Research Reports Inflationsfragan i fokus nar
konjunkturen nar mognare fas

Nordic
Outloo

September







N ELEN

13
16
17
18
20
21
24
27
28
31
32
33
36
37
40
43
45
46
47
48
49
50
51
57

Inledning

Global ekonomi
Internationell 6versikt
Tema: E-valutans framtid
Rantemarknaden
Valutamarknaden
Tema: Extremvadrets ekonomiska konsekvenser
Aktiemarknaden

USA

Tema: Inflation

Japan

Euroomréadet
Storbritannien

Kina

Tema: EM-ekonomierna
Norden

Sverige

Tema: Budget 2022
Norge

Danmark

Finland

Baltikum

Litauen

Lettland

Estland

Nyckeldata

Research kontakter

Nordic Outlook September 2021 — 3



Inledning

Svara vagval ut ur krisen

Aterhamtningen i den globala ekonomin fortsatter och
har i manga fall dvertraffat férvantningarna.
Tillvaxttalen &r hoga, arbetsldsheten sjunker och
finansmarknaderna signalerar skérdetid med laga
réntor och stigande borser. Det mesta tyder pa en
fortsatt positiv utveckling med en tillvédxt som pa
manga hall kommer att ligga 6ver trend under bade
2022 och 2023. Men utvecklingen ar langt ifran
ratlinjig utan kantas av bade farthinder och svéra
vagval. Och dven om dédligheten och trycket pa
sjukvarden med anledning av Covid-19 minskar, &r
viruset ndgot vi kommer att fa hantera lange an.

Aterstartsproblem ger inte riktigt med sig. Nar
varldsekonomin pa 85 000 miljarder dollar skulle
trampa igdng igen efter pandemins mest akuta lage var
det vantat att en och annan tréghet och flaskhals skulle
uppsta. Men vissa av dessa trogheter biter sig fast
hardare och langre an férvantat. Komponentbristen,
framforallt nar det galler halvledare, har satt ordentliga
kappar i hjulen for bland annat bilindustrin som tvingats
dra ned pé produktionen. Transporttider och frakt-
kostnader har skjutit i hdjden vilket bade stért de
globala vardekedjorna och pressat upp producent-
priserna. Och inflation, som i USA nu ar den hogsta
sedan 1990-talet, fortsatter att stalla allvarliga fragor
till oss om bade varaktighet och spridningsrisker.

Véagvalen blir nu fler och svarare. Med & ena sidan en
stark dterhdmtning och en ljus makrobild, och & andra
sidan allt tydligare farthinder och kvardrdjande
uppstartsproblem, stalls beslutsfattare infor svarare
avvagningar. Risken for policymisstag 6kar nér det inte
langre bara handlar om att leverera stodatgarder for
att ta hushall, féretag och lander genom krisen.
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Finanspolitiken beh6ver styras om fran krisstod till
ateruppbyggnad, med stora sociala och klimatmassiga
hansyn. Centralbankerna maste bestdmma nér trycket
pé gaspedalen ska lattas for att undvika dverhettning
och inflation men utan att strypa den aterhdmtning som
varlden behdver. Och regeringar behdver vaga riskerna
for smittspridning och nya virusvarianter mot
nackdelarna med omfattande nedstangningar av
samhallen.

Allt handlar inte ldngre om pandemin. Samtidigt som
bade den medicinska och den ekonomiska kampen
fortsatter for att ta varlden ur krisen, finns det fler
amnen som &r val varda att fordjupa sig i. Till exempel
undersoker varldens centralbanker, inklusive
Riksbanken, for narvarande férutsattningarna for att
skapa en helt ny sorts pengar: E-valutor. Och i Sverige
har vi efter sommarens regeringskris och stats-
ministerns avgangsbesked, unika politiska forutsatt-
ningar for den budgetproposition som regeringen snart
l@mnar till riksdagen.

| denna nya Nordic Outlook September 2021 erbjuder vi
fem férdjupande teman som behandlar féljande frégor:

e E-valutans framtid

e Extremvadrets pris

¢ Inflationens uthallighet
e Emerging Markets

e Sverigesbudget 2022

Vi hoppas att Nordic Outlook ger nya insikter om en
ekonomisk varld som gér at ratt hall men varken saknar
farthinder eller svara vagval. Vi onskar er trevlig
lasning och hoppas att ni tar hand om er och varandra!

Jens Magnusson
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Inflationsfragan i fokus nar
konjunkturen nar mognare fas

USA

Konsumtionen véaxlar ned efter varens
stimulansdrivna kdpfest. Arbets-
marknaden visar kortsiktiga dver-
hettningstendenser men taket ar inte
natt. Fed borjar trappa ned obligations-
kdpen och rantan hojs forsiktigt 2023.

Sida 21

Euroomradet

Aterhémtningen Overraskade positivt
andra kvartalet. Nya virusvagen och
utbudsproblem hammar tillvaxten i
nartid men BNP-prognosen revideras
upp. Inflationsuppgéngen ar kortsiktig
och ECB ligger still med rantan lange.

Sida 28

Kina

Kinas tillvaxttakt bromsar in. Risken for
ytterligare avmattning har 6kat pa
grund av en minskad kreditimpuls och
ldngsammare aterhamtning av privat
konsumtion, vilken hammas av myndig-
heternas strikta Covid-19-strategi.

Sida 32

Storbritannien

Efter de stora nedgangarna under 2020
fortsatter aterhamtningen och
forutsattningarna for tillvaxt dver trend
2023 ar goda. Bank of England borjar
lamna krispolitiken och héjer rantan till
0,75 procent vid slutet av 2023.

Sida 31




Internationell 6versikt

Vasteuropas ekonomier har aterhamtat sig 6verraskande snabbt
nar restriktioner lattats. BNP-prognoserna ar uppjusterade dven
om 6kad smittspridning hammar ndgot. Nya nedstangningar i Asien
skapar globala storningar bl a via inflationsdrivande flaskhalsar.
USA behaller tatpositionen i aterhamtningen. Trots vissa
uppatrisker vantas inflationen falla tillbaka under 2022. Detta ger
Fed mojligheter att vanta med rantehojningar till 2023 nar
arbetslosheten sjunker under de nivaer som noterades fore krisen.

De senaste manadernas utveckling har forandrat de ekono-
miska utsikterna péa delvis lite motstridiga satt. | sparen av
restriktionslattnader blev dterhdmtningen andra kvartalet
starkare &n vantat i Europa. Situationen pa arbetsmark-
naden har ocksa forbattrats ovantat snabbt pa manga hall.
Nya prognoser fran t ex Internationella valutafonden (IMF)
och Europeiska centralbanken (ECB) visar ett mdnster dar
man tidigarelagger bokslutet av pandemins konsekvenser.
BNP-prognoserna ar uppjusterade och vid slutet av 2022
ar ekonomierna i stort sett tillbaka vid det resursutnytt-
jande som gallde fére pandemins utbrott. Detta blir extra
tydligt nér horisonten nu forldngs med ytterligare ett ar.
Prognoserna for 2023 praglas av stiltje med sma
forandringar pa arbetsmarknaden och av en BNP-tillvaxt
nara langsiktig trend. Men den allra senaste tiden har ocksé
nya risker dykt upp nar smittspridningen ater 6kar. Aven
om fornyade restriktioner i Europa blir mildare an de
tidigare kommer de i kombination med férsiktigare
beteendemonster att hdmma delar av ekonomin under
ganska lang tid. Nya nedsténgningar i Asien, bl a i viktiga
hamnar, skapar ocksé stérningar i globala transportsystem.

Ovantat stark inflationsimpuls. Hdga inflationstal har
ocksa spetsat till fragestallningarna om uppgangen bara ar
tillfallig eller om vi underskattar konsekvenserna av de
extrema ekonomisk-politiska stimulanserna. | USA ligger nu
karninflationen nara 5 procent, vilket ar den hdgsta
noteringen sedan borjan av 1990-talet. | en temaartikel pa
sid 24 diskuterar vi olika aspekter av inflationsuppgéngen.
Aven om prishéjande utbudsstérningar ser ut att bli mer
varaktiga an vantat drar vi slutsatsen att inflationen faller
tillbaka en bitini2022. Kombinationen av en ovantat
snabb nedgéng i arbetsldsheten och hdga inflationssiffror
reser anda fragor kring den lampliga tidpunkten for att dra
tillbaka stimulanserna. En snabb och synkroniserad
uppgéng for bostadspriserna accentuerar ocksa negativa
bieffekter av den ultralatta penningpolitiken.

Marknaden avspand infdr inflationshotet. Trots hoga
inflationssiffror har obligationsrantorna fallit tillbaka
ganska kraftigt i en miljé med déampad riskaptit. Oro for
fornyad smittspridning har bidragit till detta. Men det tycks
ocksa vara sé att forsiktiga signaleringar om stundande
policynormaliseringar fran centralbanker, framfor allt Fed,
f&r marknaden att borja kdnna doften av stundande policy-
misstag. Det ar ocksa tydligt att marknaden inte &r speciellt

6 — Nordic Outlook September 2021

orolig for inflationen. Inflationsférvantningarna har
visserligen vant upp efter nedgangarna under 2019 och
2020, men indikerar snarast en 6vervagande sannolikhet
for att inflationen ska hamna under malen pa nagra ars sikt.

Overdrivna férvantningar pa vaccinets roll
Pandemins konsekvenser fortsatter saledes att paverka
prognosbilden. Restriktionslattnader har visserligen
bidragit till att BNP-tillvéxten vaxlat upp; i flera fall ocksa
snabbare &n véntat. Men dnda har férhoppningar om att
vaccinet skulle sékerstélla en dtergang tillnormala
férhallanden visat sig dverdrivna nar mer smittsamma
virusmutationer, framfor allt deltavarianten, dykt upp.
Israel &r det tydligaste exemplet pé att nya smittvagor kan
komma trots en mycket hég vaccinationsgrad. Liknande
monster kan vi ockséa se i Vasteuropa medan bakslagen i
USA ocksa beror péa att vaccinationstakten dampats, delvis
beroende pé | vaccinmotsténd. | manga EM-ekonomier ochi
fattigare ldnder &r den ldga vaccinationsgraden fort-
farande ett problem trots ¢kad global vaccinproduktion. Till
viss del beror detta pé att ldnder som var framgéngsrika
med att trycka ned smittan i pandemins inledningsfas tycks
ha underskattat vikten av att vaccinera befolkningen.
Senféardiga vaccinationer i dessa l&nder dkar ocksa risken
for uppkomsten av nya vaccinresistenta virusvarianter,
vilka i forlangningen skulle hota utvecklingen ocksé i lander
dér andelen vaccinerade ar hog.

Liten 6kning i d6dstal den senaste tiden
Antal doda i Covid-19 per 1000 invanare

2,00 A 2,00
1,751 r1,75
1,50 1 r1,50
1,25 r1,25
1,00 1 r1,00
0,75 A - r0,75
0,50 0,50
0,25 A r0,25
0,00 -0,00
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—Sverige — Tyskland = Frankrike = Storbritannien = USA

Killa: World Health Organization, Macrobond, SEB
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Mjukare nedstangningsstrategier i Europa. Aven om
smittspridningen nu 6kar ser viinte motsvarande uppgang i
allvarliga sjukdomsfall eller dddsfall. Att vaccinerade
personer drabbas av lindrigare symptom, samt att medel-
aldern pa de som nu smittas ar lagre an tidigare, ger storre
utrymme for beslutsfattare att vaga forsiktighetsaspekter
mot allt starkare behov av normalisering. Detta ater-
speglasistorre aterhallsamhet nar det galler nya restrik-
tioner. Ett satt ar att begrénsa atgérderna till ovaccinerade
grupper. | Frankrike kravs t ex vaccinpass for besok pa bl a
restauranger, barer och olika typer av evenemang, vilket
dock motts av protester. Det mest sannolika ar att trenden
mot mildare typer av restriktioner fortsatter. Men samtidigt
innebar nya mutationer som ger dterkommande smitt-
vagorna att viruset kommer att paverka ekonomi och sam-
hallsliv under en langre period an vi tidigare raknat med.

Stabilare prognosmiljé trots allt

Vara revideringar sedan férra Nordic Outlook &r generellt
sma. Detta stér i stark kontrast till de tvéra kast vi sett
tidigare under pandemin. Trots nya smittvagor tycks vi
saledes ha kommit in i en stabilare prognosmiljé. Global
BNP véntas nu 6ka med 5,9 i &r och med 4,4 procent 2022;
ofdréndrat for 2021 och en marginell uppjustering med en
tiondel for 2022 jamfért med majprognosen. Ett starkt
andra kvartal har bidragit till vissa uppjusteringar for t ex
euroomradet och Sverige for 2021. For USA gor vi ddremot
en nagot forsiktigare bedémning jamfort med saval
majprognosen som konsensusbilden for i r. Konsumtionen
saktar nuin ndgot efter tidigare boom nar kdpkraften
pressas av bortfallande stimulanser och hdg inflation. BNP-
tillvaxten for vart EM-aggregat &r ockséa nedjusterat nagot
foriar; framst pd grund av nya nedstangningar

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

USA -34 60 42 21
Japan -4,7 2,5 2,3 1,2
Tyskland 46 28 48 26
Kina 23 86 56 54
Storbritannien -9.8 7,0 5,8 2,2
Euroomréadet -6,4 4,6 4,3 2,5
Norden -2,2 3,7 3,7 2,1
Baltikum 21 48 43 34
OECD -47 51 40 23
EM 22 65 48 43
Vérlden, PPP -34 59 44 34

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

Utbudsrestriktioner blir allt viktigare. Aven om vi
generellt sett gor lite forsiktigare bedémningar jamfort
med konsensusbilden &r det tydligt att ekonomierna
kommer tillbaka till sin férkristrend tidigare &n véntat. Det
g0r att analysen av ekonomins utbudssida nu blir allt
viktigare, speciellt ndr vi nu férldnger prognoshorisonten till
2023. | forra Nordic Outlook forsokte viillustrera olika
ekonomiers respons pa krisen genom att jamfora aktuell
prognos for &ren 2020-22 med den som forelag precis fore
pandemins utbrott i slutet av januari 2020. Eftersom

ekonomin fére pandemin befann sig i ett ganska normalt
konjunkturlage med framéatblickande BNP-prognoser néara
trend drog vi ocksa slutsatsen att man kan tolka
avvikelserna i grafen nedan som en grov preliminar
beddmning av BNP-gapet fér 2022.

Varierande BNP-effekter av pandemin
Ackumulerad BNP-differens 2020-2022*

Kina EO UK Sve_ Global OECD EM

Norden |

* SEB-prognoser i sep 2021
jamfért med jan 2020

= Ackumulerad BNP

Kalla: Macrobond, SEB

Viss konvergens mellan USA och Véasteuropa framéver.
Skillnaderna mellan olika delar av varldsekonomin har
minskat en del jamfért med majrapporten. USA sticker dock
fortfarande ut med en sammantagen BNP-tillvaxt som ar
nagot hogre an i forkrisprognosen d v s vi tror nu pa en
hogre BNP-niva for 2022. Detta avspeglar det starka efter-
fréagetrycketisparen av Feds sankningar och massiva
finanspolitiska stimulanser. De stora ekonomiernaii
Vésteuropa uppvisar betydande gap aven om de minskat
lite samtidigt som de nordiska ekonomiernas relativa
motstandskraft syns tydligt. Denna gapanalys ligger till
grund fér prognosen om en BNP-tillvaxt éver trend i
Véasteuropa ocksa 2023. Med tanke pa osakerheten sa
langt fram i tiden goér vi anda en relativt forsiktig tolkning av
detta, framfor allt for Storbritannien dar konsekvenserna
av Brexit gor att osékerheten kring hur stort arbetsutbud
som finns tillgangligt blir extra stor.

Olika scenarier
BNP i OECD-omréadet, index 2019 = 100

115+ r115
110 r110
105 - r105
100 A - r100
95/ r 95
90+ r 90
85+ r 85

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
BNP-trend — Férdjupad svacka = Snabb &terhamtning = Huvudscenario

Kalla: Macrobond, SEB

Ny riskbild med svagare pandemikoppling
Trots att vaccinationen inte levt upp till alla hogt stallda
férvantningar ar vinu dndé pé vaginien fas déar riskbilden
férandras. Resistenta mutationer och férnyade smittvagor i
spéren av ldngsam vaccinationstakt i fattigare lander kan
fortfarande bidra till besvikelser. Men nedéatriskerna bérjar
i hogre grad handla om inflation och misslyckanden
kopplade till centralbankernas exitstrategier. Om inflation
och inflationsférvantningar verkligen skulle dra ivég kan
centralbanker, framfor allt Fed, stéllas infor dilemmat att
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antingen strama &t ekonomierna pé ett satt som skulle
skapa dramatiska nedgéngar for aktie- och bostads-
priserna eller att acceptera att inflationsférvantningarna
driver ivag och tappar kontakten med inflationsmalen.
Dramatiken kring talibanernas snabba makttvertagande i
Afghanistan hojer den geopolitiska risknivan. Stabiliteten i
naromradet hotas t ex om en eskalerande humanitar
katastrof leder till stora flyktingstrémmar. | férldngningen
kan man inte utesluta scenarier som bidrar till att hoja
spanningsnivan mellan Kina och USA ytterligare.
Erfarenhetsmassigt kravs dock speciella omstandigheter
for att kriser av denna typ ska satta mer varaktiga avtryckii
den ekonomiska utvecklingen.

Stark konsumtion i kombination med produktivitetslyft.
Potentialen pa uppsidan ligger framst i att vi underskattar
kraften i den ekonomisk-politiska stimulansdosen.
Kombinationen av uppddmda konsumtionsbehov och ett
hogt uppdrivet sparande hos hushallen innebér en stor
potential. En robust konsumtionsdkning kan ocksa leda till
en positiv spiral dar investeringarna kommer igdng pa bred
front. En kraftfull &terhamtning skulle minska riskerna for
permanent utslagning av arbetskraft som kommit i klam
under pandemin och som nu snabbt kan mobiliseras. Det
skulle ocksa minska belastningen pa de offentliga finans-
erna och darmed mildra framtida sarbarhet. For att ett
sddant scenario inte ska leda till tydliga
Overhettningstender pa lite sikt kravs ocksa en relativt
gynnsam utveckling avseende arbetsutbud och
produktivitet. Var bedémning &r att riskbilden nu &r ganska
symmetrisk.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2021 2022 2023

Huvudscenario 51 4,0 2,3
Negativt scenario 4,1 1,2 1,9
Positivt scenario 5,7 6,9 2,8
Kalla: SEB

Langsam normalisering av finanspolitiken
Aterkommande smittvagor bidrar till att nya stimulans-
paket fortsatter att presenteras. Men dven om kris-
programmen forlangs lattar belastningen pa de offentliga
finanserna i takt med minskande behov. Fokus laggs istallet
alltmer pé att stotta dterhdmtningen dar mer traditionella
stimulanser kompletteras med strukturella satsningar inom
infrastruktur, miljo och digitalisering. Exempel ar bl a
Bidenadministrationens infrastrukturpaket pa 1 000
miljarder dollar och férsok att f& igenom ytterligare ett
paket pa 3 500 miljarder dollar. Aven om det sistnamnda
paketet ska vara fullt finansierat ar det framtungt vilket
ger vissa positiva tillvaxteffekter. | Europa rullas nu Next
Generation EU ut som omfattar satsningar pé ca 1 procent
av BNP per ari5-6 ar.

De flesta lander har fokuserat hart pa att stotta
ekonomierna trots skilda forutsattningar i utgdngslaget.
USA har stora frihetsgrader tack vare dollarns stallning
som reservvaluta och i Europa finns en ganska stor enighet
om att inte dterupprepa misstagen med tidiga sparprogram
efter finanskrisen. | Sverige har regeringen nyligen
annonserat att budgetpropositionen i september ska
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innehalla satsningar pa 74 miljarder kronor; klart mer &n de
40 miljarder som skulle vara i linje med en mer strikt
tolkning av det finanspolitiska ramverket (se temaartikel
sid 40). Sammantaget ser finanspolitiken i OECD-omradet
ut att bli svagt expansiv dven i r efter den unikt stora
stimulansinjektion motsvarande 5 procent av BNP som
noterades 2020. Minskade krisutgifter kompenseras mer
anval av offensiva tillvaxtsatsningar i ar. Vi vantar oss
ocksa satsningar for 2022 och 2023. Men om man mater
den finanspolitiska injektionen som férandring av det
konjunkturrensade offentliga saldot noteras en atstram-
ning runt 3 procent av BNP 2022 och 1,5 procent av BNP
2023 for OECD-omréadet som helhet.

Stabilisering p& hoga nivéer
Offentlig skuld. Procent av BNP

130+ r130

1104 r110
90 A f\ r 90
70 A r 70
50 - r 50
30 A r 30

1995 2000 2005 2010 2015 2020
=Sverige == UK == USA = Tyskland == Euroomradet

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Extremvédrets pris. Klimatomstéllningens samspel med
traditionell finanspolitik kommer alltmer i fokus.
Sommarens extrema vaderhandelser, med manga skyfall
och varmebdljor, i kombination med publiceringen av
IPCC:s nya rapport om klimatet har gett foérnyad kraft till
diskussionen om klimatférandringar och behovet av
atgarder. Frdgan om detta kommer att starka politikernas
beslutskraft vid klimatmétet i Glasgow i bérjan av
november diskuteras i temaartikeln Extremvddrets pris .
Det ar mojligt - kanske till och med troligt - men inte
sjalvklart. Enligt IPCC behdvs investeringar i klimat-
omstallningen motsvarande 3 500 miljarder dollar arligen,
for att klara 1,5-gradersmaélet. Dagens investeringar &r inte
i narheten av dessa nivader och sommarens handelser har
dessutom pekat ut andra stora investeringsbehov. S&val
ateruppbyggnaden efter sommarens forddelse som
anpassningsatgarder for att sakerstalla att lander, stader
och manniskor ékar sin motstandskraft mot framtida
katastrofer kommer ocksa att krdva stora investeringar.
Fragan &r om det kommer att finnas pengar till allt eller om
de langsiktiga omstallningsinvesteringarna riskerar att fa
sta tillbaka for sddant som upplevs mer akut.

Nedjusterad EM-prognos

Den generellt lagre vaccinationsgraden i EM-ekonomier,
och framférallt i de fattigaste ldnderna, skapar nu en
sarbarhet. Nya vagor av smittspridning har ddmpat
konsumentfértroendet och féretagens investeringsvilja.
Med undantag av Indien &r nedjusteringarna av BNP-
tillvaxten som stérst bland de asiatiska lander som
inledningsvis var bast pa att stoppa smittspridningen. Kina
lar behalla sin nolltolerans mot smittspridning men nya
nedstangningar ser ut att bli geografiskt begréansade och
far darmed liten effekt pa den inhemska tillvaxten. Men
stérningarna pa globala leveranskedjor blir 4nda
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betydande nér t ex hamnar sténger. | Latinamerika och
Ryssland har daremot BNP-tillvéxten 6verraskat pa
uppsidan. Det beror delvis pd att myndigheterna varit
ovilliga att infora restriktioner och accepterat hdgre smitto-
tal for att inte strypa den ekonomiska aktiviteten. Uppjuste-
ringar i dessa lander har dock inte fullt ut kompenserat foér
nedrevideringarna av framforallt Kina och Indien. Vi har
darfor justerat ned tillvaxtprognosen for vart EM-aggregat
till 6,5 fran 6,8 procent 2021. Fér 2022 ligger vi kvar med
en tillvaxtprognos pa 4,8 procent. Darefter vantas en
ytterligare ddmpning till 4,3 procent 2023.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023

Kina 23 86 56 54
Indien -7,1 8,9 6,3 49
Brasilien -4,1 53 2,5 2,2
Ryssland -3,1 4,3 2,9 2,0
EM-ekonomier, totalt -2,2 6,5 4,8 4,3

Kalla: IMF, SEB

Motstandskraft mot hégre rantor. Inflationen har dkat
markant ockséa bland EM-ekonomierna och flera
centralbanker har hojt sina styrrantor. Sa lange global
ekonomi fortsatter att dterhdmta sig och inflationen inte
fortsatter att 6ka ar en gradvis 6kning av globala rantor
inte ett problem fér majoriteten av EM-ekonomier. Men
skulle vi fa se en kraftigt stigande inflation och marknads-
rantor, t ex drivna av alltfér expansiv finanspolitik i USA,
skulle konsekvenserna bli stora. EM-valutorna skulle da
hamna under stark press nedat vilket skulle tvinga fram
rantehdjningar med inbromsning av tillvaxten som féljd.

Oljepriset faller tillbaka nagot. Vi behaller var
oljeprisprognos fran forra Nordic Outlook i maj. Tillvaxten i
efterfrdgan pd olja och energi ser ut att bli ndgot lagre an vi
tidigare trodde beroende pa den 6kande smittspridningen.
Oljeproducenterna inom OPEC+-samarbetet lar dock
kompensera for detta och fortsatta att begransa produk-
tionen for att kunna uppréatthalla ett prisiintervallet 65 till
75 dollar per fat under 2021. En normalisering av global
ekonomi, speciellt av resande och transporter, kommer att
ge stad till efterfrdgan. Men samtidigt kommer
investeringar och forskning kring alternativa energikallor
samt ambitioner att minska koldioxidutslappen att leda till
gradvis lagre efterfrdgan. Sammantaget vantar vi oss att
det genomsnittliga oljepriset sjunker till 62,5 dollar per fat
2022 pa grund av ett behov bland de oljeproducerande
landerna, speciellt Ryssland, att ¢ka forsaljningen samt en
relativt begransad 6kning av efterfragan.

Kinas regleringsiver ingen dagslanda

Kina har sedan borjan av aret skarpt regleringarna av
foretagssektorn betydligt och inom ett allt bredare
spektrum, daribland ménga IT-féretag. Reformerna
kommer i praktiken att férhindra privata vinstgivande
féretag inom utbildningssektorn. En ny
personuppgiftslag ska begransa hur personuppgifter
samlas in, anvands och hanteras. Féretags mojligheter
att anvanda finansiella havstanger begransas och
myndigheterna ser éver mojligheterna att tvinga
foretag med tillgang till stora mangder anvandardata
att 6verlata hanteringen av dessa till
tredjepartsforetag innan de soker notera sig pa
amerikanska borser. Regleringsivern har lett till att
kinesiska aktieindex generellt utvecklats sémre an
det globala riktmarket MSCI ACWI-index. Tillsyns-
myndigheterna har sékt lugna marknaden genom
moten med de stora bankerna och statsanknutna
fonder har stoédkopt aktier. Utlandska investerare ar
dock fortsatt forsiktiga.

Regleringar har slagit mot kinesiska aktier
Aktieindex, 100 = 1 jan 2021
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Kalla: MSCI, Shanghai Stock Exchange, Hang Seng Indexes Company, Macrobond, SEB

Atstramningarna syftar till att f& foretagen att agerai
linje med kommunistpartiets sociala mal. President Xi
Jinping har skarpt sin retorik kring "gemensamt
valstand" och tagit steg for att minska landets 6kande
férmogenhetsskillnader. Pekings beslut att inféra
kontroller av framst delar av IT-sektorn, som tidigare
haft liten eller ingen tillsyn, &r mot denna bakgrund
logiska. Snabbvéaxande foéretag kommer nu att behdva
vara uppmarksamma pa fragor om konkurrens,
datasakerhet, ekonomiskt risktagande och andra
fragor som anses hindra social rattvisa. Aven om
skarpta regler kan uppfattas som ett hot mot
utléndska investeringar varda miljarder dollar
forbattrar de ocksa konsumentskyddet.

Konstlat snabb nedgang i arbetsloshet
Arbetsldsheten har fortsatt att dverraska pa nedsidan. |
USA sjonk den till lAga 5,4 procent i juli och i euroomréadet
ar den senaste noteringen 7,7 procent; bara en halv
procentenhet dver noteringarna vid pandemins utbrott.
Dértill har andelen féretag som har svart att hitta lamplig
arbetskraft stigit till historiskt héga nivaer. Mot denna
bakgrund ar det naturligt att stalla frdgan om ekonomierna
verkligen kan véxa klart snabbare &n trend de ndrmaste
aren. Man kan dock lyfta fram flera tillfalliga faktorer
bakom den anstrangda situationen pa utbudssidan. | USA
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hadmmas arbetsutbudet t ex av stdngda skolor och
svarigheter att ta sig till jobbet samtidigt som det tillfalligt
utvidgade arbetsléshetsunderstddet minskar drivkrafterna
att arbeta. | euroomradet haller vissa krisatgarder nere
arbetskraftsdeltagandet. Det ar darfor troligt att arbetslos-
heten vander uppéat en del under hsten nér deltagande-
graden normaliseras.

Olika tempo i arbetsléshetens nedgang
Procent av arbetskraften

161 16
14 14
12 12
101 L10
8Jv/fﬁ7NQ::)qij:::fwhvwhkﬂﬂnvrMﬁf ~__ |8
é*’/ ‘\\v r 6
41 an SN \‘\\‘__7 4
21 L2

0

0 T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Storbritannien =— USA — Euroomradet = Sverige
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Svartolkad produktivitetstrend. Krisdtgarder kopplade till
pandemin skapar ocksa en rad problem att tolka den
ekonomiska statistiken. Det géller inte minst l6ne- och
produktivitetsutvecklingen som framst kompliceras av att
det &r svart att mata hur ménga arbetstimmar som verk-
ligen utfors. Trots denna osékerhet kan man &nda se vissa
tecken pd en uppvaxling av arbetsproduktiviteteni t ex
USA. Det har vackt forhoppningar om att krisen ska frigéra
den potential som digitaliseringsprocesser byggt upp under
en langre tid ibland med bendmningen ”"Den fjarde
industriella revolutionen”. Far vi verkligen ett sadant skift
uppat i produktivitetstrenden vore det mycket gynnsamt
for utsikterna for tillvaxt och bérskurser pa medelléng sikt.
Sadana teknikskiften skapar ofta ocksé oro fér bestdende
hogre arbetsldshet nar en viss typ av jobb forsvinner.
Historien visar dock att negativa effekter pa arbetslos-
heten blir kortvaraktiga. Tekniksprang, som okar
ekonomins produktionspotential, brukar ganska snabbt
skapa efterfragedkningar pa olika omraden.

Begagnade bilar och turisttjénster driver upp inflationen i USA
KPI exkl. energi och livsmedelijuli, bidrag vs trenden 2016-2019, procentenheter
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Inflationsutmaningar i olika tidsperspektiv

Den senaste tidens utveckling har spetsat till frdgan om hur
allvarligt inflationshotet verkligen &r. Inflationen i USA
Overstiger nu 5 procent, vilket &r den hdgsta noteringen
sedan bdrjan av 1990-talet. | temaartikel pa sid 24
diskuterar vi olika aspekter av inflationsprocessen. Vi star
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fast vid vyn att inflationsuppgéngen i USA i hdg grad drivs
av tillfalliga faktorer som &r kopplade till pandemin.
Auktionspriserna pa begagnade bilar i USA har t ex 6kat
med 50 procent, bl a drivet av uthyrningsféretagens behov
av att snabbt aterstalla en kraftigt nedbantad bilpark.
Stigande tjanstepriser pa turism ger nu ocksa stora bidrag
till KPI-inflationen genom baseffekter nér priserna norma-
liseras fran de mycket nedpressade nivéerna 2020. KPI-
uppgangen i Vasteuropa ar inte alls lika dramatisk, speciellt
inte i Sverige, och vi ser flera skal till detta. Konsumtions-
uppgangen har inte alls varit lika kraftig som i USA, bl a
beroende pa stodpolitikens utformning. Dartill fungerar
marknaden fér begagnade bilar pa annorlunda satt, vilket
gor en prisexplosion av amerikanskt snitt mycket osannolik.

Tilltfallig impuls trots mer varaktiga stérningar. Det &r
hogst troligt att dessa prisimpulser, kopplade till dterdpp-
nandet av ekonomin, &r tillfalliga och att inflationen darfor
faller tillbaka under 2022. Men det &r samtidigt tydligt att
stérningarna for produktion och transporter blir mer
varaktiga an vantat. Detta ar i hdg grad ar kopplat till
férnyad smittspridning och nya nedstangningar i Asien, inte
minst nar det galler stdngda hamnar, som bidrar till hdgre
fraktpriser. Vi kan ocksé se att priserna i producentledet nu
har borjat stiga ocksa pa mer bearbetade konsumtions-
varor. | viss man bidrar ocksa hogre ravarupriser till KPI-
inflationen, men med undantag av olja och livsmedel blir
effekten troligen liten.

Inflationen faller tillbaka
Arlig procentuell forandring
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Nya tester av den gatfulla Phillipskurvan. Att vi nu far
leva med en hdg amerikansk KPl-inflation en tid gor det
extra viktigt att ocksa analysera hur den langsiktiga
inflationsmiljon kan paverkas. For att inflationen varaktigt
ska skifta upp kravs ett regimskifte ocksa for l6ne-
Okningstakten. Eftersom vi tror att dagens flaskhalssignaler
pa arbetsmarknaden &r tillfalliga avgdrs frégan pé langre
sikt. Generellt har [6nerna under l&ng tid varit okansliga for
forandringar i arbetsléshet. Den rekordléga arbetslosheten
i USA precis fore krisen genererade t ex bara mindre
uppgangar i lonedkningstakten. Arbetslésheten i USA
vantas falla till 3,3 procent i slutet av prognosperioden,
vilket 8r ndgot lagre an nivan fére pandemin. Darmed
kommer vi aterigen att testa hur Phillipskurvan, dvs
sambandet mellan arbetsmarknaden och pris- och
[6nebildningen, ser ut.

Strukturella krafter férandrar l6nebildningen? Vissa
strukturella faktorer kan tala for lite hogre l6nedkningar
denna gang. Oro fér vaxande ekonomiska klyftor har fatt
Okat utrymme i den politiska debatten och hdjda minimi-
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l6ner kan t ex sprida sig till en bredare l6neuppgéng.
Perioden med forhdjd inflation kan ocksé gora att Phillips-
kurvan skiftar uppat via stigande inflationsférvantningar.
An s& lange syns dock inga starka tecken pa detta. Mark-
nadens prissattning for KPl-inflationen har vant upp efter
nedgangarna under 2019 och 2020, men ligger vare sig i
Europa eller USA pé alarmerade nivaer. Lagre inter-
nationell rorlighet i kombination med hogre l6nenivaer i
EM-ekonomier kan ocksa tankas forsvaga globaliseringens
lonedampande krafter pa sikt, men det &r &nda svart att tro
att detta pa nagot avgorande satt skulle férandra bilden.

Fa tecken pa loneacceleration
Timlon, arlig procentuell forandring
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Monetér stimulans leker med inflationselden? Rddande
inflationsuppgéng har ocksé gett ny luft under vingarna till
tankarna om att den exceptionella monetéra expansionen i
sig kan skapa inflation. Under 2020 och 2021 &kar central-
bankernas tillgdngar enligt vara berékningar med 12 500
miljarder dollar. Sedan finanskrisen 2007-2008 har
6kningen varit 20 000 miljarder dollar. Om vi antar en
penningmultiplikator pa ca 4 landar viien expansion av
banksystemets utlning pa totalt 80 000 miljarder dollar
(92 procent av global BNP 2019). En grov uppskattning
visar att centralbankernas vardepapperskop drivit ned
globala ldngrantor med 120-160 rantepunkter.

Inga monetéra genvagar till inflation. Vi star dock fast vid
synen att det inte finns ndgra "monetara genvagar” till KPI-
inflation som ar frikopplade fran efterfragetryck pa varor,
tjanster eller arbetskraft. Vi ser nu hur den monetéra
expansionen pressar upp priserna pa tillgdngar som aktier
och bostader. Till viss del 6kar detta ocksa den generella
efterfrdgan i ekonomin men denna "férmdgenhetskanal”
férsvagas av den ojamna fordelningen av tillgdngarna. Att
inflationsriskerna frdn monetér expansion ofta spelas ner
beror dock pa att man utgar fran att centralbankerna
ganska snabbt kan dra tillbaka stimulanserna om inflations-
malen hotas i grunden. Om man daremot bérjar missténka
att centralbankernas oberoende &r hotat genom att
nationella regeringar prioriterar andra mal for den
ekonomiska politiken skulle slutsatsen kunna férandras.
Men vi har svart att se en sddan utveckling, speciellt i
utvecklade ekonomier. De féréndringar av penningpolitiska
ramverk som vi sett, framst i USA, bor snarast tolkas som
forsok att dra slutsatser av tidigare svarigheter att
verkligen na upp till inflationsmalen.

Synkroniserad uppgang i bostadspriser
Bostadsprisernas uppgéng under pandemin har varit ovan-
ligt synkroniserad. Priserna har stigiti hela 90 procent av

de utvecklade ekonomierna och i vissa lander ligger
arstakten hégre an pé flera decennier. Att bostadspriserna
kunde stiga dveniinledningsskedet, trots kraftiga BNP-fall
och stigande arbetsloshet, avviker ocksa fran monstret i
tidigare kriser. Policyresponsen fran bade penning- och
finanspolitik kom ovanligt snabbt och skapade en milj6 med
exceptionellt lAga boldnerantor och god inkomstutveckling.
Hushéllens underliggande balansrakningar var ocksa i
betydligt battre skick jamfort med t ex finanskrisen. Att det
finansiella systemet var i ett bra skick vid krisutbrottet har
ocksd inneburit att den typ av kreditatstramning (credit
crunch) som ofta forlédnger och férdjupar ekonomiska
nedgangar kunde undvikas. Déartill forandrades preferenser
for stérre boytor i sparen av utdkat hemarbete och
férsamrade mojligheter till resor.

Kreditgapet vaxer
Privata krediter i forhallande till BNP. Avvikelse fran trend i %
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Stabilisering pa hég niva. Den snabba uppgangen i
bostadspriser under pandemin skapar i sig potential for
rekyler nedat nér situationen normaliseras i olika
avseenden. | tex Norge och Sverige har prisutvecklingen
dédmpats markant de senaste manaderna dven om det &r
svart att avgdra vad som ar sdsongsmassiga
sommareffekter. Dartill foll SEB:s boprisindikator tillbaka
kraftigt i augustimatningen, men ligger fortfarande dver
det historiska snittet. Aven om arbetslivet gradvis atergar
till mer normala férhallanden tyder olika enkater pa att vi
star inforvaraktiga forandringar i preferenser nar det galler
tex hemarbete. Samtidigt kommer rénteldget att forbli
mycket gt under dverskadlig tid. S& lAnge osakerhet kring
pandemin kvarstar lar beslutsfattare dartill vara mycket
obenagna att riskera en kraftig nedgang pa bostads-
marknaden som skulle skada hushallens balansrakningar
och dérmed hdmma konsumtionen. Sammantaget gor vi
darfor bedémningen att en kraftig priskorrektion nedat inte
ar sa sannolik. Efter en mindre nedgéng eller utplaning i
nartid &r var prognos att priserna fortsatter uppadt om ani
betydligt lAngsammare takt an vad vi sett det senaste aret.

Dyrare boende skapar politiska spanningar. Policy-
reaktionen pa sikt &r dock svarbeddmd. Hogre bostads-
priser har satt press uppat ocksa pa hyrorna, vilket
forstarkt problemen med véaxande ekonomiska klyftor.
Hogutbildade, som ofta &ger bostader, har generellt haft
lattare att arbeta hemifran. Anstallda i tjanstesektorer med
relativt l&g l6neniva har & andra sidan drabbats av saval
osékrare jobbutsikter som stigande hyreskostnader.
Notabelt &r att priserna ocksa stigit kraftigt i lander med
hég andel hyrda bostader som tidigare haft en lugn
prisutveckling. | typexemplet Tyskland har detta lett till
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politiska spanningar och i Berlin ska nu en folkomréstning
préva fragan om vidgade mdjligheter att expropriera
fastigheter for att 6ka utbudet av lagenheter med
reglerade hyror. EU-kommissionen férsoker nu t ex ocksa
satta press pa Nederlanderna att &ndra sina mycket
gynnsamma skatteregler for gt boende genom att koppla
fragan till landets tillgang till EU:s aterhdmtningsplan. |
Sverige ar regelverket kring hyressattningen en latent
kanslig politisk stridsfraga vilket inte minst blev tydligtide
olika turerna kring férsommarens regeringskris.

Synkron uppgang i bostadspriser
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Source: Statistics Denmark, Association of German Pfandbrief Banks, Real Estate Norway (Eiendom Norge), Valueguard Swe

Aven centralbankerna visar tecken pa att paverkas av
debatten om penningpolitikens bidrag till 5kad ekonomisk
ojamlikheter. Hdga bostadspriser férsvarar for férsta-
gangskdpare, minskar mobiliteten pa arbetsmarknaden och
Okar risken for finansiell instabilitet. | samband med
beslutet om en ny penningpolitisk strategi meddelade ECB
att just boendekostnader battre ska avspeglas i HIKP-
inflationen. Mgjligen kan detta vara ett steg mot att i stérre
utstrackning ta hansyn till t ex bostadspriser i penning-
politiska beslut pa sikt. Norges Bank har en tradition av att
mer explicit halla ett 6ga pd boprisutvecklingen och dven
denna gang finns detta med i bilden nér man nu &r pa vag
att paborja rantehojningar langt fére andra jamférbara
lander. Riksbanken har gatt 4t motsatt hall sedan 2014
efter regeringens beslut att ge Finansinspektionen huvud-
ansvaret for makrotillsynen samt kritik fran arbets-
marknadens parter. Riksbanksutredningens féreslar dartill
snarast minskat utrymme for att ta hansyn till bostadspris-
utvecklingen. P4 lang sikt kan man dnda inte utesluta att en
omproévning kan komma. Nackdelarna med extremt laga
réantor som driver upp priser i kombination med amor-
teringskrav och kvantitativa regleringar blir allt tydligare,
inte minst genom att skapa mycket hdga trosklar fér yngres
etablering pa bostadsmarknaden.

Svara penningpolitiska avvagningar
Inflationsimpulsen i sparen av pandemirelaterade
obalanser pa varu- och arbetsmarknader runt om i varlden
har ocksa éverraskat centralbankerna. Aven om huvud-
signalerna fortfarande &r att inflationsimpulserna ska ses
som tillfalliga gar det att skdnja en 6kad osékerhet och
oenighet inom centralbankssfaren nér det géller
varaktigheten av obalanserna och den férhdjda
inflationsnivan. Den senaste tiden har t ex Fed, Bank of
England och Norges Bank olika starkt signalerat att man &r
beredd att i sma och forutsagbara steg bdrja normalisera
penningpolitiken.
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Fed och ECB gar nui olika takt i sina forsok att normalisera
penningpolitiken. Det ar logiskt d inflationsriskerna ar stor-
re i USA anieuroomrédet. Fed véantas i december inledaen
minskning av de manatliga vardepapperskopen pa 120 mdr
dollar ochi september 2022 ska de vara avslutade. Det
Oppnar for en Fed-hojning under férsta kvartalet 2023. |
slutet av 2023 ligger rantan p& 0,75 procent. ECB, & andra
sidan, hojer inte r&ntan under prognosperioden i enlighet
med sin nya penningpolitiska strategi. PEPP-programmet
fullfoljs och ersatts med ett nytt, flexibelt QE-program
under 2022. Bank of England (BoE) véntas hdja rantan med
15 punkter i ett forsiktigt forsta steg redan i maj 2022 som
svar pa stigande resursutnyttjande, Man féljer sedan upp
med ytterligare tva hdjningar under 2023 och nar liksom
Fed nivan 0,75 procent vid slutet av aret.

Nordiska centralbanker viljer olika vagar framat.
Riksbanken avslutar vardepapperskdpen vid &rsskiftet och
ligger kvar med nollranta 2021-23. Norges Bank hojer
réntan redan i september fran dagens O procent och nar
1,50 procentislutet av 2023. | Danmark skapar kapital-
floden apprecieringstryck pa valutan och Nationalbanken
vantas sanka styrrantan med ytterligare 10 punkter till
minus 0,60 procent under 2022.

E-valutorna pa vag. Centralbankerna pressas nu till att
skapa en ny typ av pengar. Utvecklingen drivs av allméan-
hetens behov ny teknologi for att kunna genomfdra snabba
och effektiva betalningar. Centralbanker vill & sin sida
fortsatta att ha kontroll 6ver tillgdngen pa statliga pengar
och penningpolitiken men dnda kunna beméta konkur-
rensen fran kryptotillgdngar. Fel utformade kan E-valutor
aventyra den ekonomiska och finansiella stabiliteten. |
temaartikeln "E-valutans framtid” pa sid 13 beskriver vi
hoten och mojligheterna med e-valutor.

Langrantorna stiger mattligt. De globala ldngréntorna
sjonk under sommaren pa oro for data, virus och mer
osékra utsikter nar stodet fran stimulanser avtar. USA-
réntor drar sig mattligt hogre i host nar Fed bereder sig pa
att trappa ned obligationskdpen i slutet av aret, foljt av
forsiktiga rantehdjningar 2023, medan Europa hélls tillbaka
av hog ribba fér hdjning och forlangda tillgdngskop. 10-
ariga USA-rantor stiger till 1,50 procent i slutet av &ret och
nagot dver 2 i slutet av 2023, medan tyska &r kvar under
nolli &r och ndgot Over i slutet av perioden. Val aggressiva
férvantningar pa Riksbankens hojningar och lagt obliga-
tionsutbud talar fér en viss krympning av langrante-
spreaden mot Tyskland. Svenska 10-arsrantor fortsatter
dock att handla ca 45 punkter éver motsvarande tyska.

Starkare USD. En miljo med stora 6verskott av likviditet
och nollréntor gynnar valutor dar centralbanker gar fore i
atstramningen. EUR/USD sjunker till 1,16 i slutet av aret
och bottnar pa 1,13 i slutet av 2022. Kronans potential
begrénsas av bestdende nollrénta och strukturella
utfléden. EUR/SEK handlas p4 10,10 i slutet av aret och
9,80 i slutet av 2023. Planerade rantehdjningar har inte
gett det forvantade stdédet for norska kronen. EUR/NOK rér
sig anda gradvis lagre till strax under 10,00 i slutet av
perioden.

Bérsoptimismen utmanas nar laget i ekonomin
normaliseras. Fortsatt stigande vinster och mattligt hogre
rantor talar for fortsatta, men mindre, uppgéngar pa
borsen med 6kad risk for volatilitet.
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E-valutans framtid

Stressade och snabba steg in i digitala valutans tidsalder

Intresset for kontanter som betalningsmedel
minskar runt om i varlden till fordel for elekt-
roniska pengar. Pandemin har forstarkt tren-
den. Centralbanker paskyndar utvecklingen
av en ny fjarde typ av pengar, e-valutor, for
att méta allmanhetens nya beteenden och ef-
terfragan pasnabba, enkla och effektiva betal-
ningsmedel. | kulisserna ror sig kryptotillgan-
gar som texbitcoin. E-valutor har flera fordelar
och kan ge penningpolitiken nya verktyg och
ekonomiska tillvaxten ett lyft. Likval &r e-valu-
tor "okanda djur” som kan, om de &r fel utfor-
made, aventyra ekonomisk tillvaxt och stabi-
liteteni nationella och globala finansiella och
monetara system.

Elektroniska kontanter kan — till skillnad fran fysiska sedlar
och mynt— erbjuda snabba och kostnadseffektiva betalningar
bade inom och mellan ldnder. Nya beteenden och teknologis-
ka landvinningar driver utvecklingen av betalningsmarknaden.
| Sverige, som innehar en tatposition i betalningsrevolutionen,
utgdr kontanter bara 1 procent av begreppet pengar; 99 pro-
cent ar elektroniska kronor. Hushall och foretag runt om i varl-
den foredrar helt enkelt digitala pengar framfor fysiska kon-
tanter. Onekligen har pandemin 2020-2021 bidragit till att
Oka allmanhetens intresse for helt kontaktlésa betalningar.

Varlden star pa troskeln till djupgaende férandringar av be-
talningssystemen nar individer, foéretag och andra aktorer vill
ha allt snabbare betalningar, centralbanker och banker férsé-
ker uppfylla 6nskemalen samtidigt som icke-finansiella insti-
tut gor intdg pa betalningsmarknaden.

Dagens tre typer av pengar &r pa vag att bli fyra. Mer an 85
procentav varldens centralbanker har enligt Bank for Interna-
tional Settlements pagaende e-valutaprojekt. Kinas central-
bank har, om ani starkt begransad skala, gatt fran projekt till
praktiska forsok med e-yuan. ECB inledde i somras ett arbete
med malet att ha en e-euro pé platsom ca 5 &r, d vs samma
tidsram som Riksbanken jobbar med. | september vantas ock-
sa USA:s Federal Reserve presentera ett diskussionspapper
om for- och nackdelar med attinfora e-dollar. Stegenin i den
digitala valutans tidsalder ar sdledes bade stressade och be-
stamda.
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Tema: E-valutans framtid

Vad ar egentligen en e-valuta?

En ny elektronisk valuta, e-valuta, ar tankt att vara ett digitalt
komplement till kontanter. E-valutor ger hushall och féretag
tillgdng tillen ny typ av statliga, elektroniska pengar, utgivna
av centralbanker. De kan ses som “digitala sedlar och mynt”. |
dag har enbart banker och finansinstitut access till centralban-
kers digitala pengar. En e-valuta utvidgar saledes kretsen av
aktdrer som har direkttillgang till elektroniska centralbanks-
pengar. Ett hushall eller foretag som har en e-valutafordran
pa centralbanken har heller inga likviditets- kredit- eller mark-
nadsrisker, d v s den ar lika riskfri som fysiska kontanter.

Olika typer av pengar — tre kan bli fyra

Centralbanker skapar sk centralbankspengar genom att
dels trycka mer fysiska kontanter (1), dels lana ut elekt-
roniska pengar till bankerna (2). Bankerna skapar priva-
ta bankpengar (3) med utgangspunkt frén tillgdngen pa
elektroniska centralbankspengar och den egna balans-

rékningen. Privata bankpengar ar uteslutande elektroni-
ska. Inférandet av en e-valuta (4) innebar darmed att en
fjarde typ av betalningsmedel inférs (se bilden nedan).

”Vaxelkursen” mellan kontanter och privata bankpen-
gar ar 1 till 1; de ses som perfekta substitut trots att de
har olika kreditrisk. "Vaxelkursen” fér e-valutan i forhal-
lande till bade kontanter och privata bankpengar skulle
ocksa bli 1 till 1. Byten mellan de fyra olika typerna av
betalningsmedel skulle darfor fortsatta att ske utan en
vardeforandring. Fordran som allmanheten har pa ban-
ker i form av elektroniska pengar, eller innehavet av fy-
siska kontanter, kan allts& nar som helst ersattas av en
e-valutafordran som dérefter anvands till betalningar.
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En e-valuta ar ett tveeggat svard. Den har potentialen att re-
volutionera och effektivisera betalningssystem och penning-
politik. Teoretiskt sett blir det t ex mojligt att haolika rantor for
olika samhallssektorer och geografier — penningpolitiken blir
mer spetsig och traffsdker och bestdms i mindre utstrackning
av transmissionen i banksystemet. Samtidigt riskerar e-valu-
tor att forsvaga och destabilisera finansiella system pa natio-
nell och global niva. Utformningen av e-valutornas infrastruk-
tur avgdr dven hur mycket information som centralbanker och
stater ska fa om individers och féretags transaktioner.

Villkor och malsattning med att inféra e-valutan tycks vara
samstammiga mellan ldnder och centralbanker. Den far tex
inte medverka till att férsvara genomférandet av penningpo-
litiken eller ventyra stabiliteten i det finansiella systemet. E-
valutan &r ocksa tankt att samexistera och komplettera kon-
tanter och privata bankpengar och bidra till 5kad innovation,
effektivitet och sdkerhet i hela betalningssystemet. Malsatt-
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ningen ar dven att den ska skydda medborgarnas integritet
och hoten fran framvaxten av konkurrerande kryptotillgdngar
som kan underminera penningpolitikens sjélvstandighet.

Kryptotillgangar & “stable coins”

Kryptotillgdngar som t ex bitcoin, ofta missvisande kalla-
de e-valutor, kan idag knappast ses som fungerande be-
talningsmedel. De &r lngtifran riskfria eller uppbackade
av en stat eller centralbank och har, som bitcoin bekré&f-
tat, varierat kraftigt i varde 6ver tiden.

Bitcoins varde varierar rejalt
Varde (USD) och daglig férandring (procent)
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Dollarn betydligt mer stabil &n bitcoin
Vérde (EUR/USD) och daglig forandring (procent)
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Bitcoin kan vara ett verktyg (men volatilt tillgdngsslag)
for investerare som eftersdker portfoljdiversifiering och
villkunna genomfora transaktioner anonymt (pa gott
och ont). Bitcoin har rimligen smé mojligheter att bli ett
etablerat betalningsmedel i ldnder med stabil inflation
och vaxelkurs och fértroende for landets institutioner.

”Stable coins” ar bendmningen pa en undergrupp av
kryptotillgdngar som &r utformade for att folja vardet
pa ett annat tillgdngsslag, t ex en nationell valuta som
US-dollarn. Utfardaren haller dd en viss méngditexen
dollarreserv och ger ut en proportionell madngd "stable
coins”. Dessa pengar kan vara ett attraktivt betalnings-
medel om vérdet ar knutet till ett statligt betalningsme-
del (tex dollarn) 1 till 1 och &r uppbackade av en pool
av sékra och likvida tillgéngar.

Nya penningpolitiska frihetsgrader?

En e-valuta har, teoretiskt sett, mojligheter att underlatta ge-
nomférandet av den nya okonventionella penningpolitiken, d
v s centralbankers anvéndning av negativa réntor och expan-
sion av deras balansrakningar (QE-politik), pa tre satt:

1. Det penningpolitiska mandverutrymmet kan 6ka genom att
styrrantor tilldts vara negativa &ven om mojligheterna begran-
sas av eventuell fortsatt tillgang till fysiska kontanter;
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2. QE-politiken kan riktas mer direkt till t ex aktérer och sekto-
rer som har specifika behov av likviditet — till olika réntor;

3. Centralbanker och stater far battre forutsattningar att kun-
na bedriva s k "helikopterpengarpolitik”.

En rantebdrande och allmant accepterad e-valuta ar ett po-
tentiellt méngsidigt centralbanksverktyg som tidsmassigt for-
kortar och genomslagsmassigt forstarker penningpolitikens
paverkan pa realekonomin. E-valutor tar bort den s k nollrest-
riktionen for styrrantorna om kontanter inte finns som alter-
nativ eller att innehavet begrénsas (t ex avskaffa sedlar med
hogre valdrer). | denna miljo blir i praktiken den negativa ran-
tan pé e-valutan en typ av statlig skatt pa sparande. Men om
e-valutor ska finnas parallellt med fysiska betalningsmedel, t
ex framst av krisberedskapsskal, blir det i praktiken omgjligt
for en centralbank att ha valfri minusrénta.

E-valutor som &r kopplade till tydligt negativa réntor riske-
rar dven att mota dkad konkurrens fran andra landers fysiska
och elektroniska valutor som har noll eller positiv réanta. Dar-
till kan intresset for kryptotillgdngar dka som kan férsvara ge-
nomférandet av penningpolitiken. Det talar sammantaget for
att e-valutor knappast ger stérre méjligheter till minusrantor.

Om e-valutan i likhet med kontanter ar réntelésa och utan
volymrestriktioner (d v sinnehavet av e-valutor ar obegran-
sat) blir det t o m svarare &nidag att bedriva penningpolitik
med negativa rantor; nedre gransen blir tydligt O procent. En
alltmer utbredd uppfattning &r ocksa att finanspolitiken ar ett
mer effektivt och kraftfullt konjunkturverktyg @n en penning-
politik med negativa rantor. | krisldgen som under globala fi-
nanskrisen 2007-2008 och pandemin 2020-2021 finns skal
att tro att centralbankers uppgift ar att sakerstélla likviditeten
i det finansiella systemet och att kreditflodet uppratthalls.

Privata bankpengar dominerar
Procent av BNP (2019)

Kontanter

Inlaning

Sverige Storbrit USA Euroomr Japan

Nya risker for finansiell stabilitet?

Om allménhetens behallning i e-valutor likstalls med traditio-
nell bankinl&ning starks ocksa samvariationen mellan central-
bankers rantor och banksystemetsinlaningsrantor oavsett om
e-valutan ar rantelos eller rantebarande. Det riktar fokus pa
banker och andra betalningsférmedlares roll som intermedia-
rer i det nationella och globala finansiella systemet.

E-valuta kan utgdra en allvarlig risk for stabiliteten i det fi-
nansiella systemet — bankinlaning riskerar att ersattas av be-
hallning i e-valutor istéllet. Den kan i férlangningen bade min-
ska och férdyra utbudet av krediter fran banksystemet. Oka-
de finansieringskostnader och 6kad osakerhet om framtida
finansiering kan destabilisera hela systemet och f& negativa
makroekonomiska effekter. Risken for instabilitet 6kar spe-
ciellt da det finansiella systemets kan drabbas av finansiell
stress.

E-valutor som upplevs som mer attraktiva an bankers inla-
ningskonton kan innebéara l&ngsiktigt mindre inldning till ban-
kerna. Dessa medel anvands idag huvudsakligen till att finan-
siera langsiktig utlaning till hushall och féretag. Banker lanar
in kortsiktigt och l&nar ut lAngsiktigt. Denna lGptidsomvand-
ling har ett betydande samhallsekonomiskt varde. Om e-va-
lutan blir substitut till bankernas rantebarande inldning kan
bankernas finansieringskostnad komma att variera i hdgre
grad anidag. Det kan i sin tur paverka utlaningen till privat
sektor —bade vad galler kreditvolymer och rantekostnad.

Om réntan som erbjuds ligger pa samma niva kan e-valutor
framstd som mer attraktiva p g a statlig garanti. Det kan tvinga
banker att erbjuda hogre inldningsranta vilket darmed fordy-
rar kostnaden for bankernas l&ntagare. For att minska dessa
risker kan centralbanker t ex begransa hur mycket e-valuta
enindivid eller ett foretag kan ha. Ett annat alternativ ar att
centralbanker anvander andra verktyg for att sékerstalla ut-
l&ning till banksystemen. Det forandrar avsevart kreditrela-
tionerna i marknaden. E-valutorna paverkar dven centralban-
kers tillgangssida. Ett stort intresse for e-valutor innebar att
centralbankerna dven behdver investera pengarna i t ex stats-
papper eller andra inhemska kreditpapper — utdver de inne-
hav som finns idag och som &r ett resultat av QE-politiken. K&-
pen av dessa rantepapper innebar att centralbankernas roll
som kreditforsdrjare i ekonomin dkar och att bankernas roll
forsvagas. Det kan leda till effektivitetsforluster i bade pris-
sattning och fordelning av krediter.

Digitala pengarnas tidsalder ar héar...men...
Teknologi, pandemi och kryptotillgdngar — i en lagrantemiljo —
har paskyndat utvecklingen av elektroniska pengar medan in-
tresset for kontanter &r i en fortsatt fallande trend. Digitala
pengar har forutsattningar att transformera betalningsmark-
naden, inte minst i tillvdxtekonomier, genom att erbjuda all-
manheten sakra och kostnadseffektiva verktyg for att genom-
fora betalningar.

Trots allménhetens vikande efterfragan pa kontanter fore-
faller en helt kontantlés ekonomi inte vara rimlig. Vissa sam-
hallsgrupper kan av olika skal behdva access till fysiska sed-
lar. E-valutor dkar ocksa cyberriskerna och sarbarheten i det
digitala betalningssystemets infrastruktur. Fragetecknen ar
méanga — och behdver ratas ut — innan nasta steg tasin i de di-
gitala valutornas tidsalder.
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Rantemarknaden

Fran sockerchock
till tillvaxtoro

Stamningslaget pa rantemarknaden har férandrats
dramatiskt under sommaren p g a 6kad tillvaxtosa-
kerhet i takt med svaga ekonomiska data och tillta-
gande virusspridning. Osakerheten kvarstar under
hosten vilket ger sma andringar i langa rantor. Feds
minskade vardepapperskop ger begransad uppat-
press pa USA-rantor medan ECB:s reviderade infla-
tionsmal haller tillbaka euroomradets rantor. Vi
forutser en marginellt lagre langrantedifferens for
svenska och norska rantor mot Tyskland.

Rantemarginalerna mellan Europa och USA 6kar igen
Rénta, 10-arig statsobligation, procent
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10-ariga statsobligationsrantor

Procent

26aug Dec2021 Dec 2022 Dec 2023
USA 1,35 1,50 2,00 2,20
Tyskland -0,46 -0,35 -0,10 0,20
Sverige 0,09 0,20 0,35 0,65
Norge 1,24 1,35 1,50 1,80

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

16— Nordic Outlook September 2021

Marknaden har avvecklat reflationspositioner. Globala réntor, led-
da av USA, har fallit dramatiskt sedan slutet av maj. Marknadens till-
vaxtoro har gradvis dkat p g a minskad finanspolitisk medvind i t ex
USA och fortsatt virusspridning trots stigande vaccinationsgrader.
Hogt uppskruvade férvantningar pd USA:s BNP-tillvaxt har innebu-
rit att makrodata haft svart att Overraska positivt. Reala réntor har
pressats ned. Avveckling av s k reflationspositioner, d v s positioner
som gynnas i miljoer med hogre tillvaxt och inflation, har forstarkt
rantenedgangen i en semesterpréaglad marknad med samre likvidi-
tet. Vi beddmer att rantenivaerna fundamentalt omotiverade givet
vart makroekonomiska scenario i denna Nordic Outlook.

Férvantningarna pa Fedhdjningar minskar. | juni hade marknaden
fullt upp prisat in en rantehojning fran USA redan 2022 och att ran-
tan skulle toppa pa 2,50 procent. | dag far en hdjning 2022 bara 50
procents sannolikhet. Framfor allt har lngsiktiga forvantningar jus-
terats ned; Feds héjningscykel nar nu 1,70 procent som hogst. Det
betyder att marknaden bedémer att det racker med ganska fa hoj-
ningar for att undvika 6verhettning och fa en inflation i linje med ma-
let 2 procent. Vi beddmer att marknadens tillvaxtoro &r ndgot dver-
driven. Det kan dock ta tid att &ndra stamningsléget nar t ex virus-
spridningen fortsatter. Anstrangda borsvarderingar bidrar ocksa till
fléden in i rAnteprodukter vilket minskar risken fér rantedrivande
utforsaljningar som lyfter rantorna. Likval beddmer vi att Feds min-
skade kop av vardepapper, vilka vantas inledas i december, ger ett
visst uppattryck pa ldnga réntor med hjalp av hdgre 6ptidspremier
aven om Fed kommer forsdka dampa réantehdjningsforvantningarna.
Med stor osdkerhet som préaglar bilden kortsiktigt réknar vi med att
USA:s 10-ariga statsranta ligger pd 1,50 procent vid arsskiftet och
2,00 procent i slutet av 2022 baserat pa vara ekonomiska
scenarier.

ECB lagger ribban hégt for héjningar. Euroréntorna foljde USA up-
pat under varen 2021 efter att ha varit stabila mot slutet av forra. |
samband med att USA:s l&ngrantor borjade falla foljde euroréntor-
na efter; idag &r Tysklands 10-ariga statsranta nastan pa samma
niva som ECB:s inlaningsréanta, d v s -0,50 procent. ECB:s nya
inflationsmal — tillsammans med dess inflationsprognos — lagger
ribban hégt for att hoja réantan. Dartill fortsatter ECB att kdpa
réantepapper. Det bidrar till att halla ned rantor under lang tid. Vi
utgér fran att ECB forlanger sitt PEPP-program och att man nésta ar
sannolikt introducerar nytt efter-pandemi-program for kdp av
vardepapper. Detta gor att euroréntorna stiger mattfullt under
prognosperioden; en tysk 10-arig statsranta noteras till -0,35
procent i slutet av aret och till-0,10 procent i slutet av 2022.

Réantedifferensen Sverige och Tyskland bdrjade 6ka nér Riksban-
ken hojde rantan 2018-19. Utan stoérre dramatik nadde differensen
for 10-ariga statsrantor i bérjan av 2021 sin hogsta niva sedan 90-
talet. Lagre styrrantor och ECB:s tillgdngskdp talar for att differen-
sen forblir hdgre an den varit efter finanskrisen. Under sommaren
har differensen minskat med 10 punkter; alltfor aggressiv inprisning
av Riksbanken i kombination med lagt obligationsutbud talar for en
viss ytterligare minskning. Potentialen ar begransad. Det krévs an-
tagligen att tyska rantor stiger for att det ens ska materialiseras. Vi
réknar med att fallmed drygt 10 punkter till 45 punkter under det
nérmaste aret. Viligger darefter kvar pd denna niva under 2023.

Norsk-tysk langrantedifferens har ater 6kat pa senare tid till nara
de hdgsta nivderna som noterats de senaste &ren. D& marknaden
redan prisat in en mindre stram norsk penningpolitik borde
utrymmet for ytterligare 6kad l&ngrantedifferens mot Tyskland vara
begransad. En mycket flack avkastningskurva talar visserligen fér
hdgre norsk 10-arsrédnta men ett begrénsat obligationsutbud och
svag krone haller tillbaka réanteuppgédngar. Vi raknar med nagot
minskad langréntedifferens mot Tyskland under de ndrmaste &ren.



Valutamarknaden

Fedstod starker USD
trots svaga fundamenta

Dollarn har starkts i linje med vara langsiktiga
prognoser dven om rorelsen kom ovantat snabbt.
EUR/USD fortsatter nedat nar Fed nu krattat for en
mindre expansiv penningpolitik som troligen annon-
seras nu under hosten. Styrkepositionen gentemot
omvarlden pa flera omraden gor att placerare har
Overseende med USA:s underliggande obalanser.
Potentialen for starkare SEK ar begransad nar
Riksbankens nollranta bestar samtidigt som struk-
turella utfloden tynger. Véarderingen ligger heller
inte speciellt langt fran jamvikt.

Vaxelkursutveckling under 2021

4 F 4

0 A -—-- 0

-2 4 .lI'2
T

T T T T T
CHF EUR NOK NzD JPY SEK AUD
Source: Macrobond, SEB

T T
USD GBP CAD

Valutakurser
26 aug Dec 2021 Dec 2022 Dec2023

EUR/USD 1,18 116 113 1,15
USD/JPY 110 111 113 115
EUR/GBP 0,86 0,84 0,82 0,83
EUR/SEK 10,23 10,10 9,90 9,80
EUR/NOK 10,39 10,20 10,05 9,95

Kalla: Bloomberg, SEB

Stark riskaptit ar inte alltid dollarnegativ. | bérjan av pandemin
dominerades valutamarknaden av den akuta policyresponsen. Feds
drastiska atgarder med réntesédnkningar ner till noll bidrog till att
dollarn tappade mark fran starka nivder nar den inte langre fick
stdd av ranteskillnader gentemot andra stérre valutor. Aven fasen
darefter nar riskaptiten kom tillbaka i sparen pa massiva atgards-
paket fran regeringar och centralbanker var dollarnegativ pa
traditionellt vis. Dollarfallet kom dock av sig i bdrjan av 2021 nar
USA sjosatte stora finanspolitiska paket och marknaden snabbt
borjade stélla in sig pa att Fed snart skulle borja dra tillbaka
stimulanser. Darefter har vi haft flera perioder dar dollarn starkts
samtidigt som bdrserna stigit, vilket visat att god riskaptit inte alltid
behdver vara negativt fér dollarn. Stark realekonomisk
aterhamtning kan alltsa locka investerare till dollarn trots stora
underskott i USA. Fjolarets dollarférsvagning kom troligen som ett
resultat av ett stort behov att valutasékra dollarexponeringar nar
kostnaden for att valutasakring foll kraftigt. Men troligen har redan
marknaden gjort de dollarsakringar som behdvdes och med
férvantningar om att Fed borjar hdja rantan igen kommer féretag
och institutioner troligen att 6ka dollarexponeringen igen (sluta att
sélja USD pa termin).

Valutamarknadens teman gynnar “carry-valutor” bl a dollarn.
Valutamarknaden har under aret praglats av sjunkande volatilitet
och dven framdver visar prissattningen pa férvantningar om sma
rorelser framdver. | en miljo som domineras av massiva likviditets-
atgarder och nollréantepolitik gynnas de valutor som dnda har ndgon
positiv ranta att erbjuda eller &tminstone har centralbanker som
flaggat for att penningpolitiken snart stramas at. Nar det galler
EUR/USD &r var beddmning som tidigare att euron successivt
foérsvagas under hosten nér Fed tar kliv mot stramare penning-
politik. EUR/USD véantas sjunka till 1,16 i slutet av 2021 och sedan
bottna pa 1,13 islutetav 2022.

Begransat utrymme fér SEK-férstarkning. Vi fortsatter att tro att
kronan ska starkas ytterligare ndgot framdver mot euron. Men vi
ser nu en mindre potential &n tidigare och prognosen for EUR/SEK
har hojts i nartid av flera skal; 1) centralbankerna (Fed vs ECB och
Riksbanken) férvantas borja divergera vilket gynnar dollarn; 2)
under sommaren har vi borjat se tecken pa att kronan lider av
strukturella utfléden. Kronan verkar inte kunna dra nytta av stora
overskott i utrikeshandeln eftersom den finns en preferens for att
spara i utlandska tillgadngar, framst aktier; 3) nar det galler
vardering ar det inte l&ngre uppenbart att kronan &r sa pass
undervarderad att det motiverar en "positionering” baserad pa
attraktiv vardering. Var prognos ar darfor att nedgangeni EUR/SEK
blir hogst mattlig och ndr 10,10 i slutet av 2021 for att sedan
fortsatta ned till 9,80 i slutet av 2023.

Vi ser en liknande utveckling av EUR/NOK &ven om prognosen ar
omgardad av osdkerheter. Norges Bank borjade darra pa
manschetten vid rantemotet i augusti men det &r anda sannolikt att
de planerade rantehdjningar i september och december levereras.
Valutan har visat sig mycket sarbar i tider av riskaversion och
oljeprisets rusning har inte gynnat valutan pa normalt vis. Risken &r
ocksa att rantehojningarna pa sikt far modereras da inflationen
ligger under Norges Banks mél. Givet att NOK ar undervarderad tror
vi &4nda pa en viss starkning och vantar oss att EUR/NOK-kursen
faller till 10.20 vid slutet av 2021 och vidare till 9,95 vid slutet av
2023.
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Tema:

Extremvadrets pris

Sommarens vaderfenomen och IPCC:s sjatte rapport satter
ater klimatinvesteringarna i fokus

Sommaren 2021 praglades av extremvader.
Brander och torka pa vissa hall, skyfall och
dversvamningar pa andra. Kostnaderna for
ateruppbyggnad och férlorade tillgdngar
raknas i hundratals miljarder kronor.
Tillsammans med den sjatte rapporten fran
FN:s klimatpanel kan sommarens handelser
bli en vackarklocka som paskyndar den
hallbara omstallningen. Men det kan ocksa
uppsta konflikter mellan det korta och det
ldnga perspektivet, dar kortsiktiga
uppbyggnads- och anpassningsatgarder
riskerar att tranga undan langsiktiga
omstallningsinvesteringar. En forsta indikation
pa utfallet far vii Glasgow i november.

Det var ovanligt manga och extrema vaderfenomen den har
sommaren. | Nordamerika, Sydeuropa och Mellandstern radde
extrem varmebolja och pa sina hall nddde temperaturerna
narmare 50 grader Celsius. | Centraleuropa och delar av Asien
var problemet i stallet skyfall, stormar och dversvamningar. |
kinesiska Zhengzhou f6ll 200 mm regn pa en timme och en
arsnederbord pa tre dygn. Naturkatastrofernas sammantagna
effekter pa ménniskor, natur, egendom och ekonomi ar svara
att dverblicka men éaven de mest férsiktiga berakningarna
landar pd manga hundra miljarder kronor.

Sambanden mellan extrema vaderhéandelser och de
langsiktiga klimatférandringarna har tills nyligen varit
forknippade med relativt stor osadkerhet. De flesta forskare har
menat att sambandet antagligen finns men har helst uttryckt
sig forsiktigt i de publicerade rapporterna. Manga av dessa
osakerheter undanrojdes dock i den sjatte rapporten fran FN:s
klimatpanel IPCC som publicerades den 9 augustii ar.
Rapporten presenterar dels entydiga belagg for att det ar
mansklig aktivitet som orsakar klimatférandringarna, dels ett
klargérande av sambanden mellan langsiktiga
klimatférandringar och forekomsten av extremvader. Redan
nu, vid 1,1 graders uppvarmning, paverkar vi vadersystemen
och ju varmare klimatet blir, desto vanligare och varre kommer
dessa vaderfenomen att bli enligt IPCC.




Tema: Extremvédrets pris

Erfarenheterna fran sommaren och det nya vetenskapliga
underlaget i IPCC:s rapport, utgdr viktiga ingdngsvarden till
FN:s stora klimatkonferens som &r planerad att hallasi
Glasgow den 31 oktober till 12 november i ar. IPCC pekar
bland annat pa behovet av en kraftfull 6kning av hallbara
energiinvesteringar. Omstallningen till en utveckling som
klarar 1,5-gradersmalet berédknas kréva investeringar pai
genomsnitt 3 500 mdr USD per ar, att jamfora med dagens
niva runt 500 mdr USD per ar. Frdgan som manga nu stéller
sig &r om sommarens extrema handelser kan vara den
drivkraft, den vackarklocka, som kravs for att lyfta
investeringsnivaerna i den skala som IPCC menar behdvs?
Kanske, men det ar l&ngt ifrén sjalvklart.

En faktor som kan verka i motsatt riktning ar att
sommarens vaderkatastrofer ocksa har satt fokus pa andra
omfattande behov, behov som kan upplevas &nnu mer akuta.
Ett sddant handlar om ateruppbyggnad. Barai Tyskland
beréknas kostnaderna for att aterstalla forddelsen efter
sommarens dversvamningar till mer &n 300 miljarder kronor
och manga lander har liknande skador att reparera. Ett annu
storre behov handlar om klimatanpassning. Lander maste
anpassa sina samhallen, stadsplanering och krisberedskap till
de alltmer extrema vaderforhallandena. Nederlanderna, som
nu satsar ytterligare miljarder kronor pa férbattrade
skyddsvallar mot framtida éversvamningar, ér bara ett av
manga exempel. Atgarder for att skydda mot hetta, hoja
brandberedskapen, éversvamningsskydda stader och sdkra
livsmedelsproduktionen, &r nagra av de atgarder som kraver
omfattande investeringar i relativ nértid. Investeringarna i
anpassning uppskattas till omkring 1 800 mdr USD mellan
2020 och 2030. Begransade summor i forhallande till de
totala omstallningskostnaderna men &nda mer &n tre ars
totala investeringar pa dagens niva.

Harda prioriteringar att vanta...

Kommer det att finnas pengar till allt? Eller kommer
“vackarklockseffekten” av sommarens extremvader
motverkas av den undantrangningseffekt som uppstar nar
ateruppbyggnads- och anpassningsinvesteringar ska
konkurrera med omstallningsinvesteringarna? Det finns
nagra argument for att undantrangningen kan bli betydande:

Tidsperspektivet. Aven om IPCC-rapporten klargor att
klimatférandringarna redan idag bidrar till extremvédret, kan
ateruppbyggnad och mojligen aven klimatanpassning framsta
som mer akuta &n klimatomstallning. Eftersom vérdet av
framtida handelser, bra eller daliga, intuitivt diskonteras av
bade beslutsfattare och medborgare, tenderar narliggande
problem att prioriteras hogre an framtida.

Politik. Medan klimatanpassningar och ateruppbyggnad sker
pa hemmaplan, behdver investeringar i klimatomstallning
ofta ske i andra l&nder. Det beror pé att de har en avtagande
marginaleffekt och for planeten &r det mest effektivt att

lander som redan kommit langt i att t.ex. minska utslappen av
vaxthusgaser, prioriterar ytterligare investeringar i lander
som slapar efter i omstallningen. Politiskt &r det dock enklare
att besluta och argumentera for insatser som ger tydliga
avtryck och arbetstillfallen i den egna narmiljon, an att
finansiera insatser i andra l&nder. Det senare kan dessutom
vara forknippat med verkliga eller upplevda s.k. free rider-
problem, dvs. att vissa l&nder slipper undan sitt ansvar
genom att andra l&nder investerar at dem.

”Moral Hazard” avser risken att den som &r eller upplever sig
vara forsakrad (t.ex. genom Overtygelsen att staten hjalper
tillom olyckan &r framme) tar storre risker an annars. | det
har sasmmanhanget kan det betyda att om tillrackligt stora
insatser gors for att anpassa sig till klimatférandringarna,
minskar drivkrafterna att faktiskt undvika dem.

...men investeringsviljan &r stor

Ovanstaende argument ska inte underskattas men det finns
ocksa motargument. Aven om dagens investeringar i
energiomstéallning bara &r en brakdel av vad som behdvs,
finns det en stor efterfragan pa de produkter som tas fram.
Manga investerare och férvaltare vill ha dtminstone en andel
av sina portfoljer i uttalat hallbara tillgdngar och utgivningen
av bade gréna (milj6- och klimat-) och bla (vatten-)
obligationer 6kar. Den 6kade efterfragan har ocksa drivit
fram battre verktyg for att definiera vilka investeringar som
kan klassas som hallbara, varav det framsta verktyget ar
EU:s nya taxonomi. Det &r visserligen komplicerat att berékna
exakt hur mycket de gréna kreditverktygen bidrar till de
totala investeringarna, eftersom det ar svart att sdga hur
mycket som ar "extra” pengar och hur mycket som skulle ha
investerats &ndd. Men helhetsintrycket ar att det finns gott
om kapital som kan soka sig till omstéallningsatgarder, i
synnerhet om de kanaliseras pa ratt satt och det laga
réntelaget bestar.

Investeringar i gron teknologi
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Kalla: Macrobond, SEB

Inget enskilt land, organisation eller foretag kan resa de
pengar som behdvs. Investeringsvolymerna ar beroende av
att offentlig och privat sektor drar &t samma hall, om &n med
en viss ansvarsférdelning. Investeringar i klimatanpassning,
t.ex. skyddsvallar runt stéder i havsnara miljoer, bars idag till
90 procent av det offentliga. Investeringar i omstallning, t.ex.
ny energiteknik, finansieras idag med drygt halften av privat
sektor, en andel som sannolikt kommer att vaxa. |
omstallningen blir det offentligas ansvar darfor att med hjalp
av regelverk, skatter och globala avtal styra utvecklingenien
hallbar riktning. Klimatmétet i Glasgow blir en viktig
indikation pd om och hur sommarens handelser paverkat
politikernas syn pa detta ansvar och pa vagen framét.
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Aktiemarknaden

Normalisering
utmanar ljus borsbild

| 6vergangen fran aterhamtning till normalisering
utmanas bdrsoptimismen. Saval stimulanser som
tillvaxttakt avtar framover. Efter arets kraftiga
kursuppgangar okar det osakerheten och dampar
potentialen. God tillvaxt och fortsatt ultralédga
rantor talar anda for positiv borsutveckling.
Placerarna har ocksa inlett anpassningen till nasta
fas, uppgangen har breddats och hdga varderingar
slipats av tack vare stark vinstutveckling.

Globala PE-tal
P/E med 12M framatblickande vinster
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Aktieinvesterare tar position fér mer normal ekonomi. Sommaren
har inneburit fortsatt stigande borskurser, men med mer av sidledes
rérelse de senaste veckorna. Uppgangen har dock bytt skepnad
under aret. | borjan av dterhdmtningen premierades cykliska bolag
och lagt varderade foretag (Value) medan tillvéxtaktier och mer
defensiva kvalitetsbolag tillhort vinnarna pa senare tid. Att
tillvaxtbolag tar dver fran cykliskt foljer tidigare monster och ar
naturligt givet den réantenedgang vi sett. De mer defensiva bolagens
atertdg ska sannolikt ses som ett tecken pé att placerarna nu
positionerar sig for nasta fas; fran en stimulansdriven aterhamtning
tillen mer normal ekonomi med gradvis lagre positiv tillvaxttakt.

God vinsttillvdxt har dampat varderingen... Vinstprognoserna for
2021 har reviderats upp kraftigt det senaste &ret. Overraskande
stark tillvéxt och bolagens framgangsrika kostnadskontroll har gjort
att prognoserna for innevarande &r skruvats upp rejalt frén en
uppgang pa 20 tilldrygt 45 procent globalt. Prognoserna for 2022
har i stort foljt med upp och ligger i dagslaget pa uppgangar pa 7 till
8 procent. De starka vinstprognoserna har inneburit att
varderingen, matt som PE-tal p& kommande 12 manaders vinster,
trendat sidledes eller svagt ner under de senaste kvartalen (se
graf). Varderingen ar fortfarande hog i ett historiskt perspektiv. Ett
globalt PE-tal ligger i dag runt 19, med USA i topp pa knappt 22
medan Europa p& 16 och Emerging markets pa runt 13 framstar
som mindre anstrangt varderade. Jamfort med avkastningen péen
alternativ placering i réntor ar varderingen pa aktier &nda fortsatt
attraktiv. En sddan jamforelse gors enklast genom att invertera PE-
talet vilket ger oss en procentuell “avkastning” for aktier (vinsti
forhallande till kurs). Sa réknat ar avkastningen for amerikanska
aktier runt 4,5 procent, i Europa hamnar siffran dver 6 procent.

... aven utifran alternativa matt. Vinster kan som bekant fluktuera,
men om vi utgar ifrdn bolagens mer stabila utskiftning till
aktiedgarna i form av utdelningar och &terkdp blir bilden likartad.
Bolagen forvantas skifta ut runt 4 procent i USA (réknat pa dagens
kurser) och ungefér lika mycket i Europa. Jamfért med lag eller
negativ avkastning fran rantemarknaden forblir aktier darmed
attraktiva, dtminstone sa lange man inte vill spekulera i ett borsfall
sd att aktierna kan kopas billigare langre fram.

Borsen ar kanslig for andrade rantor och vinster. Resonemanget
ovan bygger dock pa att rantan forblir lag. Det kravs sannolikt ocksa
att bolagsvinsterna fortsatter att visa en god utveckling for att
motivera PE-tal p& dagens anda hdga nivaer. Bagge dessa
parametrar utmanas i dagslaget. Tillvaxttakten ar pa vag ned, nar
stimulansdosen avtar. Samtidigt kan den, enligt var bedémning,
huvudsakligen tillfalligt hdga inflationen och férvantningar om
rantehojningar framover satta press upp pa obligationsrantorna.

Risk for 6kad volatilitet, men tillvaxt och vinster ger fortsatt
stéd. Borserna moter darmed en 6kad motvind framdver. Det
begransar potentialen och dkar rekylrisken, sarskilt efter arets
uppgdng. Reducerat penningpolitiskt stéd riskerar ocksa att
paverka bérshumoret negativt. Placerarna har dock, atminstone
delvis, paborjat anpassningen till en ny, ndgot mindre gynnsam bild,
vilket syns i de lagre varderingarna samt den mindre aggressiva
positioneringen. Vi réknar inte med att varderingen stiger igen utan
snarare att PE-talen fortsatter att sakta glida nerat. Detta bor anda
kunna ge utrymme fér mindre bérsuppgangar, sarskilt som
vinstprognoserna for 2022 framstar som forsiktiga givet vara
tillvaxtprognoser. De osékerheter som normaliseringen medfor ar
kunna skapa en del volatilitet under hdsten. Fortsatt god grundbild
talar for att eventuella rekyler kan ses som koptillfallen.
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Snabb aterhamtning
moter farthinder

Finanspolitisk motvind och urholkad képkraft fran
hog inflation gor att privat konsumtion véaxlar ned
efter varens kopfest, mildrat av stddet fran hogt
sparande. Total BNP vaxer med 6 procenti ar foljt
av en gradvis inbromsning mot trend i slutet av
prognosperioden. Arbetsmarknaden visar tydliga
Overhettningstendenser, men detta har i hdg grad
kortsiktiga orsaker och taket for sysselsattningen
ar langtifran natt. Fed narmar sig ett "tapering-
beslut” och 2023 inleds forsiktiga rantehdjningar.

BNP sluter gapet mot tidigare trend i ar
1000 mdr USD

21 A r21
20 A r20
19 1 Prognos SEB | 19
18 A 18
174 17
16 A 16
151 r15
2010 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 2620 20‘22 2024

SEB:s prognos februari 2020, framskriven == SEB-prognos september 2021
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023
BNP -3,4 60 42 21
Arbetsloshet* 8,1 54 39 34
Loner 50 35 36 35
KPI 1,3 44 37 24
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 1,4 3,1 2,8 2,1
Offentligt saldo** -15,5 -150 -80 -50
Offentlig bruttoskuld** 127 132 132 133
Fed funds rate, %*** 0,25 0,25 0,25 0,75

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB

Stokig omstallning fran pandemin

USA:s ekonomi vaxte under férsta halvaret med drygt 6 procenti
arstakt, vilket tog ekonomin tillbaka éver nivan innan pandemin i
slutet av 2019. I slutet av 2021 véntas BNP vara tillbaka 6ver den
tidigare trenden. Sett 6ver hela perioden 2020-2023 vantas nu
BNP véxa nagot snabbare an i prognosen innan pandemin — ett
tydligt kvitto pa den kraftfulla amerikanska krispolitiken. Flera
krafter talar for att takten i dterhamtningen vaxlar ned framover:
6kad virusspridning, utbudsrestriktioner samt avtagande finans-
politiskt stod och hogre inflation som urholkar hushallens kdpkraft.
Prognosen for 2021 skrivs ned fran 6,5 till 6,0 procent féljt av en
tillvaxt pa 4,2 procent 2022; ndgot hdgre &n i majprognosen. 2023
vaxlar BNP-tillvaxten ned till 2,1 procent, fortsatt ndgot dver trend.

USA har tappat sitt pandemiférsprang. Flera europeiska lander
gick i somras om USA i vaccinationsgrad samtidigt som delta-
varianten sprids snabbt i regioner med 6kat motstand mot
vaccinationer. Attinfektionerna i hégre grad traffar ovaccinerade
yngre haller tillbaka dédstalen, men sjukhussystemen har pé sina
hall blivit anstrangda. De nu varst drabbade delstaterna har
generellt varit mer skeptiska till restriktioner och de ekonomiska
konsekvenserna hénger darmed pa frivilliga beteendeférandringar.
Nationella rérlighetsdata har inte paverkats sa mycket &nnu. Var
beddmning &r att den 6kade virusspridningen bromsar aktiviteteni
nartid men en nedgéng i linje med forra vinterns verkar inte
sannolik.

Utbudsrestriktioner gor sig gédllande. Ett storre problem for till-
vaxten ar omfattande utbudsrestriktioner inom bade produktionen
och pé arbetsmarknaden samt en bitvis besvarlig omstallning
tillbaka till en mer normal ekonomi. De massiva kontantsttden till
hushéllen i borjan av aret har 4tféljts av stérda produktionskedjor
och komponentbrist, sarskilt halvledare. Bilindustrin ar extra utsatt;
produktionen av motorfordon har minskat néra 14 procent sedan
borjan av aret. Uppgangen i privat konsumtion pa& néara 9 procenti
arstakt under arets forsta sex manader mottes delvis med fortsatt
stora lagerneddragningar samt 6kad import. Behoven av att fylla pa
l&ga lager lar ge en ny tillvaxtimpuls ndr problemen med anstréangda
leveranskedjor lattar, men det ar svart att sdga hur snart detta kan
ske. Forvarrad pandemi, framst i delar av Asien, bidrar till oséker-
heten. Det amerikanska ISM-indexet for industrin visar att fore-
tagen har svart att mota en stark efterfrdgan dven om till exempel
leveranstider fran underleverantorer ser ut att ha minskat nagot
fran historiskt mycket héga nivaer. Inom tjanstesektorn har laget
snarast forsdmrats och arbetsmarknaden visar 6verhettnings-
tendenser. Flera faktorer talar andé emot att ekonomin redan skulle
ha slagit i taket. Sysselsattningen har alltjamt langt till nivan innan
pandemin och tidigare trend. Kapacitetsutnyttjandet i industrin
ligger Over tidigare bottnen frdn 2016 men under det historiska
snittet. Vi ser darfor stérningarna som mestadels dvergdende. Att
ekonomin narmar sig tidigare trend innebar dnda att utbudsfragor
hamnar i fokus.

Blandad efterfragebild. Stark importefterfradgan, nar USA vaxer
snabbare n omvérlden, har hittills lett till stora negativa bidrag
frén utrikeshandeln. Framdver lar dock en lugnare inhemsk
efterfrdgan forbattra balansen. Exporten far draghjalp av 6kad
omvarldsefterfrdgan och gav ater positiva bidrag till ekonomin
redan andra kvartalet. Féretagens investeringar vaxer i god takt
och orderingéngen pa kapitalvaror samt orderindex pa hdga nivéer i
sentimentsmatningar tyder pa att denna utveckling fortsatter. De
totala investeringarna dampades kvartal tva av en ytterligare
nedgang i federala offentliga investeringar samt bakslag for
bostadsbyggandet efter en expansiv period. Laga réntor, starka
hushéllsfinanser och dndrade boendemdnster gav en kraftig skjuts
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at bostadsbyggandet under pandemin, men motverkas nu av upp-
drivna byggkostnader samt brist pa arbetskraft. Husférsaljningen
faller ater, igdngsattningstillstdnden har vant ner och hushéllen har
enligt enkater skruvat ner sina planer pa bostadskop rejalt, vilket
indikerar risk for fortsatt nedgang pa kort sikt.

ISM: Stark efterfrdgan moter utbudshinder
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Sysselsattningsgrad och ldnekostnader
Andel av befolkning i arbetsintensiv alder (25-54 ar) och arlig forandring, procent
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Framover far offentliga investeringar troligen stéd av det ca 1000
mdr USD (néra 5 procent av BNP) stora infrastrukturpaket som nu
behandlas i kongressen. Vart att notera ar dock att bara halften ar
“nya” pengar” samt att delar av de planerade investeringarna skulle
ha skett anda. Satsningarna ar dartill utférdelade pa en ganska lang
tidsperiod. Paketet bor anda bidra till ett investeringslyft for de
narmaste aren, givet att det antas &ven av Representanthuset.

Lugnare takt i konsumtionen ndr inkomsterna viker

Hushallens konsumtion har varit den framsta motorn i ater-
hédmtningen men méter nu motstand frdn minskade realinkomster
och méattade behov efter tidigare kdpfest. Flera lonematt ar
svartolkade pa grund av en férandrad arbetskraftsmix under
pandemin, som framst slog mot ldgbetalda tjanstejobb. Arbets-
kostnadsindex (ECI), ett matt pa kvartalsbasis som justerar for
andrad sammansattning, visade dock en dverraskande
motstandskraft under fjolarets sysselsattningsfall och ligger pa
nivder mer forenliga med en stram arbetsmarknad. Mdnadsdata
tyder pa att lonerna stiger i en ndgot snabbare takt &4n normalt
samtidigt som sysselsattningen ater tagit fart. Hushéllens
inkomster har dock urgrdpts av stigande inflation under véren
samtidigt som stodet fran finanspolitiken avtar markant efter de
stora utbetalningarna i bérjan av 2021. Exklusive statliga bidrag har
hushallens realinkomster varit i stort sett oférédndrade sedan slutet
av forra aret. Vi raknar med att reala disponibelinkomster faller
med ca 4 procent 2022 ar efter sammanlagda dkningar pd éver 10
procent de tva féregaende aren.

Hogt sparande hjalper hushallen att parera inkomstbortfallen. Vi
raknar liksom tidigare med att stddpengarna "smetas ut” 6ver flera
ar. Efterfragan vaxlar over till tjanster, som &nnu inte natt tillbaka
till nivderna innan pandemin, medan konsumtionen av varaktiga
varor redan borjat falla tillbaka. Detinnebar en valkommen
dampning av 6verhettningsriskerna i varuproduktionen. Tjanste-
konsumtionen, exempelvis resor, lar ocksa kortsiktigt hallas tillbaka
av den senaste tidens dkade virusspridning. Raset i konsument-
fortroendet enligt Michiganuniversitetet var i augusti ett av de mest
dramatiska i seriens historia. Nivan ligger nu under botten-
noteringen fran pandemins inledning och &r troligen nedpressad av
oro for deltavarianten och hdgre inflationsférvantningar. Vi raknar
med att situationen pa dessa omraden forbattras framover, men
fallet stodjer anda prognosen om en dédmpad konsumtion framdver.
Hushallens konsumtion vantas, trots inbromsning i nartid, stiga i en
historiskt hog takt pa 7,5 procent i ar foljt av 2,8 procent 2022 och
drygt 2 procent 2023. Prognosen innebar en sparkvot i slutet av
2023 pé knappt 8 procent; strax dver nivan innan pandemin.

Vad blir det nya normala pa arbetsmarknaden?

Sysselsattningen accelererade kraftigt i juli och skulle med
nuvarande takt vara tillbaka pa férkrisnivaerna redan i slutet av
aret men vi tror 4nda att det dréjer en bitini 2022. Efterfragan pa
arbetskraft ar urstark. Antalet lediga platser ligger pa rekordhoga
nivder och antalet arbetsldsa per lediga jobb &r néra lagstanivderna
innan pandemin. Problemet ligger istéllet pa utbudssidan, samt i
matchningsproblem. Arbetskraftsdeltagandet har i stort sett legat
still pa laga nivaer sedan slutet av 2020. Vi ser flera mestadels
tillfalliga orsaker till detta: oro for viruset, stdngda skolor samt
utvidgade arbetsléshetsunderstdd i ungefér halften av delstaterna
till borjan av september. Stark arbetskraftsefterfrdgan mojliggor
dartill for arbetstagare att sdka sig till battre betalande/mer
passande jobb. "Quits”, antalet som frivilligt lAmnar sina jobb, har
satt nya rekord de senaste manaderna. Virdknar med att
sysselsattningen vaxer snabbt under hosten, néar effekterna av
dessa krafter dampas, och tidigare anstéllda atervander till
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arbetsmarknaden. Arbetsldsheten véntas falla fran 5,4 procent i juli
tilldrygt 4 procent i slutet av aret och ndgot under 50-arslagsta
nivaer innan pandemin pa 3,5 procent i slutet av 2023. Hur snabbt
deltagandegraden kan komma tillbaka till férkrisnivaer ar mer
svarbedomt. Fortida pensioneringar dkade under pandemin och
personer dver 55 ar svarar fér 1,2 miljoner av en total nedgang i
arbetskraften pa drygt 3 miljoner. Samtidigt har deltagandegraden
bland aldre parkerat pa laga nivaer. Stigande deltagande bland
aldre gav betydande tillskott till arbetskraften innan pandemin. Vi
ser inga skal till att detta monster andras pa langre sikt men det ar
tankbart att en stor del av de som gick i fortid under pandemin inte
kommer tillbaka.

Snabb nedgéng i arbetsldsheten
Arbetsloshet, procent av arbetskraften, 6ver 16 ar
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Kalla: US Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Baseffekter och 6ppning trycker tillfalligt upp inflationen

Exklusive priser p4 mat och energi, arlig procentuell forandring
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Fed har vantat lange nog nu
Sysselsattning, andel av befolkning, procent. Hojningscykler skuggade
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Det fordrojer en &tergang till deltagandegraden innan pandemin och
bidrar till att sysselsattningen ligger kvar ndgot under tidigare
trend. Effekterna pa ekonomin motverkas enligt var bedémning av
snabbare produktivitetstillvaxt, i sparen av 6kad digitalisering
under pandemin, och ett mer effektivt utnyttjande av befintlig
arbetskraft (6kade timmar). Under senare delen av perioden borjar
ldngsammare befolkningstillvaxt i arbetsfor &lder och minskad
tolerans for immigration &nda satta en grans for expansionen.

Hog men huvudsakligen 6vergaende inflation

Inflationen har under véren skjutit i hdjden och kraftigt 6vertraffat
prognoserna. Ett mindre antal kategorier kopplade till pandemin, s&
som t ex begagnade bilar och normalisering av tidigare nedtryckta
tjanstepriser for t ex hotelldvernattningar, har statt fér en stor del
av uppgangen, vilket talar for att den ar mestadels 6vergdende.
Kéarninflationen, exklusiva volatila priser pd mat och energi, vantas
toppa kring 5 procent i borjan av nasta ar, men viker darefter
snabbt tillbaka ner mot tidigare nivaer. Att de generella
utbudsstdrningarna dnnu inte till fullo reflekterats i priserna ér en
uppatrisk. Priserna pa konsumentvaror i producentledet, exklusive
mat och energi, stiger i den snabbaste takten sedan finanskrisen
2008, och brukar sl& igenom i konsumentpriser med fordréjning.
Prognosen innebar att Feds favoritmatt karn-PCE planar ut pa
nivaer ndgot 6ver Feds 2-procentsmal mot slutet av perioden. Las
mer om inflationen pa sid 24.

Fed laddar for bantade obligationskdp

Diskussionen om en sd kallad "tapering”, en nedtrappning av Feds
méanadsvisa obligationskdp pa i nulaget USD 120 mdr per ménad,
tog fart pa Feds mdte ijuli. Vi tror att en tydligare plan presenteras
vid motet 21-22 september. Fed har tonat ned riskerna med delta-
varianten men behdver se ytterligare ndgon eller ndgra manader
med snabb sysselsattningstillvaxt for att uppfylla villkoret om
“fortsatt betydande framsteg” mot méalen. Centralbanken har dartill
lovat att avisera en andring i politiken i god tid i férvag. | december
tror vi att kdpen borjar dras ned i en takt av 15 mdr per mote, vilket
innebar att kdpen avslutas under kvartal tre nasta ar. Efter forra
“tapering-perioden” vantade Fed i 6ver ett ar med att hoja rantan.
Vitror att Fed gar snabbare fram denna géng och att forsta rante-
hojningen levereras under forsta kvartalet 2023. Villkoret om full
sysselsattning bor da vara uppfyllt, samtidigt som kravet pa
“inflation pd mdlet och pd vig att mattligt skjuta dver ndgot under en
period” enligt flera ledaméters syn redan uppfyllts. Okad osékerhet
kring arbetsutbudet innebér att Fed far sénka sin ambition vad
galler en snabb atergdng till sysselsattningsgraden innan pandemin.
Langsammare tillvdxt 2023 innebar samtidigt att Fed kan ga
ldngsamt fram. | slutet av 2023 ligger rantan pa 0,75 procent.

Grus i det finanspolitiska maskineriet. Biden-administrationen
klubbade snabbt igenom sitt ofinansierade corona-stddpaket i
januari (pa néra 2000 mdr USD eller ca 10 procent av BNP), vilket
lade en grund for arets hoga tillvaxt. De tva foljande paketen,
investeringar i fysisk infrastruktur och klimat- och valfards-
satsningar, har dock tagit langre tid att lotsa igenom kongressen,
framst till foljd av 6kad oenighet inom demokraterna. Bidens
méjligheter att f& igenom sin politik véntas dock kraftigt begrénsas
efter nasta &rs mellandrsval, vilket satter press p&d demokraterna
att halla ihop. Vi ser en viss nedatrisk for storleken pa satsningarna
och huvudantagandet &r att ytterligare reformer pa runt 3500 mdr
USD (inklusive det partiéverskridande infrastrukturpaketet)
klubbas innan arets slut. Dessa reformer l6per 6ver langre tid (10
ar) och ska vara fullt finansierade. Att paketen ar framtunga
innebér att de &ndé ger positiva bidrag till tillvaxten kommande &r.
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Hogre inflation men inte tillracklig for centralbanksstress

Inflationsuppgangen i USA saknar motstycke
de senaste 30 aren. | denna temaartikel
diskuteras riskerna for att inflations-
uppgangen blir mer bestdende och forutsatt-
ningarna for liknande inflationsprocesser i
Europa. Ovantat hoga inflationstal de senaste
manaderna i kombination med nya signaler
om flaskhalsproblem for produktion och tran-
sporter gor att vara inflationsprognoser har
fortsatt att justeras uppat. Aven om riskerna
Okat pa uppsidan haller vi fast vid att inflatio-
nen inte kommer att tvinga fram en hard
atstramning fran centralbankerna som bryter
aterhdmtning. Stérningarna i produktion och

handel ar sannolikt tillfalliga och pa medellang

sikt tror vi att arbetsmarknad och loner
utvecklas pa ett satt som &r forenligt med
inflationfmélen.

£

Attinflationen i USA skulle stiga nar ekonomin 6éppnade upp
och konsumtionen tog fart var inte ovantat men uppgangen
under andra kvartalet var langt starkare &n vantat. Aven om
de viktigaste drivkrafterna &r tillfalliga finns det flaskhalsar
pa utbudssidan som riskerar att férlanga perioden med
ovanligt hog inflation. Férnyad smittspridning, inte minst i
Asien, har medfort nya stérningar i internationella varde-
kedjor och transporter, ndgot som nu i stérre utstrackning
borjat paverka priserna pa mer bearbetade varor. Vi har i de
tva senaste upplagorna av Nordic Outlook haft temaartiklar
som tagit upp olika aspekter av inflationsprocesser. Aven
denna gang ligger tonvikten pa amerikanska férhallanden
men tecknen pa stigande inflation i andra lander diskuteras
ocksa. En inflationsuppgang i linje med USA:s verkar dock
osannolik for de flesta lander i Europa.
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Stark konsumtion driver USA-inflationen

Det ar patagligt hur stabil inflationen varit under mycket lang
tid. De senaste 30 aren har t ex karn-KPI (KPI exkl. energi och
livsmedel) varierati ett snavt intervall pa ca +/- 1 procent-
enhet. Under langa perioder har variationerna dartill varit
betydligt mindre an sa. Den senaste tidens uppgang med
inflation runt 5 procent sticker darfor ut pa ett dramatiskt
satt. Man far g tillbaka till bérjan pa 1980-talet for att hitta
hogre manadsférandringar och om trenden fran andra
kvartalet fortsatter skulle arstakten na éver 10 procent.

faktorer talar for att uppgéngen i Europa blir mildare. Den
viktigaste drivkraften bakom inflationsuppgangen i USA &r
troligen den konsumtionsboom som foljt i sparen av direkt-
stod till hushallen. Nar stéden delades ut i borjan pad 2021
steg detaljhandelsférsaljningen pa nagra fa manader langt
Over den historiska trenden. Detaljhandeln och varu-

konsumtionen har 6kat ocksa i Europa men 6kningstakten &r

inte alls lika dramatisk som i USA.

Rekordstark detaljhandeln i USA
Index december 2019 = 100

Kéarninflation i USA pa tidig 1980-talsniva

Procentuell férandring, manad
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Begagnade bilar den viktigaste drivkraften. Det &r framfor
allt hogre priser pa varor som drivit pa upp inflationstakten.
Uppgangen i varupriser &r relativt bredbaserad men mer an
halva uppgangen i karn-KPI beror pa en 50-procentig 6kning
av priserna pa begagnade bilar. | USA paverkas dessa priser
av auktioner och budgivningen har bl a drivits upp av uthyr-
ningsfirmors desperata behov av tillskott efter att man salt
av stora delar av bilparken nér ekonomin stdngde ned varen
2020. Aven inflationen pa tjanster har stigit 6ver den histo-
riska trenden, men dér ror det sig frdmst om normaliseringar
av prisnivaer pa olika turisttjanster efter det stora fallet i
pandemins inledningsfas varen 2020. Hoga priser pa
begagnade bilar och prisnivdanpassningar pa tjanster star
saledes for en stor andel av uppgangen av karninflationen
under andra kvartalet. Mycket talar dock for att dessa
drivkrafter nu mattas av betydligt. Auktionspriserna pa
begagnade bilar har den allra senaste tiden fallit tillbaka en
del samtidigt som de flesta prisfallen fran pandemins
inledningsfas nu har reverserats.

Begagnade bilar och turisttjanster driver upp inflationen i USA
KPI exkl. energi och livsmedel i juli, bidrag vs trenden 2016-2019, procentenheter
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Svagare inflationsimpuls i Vasteuropa
Fragan ar nuii vilken grad vi kan fa se liknande inflations-
uppgéngar i andra lander. Det finns vissa likheter men flera

Kélla: BEA, Eurostat ,SCB, SEB

Flera skal till en lugnare inflationsuppgang. Det finns heller
ingen motsvarighet till USA:s inflationsdrivande bilauktioner
(mojligen med undantag av Storbritannien). Priserna pa
begagnade bilar har stigit i mycket mattlig takt i Europa; dven
i Storbritannien. Dessutom &r KPI-vikten for begagnade bilar i
Europa bara en tredjedel sa stor som i USA. Prisfallen pa
turist- och resetjanster varen 2020 var dartill betydligt
mindre i sdval Sverige som Europa generellt, vilket minskar
potentialen for en inflationsimpuls uppat nar priserna
normaliseras. Dessutom har tidigare konsumtionsfall gjort att
vikterna pa dessa delar av KPI-korgen justerats ned i t ex
Sverige och euroomréadet, vilket ytterligare déampar bidraget
till KPI frén de prisrekyler vi nu ser. Viktminskningen ar
sarskilt stor for utrikesresor, dar priserna tidigare fallit mest.
Viser en viss "6ppningsimpuls” ocksa i Europa dar KPl i
Storbritannien och i euroomradet véntas toppa runt 3,5. |
Sverige vantas inte inflationen nd hogre an 2,5 procent.
Inflationsimpulserna till féljd av prisanpassningar vantas dock
bli kortvariga. Att priserna pa turisttjéanster och begagnade
bilar var oféréandrade i USA i juli stddjer den vyn.

Producentprserna pa konsumtionsvaror stiger
Producentpriser pa konsumtionsvaror, arlig procentuell férandring
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Kélla: Macrobond, SEB

Stafettvéxling for inflationens drivkrafter

Aven om krafterna bakom "8ppningsinflationen” nu &r p& vag
att klinga av finns andra faktorer som héller uppe inflationen
ytterligare en tid. Stérningar for produktion och transporter
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tycks bli allt allvarligare, vilket delvis &r kopplat till férnyad
smittspridning och nya nedsténgningar i Asien. Priserna i
producentledet har nu borjat stiga ocksa pa mer bearbetade
konsumtionsvaror, vilket 6kar sannolikheten for att KPI
kommer att paverkas. Producentpriserna har stigit mest i
USA, men en uppgang kan skonjas ocksa i Europa. Ravaru-
priserna har visserligen fallit tillbaka en del, men nivaerna ar
fortfarande hdga och tidigare prisékningar kommer troligen
att paverka KPl-inflationen med viss fordréjning. Bedém-
ningen att livsmedelspriserna kommer stiga mot slutat av
detta ar och borjan av 2022 ligger fast. | viss man bidrar
saledes stigande ravarupriser till hdgre inflation, men med
undantag av olja och livsmedel blir effekten troligen liten.

Kan strukturella skift ge varaktig inflation?

De inflationskrafter som hittills diskuterats bedémer vi alltsa
som kortsiktiga. Aven om de skulle bli kraftigare &n véntat ar
det 4ndé ganska sakert att inflationen faller tillbaka nar
konsumtionen normaliseras och produktionsstérningarna
atgardas. For att inflationen varaktigt ska skifta upp kravs att
lonedkningstakten véxlar upp och/ att de langsiktiga
inflationsférvantningarna stiger. Strukturella problem i
varldshandeln skulle méjligen ocksa kunna ge mer varaktiga
inflationsimpulser. Indikatorer som bristtal och kapacitets-
utnyttjande har redan nu stigit i manga lander, inte minst i
USA. Uppgangen aterspeglar dock sannolikt flaskhalsar
kopplade till den snabba, men ojamna, dterhamtningen och
beror saledes inte pa allménna dverhettningstender pa
arbetsmarknaden. Loéneutvecklingen under det senaste aret
har dock varit svartolkad da statistiken i manga fall férvrangs
av permitteringar och dramatiska variationer i antalet
sysselsatta och arbetade timmar. Lonematt som korrigerar
for dessa effekter indikerar dock pa att effekten pa
6nedkningarna &n sa lange varit sma.

Nya tester av den gatfulla Phillipskurvan. Pa sikt kommer
den avgorande fragan att blii vilken grad fallande arbets-
losheten leder till stigande cykliskt inflationstryck. Generellt
har l6nerna under lang tid varit okansliga for forandringar i
arbetsloshet. Den rekordléga arbetslésheten i USA precis
fore krisen genererade t ex bara mindre uppgangar i l6ne-
okningstakten. Vara prognoser tyder pa att arbetsldsheten i
USA mot slutet av 2022 kommer att falla ned till forkrisniva-
erna. Detta kommer aterigen att prova hur Phillipskurvan, dvs
det historiska sambandet mellan arbetsmarknaden och pris-
och l6nebildningen, ser ut. Vissa strukturella faktorer kan tala
for lite hogre lonedkningar denna gang. Oro for vaxande
ekonomiska klyftor har fatt stérre utrymme i den politiska
debatten och héjda minimildner kan t ex sprida sig till en
bredare l6neuppgang. En lite langre period med hdg inflation
kan ocksa gora att Phillipskurvan skiftar uppat via stigande
inflationsférvantningar. An sa lange tyder dock inte pris-
sattningen pa rantemarknaden pa nagon storre inflationsoro
trots den héga faktiska inflationen. Marknadens prissattning
fér KPl-inflationen har vant upp efter nedgdngarna under
2019 och 2020, men ligger varken i Europa eller USA pa
alarmerade nivder. Marknaden ser snarast en 6vervagande
sannolikhet for att inflationen ska hamna under mélen pa
nagra ars sikt. S& modesta langsiktiga inflationsférvantningar
minskar pressen pa atstramningar fran centralbankerna.
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Langsiktiga inflationsfévantingar inte pa alarmerande nivaer
Break-even inflation, implicit 5 ar om 5 ar enligt realréntobligationer, procent
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Lagre internationell rorlighet och hégre l6nenivaer i vissa
EM-ekonomier kan gdra att globaliseringens l6Gnedampande
krafter avtar i styrka. Var huvudbeddmning ar dock att
fortsatt hard internationell konkurrens satter grénser for hur
mycket en het inhemsk arbetsmarknad kan lyfta [6nedknings-
takten. Man kan ocksé notera att de bristsituationer som
uppstod i pandemins pa t ex skyddsutrustning och livsmedel
l6stes relativt snabbt. Bristen pa halvledare, containrar och
transportkapacitet borde rimligtvis kunna &sas dven om det
verkar dra ut lite pa tiden.

Tillfalligt hog inflation

Arlig procentuell forandring
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Inflationen faller tillbaka trots stérre utmaningar. Tvéra
kast i efterfragan och utbud pa olika omraden i kombination
med ekonomisk-politiska stimulanser staller den etablerade
laginflationsmiljon infor storre utmaningar an vi sett pa
decennier. Dartill kommer ramverksférandringar som ger
centralbankerna stdrre mandat att "leka med inflations-
elden”. Attinflationen tydligt 6verraskat pa uppsidan den
senaste tiden och att stérningar i produktion, transport och
handel ser ut att bli mer segdragna &n vantat har ocksa okat
uppatriskerna i inflationsprognoserna. Men vart huvud-
scenario &r fortfarande att inflationen faller tillbaka pa ett
satt gor att centralbankerna kan undvika drastiska atstram-
ningar som skulle stoppa dterhdmtningen och leda till kraftiga
prisfall pd bostads- och aktiemarknaderna. Marknadens
prissattning av inflationsriskerna ligger darmed ganska vali
linje med véra prognoser.
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Investeringar drar —
konsumtionen hammar

Forutsattningarna ar goda for en investeringsdriven
aterhamtning nar hushallen valjer ett fortsatt hogt
forsiktighetssparande p g a vaccin- och virusrelate-
rad osakerhet. BNP véaxer 2,5 procenti ar. For 2022
och 2023 ligger tillvaxten kvar 6ver potentiell niva
0,5-1,0 procent. Inflationen nar inte 2-procentsmal-
et; Bank of Japan behéller inriktningen pé sin expan-
siva politik. Reformbehovet ar stort for att Japan in-
te ska upprepa tillvaxtbakslag fran tidigare kriser.

Japan: Optimism och vinster pekar uppat
Tankan, biljoner JPY och nettotal
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023
BNP -47 25 23 12
Arbetsloshet* 28 28 26 25
KPI 05 00 -02 06
Offentligt finansiellt sparande** -12,6 94 -38 -25
Offentlig skuld** 256 256 254 253
Reporanta***, % -0,10 -0,20 -0,20 -0,10
USD/JPY*** 104 111 113 115

* % av arbetskraften **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB.
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BNP-tillvéxten accelererar under hésten men bakslagen har varit
manga och dterhamtningen gar i otakt. Tillverkningsindustrin uppvi-
sar vaxande framtidsoptimism med hjalp av starkare omvarldskon-
junktur, stodpolitiken och expansiva finansiella férhallanden. Samti-
digt hdmmas tjanstesektorns normaliseringssteg av dterkommande
virusutbrott som ger geografiska men inte nddvandigtvis sektoriella
restriktioner for japanernas rérlighet. Hushallens oro och forsiktig-
het véntas ddmpa konsumtionen fram&ver. BNP 61l 2020 med 4,7
procent. | ar véaxer BNP med 2,5 procent. Den strukturella motvin-
den p g a dldrande befolkning kvarstar. BNP-prognosen for 2022
och 2023 ligger pa 2,3 respektive 1,2 procent.

Riskerna for tillvéaxten ligger fortfarande pa nedsidan. Stor osa-
kerhet rader om virusspridning och vaccinationer. | augusti hade ca
54 procent av befolkningen fatt 4&tminstone en vaccindos och 43
procent var fullvaccinerade. Aterhémtningen kan &ven utvecklas
ldngsammare p g a att hushalloch féretag reviderar ned sina langsik-
tiga tillvaxtforvantningar. Hushallens sparéverskott 6kade med nés-
tan 15 procent under 2020 vilket utgér en potential for &terhamtnin-
gen. Uppgangen i sparkvoten till 11 procent av disponibelinkomst
vantas halveras till 2022. Likval kommer aldrande befolkning och
svag lone- och sysselsattningstillvaxt att uppratthalla ett hdgt hus-
hallssparande. Det hdmmar privat konsumtion som drivkraft for till-
vaxten 2022 och 2023. En alltfor lAngsam BNP-aterhdmtning riske-
rar dven att blotta sdrbarheter i det finansiella systemet vilket kan
forsamra kreditforsdrjningen under aterhdmtningen.

Framtidsoptimismen bland st6rre japanska féretag ar enligt Tan-
kan pé sin hdgsta sedan 2018 med positiva investeringsplaner och
en planerad volymokning pa ca 10 procent det narmaste aret. Yenen
har tappat ca 5 procent i varde — effektiva termer —under 2021 vil-
ket ger extra stdd till exportindustrin och tillvaxten. Japansk bilindu-
strihar dock ocksé drabbats av halvledarbristen. Foretagens vinstla-
ge forbattras dven av en 6kad inhemsk efterfrdgan och industripro-
duktionen ar nu tillbaka pa férpandeminivaer. Inkdpschefsindex lig-
ger dver 50-nivdn men slépar efter styrkan som noterasit ex USA
och Europa. Tjanstesektorns PMI ligger kvar under 50-strecket. Med
god vinstutveckling i foretagssektorn bedéms investeringarna bli en
viktig drivkraft for BNP-tillvaxten. Anstrangda geopolitiska relatio-
ner till Kina kan dock skapa osékerhet som hammar investeringarna.

Tokyo-OS blev inte den lyftkraft for tillvaxt och opinionsstod som
premidrminister Yoshihide Suga hoppats pa. Suga, som nu har suttit
ett &r vid makten, har snabbt tappat i véljarpopularitet, frén 70 pro-
cent vid tilltradet till 30 procent, p g a hanteringen av covid-19-kri-
sen. Senast 22 oktober ar det val till underhuset. Japans aterhamt-
ning minskar behovet av nya stddpaket men valet vantas innebéara
vissa atgarder som kan locka véljare. Japans offentliga skuld ligger
kvar nara 255 procent av BNP under hela prognosperioden.

Japans inflation fortsatter att utvecklas svagt. Tillfalliga effekter
som hdjda energipriser och sankta mobilavgifter &ndrar inte de me-
del- och l&ngsiktiga inflationskrafterna som praglas av mattfullhet.
Huspriserna har inte heller stigit pd samma satt som flertalet andra
lander. En l&ng period av deflationsférvantningar bidrar till att Ja-
pans inflation fortsatter att avvika fran resten av varlden. D& Bank
of Japan inte vantas uppna inflationsmalet fortsatter centralbanken
med sin expansiva politik. USD/JPY handlas till 111 i slutet av
2021;islutetav 2022 och 2023 ligger USD/JPY pa 113 respektive
115.
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Vaxlar upp tidigare
an vantat

BNP Overraskade positivt andra kvartalet.
Hushallens tjanstekonsumtion blir avgdrande i
nasta fas nar industrin hdAmmas av olika
utbudsproblem. Aven om den nya virusvagen
hammar nagot ar BNP-prognosen uppjusterad.
Inflationen vantas toppa péa runt 3,5 procent i host
for att sedan falla under 2 procent. | kombination
med ECB:s nya malformulering talar detta for att
normaliseringen av penningpolitiken pabdrjas
betydligt senare an i USA och Storbritannien.

Fortfarande lediga resurser i ekonomin
BNP kvartal 4 2019 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP 6,4 46 43 25
Arbetsléshet* 79 81 78 74
Loner -06 30 25 20
KPI 03 23 21 17
Offentligt saldo** -72 -65 -39 -31

98,0 102,5 100,9 98,8
Inldningsréanta, %*** -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

EUR/USD*** 1,20 1,16 1,13 1,15
* 9% av arbetskraft **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

Offentlig bruttoskuld**
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Tidigare uppvaéxling an véntat

Efter recessionen kring arsskiftet vaxte euroomradets BNP med 2
procent andra kvartalet. Successivt har restriktionerna lattats men
det sker i olika takt inom regionen. Tillvaxtforloppet visar tydligt att
aterhadmtningen styrs av lattare restriktioner i hdgre grad &n av
underliggande efterfragan. Efter en initial efterslapning har euro-
omradets vaccinationstempo skruvats upp pé ett satt som gor att
man nu ligger ndgot fore USA. Deltavarianten av covid-19 bromsar
aterhamtningen, frémst genom att férdréja normalisering for vissa
tjidnstesektorer. Men effekterna blir troligen ganska smé och
generellt har tillvaxtuppvaxlingen kommit lite tidigare an vi vantade
oss i Nordic Outlook Maj. Det har bidragit till att vi reviderar upp
BNP-prognosen med néstan en procentenhet i ar till 4,6 procent for
2021. Aven om den kvartalsvisa tillvaxten gradvis mattas av i takt
med att pandemirelaterade tappet &tertas landar tillvaxten pa 4,3
procent 2022. Ar2023 dédmpas BNP-tillvéxten till 2,5 procent,
vilket 4nda &r drygt 1 procentenhet 6ver trenden. Var beddmning ar
att det fortfarande finns lediga resurser i ekonomin som kan
aktiveras nar penningpolitiken fortsatter att vara expansiv och
nationell finanspolitik kompletteras av EU-stod. Nedatriskerna i
prognosen ar framst kopplade till att nya nedstangningar hdmmar
ekonominihogre grad an vantat. A andra sidan ar det mojligt att
EU:s reformagenda far storre positiva effekter &n vad som ligger i
huvudprognosen, kanske framst pa langre sikt.

Indikatorer 6verdriver tillvaxtkraften. Indikatorer visar pa ett
mycket gott humor bland féretagen. Tjanstesektorn har slapat
efter, men efter att restriktioner lattats har dven den tagit ett rejalt
kliv upp. Industrin ligger nu néra historiska toppnivaer for delfragor
kring orderlége och produktion. Samtidigt ar det tydligt att utbuds-
storningar, t ex bristen pa halvledare och allmanna transport-
problem, bidrar till att faktisk produktion inte 6kar sarskilt snabbt.
P& indikatorsidan syns detta i lAngre leveranstider och stigande
insatspriser. Det finns ocksa tecken pa att féretagen kan valtra dver
kostnaderna genom prishdjningar i senare led av féradlingsvardes-
kedjan. Efter en utplaning i juni stannade ¢kningen av industri-
produktionen pa 1 procent andra kvartalet. Utbudsproblemen
fortsatter att hamma pé kort sikt, men en viss uppvéaxling under
hésten gor att industriproduktionen 6kar med 5 procent i ar och 3-4
procent per &r 2022-2023. Investeringarna har &nnu inte ater-
hamtat sig efter det stora fallet 2020. Relativt hdgt kapacitets-
utnyttjande i kombination med EU-paket och miljésatsningar talar
for en 6kad investeringsaktivitet framdéver. Tjansteproduktionen
bidrar till uppvéaxlingen men det ar fortsatt langt till ett normallage i
vissa branscher. Den fér manga lander s viktiga turismen har borjat
aterhamta sig men for t ex Spaniens del uppgick det internationella
resandet i juni bara till 1/3-del av nivan under samma méanad 2019.

Mer kraft kvar hos hushallen. Hushéllens konsumtion styrs av
stimulanspolitikens utformning samt av tidsprofilen for smitt-
spridning och restriktioner. Nar tjanstekonsumtionen hammats av
restriktioner har detaljhandeln och varukonsumtionen varit stark
aven om detta inte kunnat kompenseras fullt ut. Andra kvartalet
véxlade konsumtionen upp nar restriktioner l&ttade. Konsument-
fértroendet ligger nu nara tidigare toppnivéer och hushallens
finanser &r starka pa aggregerad niva. Bostadspriserna stiger och
sparkvoten ligger dver 20 procent, vilket kan jamféras med normal
niva runt 12-13 procent. Pandemieffekter forsvarar tolkningen av
ldneutvecklingen men avtalade l&ner 6kar i stort sett i linje med
trenden fore pandemin.

Arbetsmarknaden fortsétter att férbattras med stigande syssel-
sattning och antalet lediga platser pé en relativt hdg niva. Nar
tjianstesektorer kommer igdng pé allvar breddas uppgangen pa
arbetsmarknaden ytterligare. Arbetsldsheten lag i juni pa 7,7
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procent, vilket innebér att ungefar tva tredjedelar av krisuppgéngen
redan har atertagits. Denna nivé ar dock troligen nedpressad av att
vissa krisatgarder, som t ex permitteringar, haller nere
arbetskraftsdeltagandet pé kort sikt. Att en del véljer att byta
bransch, utbilda sig och ar mer tveksamma till att sdka jobb under
pandemin &r andra effekter som péverkar. Det &r darfor troligt att
arbetslosheten vander uppat en del under hosten nar
deltagandegraden normaliseras. Forst under senare delen av 2023
raknar vi med att arbetslésheten nér tillbaka till nivan fore krisen.
Olika krisatgarder har ocksé férsvarat tolkningen av
arbetsproduktivitetens utveckling men efter den kraftiga
nedgangen 2020 finns det potential fér en ganska snabb uppgéng
2021 och 2022, vilket ocksa skapar utrymme fér en BNP-tillvaxt
Over trend under hela prognosperioden.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
Tyskland -4,6 2,8 4.8 2,6
Frankrike -7,9 5,8 3,5 2,5
Italien -8,9 5,5 3,9 2,4
Spanien -10,8 59 5,4 2,8
Euroomradet -6,4 4,6 4,3 2,5

Kalla: Eurostat, SEB

Okat arbetsutbud pressar upp arbetslésheten i nartid
Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Kélla: Macrobond, SEB

Sparandet normaliseras nar restriktionerna slapper
Mobilitet (procent av normallége) och sparkvot (%)
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EU-program kompletterar nationell finanspolitik

Aven om &terhdmtningen star pa fastare mark ar beroendet av
stimulans fran olika hall fortsatt stort. Det ldga ranteléget gor att
finanspolitiken far bara en stor stimulansbérda men héga nivaer pa
underskott och skulder begrénsar utrymmet framéver. Men det
tycks finnas en bred enighet om att inte upprepa misstagen fran
eurokrisen da tidiga dtstramningar bidrog till en andra recession
bara nagra ar efter finanskrisen. EU:s finanspolitiska regelverk, med
underskotts- och skuldbegransningar, ar darfor tillfalligt satt pa
paus. | nartid ser vi att nya pandemivagor gor att stédprogram
forlangs och kompletteras. Dartill lar fler lander genomféra
satsningar for att stdtta dterhdmtningen.

Aven om betydande krissatsningar ligger kvar under hela
perioden blir de gradvis mindre omfattande vilket gor finans-
politiken latt dtstramande under 2022 och 2023. Att BNP véaxer
éver trend bidrar ocksa till att underskotten minskar men manga
lander kommer inte att uppfylla de formella kriterierna under
Overskadlig tid. Detta kan pé sikt leda till spanningar eftersom det
officiella budskapet ar att ramverket ska trada i kraftigen i sinom
tid. Diskussioner om férandringar dyker upp med jamna mellanrum
dér Tysklands mer strikta syn stalls mot Sydeuropas mer flexibla
linje. Det ar osakert var man kommer landa péa sikt men en viss
uppluckring &r sannolik. Det géller framfor allt pa skuldsidan, men
lander kan ockséa f& mer tid pé sig att minska sina underskott.

EU:s gemensamma satsning Next Generation EU (NGEU) stottar
nu ocksa tillvaxten. Dar har nu nationella planer godkants och
pengar borjat betalas ut. NGEU omfattar totalt 6-7 procent av BNP
vilket blir ca 1 procent av BNP per ar om vi antar att det rullas ut
2021-2026. Aven om NGEU férhandlades fram under pandemin
bor det inte betraktas som krispolitik. Det galler istallet mer struktu-
rella insatser med fokus pé bl a miljé och digitalisering for att for-
battra regionens tillvaxtpotential. Programmet ska vara framtungt
men EU-l&nder har en historik av att anvanda strukturfonder lang-
samt (eller bara delvis). Knappt hélften av satsningarna ar bidrag
och drygt halften lan och det &r sannolikt att bidragsdelen kommer
att anvandas i storst utstrackning. Att ldnder som drabbats hardare
av pandemin far storst andel gor anda att vi tror pa en relativt hog
utnyttjandegrad och att EU-programmet verkligen bidrar till att
forbattra tillvaxtpotentialen.

ECB kommer sent uti rantehdjningscykeln

Inflationen &g i juli pa 2,2 procent och var prognos ar att den
kommer att klattra ytterligare de ndrmaste manaderna och toppa
pa 3,5 procent i host; en klart hogre niva an den vi dr vana vid men
anda en bit fran de siffror USA uppvisat den senaste tiden. Driv-
kraften ar framfor allt hdga energipriser, men dven mat och varor
Okar i pris. Covidrelaterade krafter som transport- och produktions-
problem skapar en forhdjd osakerhet men dven om efterfrdgan pa
varor varit hog ar det inte alls samma pristryck fran efterfrdgesidan
som i USA. Var prognos ar att inflationen faller fran 2,3 procent i &r
till 2,1 respektive 1,7 procent 2022-2023 nar tillfalliga drivkrafter
normaliseras. Fortsatt lediga resurser pé arbetsmarknaden bidrar
till att karninflationen pa sikt ligger kring 1,5 procent.

I bérjan av juli justerade ECB sin penningpolitiska strategi och
ersatte tidigare inflationsmal “under, men néra 2 procent” med ett
tydligare symmetriskt mal. ECB siktar nu pa en inflation p& 2 pro-
cent i ett medelfristigt perspektiv. Inflationen ska kunna fluktuera
over och under malet och avvikelser pa bada hallen ska ses som lika
ovalkomna. Det fanns en del spekulationer om att ECB skulle gé
langre och, i likhet med Fed, inféra ndgon form av flexibelt mal for
den genomsnittliga inflationen och dérmed dtminstone delvis
forsdka kompensera for historiska avvikelser. Konservativa leda-
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moterna, som t ex tyska Bundesbank, var dock inte beredda att ga
sa langt. Ytterligare ndgra forandringar kan ndmnas &ven om de inte
har ndgon storre effekt pd penningpolitiken pa kort sikt. ECB vill fa in
kostnader for egna hem i inflationsmattet och &ven utveckla
metoder for att ta in klimateffekter i penningpolitiken.

En bit kvar innan inflationen toppar
/:\rlig procentuell forandring
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Sma skillnader mellan CDU/CSU, SPD och De gréna
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Reviderat ramverk ger en nagot mjukare penningpolitik. Vid
senaste rantebeskedet i slutet av juli var férvantningarna instéllda
pa ett duvaktigt besked. ECB har inte explicit velat signalera att
andringar i ramverket i sig skulle férdréja en normalisering av
penningpolitiken. Vi tycker anda att det &r naturligt att géra den
tolkningen nér inflationen faller ner under 2 procent en bit in pa
2022. ECB:s budskap var att rantan inte ska hdjas innan inflationen
pa medelfristig sikt ndr och ligger kvar pa 2 procent. Aven karn-
inflationen ska nd en niva som &r i linje med inflationsmalet. Saval
var egen som ECB:s senaste prognos tyder pé att karninflationen
ligger strax under 1,5 procent bdde 2022 och 2023.

Rantan ligger still hela prognoshorisonten. Vi ser nu signaler fran
Fed och en del andra centralbanker att tidpunkten for att atta pa
gasen kan komma nagot tidigare &n vantat. Men for ECB:s del har
alltsd inte mycket férandrats med ett nytt ramverk som pa margi-
nalen skjuter &tstramningen framéat i tiden i en miljé dar tillvaxt inte
ar tillracklig for att fa upp inflationen till 2 procent pa sikt. Det gor
att ECB avenidenna cykel kommer att ligga sent med att hgja
rantan. Under var prognoshorisont ligger bade styrrénta och
inldningsranta still pa O respektive pd -0,5 procent. Vad galler
obligationskdp tas dock en del steg. Vi tror att pandemiprogrammet
(PEPP) forlangs till mitten av nasta ar och att kdpen i host succesivt
minskar. | takt med mer normala forhallanden blir det svart fér ECB
att behalla programmet fullt ut men det ar troligt att det "ordinarie”
tillgangskdpsprogrammet (APP) utdkas och eventuellt gérs mer
flexibelt,

Ruta? Tyska valet — ytterligare en gron skjuts? Den 26 september
gar Tyskland, med néra en tredjedel av euroomradets BNP, till val.
Valet blir extra viktigt eftersom det kommer att avgdra vem ska
ersatta Angela Merkel som férbundskansler. Merkel har varit for-
bundskansler sedan 2005 och ddrmed dominerat tysk politik under
lang tid. CDU-ledaren Laschet, De grénas Baerbock och SPD:s
Scholz ar huvudkandidaterna. Tittar man pa opinionsléget ar
utgdngen mer oséker &n for ndgra manader sedan och i nuléget
finns flera ténkbara alternativ att samla en majoritet. De grénas
succesivt 6kade stod kan delvis forklaras med valjarna nu tycket att
miljoén &r en viktigare valfrdga an migration. Aven om pandemin nu
ar den viktigaste fragan ligger miljon pa en stark andraplats vilket
inte ar sa konstigt givet sommarens tyska 6versvdmningar. Stodet
for de tre storsta partierna har varierat den senaste tiden med olika
partier i ledning. CDU-ledaren Laschet har kampat i motvind och
ligger l&ngt fran Merkels popularitet och De grénas Baerbock har
efter eninitial popularitet drabbats av motgangar som allmént
kopplas till bristande erfarenhet av ledande positioner. Samtidigt
har matningar nyligen visat att SPD:s Scholtz, en erfaren politiken
med ldng ministererfarenhet, ar den populéraste kandidaten om det
skulle vara ett direktval till posten som férbundskansler. SPD:s stéd
har 6kat senaste tiden och har nyligen till och med legat dver
CDU/CSU. Med de tre stdrsta partierna kring 20 procent och SPD i
medvind ar det i nulaget svart att se vilket koalitionsalternativ
Tyskland kommer att landa i.

Mycket talar &nda for att De grona kan fa en viktigare roll 4n
tidigare i en storkoalition. Detta kan ledare till en ndgot mjukare syn
pa de finanspolitiska ramverken, atminstone i nértid, aven om
Tyskland fortsatter att vara finanspolitiskt konservativt. Till detta
kommer dkad tonvikt pa satsningar pa milj¢ och andra investeringar
om De grona tar plats i regeringen. Oversvdmningarna tidigare i
somras lar bidra inte bara till att Tyskland spenderar mer; ca 30
miljarder euro har utlovats i en ateruppbyggnadsfond av myndig-
heterna. N&r det géller utrikespolitiken &r det tédnkbart att De grona
vill att Tyskland ska spela en mer aktiv rolli frdgor som kan skapa
spanningar med Kina och Ryssland.
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Forsta etappmalet for
BNP ar nara

Landets BNP ar snart tillbaka pa forkrisnivan men
det tar ytterligare tva ar innan BNP natt laget som
foérvantades innan krisen. Prognosen har justerats
upp nagot och BNP vantas nu 6ka med 7,0 procent i
aroch 5,8 procent 2022. Inflationen faller tillbaka
pa kort sikt men Bank of England hojer rantan 0,15
procentenheter till 0,25 procent i maj nasta ar. |
slutet av 2023 ligger styrrantan pa 0,75 procent.

Pandemin lyfter lonetillvaxten
Index, 2019 = 100
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP 98 70 58 22
Arbetsloshet* 45 50 49 4.2
Léner 1,8 48 1,8 2,3
KPI 09 21 24 19
Offentligt saldo** -13,4 -12 -6 -3
Offentlig bruttoskuld** 103,7 104 106 106
Styrranta, %*** 0,10 0,20 0,25 0,75
EUR/GBP*** 0,89 084 082 0,83

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB

Forsta etappmalet néra. Brittisk BNP steg med néra fem procent
andra kvartalet 2021 nér regeringens "steg-for-steg”-strategi for
att ater 6ppna upp ekonomin gynnade framst den inhemska ekono-
min. Virusets deltavariant hdmmar nu ndgot atergdngen till normala
forhallanden men BNP beddéms anda na sitt forsta etappmal och va-
ra tillbaka pa forkrisnivan i slutet av 2021. Liksom i omvarlden brot-
tas ekonomin med sektorsvisa obalanser mellan utbud och efterfréa-
gan och pé sikt vantas langsiktiga effekter av EU-uttradet att ham-
ma produktionspotentialen. Var slutsats &r &nda att det finns lediga
resurser i slutet av 2022. Det ger utrymme for en BNP-tillvaxt dver
trend ocksa 2023. Finanspolitikens tillvaxtbidrag blir gradvis svaga-
re och frdn 2023 stiger skatteuttaget bl a via hojda foretagsskatter.

Lagre arbetsloshet, men fortfarande oklart resurslage. Trots att
BNP i huvudsak utvecklats i linje med tidigare beddémningar har pro-
gnosen for arbetslosheten reviderats ned markant. Den snabba ater-
hédmtningen av efterfragan har bidragit till dkande sysselsattning.
Samtidigt har inte arbetsutbudet dterhdmtat sig pa det satt vi rak-
nat med efter nedgdngen under den akuta krisen. Det beror delvis
pa stigande fortidspensionering och uttkat studieintresse men har
ocksé bredare orsaker. Pandemin ser sledes ut att forstarka de
negativa konsekvenserna av Brexit nér det galler arbetsutbudet.
Det har darfor bidragit till att uppgangen i arbetsléshet under krisen
stannat vid ungefér en procentenhet och vi tror nu att arbetsléshe-
ten ar tillbaka pa knappt 4 procent redan i slutet av 2023; en klart
snabbare nedgang an vad vi och manga andra férvantat sig.

Stigande l6ner men inflationen faller tillbaka. Brist pa arbetskraft
har gradvis borjat paverka lonesattningen. Officiella data indikerar
snabbt stigande l6netryck meni likhet med annan statistik finns sto-
ra osakerheter kopplade till pandemin. Bank of Englands (BoE) un-
derliggande l6nematt visar en lugnare utveckling som vi tror &r mer
relevant som inflationsindikator. Samtidigt visar BoE:s foretagsun-
dersdkning att det blir allt vanligare att kostnadsdkningar fors dver
till slutkonsument. Att insatsvarupriser stiger pga problem i produk-
tionskedjor har historiskt sett oftast haft dvergdende effekter pé in-
flationen. Vi tror ocksa l6netrycket ddmpas nér tillfalliga obalanser
mellan utbud och efterfrdgan mildras. Inflationen vantas toppa pa
3,8 procent i borjan av 2022 for att sedan snabbt ga ned till 2 pro-
cent vid halvarsskiftet. Trots att resurslaget stramas &t under 2023
beddmer vi att inflation kommer att ligga stabilt relativt nara infla-
tionsmalet pa 2 procent.

Tydlig plan fran BoE. Stigande inflation, tecken pa utbudsstérningar
och enrelativt snabb atergdngi BNP medfér utmaningar for BoE. Un-
der sommaren har ledamdter i BoE:s penningpolitiska kommitté MPC
tydligt indikerat att tidpunkten nédrmar sig for att reducera de mone-
téra stimulanserna. P4 augustimétet fattade MPC beslut om en stra-
tegi for mixen av verktyg for att normalisera politiken. N&r styrran-
tan nér 0,50 procent avser man att sluta aterinvestera forfallande
réantepapper; nar rantan nér 1,00 procent kommer man att dverva-
ga aktiva férsaljningar av vardepapper. Aven om vér tillvéxtbana
och inflationsprognos inte ger intryck av ett behov av snabbt mins-
kande penningpolitiska stimulanser beddmer vi att det finns en vilja
att ldBmna de allra lagsta krisréntenivaerna och ge sig sjalv flexibili-
tet att pabdrja en nedtrappning av sin penningpolitiska obligations-
portfolj. Vitror darfor att BoE hojer rantan forsiktigt med 0,15 pro-
centenheter i maj 2022. Darefter hdjer man aterigen i bérjan ochi
slutet av 2023. Darmed skulle BoE vara tillbaka pa den ranteniva
som gallde fére pandemin, d v s 0,75 procent.
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Kina

Virusstrategi sinkar
konsumtionstillvaxt

Kinas tillvaxttakt bromsar in. Risken for ytterligare
avmattning har 6kat p g a en minskad kreditimpuls
och langsammare aterhdmtning av privat konsum-
tion, vilken hdmmas av myndigheternas strikta
covid-19-strategi.

Bolanerantorna stiger gradvis

Procent
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Forstagangskopare == Ovriga
Kalla: CEIC, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell féréandring
2020 2021 2022 2023
BNP 2,3 8,6 5,6 5,4
KPI 2,2 1,5 2,1 2,2
Offentligt saldo* -3,6 -30 -30 -30
Bankernas kassakrav, %** 12,5 12,0 115 11,0
1-arig laneranta, %** 385 385 385 3,85
Inldningsranta, %** 150 150 1,50 1,50
7-dagars omvand reporanta, %** 220 2,20 2,20 2,20
USD/CNY** 6,50 6,40 6,30 6,20

*% av BNP ** Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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Nedatriskerna for tillvaxten intensifieras i Kina. Vi har darfor re-
viderat ned var BNP-prognos till 8,6 procent 2021 (frén 9,0
procent). Baseffekterna fran andra kvartalet 2020 var inte lika
gynnsamma som forsta kvartalet, vilket ledde till att BNP-tillvaxten
minskade till 7,9 procent under andra kvartalet 2021. Aven om
detta 6kade den genomsnittliga tillvaxttakten matt dver tva ar till
5,5 fran 5,0 procent ligger den under genomsnittet pa 6,0 procent
innan pandemins utbrott.

Hoégfrekventa indikatorer visar att tillvdxten tappar mer fart &n
véntat. Att tillvaxttakten skulle ddmpas under andra halvaret 2021
pa grund av en minskning av kreditimpulsen (férandring i nya kredi-
ter som utférdas som andel av BNP) var vantat, men laget har for-
samrats mer an vi raknat med. Exporttillvéxten i juli minskade till
19,3 procent i arstakt frdn 32,3 procent i juni. Trots denna avmatt-
ning &r exporten relativt starkt med en tillvaxttakt som ar hogre an
fére pandemin. Vi vantar oss att 6kande internationell efterfragan
ger fortsatt stod at tillvaxten men den lar inte vara tillracklig for att
kompensera for nedgangen i inhemsk efterfragan.

Hushallen klarar inte av att bibehalla den starka aterhamtningen
genom sina utlagg. D3 forbattringen av detaljhandeln dréjde 2020
antog vi att privat konsumtion skulle driva dterhdmtningen 2021.
Aven om inkomsterna har stigit i takt med férbattringen pa arbets-
marknaden fortsatter dock hushallen att ha en hogre sparkvot én
fére pandemin. Konsumentfértroendet ligger ocksa under nivéerna
fére pandemin.

Kina uppratthaller sin nolltoleranspolicy mot covid-19. For att
stoppa smittspridningen har myndigheterna raffinerat sina strate-
gier, vilka inkluderar omfattande testning, karantan och stratifie-
rade restriktioner av rorlighet. Fran juli infordes sarskilda restrik-
tioner i varierande grad beroende pa lokal riskniva. Inhemsk smitt-
spridning som den senaste tiden drivits av deltavarianten har
minskat och uppgar nu till farre &n fem fall per dag fran en topp pa
108. Personer i statskontrollerad karantén har ocksa minskat till 31
780 frén en topp pé 50 800. Minskningen har vackt forhoppningar
om att de nuvarande restriktionerna ska lindras inom fler omraden,
vilket gett stod &t marknadssentimentet.

Kinas strategi for att stoppa smittspridningen &r kostsam. Aven
om de riktade men strikta restriktionerna uppfyller sitt syfte kvar-
star risken for nya utbrott och varianter. Dessa kommer i sin tur ge
upphov till upprepade harda restriktioner som fortsatter att dampa
konsumtionen. Strategin har ocksa en negativ inverkan pé globala
leveranskedijor nér t ex kinesiska hamnar tvingas stanga verksam-
heten pé grund av restriktioner. Viljan att 6verge denna strategi ar
dock lag eftersom den visat sig effektiv gdng pa gang. Tills denna
strategi inte langre skyddar befolkningen fran covid-19 kommer
Peking kénna sig tvungen att behalla den enligt var uppfattning.

Regleringsiver dkar risk for bakslag. Myndigheterna har 6kat reg-
leringar av féretag markant 2021 for att f& deras verksamhet att
bidra till malsattningar om dkad social rattvisa. Utéver mer restrik-
tioner pé IT-sektorn och andra snabbt vaxande sektorer fortsatter
Kina att strama &t reglerna pa fastighetsmarknaden. Trots en minsk-
ning av de flesta bankers kapitaltackningskrav den 15 juli har bola-
nerantorna fortsatt att stiga. Nyligen féljde bankerna i Shanghai de i
Hangzhou och Shenzhen och héjde bolanerantorna.

For motverka en avmattning kan penningpolitiken lattas nagot.
Atgarderna kommer dock vara snavt inriktade mot speciella omra-
den for att minska finansiella risker i systemet. Vi vantar oss att
myndigheterna anvander sig framst av dtgarder for att sakerstélla
likviditeten istéllet for rantesénkningar. De finansiella forutsattnin-
garna kan bli mer gynnsamma tack vare 6kade statliga emissioner
under resten av 2021.



Tema:

EM-ekonomierna

Aterhamtning bromsas av langsamma vaccinationer

Att aterhamtningen i EM-sfaren skulle
drabbas av motgangar var inte ovantat.
Daremot ar det anmarkningsvart att de
stdrsta nedjusteringarna av prognosbilden nu
galler de ekonomier i Asien som var mest
framgangsrika att hantera pandemins
inledningsskede. Jdmfort med forra Nordic
Outlook i maj har vi nu skrivit ned BNP-
prognosen for vart EM-aggregat med 0,3
procentenheter for 2021. Detta beror framst
pa att nya utbrott och 6kad smittspridning i
Sydostasien och Kina lett till férnyade restrik-
tioner och lokala nedstangningar av bl a
hamnar. Det stérsta hotet mot en stabil ater-
hamtning ar den ldangsamma vaccinations-
process i EM-sfaren. Kraftigt stigande globala
marknadsrantor, t ex till foljd av hogre USA-
inflation, skulle ockséa drabba EM-
ekonomierna hart.

3

Vagen mot en normalisering efter pandemin ar kantad med
risker som i ganska hog grad ar kopplade till EM-ekonomier
och fattiga utvecklingsekonomier. Det stérsta hotet utgdrs av
den ldngsamma vaccinationsprocessen. Senfardiga vaccina-
tioner i manga lander 6kar ocksa risken for uppkomsten av
nya vaccinresistenta virusvarianter, vilka i forlangningen
skulle hota utvecklingen ocksa i mer utvecklade lander dar
andelen vaccinerade ar hog. EM-ekonomierna ar dock extra
utsatta pa grund av en lagre grad av ekonomisk diversifiering,
mindre utrymme for finans- och penningpolitiska stimulans-
atgarder samt mindre resurser for sjukvard. Storningar i
distributions- och produktionskedjor blir ocksa extra kann-
bara i de oftast mer handelsberoende EM-ekonomierna.

Kina har sedan i maj 6kat vaccinationstakten och lyft
antalet distribuerade doser till mer &n 130 per 100 invanare.
Antalet givna doser i Asien som helhet ligger dock bara pa
runt 70 per 100 personer, vilket reflekterar ldga tali folkrika
lander som Indien (40). Indonesien (30) och Pakistan (20). |
Sydamerika har runt 75 doser per 100 invanare
distribuerats, men i den statistiken ingar Chile och Brasilien
som har lyckats ge 130 respektive 80 doser. Afrika med 1,3
miljarder manniskor, motsvarande runt 16 procent av
varldens befolkning, har deni sarklass lagsta vaccinations-
graden med farre an 10 doser administrerade per 100
invanare. | Nordamerika och Europa ligger antalet utférda
vaccinationer strax 6ver 90 respektive 95 per 100 invanare.
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Afrika ligger langt efter i vaccinationsprocessen
Antal utférda vaccinationer per 100 invanare
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Kalla: Our World in Data, Macrobond, SEB

Initiala framgangar gav falsk trygghet. De flesta lander i
Asien fick snabbt ned smittspridningen genom harda restrik-
tioner i bérjan p& pandemin. Framgangen tycks dock ha
bidragit till att man underskattat vikten av att snabbt
vaccinera befolkningen. Vi ser nu att deltavariantens tkade
smittspridning tvingar fram férnyade nedstéangningar och
restriktioner. Detta har bidragit till att vi skrivit ned
prognosen for BNP-tillvaxten for vart EM-aggregat till 6,5
procent fran tidigare 6,8. For 2022 ligger dock prognosen
fast pa 4,8 procent. Nedrevideringen i r beror framst pa
lagre forvantad tillvaxti Indien, men dven for Kina. Daremot
&r prognosen for Latinamerika och Osteuropa uppjusterade.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander
Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023

Kina 23 86 56 54
Indien -7,1 8,9 6,3 4.9
Brasilien -4,1 53 2,5 2,2
Ryssland -3,1 4,3 2,9 2,0
EM-ekonomier, totalt -2,2 6,5 4.8 4,3

Kalla: IMF, SEB

Inbromsningen i tillvixten 2022 beror pa baseffekter, men
behov av att strama at finanspolitiken spelar ocksa en roll.
Kina vill fa till stdnd en konsumtionsdriven tillvaxt genom
reglerings- och skatteférandringar. Myndigheterna vill dock
undvika en 6kad skuldsattning, saval for offentlig som privat
sektor, och &r darfor forsiktiga med stimulansatgérder.
Brasilien och Indien, liksom ett flertal andra ekonomier,
planerar tstramningar av finanspolitiken for att undvika
alltfér hog statskuld.

Inflationen har stigit &ven i EM-sfaren. | en rad lander t ex
Brasilien, Ryssland, Mexiko, Ungern och Chile har central-
bankerna tvingats att strama at penningpolitiken. Pris6kning-
arna for rdvaror har mattats av ndgot de senaste manadernai
takt med 6kad smittspridning och sankta férvantningar pa
efterfragetrycket. Det kommer ha en dédmpande effekt pa
inflationen pé sikt men den senaste impulsen kommer att
halla uppe inflationen fram till mitten pad 2022 och darmed
blockera penningpolitiska lattnader under en tid.

Motstandskraft mot hogre réantor. | pandemins inlednings-
skede skapade penningpolitiska stimulanser i USA, Europa
och Japan ett gynnsamt klimat for kapitalfléden in till EM-
sfaren. Styrkani flédena har klingat av under 2021 men
forblivit positiva. En viktig fraga ar nu hur EM-ekonomierna
paverkas av stramare penningpolitik i framst USA. Vart
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huvudscenario med fortsatt global &terhdmtning och en
inflation under kontroll ger utrymme fér en forsiktig
normalisering. Denna milj6 ar troligen gynnsam for riskaptiten
i EM-sfaren, dven om det globala réntelaget stiger ndgot. Men
skulle vi fa en se kraftigt stigande inflation och marknads-
rantor, t ex drivna av alltfér expansiv finanspolitik i USA,
skulle konsekvenserna bli stora. EM-valutorna skulle da
hamna under stark press nedat vilket skulle tvinga fram
réantehdjningar med inbromsning av tillvaxten som féljd.

Indien: Angelégna att latta pa restriktionerna

En kraftig 6kning av smittspridningen mellan mars och juni har
bidragit till en nedjustering av BNP-tillvaxten med drygt en
procentenhet till 8,9 procent for 2021. Aven prognosen for
2022 &r justerad nedat pa grund av en lAdngsam vaccinations-
process. Om man ocksa beaktar det stora BNP-fallet 2020
blir pandemins ekonomiska konsekvenser for Indien samman-
taget allvarligare an for andra stérre ekonomier. Endast 7,5
procent av befolkningen var fullt vaccinerade i slutet av juli.
De restriktionerna som aterinforts under den senaste vagen
har redan borjat attas, vilket stottar aterhamtningen. Vi ser
dock tydliga risker for att man nu &ppnar upp fér snabbt.
Myndigheterna star infor ett dilemma eftersom man inte har
tillrackliga resurser att ge stdd till de uppemot 35 miljoner
arbetare som forlorade sina jobb under den senaste
pandemivagen. Nedatriskerna dominerar darfor sa lange
vaccinationstakten inte vaxlar upp tydligt.

Minskad smittspridning, forsiktiga lattnader
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Kalla: COVID19 INDIA, University of Oxford, Macrobond, SEB

Inflationen nadde 5,6 procent i arstakt i juli och har envist
hallit sig pa eller éver centralbankens fyraprocentsméal under
pandemin. Aven karninflation och inflationsférvantningarna
ligger 6ver malet och visar fa tecken pa att falla tillbaka i
nartid. Centralbanken har hittills behallit styrrantan pa 4,00
procent, och vi vantar oss en réntehdjning forst mot slutet av
2022. Risken har dock 6kat for att centralbanken tvingas
aterga till en neutral penningpolitik tidigare &n sa.

Den indiska rupien forsvagades med atta procent vid
pandemins utbrott 2020, men har dterhamtat en del av fallet
och har varit relativt stabil runt 74 mot dollarn. Vi vantar oss
att den stannar i narheten av den nivan under resten av aret
for att sedan forsvagas till 75 mot dollarn 2022.

Ryssland: Milda restriktioner mot pandemin

Rysk ekonomi har klarat pandemin relativt val. En ganska kort
period med strikta restriktioner bidrog till att BNP-fallet
stannade vid 3,1 procent 2020. Vi har reviderat upp prog-
nosen for BNP-tillvaxten 2021 till 4,3 procent fran 3,8
procent efter ett starkt andra kvartal och OPEC+-beslutet att
ge Ryssland gradvis utdkade produktionsramar. Hojd
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produktion frdn maj 2022, bidrar till att generera en BNP-
tillvaxt pa 2,9 procent for helaret 2022.

Trots att Ryssland var forst med att fa fram ett vaccin ar
vaccinationsgraden ldg. Produktionen har sldpat samtidigt
som vaccinmotstandet ar utbrett. Trots myndigheters forsok
att dvertyga befolkningen att l&ta sig vaccineras har &n sa
lange bara runt 50 doser delats ut per 100 invanare. Okad
smittspridning med deltavarianten gor att tillvéaxten tappar
viss fart under tredje kvartalet men restriktionerna ser anda
ut att bli begrénsade. Stark arbetsmarknad ger stdd till
inhemsk efterfrdgan. Arbetslésheten har sjunkit till 4,8
procent; marginellt hogre én fére pandemin, och l6nerna har
stigit med n&stan 10 procent sedan 2020. Exporten som fatt
en skjuts upp av hoga ravarupriser har vaxt snabbare an
importen och ger betydande bidrag till BNP-tillvdxten dven
2022.

Rysk BNP foljer férandringar i oljepriset

arlig procentuell forandring

12,51 I 150
10,0 I

. L 100
50

254 |

| | Iv‘l I’

il ‘“lHM il st |
o0 I J:llLl.lI“J,l‘uIn‘nllll” -
-2,51 '||' 1

-5,0 1 “ ' ' 90
25 || +-100
-10,0 1

12,51 ' ' ' ' __|-150
2000 2005 2010 2015 2020

Oljepris (Brent) (hé axel) mBNP (v& axel)

Kalla: Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, SEB

Inflationen har 6kat mer @n vantat och lag i juli pa till 6,5
procent i arstakt. Helarsnittet hamnar runt 6 procenti ar for
att sedan sjunka ned till 4,5 procent 2022. Centralbanken var
snabb med att héja styrrédntan med totalt 225 rantepunkter
till 6,5 procent sedan mars 2021. Inflationsférvantningarna
har anda fortsatt att stiga kraftigt, vilket i kombination med
hog karninflation och snabba l6nedkningar driver fram ytter-
ligare hojningar till 7,5 procent i slutet pd 2021. Férst 2023
ger lagre inflation utrymme fér sankningar till 6,5 procent.

Oljepriset har sjunkit tillbaka den senaste tiden men vi tror
att fallet ar tillfalligt. Stigande efterfrédgan och fortsatta
produktionsbegransningar ger stéd till oljepriset och darmed
ocksa till ryska rubeln. Hogre rantor bidrar ocksa till att
valutan stérks till 72 mot dollarn vid slutet pa 2021, Under
2022 och 2023 vantar vi oss en liten forsvagning sa att
rubeln mot slutet av prognosperioden star i 76 mot dollarn.

Parlamentsvalet den 19 september kommer sannolikt inte
generera nagot Overraskande resultat. Partier som &r lojala
president Vladimir Putin kommer att f& absolut majoritet.
Oppositionen har mer eller mindre tystnat efter fangslandet
av Aleksej Navalnyj, Ytterligare sanktioner av USA eller EU
mot Ryssland kan inte uteslutas, men vi vantar oss att de i s&
fall blir begrénsade till personer, organisationer eller féretag
som ar knutna till ryska forsvarsintressen. Ryssland kommer
att ta steg i kampen mot klimatférandringarna och utveckla
grona teknologier de kommande &ren. Kremls nya grona
agenda kan ocksa 6ppna upp for intressanta investerings-
mojligheter for utldndska féretag i Ryssland.

Brasilien: Stora finanspolitiska utmaningar
Brasiliens ekonomi dterhdmtade sig snabbt efter pandemins
utbrott forra aret trots stor smittspridning. BNP tycks redan
under forsta kvartalet 2021 natt tillbaka till forkrisnivan. En
viss avmattning skedde under andra kvartalet 2021, men vi
ser nu ater tecken pa en uppvaxling. Internetbaserad hog-
frekvent data samt statistik 6ver anvandandet av kollektiv-
trafiken visar att mobiliteten 6kar i takt med fallande smitt-
spridning sedan slutet pa juni 2021.

i\terhéimtningen har varit driven av inhemsk konsumtion
som lyfts av kontantutbetalningar till ldginkomsttagare ofta
anstallda inom den informella sektorn. Exporten av framfor-
allt rdvaror, vars priser skjutit i hdjden under pandemin, har
ocksa stottat. Finanspolitiken kommer att stramas at i ar men
konsumtionen kommer till viss del &nda att hallas uppe
genom att hushallen anvander en del av de sparpengar man
ackumulerat pa ca 18 procent av BNP sedan pandemins
utbrott. Sammantaget vantar vi oss att BNP vaxer med 5,3
procentiar, 2,5 procent 2022 och 2,2 procent 2023.

Centralbanken siktar mot positiv realranta
Procent
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Kalla: Brazilian Institute of Geography & Statistics (IBGE), Central Bank of Brazil, Macrobond, SEB

Uppdriven inflationstakt. Stark inhemsk efterfradgan samt,
pandemirelaterade produktionsstérningar i kombination med
en valutaforsvagning har drivit upp inflationen. | juli steg KPI
med 9,0 procent i drstakt; en bra bit dver inflationsmalet pa
2,25-5,25 procent. Centralbanken har hgjt styrréntan med
325 rantepunkter sedan mars 2021 till 5,25 procent.
Penningmangdens 6kningstakt har dampats, men
kredittillvaxten har stigit till 16 procent i arstakt samtidigt
som inflationsférvantningarna har hoppat upp. Centralbanken
har darfor signalerat planer pa att hoja rantan 6ver neutral
niva. Var beddmning ar att styrréntan gradvis hojs till en topp
pé 9,00 procent 2022 innan den successivt sénks till 7,00 vid
slutet pd 2023 nér inflationen ndrmar sig malet.

Den brasilianska realen férsvagades med drygt 25 procent
mot dollarn vid pandemins utbrott. Trots stdd av stigande
réantor och rekordhdga exportpriser har realen haft svart att
ta tillbaka forlorad mark. Oro 6ver Brasiliens reformprocess
och konsolidering av statsfinanserna tynger valutan och vi
vantar oss att realen kommer att fluktuera runt 5,50 mot
dollarn under resten av 2021 innan den férsvagas gradvis till
6,00 till slutet av 2023.
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Norden

Sverige

Positiva BNP-6verraskningar, indika-
torer pa toppnivaer och policystod
bidrar till att BNP ater nar trend 2022.
Riksbanken later réntan ligger kvar pa
noll &ven 2023 men minskar successivt
obligationskdpen.

Sida 37

Danmark
Ett snabbt 6ppnande av ekonomin gav
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Norge

Inhemsk efterfragan forblir stark trots
pandemiosadkerhet. Den snabba ater-
hamtningen i kombination med stigande,
om an i mer dampad takt, bostadspriser
bidrar till att Norges Bank blir forst ur
startblocken med att héja rantan.

Sida 43
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Sverige

BNP fortsatter over-
raska pa uppsidan

Nya positiva BNP-Overraskningar, indikatorer pa
rekordnivaer samt fortsatt policystod talar for att
BNP &tervander till den historiska trenden i mitten
av 2022. Hogre resursutnyttjande och stigande
internationella priser gor att Riksbanken under
2022 och 2023 tar smé steg mot normalisering
genom att dra ned pé obligationskdpen och
signalera framtida hojningar i reporantebanan.
Rantan beddms dock ligga kvar pa noll aven under
2023.

BNP tilloaka pa trend i mitten av 2022
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Kalla: SCB, SEB

Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP 28 46 39 23
Arbetsloshet* 88 88 78 75
Loner 1,7 28 25 28
KPIF 05 20 15 15
Offentligt saldo** -30 -1,2 -0,7 -0,7
Offentlig bruttoskuld** 397 37,6 346 325
Reporanta, %*** 0,00 0,00 0,00 0.00
EUR/SEK*** 10,05 10,10 9,90 9,80

* 9% av arbetskraften ** % BNP *** Vid arets slut. Kalla: SCB, SEB

BNP starkare @n vantat igen

BNP-siffran for andra kvartalet kom in en hel procentenhet hogre an
var majprognos om hansyn ocksa tas till upprevideringar av tidigare
kvartal. BNP-nivan ligger ddrmed redan dver noteringen fére
pandemin. Fortsatt stor potential fér dterhamtning av hushallens
konsumtion och tjdnsteexport talar dartill fér accelererande tillvaxt
under andra halvaret. Aterhémtningen satter ocksa avtryckien
stark utveckling pa arbetsmarknaden aven om metodomlaggningen
i Arbetskraftsundersokningen (AKU) gor utvecklingen svartolkad.
BNP-prognosen for i &r har justerats upp till 4,6 procent frén 4,5
procenti majprognosen. Till viss del beddms det starka andra kvar-
talet hdmma uppgangen under andra halvaret, vilket bidrar till att
BNP-tillvaxten for 2022 justerats ned till 3,9 frén 4,0 procent. For
2023 ser vi utrymme for en fortsatt BNP-tillvaxt en bit dver trend
och BNP vantas dka med 2,3 procent. Fortsatt ldga réntor och en
expansiv valbudget ger stod ocksa framover. Riskerna pa nedsidan
ror framst pandemins férlopp dar 6kad svensk smittspridning kan
fordroja det fjarde steget i restriktionernas avveckling som i nulaget
planeras ske i september.

Féretagsfortroende pa rekordnivaer. Konjunkturinstitutets
barometerindikator ligger nu pd den hdgsta nivan sedan tidserien
startade 1996. Utvecklingen leds av industrin, men fértroendet i
tjanstesektorn har under sommaren stigit till cykliska toppnivaer.
Hoga framtidsforvantningar bidrar mest, men féretagen
rapporterar ar positiva ocksa till nuldget. Detta bekraftas ocksa av
harddata dar t ex industriproduktion och varuexport stigit val dver
nivaerna fran borjan av 2020. Problem med flaskhalsar och
komponentbrist inom fordonsindustrin ger en viss osékerhet i nartid
med risker for nya tillfalliga nedstéangningar i svenska produktions-
anlaggningar. Fortsatt global aterhdmtning skapar dock goda
utsikter for industriproduktion och varuexport pa lite sikt. Tjanste-
exporten har aterhamtat en del av tidigare stora fall men har ar
nivaerna fortsatt nedpressade. Det géller framforallt rese- och
transporttjanster, men en gradvis dterhdmtning for turism talar for
att tjdnsteexporten vaxer starkt det narmaste aret. Utsikterna for
foretagsresande ar mer osékra och troligen kommer nivaskiftet
nedat att delvis permanentas. Totalt sett védxer exporten med 9,6
procentidroch 7,0 procent 2022. Under 2023 saktar takten in till
4,3 procent i linje med nedvéxlingen i global tillvaxt.

Okat byggande men betongbrist ett potentiellt hot.
Investeringarna foll kraftigt andra kvartalet 2020, framst drivet av
en nedgdng fér maskininvesteringar. Stérre delen av nedgéngen
togs tillbaka under andra halvaret och darefter har de totala
investeringarna rort sig sidledes. Mycket talar for att en férnyad
uppvaxling pabdrjas under hésten dven om skillnaderna mellan
olika sektorer ar stora. Snabb produktionstillvaxt i industrin driver
upp investeringsnivan och kapacitetsutnyttjandet har stigit till histo-
riskt hdga nivaer. Bostadsbyggandet har &ter 6kat och antalet
paborjade lagenheter steg under andra kvartalet till 16 tusen, vilket
&r i paritet med toppnivan fran 2017. Aven offentliga investeringar
vaxer i god takt d&ven om det drojer innan satsningar pa infra-
struktur och gron omstéllningen far full effekt. Byggandet av
kommersiella fastigheter har ddremot gradvis fallit sedan mitten pé
2020 och trenden vantas fortsatta det ndrmaste aret. Totalt 6kar
investeringarna med 6,0 procent 2021 och 7,0 procent 2022. Hotet
om cementbrist om Cementas kalkkbrytning p& Gotland maste
stanga utgdr en svarbeddmd risk i prognosen. Den konsultrapport
som tagits fram pa regeringens uppdrag drar slutsatsen att upp mot
150 000 jobb skulle kunna ga férlorade i nartid. Branschorganisa-
tioner har varnat for &n stérre konsekvenser. Regeringen har
presenterat en l6sning som gor att verksamheten kan fortsatta fram
till mitten av 2021.Vad som hander darefter ar osakert men
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regeringen lar gora allt for att undvika ett byggstopp sé néra valet
2022. Men frégan ar komplicerad med formellt sma mojligheter for
regeringen att paverka en rattsprocess. Cementa har dverklagat
beslutet men det kan ta flera &r innan &rendet avgdrs i hogre
instans. Givet de stora effekterna pa ekonomin ser vi anda
dvervagande sannolikhet for att man hittar en l6sning som forlanger
brytningen.

Stark hushallskonsumtion i borjan av aret
Hushallens konsumtion, index december 2019 = 100
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Hushallens inkomster och sparande

Arlig procentuell férandring
2020 2021 2022 2023

Real disponibel inkomst
Privat konsumtion
17.7 179

Sparkvot 171

Kalla: SCB, SEB

Snabb nedgang for arbetsldésheten fran andra halvaret 2021
Sysselsattning och arbetsléshet
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Stor potential for 6kad hushallskonsumtion

Hushallens konsumtion studsade snabbt tillbaka efter de stora
fallen varen 2020. Darefter har dterhdmtningen varit ganska trog
och konsumtionen andra kvartalet 2021 |4g fortfarande nastan tre
procent lagre an fjarde kvartalet 2019. Fallet &r unikt stort men
variationen mellan olika typer av konsumtion var stor. Detalj-
handeln har stigit betydligt dver den historiska trenden medan
konsumtionen av tjanster &r hela 13 procent lagre &n fore krisen.
Skillnader i undergrupper ar ocksé sldende med en stark forsalj-
ningsuppgang for byggvaror samtidigt som konsumtion av klader
och turisttjanster fortfarande ligger 10 - 20 procent under normala
nivaer. Hushallens inkomster f6ll 2020, framst beroende pa den
tillfalliga nedgéngen i aktieutdelningar. En normalisering av
utdelningar i kombination med en stark aterhamtning for syssel-
sattningen samt stdd fran finanspolitiken bidrar detta till att
inkomsterna vaxer i en mycket snabb takt 2021 och 2022.
Tillsammans med en nedtryckt niva skapar detta goda forutsatt-
ningar for en normalisering av konsumtionen de narmaste aren.
Takteni restriktionernas avveckling avgor hur snabbt efterfragan
pa resande, restaurang och hotell samt kulturella tjanster kan
normaliseras. Men utan stora bakslag kommer utdkade dppettider
och storre séllskap pé restauranger tillsammans med betydligt mer
publik pa teatrar och sportevenemang att leda till en ganska snabb
konsumtionsokning andra halvaret. Daremot ar det troligt att
restriktioner for internationellt resande ligger kvar &tminstone en
bit in pa nasta ar. Sammantaget réknar vid med konsumtionen ékar
med vaxer 4,7 resp. 3,7 procent 2021-22 och att den mot slutet av
prognosperioden ar tillbaka nara den historiska trenden.

Bostadsmarknaden har visat tydliga tecken pa avkylning under
sommaren efter tidigare exceptionella prisuppgangar men det ar
annu for tidigt att avgdra om vi sett ett trendskifte. Okande syssel-
sattning och fortsatt laga réntor talar for att priserna fortsatter
uppat och vi star fast vid prognosen om prisdkningar pa totalt 10
procent i &r och ytterligare 5 procent 2022. Vi ser potential for
svagt stigande priser ocksa 2023 dven om den hdgt uppdrivna
prisnivan utgdr en nedatrisk.

Arbetsmarknaden stark men svartolkad

Starka tillvaxtindikatorer matchas av nastan lika uppdrivna
indikatorer for arbetsmarknaden; naringslivets anstallningsplaner
enligt KI-barometern ligger nu t ex pa sin hdgsta niva sedan 2010.
Arbetsmarknaden tycks alltsé har aterhamtat sig efter den stora
nedgangen varen 2020. Omlaggning av Arbetskraftsunder-
sokningen (AKU) vid &rsskiftet gér dock att laget ar svartolkat saval
avseende sysselsattning som arbetsléshet. De nya definitionerna
gor att bade antalet sysselsatta och personer i arbetskraften blir
lagre medan nettoeffekten pa arbetslosheten &r oklar. Férst i borjan
pa 2022 planerar SCB att presentera reviderade kedjade tidsserier
for arbetsmarknaden. | denna situation har vi valt férsoka berékna
egna korrigerade tidserier och det &r dessa som visas i diagrammen.

Sysselsattningen ar pa god vag att aterhamta sig efter fallet i
pandemins borjan pa 2-3 procent. Redani slutet av 2021 nas
forkrisnivan enligt vara kalkyler. Okningstakten saktar darefter
gradvis in for att stanna pa 0,5 procent ar 2023. Trots dessa styrke-
tecken har arbetslésheten enligt AKU-statistiken stigit under forsta
halvaret 2021 till en niva som ligger néra toppnoteringen
sommaren 2020. Arbetsformedlingens alternativa matt visar
istallet en tydlig nedgéng dér halva uppgangen under 2020
reverserats. Var syn ar att Arbetsférmedlingens statistik bast
aterspeglar vad som hénder pé arbetsmarknaden och det &r troligt
att arbetsloésheten i AKU vander ned i en néra framtid. Stigande
resursutnyttjandet tyder ocksa pa en starkare arbetsmarknad och
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andelen foretag med arbetskraftsbrist ligger nu éver det historiska
snittet. Det &r fortfarande en bit kvar till de historiska topparna,
men Riksbankens resursindikator bdrjar redan nu ndrma sig nivan
frdn 2019. Givet vara prognoser pa tillvaxt och arbetsmarknad s
ar det troligt att resursutnyttjande fortsatter stiga till historiska
toppnivaer under det narmaste aret.

Resursutnyttjandet stiger snabbt
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Normalisering av l6nedkningstakten. Befolkningsdkningen
bromsade in 2020 och trenden ser ut att ha fortsatt i &r &ven om
AKU:s férandrade befolkningsdefinition skapar en viss osakerhet.
Stramare regler for arbetskraftsinvandring och minskat flykting-
mottagande indikerar en nedvéaxling av befolkningsékningen, vilket
pa sikt kan paverka potentiell tillvaxt och l6nebildning. Hogre
resursutnyttjande gor att ldneprognosen justerats upp ndgot, men
med Gneavtal pa plats fram till varen 2023, blir effekten under
prognosperioden liten. Att nasta lonerorelse ser ut att &garumien
milj6 med relativt stram arbetsmarknad talar for att avtalen hamnar
nagot hdgre &n de senaste rundornas 2,2 - 2,3 procent per ar. Totalt
berédknas lénerna 6ka med 2,8 procent under 2023; en viss
uppvéxling frdn 2,8 procent 2021 och 2,5 procent 2022.

Kérninflationen har bottnat. Karninflationen, KPIF exklusive
energi, foll till 0,5 procent i juli vilket &r den lagsta nivan sedan
2014. Baseffekter fran ovanligt hdga prisnivder sommaren 2020
samt en nedjustering av vikten pé utrikesresor, som gor att de
sasongsmassiga prisdkningarna far mindre inverkan an tidigare,
bidrar till att pressa ned arstakten. Dessa effekter faller bort de
narmaste manaderna samtidigt som mer underliggande krafter
bidrar till att inflationen vander upp fran dagens laga niva.
Nedattrycket fran vaxelkursrorelser ar pa vag att kulminera
samtidigt som vi ser tecken pa hogre internationella priser i sparen
av produktions- och transportproblem. A andra sidan ar inhemska
prisindikatorer fortfarande svaga. Lonerna har visserligen vaxlat
upp nagot fran tidigare nedpressade nivder, men dkningstakten nar
inte hogre an de mattliga tal som noterades aren fore krisen. Och
aven om nedattrycket avtar s kommer véaxelkursen inte att bidra
till hogre inflation i linje med &ren 2016-2020; en period d& kronan
trendmassigt férsvagades. Vi raknar med att kérninflationen stiger
till 1,6-1,7 procent under forsta halvaret nasta ar for att darefter
falla tillbaka nar det internationella pristrycket lattar. Stigande
resursutnyttjande och nagot hogre [6nedkningar bidrar till hdgre
inflation under 2023, men karninflationen hamnar under 2 procent
hela prognosperioden. Kraftigt stigande elpriser gor att KPIF-
inflationen hamnar 6ver tva procent under hosten. Terminspriserna
pa el pekar dock tydligt ned under 2022, vilket gor att KPIF tillfalligt
hamnar under karninflationen under andra halvan av nasta ar.

Sma steg mot en stramare penningpolitik

Efter att ha presenterat nya expansiva atgarder under hela 2021
har inga forandringar signalerats vid arets tre penningpolitiska
méten. Obligationskdpen, som utdkades till totalt 700 miljarder
kronor i november 2020, fortsatter enligt plani &r och Riksbankens
beddmning ar att kdpen 2022 ungefar motsvarar volymen pa
forfallande obligationer. Genom att nettokdpen avslutas i slutet av
2021 ligger Riksbanken ndgot fére bade ECB och Fed. Det bor dock
sesiljuset av svarigheterna att fortsatta képen nar man redan ager
50 procent av utstdende stock. En rantehojning ar fortfarande
avlagsen och direktionen fortsatter att signalera oférandrad
reporanta hela prognosperioden (till kv2 2024 i julirapporten). Det
finns dock vissa tecken pé att Riksbanken l&ngsamt rér sig mot en
lite stramare politik och sannolikheten for en rantesankning eller
utvidgade obligationskdp har minskat. Stigande resursutnyttjande
och ndgot hogre inflationsférvantningarna gor att vi tror att
Riksbanken under det ndrmaste halvaret kommer att signalera
rantehdjningar i slutet av sin prognoshorisont. Vi bedémer ocksa att
Riksbanken lite langre fram kommer att kdpa obligationer i en lagre
takt &n vad obligationer forfaller. Det finns en mojlighet att
direktionen frangar nuvarande planer och minskar képen redan
under andra halvéret 2022. Givet en stor enighet i direktionen om
att man vill se inflation 6ver malet innan rantan hojs ar det i nulaget
troligast att rantan ligger kvar pa noll till slutet av 2023.
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Ekonomin aterhamtar sig men investeringsbehov och
ett unikt politiskt lage ger expansiv budget for 2022

De senaste tva aren har praglats av en expan-
siv finanspolitik med syftet att ta svenska
hushall och féretag genom pandemin. Den
akuta ekonomiska krisen ar nu gver och
ekonomin star alltmer pa egna ben. Behovet
av krisatgarder har darmed minskat vilket i sig
talar foér en mer nerskalad budgetproposition
den har hosten. Men det finns samtidigt bety-
dande investeringsbehov och erfarenheterna
av en alltfér snabb nedtrappning av stimu-
lanser efter en kris avskracker. Det ar ocksa
den sista budgeten regeringen lagger innan
riksdagsvalet i september 2022 och rege-
ringen behdver sékra stdd fran bade Vanster-
partiet och Centerpartiet. Allt detta ska
dessutom ske i ett lage dar statsministern
meddelat sin avgang och den troligaste efter-
trddaren ar den nuvarande finansministern.
Sammantaget ar det inte 6verraskande att
finansministern den 26 augusti pa Harpsund
meddelade att budgeten blir rejalt expansiv
med uppskattningsvis 74 miljarder kronor i
ofinansierade reformer.

Pandemins framfart har skapat manga ekonomiska
utmaningar och regeringen har fatt prova sig fram med olika
verktyg. Behoven, effekterna och omfattningen av de olika
krisdtgarderna har alla varit svara att forutse. Det marks inte
minst pa den mangd andringsbudgetar (korrigering av
anslagsnivaer och nya forslag for innevarande budgetar) som
levererats de senaste tva aren. Andringsbudgetarna, som
normalt laggs fram tva ganger per ar i samband med var- och
héstbudgetarna, kompletterades 2020 med ytterligare tolv
stycken. Under 2021 har vi fatt atta till bara under det forsta
halvaret. Aven omfattningen i termer av anslagna medel &r
stor: Regeringen summerar atgardernas budgeteffekt till
nara 400 miljarder kronor (ca 8 procent av BNP). Till det
kommer potentiella eller indirekta kostnader for olika garan-
tier, en "foretagsakut” och framfor allt ett anstand med
skatteinbetalningar som maximalt kan omfatta ndra 1 000
miljarder kronor. Ar 2021 satsadesi budgetpropositionen
Over 100 miljarder kronor i ofinansierade reformer och
andringsbudgetarna uppgick till ytterligare nara 120 miljar-
der kronor. Aven om b&de pandemins och ekonomins mest
akuta fas ar over, lar vissa ekonomiska stod behdva fortsatta
ett tag till. Flera av dem, t.ex. det omfattande permitterings-
stodet, [6per med nuvarande regler ut under hésten och
kommer troligen att férléngas. Det gor att fler andrings-
budgetar for innevarande ar ar att vanta.
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Inte sa illa som befarat. Aven om pandemin haft stora nega-
tiva ekonomiska effekter har utfallet inte blivit sa illa som
befarat. T.ex. blev nedgéngen i BNP under 2020 klart mindre
an prognoserna for ett &r sedan indikerade. Krisatgarderna
har ocksé kostat betydligt mindre &n beréknat. De lagre
utgifterna fér dessa atgarder har, tillsammans med hogre
skatteintakter an vantat, gjort att effekterna pa de offentliga
finanserna varit mer begransade an de flesta prognosmakare
initialt bedomde. Riksgaldskontoret prognoserade t. ex.
statens l&nebehov till 400 miljarder kronor medan utfallet
landade pa drygt halften, 221 miljarder kronor. For hela den
offentliga sektorn f6ll det finansiella sparandet tydligt men
trots allt inte mer &n till ca -3 procent av BNP, vilket &r lite i
bade ett svenskt krisperspektiv och jamfért med andra lander
under pandemin. Skuldkvoten steg, men "bara” till 40
procent av BNP och till exempel bedémer bade Konjunktur-
institutet och regeringen sjalv, att uppgangen ar reverserad
om ett par ar.

Fortsatt lag svensk offentlig skuld
Procent av BNP
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Den nyckfulla pandemin skapar fortsatt stédbehov. Covid-
19 har 6verraskat gang pa gang och dven om andelen
vaccinerade nu 6kar ser vi ocksa hur nya mutationer fort-
satter att fa faste i Sverige, Europa och véarlden. Det gor att
krispolitiken fortsatter och att prognoser for nar vi kan fa ett
mer normalt lage gang pa gang skjuts pa framtiden. Férutom
de andringsbudgetar som namns ovan, blir darfér aven
budgetpropositionen fér 2022 en blandning av krispolitik och
"vanlig” politik. Vi vet att det gangse finanspolitiska ram-
verket, dvs. budgetreglerna om bl.a. saldomél och skuld-
ankare, dsidosatts under pandemin. Snarare har kostnaderna
for pandemiatgarderna, i relativ politisk enighet, fatt ”bli vad
de blir”. Réster om behovet av en stramare finanspolitik
bdrjar nu visserligen héras, men regeringen prioriterar inte en
snabb atergang till det formella finanspolitiska ramverket.
Det var ingen 6verraskning nar finansministern den 26
augusti meddelade att de ofinansierade reformernaii
budgeten skulle uppga till ca 74 miljarder kronor, dvs. rejalt
over det reformutrymme pa 40 miljarder kronor som
Konjunkturinstitutet pekat ut. Om denna summa ar val
avvagd beror pé vilka reformer som genomfors.

Fortsatt méjlighet att ta tag i kriseffekter och strukturella
utmaningar. Kombinationen av att statsfinanserna kom
relativt helskinnade ur krisen och att synen pa det finans-
politiska ramverket for narvarande ar mindre strikt, gor att
det finns ett reformutrymme bade i &r och kommande ar. Ett
utrymme som bdr satsas pd en politik som kan forbattra
Sveriges tillvéxtpotential och grona omstallning. Det ar latt
att identifiera ett antal omraden som milj¢ och klimat,
bostadsmarknaden, arbetsmarknaden, integrationen,

vardskulden och rattsvasendet, som skulle behdva en 6ver-
syn och en uppgradering. Aven en genomgripande skatte-
reform vore vélbehdvlig och har legat hdgt pa agendan under
flera &r. Det viktiga ar att det just &r de strukturellt riktiga
reformerna, de som till exempel skapar ny, framtidsorien-
terad teknik eller som férbattrar arbetsmarknadens
funktionssatt, som prioriteras.

Finanspolitikens inriktning kan definieras pa olika satt.
Ofta vill man beskriva tillvaxtimpulsen fér ekonomin och da ar
det forandringen mellan dren som ar avgdrande. Om en
budget innehaller storre stimulanser an forra &ret &r den med
denna definition expansiv. Vid internationella jamfoérelser ar
det dock vanligare att anvanda det konjunkturrensade
offentliga saldots férandring mellan &ren som matt pa hur
expansiv eller kontraktiv den ekonomiska politiken &r. Efter-
som de senaste aren innehallit oerhort stora krisatgarder,
kommer kommande &rs finanspolitik, trots fortsatta
satsningar utdver vad de normala finanspolitiska ramverken
tillater, att bli tstramande jamfort med foregdende ar. Att sa
blir fallet &r naturligt. Behovet av stodatgarder minskar nar
ekonomin mer och mer star pa egna ben och privat
inkomstbildning fungerar allt battre. Ett exempel ar korttids-
permitteringen, en av de mer kostsamma atgarderna, somii
maj-juni omfattade 10-20 tusen personer. Det kan jamforas
med toppen pa 270 tusen i maj 2020. Det gor att vi landar i
ett lage dar offentliga finanser enligt vissa matt blir kontrak-
tiv motsvarande 1 procent av BNP 2022. Samtidigt planeras
som sagt stora satsningar i BP2022 som ger en tillvaxtskjuts
jamfort om ingen ny politik tillkommit, vilket gér den expansiv
med andra matt. Det ena mattet &r inte mer ratt 4n den andra
och motsattningarna dem emellan ska inte dverdrivas.

Offentliga finanser

Procent av BNP

2020 2021 2022 2023
Finansiellt sparande 30 -12 -0,7 -0,7
Offentlig bruttoskuld 39,7 37,6 34,6 325
Lanebehov, mdr 221  -15 -50 -20

Kélla: SCB, SEB

Unikt politiskt lage. Den budgetproposition som ska l@mnas
till riksdagen den 20 september &r den sista infor riksdags-
valet 2022. Valbudgetar tenderar att bli mer expansiva an
andra och i rets budgetforhandlingar finns det dessutom fler
politiska parametrar an riksdagsvalet att ta hansyn till.
Sommaren 2021 var turbulent och innehdll bade stats-
ministerns avgang och aterintrade. Nar Vansterpartiet tog
strid mot férandrade regler for hyressattning i nyprodu-
cerade lagenheter, startade en process som den 21 juni
resulterade i att en riksdagsmajoritet bestdende av Vanster-
partiet, Sverigedemokraterna, Kristdemokraterna och Mode-
raterna forklarade sitt misstroende mot Stefan Léfven som
dérmed avgick.

Darpa borjade talmannen undersoka vilken annan parti-
ledare som skulle kunna accepteras som statsminister av
riksdagen. Eftersom opposition avsatt statsministern gick
forsta frégan till partiledaren i det storsta oppositionspartiet,
moderaternas Ulf Kristersson. Efter att ha sonderat sina
mojligheter att samla tillrackligt stod i riksdagen drog dock
Ulf Kristersson slutsatsen att sddant stod saknades och han
ldmnade tillbaka frégan till talmannen utan att hans stéd
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formellt provats i en omréstning. Talmannens fraga gick da
tillbaka till Stefan Lofven som den 7 juli ater lat sitt fortro-
ende provas i en riksdagsomrdstning. Vid det har laget hade
forslaget om éndrad hyressattning i nybyggnation dragits
tillbaka och déarmed hade Véansterpartiet bytt sida och
accepterade aterigen Stefan Lofven som statsminister. Han
aterintradde den 9 juli.

Fortfarande 6ppet politiskt lage

Procent
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Osékra forutsattningar for budgeten. Pa ytan kan
sommarens politiska turbulens se ut som en isolerad handelse
i och med att Stefan L6fven bade avgick och aterintradde
inom 3 veckor. Men pa atminstone tre punkter férandrades
forutsattningarna for svensk politik i allmanhet och for
arbetet med budgetpropositionen fér 2022 i synnerhet:

- Vansterpartiets stod kan inte langre tas for givet.
Partiet har visat att det numera &r berett att avsatta
en socialdemokratisk statsminister om det politiska
innehallet inte kan accepteras. Det finns dédrmed
anledning for regeringen att titta noga péa den lista
Over krav som Vansterpartiet publicerat och som
partiet menar &r forutsattningar for att partiet ska
stddja budgeten i hdstens riksdagsbehandling.

- Liberalerna har bytt sida i svensk politik. Nar
Vénsterpartiet tvingade fram en forandring i
Januariavtalet forklarade Liberalerna att partiet
inte ldngre ingér i budgetsamarbetet med
regeringen och Centerpartiet utan framdver ska
arbeta for ett regeringsskifte.

- Januariavtalet har upphért. | och med andringarna
i Januariavtalet upphérde hela 73-punktsprogram-
met att gélla. Centerpartiet, som fortfarande ar
berett att forhandla om budgeten med regeringen,
ser sig darmed fria i sin position och kommer att ta
med sig en egen kravlista till férhandlingsbordet.

Den nya situationen staller stora krav pa regeringens
forhandlingsformaga om den ska lyckas samla tillrackligt stod
for budgeten. Arbetet férsvaras ytterligare av att Center-
partiet har sagt att partiet inte kommer att stddja budgeten
om den férhandlats med Vansterpartiet. Det blir en grannlaga
uppgift att gdra budgeten tillrackligt attraktiv for att bade
Centerpartiet och Vansterpartiet ska acceptera den.

Statsministerns avgangsbesked &ndrar férutsattningarna.
Efter sommarens regeringskris och infér kommande budget-
férhandlingar meddelade Stefan Léfven att han inte kommer
att regera under 2022 pa oppositionens budget, utan skulle
avga om den egna budgeten inte fick stod. Den 22 augusti
meddelade han dock att han &nd& kommer att avga pa social-
demokraternas partikongress i bdrjan av november, dvs.
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efter det att budgetpropositionen l@&mnats till riksdagen men
innan riksdagshanteringen av densamma &r avslutad. Beske-
det reser fragor: Kommer Lofvens eftertradare att se sig
bunden av sin féretradares besked att avga om budgeten
faller? Kommer det att bli lattare eller svarare att samla stod
for budgeten nér det ar en avgaende statsminister som héaller
i forhandlingarna? Dessa fragor aterstar att besvara men vi
tror att situationen sakert har adderat till budgetens expan-
siva karaktar. Det &r troligt att regeringen kommer att vara
generds gentemot Centerpartiet och Vansterpartiet for att
sakerstalla deras stod, dels for budgeten och dels i den
riksdagsomrdstning som kommer att hallas om den nya stats-
ministerkandidaten i november. Det &r vart mycket for rege-
ringen att Socialdemokraternas nya partiledare och stats-
ministerkandidat slipper starta sitt varv med en regeringskris.

Kan budgeten bli annu mer expansiv? Mot bakgrund av
bade sommarens politiska turbulens och narheten till nasta
riksdagsval, ar vart grundscenario att regeringen trots allt
kommer att f& igenom bade sin budget och sin statsminister-
kandidat. Regeringen &r ocksa beredd att lagga en rejalt
expansiv budget for att na dit. Férhoppningen &r antagligen
att den val tilltagna reformramen pa 74 miljarder kronor ska
racka men var beddmning ar anda att den nivan snarare utgor
ett golv an ett tak. Innehallet i budgeten har hittills inte
kommunicerats mer &n i mycket évergripande rubrikform
men med all sannolikhet kommer statsbidraget till kommuner
och regioner att hojas for att underlatta bade hojda valfards-
ambitioner och en chans att arbeta undan den vardskuld som
byggts upp under pandemin. Det r dessutom en punkt som
finns med pa Véansterpartiets kravlista och som formodligen
vare sig regeringen eller Centerpartiet har ndgot emot. En
annan trolig reform ar att a-kassan, som gjordes mer generds
under pandemin, kommer att permanentas pa dessa hogre
nivaer. Vansterpartiet har ocksa kravt att karensdagen i
sjukforsakringen avskaffas. Det kan vara en svarare férand-
ring att gora permanent men man kan tanka sig en forlang-
ning av nuvarande regler under atminstone 2022. Vidare
vantar vi oss substantiella satsningar pa arbetsmarknaden,
klimatomstallning och rattsvasende. Budgetens innehall
kommer troligen att offentliggéras [6pande under tiden fram
till den 20 september da budgetpropositionen for 2020
Overldamnas till riksdagen.

| ett ndgot langre perspektiv gor ett succesivt forbattrat
ekonomiskt lage och mindre omfattning av krispolitiken att
den offentliga sektorns saldo férbattras 0,7 procent av BNP
2022 och 2023. Skulden faller till 33 procent av BNP mot
slutet av prognoshorisonten, inte ldngt fran skuldankarets
niva. Det gor att vi aterigen snart kan fa mer press pa
regering och riksdag att se dver ramverket. Om EU i sina
diskussioner om stabilitetspakten gar i riktning mot att tilldta
storre underskott och skuldkvoter for medlemsléanderna, kan
detta dven péaverka Sveriges hallning.



Norge

Norges Bank blir forst
ut ur startblocken

Aterhémtningen har tagit fart efter en tillfallig
inbromsning tidigare i ar. Lattade restriktioner
bidrar till 6kad konsumtion och finanspolitiska
stimulanser, hdgt sparande och lagre arbetsloshet
ger fortsatt stéd under hosten. Inhemsk efterfragan
vantas darmed forbli stark trots osdkerhet kring
pandemin. En snabb dterhamtning i kombination
med det senaste arets uppgang i bostadspriser
innebar att Norges Bank hojer rAntan i september
och troligen aven december.

Tillvaxten nastan tillbaka pa nivan innan krisen
BNP, index 100 = februari 2020
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP -08 27 37 19
Fastlands-BNP 25 37 37 14
Arbetsléshet (AKU)* 4,6 4,4 4,0 3,8
Loner 3,1 2,8 2,9 3,1
KPI-ATE inflation 30 17 14 16
Styrréanta, % 0,00 0,50 1,25 1,50
EUR/NOK** 10,48 10,20 10,05 9,95

*Procent av arbetskraften **Vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB

Lattade restriktioner aterspeglasidata

Restriktioner har ddmpat aktiviteten i Norge under varen men i takt
med att ekonomin 6ppnat upp sedan slutet av april har dterhamt-
ningen tagit fart. | andra halvan av juni gick Norge in i den tredje
fasen av sin &teréppningsplan, vilket bland annat innebar lattade
restriktioner for tjanstesektorn och majligheten att resa. Okad
virusspridning bade i Norge och internationellt har 6kat osakerhet
under sommaren och i juli skt regeringen upp det fjarde steget i
aterdppningen. Den senaste kommunikationen fran regeringen ar
dock att landet nu tolererar en hégre smittspridning jamfort med
tidigare nar riskgrupper och en stor del av den vuxna befolkningen
ar vaccinerade och det fjarde steget vantas inféras i september.
Efter en svag inledning pa &ret har dterhamtningen tagit fart och
fastlands-BNP steg med 1,4 procent under det andra kvartalet. |
linje med bade var och Norges Banks prognos leds aterhamtningen
nu av starka hushall med stéd av finanspolitiska stimulanser. Som
foljd har vi reviderat upp var prognos for helaret 2021 fran 3,5 till
3,7 procent for fastlands-BNP. En fortsatt stark tillvaxt innebar att
prognosen for 2022 ar ofoérandrad pa 3,7 procent. Darefter vantas
tillvaxten ddmpas i takt med stigande rantor och stramare finans-
politik. Fér 2023 forutspar vi en tillvaxt pa 1,3 procent, vilket &r i
stort sett i linje med Norges Banks estimat for en ldngsiktig trend.

Regeringsskifte men sma finanspolitiska effekter. Hushallen har
det senaste aret fatt stod av en expansiv finanspolitik och som
vantat presenterade regeringen uttkade stimulanser vid den
reviderade budgeten for 2021 i maj. 2022 ars budget kommer forst
i oktober men innan dess gar Norge till val den 13 september.
Opinionsmatningar pekar mot ett regeringsskifte till en vanster-
mitt-koalition, men utfallet hanger till stor del pa smépartierna.
Norge har en lang historia av minoritetsregeringar vilket har skapat
bred konsensus dver blockgranserna kring den ekonomiska
politiken, vilket innebér att valresultatet vantas fa sma effekter pa
finanspolitiken. Vad som verkligen spelar roll for tillvaxten &r det
finanspolitiska bidraget, matt som férandringar i det strukturella
icke-oljerelaterade budgetsaldot, dvs férandringen i oljepengar som
spenderas fran det ena aret till det andra. Efter att regeringen de
senaste tva dren spenderat mer &n den finanspolitiska regeln pa
3% vantas darmed den finanspolitiska impulsen minska kommande
aren oavhangigt vem som vinner valet.

Tjanstekonsumtionen tar 6ver stafettpinnen

Efter i stort sett noll eller fallande tillvéxt sedan november steg
privat konsumtion med 3,4 procent under det andra kvartalet drivet
av bade varu- och tjanstekonsumtion. | sparen av lattade
restriktioner ser vi nu ett tydligt skifte i konsumtionen framfor oss.
Historiskt hogt sparande, minskad arbetsléshet, ovantat stark
l6netillvaxt och uppdamt behov talar for en stark dterhamtning i
tjdnstekonsumtionen som fortfarande &r drygt 10 procent lagre &n
innan krisen. Det kan jamféras med varukonsumtionen som stigit
med 14 procent sedan februari i fjol. Arbetsmarknaden har tydligt
forbattras de senaste manaderna och registrerad arbetsléshet foll i
juni till 3,0 procent och vara oféréandrad i juli. Det ar nedgéng fran
3,9 procentimarsiaroch fran 9,9 procent vid toppen i marsi fjol.
Arbetslosheten ligger dock fortfarande hogre an de drygt 2 procent
som var trenden fore krisen. Nya inreserestriktioner i sparen av
6kade smittspridning under sommaren kan marginellt tynga
arbetsmarknaden inom visa sektorer kommande manader men
sammantaget ser vi en fortsatt forbéattring under hésten. AKU-
arbetslosheten fortsatter att praglas av osdkerhet efter en stor
omléggning av arbetskraftsundersokningen. Var bedémning ar dock
att aven AKU-arbetslosheten kommer fortsatta trenda nedat och
narma sig nivan innan pandemin mot slutet av prognosperioden.
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Norge

Tillverkningsindustrin har ddmpats efter en stark utveckling forsta
kvartalet. Enligt konjunkturbarometern fér andra kvartalet uppgav
fortfarande en delindustriledare att pandemieffekter som inrese-
restriktioner och brist pa insatsvaror ddmpar produktionen.
Stigande sentiment indikerar dock en stark utveckling i traditionell
tillverkningsindustri. Industrin forblir samtidigt tudelad: produk-
tionen av traditionella varor ligger nu 4 procent dver fér-pandemi-
nivder medan oljerelaterad produktion ligger 9 procent under. Enligt
SSB:s enkéat har dock oljeoperatdrernas investeringsplaner for
2021 aterigen reviderats upp och indikerar nu en svag nominell
tillvaxt efter en initial nedgéng pa drygt 30 procent. Utsikterna for
2022 ar fortsatt dystra men sammantaget ser ett hogre oljepris

Snabb forbattring pa arbetsmarknaden med lyfta restriktioner
Registrerad arbetsldshet, procent av arbetskraften
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Fallande inflation hindrar inte Norges Bank fran rantehdjning
Arlig procentuell forandring
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och det finanspolitiska stddet som presenterades i juni ifjol, med
syfte att 6ka incitament for investeringar, ut att ha stéttat sektorn.
Viraknar med en liten nedgéng i oljeinvesteringar 2021 och ett tkat
tapp 2022 innan nya satsningar lyfter investeringarna 2023. En
aterhamtning i bostadsinvesteringarna bidrar till att fastlands-
investeringar 6kar svagt bade 2021 och 2022.

Nagot mer dampad prisutveckling

Efter att har ndrmat sig toppen fran februari 2017 och en arlig
okningstakt pd 12,5 procent i mars har priserna pa befintliga
bostader visat en ndgot lugnare utveckling. I juli foll sdsongsrensade
priser med 0,2 procent och arstakten dampades till 8,5 procent. Vi
ser nedgdngeni ljuset av Norges Banks tydliga signaler om att en
rantehdjning ndrmar sig och en battre balans mellan utbud och
efterfrdgan som foljd av det senaste arets kraftiga prisuppgéng. Det
har férvantas fortsatta dampa prisuppgangen under hosten och vi
har reviderat ned var arsprognos for befintliga bostéder nagot till
8,7 procent under 2021. Under kommande ar vantas bostads-
priserna stabiliseras nar stigande rantor dampar efterfragan och
stigande bostadsinvesteringar 6kar utbudet.

Inflationen ligger kvar under malet. Den underliggande inflationen
enligt KPI-JAE har fallit frAn en arstakt pa 3,7 procent i augusti ifjol
till 1,1 procent i juli. Férra arets kronforstarkning ar den viktigaste
drivkraften men baseffekter fran stora prisdkningar under forra
varen har bidragit till det dramatiska forloppet. Nedgangen har i
stora drag variti linje med bade var och Norges Banks prognos och
vi bada beddémer att KPI-JAE nu &r nédra botten. Utsikterna forblir
osakra och inflationen paverkas fortfarande av en del ovanliga
prisrorelser. Varupriser 6kar fortfarande i en relativt hog takt och
tidigare kronforstarkning kan trycka ned inflationen lite till.
Samtidigt &r den senaste tidens kronférsvagning en uppatrisk for
prognosen mot arsskiftet. Sammantaget, nar nedattrycket fran
vaxelkursen klingar av i borjan pa nasta ar stiger den underliggande
inflationen svagt. Gradvis hogre 6nedkningar bidrar ocksa till att
inflationen stiger under 2022 och 2023. Var bedémning &r att KPI-
JAE hamnar nagot dver Norges Banks prognos 2023, men vi delar
bankens syn att inflationen ligger kvar under mélet. Stigande el-
priser har tryckt upp KPIl under sommaren och terminer tyder pa att
priserna forblir hdga fram till nasta var innan KPl-inflationen faller.

Norges Bank levererar enligt plan

Ett flexibelt inflationsmal gor att Norges Bank kan fokusera pa
tillvaxt och finansiell stabilitet; inflation under méalet utgor inget
hinder for att héja réntan. Som féljd av en snabbare ekonomisk
aterhdmtning och senaste arets stigande bostadspriser reviderade
Norges Bank aterigen sin rantebana vid métet i juni och tidigarelade
rantehdjningar. Enligt bankens plan i juni hdjs réantan redan nu i
september och darefter ytterligare tre ganger till 1,0 procent i juni
2022. Hojningstakten vantas sedan bromsas in betydligt och vid
slutet av 2024 ser Norges Bank en styrranta strax éver 1,5
procent. Vid sitt mellanméte i augusti bekraftade Norges Bank en
septemberhdjning men presenterade inte ndgra nya prognoser eller
rantebana. Férnyad osékerhet kopplad till virusspridningen verka
an sé lange inte ha paverkat Norges Banks snabba héjningsplaner.
S& lange inga nya restriktioner infors ar var beddmning att Norges
Bank kan leverera enligt sin plan. Banken ar angeldgen om att ldmna
krisréntan bakom sig nér produktionsgapet vantas sténgas redan i
host. Att huspriserna fallit ndgot snabbare &n vad Norges Bank
hade i sin prognos i juni bér inte heller vara ett bekymmer givet att
banken har forutspatt en betydligt lugnare utveckling framdver. Vi
ser en styrrénta pa 0,50 procent vid slutet av det har aret, 1,25
procent slutet 2022 och 1,50 procent slutet 2023. Norges Bank
sticker darmed tydligt ut i centralbanksvarlden.



Danmark

Snabbt ateroppnande

Tillvaxten fortsatter forbattras drivet av snabbare
ateruppdppning an vantat. Vi héjer BNP-prognosen
2021 men sanker den nagot for 2022. Var prognos
innebar att BNP-nivan 2023 ligger over sin langsik-
tiga trend. Lonetillvaxten 6kar i takt med att arbets-
marknaden forbattras. Kronens fortsatta styrka
kommer troligtvit att leda till en styrrantesankning
2022, men vi tror att Nationalbanken pa kort sikt
kommer att fortsatta ingripa pa valutamarknaden.

Okat resursutnyttjande talar fér hégre investeringar
Arlig procentuell férandring och procent
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023
BNP 21 36 41 25
KPI 04 14 14 17
Loner 19 24 31 35
Offentlig sektors saldo* -30 -2,0 0,0 2,0
Offentlig sektors skuld* 44,0 41,0 38,0 35,0
Bytesbalans* 75 75 8,0 7,5
Styrranta (CDrate), % -0,50 -0,50 -0,60 -0,60
EUR/DKK** 7,44 7,43 7,43 7,46

*% av BNP **Slutet av aret Kalla: Statistics Denmark, DORS, SEB

Tillvaxten tillbaka till férkristrend. Enligt prelimindra BNP-indika-
torn var tillvéxten andra kvartalet 2021 ovéntat hdg: 2,2 procent.
Aterbppnandet har gatt snabbare &n vantat, vilket lett till en fram-
tung uppvaxling i ekonomisk aktivitet. Under sommaren har bortta-
gandet av restriktioner fortsatt i ndgot snabbare takt an vi tidigare
raknat med och i september ska nastan alla begransningar vara bor-
ta. Vihar reviderat upp var BNP-prognos for 2021 fran 3,0 till 3,6
procent samtidigt som vi sénker prognosen for 2022 fran 4,5 till 4,1
procent. Ar 2023 raknar vi med att BNP atergar till sin lngsiktiga
trendtillvaxt.

Vaccination férutsattning for fullt ater6ppnande. Det snabba ater-
dppnandet aterspeglar en gynnsam trend i pandemin. Okningen av
covid-19-fall som noterats i flera europeiska lander i sommar har i
stort lyst med sin franvarande i Danmark trots spridningen av delta-
varianten. Vaccinationer fortsatter halla nere sjukhusinlaggningar.
Danmark har med ndra 66 procent en av de hogsta vaccinationsgra-
derna nér det géller andel av befolkningen som &r fullt vaccinerad.
Viraknar med en fullstandig dterdppning av ekonomin innan slutet
av 2021.

Robust konsumtionsménster bestar. Under varen 2021 dkade kon-
sumentfértroendet kraftigtitakt med beddmningen att det nuvaran-
de ekonomiska laget forbattrades. Positiva drivkrafter finns darmed
kvar. Arbetslésheten minskade med nara en procentenhet, bostads-
priserna visar fortfarande tvasiffriga 6kningstal och bankerna fort-
satter att latta pa kreditvillkoren. Samtidigt nddde hushallssparan-
det ny rekordhdg niva pa 12,9 procent under forsta kvartalet. Vi for-
vantar oss darfor att privat konsumtion fortsatter uppvisa mycket
starka tillvaxttal under de kommande kvartalen.

Bostadsmarknaden kyls av. Bostadsmarknaden tycks ha svalnat
nagot under sommaren efter att ha skjutit i hdjden i varas. Lagen-
hetspriserna i Képenhamn har sjunkit, men utbudet av bostader for
forsaljning ar fortfarande mycket begransat och bankerna verkar
villiga att forlanga bolén. Det s k Systemriskradet har hittills inte
meddelat atgarder for att strama &t tillgdngen pa bolén och under
sommaren har 30-ariga fasta bolanerantor ater sjunkit.

Investeringar aterhdmtar sig. Foretagsinvesteringar kommer san-
nolikt att dterhamta sig kraftigt frdn pandemins bakslag och aterga
tillen mer normal roll som drivkraft for inhemsk efterfragan. Kapa-
citetsutnyttjandet har ntt sin hdgsta niva sedan 2008 efter att i na-
stan ett decennium fastnat i ett neutralt lage. Foretagsledare ar mer
optimistiska &n vid ndgot annat tillfalle sedan globala finanskrisen
och vinster ligger pa rekordnivéer. Flera forutsattningar ar sdledes
pa plats fér en betydande 6kning av investeringarna framover.

Léneinflation kommer att stiga. KPI-inflation ligger nu under 2 pro-
cent medan kérninflationen &r under 1 procent. Arbetsmarknaden
fortsatter att forbattras och arbetslésheten har fallit fran strax dver
6 procent till ndstan 5 procent pé bara ndgra manader. Féretag ser
svarigheter att locka till sig arbetskraft trots att arbetslésheten fort-
farande ligger 2 procentenheter 6ver lagstanivan fér den senaste
cykeln. Viraknar med att [6nerna stiger med 3,5 procent 2023.

Trolig réntesankning 2022. Den ekonomiska politiken stdder fort-
farande tillvdxten, men regeringen &r under vaxande tryck for att
inféra en blygsam skarpning av budgeten fér 2022, som kommer
att presenterasinom kort. Den danska kronan fortsatter att starkas
och centralbanken har ingripit med nya valutainterventioner under
sommaren med mer an 50 miljarder danska kronor. Det har visser-
ligen aterstallt banksektorns likviditet men interventionerna ar fort-
farande ca 25 miljarder mindre &n interventionen i motsatt riktning
forra aret. Viraknar med en rantesankning pa 10 punkter 2022 men
forst efter en fullstandig reversering av 2020 ars interventioner,
dvs. pa kort sikt fortsatter Nationalbanken att sélja danska kroner.
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Finland

En mattlig
aterhamtning

Recessionen 2020 var en av de mattligaste vi sett i
euroomradet men aterhdmtningen har samtidigt
varit mindre imponerande. | &r vaxer BNP med
mattliga 3,2 procent och vaxlar ner till 3,0 procent
2022. Darefter, 2023 vaxlar tillvaxten ner till sin
ldngsiktiga trendtakt och vaxer med 1,6 procent.

Arbetskraftsdeltagandet behdver 6ka
Procent av befolkning, 15-74 ar
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Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

29 32 30 16
-47 35 32 15

BNP
Privat konsumtion

Export -67 58 50 40
Arbetsloshet* 78 7.8 7.2 6.8
Loner 18 24 22 20
HIKP 03 20 15 1.2
Offentligt saldo** 5.4 40 -25 -20
Offentlig bruttoskuld** 692 71.0 705 700

* % av arbetskraft **% av BNP Kalla: Eurostat, SEB
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Starkt andrakvartal och krisfallet néstan atertaget. Finska
ekonomin tappade en del under inledningen av 2021. BNP f6ll med
1,8 procent i drstakt forsta kvartalet men en dterhdmtning under
andra kvartalet innebér att BNP néstan nddde tillbaka till nivan
innan pandemin. Tittar man pa en bredare palett ekonomiska
indikatorer ar den évergripande aterhamtningen mindre
imponerande an t ex grannlédnder som Sverige och Estland.
Tillvaxten vantas trots allt landa 6ver 3 procent bdde 2021 och
2022. Ar 2023 nar ekonomi tillbaka till sin langsiktiga trend.

Ett av fa lander som inte drabbats sa hart av mindre turism.
Jamfort med Sydeuropa sé ar turismens bidrag till BNP relativt litet.
Befolkningen har istallet garna flytt till ett varmare klimat under
semestrar. Men i &r har manga valt att stanna hemma vilket varit i
linje med myndigheternas syn pa utlandsresor. Nu har mycket av
det som normalt spenderas utomlands istallet gatt till konsumtion i
landet vilket gett en positiv skjuts upp for bade varu- och
tjidnstebranscher. Med tanke pé osakerheten kring Covid-19
beddmer vi att denna utveckling fortsatter ett tag till. | &r vaxer
privat konsumtion med 3,5 procent och bromsar darefter in till 3,2
respektive 1,5 procent 2022 och 2023.

Exporten fortsatter att forbéattras i linje med global ekonomi.
Tillverkningsindustrin lyckades undvika en stdrre sattning i
produktionen under varen 2020 men dérefter har utvecklingen
varit mindre imponerande. Nar en bredbaserad uppgang lyft
produktionen dver forkrisnivani flera lander, ligger den finska
produktionen fortfarande under nivédn 2019. Till viss del kan det
forklaras av en svag utveckling for den viktiga pappersindustrin.
Forbattrat sentiment och orderbdcker pekar pa en battre utveckling
under andra halvaret nér industriproduktionen och exporten tar ett
kliv upp. Tillverkningsindustrin kommer ocksé att gynnas av ékade
exportpriser. Till det kommer att nettoexporten forbattras tack
vare en langsam importuppgang. Exporten 6kar 2021 med 5,8
procent och bromsar in till 5 respektive 4 procent 2022—-2023.

Investeringarna 6kar mest inom byggsektorn. Under andra
kvartaleti &r var antalet pabdrjade nybyggnationer av bostader
rekordhogt vilket dven géller for antalet nya bygglov. Aven om f&
trott pa 6kade investeringar inom naringslivet i ar s& har féretagens
efterfragan pa lan vaxlat upp vilket trots allt tyder pa en viss aktivi-
tet och att féretagen vill utnyttja det laga ranteléget. Regeringen
forsoker sig pd en balansgdng genom att stoétta ekonomin tillrackligt
men samtidigt halla ner underskott och skuld. Mer investeringar ses
allméant som en nédvandighet for att halla upp tillvéxten kommande
ar da produktiviteten ar l&g och den arbetsfdra befolkningen
minskar. | &r 6kar investeringarna med 2,3 procent.

Arbetsmarknaden aterhamtar sig. | juni foll arbetslosheten under
8 procent for forsta gdngen sedan pandemikrisen brét ut. Den
nedatgdende trenden vantas fortsétta men forkrisnivan nasinte
forran 2023. Mer problematiskt an att fa ner arbetslosheten ar att
Oka arbetskraftsdeltagandet som &r klart lagst bland de nordiska
landerna och mer i linje med Sydeuropa. Antalet lediga platser var
under andra kvartalet 50 procent hogre an for ett &r sedan och 20
procent hdgre an 2019.

Den offentliga skulden kvar pa en hég niva. Den finska regeringen
har inte varit den mest spendersamma under krisen men offentliga
finanser har trots det fatt en small. Den offentliga skulden faller inte
under 70 procent av BNP under prognoshorisonten.



Baltikum

Litauen

Litauen fortsatter visa robust tillvaxt
efter ett relativt litet tapp 2020.
Sanktionerna mot Belarus utgdr en risk
men de ekonomiska effekterna blir
troligen mattliga. Arbetsmarknaden
forbattras tydligt.

Sida 48

Lettland

Aterhémtning fortsatter och exporten
gynnas av stark efterfragan pa bygg-
material. Arbetsmarknaden forbattras
men hdga l6nedkningar kan skapa
konkurrenskraftsproblem. Trog vaccin-
ering innebar risker for aterhamtningen.

Sida 49

Estland
En snabb aterhdmtning medfor att BNP
redan ar tillbaka pa nivan fore krisen.
Framdver hammas dock tillvaxten av
utbudsrestriktioner. Stora utbetalningar
fran pensionssystemet ar nu pa vag ocH¥
kommer att lyfta konsumtionen.

Sida 50




Litauen

Geopolitisk spanning
ovanpa pandemin

BNP-tillvaxten var ndgot svagare an vantat under
andra kvartalet trots stark industriproduktion, de-
taljhandel och byggande. R&dande sanktioner mot
Belarus kommer att ha en viss inverkan pa ekono-
min. Sysselsattningen fortsatter att 6ka under de
kommande kvartalen. Inflationen toppar i vinter pa
Over 5 procent. Bostadspriserna stiger och diskus-
sioner om vilka atgarder som kan forhindra dver-
hettning pabdrjas. Finanspolitiken styrs av ater-
hamtningens styrka.

Robust efterfragan, men stigande brist
Faktorer som fér narvarande begrénsar produktionen. Procent
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Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP -09 43 36 33
Hushallens konsumtion -20 41 42 3,4
Export 0,0 102 44 42
Arbetsloshet* 8,5 7,2 6,6 6,2
Loner 101 95 75 6,5
HIKP 11 34 35 23
Offentlig sektors saldo** 74 6,4 -32 -28
Offentlig sektors skuld** 471 48,6 47,9 505

*% arbetskraften **% av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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En robust sommar fér Litauens ekonomi. F& begransningar, snabb
aterhadmtning av hushallens konsumtion och férvanansvart stark in-
dustriproduktion har gett stod till tillvaxten de senaste ménaderna.
Aven om BNP-tillvaxten p& 0,4 procent under andra kvartalet i &r
l8g under var prognos bdr man ha i dtanke att tillvaxten var hela 2,2
procent under forsta kvartalet; euroomrédet visade en nedgang pa
0,3 procent. Vaccineringen ligger ndgot efter de nordiska och vast-
europeiska landerna och deltavarianten skapar oro. Vi sanker var
BNP-prognos 2021 frén 4,6 till 4,3 procent p g a BNP-utfallet for
andra kvartalet men vi ar forsiktigt optimistiska for andra halvareti
ar. Néasta ar réknar vi med att BNP stiger med 3,6 och 2023 med
3,3 procent.

Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande ar pa rekordnivaer
nar produktionen redan ligger 15 procent 6ver nivan fore pandemin.
En avmattning i tillvaxttakten &r dock oundviklig under de komman-
de manaderna. For det forsta arbetar féretagen redan med rekord-
hogt kapacitetsutnyttjande. For det andra vantas problemen med le-
veranskedjor kvarsta till dtminstone i slutet av aret. For det tredje
ar antalet féretag som uppger arbetskraftsbrist historiskt hogt. Allt
detta talar for att investeringarna bor 6ka de ndrmaste aren.

Hanterbar inverkan av forsamringen i forhallandet till Belarus.
EU:s sanktioner mot Belarus har hittills haft en mycket férsumbar
inverkan pa ekonomin, men en starkare effekt forvantas av USA:s
sanktioner. Transitering och hantering av belarusiskt kaliumgddsel
kommer sannolikt att upphdra i december, vilket leder till en kraftig
minskning av exporten av jarnvags- och lasthanteringstjanster. Den
uppskattade effekten beddms vara ndra 0,3 procent av BNP. Spén-
ningarna gentemot Belarus 6kar dock fortfarande och ytterligare
negativa ekonomiska effekter ar darfér mojliga.

Arbetsmarknaden fortsatter att férbattras. Arbetsldsheten var
7,4 procent under andra kvartalet. Aven om den fortfarande ligger
6ver nivan som radde fére pandemin &r vakansgraden historiskt hog.
Vihaller fast vid prognosen att arbetsldsheten nér sin “fér-pandemi-
nivan” forst 2023. Genomsnittlig bruttolon vantas stiga med 9,5
procent i &r, endast marginellt lagre &n 2020. Till skillnad fran de
senaste tva aren kommer loneni privat sektor att 6ka mer &ndenii
offentlig sektor nasta ar. Vi réknar med att den manatliga
minimilénen stiger med minst 9,5 procent 2022.

Inflationen har accelererat. Den &rliga HIKP-inflationen steg till 4,3
procentijuli p g a kraftiga energiprisdkningar. Samtidigt &g karnin-
flationen pa 2,6 procent; den har varit ganska stabil sedan véren.
Som vantat hade nedsattningen av momsen fran 21 till 9 procent pa
cateringtjanster fr om 1 juli ingen inverkan pa inflationen. Vi raknar
med att inflationen dverstiger 5 procent i hdst. Inflationen bedéms i
genomsnitt bli 3,4 procent i ar och ndgot hogre — 3,5 procent — nés-
ta ar da det redan ar klart att hushallens el- och naturgaspriser kom-
mer att stiga och att tjdnstepriserna ocksé vantas accelerera nagot.
Ar 2023 raknar vi med att inflationen gar ned till 2,0 procent.

Okat fokus pa bostadsmarknaden. | juli steg genomsnittspriset pa
ldgenheter i Vilnius med 15 procent jamfort med ett ar tidigare. De
ekonomiska forutsattningarna vantas forbli gynnsam fér en histo-
riskt stark bostadspristillvaxt de kommande kvartalen. Vissa atgar-
der frén centralbanken vantas dock férhindra att bostadsmarkna-
den dverhettas.

Mindre budgetunderskott vid horisonten. Regeringen kommer att
fortsatta sina riktade stimulansatgarder for privatpersoner och f6-
retag men vi antar att utnyttjandet blir relativt l&gt. Eftersom man
inte tilldmpar de finanspolitiska regelverket 2022 kommer arets
budgetunderskott att ligga ndgot hogre én 3 procent av BNP.



Latvia

Ater pa fast mark

Stark tillvaxt under andra kvartalet tog ekonomin
ater till nivan fore krisen. Export och investeringar
driver aterhamtningen. En ldngsam vaccinations-
takt utgor fortsatt en risk och ddmpar delvis
produktion och konsumtion. Arbetsmarknaden
forbattras och lGnedkningen kommer att accelerera
och ligger 6ver inflationen. BNP 6kar med 4,3
procent 2021, 5,2 procent tillvaxt 2022 och
dampas till 4,2 procent 2023.

BNP tillbaka péa forkrisniva
Index, kvartal 4 2019 = 100
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Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP 36 43 52 472
Hushéllens konsumtion -10,0 55 6,0 47
Export 2,7 49 52 43
Arbetsloshet* 8,1 7,8 7,2 6,4
Léner 62 70 75 75
HIKP 01 24 25 18
Offentlig sektors saldo** -45 -81 -37 -21
Offentlig skuld** 43,5 492 485 465

*procent av arbetskraft **procent av BNP. Kalla: Statistics Latvia. SEB

Ovantat stark tillvaxt. Ekonomin tog ett stort dterhamtningskliv nar
BNP andra kvartalet steg med ovantat starka 10,3 procent jamfort
med féregdende ar. Tillverkningsindustrin 6kade med 6,7 procent
och tjanstesidan med 11,3 procent och dterhdmtningens styrka
bidrog till att BNP nu ligger dver férkrisnivan. Sedan april har vi sett
tydliga tecken pé en stark dterhdmtning; t ex steg fértroende-
indikatorer i juni tillen av de hogsta nivderna pa mer an ett
decennium. Nedgangen i juli ser vi framst som att respondenter
anpassar sig till det nya normala. Nivan sjonk inom tjanster och
tillverkning men forbattrades inom detaljhandel och bygg. | ar
vantas BNP vaxa med 4,3 procent. Nasta ar stiger tillvaxten till 5,2
procent, for att sedan ga ner till 4,2 procent 2023. Aterhémtningen
férvantas stabiliseras under andra halvaret 2021, men nedat-
riskerna ar fortfarande forhojda. Vaccinationsprocessen fortskrider
men takten har saktat ner, vilket gor att nya vagor av restriktioner
ar oundvikliga. De mest drabbade sektorerna som catering, hotell,
underhallning och fritid kommer att stabiliseras, men fullstandig
aterhamtning drojer. Nedgéngen fortsatter dven inom transport-
och lagringssektorn, da transitvolymen fortfarande minskar.
Byggbranschen star infor dverhettningsrisker pa grund av de stora
flodena av EU-medel som &r pa vag samt andra stora projekt som
Rail Baltica. Cirka 65 procent av Lettlands deli EU: s dterhdmtnings-
fond pa 1,82 miljarder euro landar i olika infrastrukturprojekt.

Byggrelaterad export i blickfanget. Exporten ar fortfarande en
viktig drivkraft for tillverkningsindustrin medan konsumtionen
fortfarande begransas. | juni steg detaljhandeln med 5,9 procent,
men utgiftsmdnstret far &nda ses som forsiktigt d& hushallens
insattningar i banksystemet fortsatter att ¢ka. | juni steg varu-
exporten med 31,7 procent med solida 6kningar for alla stérre
kategorier utom lakemedel. Tillvaxten i trévaruexporten var sarskilt
spektakuldr: 87 procent. Den globala byggboomen skapar stark
efterfragan pé olika byggnadsmaterial, inklusive timmer. Den totala
industriproduktionen steg med 10,9 procent i juni. Gladjande ar att
produktionen 6kade betydligt inom sektorerna for avancerad och
medelavancerad teknik. Utsikterna pa medellang sikt ar fortfarande
klart positiva. De framsta utmaningarna ar hur man kommer att
hantera arbetskraftsbrist, stigande kostnader och stérningar i
forsorjningskedjan samt infektionsrisker.

Konkurrenskraft kommer sannolikt att hamna &n mer i fokus.
Under forsta kvartalet steg lonerna med ovantat héga 9,5 procent.
Antalet ldginkomsttagare har minskat betydligt, medan de som far
mer an genomsnittslonen dkade. Det finns darmed risk for storre
inkomstskillnader och stérre ojamlikhet. Aven om ekonomin
aterhamtat sig kommer de finanspolitiska stimulansatgarderna att
vara mer omfattande an forra aret. Skatteintakterna 6kade med 8,8
procent under arets forsta sex manader och vi raknar med att arets
budgetunderskott nar 8,1 procent av BNP.

Arbetsmarknaden har passerat det svaraste fasen, da andra
kvartalets arbetsldshet sjonk med 0,2 procentenheter till 7,9
procent. Trots stark BNP-tillvaxt har forbattringarna pa
arbetsmarknaden varit blygsamma, pa grund av strukturella
problem, och vi tror darfor pé att forbattringen sker gradvis.

Hogre energi- och matpriser 6kar frustrationen. Hogre priser for
transport, bostader och mat bidrog till att inflationen blev 2,8 pro-
centijuli. Livsmedelsinflationen har varit bland de hdgsta i EU, men
det finns inget som tyder p& en okontrollerad 6kning. Efter en period
med forhéllandevis lag inflation kan det 6ka frustrationen déar for-
s&mrad kdpkraft bidrar till stigande osékerhet. Aven om inflationen
fortfarande &r lagre an l6nedkningen kan vissa stodatgarder for
socialt utsatta grupper behdva dvervagas. Vid slutet av aret
kommer inflationen kommer att toppa strax dver 4 procent for att
darefter mattas av ngot.
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Estland

Snabb aterhamtning
med utbudsproblem

Ekonomin har aterhamtat sig snabbt. Redan forsta
kvartaletiar passerade BNP forpandeminivan. Dri-
vet av stark export och inhemsk efterfrdgan vaxer
BNP med 6,6 procenti ar. Dessa krafter fortsatter
driva tillvaxten tillandra halvaret 2022. Darefter
begransas, som tidigare, tillvaxtpotentialen av svag
produktivitet och arbetskraftsbrist. BNP vaxer med
4,5 och 2,5 procent 2022 och 2023.

Léner och lediga platser vaxlar upp
Antal och procent
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Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Nyckeldata

Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023

BNP 29 66 45 25
Hushallens konsumtion -2,3 48 7,3 3,5
Export 50 95 50 50
Arbetsloshet* 6,8 6,7 5,8 52
Léner 29 57 6,2 55
HIKP 06 32 27 23
Offentlig sektors saldo** -4,8 -38 -25 -20
Offentlig skuld** 18,2 20,8 242 27,5

*procent av arbetskraft **procent av BNP. Kélla: Eurostat, SEB
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I:\terhémtningshastigheten har éverraskat. Mot alla odds 6kade
BNP med 5,4 procent under forsta kvartalet i &r jamfért med ett ar
tidigare drivet av en stor uppgéng for IT-sektorn och handeln. Andra
kvartalets BNP-siffra publiceras samma dag som denna rapport men
med tanke pa den laga jamforelsesiffran ar en tvasiffrig tillvaxtsiff-
ra trolig. Den ekonomiska aktiviteten vantas vara hég aven andra
halvaret 2021 p g a den kontroversiella pensionsreformen som ka-
naliserar en stor del av hushallens sparande till hégre konsumtion.
Den huvudsakliga risken for vart optimistiska tillvaxtscenario ar,
foga forvanande, kopplad till covid-19. Estland l&g bra till med vac-
cinationer i vdras men processen har stagnerat rejalt under somma-
ren. | mitten av augusti hade bara strax éver 50 procent av befolk-
ningen fatt en férsta dos. Regeringen lovar att samhéllet ska héllas
Oppet sa langt det &r mojligt men det kommer att bero pa om sjuk-
varden klarar av att hantera ett stigande antal patienter.

Snart ser vi konsekvenserna av pensionsreformen. De som efter
pensionsreformen valt att ta ut sin deli den andra pelaren i pensions-
systemet far sammantaget 1 miljard euro insatt pa sina bankkonton
i september. Det &r svart att avgdra hur stor del som kommer att g
vidare ini ekonomin, men vi far sannolikt se en rejal konsumtions-
boom. Privat konsumtion véntas 6ka med 4,8 procentiaroch 7,3
procent 2022. Under 2023 bromsar uppgangen in till 3,5 procent, i
linje med tillvaxten i ekonomin som helhet.

Industrin kdmpar med att mota hog efterfragan. Den tvasiffriga
tillvaxten i bade industriproduktion och export har fortsatt &ven om
baseffekterna fran forra dret mattats av. Hog efterfragan ar har for
att stanna nar orderbdckerna ar fulla. Stdémningslaget inom tillverk-
ningsindustrin ligger pa nivaer viinte sett sedan 2007. Sammanta-
get far vien uppgéngi exporten pd 9,5 procent i ar. Darefter sker en
inbromsning till 5 procent 2022. P4 sikt kommer dock problem med
svag produktivitet inom tillverkningsindustrin aterigen att halla till-
baka utvecklingen. Tillvaxtbidraget fran nettoexport kommer samti-
digt att hallas tillbaka av en importdkning som drivs av den tillfalligt
héga konsumtionsdkningen bland hushallen.

En tudelad arbetsmarknad. Aven om arbetslésheten ar pa vég ned
ligger den klart ver nivan innan pandemin slog till. Framst férklaras
den av fortsatta svagheter inom turistnaringen. | manga andra sek-
torer ar dragkampen om arbetskraften lika hard som fore krisen vil-
ket ger ett uppattryck pa ldnerna. Aven om den tidigare laga arbets-
l6shetsnivan inte nds under prognoshorisonten dkar genomsnittliga
l6ner med 5 procent redani ar.

Investeringar tar rejél fart. Pa grund av stora investeringar av ett
enskilt stort bilféretag kommer totala investeringar i ar att 6ka med
ett tvasiffrigt tal. Investeringsuppgéngen stdds dven av en accele-
ration inom byggsektorn efter att bostadsmarknaden aterhamtat
sig. Den hoga efterfrdgan pa nya bostader kommer dock att vara
kortlivad i och med férsédmrade demografiska drivkrafter.

Hoga energipriser driver upp inflationen. Forsta halvaret 2021 lag
inflationen i genomsnitt under 2 procent. Baseffekter bidrar nu till att
HIKP-inflationen stiger andra halvaret och ger en helérssiffra pa 3,2
procent. Stark ekonomisk aktivitet under forsta halvan av 2022 ger
fortsatt prisuppgéng men totalt sett faller &ndé inflationstakten till
2,3 procent for heléret.

Val pa agendan. | oktober ska en ny president valjas och val hallas i
kommunerna. Aven om den ekonomiska effekten véntas bli begran-
sad véntas valen att vara viktiga fér den ekonomiska agendan kom-
mande &r. | varas diskuterades t ex budgetnedskarningar men stora
skatteintékter har tonat ned behovet.
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Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2020 2021 2022 2023
BNP OECD -4.7 51 4,0 2,3
BNP véarlden (PPP) -3,4 59 4,4 3,4
KPIOECD 1,3 3,2 2,9 2,3
Oljepris, Brent (USD/fat) 43 67,4 62,5 57,5
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr USD 2020 2021 2022 2023
BNP 20894 -3,4 6,0 4,2 2,1
Privat konsumtion 14048 -3,8 7,5 2,8 2,3
Offentlig konsumtion 3078 2,0 1,8 2,4 1,4
Bruttoinvesteringar 4 479 -2,0 7.5 51 3,1
Lagerbidrag i % av BNP -60 -0,6 -0,2 0,6 -0,2
Export 2123 -13,6 6,7 9,0 4,3
Import 2775 -8,9 12,9 47 4.4
Arbetsloshet (%) 8,1 5,4 3,9 3,4
KPI 1,3 4.4 3,7 2,4
Karn-KPI 1,7 3,5 3,4 2,3
Hushallens sparkvot (%) 16,6 14,3 8,3 7,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -15,5 -15,0 -8,0 -5,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 127 132 132 133
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 11 359 -6,4 4,6 4,3 2,5
Privat konsumtion 5905 -7,9 5,0 48 2,3
Offentlig konsumtion 2573 1,4 3,0 0,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2 488 -7.4 4.0 5,0 41
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 0,1 0,0 0,0
Export 5177 -9.0 10,0 6,0 4,0
Import 4751 -8,9 10,0 50 4,0
Arbetsléshet (%) 7.9 8,1 7.8 7.4
KPI 0,3 2,3 2,1 1,7
Karn-KPI 0,7 1,4 1,5 1,5
Hushallens sparkvot (%) 19,5 17,6 13,6 13,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7.2 -6,5 -3,9 23,1
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 98,0 102,5 1009 98,8
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2020 2021 2022 2023
BNP
Storbritannien -9.8 7.0 5,8 2,2
Japan -4,7 2,5 2,3 1,2
Tyskland -4,6 2,8 4,8 2,6
Frankrike -7,9 538 3,5 2,5
Italien -8,9 5,5 3,9 2.4
Kina 2,3 8,6 5,6 5,4
Indien 71 8,9 6,3 4.9
Brasilien -4,1 5,3 2,5 2,2
Ryssland -3,1 4.3 2,9 2,0
Polen -2,7 5,0 4,6 4,0
Inflation
Storbritannien 0,9 21 2,4 1,9
Japan 0,0 -0,2 0,6 0,7
Tyskland 0,4 2,9 2,0 1,6
Frankrike 0,5 1,8 1,6 1,2
Italien -0,2 1,6 1,8 1,6
Kina 2,5 1,5 2,1 2,2
Indien 6,6 51 4,8 4,7
Brasilien 3,2 7,5 5,0 3,5
Ryssland 3,4 59 4,5 4,0
Polen 3,4 4,0 3,5 3,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 45 5,0 4,9 4,2
Japan 2,8 2,8 2,6 2,5
Tyskland 3,8 3,9 3,9 3,7
Frankrike 7.8 8,5 8,6 8,6
Italien 9,3 10,0 9.8 9.8
Finansiella prognoser
Officiella réntor 26-Aug  Dec-21  Jun-22  Dec-22 Jun-23 Dec-23
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Repo rate 0,10 0,10 0,25 0,25 0,50 0,75
Obligationsrantor
USA 10 years 1,35 1,50 1,80 2,00 2,10 2,20
Japan 10 years 0,02 0,05 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10 years -0,46 -0,35 -0,20 -0,10 0,10 0,20
Storbritannien 10 years 0,69 0,65 0,80 0,90 1,10 1,20
Véaxelkurser
USD/JPY 110 111 112 113 114 115
EUR/USD 1,18 1,16 1,15 1,13 1,14 1,15
EUR/JPY 129 121 122 118 121 124
EUR/GBP 0,86 0,84 0,83 0,82 0,82 0,83
GBP/USD 1,37 1,38 1,39 1,38 1,39 1,39
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2020,

mdr SEK 2020 2021 2022 2023
BNP 4977 -2,8 4,6 3,9 2,3
BNP, dagkorrigerat -3,0 4,6 3,9 2,4
Privat konsumtion 2187 -4,7 4,7 3,7 2,2
Offentlig konsumtion 1332 -0,6 1,9 1,2 1,2
Bruttoinvesteringar 1234 -0,4 6,0 7.0 5,0
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,7 0,6 0,2 0,0
Export 2221 -4,6 9,6 7,0 4,3
Import 1991 -5,7 10,7 7,7 52
Arbetsloshet (%) 8,8 8,8 7.8 7.5
Sysselséattning -1,3 1,4 1,6 0,7
Industriproduktion -3,9 7,0 6,0 3,0
KPI 0,5 1,8 1,4 1,5
KPIF 0,5 2,0 1,5 1,5
Timlénedkningar 1,7 2,8 2,5 2,8
Hushallens sparkvot (%) 17,7 17,9 17,1 16,8
Real disponibel inkomst -0,6 4,7 3,0 1,5
Bytesbalans, % av BNP 5,7 55 50 4,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK 221 -15 -50 -20
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,0 -1,2 -0,7 -0,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 39,7 37,6 34,6 32,5
Finansiella prognoser 26-Aug Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-manaders ranta, STIBOR -0,01 -0,10 -0,05 -0,10 -0,05 -0,10
10-arsranta 0,09 0,20 0,30 0,35 0,55 0,65
10-ars rantedifferens mot Tyskland 55 55 50 45 45 45
USD/SEK 8,70 8,71 8,65 8,76 8,64 8,52
EUR/SEK 10,23 10,10 9,95 9,90 9,85 9,80
KIX 115,1 114,3 112,9 112,9 1121 111,2
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2020,

mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 237 -2,9 3,2 3,0 1,6
Privat konsumtion 120 -4,7 3,5 3,2 1,5
Offentlig konsumtion 58 1,2 1,8 1,0 1,0
Bruttoinvesteringar 56 -0,7 2,5 3,5 1,0
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,2 0,2 0,0 0,0
Exports 85 -6,7 58 50 4,0
Imports 84 -6,4 55 4,0 3,0
Arbetsldshet (%) 7.8 7.8 7,2 6,8
KPI, harmoniserat 0,3 2,0 1,5 1,2
Timlénedkningar 1,8 2.4 2,2 2,0
Bytesbalans, % av BNP 0,8 0,3 -0,2 -0,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -5,4 -4,0 -2,5 -2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 69,2 71,0 70,5 70
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,

mdr NOK 2020 2021 2022 2023
BNP 3557 -0,8 2,7 3,7 1,9
BNP (Fastlandet) 2929 -2,5 3,7 3,7 1,4
Privat konsumtion 1441 -6,9 3,4 8,2 2,8
Offentlig konsumtion 856 1,7 3.4 0,8 0,5
Bruttoinvesteringar 857 -3,8 0,2 1,5 5
Lagerbidragi % av BNP -1,0 0,7 0,0 0,0
Export 1350 -0,5 2,4 4,4 1,9
Import 1057 -11,9 4,0 6,3 4
Arbetsloshet (%) 4,6 4,4 4,0 3,8
KPI 1,3 3,3 1,9 1,6
KPI-ATE 3,0 1,7 1,4 1,6
Arsloneokningar 31 2.8 2.9 31
Finansiella prognoser 26-Aug Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Folioranta 0,00 0,50 1,00 1,25 1,25 1,50
10-ars ranta 1,24 1,35 1,40 1,50 1,70 1,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 170 170 160 160 160 160
USD/NOK 8,84 8,71 8,65 8,76 8,64 8,52
EUR/NOK 10,39 10,20 10,10 10,05 10,00 9,95
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2020,

mdr DKK 2020 2021 2022 2023
BNP 2 330 -2,1 3,6 4,1 2,5
Privat konsumtion 1042 -1,4 2,2 5,0 21
Offentlig konsumtion 574 -1,7 0,9 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 521 51 6,3 7,7 54
Lagerbidragi % av BNP -0,1 -0,1 0,0 0,0
Export 1278 -6,9 6,5 47 4.1
Import 1128 -4,1 55 5,6 4,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 6,0 4,6 4,2 3,8
KPI, harmoniserat 0,4 1,4 1,4 1,7
Timlénedkningar 1,9 2,4 3,1 3,5
Bytesbalans, % av BNP 7,5 7,5 8,0 7,5
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -3,0 -2,0 0,0 2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 44,0 41,0 380 350
Finansiella prognoser 26-Aug Dec-21 Jun-22 Dec-22 Jun-23 Dec-23
Inldningsranta -0,50 -0,50 -0,50 -0,60 -0,60 -0,60
10-arsranta -0,20 -0,09 0,03 0,10 0,30 0,40
10-ars rantedifferens mot Tyskland 26 26 23 20 20 20
USD/DKK 6,33 6,42 6,46 6,58 6,54 6,49
EUR/DKK 7,44 7,45 7,43 7,43 7,46 7,46
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 49 -0,9 4,3 3,6 3,3
Privat konsumtion 29 -2,0 4,1 4,2 3,4
Offentlig konsumtion 9 0,6 0,5 0,1 0,3
Bruttoinvesteringar 11 -0,2 7.5 7.5 8
Export 36 0,0 10,2 4,4 4,2
Import 32 -5,3 11,4 57 55
Arbetsléshet (%) 8,5 7,2 6,6 6,2
Léner 10,1 9.5 7.5 6,5
KPI 1,1 3,4 3,5 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7.4 -6,4 -3,2 -2,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 47,1 48,6 47,9 50,5
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 29 -3,6 4,3 5,2 4,2
Privat konsumtion 16 -10,0 55 6,0 47
Offentlig konsumtion o) 2,6 3,3 2,8 2,2
Bruttoinvesteringar 7 0,2 3,6 4.7 51
Export 18 -2,7 4,9 52 4,3
Import 17 -3,3 47 50 50
Arbetsloshet (%) 8,1 7.8 7,2 6,4
Loner 6,2 7,0 7.5 7.5
KPI 0,1 2,4 2,5 1,8
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4.5 -8,1 -3,7 -2,1
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 435 49,2 48,5 46,5
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2020,
mdr EUR 2020 2021 2022 2023
BNP 27 -2,9 6,6 4.5 2,5
Privat konsumtion 13 -2,3 4.8 7,3 3,5
Offentlig konsumtion 6 3,6 43 1,0 1,5
Bruttoinvesteringar 9 18,4 12,5 6,0 3,0
Export 19 -5,0 9,5 5,0 5,0
Import 19 0,4 13,0 6,5 5,0
Arbetsldshet (%) 6,8 6,7 5,8 52
Léner 2,9 5,7 6,2 55
KPI -0,6 3,2 2,7 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -4,8 -3,8 -2,5 -2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 18,2 20,8 24,2 27,5

56 — Nordic Outlook September 2021



Research kontakter

Jens Magnusson
Chefekonom
+46702102267

Hakan Frisén
Prognoschef
+46707638067

Daniel Bergvall
Euroomrédet

Tema: Budget 2022
+46 850623118

Robert Bergqvist
Japan

Tema: E-valutor
+46850623016

Ann Enshagen Lavebrink
+46703524711

Eugenia Fabon Victorino
Kina
+65 6505 0583

Lina Fransson
Norge
+4670 46221 31

Dainis Gaspuitis
SEB Riga
Lettland
+371 67779994

Johan Hagbarth
Aktiemarknaden
+46 87636958

Per Hammarlund

Carl Hammer

Jussi Hiljanen

Tema: EM-ekonomierna Valutamarknaden Réntemarknaden
+46 850623177 +46 8506231 28 +46 8506 231 67
Olle Holmgren Elisabet Kopelman Elizabeth Mathiesen
Sverige USA SEB Képenhamn
Tema: Inflation + 46706553017 Danmark
+46707638079 + 45285517 47

Mihkel Nestor
SEB Tallinn
Estland, Finland
+372 6655172

Tadas Povilauskas
SEB Vilnius

Litauen

+370 68646476

Denna rapport publicerades den 31 augusti 2021.

Avstamning for valuta- och rantenoteringar var den 26 augusti 2021.

Marcus Widén
Euroomradet
Storbritannien
Sverige

+46 706391057

Nordic Outlook September 2021 — 57



Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken beddms vara pélitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersdkningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller
indirekt, eller av vad slag det vara mé — som kan
uppkomma till f6ljd av anvandandet av denna rapport
eller dess innehall.

Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvandning
av denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.
Distributionen av detta dokument kan vidare vara
begrénsad enligt lag. Denna rapport far inte spridas till
fysiska eller juridiska personer som ar medborgare eller
har hemvist i ett land dér s&ddan spridning ar otillaten
enligt tilldmplig lag eller annan bestdmmelse.






SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Vi tror starkt pa att
entreprendriellt tdnkande och innovativa féretag behdvs for att
skapa en battre varld, och med ett langsiktigt perspektiv stottar

vi vara kunder i bdde med- och motgéng. | Sverige och i de baltis-

ka landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och
radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
pragel dterspeglasi ett 20-tal kontor varlden éver med cirka 15500
medarbetare. Den 30 juni 2021 uppgick koncernens balansomslut-
ning till 3 445 miljarder kronor och forvaltat kapital till 2 401
miljarder kronor.

De makroekonomiska bedémningarna gors av enheten SEB Macro
& FICC Research. Utifran konjunkturlaget, ekonomisk politik och
finansmarknadens langsiktiga utveckling ger banken sin syn pa det
ekonomiska laget — lokalt, regionalt och globalt.

En av de centrala publikationerna ar kvartalsskriften Nordic
Outlook. Dar redovisas analyser som tacker in den ekonomiska
situationen i varlden samt Europa och Sverige.

Las mer om SEB pa sebgroup.com/sv.
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