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Riskabel balansakt for ekonomiska politiken

Inflationen har fortsatt att 6verraska pa uppsidan och natt nivaer som inte setts pa
decennier. Centralbankerna har svarat med snabba och kraftiga styrrantehojningar pa ett
synkroniserat satt. Tecken pa att den globala tillvaxten saktar in, drivet av kostnadschock
for hushallen och stramare finansiella villkor, marks redan. Lagkonjunkturen kommer lagga
sin hand 6ver manga delar av varlden i vinter. Penningpolitiken bor halla sin nuvarande kurs
pa kort sikt, for att aterstalla prisstabiliteten och sdkerstalla fortroendet for
inflationsmalet. Annars 6kar risken for att hushall och foretag baserar sina I6ne- och
prisférvantningar pa den aktuella och hoga inflationen.

Finanspolitiken i manga lander maste nu vaga stodatgarder till hushall och féretag noggrant
for att begransa risken for att det ger bransle at redan héga priser. Finanspolitikens
prioritering bor vara att skydda de mest utsatta grupperna fran inflationsbérdan genom
riktade stod.

Hur djup och langvarig den kommande lagkonjunkturen blir avgérs bland annat pa hur val
penning- och finanspolitiken kan synkroniseras och undvika att den ena handen tar vad den
andra ger. Det finns risk for ekonomiskpolitiska bakslag vilket Storbritannien redan har fatt
erfara, eftersom utvecklingen framéver ar mycket osaker och rymmer risker av ny och
okand karaktar. Penningpolitiken kan dven bli for atstramande eftersom manga
centralbanker samtidigt stramar at for att bekampa den alltfér héga inflationen med stora
rantehojningar.

Vi ser forutsattningar for att centralbankerna svanger om under nasta ar och sanker
styrrantorna i takt med att inflationen mer markant sjunker tillbaka och efterfragan faller,
samtidigt som flera centralbanker har behovt hoéja styrrantor hogre an den niva som vare
sig ar expansiv eller atstramande. De globala finansiella forhallandena kommer att forbli
strama eftersom centralbankerna kommer att fortsitta med att minska sina vardepappers-
innehav och kreditspreadar kommer att, for denna gang, normaliseras pa en hogre niva.

Mattias Persson
Chefekonom



OVERSIKT

4,25 % 0,0 % 3,00 %

toppen pa amerikansk
statsobligationsrianta
(10-arig), dec 2022

BNP-tillvaxt i Riksbankens styrranta
euroomradet 2023 toppar i februari 2023

22-24 % 100mair 11,00

septemberinflation vantat stod for hoga EURSEK
i Baltikum elpriser i Sverige i slutet av 2022

Utsikter for 2023

Norden Arbetsloshet* Inflation
Sweden 7,6 % 7,4 %
Norway 2,4 % 4,6 %
Denmark 52% 4,3%

Finland 7,0 % 4,0 %
Baltikum Arbetsléshet* Inflation
Estonia 7,3 % 8,9 %
Latvia 7,0 % 9,0 %

Lithuania 6,6 % 8,7 %

* Arbetsloshet@avser AKU forutom i Norge som visar den registerbaserade arbetslosheten (NAV)
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OVERSIKT

® Den globala tillvaxten revideras ned for bade 2023 och 2024. Envist
hog inflation och snabbt stigande rantor tynger hushallens

G Io ba I konsumtion och féretagens investeringar.

utblick

® Energikrisen kommer att dra ner tillvaxten i Europa, inte minst

Tyskland som star infoér en tuff vinter. Den amerikanska ekonomin
paverkas mindre av energikrisen men har anda tydlig motvind i

sparen av hogre rantor. Arbetsmarknaderna tar stryk 2023.

® Bade i USA och euroomradet vantas inflationen falla tillbaka markant
under 2023. Det beror delvis pa baseffekter men ocksa pa lagre
efterfragan. Lagre ravaru- och fraktpriser samt stora lager inom

detaljhandeln tyder ocksa pa mindre prispress framéver.

® Prognoserna omgardas av osakerhet, inte minst kring penning- och
finanspolitiken. | nartid forutspar vi en aggressiv penningpolitisk
atstramning och en expansiv finanspolitik. Bada kan visa sig vara

olampliga.

® Bade Fed och ECB vantas hoja styrrantan ytterligare de narmaste

manaderna, men pabdrjar sankningar i slutet av 2023.

Rantor &

® Rantemarknaderna har praglats av stora rérelser pa sistone. val utor

Statsobligationsrantor vantas stiga ytterligare pa kort sikt, men

sjunker sedan gradvis under 2023 och 2024.

® Det osikra laget fortsatter att stodja dollarn pa kort sikt. Svenska

och norska kronan férvantas starkas nagot fran och med nasta ar.

6 | Swedbank Economic Outlook | Oktober 2022



OVERSIKT

® De nordiska ekonomierna gar in i en lagkonjunktur det kommande

aret nar rantekansliga hushall minskar konsumtionen.

® Bostadsmarknaden tar stryk och bostadspriserna kommer att falla

sa lange bolanerantorna 6kar. Arbetslosheten stiger, om an i mindre

utstrackning an under pandemin och i olika grad i de nordiska

landerna.

® Finanspolitiken ar mindre expansiv jamfért med manga andra

europeiska lander och de offentliga finanserna ar fortsatt starka.

® Riksbanken och Norges Bank vantas avsluta hojningscykeln pa
3 procent for att sedan bérja sanka rantan om ungefar ett ar, nar

tillvaxten har avtagit och inflationen har fallit tillbaka.

® Inflationen har fortsatt att stiga i alla tre baltiska lainder, men toppen
har natts eller ar nara. Vi férvantar oss att den genomsnittliga arliga
inflationen kommer att minska till under 10 procent 2023, innan

den sjunker till mer normala nivaer 2024.

® Hushallens konsumtion minskar nagot under kommande kvartal. En
kraftigare nedgang férhindras sannolikt genom stodjande
finanspolitik som gor att manga hushall atminstone delvis ar

skyddade fran energichocken.

® Vi forvantar oss fallande BNP kommande kvartal och en mild
recession innan tillvixten aterhamtar sig mot mitten av 2023. Pa sikt
ser vi en viss risk for forsamrad konkurrenskraft pa grund av en

fortsatt snabb 6kning av arbetskraftskostnaderna.

Swedbank Economic Outlook | Oktober 2022 | 7



GLOBAL OVERSIKT

Dystra globala utsikter

Hoga rantor och inflation har borjat tynga den ekonomiska aktiviteten. Vi reviderar
ned utsikterna for 2023 och 2024, inte minst for de europeiska ekonomierna dar
energikrisen slar hart. Den kommande vintern blir sarskilt utmanande.

Inflationen nar snart sin kulmen

Stigande inflation och rantor tynger den ekonomiska aktiviteten globalt. | Europa innebar energikrisen att
manga lander drivs in i en l&gkonjunktur till vintern. Vi reviderar ned tillvaxtutsikterna for USA och
euroomradet 2023 och 2024. Dessutom &r utsikterna for Kina, med en fallande fastighetssektor och
fortsatt nolltolerans mot COVID-19, bleka.

Utsikterna i nartid ar sarskilt utmanande da inflationen forblir hog eller till och med stiger ytterligare.
Samtidigt vantas centralbankerna strama at penningpolitiken kraftigt. Utover detta riskerar energibrist
uppsta nar efterfrdgan pa energi okar under vintern. Det kraftiga fallet i tillgdngspriser tynger ytterligare
och i manga lander sjunker redan bostadspriserna. Den ekonomiska aktiviteten bromsar in, medan
arbetsmarknaden tar stryk fran och med nésta ar. Blickar vi langre fram finns det dock skal till forsiktig
optimism. En ddmpad allmén efterfrdgan kommer s& smaningom att minska inflationstrycket. | slutet
av 2023 forvantar vi oss att inflationen har sjunkit markant bade i USA och Europa, vilket leder till att
centralbankerna borjar sdnka styrrantorna. Detta banar vag for en gradvis aterhdmtning 2024.

Swedbanks globala BNP-prognos

Arlig férandring i % 2021 2022P 2023P 2024P

USA 59 18 (1,5 02 (06) 15 (1,6)
Euroomradet (kalenderkorrigerad) 52 30 (298) 0,0 (0,5) 1.4 (19
Tyskland 26 14 (11)  -08 (05) 13 (1,9)
Frankrike 6,8 25 (2,5 05 (05) 1,3 (1,8)
ltalien 6,6 33 (33) 02 (06) 12 (1.8)
Spanien 58 46 (4,6) 1,3 (1,9 1,6 (22)
Finland 3,0 23 (18 -03 (05) 13 (1,5
Storbritannien 7,5 34 (35 -11 (12 0,5 (02)
Sverige 5,1 27 (22 -1,1 (0,2) 1,0 (1,5
Danmark 49 30 32) -09 (09) 07 (07)
Norge (fastland) 4,2 30 (32 -05 (1,0 14 (1,4
Kina 8,1 35 (40) 45 (45) 50 (50)
Ryssland 4,7 -3,5 (-6,0) -4,0 (-4,0) 05 (1,5
Global BNP (IMF PPP vikter) 6,1 28 (28) 1,8 (20) 32 (34)

Foregaende prognos inom parentes.
Kallor: IMF & Swedbank Analys
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GLOBAL OVERSIKT

Stor risk for ekonomisk-politiska misstag i Europa

Aven om inflationen har stigit nastan Overallt, skiljer sig dess drivkrafter at. | USA drivs inflationen till stor
del av hog efterfrdgan i sparen av massiva finanspolitiska stimulanser under pandemin. Den starka
arbetsmarknaden har fatt Ionedkningarna att vaxla upp, vilket 6kar kostnadstrycket och sd smaningom
aven konsumentprisinflationen. Energisituationen ar mindre allvarlig i USA, sarskilt sedan oljepriset har
sjunkit de senaste manaderna, och den negativa utbudschocken &r darfor liten. | denna miljo ar den
penningpolitiska responsen sjélvklar: For att dampa efterfrdgan maste styrrantorna hojas.

Den europeiska situationen ar annorlunda eftersom inflationen for narvarande framst drivs av
energikrisen. Stigande energipriser har lyft bade konsumentprisinflationen direkt och dven indirekt via
foretag som for over de okade energikostnaderna pa konsumenterna. Det fanns ocksd i Europa tecken
pa okad efterfragan efter pandemin men Iénedkningarna har varit fortsatt ddmpade, trots strama
arbetsmarknader. Den europeiska inflationen orsakas darfor i storre utstrackning av en negativ
utbudschock (hdga gas- och elpriser) och i mindre utstrackning av den allménna efterfragan.
Foljaktligen har realldnerna sjunkit markant, vilket kommer att tynga konsumtionen och sa sméaningom
vara inflationsdampande.

Det &r inte sjalvklart hur penningpolitiken ska reagera pa situationen som rader i Europa. Vi forutspar att
flera europeiska centralbanker (ECB, Bank of England, Riksbanken och Norges Bank) fortsétter att hoja
styrrdntorna i nartid. Motivet for detta kan vara att halla inflationsforvantningarna férankrade och
forhindra att valutorna deprecieras ytterligare. Hogre inflationsforvantningar och svagare valutor riskerar
namligen att leda till en mer ihallande inflation, vilket skulle kunna skada ekonomierna annu mer. Men
samtidigt finns det en risk att den penningpolitiska atstramningen i Europa kommer att géra mer skada
an nytta. Anledningen ar att hogre rantor riskerar att fa stor paverkan pa samhéllet, inte minst i de
rantekansliga nordiska landerna, samtidigt som det bara har liten effekt pa utbudsdriven inflation. De
europeiska ekonomierna riskerar sdledes att sta infor sarskilt svara tider framover.

| Europa kan finanspolitiken komma till undséattning, men riskerna for politiska misstag ar patagliga. En
forsiktig eller alltfor passiv finanspolitisk skulle kunna leda till en fordjupad Idgkonjunktur, medan alltfor
stora stimulansatgarder riskerar att leda till fortsatt hog inflation. En orosfaktor ar att ofinansierade
utgiftsatgarder i lander med redan svaga offentliga finanser kan utgora ett hot mot den finansiella
stabiliteten eftersom investerare kan forlora fortroendet for de offentliga finansernas hallbarhet. Detta ar
vad som nyligen skett i Storbritannien.

Hogre inflation i euroomradet men tjansteinflationen fortsatt hogst i USA
%

9
7
5
3 — —
e A S
_Iﬁ - AR o PON. S—_

vb’v-\v

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Euroomradet, totalt = = Euroomréadet, tjanster USA, totalt USA, tjanster

Anm.: Avser KPI fér USA och HIKP for euroomradet.
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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RANTOR OCH VALUTOR

Volatila obligationsmarknader med stigande rantor

Obligationsmarknaderna har uppvisat stora svangningar och rantorna har fortsatt upp under hdsten. De
nordiska obligationsrantorna har foljt den internationella utvecklingen. Centralbankerna har skridit till
verket med kraftiga rantehojningar och signalerat att de kommer att fortsatta pa den inslagna végen
annu ett tag framover. Centralbankerna faster for narvarande stor vikt vid utfallen i den ekonomiska
statistiken och obligationsmarknaderna ar darfor kansliga for nyheter och utfall for bland annat inflation
och arbetsmarknader.

Obligationsmarknadens funktion har utmanats pa en del hall. Av denna anledning har ECB infort en
mekanism —Transmission Protection Instrument (TPI) — for att begransa ranteskillnaderna mellan
medlemsstater genom att anpassa obligationskopen efter behov. Vi utesluter inte att ECB kommer att
tvingas anvanda detta instrument mer aktivt for att underlatta transmissionsmekanismen och
uppratthalla marknadens funktion pd vissa statspappersmarknader nér ldgkonjunkturen slar till. Bank of
England har ingripit pa statsobligationsmarknaderna och forsokt lugna ner marknaderna efter
turbulensen i samband med att den brittiska regeringen tillkdnnagav ofinansierade skattesankningar.
Rantan pa statsobligationer steg kraftigt vilket bland annat pressade de brittiska livbolagen.

Viraknar med att centralbankerna fortsatter att hoja styrrantorna vilket baddar for att kortare
obligationsrantor fortsétter att oka under de kommande manaderna. Darmed bor avkastningskurvan
fortsatta att plana ut nar centralbankerna hojer rantan samtidigt som en lagkonjunktur &r i faggorna
vilket innebdr att uppgangen i de ldngre réntorna stannar av och till och med sjunker.

Kreditspreadarna forblir h6ga under prognosperioden

Kreditspreadarna, det vill sdga rénteskillnaden mellan den riskfria rdntan och den rénta som foretag far
betala, har fortsatt att vidgas, sarskilt i Europa och for foretag med lagre kreditvardighet. Aven
fastighetsbolag och andra rantekansliga sektorer ser 6kande kreditspreadar. | takt med att tillvaxten
bromsar in kommer konkurserna sannolikt att 6ka. Detta tillsammans med en fortsatt oro for en djupare
lagkonjunktur bor oka konkursrisken for foretagssektorn och darmed hélla kreditspreadarna héga under
prognosperioden. Det lar ockséa droja innan centralbankerna kommer till undsattning i detta skede.
Under 2024, nar tillvaxten aterfar fotfastet, forutses rantedifferenserna ater minska nagot.

Dollarns styrka bestar dannu ett tag

Den amerikanska dollarn har starkts under hela aret till den hogsta nivan pa decennier. Den japanska
yenen har forsvagats markant nar centralbanken envist fort en fortsatt expansiv penningpolitik. Aven
europeiska valutor har haft det motigt. Energikrisen tynger euron, medan det allmant osékra laget kring
global ekonomi paverkar béade den svenska och norska kronan negativt. | oktober nadde den svenska
kronan den svagaste nivan nagonsin mot den amerikanska dollarn.

Viraknar med att den amerikanska dollarn forblir stark annu en tid, eftersom den amerikanska
ekonomin utvecklas mindre déligt samtidigt som Fed fortsatter att hoja styrrantan. Amerikanska dollar
erbjuder ocksd en likviditetspremie dver till exempel bade den svenska och norska kronan, vilket manga
investerare uppskattar nar den ekonomiska vintern narmar sig.

10 | Swedbank Economic Outlook | Oktober 2022



USA

USA - inflationen kommer snart att sjunka snabbt

Ekonomin bromsar in pa bred front och vi férutser en mild recession nasta ar. Fed ar
fortfarande oroade 6ver en ihdllande hog inflation och stramheten pa arbetsmarknaden
och de kommer att fortsatta strama at penningpolitiken kraftfullt pa kort sikt. Vi raknar
dock med att Fed bérjar sanka rantan i slutet av nasta ar.

Vi forvantar oss att hushallens konsumtion snart kommer att minska betydligt, bland annat pa grund av
att Fed fortsatter att hoja styrréntan kraftfullt for att stdvja den ihallande hoga inflationen och for att
arbetsmarknaden fortfarande ar stark. Hogre rantor kommer dessutom innebara lagre investeringar,
och eftersom den 30-ariga bolaneréantan har stigit till omkring 7 procent, den hogsta nivan sedan 2002,
kommer aktiviteten pa bostadsmarknaden sannolikt att minska ytterligare. Den ekonomiska
avmattningen som vi forvantar oss i Europa och Kina kommer ocksé att tynga USA:s export. Flera
kortsiktiga indikatorer, sdsom ISM:s inkdpschefsindex och NFIB:s sméaforetagssentiment, har dessutom
sjunkit sedan en tid tillbaka. Vi tror inte att USA befinner sig i en recession for narvarande, men vi
forvantar oss att ekonomin kommer att gora det ndsta ar. Vi tror dock att det blir en relativt mild
recession historiska sett. BNP vantas vaxa med 0,2 procent nasta ar och 1,5 procent ar 2024.

Sysselsattningen utanfor jordbrukssektorn har fortsatt att ka i en robust takt, men okningstakten har
avtagit ndgot de senaste manaderna. Detta i kombination med nedgangen i antalet lediga jobb pekar pa
att den tidigare glodheta arbetsmarknaden har borjat svalna av ndgot. | takt med att den ekonomiska
aktiviteten forséamras forvantar vi oss att detta kommer att intensifieras. Arbetslosheten kommer da
sannolikt att stiga, men &dven har forvantar vi oss att uppgangen blir relativt mild, eftersom arbetsgivare
har kdmpat med att hitta personal pa sistone och kommer darfor inte att vilja séga upp anstéllda i férsta
taget. Den ekonomiska avmattningen kan dven komma att innebéra att fler vill tillbaka in pa
arbetsmarknaden, vilket kan dampa I6nedkningstillvaxten.

Trots att mycket pekar pé att inflationen kommer att sjunka, exempelvis att leveranskedjeproblemen
lattas, forblir pristrycket ihdllande. | september minskade KPI med mindre &n vantat, till 8,2 procent,
medan KPI exklusive livsmedel och energi 6kade till den hogsta nivan pa 40 ar, 6,6 procent. Vi forvantar
oss dock att inflationen snart kommer att sjunka allt snabbare, till stor del pa grund av den ekonomiska
avmattningen, Feds penningpolitiska atstramning och att stora lager inom detaljhandeln kommer att
avvecklas till rabatterade priser. Trots den hoga inflationen ar inflationsforvantningarna fortfarande val
forankrade.

Stigande rantor och lagre efterfragan pa bolan Avtagande aktivitet pa bostadsmarknaden

Index (vs); % (hs) Index (vs); Miljoner (hs)

2000 9100 1,1

1750 = | 8 90 1,0

1500 —+ 7 80 09

1250 -} 6 70 08

1000 —f ' ~ 5 60 0,7
750 T M( 4 50 N W ——— 06
500 N t 3 40 - H 05
250 v 2 30 — 0,4
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= Index for boldneansokningar 30-arigt bol&n med fast rénta, hs = NAHB husmarknadsindex Forséljning av nya bostader, hs
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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EUROOMRADET

Fed har stramat at penningpolitiken mycket snabbt. Styrrantan har hojts med 3 procentenheter hittills i
ar, inklusive med 75 réntepunkter tre moten i rad. Vi forvantar oss en fjarde hojning om 75 rantepunkter i
november, foljt av 50 rantepunkter i december och en slutlig hojning om 25 rantepunkter i februari. Det
skulle innebéra att styrréntan toppar pa intervallet 4,50—-4,75 procent. Vi férvantar oss att Fed borjar
sdnka rantan i slutet av nédsta ar nér inflationen har sjunkit tillbaka och tillvaxten ar fortsatt svag.

Euroomradet - en djup lagkonjunktur hotar

Lagre global efterfragan och skyhéga energikostnader vantas bidra till att euroomradets
ekonomi bromsar in kraftigt. Sannolikt stundar en lagkonjunktur till vintern. Regeringarna
kampar med att dampa fallet i hushallens képkraft och att sdakerstalla energiforsérjningen.
ECB stramar at penningpolitiken kraftigt, men en snabbt avkyld ekonomi tvingar banken till
en retritt under nasta ar.

Den pagaende energikrisen ar avgorande for bade tillvaxt- och inflationsutsikterna. Stamningslaget har
forsamrats i flera sektorer under de senaste manaderna. Sammantaget tyder inkdpschefsindex pa en
viss nedgang i BNP redan under tredje kvartalet i ar. Under forsta halvaret fick tillvaxten starkt stod av
uppgangen i tjdnsteaktiviteten, men den har nu mattats av. Tillverkningsindustrin &r i fokus eftersom
den ar mest sérbar for energildaget och den globala avmattningen. Industrins orderingéng har forsvagats
kraftigt, men orderstocken fran de senaste aren ar stor och produktionen kan &nnu hallas uppe.
Problemen i leveranskedjorna har dartill lattat avsevart och utsikterna for mindre energiintensiva
industrier ar darfor alltjamt relativt goda.

Europa har lyckats fyllt lagren for vintern, bland annat genom att skaffa fram flytande naturgas for att
ersatta det mesta av nedgangen i ryska gasfloden. Naturgaspriserna steg kraftigt till Gver

300 EUR/MWh nar flodena genom Nord Stream 1-roren upphorde men har sedan dess sjunkit med mer
an 50 procent. Fortsatt svangningar och nya pristoppar i energipriserna ar dock troliga. Nuvarande flode
och lager av naturgas ar tillrackliga att klara en genomsnittlig europeisk vinter, men gasmarknaderna
kommer att forbli mycket kéansliga for vader och eventuella storningar i saval inkommande gasfloden
som infrastruktur.

PMI fran Euroomradet signalerar kontraktion  Reala inkomster har sjunkit
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Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Arbetslosheten i euroomrédet har fallit till 6,6 procent, vilket
ar den lagsta nivan sedan valutaomradet bildades. De nominella Ionerna har 6kat ndgot men slapar
langt efter inflationen, som for narvarande ar nastan 10 procent. Tappet i kopkraft tynger
konsumenternas fortroende och vantas leda till en minskning av konsumtionen. Men politikerna ar
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aktiva. Stodpaket forbereds Gver hela Europa for att minska energikostnaderna for hushall och foretag.
En del av dtgarderna kommer att finansieras genom intaktsskatter men i manga fall kommer det att
kravas ytterligare upplaning. Tysklands avisering av ett generdst finanspolitiskt paket som uppgar till
over 5 procent av BNP utloste dock splittringar mellan EU-landerna eftersom inte alla lander har
finanspolitiskt utrymme nog for att matcha det, vilket i mindre bemedlade lander upplevs som orattvist.

Inflationen forblir hog under de kommande méanaderna men borjar gradvis minska under nésta ar. Vi
forvantar oss att den genomsnittliga arliga inflationen kommer att nd 8,3 procent i &r och 5,1 procent
2023. Lattnaderna i leveranskedjorna och lagre fraktkostnader bor bidra till att minska inflationen
avsevart under de kommande 12 manaderna.

Euroomradets ekonomi kommer sannolikt att krympa under de ndrmaste kvartalen. Finanspolitiken
kommer att stotta hushallen och férhindra en vag av konkurser, sé vi raknar med att nedgangen blir
mattlig utan storre negativa konsekvenser for arbetsmarknaden. Problemen med energiforsorjning kan
dock kvarsta i flera ar. | ar fylldes gaslagren delvis pad med floden fran Ryssland, men s& kommer inte att
vara fallet kommande &r. Om energipriserna forblir hoga pa medelldng sikt s& riskerar den ekonomiska
nedgdngen att bli mycket kraftigare.

Rantan pa statsobligationer med 10-ars 16ptid  ECB:s inlaningsranta
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ECB har hojt sin inlaningsranta till 0,75 procent i den snabbaste &tstramningen pa tva decennier. For
narvarande tenderar rantehojningarna att dominera och ECB véantas fortsatta att hoja rantorna i snabb
takt. Vi raknar med att styrrantorna hojs med 75 respektive 50 punkter i oktober och december, foljt av
ytterligare tva hojningar pa 25 punkter i februari och mars. Det motsvarar en inlaningsranta pa

2,5 procent, vilket innebar att den neutrala styrréantan har uppnatts eller till och med overskridits. Med
avtagande inflation och en inbromsning i ekonomin upphor atstramningen senare under 2023. Vi raknar
med att ECB, mot denna ekonomiska bakgrund, kommer att genomfoéra tva rantesankningar med 25
punkter i slutet av 2023 och i borjan av 2024.

En expansiv finanspolitik dampar visserligen den ekonomiska nedgangen och kan ge ECB utrymme att
fortsétta hoja réntorna langre (nuvarande marknadsforvantningar ar narmare 3 procent jamfort med var
prognos pa 2,5 procent). En expansiv finanspolitik och penningpolitisk atstramning kan dock leda till
finansiell stress i euroomradet. | denna miljo skulle dtstramningar via balansrakningen vara mycket
riskfyllda, sé vi tror inte att vardepappersinnehaven krymper under var prognoshorisont. Det ar istallet
troligt att ECB kommer att behova anvanda sin balansrakning aktivt for att undvika alltfor stora
ranteskillnader mellan medlemslander.
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EU:s energiproduktion paverkas av extremvader i ett redan kansligt lage

Sedan Rysslands invasion av Ukraina och den snabba nedgangen i importen av naturgas fran
Ryssland har Europa befunnit sig i en energikris. Under arets gang har situationen dessutom
forvarrats av andra faktorer som minskat elproduktionen. Enligt energiorganisationen Ember
hade EU 75 TWh lagre karnkraftsproduktion mellan mars och september 2022, jamfort med
samma manader 2021. Delvis beror den ldgre produktionen pd sommarens varmebaljor som har
lett till torka och att flodvatten varit for varmt for att kyla karnkraftverk i framfor allt Frankrike.
Som foljd har vissa karnkraftverk fatt dra ner pa produktionen eller stoppas. Dessutom har
underhall som skjutits upp under pandemin lett till stora stopp i Frankrike, och i Sverige har det
arliga underhallet forlangts vilket ocksa bidrar till nedgangen. Torkan har ocksa minskat
vattenkraftens del av elproduktionen. Samtidigt har vi sett en 6kad anvandning av kol for att mota
energibehovet, vilket leder till ckade utslapp.

Men det finns aven ljusglimtar. Sol- och vindkraft har under samma period vaxt med en
rekordtakt inom EU och 6kade antalet TWh med 39 TWh jamfort med mars till september 2021
och stod darmed for ett storre bidrag av TWh an kol. Enligt Ember sparade EU drygt 11 miljarder
euro i undvikna gaskostnader pa den 6kade sol- och vindkraften. Det finns ocksa indikationer pa
att elkonsumtionen minskar. | Sverige minskade den totala elkonsumtionen med ungefar 4
procent i september (jamfort med september 2021), enligt Svenska kraftnét, men hushallen drog
ner pa forbrukningen med mycket mer an sa. Om minskningen haller i sig dven maorkare och
kallare manader blir risken for bortkoppling betydligt mindre. Energikrisen har blottat flera viktiga
utmaningar i det europeiska och svenska energisystemet, som inte blir I0sta pa ett ars tid.
Samtidigt finns ljusglimtar som indikerar att anpassningen kan ga snabbare an man forst trodde
var mojligt.

Foériandring av energiproduktionen inom EU Svensk elkonsumtion
mars-sep, 2022 vs 2021 (TWh) TWh/dag, 1v gm
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KINA

Kina - den ekonomiska avmattningen intensifieras

Den ekonomiska aktiviteten fortsatter att dimpas av nolltoleranspolitiken mot COVID-19
och nedgangen i fastighetssektorn. Nettoexporten kommer sannolikt ocksa att forsvagas
framover, vilket okar nedsidesriskerna for tillvixten. Vi raknar med att BNP kommer att
vaxa med laga 3,5 procent i ar.

Flera nya COVID-19-utbrott blossade upp igen under tredje kvartalet vilket ledde till nedstéangningar pa
olika héall Gver hela landet. Trots detta dterhamtades den ekonomiska aktiviteten nagot, med en 6kad
industriproduktion och forsaljning inom detaljhandeln. Vi forvantar oss inte nagra storre lattnader av
nolltoleranspolitiken mot COVID-19 férran en bit in pé nasta ar, vilket kommer fortsatta att tynga
ekonomin.

Nedgangen inom fastighetssektorn fortsatter och det finns inget ljus i sikte. Fastighetsinvesteringarna
har i ar varit 8 procent ldgre an forra aret, och bostadspriserna har nu fallit 13 manader i rad. Kinas
centralbank har fortsatt att sénka olika rantor, inklusive den femariga lanerdntan som ar en referens-
ranta for bolan, och uppmanat banker att 6ka utldningen for att stabilisera fastighetssektorn och framja
tillvaxten.

Kinas starka nettoexport var en av landets ekonomiska drivkrafter forra aret och fram till nyligen. Vi
forvantar oss att exportvolymen minskar framaover, vilket medfor ytterligare nedéatrisker for tillvaxten.
Efterfragan péa kinesisk export kommer sannolikt att avta pa grund av avmattningen i den globala
ekonomin och nér hushallen i Kinas viktigaste handelspartners minskar konsumtionen pa grund av hog
inflation samt skiftar sin konsumtion fran varor till tjanster.

Det kinesiska kommunistpartiets 20:e nationalkongress agde rum mellan 16-22 oktober. Som vantat
bekraftades Xi Jinping som ledare for Kina for en tredje mandatperiod. Den nya Politbyrans standiga
utskott, Kinas hogsta beslutande organ, kommer att besté av medlemmar som star honom néra. Detta
befaster Xi Jinping som landets méktigaste ledare pa decennier, vilket 1ar innebara mer politik som ar
nara forknippad med honom, sdsom fokus péa "allméant valstand”. Vi forvantar oss darfor inga stora
forandringar vad galler den ekonomiska politiken, inklusive nolltoleransen mot COVID-19.

Storbritannien - politisk turbulens och trovardighetskris satter press pa BoE

Pressen ar stor pa bade det tilltradande politiska ledarskapet och Bank of England att
atervinna trovardighet och stabilitet i ekonomin efter veckor av politisk oro. Tillvaxten
tyngs av en krympande arbetskraft och svag hushallskonsumtion. Finanspolitikens
utformning ar fortsatt en snarig avvagning som utgor en risk for utsikterna och
penningpolitikens mal.

Storbritannien har upplevt mycket politisk oro under de senaste manaderna och framfor allt de senaste
veckorna. Rishi Sunak valdes nyligen till ny Tory-ledare, vilket innebar att han kommer eftertrada Liz
Truss som premidrminister. Truss, som meddelade sin avgang efter urholkat internt stod, gjorde en
brant helomvandning i mitten av oktober och drog tillbaka nastan alla skattesankningar som
presenterats i "minibudgeten’, ett finanspolitiskt paket. Detta for att stabilisera finansmarknaderna och
forhindra att situationen forvarrades till en finansiell kris. Stodpaketet for hoga energikostnader
begransades ocksa till en kortare period. Innan U-svéngen ingrep Bank of England (BoE) for att
sakerstalla den finansiella stabiliteten och aviserade tillfalliga obligationskop; knappt en vecka efter att
BoE hojt styrrantan och beslutat om att aktivt borja salja obligationer fran balansrakningen.
Trovardighet for den politiska ledningen och BoE hanger pa en skor tréd. Situationen belyser ocksa hur
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penningpolitiken i vissa situationer ar beroende av finanspolitikens utformning, en utmaning vi tror att
fler lander kan stallas infor framaver.

Den brittiska ekonomin vaxte med 0,2 procent under det andra kvartalet, men BNP ligger fortfarande
under nivan fore pandemin. Krympande arbetskraftsutbud, orsakat av Brexit och pandemin, tillsammans
med hoga energipriser, ar en del av forklaringen. Dessutom ser utsikterna for tredje kvartalet dystra ut
och manads-BNP for augusti indikerar en krympande ekonomi. Framaover vantas en hogre rénta, svag
hushallskonsumtion och fallande investeringar ytterligare dra ner tillvaxten.

Inflationen har stigit till 10,17 procent. Pristrycket ar brett och i 80 procent av den brittiska
konsumentkorgen overstiger de arliga prisbkningarna 4 procent, vilket &r en mycket storre andel an i till
exempel euroomradet och USA enligt OECD:s senaste ekonomiska rapport. Den brittiska ekonomin ar
mer direkt exponerad for grossistpriser pa gas an manga andra ekonomier, men det finns ocksa tecken
pa inhemskt genererad inflation, med bland annat kraftiga prisdkningar pa tjanster. Vi forvantar oss
fortsatta atstramningar fran BoE under hela dret, som maste varna om bankens trovardighet som
garant for finansiell stabilitet och prisstabilitet. Vi raknar med att styrrantan hojs fran 2,25 procent till
3,50 procent i slutet av 2022 och forvantar oss darefter att styrrantan kommer att vara oférandrad fram
till slutet av 2023, dé& BoE vantas borja sénka styrrantan for att gradvis ndrma sig den neutrala rantan i
slutet av 2024.

Politisk turbulens har forsvagat pundet och lett till stigande rantor
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Norden - riantekansliga hushall

De nordiska landerna gar in i en lagkonjunktur under det kommande aret nar
rantekansliga hushall haller hardare i planboken och konsumtionen bromsar in.
De offentliga finanserna ar fortsatt stabila.

HOg inflation och stigande rantor paverkar hushallens konsumtion, bostadsmarknaden och foretagens
investeringar. Den penningpolitiska atstramningen forvantas snabbt fa effekt pa ekonomin pa grund av
hushallens hoga skuldséattning och en stor andel rorliga bolaneréntor, sérskilt i Norge och Sverige.
Riksbanken och Norges Bank vantas avsluta hojningscykeln med en styrrdnta pa 3 procent for att sedan
borja sdnka rantorna om ungefar ett ar nar tillvdaxten har dampats och inflationen har borjat sjunka.

Bostadsmarknaden kommer ta en small. | Sverige toppade bostadspriserna redan i februari och har
sjunkit med narmare 10 procent sedan dess. Den senaste tiden har bostadsmarknaden svalnat aven i
ovriga Norden. | Norge borjade bostadspriserna sjunka i september och i Danmark tyder manatliga
prisindikatorer pa att priserna har borjat falla. | Finland ddmpades priserna pé aldre bostader i augusti.
Virdaknar med att bostadspriserna fortsatter att falla sa l1ange boldnerantorna okar. Det storsta fallet
fran topp till botten vantas i Sverige, vilket forklaras av den snabbare prisdkningen under pandemin.

Arbetsmarknaden har fortsatt att visa motstandskraft och bristen pa arbetskraft ar hog. Men nar
ekonomin bromsar in kommer arbetsmarknaden att paverkas. Vi forvantar oss att arbetslosheten stiger
framover, om an i mindre utstrackning jamfort med pandemin och i olika grad i de nordiska landerna.

Hushallens skuldkvot hogre i Norden Offentlig skuld lagre i Norden
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P& gott och ont har de nordiska ldnderna aviserat mindre expansiva stodatgéarder for att mildra de hoga
energikostnaderna jamfort med flera andra europeiska lander. De offentliga finanserna ar fortsatt
urstarka. | Norge minskar hogkostnadsskyddet for elkostnader som har funnits sedan december 2021
den totala inflationen med cirka 3 procentenheter. | Sverige kommer den nya regeringen inom kort att
presentera budgeten for ndsta ar och dven om vi forvantar oss betydande stodatgéarder finansieras det
mesta av regeringens extraintékter fran de hoga energipriserna. Aven i Danmark ar &tgarderna
finansierade, medan underskottet i de offentliga finanserna i Finland forvantas uppga till 2 procent av
BNP nasta ar.
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Sverige - i vintan pa vargavintern

Svensk ekonomi bromsar in markant. Vi raknar med att hushallens konsumtion
faller nar kopkraften sjunker. Antal byggstarter halveras, bland annat som en foljd
av hogre rantor. Arbetsmarknaden visar annu motstandskraft men laget forsamras
nar sysselsattningsintensiva branscher sdsom handel och bygg drabbas. Riksbanken
fortsatter att bekampa inflationen i nartid. Nar inflationen sjunker tillbaka under
nasta ar vantas Riksbanken mjuka upp penningpolitiken och borja sanka styrrantan
under slutet av 2023.

Inflationen sjunker tillbaka under 2023

Den hoga inflationstakten satter alltjamt stort avtryck i svensk ekonomi. | september steg inflationen till
nya hojder med en arstakt i KPIF pa 9,7 procent. KPI, som dessutom inkluderar hushallens bolanerantor,
var samtidigt 10,8 procent hogre an i fjol. Vi raknar med att inflationen fortsatter stiga och nar sin topp
under inledningen av 2023, men volatila elpriser innebar att prognosen ar mer osaker an vanligt. Vid
sidan av energikomponenterna ar pristrycket fortfarande brett och omfattar saval varor som tjanster.
Det finns dock tecken pa viss inbromsning med lagre prishojningar @n under det forsta halvaret.

Framover ar utsikterna for inflationen blandade. P& kort sikt bidrar den svaga kronan till hogre priser pa
importerade varor och tjanster. Kronans forsvagning, tillsammans med stigande energipriser, bidrar
aven till hogre produktionskostnader for svenska foretag. Dartill ligger nya prishojningar i form av
stigande hyror och avgifter i bostadsrattsforeningar i korten. Hogre I6nedkningar forvantas lyfta
inflationen ndgot framgent. Samtidigt har globala utbudsstorningarna lattat och fraktkostnaderna
sjunkit patagligt. Icke-energirelaterade ravarupriser likasa. Den kraftiga inbromsningen i den ekonomiska
aktiviteten begransar utrymmet for nya prishojningar, i synnerhet inom séllankopshandeln som redan
dras med svag efterfragan och stora lager. Det finns ocksa skél att anta en mer mattlig prisutveckling
pa olika typer av tjanster, exempelvis hotell och restauranger samt rekreation.

Vi raknar med att inflationen sjunker under loppet av 2023 och 2024. Den underliggande inflationen,
matt som arstakten i KPIF exkl. energi, forblir dock hogre &n 2 procent enligt var prognos. Under loppet
av 2024 tror vi att laget pa energimarknaden stabiliseras en aning med nagot lagre elpriser, vilket
innebar att KPIF-inflationen sjunker under tvaprocentsmalet.

Inflationen stiger nu men sjunker sen tillbaka  Riksbanken sanker styrrantan redan nasta ar
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Riksbanken gar snabbare fram, men mjuknar nasta ar

Den kraftiga och breda uppgangen i inflationen gor att Riksbanken stramar at penningpolitiken betydligt
i nartid. Vi raknar med att Riksbanken hojer styrrantan med 75 rantepunkter till 2,5 procent i november
och med 50 punkter till 3,0 procent i februari, dd@ med en ny riksbankschef, Erik Thedéen. Riksbankens
vardepappersinnehav, som ckade kraftigt under pandemin, minskar i snabb takt under de narmaste
aren vilket ocksa bidrar till den penningpolitiska atstramningen. | takt med att aktiviteten minskar och
inflationen sjunker tillbaka sé skiftar emellertid Riksbankens prioriteringar nagot. Hushallen sé&tts under
hard press och behovet av en dtstramande penningpolitik avtar. Om drygt ett ar inleder darfor
Riksbanken en rad réntesankningar om sammanlagt 75 punkter vilket slutligen ger en styrrénta pa

2,25 procent. Det ar ungefar vad den nuvarande riksbankschefen Stefan Ingves har beskrivit som en
neutral ranta for den ekonomiska aktiviteten, aven om det rader stor osakerhet kring denna niva.

Ekonomiska aktiviteten krymper nar hushallen stramar at

Hog inflation och stigande rantor innebar att hushall och foretag méter betydligt hdgre kostnader. For
hushallen har den férsamrade kopkraften, med bland annat sjunkande realloner, samtidigt som borsen
fallit kraftigt lett till rekorddeppigt stamningslage och nu borjar aven laget bland foretagen att
forsamras. For saval hushéll som foretag lindras bordan delvis av det utlovade hogkostnadsskyddet for
hoga elpriser. Men hdga skulder bland hushallen och vissa foretag, samtidigt som flertalet 1an har
rorliga rantor, innebdr att ranteutgifterna nu stiger snabbt. For hushallen innebér detta att utrymmet for
ovrig konsumtion &r betydligt mindre i dag an for bara nagra manader sedan.

Efter det att pandemirestriktionerna togs bort i vintras har hushéllens konsumtionsmaonster
normaliserats alltmer och tjanstekonsumtionen har stigit snabbt. Hushallen spenderar mindre pa
séllankdpsvaror sasom hemelektronik, heminredning och byggvaror, som gick starkt under pandemin.
Vi ser framfor oss att den lagre kopkraften kommer att innebara att hushallen spenderar fortsatt mindre
pa sallankop. Framover kommer hushallen dven behdva spendera mindre pa t.ex. restaurangbesok och
andra nojesrelaterade tjanster. Nar inflationen pé sikt sjunker forbattras kopkraften, men vi raknar trots
det med att dterhdmtningen av konsumtionen blir svag under 2024. Sammantaget innebér detta att
hushéllens konsumtion faller med drygt 1 procent nasta ar och vaxer med strax 6ver 1 procent 2024.

Kylan pa bostadsmarknaden fortsatter. Alla indikatorer pekar i dagslaget pa ytterligare prisfall, till
exempel finns det nu ett stort antal osalda bostader vilket bland annat lett till ovanligt Ianga saljtider,
samtidigt som bostadskoparna sannolikt kanner en osakerhet om hur hogt bostadsrantorna kommer

Konsumtionen faller i sparen av hog inflation  Boendekostnader stiger till 90-talsniva
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att stiga. Dartill bidrar den svaga inkomstutvecklingen framaover till bostadskdparnas avvaktan. Men pa
sikt finns det en del faktorer som talar for att prisfallet avtar och att prisutvecklingen planar ut. Till
exempel kommer det pa sikt inte att komma ut lika mycket nyproducerade bostader, eftersom
bostadsinvesteringarna nara nog halveras under prognosperioden, vilket tillsammans med
demografiska faktorer och lite lagre bolaneréntor i slutet av prognosperioden kan bidra till att ldget pa
bostadsmarknaden balanseras ndgot. Sammantaget vantas bostadspriserna i riket som helhet falla
med mellan 15 och 20 procent fran toppen i februari till botten under forsta halvaret 2023.

Bostadsinvesteringarna faller kraftigt i sparen av 6kade byggkostnader, hogre rantor och minskad
efterfrdgan. Det galler sdval nyproduktion som ombyggnation dar hushallens renoveringar sannolikt
bidragit. Manga foretag kommer att kdnna av de 6kade hyrorna och stigande rantekostnader samtidigt
som forsaljningen viker ned, vi raknar med att detta leder till att ndringslivets investeringar faller nagot
under hela prognosperioden. Pandemins nedstangningar ledde till stora storningar i de globala
leveranskedjorna och for att inte undvika att sté utan komponenter eller varor har méanga foretag byggt
upp lager. | vissa fall kan lagren ha blivit val stora, séarskilt da efterfrdgan viker inom sektorer sdsom
handeln och vi raknar darfor med att dessa lager kommer att behéva reas ut framover.

Indikatorer sdsom inkdpschefsindex, konjunkturbarometern och Business Swedens exportchefsindex
visar att foretagens forvantade orderingdng har ddmpats det senaste halvaret. Givet de allt dystrare
globala utsikterna och energikrisen i Europa raknar vi med att svensk exportindustri generellt kommer
att mota samre tider med minskad efterfrdgan. Daremot vantar vi oss att till exempel den svenska
forsvarsindustrin och industri som ar relaterad till den grona omstallningen kommer att utvecklas battre
och delvis vaga upp for forlorad efterfragan inom andra industrisektorer. Offentlig konsumtion vantas
ocksa bidra ndgot mer an vanligt till svensk BNP de kommande aren. Det forklaras av att demografiska
faktorer sdsom en hogre andel &ldre och yngre bidrar till 6kad sysselsattning och konsumtion i
kommunsektorn. Dartill bidrar de utokade anslagen till forsvaret och rattsvasendet till att den statliga
konsumtionen okar.

Sammantaget raknar vi med att svensk BNP krymper med nastan 1 procent nasta ar och aterhamtar sig
nagot under loppet av 2024 da BNP i stéllet vaxer med 1 procent.

Arbetsmarknad férsamras gradvis och vissa branscher sticker ut

Arbetsmarknaden har visat stor motstandskraft men framover forvantar vi oss att arbetsmarknaden
forsamras i takt med att konjunkturen bromsar in. Branscher som sallanképshandeln, byggindustrin och
hotell och restaurang tror vi drabbas extra hart nar hushallen drar ned pa icke-nédvandig konsumtion. Vi
forutser en relativt mattlig uppgang i arbetslosheten, da efterfragan fran den globala ekonomin inte
forsamras lika dramatiskt som under pandemin. Aterhdamtningen under 2024 kommer dock att bli
langsam och utdragen déd manga arbetsgivare kommer agera forsiktigt.

Anstéllningsbehovet inom offentlig sektor ar betydande bland annat till foljd av vardskulden och
satsningar pa forsvaret. Samtidigt finns stora matchningsproblem, vilket hdmmar en uppgang i antalet
nyanstallda. Dessutom forsamras regionernas och kommunernas ekonomi under de kommande aren.
Okade statsbidrag &r nodvandigt for att anstéllningsplanerna ska kunna realiseras.

Infor vinterns avtalsrorelse ar situationen ovanligt komplicerad. Inflationen &r hog vilket har gett ett stort
tapp i reallon. Vi tror att [onedkningarna blir hogre én de nuvarande avtalen, da arbetstagarna stod
tillbaka under pandemin och det hoga kostnadsléget har storst paverkan pa hushall med minst
marginaler. Lonerna i exempelvis Norge, Danmark och Tyskland har stigit mer an vanligt, vilket talar for
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storre I0nedkningar aven i Sverige. Vi forvantar oss en lonetillvaxt pa 2,8 procent for heléret 2022 och
3,7 procent for 2023 respektive 2024. Blir det mycket svart att enas i avtalsrorelsen kan engangsbelopp
for innevarande ar komma in i bilden och det finns en risk att avtalen blir kortare &n de tre ar som brukar
efterstravas.

Finanspolitiken stottar utan att dventyra

Finanspolitiken ar en viktig pusselbit for utvecklingen framaover och handlar pa kort sikt om att stotta
utsatta hushall och féretag utan att skapa nya problem likt det som har skett i Storbritannien. Den
nytilltraddda regeringen kommer inom kort att presentera budgeten infor nasta ar men eventuellt drojer
detaljer kring hur hogkostnadsskyddet for elstod ska utformas tills Svenska kraftnats utredning
presenteras i mitten av november. Vi raknar med att finanspolitiken kommer att vara stottande utan
aventyra svenska offentliga finanser.

Hogkostnadsskyddet for att motverka hoga elpriser vantas omfatta 100 miljarder kronor som betalas ut
retroaktivt under nasta ar och som fordelas jamnt mellan hushall och foretag. Merparten av stodet
finansieras via Svenska kraftnéats kapacitetsavgifter, med eventuellt tillskott fran intéktstaket for
elproducenter som infors i EU-landerna. Enligt vara berdkningar okar hushéllens elkostnader med 40—60
miljarder kronor och totala boendekostnader med omkring 140 miljarder kronor under perioden tredje
kvartalet i ar till och med andra kvartalet 2023 jamfort med samma period aret fore. Ett stod pa 50
miljarder kronor till hushéllen ar darmed betydande i relation till kostnadsokningen men hur effektivt det
blir beror till stor del pa hur det fordelas. Utdver ett hogkostnadsskydd for elkostnader har den nya
regeringen bland annat aviserat sankta drivmedelspriser, att den forhdjda a-kassan permanentas och
forhojda anslag till rattsvasendet. Vi raknar ocksd med att statsbidragen till kommunsektorn kommer
att hojas nasta ar och 2024 till foljd av ett kraftigt stigande kostnadsldge och ett 6kat behov pa grund av
den demografiska utvecklingen. De aviserade skattesankningarna pé arbetsinkomster och for
pensiondrer tror vi drojer till senare under mandatperioden.

Totalt sett raknar vi med att ofinansierade atgarder omfattar 50 miljarder kronor 2023 och 20 miljarder
kronor 2024. Det innebéar att offentligt finansiellt sparande i princip ar i balans nésta ar och uppvisar ett
litet underskott 2024. Maastrichtskulden som andel av BNP landar p& omkring 30 procent av BNP 2024,
vilket motsvarar den nedre delen av skuldankaret.
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Norge - rantetoppen ar nara

Vi forvantar oss en svag ekonomisk aktivitet 2023, framst till foljd av en samre
situation for hushallen. Norges Bank avslutar sin hojningscykel senare i ar pa 3
procent och vi tror att rantesankningar kommer att inledas i september nasta ar.

Ekonomin har gatt pa full vaxel de senaste kvartalen men vantas bromsa in rejélt under det kommande
aret. Den regionala natverksundersokningen fran september tecknade en bild av en splittrad ekonomi,
dar oljesektorn och foretagstjanster antyder om en fortsatt expansion, medan hushéllsnéra branscher
moter tuffare tider. Utsikterna for hushallen férsvagas med hogre rantor, minskad kdpkraft och
rekordlagt konsumentfortroende. Forsiktighetssparande kan komma att oka mot bakgrund av
tilltagande osakerhet och pessimism framover, vilket riskerar att leda till ett abrupt och kraftigt
konsumtionsfall. En fortsatt 6kning av oljeinvesteringar och offentlig konsumtion dampar dock
nedgangen nasta ar.

Arbetsmarknaden &r fortfarande motstandskraftig, &ven om vi vantar oss en langsamt stigande
arbetsloshet framover till foljd av den dampade aktiviteten. Den registrerade arbetslosheten har sjunkit
till 1,6 procent, vilket motsvarar den historiskt l&ga niva som ocksa uppméttes 2008. Med dystrare
tillvaxtutsikter och foretag som kampar med stora elrékningar ar en 6kning av arbetslosheten oundviklig
under vintermanaderna. Antalet nya lediga jobb fortsatter att fluktuera kring en rekordhdg niva men
bristen pa arbetskraft har borjat ddmpas nagot. Vi forvantar oss en Ionetillvaxt pa 4,1 procent i &r som
sedan dampas till 3,8 procent 2023.

Inflationen fortsatter att dvertraffa forvantningarna och priserna okar betydligt i alla produktgrupper nar
hogre el- och finansieringskostnader fors vidare till konsumentpriserna. Inflationen uppgick till 6,9
procent i september men utan hogkostnadsskyddet for el, som har funnits sedan december 2021, skulle
okningen ha varit 9,9 procent. Prisokningen pa importerade varor paverkas av den forhojda globala
inflationen och forsvagningen av den norska kronan kommer ocksé att bidra till hog pristillvaxt pa
importerade varor. Det inhemska pristrycket kommer att forbli starkt pa kort sikt med den strama
arbetsmarknaden och en fortsatt 6kning av kostnader for krediter, livsmedel och energi. Vi uppskattar
att karninflationen ligger kvar over 5 procent under resten av aret och raknar med att den ligger kvar
Over 4 procent under storre delen av nasta ar.

Hog inflation men hogkostnadsskydd dampar
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Penningpolitiken stramas &t ytterligare i nartid men vi raknar med att Norges Bank borjar sénka rantan
redan nasta ar. | september levererade Norges Bank en tredje hojning pa 50 punkter i september, vilket
ldmnade styrrantan pa nuvarande 2,25 procent. Rantebanan signalerar en hojning med 25 punkter vid
motet i november, men vi forutser en fjarde hojning i rad pa 50 punkter. Flera faktorer talar for en
fortsatt stram centralbank ndrmaste tiden. Inflationen fortsatter att 6ka och dessutom pa bred front.
Annu &r tecknen pa avmattning fa och samtidigt noteras en lagre arbetsloshet och starkare BNP-tillvaxt
an vantat. Slutligen noteras en mindre atstramande finanspolitisk budget, en svagare krona och hogre
oljepriser. Om Norges Bank dven hojer styrréntan i december och i s& fall med hur mycket beror pa
inkommande data. Styrréntan har stigit mycket snabbare dn normalt och effekterna pa realekonomin
vantas vara bade storre och snabbare an under tidigare hojningscykler. Darfor ser vi garna att Norges
Bank tar sig tid att bedoma den eftersldpande effekten av hogre rantor pa ekonomin. Norska hushall ar
bland de mest rantekansliga i varlden, med 95 procent av boldnen som I6per med rorlig ranta. Vi
forutspadr anda en hojning med 25 punkter i december, vilket skulle I1amna den styrréntan pa 3 procent.
Men den viktiga regionala natverksundersokningen som publiceras i borjan av december kan skicka en
sa svag signal att Norges Bank i stéllet lamnar rantan pa 2,75 procent. Eftersom ekonomin bromsar in
snabbt under forsta halvaret nasta ar forvantar vi oss att Norges Bank borjar sénka rantan i september
2023.

Styrrantan hojs till 3 procent men sankningar inleds redan i september nasta ar
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Bostadspriserna borjade sjunka i september till foljd av stigande boldneréntor och ett snabbt 6kande
utbud av bosté&der till forsaljning. Forutom en marknad dar efterfrdgan svalnar och utbudet okar talar
forvantningarna om fler rantehojningar tillsammans med en négot ldngsammare kredittillvaxt, minskad
kopkraft och svagare tillvaxtutsikter for en fortsatt nedgang i bostadspriserna under de kommande
manaderna. Dock inte pa ett sddant satt som vi ser i till exempel Sverige, sa lange kreditkanalen inte
paverkas negativt. Finansinspektionen har rekommenderat att bolanekraven skarps, men vi forvantar
oss inte att rekommendationen efterfoljs. En fortsatt stark arbetsmarknad, en 1&g andel fardigstéllda
bostader och 6kad invandring kan bidra till att ddmpa bostadsprisfallet.
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Danmark - val och lagkonjunktur pa ingang

Den danska ekonomin vantas krympa efter en exceptionell aterhamtning efter
pandemin. Hogre rantor far bostadspriserna att falla.

Den danska ekonomin star infor en betydande avmattning for det kommande aret. Inflationen okar
ytterligare i vinter, vilket urholkar hushallens kopkraft, samtidigt som bostadsinvesteringar faller.
Exporten kommer dock att fortsatta att vaxa liksom den offentliga konsumtionen. Sammantaget vantas
BNP minska med 0,9 procent 2023 och vaxa med 0,7 procent 2024.

Byggsektorn blomstrade under pandemin och bostadsinvesteringarna har okat till sin storsta andel av
BNP sedan 2006, som da foljdes av en kraftig nedgang pa bostadsmarknaden. Sektorn tappar nu fart pa
grund av stigande rantor och kostnader samt lagre efterfrdgan. Byggstarterna minskar och bostads-
investeringarna vantas falla under de kommande &ren, dock i mindre omfattning &n efter 2006. Aven om
lagre utbud kan stodja bostadspriserna paverkar den snabba hojningen av boldnerdntorna i motsatt
riktning. Det finns tydliga indikationer pa en avmattning. Antal transaktioner har fallit kraftigt och det
finns tecken pa att priserna pa villor och lagenheter har borjat sjunka. Vi forvantar oss att
bostadspriserna kommer att fortsatta sjunka framover, men att de ligger kvar 6ver nivan fére pandemin.

Hushallens kopkraft urholkas av den hoga inflationen. Vi forvantar oss att inflationen kommer att oka
ytterligare i vinter pa grund av hoga elpriser, for att sedan borja avta nasta ar. Férutom lagre globala
ravarupriser bidrar en tillfallig sénkning av elavgiften och ett nytt tak for hyreshéjningar till nedgangen i
inflationen. Taket p& hyreshojningar sétts till 4 procent per &r de kommande tva &ren och ersatter de
nuvarande reglerna om att hyresvardar far hoja hyrorna i takt med inflationen. Taket mildrar situationen
for hushallen samtidigt som utsikterna for fastighetsdgarna forsamras. Valet till Folketinget sker den

1 november och opinionsmatningar tyder pa ett jamnt lopp. Under valrorelsen har det getts fa 16ften om
nya stodatgarder och de flesta partier ar 6verens om behovet av en restriktiv finanspolitik pa grund av
en mycket stram arbetsmarknad och hog inflation.

Den danska industriproduktionen har 6kat med cirka 10 procent sedan arsskiftet. Produktionen véntas
fortsatta att vaxa trots lagre global efterfragan eftersom den danska exporten ar mindre
konjunkturkanslig pa grund av en hog andel lakemedel, vindkraftverk och livsmedel.

Bostadsinvesteringar nara historisk topp Industriproduktionen ar motstandskraftig
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Finland landar mjukt

Tillvaxten bromsas av en svagare efterfragan och ekonomin gar in i en mild, men
kortvarig, recession nasta ar. Inflationen vantas latta under 2023, men det kommer
att ta tid innan den kommer tillbaka till mer normala nivaer.

Den ekonomiska tillvéxten i Finland var stark under forsta halvaret och BNP 6kade med 3,5 procent
jamfort med &ret innan. Okningen var tamligen bred, dér endast parti- och detaljhandeln samt jord- och
skogsbruket minskade. Det andra halvaret i ar vantas dock bli betydligt svagare. Forsamrad efterfrdgan
dampar utsikterna och vi forvantar oss att BNP sjunker med 0,3 procent nasta ar. | takt med att
kopkraften och utlandsk efterfragan forbattras vantas ekonomin dterhamta sig under 2024 med en
BNP-tillvaxt pa 1,3 procent.

Exporten vantas forsvagas nasta ar nar efterfrdgan fran Finlands handelspartners ddmpas. Liksom
manga andra europeiska lander har finska foretag okat sina lager betydligt pa grund av osékerheter i
leveranskedjorna. Lagren okade till 4,7 procent av BNP i nominella termer under andra kvartalet i ar,
vilket ar den hogsta andelen pa 32 ar. Vi forvantar oss att féretagen kommer att minska sina lager nar
flaskhalsproblemen lattar och efterfrdgan forsvagas. Finlands handel med Ryssland har minskat
kraftigt. | augusti foll exporten av varor i nominella termer till Ryssland med 71 procent och importen
minskade med 57 procent pa arsbhasis. Detta har minskat andelen varuimport fran Ryssland fran

13,7 procent i februari till 4 procent i dag, medan andelen av varuexporten till Ryssland har minskat fran
5,3 procent till 1,2 procent.

Handeln mellan Finland och Ryssland har minskat betydligt
ar/ar %, lopande priser
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Inflationen vantas forbli hog under de kommande ménaderna, men svagare efterfrdgan, lagre energi-
och globala ravarupriser samt lattade flaskhalsproblem véantas leda till att inflationen ddmpas under
2023. Vi forutspér att inflationen kommer att sjunka frén 6,9 procent i ar till 4 procent 2023. Hog
inflation har minskat hushallens kopkraft och konsumentfortroendet har sjunkit till en historiskt 1ag niva.
Samtidigt har ett okat antal sysselsatta och stora besparingar bidragit till konsumtionstillvaxten. En
kraftig 6kning av den privata konsumtionen har dock minskat hushallens sparande och det ligger nu i
nivéa med det historiska snittet. Forsamrade ekonomiska utsikter har emellertid bromsat
sysselsattningstillvaxten och vi forvantar oss att sysselsattningen bara okar blygsamt under 2023.
Tillsammans med den fortsatta nedgéngen i kopkraften kommer tillvaxten i den privata konsumtionen
att begransas betydligt nasta ar. Aven om foretagen stér infor tuffa tider raknar vi med att
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arbetslosheten inte kommer att stiga sarskilt mycket eftersom det &r brist pa arbetskraft, sarskilt
kvalificerad sadan.

Hushallens sparkvot har fallit till historiskt genomsnitt
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Den finska regeringen har foreslagit flera initiativ for att mildra effekterna av hoga energipriser.
Regeringen har beslutat om upp till 10 miljarder euro i likviditetsgarantier till den finska energisektorn.
Detta skulle vara en sista utvag for foretag som annars skulle hotas av konkurs. | borjan av september
godkande EU-kommissionen en plan for att stotta den finska fiskeindustrin. Dessutom har regeringen
tagit fram ett system fér kompensation mot hoga energirdkningar, inklusive momssankning pa el.

26 | Swedbank Economic Outlook | Oktober 2022



BALTIKUM

Baltisk inbromsning

De baltiska ekonomierna har statt stadigt men lagre global efterfragan och
kopkraft, tillsammans med samre fortroende bland hushall och foretag, driver in
landerna i en lagkonjunktur i vinter. Vi raknar med en relativt mild nedgang dar
effekten pa arbetsmarknaden blir begransad. Inflationen toppar snart, men det
drojer forst till slutet av nasta ar innan inflationen atergar till mer normala nivaer.

Inflationen Okade till 22-24 procent i september, vilket ar den hogsta nivan pa minst ett kvarts sekel. Tre
fjardedelar av inflationen forklaras av hogre boendekostnader (energi), transport och livsmedelspriser.
Energipriserna som hushall och foretag betalar har annu inte natt sin topp, men andra globala
inflationskallor ebbar ut. Energipriserna kommer sannolikt att forbli hoga under hela prognosperioden,
men hushall och foretag kommer delvis att kompenseras for dessa. Dartill kommer en forvantad okning
av minimildnerna (10,8 procent i Estland, 24 procent i Lettland och 15 procent i Litauen) att fortsatta att
driva upp arbetskraftskostnaderna och det kan komma att bidra nagot till inflationen. Vi forutspar att
den genomsnittliga arliga inflationen kommer att sjunka nagot till under 10 procent 2023, innan den
atergar till en mer normal niva pa 2—3 procent 2024.

Realldnerna vantas krympa med 6—8 procent i ar och det har naturligtvis redan paverkat hushéllens
konsumtion. Detaljhandeln har emellertid varit ofrandrad eller krympt marginellt sedan i véaras, &ven om
perioder med okade konsumtion har forekommit — till exempel spenderade hushallen fortfarande mer
pa resor, restauranger och andra tjanster under sommaren. Konsumentfortroendet har sjunkit till den
ldgsta nivan sedan Covd-29-pandemins boérjan och det kommer sannolikt att aterspeglas i en annu
svagare konsumtion, sarskilt nar elrdkningarna maste betalas. Hushall med boldn kommer ocksa att
kanna av kraften fran den hogre Euriborrantan, som har stigit fran 0 till 2 procent och kan na 3 procent
om marknadens forvantningar inforlivas, och ECB behéller sin inriktning. Vi forvantar oss dock inte en
kollaps i hushallens konsumtion — den vantas forbli i stort sett oférandrad eller bara minska ndgot under
2023. En av orsakerna till denna relativa motstandskraft ar att hushéllen forvantas fa del av statliga
stod. Dartill uppvisar arbetsmarknaderna en god motstandskraft. Arbetslosheten vantas sjunka till 6—7
procent i &r och bara 6ka med cirka 1 procentenhet 2023.

Restriktionerna mot Ryssland har haft begransad skada pa den baltiska tillverkningsindustrin och
transportsektorn. Nya leverantorer av energi och révaror har hittats utan storre storningar. De flesta

Det varsta ligger (nastan) bakom oss
Genomsnittlig arlig inflation, ar/ar %
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exportforetag blomstrade under pandemin, men nu har de forsta tecknen pa svagare utsikter borjat
dyka upp. Under tredje kvartalet krympte industriproduktionen i Estland och Lettland men vaxte
fortfarande i Litauen, om &n i mycket langsam takt. Exportorderingdngen har borjat falla och ligger nu pa
eller under det historiska snittet. Vi forvantar oss att den svagare utvecklingen kommer att besta under
nagra kvartal, eftersom hushallens realinkomster krymper och energikrisen fortsatter att tynga
utvecklingen i Europa. Flera av de baltiska landernas handelspartners véantas ga in i en kort
lagkonjunktur. Den offentliga sektorns investeringar forvantas fortsatta att vdaxa och den privata sektorn
kommer att ha gott om incitament att investera i produktion av fornybar energi och effektiviseringar.
Byggandet av bostader kan dock drabbas av stagnation, med tanke pa fallande bostadspriser och svagt
stamningslage i ekonomin.

P4 kort sikt kommer en konjunkturddmpande finanspolitik att bidra till att mildra smallen, s& vi forvantar
oss inte en djup och varaktig nedgang. P4 medelldng och lang sikt kommer de baltiska landerna
sannolikt att ta sig ur denna kris mer motstandskraftiga och med hogre energitrygghet. Det finns dock
ocksa risker relaterade till kostnadskonkurrenskraft, sarskilt om I6nerna fortséatter att vaxa i hog takt
medan produktiviteten borjar stagnera.

Baltikums exportmarknadsandelar i EU - dn sa lange ar allt bra
%, 6mM gm
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T En mer utforlig genomgéng av de baltiska ekonomierna aterfinns i den engelska versionen av Swedbank Economic Outlook.
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Bilaga

Rante- och valutaprognos

Utfall Prognos
2022 2022 2023 2023 2024 2024
21 okt 31dec 30jun 31dec 30jun 31dec
Styrréntor (%)
Federal Reserve, USA (Gvre intervallet) 3,25 4,50 475 425 3,25 3,00
Europeiska centralbanken (refirantan) 1,25 2,50 3,00 2,75 2,50 2,50
Europeiska centralbanken (inldningsrantan) 0,75 2,00 2,50 2,25 2,00 2,00
Bank of England 2,25 3,50 3,50 3,00 2,50 2,00
Riksbanken 1,75 2,50 3,00 2,75 2,50 2,25
Norges Bank 2,25 3,00 3,00 2,50 2,00 2,00
Statsobligationsréantor (%)
Sverige 2 &r 2,28 2,75 2,85 2,60 2,30 2,10
Sverige 5 &r 2,54 2,60 2,70 2,60 2,40 2,20
Sverige 10 ar 2,31 2,40 2,50 2,50 2,40 2,20
Tyskland 2 &r 2,18 2,20 2,30 2,20 2,20 2,00
Tyskland 5 ar 2,34 2,35 2,40 2,30 2,30 2,10
Tyskland 10 ar 2,48 2,50 2,50 2,50 2,40 2,20
USA 2 ar 4,49 4,80 4,60 4,40 4,00 3,50
USA 5 ar 4,34 4,60 4,40 4,30 4,00 3,60
USA 10 ér 4,21 4,25 4,20 410 4,00 3,70
Norge 2 ar 3,64 3,40 3,10 2,40 2,10 1,90
Norge 5 ar 3,73 3,30 2,80 2,50 2,30 2,10
Norge 10 ar 3,72 3,20 2,70 2,60 2,50 2,30
Vaxelkurser
EUR/USD 0,98 0,97 1,00 1,05 1,07 1,10
EUR/GBP 0,87 0,89 0,88 0,87 0,87 0,87
EUR/SEK 11,03 11,00 10,75 10,50 10,50 10,50
EUR/NOK 10,43 10,60 10,40 10,20 10,00 10,00
USD/SEK 11,26 11,34 10,75 10,00 9,81 9,55
USD/CNY 7,24 7,20 7,00 6,80 6,80 6,80
USD/JPY 1501 150,0 147,0 140,0 135,0 135,0
NOK/SEK 1,06 1,04 1,03 1,03 1,05 1,05
KIX (Trade-weighted SEK) 1258 125,5 122,4 118,9 118,6 117,9

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

Arlig férandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 4,9 27 (22 -09 (04) 1,0 (1,5
Real BNP 5,1 27 (22 11 (02) 10 (1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 6,0 37 (B4 -1,3 (0,7) 1,1 (1.3
Offentliga konsumtionsutgifter 2,8 02 (08) 2,0 (1,6) 22 (1,2
Fasta bruttoinvesteringar 6,3 49 (-08) -36 (-1.8) -08 (1,4
Lagerinvesteringar, bidrag till BNP-tillvaxten 03 1,1 (07) -05 (-04) 0,0 (00
Export av varor och tjanster 7.9 38 (4,0 0,0 (-05) 32 (34
Import av varor och tjanster 9,6 75 (4,6) 1,0 (-1,3) 31 (31)
KPI (arsgenomsnitt) 2,2 84 (82 74  (6,6) 1,5 (21)
KPI (dec-dec) 39 121 (11,0) 23 (29) 15 (17)
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 2,4 78 (7,6 51 (48 12 (1,6)
KPIF (KPI med fast bostadsranta, dec-dec) 4,1 99 (89 12 (27 14 (4
KPIF ex. energi (d&rsgenomsnitt) 1,4 58 (57) 45 (47) 22 (23)
KPIF ex. energi (dec-dec) 1,7 75 (7.3) 26 (25 23 (22
Riksbankens styrréanta (dec) 0,00 2,50 (2,000 275 (2250 225 (2,00)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,8 73 (7,6) 76 (77) 82 (7,6)
Arbetskraften (15-74) 12 11 (14) 01 (04) 01 (06)
Antalet sysselsatta (15-74) 1,0 28 (298) -02 (03) -06 (08)
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) 2,3 20 (20 -03 (0,7) 0,1 (06)
Nominella timloner (KL), totalt 2,6 28 (28) 3,7 (36) 37 (37)
Real disponibelinkomst 3,1 -0,8 (-1,0) -1.8 (-1,8) 1,6 (27)
Nominell disponibelinkomst 5,0 6,3 (62) 40 (35) 28 (3,6)
Hushéllens sparkvot, % av disponibelinkomsten 15,5 10,6 (10,7) 11,0 (92 11,5 (99)
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -0,1 08 (04 -0,1 (0,0) -0,5 (0,5
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 36,2 306 (31,7) 296 (31,1) 305 (314)

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

Arlig férandring i % om inte annat anges 2021  2022P 2023P 2024P
Real BNP 8,0 05 (17) 00 (05) 25 (25)
Hushallens konsumtionsutgifter 6,4 35 (30) 00 (1,0 30 (25
Offentliga konsumtionsutgifter 4,0 1,0 (20) 20 (1,5 20 (1,5
Fasta bruttoinvesteringar 28  -150 (-150) 50 (50) 70 (8,0)
Export av varor och tjanster 19,9 35 (40 05 (05) 30 (40
Import av varor och tjanster 21,0 20 (05 -0,5 (1,0 40 (50)
KPI (drsgenomsnitt) 4,6 18,8 (18,5) 89 (7,1) 20 (20)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,2 6,1 (6,0) 73 (68) 6,0 (58)
Antalet sysselsatta -0,5 32 (32 1,0 (-1,1) 05 (03
Brutto ménadslon 6,9 9,5 (10,0) 85 (7,5 6,7 (6,7)
Nominell BNP, miljarder euro 31,4 36,6 (37,0) 390 (394) 409 (41,4)
Export av varor och tjanster (nominell) 29,4 22,7 (23,8) 6,5 (66) 6,1 (7,1)
Import av varor och tjanster (nominell) 30,2 219 (20,6) 64 (80) 71 (82
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 0,2 02 (2.3 02 (12 -0,5 (04)
Bytesbalans, % av BNP -1,6 -02 (0,7) -03 (-0,3) 1,3 (-1,2)
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 7.3 52 (6,8) 49 (55 38 (45
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 19,0 20 (33) 40 (33) 4,0 (33)
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -2,3 25 (22 -33 (-2,5) -30 (-1,9)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 17,6 18,6 (19,8) 19,4 (22.3) 21,9 (22,2)
Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024
Arlig forandring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 39 28 (24) 00 (04) 29 (35)
Hushallens konsumtionsutgifter 7.4 50 (7,0 -38 (0,3) 46 (50)
Offentliga konsumtionsutgifter 4,4 2,7 (25) 1,7 (20) 20 (23
Fasta bruttoinvesteringar 29 1,5 (1,5 40 (6,0) 80 (80
Export av varor och tjanster 59 6,0 (6,5) 00 (1,0 38 (4)5)
Import av varor och tjanster 15,3 82 (93 -05 (27) 58 (6,0)
KPI (drsgenomsnitt) 33 17,3 (17,5 90 (7,5 25 (20
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,6 6,8 (7,0) 70 (7,0) 6,3 (63)
Antalet sysselsatta -3,2 1,7 (1,5 02 (02 09 (1,1
Brutto ménadslon 11,7 82 (80) 85 (7.5 80 (7.0
Nominell BNP, miljarder euro 33,6 40,0 (38,2 42,9 (41,1) 458 (44,3)
Export av varor och tjanster (nominell) 179 243 (24,1) 30 (50 33 (45)
Import av varor och tjanster (nominell) 26,3 28,3 (29,0 10 (56) 37 (39
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP -3,4 -58 (-5,0) -42  (-53) 4.4 (-4,7)
Bytesbalans, % av BNP -4,2 -59 (-55) -39 (-50) -3,7 (-4,0)
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP -2,8 -4,5 (-43) 23 (-33) 23 (-2,5)
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 83 30 (27) 30 (27) 30 (27)
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -7,0 -72 (-49) -38 (-24) -08 (-1,6)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 43,7 41,9 (44,7) 42,8 (434) 42,3 (41,4)

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
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LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024
Arlig férandring i % om inte annat anges 2021  2022P 2023P 2024P
Real BNP 6,0 20 (20) 00 (00) 21 (25)
Hushallens konsumtionsutgifter 8,0 1,8 (1,0 12 (1,5 25 (38)
Offentliga konsumtionsutgifter 09 1,5 (1,5 1,8 (1,0 1,0 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar 7.8 35 (7.2 45 (45) 6,0 (6,0)
Export av varor och tjanster 17,0 85 (80) 0,0 (0,0) 35 (40
Import av varor och tjanster 19,9 11,5 (10,5 -1,0 (1,0 40 (53)
KPI (drsgenomsnitt) 4,6 192 (17.8) 8,7 (6,0 23 (25)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,1 56 (57) 6,6 (6,6) 6,0 (59)
Antalet sysselsatta 0,3 1,1 (09 00 (03 06 (07)
Brutto ménadslon 10,5 12,6 (10,7) 85 (7,5 6,6 (57)
Nominell BNP, miljarder euro 56,2 682 (655 736 (695 76,7 (730)
Export av varor och tjanster (nominell) 24,0 27,0 (16,5) 1,5 (2,5 45 (4,5
Import av varor och tjanster (nominell) 34,1 39,0 (26,5 20 (32 25 (20)
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 4,5 28 (-2,3) -30 (-28) -1,5 (-0,9)
Bytesbalans, % av BNP 11 -6,0 (-6,4) 4.6 (-42) 28 (21)
Bytes- och betalningsbalansen, % av BNP 2,6 -50 (-52) 34 (-29) -1,5 (-0,7)
Utlandska direktinvesteringar, inflode, % av BNP 4,5 20 (50) 25 (25 25 (25)
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -1,0 -1,5 (-32) -4,5 (-2,5) 1,7 (-1,2)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 43,7 374 (40,7) 39,1 (40,8) 39,2 (40,1)
Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys
NORGE (Fastland): Makroekonomiska nyckeltal, 2021-2024
Arlig foréndring i % om inte annat anges 2021 2022P 2023P 2024P
Real BNP 42 30 (32 -0,5 (1,0) 1.4 (1,4
Hushaéllens konsumtionsutgifter 47 56 (6,1) -1,5 (0,5 1,8 (1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 3.8 -0,3 (1,6) 1,7 (1,5 1,2 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar -0,9 04 (14 16 (25 1,8 (20)
Export av varor och tjanster 52 47 (4,0 1.5 (1,5 09 (1,0
Import av varor och tjanster 1,9 104 (7,5 -52 (1,5 1,0 (1,0
KPI (arsgenomsnitt) 3,5 55 (57) 46 (31) 1,7 (19
KPI exkl. skatter och energi (d&rsgenomsnitt) 1,7 38 (38 35 (29 2,1 (21)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 31 18 (1.8 24 (22 22 (21)
Antalet sysselsatta (15-74) 1,2 32 (27) -08 (0,2 05 (04)
Sysselsattningsgrad (15-74) 69,0 70,3 (705 69,0 (70,00 69,5 (70,0)
Nominella timloner, totalt 35 41 (41) 38 (35 30 (30
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -3,0 03 (0,3 1,0 (1,0 1,0 (1,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 42,0 40,0 (40,0) 40,0 (40,0) 40,0 (40,0

Foregdende prognos inom parentes
Kaéllor: 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 30 (32) 09 (-09) 07 (07)
Hushaéllens konsumtionsutgifter 4,1 1,2 (1,5 -03 (04 1,2 (08)
Offentliga konsumtionsutgifter 4,2 02 (-02) 1,0 (09 1,0 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 50 (56) 71 (-72) 22 (22
Export av varor och tjanster 8,0 56 (35 2,6 (4,0 2,5 (29)
Import av varor och tjanster 8,0 42 (44 2,2 (4,0 2,1 (23)
KPI (&rsgenomsnitt) 19 82 (7,2 43 (4,0 18 (20)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 52 43 (4,6) 52 (51) 52 (571)
Antalet sysselsatta (15-74) 2,4 32 (20 -1,0  (0,0) 0,5 (05)
Sysselsattningsgrad (15-74) 66,5 678 (67,3) 668 (668) 668 (668)
Nominella timloner, privat sektor 3,0 36 (38 40 (398) 35 (35)
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP 37 05 (05 05 (05 05 (05)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 36,6 330 (330) 325 (325 325 (325
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 23 (18) 03 (05) 13 (1,5
Hushéllens konsumtionsutgifter 3,6 25 (1,7) 00 (0,55 12 (12
Offentliga konsumtionsutgifter 2,7 35 (1.8 05 (0,0 0,5 (0,5)
Fasta bruttoinvesteringar 1,1 35 (35) -1,0 (1,5 20 (20
Export av varor och tjanster 56 00 (1,5 1,0 (2,0) 30 (35
Import av varor och tjanster 56 85 (30) 05 (1,5 20 (2,0
KPI (&rsgenomsnitt) 2,2 69 (6,7) 4,0 (30 2,0 (20
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 77 6,9 (6,6) 70 (6,7) 6,5 (6,5)
Antalet sysselsatta (15-74) 2,4 22 (24 02 (02 06 (06)
Sysselsattningsgrad (15-74) 62,0 63,4 (635 632 (636) 635 (64,0)
Nominella timloner, totalt 2,4 23 (28) 2,4 (29) 22 (2,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -2,7 22 (21 20 (19 -1,7  (-1,6)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 65,8 650 (650) 655 (660) 665 (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 vérdepapper som tacks. Detta oavsett potentiell forekomst 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 nagon 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
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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 ar 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 ar sammanstalld i god tro fran kallor som
anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig dock inte nagot ansvar,
uttryckligen eller underforstatt, for fullstandighet eller riktighet vad géller
innehallet i denna Rapport, och innehéllet ska inte tas for sanning eller
anvandas i stallet for att gora en egen vélgrundad, oberoende beddmning.

Var medveten om att investeringar pa kapitalmarknaden, sa som sadana
som beskrivs i denna Rapport, ar foremal for 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 begréansat 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 stravar 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 képa eller sélja finansiella
instrument. Rapporten ar framstallt i informationssyfte till behoriga
mottagare och &r inte avsett att vara radgivande.

I den utstrackning det &r tillatet enligt gallande lag p&tar sig Swedbank
inte ndgot 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 sékerstalla 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..









