (24) 02 (06) 0,4

Sysselsattningsgrad (15-74)

Nominella timloner, totalt

Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP

690 705 (702) 700 (705) 70,0
35 41 (47) 35 (33) 3,0
-3,0 03 (03) 10 (1,0) 1,0
420 400 (400) 400 (400) 400

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistisk Sentralbyra & Swedbank Analys
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DANMARK: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 49 32 (24 -09 (20) 0,7
Hushallens konsumtionsutgifter 4,1 15 (23 04 (24) 08
Offentliga konsumtionsutgifter 4,2 -02 (098) 09 (08) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 56 (0,5) -72  (33) -2,2
Export av varor och tjanster 8,0 35 (54) 40 (371) 2,9
Import av varor och tjanster 8,0 44 (53) 40 (37 2,3
KPI (&rsgenomsnitt) 1,9 72 (48) 40 (20 2,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 52 46 (49) 51 (498) 5,1
Antalet sysselsatta (15-74) 2,4 20 (1,5 00 (04 0,5
Sysselsattningsgrad (15-74) 66,5 67,3 (67,3) 66,8 (67,5 66,8
Nominella timloner, privat sektor 3,0 38 (n/a) 38 (n/a) 3,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP 2,6 05 (0,5 05 (05 0,5
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 36,6 33,0 (353) 32,5 (353) 32,5

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Danmarks statistik & Swedbank Analys

FINLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024

Arlig férandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 3,0 18 (1.8 05 (13) 15
Hushallens konsumtionsutgifter 3,6 1,7 (29 05 (13 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2,7 1,8 (02 0,0 (0,6) 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 1,1 35 (18 1.5 (24 2,0
Export av varor och tjanster 56 1.5 (41) 20 (2,5 3,5
Import av varor och tjanster 5,6 30 (37 1,5 (23) 2,0
KPI (&rsgenomsnitt) 2,2 6,7 (45) 30 (22 2,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 77 6,6 (72 6,7 (69 6,5
Antalet sysselsatta (15-74) 2,4 2,4 (0,6) 02 (06) 0,6
Sysselsattningsgrad (15-74) 62,2 63,5 (62,1) 63,6 (62,8) 64,0
Nominella timloner, totalt 2,3 28 (2,5 29 (23) 2,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -2,6 2,1 (-2,8) -19  (-2,0) -1,6
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 65,8 650 (68,5) 66,0 (67,8) 66,5

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistikcentralen & Swedbank Analys
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VIKTIG INFORMATION

Denna rapport ("Rapporten”) har ssmmanstallts av analytiker pa
Swedbank Macro Research, en del av Swedbank Research, vilken ar en
avdelning inom Large Corporates & Institutions, ("Swedbank Macro
Research”). Swedbank Macro Research &r ansvarig for att ta fram
rapporter om den ekonomiska utvecklingen pa den globala marknaden
och lokala marknader. Swedbank Macro Research bestar av research-
avdelningar i Sverige, Norge, Finland, Estland, Lettland och Litauen.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Macro Research grundar sin analys pa mangsidig information
och olika aspekter, till exempel en grundlaggande analys av cyklisk och
strukturell ekonomisk utveckling, aktuellt eller forvantat
marknadssentiment, forvantade eller faktiska andringar i kreditvardighet
samt interna eller externa forhallanden som péverkar priserna pa utvalda
valuta- och rénteinstrument.

Rekommendationsstruktur

Rekommendationer i valuta- och ranteinstrument gors bade pa
spotmarknaden och i derivatinstrument. Rekommendationer kan
uttryckas i absoluta termer, till exempel attraktiva pris-, avkastnings- eller
volatilitetsnivéer. De kan ocksa uttryckas i relevanta termer, till exempel
langa positioner kontra korta positioner. Nar det galler spotmarknaden
innehéller vara rekommendationer en intrddesniva.
Rekommendationsuppdateringar inkluderar vinst- samt oftast, men inte
alltid, en foreslagen uttradesniva. Nar det galler rekommendationer i
derivatinstrument innehaller vara rekommendationer foreslagen
intradeskostnad, I6senpris och I6ptid. | rekommendationer géllande
valutamarknaden anvander vi optioner endast for att ta stallning till
marknadsutvecklingens riktning och volatilitet, med begrénsningen att vi
inte rekommenderar nettoforsaljning av optionalitet. Detta innebar att vi
endast rekommenderar strukturer som har en fastslagen maximal forlust.

Analytikern intygar

Analytikern(a) som ansvarar fér innehallet i denna Rapport intygar att
Rapporten reflekterar dennes/deras personliga asikt/er om de foretag
och vardepapper som técks. Detta oavsett potentiell férekomst av
sadana intressekonflikter som refereras till nedan. Analytikern(a) intygar
vidare att denne/de inte har eller kommer emotta nagon direkt eller
indirekt ersattning i utbyte mot négon eller nagra av de uttalanden eller
specifika rekommendationer som finns i denna Rapport.

Distribution och mottagare

Denna Rapport distribueras av Swedbank Macro Research inom
Swedbank AB (publ) ("Swedbank”). Swedbank star under tillsyn av
Finansinspektionen i Sverige. Andra distributorer har inte ratt att géra
nagra andringar i Rapporten innan vidare distribution.

| Finland distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i Helsingfors,
som star under tillsyn av Finlands finansiella tillsynsmyndighet
(Finanssivalvonta).

| Norge distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i Oslo, som star
under tillsyn av Norges finansiella tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som star under
tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet (Finantsinspektsioon).

| Litauen distribueras denna Rapport av "Swedbank” AB, som star under
tillsyn av Republiken Litauens centralbank (Lietuvos bankas).

| Lettland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som star under
tillsyn av Finans- och kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finansu un
kapitala tirgus komisija).

Rapporten far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som inte ar
kunder till Swedbank eller som &r medborgare eller har hemvist i ett land
dar sadan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan
bestdammelse.

| Storbritannien adresseras Rapporten endast till personer (och far endast
forlitas pa av sadana personer), som har professionell erfarenhet av

fragor som ror investeringar i enlighet med artikel 19(5) i Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, sdsom
andrad ("Ordern”), personer som &r sa kallade "high net worth entities” i
enlighet med artikel 49(2)(a) till (d) i Ordern eller personer som det pa
annat satt r tillatet att enligt lag kommunicera Rapporten till (samtliga
sadana personer refereras till som "Relevant Persons”). Ingen annan
person far agera utifran eller lita pa Rapporten och personer som
distribuerar Rapporten maste sékerstalla att sadan distribution sker i
enlighet med lag.

Ansvarsbegransningar

All information i denna Rapport & sammanstalld i god tro fran kallor som
anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte ndgot ansvar,
uttryckligen eller underforstatt, for fullstandighet eller riktighet vad géller
innehdllet i denna Rapport, och innehéllet ska inte tas for sanning eller
anvandas i stéllet for att gora en egen valgrundad, oberoende bedémning.

Var medveten om att investeringar pa kapitalmarknaden, sa som sadana
som beskrivs i denna Rapport, ar foremal fér ekonomiska risker och att
uttalanden avseende framtida varderingar &r foremal for osakerhet. Du &r
ensamt ansvarig for sddana risker och Swedbank rekommenderar att du
kompletterar ditt beslutsunderlag med sadant material som du bedomer
som nodvandigt, inklusive (men inte begrénsat till) kunskap om relevanta
finansiella instrument och andra for handel i finansiella instrument
gallande krav.

Analyserna i denna Rapport &r analytikerns nuvarande analys endast och
ar foremal for forandring om forutsattningarna forandras. Om analytikern
andrar asikt eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig for
Swedbank Macro Researchs bevakning stréavar Swedbank efter att
informera om detta sa snart det & mojligt med tanke pa eventuella
regleringar, lagar, interna procedurer eller andra omstandigheter.

Om du ar osadker pa betydelsen av en rekommendationsstruktur som
anvants av Swedbank Macro Research, vanligen se avsnittet
"Rekommendationsstruktur”.

Denna Rapport utgor inte ett erbjudande om att kdpa eller sélja finansiella
instrument. Rapporten ar framstallt i informationssyfte till behoriga
mottagare och &r inte avsett att vara radgivande.

I den utstrackning det &r tilltet enligt gallande lag p&tar sig Swedbank
inte nadgot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det
an ma vara, som grundar sig pa anvéndande av denna Rapport.

Intressekonflikter

Inom Swedbank Macro Research &r interna riktlinjer implementerade for
att hantera intressekonflikter for att sakerstélla integriteten och
oberoendet for analytikerna pa Macro Research. Till exempel:

® Research produkter baseras enbart pa publik information.
® Analytikerna tillats i allménhet inte ha nagra innehav eller positioner

(langa eller korta, direkt eller via derivat) avseende finansiella
instrument som de rekommenderar i sin investeringsanalys.

®  Erséttningen till personalen inom Swedbank Macro Research kan
innefatta diskretiondra erséttning baserade pa Swedbanks totala
intakter, vilket inkluderar intakter for investment banking. Dock far
ingen sadan personal nagon ersattning baserad pa specifika
investment banking transaktioner.

Mangfaldigande och spridning

Investeringsrekommendationer uppdateras normalt sétt tva ganger per
manad. Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank Researchs
medgivande.

Producent
Producerad av Swedbank Macro Research.

Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.
BesoOksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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