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Tydlig inbromsning pa den svenska arbetsmarknaden

Efter att ha statt emot svagare tillvaxt visar arbetsmarknaden efter sommaren tydliga
tecken pd att forsvagas. Forsvagningen ar inte alarmerande, men vandningen ar
markbar och tidigare historik visar att inbromsningen pa arbetsmarknaden kan gé
snabbt nar den val bérjat. Sid 3

Kronan tydligt svagare —igen

Riksbankens pabdrjade valutasakringar gav kronan en tillfallig skjuts och bidrog till viss motstandskraft
nar risksentimentet forsdmrades. Men kdpen ar for sma for att ge ndgon varaktig effekt pa kronans
véxelkurs och att kronan starktes under inledningen av atgarden handlade framfor allt om att andra
aktérer an Riksbanken dndrade pa sin positionering. Sid 5

FICC Sales: Férslag for séljare av EUR och USD

Viser ett nytt séljlage for exportdrer som behdver salja EUR och USD mot kronan 2024. Sid 6

Langa bolan bidrar till motstandskraften i USA

Langa 6ptider pa boldn och ménga omlaggningar i bdrjan av pandemin har skyddat USA-hushallen fran
den fulla effekten fran Feds snabba réntehdjningar. Den férnyade uppgangen i l&nga réntor &r dock inte
oproblematisk. Sid 7

EM Explorer: Geopolitiken i fokus fér EM-ekonomierna

Vikonstaterar att tillvaxtutsikterna spretar samt att rantesankningscykeln star for dorren. Vi gar ocksa
igenom det geopolitiska laget och vad det betyder fér marknaden. Sid 9

CFO survey: Dystra finanschefer forbereder for svara tider

Hostens CFO survey visar pa det samsta laget sedan finanskrisen. Att manga foretag planerar att
amortera av skulder indikerar férberedelser for sémre tider. Sid 11

Vikande efterfragan och 6kad forsiktighet pa bérsen

Aktiemarknaden forsvagades rejalt infor bolagens rapportering av den finansiella utvecklingen under
arets tredje kvartal. Hoga réantor samt en osdker makromiljd har paverkat riskviljan, vinstutsikterna och
aktiekurserna negativt. Sid 13

Finansiella prognoser sid 2

Sve: Arbetsléshet och sysselsattning
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.4 31-Oct Q423 Q124 Q224 Q324 31-Oct Q423 Q124 Q224 Q324
EUR/SEK N 1183 1160 1150 1145 11.35 Styrranta*
USD/SEK N 1115 10.74 1027 10.04 9.87 USA (6vre intervall) 550 550 550 500 450
GBP/SEK N 1354 1303 1278 1258 1234 Euroomradet (depositranta) 400 400 400 375 350
NOK/SEK => 100 100 1.02 1.04 1.04 Sverige 400 400 400 400 375
JPY/SEK 7 739 751 7.35 7.36 7.41 Norge 425 450 450 450 450
CAD/SEK N 804 790 772 767 7.65 Storbritannien 525 525 550 550 5.00
AUD/SEK & 707 709 693 693 6.96
CHF/SEK N 1230 1196 1173 1157 11.35 Statsobligationer***
PLN/SEK N 266 260 257 253 2.49 2 arSverige 333 325 320 300 275
CNY/SEK N 152 151 147 1.46 1.45 5ar 293 305 295 283 265
DKK/SEK N 158 156 154 1.54 1.52 104r 293 305 300 295 285
EUR/USD 7 106 108 112 1.14 1.15
Utlédndska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 305 304 301 284 262

USA EA UK Sverige 2 arUSA 505 506 485 428 383
Nasta méte lnov 260kt 2nov 23nov 10 ar Tyskland 278 290 280 270 260
Rantebesked ofér. ofor.+25pkt  ofor. 10 4r USA 485 490 480 4.60 4.40
Ny ranta,% 5.25-550 3,75** 550 4.00

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l&ptid, ej faktiska obligationer
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Sverige: Tydlig inbromsning
pa arbetsmarknaden

Efter att ha statt emot svagare tillvaxt visar
arbetsmarknaden efter sommaren tydliga tecken pa att
forsvagas. Antalet varsel har gradvis dkat och det har
skett en nedgang for nya lediga platser. Samtidigt har
anstallningsplanerna fallit tillbaka. Forsvagningen ar inte
alarmerande, men vandningen ar tydlig och tidigare
historik visar att inbromsningen pa arbetsmarknaden
kan g& snabbt nér den val borjat.

P& samma satt som i manga andra lander har arbetsmarknaden i
Sverige under det senaste dryga aret varit dverraskande
motstandskraftig. Trots fallande BNP har sysselsattningen fortsatt
att stiga och arbetslésheten har varit stabil. Efter sommaren kommer
dock allt fler tecken péa att den positiva utvecklingen ar pa vag att
brytas. Utvecklingen &r &n sé lange inte dramatisk och i linje med
bade var och Riksbankens prognos, men vandningen &r tydlig och
historien visar att arbetsmarknaden kan férsvagas snabbt nar den
val borjat.

Sve: Varsel och nyanmalda lediga platser, tusental
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Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen), Macrobond, SEB
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond,
SEB

Fler varsel och farre nya jobb hos Arbetsférmedlingen

Statistik fran Arbetsférmedlingen visar att antalet varsel om
uppsagning gradvis 6kat under de senaste 4-5 manaderna.
Uppgéngen drivs an sa lange av framfor allt av byggsektorn, men

aven handel, utbildning och IT visar tecken pé& uppgangar. Enligt
byggfacken sa har utvecklingen accelererat efter sommaren. Svaga
tillvéxtindikatorer for tjdnstesektorn gor att varslen riskerar att
sprida sig till fler branscher. Varslen &r an sé lange l&ngt ifran riktiga
krisnivaer, som t.ex. finanskrisen (2008/2009) och pandemin, men
risken ar stor att uppgdngen kommer att accelerera under hosten.
Nedgéngen for nya lediga platser ar lite mer dramatisk, &ven om
startpunkten gor att nivan fortfarande ar relativt hog.

Férre féretag vill anstalla

En annan pAlitlig indikator &r andelen féretag som under kommande
tre manader planerar att 6ka antalet anstallda. Efter att ha stigit till
rekordhoga nivader under 2021 har anstallningsplanerna fallit
tillbaka och nedgangen har fatt ny fart efter sommaren. P4 samma
satt som for Arbetsformedlingens statistik s& ar nivaerna an s lange
inte alarmerande och nivan tyder fortfarande pa svagt stigande
sysselsattning (se diagram). Risken ar dock stor att nedgdngen
fortsatter. Att sysselsattningen kan vara pa vag att falla stods ocksa
av en nedgang i antalet tillfalligt anstéllda, ndgot som ofta intraffar
nagra manader fére en nedgang i den totala sysselsattningen.

Sve: Antalet anstallda, 3-manadersnitt
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

De svagare indikatorerna for arbetsmarknaden har under de senaste
tvd manaderna aterspeglats i den faktiska utvecklingen.
Arbetsldsheten har stigit med ungefér 0,5 procentenheter samtidigt
som sysselsattningen vant ned. Utvecklingen ar logisk givet
indikatorerna, men styrkan i rorelserna bor tolkas med forsiktighet
da de méanatliga variationerna i Arbetskraftsundersokningarna
(AKU) &r stora.

Sve: Arbetsldshet och sysselsattning
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Att arbetsmarknaden svalnat av bekréftas av att andelen foretag
med brist pd arbetskraft faller. Nivan under kvartal 3 var dock i linje
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med det historiska snittet och fortfarande hégre an bottennivderna
fran de senaste 25 aren.

Sve: Andel féretag med brist pé arbetskraft, %
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Olle Holmgren
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Kronan hade varit &nnu svagare utan signaler fran

Kronan tydligt svagare —igen . .. "

Dessa faktorer samverkar pé ett satt som knappast gynnar den

Riksbankens paborjade valutasakringar gav kronan en svenska kronan. Riksbankens kronkdp ger visst stéd och skulle kunna

tillfallig skjuts och bidrog till viss motstandskraft nar halla emot de varsta topparna. Utvecklingen i den norska kronan,

risksentimentet forsamrades. Men kdpen ar for sma for som ofta tenderar att utvecklas ungefar som den svenskai

att ge négon varaktig effekt pé kronans vaxelkurs och turbulenta tider, indikerar att kronan hade férsvagats &nnu mer om
- . : op i inte Riksbankens atgarder skulle haft ndgon effekt alls. Sedan

attkronan stark:ces under mlednlngen ?V at‘?’arden Riksbankens senaste besked har den svenska kronan starkts med

handlade framfér allt om att andra aktorer &n 3,5 procent mot den norska.

Riksbanken &ndrade pé sin positionering.
Utveckling i EUR/SEK vs EUR/NOK sedan Riksbanken

inledde valutasakringar

Som vi skrev om i Ogat den 4:e oktober tror vi att det handlade om Index: 2023-09-22 = 100
kortsiktiga spekulativa aktorer som tagit position for en svagare 104 4 L 104
PP s ) .o EUR/NOK = EUR/SEK
krona infor Riksbankens réntebesked i september. Nar Riksbanken 103 - 103
levererade ungefar som vantat géllande penningpolitiken och
. . 102 A -102
dessutom annonserade att de mer eller mindre omgéende skulle
pabdrja sina kronkop (forsaljning av dollar och euro) férsvann ett 101 1 101
viktigt argument for att fortsatta att sélja kronor. Ytterligare en 100 1 -100
utlésande faktor var att Riksbanken utover att pabdrja sin egna 99 - 99
valutasakring samtidigt skickade en signal till andra aktorer i 98 A L 98
marknaden att ocksa minska sin valutarisk. 97 - L o7
Vi tror att dessa faktorer bidrog till att kronan starktes under den 96 . - 96
sista veckan av september och att den visade motstandskraft trots 29 2 9 16 23 1
ranteoro och ett allt sémre risksentiment pé finansiella marknader 2023 sep 2023 okt
under de inledande veckorna av oktober. Men kronan trivs normalt Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB
sett daligt i en miljé med osdkra ekonomiska utsikter, skakiga borser
och hdga rantor runt om i varlden. Not: Férgerna indikerar férstdrkning (grén) respektive férsvagning
(réd). De olika nyanserna markerar olika veckor med
EUR/SEK vs risksentiment (S&P 500) valutaférsaliningar av Riksbanken.
100.0 A -9
A 92 Varaktig forstarkning av kronan kommer férst 2024
795 /—JV L 97 Som vi skrivit om tidigare kan Riksbankens valutasakring bara bidra
99.0 1 tillen mer ihallande férstarkning av kronan om de med atgéarden
- 98 ocksa lyckades f& med sig andra kapitalférvaltare och exportbolag i
98.5 N . . oy A . .
L 99 att 6ka pé sina valutasakringar. Pa langre sikt blir en svagare dollar,
98.0 1 en forbattrad riskaptit och ljusare ekonomiska utsikter nyckeln for en
V\ /-/\/ 100 starkare krona. Vandningen kommer darfor sannolikt forst nar
97.5 7 \ \ -101 Federal Reserve och ECB borjar signalera att styrrantorna ar pa vag
97.0 - L 102 ned igen.
22 é 9 16 23 1 Amanda Sundstrém och Karl Steiner

2023 sep 2023 okt

S&P 500 INDEX (hé axel) = EUR/SEK (va axel)

Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Not: Fdrgerna indikerar férstérkning (grén) respektive férsvagning
(réd). De olika nyanserna markerar olika veckor med
valutafdrsdliningar av Riksbanken.

Dampad ekonomisk utveckling negativt for kronan

Hoga réntor pressar hushallens konsumtion och framtidsutsikter och
démpar foretagens investeringar och satsningar. Indikatorer som
inkdpschefsindex och konsumentfértroende tyder pa en betydligt
dystrare utveckling framdver, sdvéali Sverige som i omvarlden.
Eftersom Sverige ar ett litet land med stor utrikeshandel spelar den
ekonomiska utvecklingen i vara viktigaste handelspartner roll for
kronans vaxelkurs. Nar det gar sdmre i de lander som konsumerar
svensk export tenderar kronan att férsvagas eftersom efterfrégan
pd svenska kronor minskar. | ldnder som USA och Storbritannien ar
réntorna dessutom betydligt hogre, vilket bidrar till att kronan ligger
kvar pa svaga nivaer eftersom det &r mer attraktivt att vaxla till sig
dollar och pund och placera dessa till hogre rénta an i Sverige.


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/42491
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FICC Sales
Forslag for saljare av EUR
och USD

Viger forslag pa tva séljstrategier, en for EUR/SEK och
en for USD/SEK. Kronan gick starkare efter Riksbankens
besked 21 september, framfor allt var det signalen att
Riksbanken borjar valutasékra delar av valutareserven
som fick kronan att starkas. Senaste tiden har dock

faktorerna som tidigare legat kronan till last dterkommit.

Viser darfor ett nytt saljlage for exportérer som
behdver sélja EUR och USD mot kronan 2024.

Férslag att silja EUR/SEK via en booster
Loptid: 3 ménader

Ratio: 1:2

Terminsref: 11,76

Strike: 11,88

Belopp 1: 100 000 EUR/SEK

Belopp 2: 200 000 EUR/SEK

Mojliga utfall vid forfall om 3 ménader:

Spot <11,88: séljer foretaget 100 000 USD/SEK pé& 11,88
(foretagets rattighet)

Spot>11,88: séljer foretaget 200 000 USD/SEK pa 11,88
(féretagets skyldighet)

Sélj EUR/SEK med booster

12,14 r12,.1
12,04 r12,0
11,94 11,9
11,8 Strike: 1188 | 118
11,74 r11,7
11,64 r11,6
11,54 r115
11,44 rl11,4
11,3 r11,3
11,24 r11,2
11,14 r111
11,04 ' r11,0
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2023 2024
EUR/SEK

Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

[ losningen ovan far foretaget sélja EUR/SEK pa 11,88 men beroende
pa om spotkursen vid forfall ligger under alternativt éver 11,88 s
séljs antingen 100 000 eller 200 000 EUR/SEK. J&dmfort med en
vanlig termin som ligger pé ca 11,76 p& samma lOptid s& saljer
bolaget séledes pa en kurs som ligger 12 6re hogre. Dock maste
bolaget vara beredd pé att sélja det storre beloppet. Beloppen &r
enbart som exempel och vi ger gérna férslag pa en lagre ratio, till
exempel 1:1,5, vilket dock ger en lagre strikeniva.

Férslag att sélja USD/SEK via en booster
Loptid: 3 manader

Ratio: 1:2

Terminsref: 11,06

Strike: 11,24

Belopp 1: 100 000 USD/SEK

Belopp 2: 200 000 USD/SEK

Mojliga utfall vid forfall om 3 ménader:

Spot <11,24: séljer foretaget 100 000 USD/SEK p& 11,24
(foretagets rattighet)

Spot> 11,24: séljer foretaget 200 000 USD/SEK pé& 11,24
(foretagets skyldighet)

Salj USD/SEK med booster

11,44 F11,4
11,34 r11,3
11,2 4 r11,2
11,1 Strike: 11,24 11,1
11,04 r11,0
10,9 4 10,9
10,8 4 r10,8
10,7 4 r10,7
10,6 r10,6
10,5 4 r10,5
10,4 A r10,4
10,3 4 r10,3
10,2 4 r10,2
10,1 A ' r10,1
jan mar maj jul sep nov jan

2023 2024

Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

I ldsningen ovan far foretaget sédlja EUR/SEK p& 11,24, men
beroende pa om spotkursen vid forfall ligger under alternativt dver
11,24 sé séljs antingen 100 000 eller 200 000 USD/SEK. Jamfort
med en vanlig termin som ligger pé ca 11,06 pa samma loptid sa
séljer bolaget sdledes pa en kurs som ligger 18 6re hogre. Dock
maste bolaget vara beredd pa att sélja det storre beloppet. Beloppen
ar enbart som exempel och vi ger gérna férslag pa en lagre ratio, till
exempel 1:1,5, vilket dock ger en lagre strikeniva.

Carl-Marcus Ahlengren, FICC Sales
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Langa bolan bidrar till
motstandskraften i USA

Langa loptider pa bolan och manga omlaggningar i
bdrjan av pandemin har skyddat USA-hushéllen fran den
fulla effekten fran Feds snabba rantehdjningar. Den
férnyade uppgéngen ildnga rantor &r dock inte
oproblematisk.

USA-hushallen fortsatter att trotsa Feds hojningar

USA-hushéllen fortsatter att visa en 6verraskande motstandskraft
och trots fallande realinkomster tog konsumtionen ny fart under det
tredje kvartalet. Det finns flera skal till detta. Gener6st finanspolitiskt
stdd under pandemin i form av bland annat kontantcheckar gjorde
att hushallssektorn kunde bygga upp stora sparbuffertar som
sannolikt annu inte helt férbrukats. Rekordstor nettoférmdgenhet
och alltjiamt stark arbetsmarknad bidrar ocksa till den hoga
konsumtionsviljan. Dartill har lAnga rantebindningstider skyddat
USA-hushallen fran stora delar av effekterna av bade Feds snabba
réantehdjningar och den senaste tidens férnyade langréanteuppgang.
Det &r en stor skillnad mot situationen i Sverige idag och i USA infor
finanskrisen 2008.

Stor 6vervikt fér bundna bolan

De institutionella férhallandena pa bostadsmarknader skiljer sig
mellan olika l&nder och en speciell faktor i USA &r de statsstddda
bolaneforetagen Fannie Mae och Freddie Mac som garanterar stora
delar av den amerikanska bolanestocken. Detta har gjort det mojligt
for banker att ldna ut till fast ranta pa upp till 30 ar. Enligt Freddie
Mac har 90 procent av de amerikanska bostadsagarna bundit sina
bolén pd 30 ar. En annan utmérkande faktor i USA ar mojligheterna
fér hushallen att ldgga om sina bostadslan nér rantan faller, for att
antingen sanka sina rantekostnader eller frigéra kapital. De kraftiga
rantefallen i bérjan av pandemin, nar Fed bade sankte rantan till noll
och kdpte stats- och bostadsobligationer i stor skala, utldste en vag
av refinansieringar, motsvarande ungefar en tredjedel av den totala
bolanestocken, enligt en analys av New York Fed. Dessa hushall
kommer som ett resultat att dtnjuta ldga rantekostnader under flera
decennier framat.

Hushallens skulder och ldnekostnader
Procent av disponibelinkomster
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Réanta och amorteringar (va axel) = Hushallens skulder, brutto (ho axel)

Kalla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

Stora skillnader mot laget infor finanskrisen

Langa 6ptider pa bol&n i USA &r inget nytt fenomen, men andelen har
historiskt varit betydligt lagre &n idag. Det kan spegla de bistra
erfarenheterna fran bolanekraschen 2008. | mitten av 2000-talet,
innan finanskrisen, stod bol&n med rérlig ranta for ungefar 30

procent av totalen, vilket tillsammans med héga bolaneskulder
gjorde att manga hushall drabbades hart av Feds rantehdjningar.
Skuldsattningen har sedan pandemin ater stigit som andel av
disponibelinkomsterna, men ligger alltjdmt ldngt under nivaerna infor
finanskrisen. Rante- och amorteringskostnaderna har ocksa forblivit
mattliga, trots att rantor ar tillbaka pd ungefar samma nivéer somi
samband med finanskrisen.

Hoga trésklar féor omséattningen av bostéader

Rénteuppgéngen ar dock inte oproblematisk den har gdngen heller.
En konsekvens ar en néra nog djupfryst bostadsmarknad, eftersom
hushall som redan dger en bostad har mycket smé incitament att
salja och tvingas ans6ka om nya bostadslan. Det &r ett hot mot den
geografiska rorligheten och kanske ocksa mot arbetsgivarnas forsok
att fé arbetstagare att dtervanda till kontoren efter hybridarbetet
under pandemin.

Det &r ocksa svart for nya bostadskdpare att ta sig in pa marknaden.
Historiskt lgt utbud av bostader har bidragit till fornyad press upp
pa bostadspriserna, till trots mot de allt hdgre réntorna, och
ytterligare férsamrat hushéllens bostadskalkyler.

Lager av osélda bostader och bostadspriser
Osalda bostader, procent av bostadsstocken & index
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Kélla: Federal Housing Finance Agency (FHFA), U.S. Census Bureau, Macrobond, SEB

Samtidigt som bolanerantorna skjutit i héjden, till nara 8 procent for
30-ariga lan, har boldneansokningarna fallit till de ldgsta nivéerna
sedan 1995. Férséljningarna av befintliga hem sag ut att vara pa vag
att bottna ur i bdrjan av dret men har darefter fallit tillbaka till de
lagsta nivderna sedan 2010.

Boladneranta och boldneansdkningar
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Kalla: Freddie Mac, Mortgage Bankers Association (MBA), Macrobond, SEB

Uppatrisk for hyror och nedatrisk fér byggande

Enligt uppgifter i tidningen Wall Street Journal kostar det nu drygt 50
procent mer att kdpa en ny bostad an att hyra motsvarande bostad.
Det finns en risk for att detta kommer att spilla 6ver i fornyad
uppétpress pa hyrorna och halla emot nedgéngen i inflationen pé lite
langre sikt. | nartid réknar vi dock med en fortsatt nedgang i hyror i
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KPI, eftersom dessa brukar folja utvecklingen fér hyror pé nya
kontrakt med en stor fordrojning.

Bostadsbyggandet har fallit kraftigt stadigt sedan Fed drogigéng
sina rantehdjningar varen 2022, men sag ut att vara pa vag upp frén
botten. Viser dock en risk for férnyad nedgang efter den senaste
tidens uppgang for lAnga rantor. NAHB-indexet, som mater
stamningslaget bland bostadsbyggare har till exempel ater borjat
falla. Vi tror att detta kan bidra till den avmattning som vi forvantar
oss i ekonomin och pa arbetsmarknaden framover.

NAHB bomarknadsindex och bostadsbyggande

Index 6ver 50 = vaxande aktivitet

0 T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

— Bostadsinvesteringar, kvartalsvis férandring procent, annualiserad (h6 axel)
= NAHB bostadsmarknadsindex (va axel)

Kalla: National Association of Home Builders, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Elisabet Kopelman



Strategy & Economic Research Ogat

onsdag den 1 november 2023

Geopolitiken i fokus for EM-
ekonomierna

| denna utgava av Emerging Market Explorer dyker viner
i konjunkturen bland tillvaxtekonomierna. Vi konstaterar
att tillvaxtutsikterna spretar samt att
rantesankningscykeln star for dérren. | majoriteten av
tillvaxtekonomierna vantas centralbankerna sénka
styrrantorna innan Fed och ECB. Men manga av landerna
ar fortsatt utsatta for risker som geopolitik samt globalt
férsémrade finansieringsvillkor. Vi gar igenom det
geopolitiska laget och vad det betyder fér marknaden,
samt hur vasts handelssanktioner an sé lange inte
hindrat Ryssland frén att inforskaffa for kriget
essentiella importvaror.

Makroutblick: Sjunkande inflation med kvarstaende
sarbarheter

Den ekonomiska tillvaxten i EM-landerna spretar, vilket inte &r ndgot
ovanligt. Samtidigt fortsatter inflationen att sjunka, vilket mojliggor
lagre styrrantor. Dock innebér skillnader i bade inflationsutsikter och
reala styrrantor att vissa EM-lander forblir mer sarbara for
importerat inflationstryck samt for risken for en bredare global
atstramning av finansiella forhallanden. Geopolitiska risker &r mer
betydande, och 6kat tryck fran Vast innebér att EM-landerna
behdver navigera ekonomiska relationer med Kina och Ryssland. Vi
forvantar oss att BNP-tillvaxten i EM-landerna sammantaget uppgar
till 4,2 procent i &r, och 4 procent for bdde 2024 och 2025.

Real styrrénta
(Styrranta minus BBG-konsensus 2024 inflationsprognos)
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Marknadsutsikt: Omvardering av EM "carry case"

Carry-handeln har varit den drivande kraften pa tillvaxtmarknader i
ar, men sedan sommaren har en skugga fallit 6ver detta
investeringsalternativ d& amerikanska avkastningar har stigit medan
riskaptiten har blivit mer negativ. En viss kortvarig lattnad kan
intréffa mot arets slut om avkastningar pa amerikanska placeringar
stabiliseras och den sdsongsmassigt positiva riskaptiten tar sin
vanliga plats. Fokus fér EM-ldnderna under 2024 kommer att vara
huruvida en bredare omvérdering av kreditrisker &ger rum och vilket
scenario som utspelar sig for Kina.

Lang FX Latam mot Asien har genomgatt en korrigering
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Asiatiska valutor mot dollarn — Latinamerikanska valutor mot dollarn

Source: Bloomberg, Macrobond, SEB

Tema: Vasts bristfélliga handelssanktioner mot
Ryssland

Trots de odvertraffade sanktionerna som Véast infort handlar
Ryssland fortfarande med liknande mangder importerade varor som
fére invasionen av Ukraina. Visserligen har den direkta exporten av
varor fran EU till Ryssland sjunkit markant, men en till synes indirekt
handel via de forna sovjetrepublikerna innebér att Putin fortfarande
har tillgang till vasterlandska produkter. Ett betydande kryphali
handelssanktionssystemet har saledes 6ppnats upp i Centralasien.

Handelspartners export till CIS* och Ryssland
(USD milja., sa)

m Av. ekonomiers export till CIS* m TUR export till CIS*

ECHN export till CIS* m Av. ekonomiers export till RUS

= TUR export till RUS ®CHN export till RUS
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB. CIS*-landerna inkluderar
Armenien, Azerbaijan, Belarus, Georgien, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova, Tajikistan,
Turkmenistan och Uzbekistan.

2020

Det &r till stor del varor frédn EU-l&nderna som nar Ryssland via
Kazakstan och andra l&nder i regionen. En effektiv
handelssanktionsregim borde kréva att detta kryphal tapps till, men
tuffare tag mot dessa lander gr emot Vasts och sarskilt EU:s
bredare geopolitiska intressen. Centralasien har egna naturresurser
och behovet att balansera Kinas vaxande makt i regionen kommer
sannolikt att mildra dtgarderna mot Centralasiatiska regimer — vilket
ger Ryssland en livlina som i slutdndan — som det kan tolkas -
mojliggdr dess krig mot Ukraina.
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EU:s export till Kazakstan (EUR miljarder)
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Tema: Geopolitik i férgrunden

| var andra temaartikel avhandlar vi nagra av de for oss mer
marknadsrelevanta geopolitiska riskerna framdver. Trots forédande
humanitdra konsekvenser, och stora forluster bland civila, férvantas
kriget mellan Israel och Hamas ha begransad paverkan pé den
globala marknaden, om an dock med betydande risker.
Oljemarknaden har tagit valdet med relativ ro, en tolkning av att
risken for bredare krig och Irans mer aktiva inblandning an sé lange
beddms som marginell p& marknaden.

Geopolitical Risk Index (1v glidande medelvarde)
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Kalla: Matteo lacoviello, Macrobond, SEB

Relationen mellan Kina och USA ser ut att sakta — om an kontrollerat
—forsamras. Konflikten i Ukraina forvantas forbli last, med risker for
spannmalspriser och destabiliserande hybridkrig i den vidare
regionen. Spanningarna éver Taiwan-sundet bor forbli ddmpade fram
till efter valet nasta &r, men vantas dterkomma snart darefter.
Turkiets motstand mot Sveriges NATO-ans6kan avtar, medan
Ungerns bestér i nulaget.

Kina: Tillvaxten har bottnat, men utmaningar kvarstar

Medan myndigheternas stimulansatgarder verkar ha mojliggjort att
den kinesiska tillvaxten bottnat for tillfallet, begransar strukturella
utmaningar den inhemska efterfrdgan, och varken infrastruktur eller
fastighetssektorn tycks hoja tillvaxten lngsiktigt framover. Vi
forvantar oss att BNP-tillvaxten 2023 och 2024 blir 5,2 respektive
4,6 procent. Kinas centralbank (PBoC) forvantas hélla rantorna
oféréndrade under var prognosperiod. Var bedémning ar att yuanen
nar 6,8 per USD om ett ar.

Kina: konsumtion och produktion spretar isar
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Kélla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Indien: gynnsamma faktorer forbattrar utsikterna

Indien ser ut att dra nytta av olika inhemska och externa faktorer
som mojliggdr hdg BNP-tillvaxt framdver. Sjunkande inflation
resulterar i att Reserve Bank of India (RBI) borjar sénka réntorna
under andra kvartalet ndsta ar, samtidigt som ett gynnsamt
investeringsklimat framjar investeringar och export.

Indien: Fortsatt hog ekonomisk aktivitet

Purchasing Managers Index (PMI), SA
= Tjanster =Tillverkning

L 65
L 60
L 55
L 50
L 45

- 40

- 35

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kélla: S&P Global, Macrobond, SEB

Viférvantar oss att den indiska BNP-tillvaxten blir 6,5 procent i ar
och 6,4 respektive 6,2 procent 2024 och 2025. Néasta ars val
forvantas leda tillomval av den sittande regeringen.

Las garna mer i rapporten har.

Erik Meyersson
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Dystra finanschefer
forbereder for svara tider

Finanscheferna i hostens CFO survey (som SEB gor
tillsammans med Deloitte) visar pa det samsta laget
sedan finanskrisen. Att manga féretag planerar att
amortera av skulder indikerar férberedelser for samre
tider. Av undersdkningen framgar ocksa stora skillnader
mellan olika branscher, dar geopolitiken ar av storre
betydelse for verkstadsindustrin medan efterfrédgan ar
viktigare for inhemska sektorer.

Om undersdkningen:

The Deloitte/SEB CFO Survey genomfdrs halvdrsvis och bendmns host
och var. Den bygger pd ett antal frédgor som presenteras for och
besvaras av utvalda deltagare via ett webbaserat formulédr. De CFO:er
(Chief Financial Officer), i texten dven bendmnda finanschefer, som
deltagit i undersdkningen representerar ett urval av Sveriges 500
storsta foretag fran olika branscher. Den breda basen av svar frén
ledare inom olika branscher och foretag gor att vi anser de trender och
slutsatser som framkommer i undersékningen vara representativa for
svenska finanschefer generellt. | varje omgdng ingdr dven
fragestdllningar som &r unika for just den frdgeomgdngen, s.k. hot topic,
som férséker fdnga fragor som dr aktuella just nu. Hostens

unders6kning genomférdes mellan 30 augusti och 26 september 202 3.

Tufft lage dven om slutet av atstramningar kan nalkas

Hostens CFO survey genomférdes under en period som starkt
praglades av inflation, penningpolitiska avvagningar och en sommar
och tidig host dar geopolitiska forsdmringar paverkade det allménna
sentimentet. Det ar tydligt att det ekonomiska laget nu férsamrats
efter att under merparten av 2023 ha visat en férvanansvart robust
motstandskraft. Samtidigt blir utvecklingen alltmer spretig och det
gar inte teckna framtiden i enhetliga bilder utan det framgar tydligt i
undersokningen att det &r forhallandevis stora skillnader mellan
branscher och kanske t.0.m. inom branscher.

Finanscheferna genomsnittlig syn pa framtiden
Nettotal, procent
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Kélla: Demoskop, Deliotte, SEB

Samsta laget sen finanskrisen

Frédgan om affarsmojligheter kommande sex manader visare inte
bara pa det svagaste nettotalet sedan finanskrisen utan ocksa pa
den stdrsta forandringen mellan tvéd matningar som har genomforts
sedan starten av undersokningen 2006. Har ldmnar vi

pandemiundersdkningen varen 2020 at sidan. Nettotalet fér den
undersokningen dndrades inte sarskilt mycket men skillnaden pa
svar under undersokningens forsta eller fjdrde vecka var betydande
dé den genomfoérdes precis de veckorna nar pandemin brét ut. |
varas sdg anda ganska manga respondenter positivt pa framtiden
(kommande sex manader) men de har nu snabbt skiftat och nastan
halften av respondenterna ser laget som ogynnsamt, eller t.o.m.
mycket ogynnsamt. Samtidigt &r branschskillnaderna stora. For
féretag inom konsumentprodukter hamnar svaren antingen som
ogynnsam eller genomsnittlig medan spridningen av svar bland
verkstadsindustrin &r nagot storre. Fér byggbolagen ar
svarsalternativen faktiskt jamnt férdelande mellan gynnsam,
genomsnittlig och ogynnsam.

Det &r heller inte sarskilt férvadnande att svaren pa frdgor som
finansiella utsikter och risken att motparter hamnar pa obestand
ocksa har forsamrats.

Riskbild skiljer sig at

Bland riskfaktorer kommande 12 manader &r det tillvaxten som
generellt ses som den stdrsta risken (55% av de svarande). Darefter
kommer pressade marginaler och priser och vikande inhemsk
efterfragan. Har praglas svaren definitivt av vilken bransch som
foretagen befinner sigi. | ett ldge med hoga rantor och hog inflation
kommer hushallen pressas och det blir darfér extra utmanande fér
de foretag som har en starkare koppling till dessa. For industrin
daremot ar det geopolitiska risker som lyfts som den stérsta risken.
Att internationellt handlande foretag under de senaste aren har varit
tvungna att se Over sina affarsstrategier kommer inte baraii ljuset av
geopolitiska och militédra konflikter utan att ocksa handelspolitiken
tydligt visat tecken pa att bli alltmer fragmenterad. Trenden &r att
afférsbeslut inte tas av basta ténkbara "dealen” utan snarare i vilken
utstrackning en delar ideologiska tankesatt. Ett allt bistrare
handelsklimat mellan USA och Kina kommer att paverka en sa pass
handelsberoende ekonomi som Sverige, och dven hela EU.

Riskfaktorer kommande 12 manader

Procent
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Kalla: Demoskop, Deloitte och SEB

Defensiva atgardsplaner

Med det sémsta laget sedan finanskrisen framfor sig &r det heller
inte sarskilt forvanande att foretagens strategier blir mer defensiva.
Kostnadsreducering och férbéattrade kassafléden lyfts som viktigaste
atgarder. Organisk tillvaxt brukar vara i fokus i tider dar efterfragan
beddms som god. | undersdkningen finns ocksa en dterkommande
fréga om vad foretagen planerar att gdéra med eventuellt
overlikviditet. Den har gdngen hander det mycket, dér amortera
skulder tillsammans med att investera i Sverige blir viktigast. Den
sista har dock minskat medan den forra 6kat rejalt till 40% fran
25%. Det &r alltsd ett genomgaende tema i undersokningen att
féretagen vander sig mer heméat och vérnar egen verksamhet
framfér annat. Nagon form av tydlig vervintring gar inte att
utkristallisera.
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Trolig vandning till varen

En skulle kunna ifrdgaséatta forsamringen i tillforsikten med
hanvisning till att osdkerhetslaget eventuellt inte &r sémre nu &n'i
véras. Under varens undersokning var inflationsfragan fortfarande
ett stort fragetecken. Det var ocksa hdgst oséker nar
centralbankerna skulle bérja ndrma sig ett slut pa réantehéjningarna.
Nu i hdst har vi kommit en ganska l&ng bit in i att inflationsprocessen
faktiskt tappar fart och mycket tyder pd att rantetoppen faktiskt har
skett, eller &r férhallandevis nara. S utblicken framéat borde vara
mindre grumlig &n under varens undersokning. Dock hamnar
rantenivan nu hogre an gangse forvantningar i varas och i nulaget
verkar det ocksa som att de hdga rantorna kan ligga kvar pa hoga
nivder under en langre period.

Blickar vi framat till varen sa har inflationen antagligen kommit ner
vasentligt och kanske t.o.m. pa eller under inflationsmalet.
Centralbankerna kan ocksa ha borjat ventilera tankar om att en
rantesankning faktiskt kan vara nara forestdende. Nar vi gar igenom
historiken s& marker vi ocksa att rorelserna i var indikator for
affarsmojligheter ror sigi vagor dar den genomsnittliga tiden fran
topp till botten &r 2 &r och rorelsen i genomsnitt ar 98 enheter. Det ar
nastan exakt dar vi befinner oss nu! En véndning gar darmed att
férvanta sig till varens undersokning baserat pa hostens och de
tidigare undersokningarna, men &ven utifran ekonomiska argument
med hansyn taget till vdr makroekonomiska prognos.

Generativ Al mer pa experimentell niva

Att hostens s.k. Hot Topic skulle handla om Al var nog en l&goddsare.
Diskussioner, utblickar och anvandandet av Al har bokstavligen
exploderat under 2023 och alla konferenser med sjélvaktning har
tagit upp amnet. | CFO Survey ar det dock tydligt att anvandandet av
Generativ Al fortfarande bara ar i forsdksstadiet och att féretagen
inte riktigt vet vad det eventuellt ska anvandas till. Aven har
kommer det troligtvis vara stora skillnader mellan bade féretag och
branscher.

Féretagen anger ocksa att det ar kostnadsreducering och effektivitet
som ses som huvudmal med att fa in den nya tekniken. Det rimmar
val med tidigare teknologiska forandringar som éver langre tid totalt
har andrat sattet saker och ting produceras pa. Men eftersom
generativ Al snarare ar inriktad pa att utveckla kognitiva formagor
och inte fysisk produktion utgdr den nya tekniken helt nya satt dar vii
nuldget knappast kan ha en dverblick pa vilket satt det kan paverka
naringslivet. | svaren anger ménga foretag ocksa att de ser tydliga
brister pd kompentens inom det hdr omradet vilket sannolikt ocksa
forklarar varfor t det bara ar i en experimentell fas, i likhet med att
forhallandevis sma finansiella resurser laggs pa de héar fragorna.

Marcus Widén och Karl Steiner
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men vi ser tydliga tecken pé att allt fler bolag pdverkas negativt av
en svagare global konjunktur. Manga foretag vidtar kostnads-
sankande &tgarder for att motverka en osaker framtid. Bolag som
kommer med negativa vinstoverraskningar fortsatter generellt att
drabbas hart av fallande aktiekurser.

Svagare efterfragan sprider sig till fler sektorer

De bolag som rapporterar orderingdng bekréaftar att efterfragan
generellt har forsvagats under sommaren och i borjan av hosten.
Med positiva valuta-och priseffekter inkluderat innebar detta att de
underliggande volymbestallningarna i vissa foretag har fallit med
upp till tvasiffriga procenttal jamfort med samma period féregéende
ar. Svagheter har dessutom spridit sig till nya sektorer som
exempelvis gruvindustrin. Lageranpassningar i vardekedjorna
fortsatter paverka flera foretags intékter negativt och osakerheten
kring hur lange denna effekt haller i sig ar hog.

Intakterna &r tack vare tidigare stark orderingdng mer stabila. Detta i
kombination med férdelaktiga priseffekter, och i ménga fall lagre
inkdpskostnader, &r brutto- och rérelsemarginalerna pa fortsatt hoga
nivéer. Manga bolag visar ocksé pé stigande vinster. Hur
nettoeffekten mellan priser och kostnader ser ut under 2024 ar
fortsatt ett fragetecken, liksom hur lange den konjunkturella
avmattningen (som forstarks av lageranpassningar) pagar.

Banker och operatérer évertygar

De svenska bankerna fortsatter 6vertyga med sekventiellt ndgot
stigande vinster och kraftiga vinstokningar jamfort med aret innan.
Kreditproblemen fortsatter vara sma, och i vissa fall obefintliga.
Utlaningsvolymerna bromsar in och vaxer inte sekventiellt for
sektorn som helhet.

De tva svenska operatdrerna, Telia och Tele2, dverraskade positivt
och det ar tydligt att hojda priser i kombination med fortsatt
effektivisering borjar bita; vi ser sdval stigande marginaler som
kassafléden. Aven inom medicinteknik- och hélsovard ser vi
[dnsamhetslyft tack vare av positiv utveckling fér pris/volym och mer
kostnadseffektiv logistik samt battre belédggningsgrad.

Banker och operatérer évertygar

Konsumentbolagen i framfor allt séllanképshandeln fortsatter lida av
lagre leveranser, en effekt av sdmre efterfradgan och
lageranpassningar samt i manga fall ocksé 6kad prispress och att
konsumenter valjer varor i lagre prissegment. Bolagen agerar med
strukturella dtgarder, anpassning av kostnadskostymen och sénkta
varulagernivder. Mode- och dagligvaruhandeln paverkas i mindre
omfattning. Det innebar att bolagen i viss man kan trotsa en svagare
generell efterfrdgan. Inkdpskostnader och transport av varor fran
Kina blir mer férdelaktiga och varulagernivaer visar tecken pa att
minska, vilket kan ge mindre kampanjdriven forsaljning under sista
kvartalet &n under sommaren och hosten.

Stefan Cederberg

= Sweden, Nasdaq OMX, Benchmark, OMXS30 Index, Total Return, Close, SEK

Kalla: Nasdaq OMX Nordic, Macrobond, SEB
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Disclaimer

Informationen och bedémningarna i denna rapport har tagits fram av SEB Research, en avdelning inom SEB divisionen Large Corporates and Financial
Institutions inom Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("Banken").

Rapporten &r inte avsedd som investerings- eller finansieringsanalys och inte heller som investeringsradgivning enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Innehallet i nyhetsbrevet ar avsett for kunder med hog niva av kunskap inom det finansiella omradet. Innehallet i rapporten ar
baserat pa uppgifter fran kallor som Banken beddmer som tillforlitliga. Banken svarar dock inte for fullstandigheten eller riktigheten av informationen.
Informationen utgor inte nagot erbjudande om att kopa eller salja nagra finansiella instrument. Hanvisning till finansiella instrument som getts ut av SEB ska
darfor i forekommande fall betraktas som marknadsféring. Den som tar del av informationen uppmanas att basera sina eventuella investeringsbeslut pa
undersdkningar man sjalv bedémer vara nddvandiga, t.ex. genom att — i férekommande fall — ta del av investeringsanalys som tagits fram av Banken eller att
lasa den produktinformation som finns tillganglig. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Finansiella instrument kan bade stiga och falla i
varde och det ar inte sékert att du far tillbaka investerat kapital. Faktablad och informationsbroschyr eller prospekt finns pa www.seb.se. Banken forbehaller sig
ratten att ndr som helst &ndra innehallet i rapporten. Banken &r inte ansvarig, i den utstrackning géllande lag till&ter, for vare sig direkt eller indirekt skada som
beror av anvandandet av denna information.

Materialet riktar sig inte till personer vars medverkan kraver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra dtgarder &n vad som féljer av svensk ratt. Det
aligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution krdver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahorande i USA eller i ndgot annat land dér publicering eller
tillhandahallande av materialet &r forbjudet eller strider mot tillampliga bestémmelser i landet.

Banken eller Bankens anstéllda kan &ga eller pa annat satt ha intressen i finansiella instrument som namns i rapporten, och banken kan dven ha uppdrag (t.ex.
inom Corporate Finance) fran utgivare av sddana instrument. Enligt Bankens rutiner for hantering av intressekonflikter &r dock SEB Research och dess anstallda
oberoende i forhallande till sddana innehav och uppdrag, t.ex. genom informationsbarriarer gentemot de enheter inom Banken dar sddana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fran SEB Corporate Sales, for vilka sérskilda villkor galler. Material fr&n SEB Corporate Sales utgdr inte
oberoende objektiv analys och omfattas déarmed inte av ovan namnda rutiner fér undvikande av intressekonflikter. Artiklar fran Corporate Sales ska ses som
information, inte investeringsradgivning, och tillhandahélls utan anpassning till den enskilde kundens investeringar eller férhallanden i dvrigt. Ersattning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, s langt lagen medger, inget ansvar for aktiviteter eller
forpliktelser som uppkommer till f6ljd av spridning av rapporten till andra &n den avsedda mottagaren.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.


http://www.seb.se/

