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Riksbanken sanker trots hogre inflation

Vitror att Riksbanken sanker styrrantan till 2,50 procent nasta vecka och signalerar
ytterligare en sdnkning i borjan av 2025. Kérninflationen har varit ndgot hdgre an
vantat, samtidigt som tillvaxten &r pa vag att stabiliseras. Utgangslaget for ekonomin
ar dock svagt med dkad osékerhet. Aven globalt ldmnas réntebesked i nartid. Sid 3-5.
Politiskt vakuum i Europa

Bade i Frankrike och Tyskland har regeringarna fallit och i Tyskland sker ett nyvali februari 2025. Politisk
osakerhet &r det sista landerna behover givet den laga tillvaxten och det geopolitiska laget. Sid 6.

Kronan: Stark i december och starkare mot EUR 2025

Hogre svensk tillvaxt an i Euroomradet kan stérka kronan mot EUR nésta &r. Kronan kan dock férsvagas
mot USD péa grund av carry-trades och att Trump-administrationen infér mer betydande tullar. Sid 8.

Stark ”Black Week” men manga fragetecken kvarstar

Arets Black Week innebar ett uppsving for detaljhandeln enligt vara betalkortsdata. Forutsattningarna for
konsumtionen férbéattras, men detaljhandeln jobbar i motvind &ven in pa 2025. Sid 10.

Kan férhoppningarna pa Trumps tillvaxtpolitik infrias?

Svaga statsfinanser begrénsar utrymmet for ofinansierade skattesankningar och Musks/Ramaswamys
besparingar kan bli svara att realisera. Kanske gladjer l6ften om avregleringar bérserna mest? Sid 12.

Al ritar om kartan

Med Al:s snabba utveckling gar varlden mot en framtid dar tekniken kan agera autonomt, analysera data
och fatta egna beslut — ett skifte som potentiellt kan féréandra hela branscher. Sid 14.
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Svensk inflation har dverraskat pa uppsidan igen

Tysk ekonomi har stagnerat
BNP, index, 2019 kv4 =100
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Valutaprognoser* Réanteprognoser, %*
Riktning kv.4 10-dec Q125 Q225 Q325 Q425 10-dec @424 Q125 Q225 Q325
EUR/SEK N 11,53 11,35 11,35 11,50 11,40 Styrrénta*
USD/SEK N 10,94 10,71 10,91 11,06 10,86 USA (6vre intervall) 4,75 450 4,25 4,00 375
GBP/SEK N 13,97 13,67 1351 1353 1326 Euroomradet (depositrénta) 325 300 225 175 1,50
NOK/SEK => 0,99 099 099 1,00 0,99 Sverige 275 250 200 200 200
JPY/SEK N 722 696 7,16 7,31 7,24 Norge 450 450 4,25 4,00 375
CAD/SEK N 7,72 7,70 7,80 7,90 7,81 Storbritannien 4,75 4,75 425 4,00 375
AUD/SEK N 7,00 6,93 7,04 7,10 6,95
CHF/SEK N 12,44 12,07 11,95 12,11 11,88 Statsobligationer***
PLN/SEK N 2,70 2,64 2,58 2,56 2,51 2 &r Sverige 1,81 180 1,78 180 1,88
CNY/SEK N 151 1,48 1,50 1,51 1,47 5 ar 186 190 193 200 210
DKK/SEK N 155 152 1,52 1,54 1,53 10 ar 2,05 205 217 230 242
EURUSD 7 1,05 1,06 1,04 1,04 1,05
Utlandska obligationsrantor***
Centralbanker 2 &r Tyskland 198 201 174 171 176
USA EA UK  Sverige 2 &r USA 414 4,13 398 393 390
Néasta méte 18dec 12dec 19dec 19dec 10 ar Tyskland 2,13 210 220 2,30 2,40
Réntebesked -025 -025 -025 -0,25 10 &r USA 4,23 4,30 4,40 450 4,60
Ny rénta, %  4.25-4.50 3.00** 4,50 2,50
* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inl&ningsranta, *** konstant (6ptid, e] faktiska obligationer
Svenska obligationsrantor 10-ariga obligationsrantor
Procent Procent
3,75 A r3,75 5,01 r5,0
3,50 - 3,50 45 45
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB Kalla: Macrobond Financial AB, U.S. Department of Treasury, Macrobond, SEB
Aktiemarknaden: OMXS30, index Kronan
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Riksbanken sanker trots
hogre inflation

Viser en hdg sannolikhet for att Riksbanken sénker
styrrantan till 2,50 procent i december och signalerar
ytterligare en sdnkning i borjan av 2025. Karninflationen
har varit nagot hogre én vantat samtidigt som tillvaxten
ar pad vag att stabiliseras i linje med Riksbankens
prognos fran den penningpolitiska rapporten i
september. Samtidigt ar utgangslaget for ekonomin
svagt, arbetsldsheten fortsatter att stiga och
resursutnyttjandet har fallit under normala nivaer. Okad
osdkerhet, bland annat fran potentiella
handelsstdrningar, har forskjutit riskbilden mot mer
gradvisa rantesankningar, men vi haller fast vid var
prognos att styrrantan kommer att nd 2,00 procenti
mars.

Hog sannolikhet for ytterligare en rantesankning

Trots hdgre karninflation &n vantat ser vi en stor sannolikhet fér en
rantesankning till 2,50 procent i december. Utsikterna for
rantebanan &r mer osdkra, men vi rdknar med att Riksbanken
kommer att signalera en sénkning av styrrantan med 12-13 punkter i
januari samtidigt som ranteprognosen for mitten av 2024 revideras
till 2,12-2,13 procent, ned fran 2,25 i september. Detta skulle tyda
pa att ytterligare en réntesankning i januari ar trolig, men ocksa pa
att direktionen héller 6ppet for att ligga still vid ndgot mote i vantan
pa ytterligare data kring dterhamtningen i ekonomin och
inflationsutsikterna.

Aven om &terhamtningen r i linje med septemberprognosen, maste
den fortsatta uppgangen bekraftas av bade faktiska data och
fortsatt stigande sentimentsindikatorer under de kommande 3-6
manaderna. Startpunkten ar dessutom svag, med stigande
arbetsloshet samtidigt som resursutnyttjandet fallit till nivéder som ar
under det normala. Inflationen var visserligen ndgot hdgre an vantat i
november, men KPIF exklusive energi ar i stort sett i linje med malet.
Riskerna for att inflationen faller under méalet har dock minskat, och
direktionen kommer ocksa att vilja sakerstélla att inflationen inte
accelererarigen.

En annan nyckelfaktor ar osékerheten kring USA:s politik och risken
for tullar och handelskrig. Riksbankschefen, Erik Thedéen, har sagt
att handelskrig &r en uppatrisk for inflation, vilket kan bidra till att
direktionen vill sdnka réantorna mer gradvis. Direktionen verkade i
november mest oroade for att handelshinder och tullar riskerar att
leda till hogre inflation medan var egen syn att det framst ar en
nedatrisk for tillvaxten och for Europa dessutom utgor en viss
nedatrisk for inflationen. Det ar osannolikt att eventuella tullar
paverkar prognosen innan mer handfasta forslag ligger pa bordet,
Innan laget klarnar verkar risken for tullar vara ndgot som pé
marginalen bidrar till att direktionen blir mer férsiktig med att dndra
rantan.

Vihaller fast vid var prognos om 25 punkters rantesankning vid vart
och ett av de tre kommande métena (december, januari och mars).
Givet att BNP da vaxer snabbare &n den historiska trenden samtidigt
som arbetslosheten vantas borja sjunka, raknar vi med att styrrantan
stabiliseras pa 2,00 procent darefter.

Nagot hogre KPIF exkl. energi men ndra malet

Kéarninflationen steg till 2,4 procent i november, 0,4 procentenheter
Over Riksbankens prognos. En del av 6kningen kan tillskrivas tillfalligt
lagre varupriser i november 2023, men inflationen var hogre ocksé i

oktober, vilket tyder pa att Riksbanken sannolikt kommer att
revidera upp sin prognos pa kort sikt. KPIF 6kade till 1,9 procent i
november, en hel procentenhet hdgre an Riksbankens prognos. Den
framsta orsaken till denna éverraskning pd uppsidan var en tidigare
och storre sdsongsmassig uppgang i elpriserna. Medan elpriserna
férvantas forbli hdga pa kort sikt, har terminer for el for varen 2025
och andra halvan av 2025 stigit mycket mindre, vilket tyder p& en
trolig prisnedgang darefter. Efter att konsekvent ha 6verraskat pa
nedsidan sedan mitten av 2023, har karninflationen varit ndgot
hégre an vantat sedan i somras. Manatliga prisforandringar tyder pa
att karninflationen nu stabiliseras, i stort sett i linje med malet.

Svensk inflation har 6verraskat pd uppsidan igen
Arlig procentuell féorandring, med Riksbankens prognos
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Svag tillvaxt men tecken pa aterhamtning

Det svaga snabbestimatet pd BNP for tredje kvartalet (-0,1 procent,
-0,1 procent &/8) har reviderats upp till 0,3 procent, 0,7 procent &/3,
vilket gor att BNP nu &r i linje med Riksbankens prognos i september.
Sentimentindikatorerna har ocksa varit ndgot starkare &n vantat,
efter besvikelser tidigare under hésten. Det behdvs dock mer bevis —
framfor allt nar det galler hushallens konsumtion —innan den
aterhdmtning som Riksbanken och de flesta andra analytiker
forutspatt bekréaftas, men vi rdknar med att Riksbanken reviderar
upp sin BNP-prognos fér 2025 ndgot. Arbetsmarknadsindikatorerna
har variti stort sett stabila, &ven om arbetslésheten fortsatter att
stiga. Viraknar med att Riksbanken héjer sin prognos for 2025
nagot.
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Tillvaxt i linje med Riksbankens prognos
BNP,index 2022 = 100
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Tal och protokollet frdn novembermotet

Protokollet visade attingen i direktionen tvekade om en sénkning
med 50 punkter, &ven om manga kommentarer var lite hokaktiga och
varnade for allt for stora forvantningar pa omfattningen av framtida
rantesankningar. Direktionen forsokte ocksa undvika att driva pa
spekulationer om att réantorna skulle sénkas med 50 punkter igen i
december. Samtidigt var direktionen tydlig med att man férvantade
sig ytterligare en rantesankning i december. Direktionen var dock
ocksa tydlig med att huvudscenariot frdn september, som férutsag
att réantorna skulle sénkas till 2,25 procent under férsta halvaret
2025 inte &ndrats. Direktionen konstaterade vidare att
aterhamtningen hittills har varit svagare an vantat, samtidigt som
flera uttryckte oro dver den svaga véxelkursen. Valet i USA och
potentiella tullar har skapat en storre osdkerhet &n vanligt, dar
handelsstdrningar utgdr en uppatrisk for inflationen. Som vanligt var
det sma skillnader i dsikterna bland styrelseledaméterna. Las mer om
protokollet har.

Sedan novembermétet har tal fran olika styrelseledaméter upprepat
férvantningarna om en rantesankning pa 25 punkter i december och
ytterligare en sankning i bérjan av 2025. Men de har ockséd upprepat
att septemberbanan, sominnebér att styrrantan kommer att
stabiliseras pa 2,25 procent i mitten av 2025, fortfarande géller. | ett
tal nyligen reviderade Riksbanken sina estimat for den langsiktiga
neutrala styrrantan till 1,5 till 3,00 procent. Det var ett fértydligande
av att prognosen fran den penningpolitiska rapporten i september
innebar en sénkning av styrrantan mot neutral niva. Enligt den
tidigare beddmningen, som publicerades 2017, uppskattades den
neutrala rantan vara i spannet 2,50-4,00 procent, dvs en
procentenhet hdgre. Riksbanken har dock redan tidigare indikerat att
den neutrala rantan sannolikt ligger i den nedre delen av, eller till och
med nagot under, detta intervall.

Vara forvantningar pa Riksbanken prognos den 19:e december

Riksbanken i Riksbanken

dec. (SEB:s forv.) i sep.
KPIF 24 19 1,7
KPIF 25 1,8 1,6
KPIF 26 19 19
KPIF exkl. energi 24 2,7 2,6
KPIF exkl. energi 25 2,0 2,0
KPIF exkl. energi 26 2,0 2,0
Timlon 24 3,9 3,9
Timlon 25 3,6 3,6
Timlon 26 3,6 3,6
BNP 24 0,6 0,8
BNP 25 21 19
BNP 26 2,6 2,5
Arbetsloshet 25 8,6 8,4
Arbetsloshet 26 8,1 8,0
KIX index 25 124,0 122,4
KIX index 26 119,0 118,6
Global BNP 25 3,1 3,2
Global BNP 26 3,2 3,2

Olle Holmgren, Amanda Sundstrém
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Centralbanksdans i otakt

Det &r manga rantebesked att halla koll pa i nartid.
Nedan féljer kommentarer om dessa. Vi kan konstatera
att centralbankerna befinner sig i olika faser, vissa
sanker, ndgon hojer och andra lamnar styrrantan
oférandrad.

H Europeiska Centralbanken, ECB, ndsta mote 12 december

En réntesédnkning fran ECB imorgon ar mer eller mindre given, men
ECB-radet verkar splittrat nar det géller storleken pa sankningen.
Trots att nya prognoser lar visa nedrevidering av bade tillvaxt och
inflation fér 2025, ar var beddmning att majoriteten av ECB-radet
foredrar att vanta pa ytterligare framsteg i inflationsnedgangen
innan de 6vervager en stdrre sankning (dvs 50 punkter). Vid forra
motet den 17 oktober sénkte ECB styrréantorna med 25 punkter och
den viktiga inldningsrantan hamnade pa 3,25 procent. |
pressmeddelandet upprepades databeroendet och utvardering méte
for mote, utan ndgot l6fte om en viss réntebana. Senaste tidens
kommunikation tyder pd att beslutsfattarna ar splittrade kring
storleken pa sankningen imorgon. Flera ledaméter i ECB-radet har
sagt att 50 punkter kommer att diskuteras, medan andra har
signalerat att de foredrar ett mer forsiktigt steg med 25 punkter,
vilket ocksé ar var prognos. Vi forvantar oss dock en mjukare ton vid
morgondagens mdte.

M

Federal Reserve, ndsta mote: 18 december

Vivéntar oss att Fed séanker med ytterligare 25 punkter vid sitt méte
17-18 december till ett nytt styrranteintervall pa 4,25-4,50 procent.
Tillvéxten har varit ovantat stark under hdsten samtidigt som det har
varit vissa bakslag for inflationen. Arbetsmarknaden &r svartolkad
med omvéaxlande starka och svaga manadsutfall. Dartill anser de
flesta av Feds ledamdéter att réntan fortfarande ligger pa en tydligt
atstramande niva. Budskapen i olika kommentarer har varit att Fed
inte sankt fardigt men utan att skicka signaler for december. Den ofta
tongivande Fed-ledamoten Christopher Waller lutade dock i sitt tal at
en sankning om inte data Overraskar pa uppsidan. Sedan dess har
arbetsmarknadsdata fér november visat pa en dterhdmtning fran
strejker och orkaner medan underliggande sysselsattningstillvaxt ser
ut att fortsatta att mattas av. KPI-inflationen, som slépps senare
idag, vantas i november ha fortsatt att 6ka i en manatlig takt pd 0,3
procent. Det ar lite for hogt men éndrar inte bilden av att inflationen
gradvis narmar sig malet. Marknaden prisar nu néstan 90 procents
sannolikhet for en sankning med 25 punkter. | december ska Fed-
ledamdterna &ven presentera nya prognoser och kommentarerna
tyder pd att dessa kommer att indikera fortsatta séankningar, men
kanske inte fullt s manga som i férra prognosrundan i september
(totalt 150 punkter under 2025 och 2026).

-I-
MIm Norges Bank, ndsta mote: 19 december

Norges Bank férvéntas halla réantan oférandrad pa 4,5 procent vid
rantebeslutet den 19 december. Centralbankschef W. Bache var
tydlig vid réntebeskedet i november och sa d& att réntan troligen
kommer att hallas pa nuvarande niva fram till rsskiftet, innan den
gradvis séanks med start i forsta kvartalet 2025. Inflationstakten har
fallit frdn hoga nivaer, och karninflationen i oktober var 2,7 procent.

Tillvaxten ar lag i fastlandsekonomin, men det &r stora skillnader
mellan olika sektorer. Olje- och gassektorn, i kombination med
expansiv finanspolitik, haller ekonomin flytande, medan byggsektorn
tyngs av hoga kostnader och f& nya projekt. Okad konsumtion véntas
bidra till hogre tillvaxt i fastlandsekonomin nasta ar, men samtidigt
avtar den hdga aktiviteten i olje- och gassektorn. Arbetsmarknaden
ar emellertid stark, och sysselsattningen vantas vara stabil framover.
Realldnedkningar, en svag norsk krone och en robust arbetsmarknad
gor att Norges Bank gar mer forsiktigt fram an ménga av
grannlédnderna, och vi forvantar oss att styrrantan sanks med 25
réantepunkter forsti mars 2025. Lagre inflation och réntesénkningar
runt om i varlden goér dock att Norges Bank kan fortsatta att sanka till
3,5 procenti slutet av nasta ar.

S L
=zl Bank of England, ndsta mote 19 december

Bank of England (BOE) haller styrréntan oféréandrad pé 4,75 procent
vid sitt penningpolitiska m&te den 19 december. Marknaden
prissatter idag endast 9 procents sannolikhet for att rantan ska
sénkas med 25 rantepunkter. Centralbankschef Bailey upprepade
nyligen att inflationen i &r har fallit snabbare &n férvantat. Han
varnade samtidigt for att utsikterna komplicerats och grumlats av
dels USA-hoten om globalt handelskrig, dels regeringens hdstbudget
(tex eventuella prishdjningar som kan uppkomma p g a regeringens
Okade palagor och kostnader for foretagssektorn). Darutéver havdar
Bailey att det fortfarande ar en bit kvar innaninflationen &r under
kontroll. Signaleringen frédn BOE ar att penningpolitiska kommittén
fortfarande beddémer att det mest troliga scenariot 2025 &r fyra
sankningar (med 25 rantepunkter vid varije tillfélle). | november
sénkte BOE rantan for andra gdngen i &r med beskedet att ytterligare
réantesankningar kommer att ske gradvis. Vi réknar med att BOE
sanker rantan i anslutning till nésta Penningpolitiska rapport den 6
februari.

® Bank of Japan, nésta mote 19 december

Japans centralbank (BoJ) férvéntas hoja rantan med 0,25
procentenheter till 0,50 procenti samband med réantebeskedet den
19 december. BoJ-chefen Ueda har den senaste tiden signalerat att
bankens andra hojning ndrmar sig. BoJ vill undvika att 6verraska och
stéllas infor risken fér en ny finansfrossa liknande den som héjningen
i slutet av juli bidrog till. Japans neutrala ranta (R*) har stigit endast
mattligt de senaste &ren och beddms i dagslaget ligga pé runt 0,75
procent enligt Oxford Economics. Dagens inflation pa 2,3 procent i
oktober (malet &r 2,0 procent) innebar att bade korta och langa
realrantor ar fortsatt negativa och stéttande for Japans ekonomiska
aterhamtning. De bidrar ocksa till att yenen forblir undervarderad
gentemot den amerikanska dollarn. Japans rantepolitik, inklusive
tidigare tillgdngskop, ar klart expansiv. Vi rdknar med att BOJ hojer
réntanigen i maj nasta ar till 0,75 procent vilket ocksa blir slutnivan
for denna hojningscykel. USA:s handelspolitik 2025 kan &ndra
spelplanen for BoJ genom bade nedatrisker for tillvaxten och
uppatrisker for inflationen.

Utdver ovan kommenterade centralbanker kommer dven Bank of
Canada och Swiss National Bank med sina rantebesked den 11
respektive 12 december. Vara centralbanksprognoser och datum for
framtida moten hittar du har.

Pia Fromlet (ECB),

Elisabet Kopelman (Federal Reserve),
Amanda Sundstrém (Norges Bank),
Dana Malas (Bank of England),
Robert Bergqvist (Bank of Japan)
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Politiskt vakuum i Europa

EU:s tva stérsta ekonomier, Tyskland och Frankrike, har
haft ett politiskt turbulent &r. | Frankrike hélls det nyval
till Nationalférsamlingen i somras vilket resulterade i en
bracklig och kortlivad minoritetsregering. | Tyskland har
regeringskoalitionen fran 2021 fallit och i skrivande
stund vantar en fortroendeomrdstning om
férbundskansler Olaf Scholz med ett troligt nyval i
februari 2025. Det politiska laget ar osakert i bada
landerna, vilket ar det sista som behdvs givet den laga
tillvaxten och det allvarliga geopolitiska laget.

Tyskland gar till nyval

I november foll koalitionsregeringen bestdende av
Socialdemokraterna (SPD), Liberalerna (FDP) och Miljopartiet (De
Grona). Regeringen hade sedan en langre tid tillbaka brottats med
inbdrdes spanningar och det var tydligt att de ideologiska
skillnaderna mellan koalitionspartierna blockerade regeringens
handlingskraft. Partierna har olika idéer om hur Tyskland ska ta sig ur
sin ekonomiska stagnation och det som till slut fick regeringen att
falla var svarigheter att komma 6verens om budgeten fér 2025. SPD
och De Grona ville latta pa skuldbromsen (strukturellt
budgetunderskott pd max 0,35 procent av BNP och som star skrivet i
konstitutionen) och l&na mer medan Liberalerna ville spara pé bidrag
och statliga subventioner. Motséattningarna blev till slut sa stora att
Scholz avskedade finansminister Christian Lindner (FDP). Tyskland
styrsiskrivande stund av en minoritetsregering bestdende av SPD
och De Grona. Efter madnader av interna stridigheter och
meningsskiljaktigheter kring vilka atgarder som kan fa landet ur sin
ekonomiska stagnation splittrades regeringen (mer om den tyska
regeringskollapsen kan du lasa i Ogat 13 november har).

En ny regeringskoalition &r trolig

| skrivande stund verkar det hogst troligt att férbundskansler Scholz
forlorar fortroendeomrdstningen 16 december och att det blir nyval
23 februari 2025 (valet till férbundsdagen skulle egentligen &gt rum
i september 2025). Enligt opinionsundersokningar ser det ut som att
det kommer att bli ett regeringsskifte efter nyvalet. Den
konservativa unionen CDU/CSU ser ut att bli stérsta parti och CDU:s
partiledare Friedrich Merz blir av allt att déma Tysklands nasta
forbundskansler. SPD ser endast ut att fa 16 procent av roésterna,
vilket &r ett stort tapp fran forra valet da partiet fick 26 procent av
véljarnas roster. CDU/CSU ser dock inte ut att fa majoritet i
férbundsdagen och det ar darfor sannolikt att det bildas en ny
regeringskoalition. Det troligaste ar en storkoalition med SPD och
CDU/CSU. Ett ytterligare parti (troligtvis de Grona) gér inte heller att
utesluta, men huvudscenariot &r en tvapartiregering.

Tyskland gar mot ett regeringsskifte

Procentuellt stdd olika partier
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Alternativ for Tyskland (AfD) — Socialdemokraterna (SPD) — De Gréna
= Biindnis Sahra Wagenknecht (BSW) — Liberalerna (FDP)

Kalla: Wahlrecht.de, Macrobond, SEB

Kan det bli battre nasta gang?

Med tanke pa det stora reformbehovet i Tyskland (se nedan) &r det
viktigt att nésta regering inte brottas med liknande interna
motsattningar som den férra, sé att tillvaxthéjande strukturatgarder
blir genomfoérbara utan att blockeras av nagot parti. Det gar att peka
pé olika omraden som kan ténkas férena bdde CDU/CSU och SPD. Har
kan namnas Tysklands konkurrenskraft (som har drabbats negativt
av hoga energipriser och hdga l6nedkningar), infrastruktur,
utbildning, och en gemensam hallning mot eventuella dtgarder fran
president Trump. Méjliga spanningar skulle kunna uppsta inom
omraden som fordelningspolitik, exempelvis avseende
medborgarlonen (Blrgergeld), skatter, industri- och
subventionspolitik och en eventuell reform av skuldbromsen. SPD lar
forespraka en mer jamn fordelning mellan inkomstgrupper, en mer
aktiv industri- och subventionspolitik och en stérre reform av
skuldbromsen. CDU/CSU vantas foéra en mer foretagsvanlig politik
och dven om Merz har 6ppnat upp fér en reform av skuldbromsen
innebar CDU:s historiska stod for skuldbromsen att en eventuell
reform nog ar mindre omfattande jamfért med vad SPD vill se. Aven
om bada partierna kan ténka sig att reformera skuldbromsen finns
det dock en risk att ett sddant forslag skulle kunna blockeras av
ytterkantspartierna (2/3 majoritet skulle behdvas i parlamentet vid
en omrostning). Ett annat omrade som kan orsaka spanningar ar
Tysklands hallning till kriget i Ukraina. Aven om bada partier &r for
fortsatt stod till Ukraina skiljer de sig at pa vilket satt hjalpen ska
utformas. Merz har exempelvis varit 6ppen for att skicka
ldngsdistansroboten Taurus till Ukraina, ndgot som Scholz sagt nej
till.

Vilka reformer behovs?

Oavsett valutgang kommer den nya regeringen att sté infor
betydande utmaningar. Tysk ekonomi har stagnerat (i princip haft
nolltillvaxt de senaste tva dren) och dven 2025 vantas tillvaxten bli
lag. Las mer om var prognos har. Framfor allt behdver den
l8ngsiktiga tillvaxten, som har skattats till runt 0,5 procent, hdjas.
Nagra forslag som star hogt pd agendan ar: 1) fa ner det hoga
kostnadslaget, 2) fortsatta med den nédvandiga
energiomstallningen, 3) 6ka investeringarna i infrastruktur, energi,
digitalisering, utbildning och férsvar, avreglera och minska byréakratin
samt 4) motverka den demografiska motvinden genom att 6ka eller
atminstone bromsa den negativa utvecklingen i den arbetsféra
befolkningen. Pensionsaldern har successivt 6kat och frdn och med
2031 hojs den till 67 ar. Kvinnligt deltidsarbetande skulle ocksa
kunna minska genom att férbattra exempelvis barnomsorgen.

Tysk ekonomi har stagnerat
BNP, index, 2019 kv4 =100
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Demografin blir ett tillvaxtproblem
Arbetsfor befolkning, 20-64 &r, miljoner
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Kélla: United Nations Department of Economic & Social Affairs (UNDESA), Macrobond, SEB

Det kan bli franskt nyvaligen

Premiarminister Michel Barnier och hans mitten-hdgerregering
overlevde inte ens sex manader. Fér en vecka sedan falldes
regeringen i en misstroendeomrdstning i Nationalférsamlingen. Detta
eftersom Barnier anvande sig av en regel i konstitutionen for att
besluta om socialférsakringsbudgeten utan att [dta parlamentet
rosta. Fortroendeomrdstningen innebar slutet for Barnier som
premidrminister och hans budget for 2025, som inneholl atgérder for
att minska det hdga budgetunderskottet (5,5 procent av BNP 2023
och sannolikt mer an 6 procent av BNP 2024, en bra bit 6ver EU:s
regelverk pd max 3 procent av BNP). Den ekonomisk-politiska
turbulensen har darmed 6kat. For att fa igenom en budget innan
arets slut kan president Macron utse en (kortsiktig) teknokrat till
premiarminister eller be olika partier att forsoka bilda en bred
koalition. President Macron har i skrivande stund bjudit in samtliga
partier utom Nationell Samling och Véansterpartiet Det okuvliga
Frankrike for regeringssamtal, men &n sa lange har inga besked
ldmnats. Det finns en mojlighet att Macron bildar en koalition med sitt
eget parti och andra partier kring vanster och hdger om mitten men
l@mnar ytterhdgern och yttervanstern utanfor i syfte att snabbt fa
igenom en budget for 2025. (I princip skulle en forlangning av 2024
ars budget vilket undviker en nedstangning av statsapparaten). En
sddan foérlangning av budgeten kan ocksa ske om Macron utser en
teknokrat som premidrminister. Marine Le Pen (partiledare for
ytterhdgerpartiet Nationell Samling) var med och fallde Barniers
regering, men hon har sjalv tidigare sagt att hon inte kommer stai
vagen for en sddan budget fér nasta ar, sa lange budgetunderskottet
minskar mer gradvis an i Barniers planerade budget. Hur det an blir
ar det svart att i dagslaget se en langsiktig l0sning pa Frankrikes
regeringskris. Enligt konstitutionen kan nyval hallas forst nasta
sommar.

Frankrike har en tradition att g& med stora budgetunderskott
Procent av BNP
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Oron fér de offentliga finanserna kan ta fart igen

Med tanke pa Nationalférsamlingens sammansattning, Frankrikes
stora budgetunderskott och hdga offentliga skuldsattning (ca 110
procent av BNP), kommer den politiska oséakerheten sannolikt
fortsatta att 6ka och det &r svart att se en l6sning inom den ndrmaste
tiden. Om budgeten for 2024 rullas 6ver ini 2025, kan man, allt
annat lika, forvanta sig ett storre underskott for nasta ar an'i
premidrminister Barniers foreslagna budget. Trycket pa den fransk-
tyska réntedifferensen kan dérmed 6ka igen. Sedan sommaren har
marknaderna reagerat pa den politiska instabiliteten och bristen pa
finanspolitisk konsolidering. Frankrike behdver en premidrminister
som fortsatter med Macrons reformagenda och som fortsatter den
finanspolitiska konsolideringen, dock utan att &sidosétta tillvaxten
alltfér mycket. Detta blir ingen l&tt uppgift. Det kommer inte heller bli
latt att hitta en regering som haller langre &n regeringen under
Barnier.

Rantedifferens Frankrike-Tyskland
Procentenheter, statsobligationer 10 ar
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Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Europa behdver stabila koalitioner

Med regeringskris i bade Tyskland och Frankrike och nyvali Tyskland
(och eventuellt Frankrike) &r det tydligt att Europa avslutar 2024 i
ett slags ekonomisk-politiskt stillestand utan regeringar med stabila
majoriteter. Det &r motsatsen till vad som skulle behdvas for att
hantera ett oférutségbart USA under Trump, kriget i Ukraina och ett
Kina som alltmer utmanar Europa med sin kraftigt subventionerade
industripolitik. Ett férsvagat Tyskland och Frankrike innebar att
andra lander maste ta ett storre ansvar. Ett forsta test blir Polens
ordférandeskap i Europeiska unionens rad under férsta halvaret
2025. Polen har varit en av Ukrainas viktigaste stttepelare och
sékerhetsfragan kommer sékert vara ett viktigt tema under Polens
ordférandeskap. Aven EU-kommissionen med ordférande Ursula von
der Leyen kan behdva axla ett &nnu stérre ansvar och vara en viktig
aktor i férhandlingarna, inte minst med Donald Trump.
Frihandelsavtalet med Mercosur ar ett steg i ratt riktning nu nar USA
vantas fora en alltmer protektionistisk politik, &ven om det inte &r
helt sékert att avtalet i dess fulla form kommer att & tillrackligt stod
inom EU. Det &r bara att konstatera att &ven 2025 kommer att bli ett
handelserikt &r pa den politiska fronten!

Pia Fromlet
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Kronan: Stark i december och
starkare mot EUR 2025

Den svenska kronan har statt emot béattre an férvantat
efter USA-valet och har dessutom nu i december gattini
en period d& den sasongsmassigt brukar starkas bade
mot EUR och USD. En orsak till att kronan varit sa pass
motstandskraftig mot EUR ar problemen i Euroomradet
under hosten, och d& med fokus péd framst den svaga
tillvaxten i Tyskland men pé senare tid dven politiska
och budgetmassiga problem i Frankrike. Vi tror pa lagre
EUR/SEK och USD/SEK under december men att kronan
under inledningen av 2025 inte orkar fortsatta starkare
mot USD. Sa lange Euroomradets tillvaxtproblem inte
smittar av sig pa Sverige kan kronan fortsatta starkas
mot EUR under 2025.

Stark krona i december

Vitror att kronan, i enlighet med sitt starka sdsongsmonster i
december, kommer att ga starkt mot badde EUR och USD in mot
arsslutet. Historiskt har kronan paverkats av PPM-flédet och inlett
december svagt for att kring mitten av manaden vénda och for
december som helhet stérkas. PPM-effekten har med aren avtagit
(l&ds mer hér) och sa verkar fallet dven vara i &r eftersom kronan, som
vi férutspadde tidigare i Ogat, inte har tappat namnvért i slutet av
férra och bdrjan av den har veckan dvs nér PPM-utbetalningarna
infoll.

Sasongsmonster i december (% forandring for manaden)

Ar EUR/SEK USD/SEK
2014 18 48
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021 06 03
2022 22

__ 2023 |
Antal ar lagre 7 8
Max -2.6 -4.1
Snittfall -15 -2.8
Min -0.5 -0.7
2024
Start Dec 11.52 10.89
Slutet Dec* 11.35 10.58
SEB prognos 11.45 10.70
* Med snittfall

Problemen i Euroomradet kan badda fér kronan

VAr vy (se bla Ogat 27 november) &r att kronan kommer ha svart att
st& emot USA-dollarn under 2025 men att den kan stérkas ndgot mot
euron. | princip sé forvéntar vi oss en global miljo som &r negativ for
kronan (bla med stark USD) men att lokala faktorer i formav en
hogre tillvaxt kommer vara kronpositiva. Den relativa tillvaxten
kommer framfor allt att vara stark mot ett hackande Euroomréade
vilket leder till att kronan bor kunna gé nagot starkare an EUR. Det

hér innebar att vi tror kronan fortsatt kommer vara frankopplad fran
sitt vanliga monster som en 'hdgbeta EUR’ dvs att EUR/SEK har en
negativ korrelation med EUR/USD med andra ord att nar EUR/USD
gar ner s gar EUR/SEK upp och vice versa. Historiskt har den
negativa korrelationen brutits nar EUR/USD framst drivits av EUR-
sidan av ekvationen tex under delar av Eurokrisen (se grafen nedan).
Med tanke pa de stora problem som nu finns i Euroomradet (se bla
artikeln ovan) med bade svag tysk tillvaxt och politiska problem i
bade Tyskland (nyvalifebruari) och Frankrike (eventuellt nyval till
sommaren) finns det skal att tro att det paverkar EUR sidan av
EUR/USD ekvationen negativt under 2025.

EUR/SEK vs EUR/USD under Eurokrisen
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Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Om svensk ekonomi &r motstandskraftig samtidigt som problemen
eskalerar i Frankrike och Tyskland finns det viss chans att
investerarare, sd som under Eurokrisen, borjar se svenska
investeringar (framst statsobligationer) som ett 'safe haven’
alternativ till andra europeiska investeringar. Det skulle kunna
generera infléden som an mer stéttar den svenska kronan och ge
lagre EUR/SEK &n vad var huvudprognos indikerar.

Kraftigare avmattning i USA an forvantat skulle ocksa
vara kronpositivt

Det finns &ven en mojlighet for svenska kronan att starkas om
utvecklingen skulle vénda frén nuvarande indikationer pa en
mjuklandning av amerikansk ekonomi till en hardlandning. Detta da
en hardlandning skulle innebéara en konvergensii tillvaxt, snabbare
rantesankningar fran Fed och ddrmed en konvergens mellan
amerikanska marknadsrantor och europeiska. Det skulle troligen fa
tillgdngsforvaltare att skala ner pa sin nuvarande 6verexponering
mot amerikanska tillgdngar och dédrmed salja USD och képa andra
valutor for att investera i dessa landers tillgdngar och/eller 6ka sin
sakringsgrad p& amerikanska tillgdngar da lagre rantor skulle géra
det billigare — vilket skulle innebéara foérsaljning av USD och kép av
egna landets valuta. Alternativet till de amerikanska tillgdngarna
skulle bland annat vara europeiska men d& kanske svenska tillgdngar
ter sig mer attraktiva an tyska, franska och engelska med tanke pa
de problem som finns i de ekonomierna just nu. Initialt skulle USD
stérkasi ett sddant alternativscenario da riskaptiten skulle falla men
den effekten har historiskt varit kortsiktig och skulle pé lite langre
sikt kunna leda till en starkare krona &n vad vi har i vara prognoser
mot USD. Ett exempel pa en sddan utveckling ar Covid-aret 2020
dér kronan gick svagt i bérjan av pandemin men efter att Fed hade
sénkt réntan kraftigt — vilket resulterade i att marknadsrantor
konvergerade - s& starktes kronan och USD/SEK slutade aret 12
procent lagre &n vid inledningen.


https://research.sebgroup.com/api/attachments/N3haTvF0zU-VpAQIWLM1Mw.pdf
https://research.sebgroup.com/api/attachments/6WD0Cv8v-0O0-eCPGfXaTw.pdf
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USD/SEK under Covid-aret 2020

10,50 A 10,50
10,25 A 10,25
10,00 7 SEK forstarktes r 10,00
975 - nar USA-rantor L 975
’ kovergerade ’
9,50 A ligre L 9,50
9,25 A r 9,25
9,00 A SEK r 9,00
| forsvagades |
8,75 initialt 8,75
8,50 1 pavikande r 8,50
825 - riskaptit L 8725
8,00 A r 8,00
jan mar maj jul sep nov jan
2020 2021

Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Det finns @ven risker for en svagare krona

En forvarring av problemen i Euroomrédet riskerar givetvis att smitta

av sig pa Sverige dar framst svag tillvaxt i Tyskland kan forsvéra for
den svenska tillvaxten att terhamta sig i linje med vara prognoser.
Skulle det intraffa far kronan det svarare under 2025. Dessutom

kommer troliga annonseringar av tullar frdn Trump-administrationen

till sommaren att férsvaga kronan sa som under férra handelskriget
2018 (se graf nedan). Det finns ocksa en risk i bérjan av aret att
valutaspekulanter i avsaknad av andra tydliga drivkrafter innan
tullarna annonseras saljer kronor i s& kallade 'carry trades’ (séljer
valutor med lag ranta sa som SEK, JPY, CHF och EUR och kdper
valutor med hdg ranta som USD, GBP och AUD). En kombination av
svagare an vantad svensk tillvéxt och att carry blir ett tema'i
marknaden skulle givetvis vara extra illa for kronan i bérjan av aret.

Mbjlig carry fran position med sald valuta mot kpt USD
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Sammanfattningsvis

Vitror att kronan kommer forsvagas mot USD nésta &r men starkas
ndgot mot EUR. Det som talar for kronan ar lokala faktorer som en
forvantad starkare tillvaxt i Sverige an i Euroomradet. Det som
daremot talar emot kronan &r internationella faktorer s& som
mojligheten att carry blir ett tema och att Trump-administrationen
infér mer betydande tullar. Annu lagre tillvaxt och forvarrade
politiska problem kan, om de inte smittar av sig till Sverige, ge ett
storre stdd an i vart huvudscenario till kronan mot euron.

Karl Steiner
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Stark Black Week, men

manga fragetecken kvarstar

Arets Black Week innebar en tydlig uppgang for
detaljhandeln och framfér allt varuhusen visade hoga
okningar av férsaljningsvarden enligt vara
betalkortsdata. Huruvida utvecklingen aterspeglade ett
forbattrat konsumtionslage, tillfallig kopgladije eller bara
att mycket konsumtion skedde just da far vi se forst
efter nyar. Férutsattningarna for 6kad konsumtion
kommer att forbattras, men mycket ligger fortfarande
framfor oss. Laget for foretag inom detaljhandeln
kommer darfor vara fortsatt anstrangt en bra bit in pa
2025.

Nytt rekord for Black Week i kronor och éren

Betalkortstatistiken fran SEB visar tydligt att 2024 ars Black Week
sticker ut pa flera satt. Att vi aterigen ser ett nytt forsaljningsrekord
ar kanske inte sa forvanande, men raknar vi bort effekten av
stigande priser kvarstar bilden av ett férhallandevis dystert lage. Nar
forutsattningarna for konsumtion gradvis forbattras kan de senaste
veckornas utveckling med kampanjsuktande svenska konsumenter
anda ge viss forhoppning om att konsumtionen ska véxla upp.

SEB's betalkortstatistik - detaljhandel
Transaktionsvarde, index 2019 = 100
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Kélla: Macrobond, SEB

Nya ldrdomar och slutsatser om Black Week

| forra arets Ogat (har) i samband med Black Week gick viigenom
konsumtionsutvecklingens generella monster med fokus pa julhandel
samt utvecklingen i [6pande och fasta priser. Vi visade dé att det
skett en forskjutning av julhandeln fran december till november och
att Black Week satter sina tydliga spar i den veckovisa
betalkortstatistiken.

Att peka ut rekord beror pa vilka referenspunkter man anvander,
men klart &r att Black Week 2024 pa flera satt var betydligt battre
(dvs. hogre forséljningsvarde) an 2023. Det finns ocksa tecken pa
att den utdkade kampanjperioden som gradvis inforts de senaste
aren till slut verkar ha gett effekt, da arets vecka 47 visade storre
uppgangar &n motsvarande vecka innan Black Week (och l6nevecka)
under tidigare ar.

Efter tva riktigt svaga &r, dar vissa konsumtionskategorier pekar mot
15-20 procent lagre forsaljningsvolym jamfort med 2019, kan arets
uppgang pa 10 procent &nda ses som positiv for handeln. Efter snart
tva ar av stigande tillférsikt bland hushallen (fran absolut
bottenniva) ligger konsumentfdrtroendet kring det historiska
genomsnittet och det talar for att hushéllen ska vaga konsumera
mer. Matt i kronor, dvs l6pande priser, ldg vara kunders utgifter for

detaljhandelsinkdp vecka 48 i linje med tidigare rekordveckor som
vecka 51 &r 2023 och 2018.

Kraftig uppgang for varuhusen

Black Week beror framfor allt varuhandeln. Férsaljningen var
speciellt stark bland varuhusen, dar hushéllen har manga olika
konsumtionsvaror inom en liten area. Men vi kan ocksa se att flera
delar av tjanstekonsumtionen faktiskt visade en ovanligt kraftig
uppgang jamfort med tidigare ar. Férandringen av tjanster, vecka-
mot-vecka var dock liten jamfort med vissa delar av detaljhandeln
vars forsaljningsforandring nara nog férdubblade forsaljningen pa ett
par veckor.

SEB's betalkortstatistik - varuhus
Transaktionsvérde, index, 2019 = 100
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1254 r125
1004 r100
754 r 75
50 1 r 50
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Kalla: Macrobond, SEB

Klader och skor ar kategorier med stora, tillfalliga
forsaljningsuppgéngar under Black Week och en hég andel
onlinehandel. Aven om vi sdg en ovanlig uppgang under vecka 47, s&
ar uppgangen vecka 48 mer i linje med tidigare ar. For mobler- och
husgerad, vars forsaljning varit valdigt svag de senaste tva dren s
maste anda férsaljningsuppgangen i &r ses som positiv for branschen.
Att jamfora med toppen 2020, nar omsattningen pa
bostadsmarknaden var hog och manga tillbringade mycket tid
hemma, ar inte helt rattvis.

SEB's betalkortstatistik - mobler, husgerdd m.m.
Transaktionsvérde, index, 2019 = 100

225 | 225
200 - L 200
175 A F175
150 - { 150
1254 125
100 - 100
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Source: Macrobond, SEB

Hoég omsattning, men fortfarande lag volym

Rensat for prisutvecklingen far vi en annan bild av konsumtionen.
Nar vi ocksd summerar hela november sé ar uppgéngen inte riktigt
lika kraftig. Vikan nu @&ven summera nastan hela 2024 och d& ar
fortfarande varukonsumtionen svag och i stort sett oférandrad i niva.
| likhet med vad vi skrev i Ogat fér en dryg manad sedan (har) ser
laget allt battre ut for de flesta hushall, men vi har annu inte sett
alltfér breda tecken pa en konsumtionsuppvéxling. Oaktat om Black
Week framst drivits av kampanijletande konsumenter, tidigarelagd
julhandel, eller boérjan pa en starkare uppgang, tror vi att det ar for
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tidigt for att dra alltfor stora vaxlar pé siffrorna. Det ar tydligt att
konsumtionsaterhdmtningen fortfarande ligger framfor oss.

Normal uppgéng i november
Transaktionsvarden deflaterat med varor fran KPI, index 2019 = 100

125 1 L 125
120 120
115 1 115
110 1 110
105 A L 105
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Fortfarande svart lage

Mycket talar for att dterhamtningen blir gradvis och det kommer
darfor ta tid for foretagen att observera ett battre efterfragelage.
Vér betalkortstatistik ar tydlig med att det &r arets tva sista manader
som &r den viktigaste perioden for detaljhandeln, sé facit har vi forst
efter &rsskiftet. Det gar inte utesluta att det finns ett uppdamt
konsumtionsbehov, men exakt nar en uppvaxling sker ar osakert.
Antalet foretagskonkurser har under 2024 legat i paritet kring nivaer
under mitten av 1990-talet. | vanlig ordning &r det branscher dar
livslangden pa foretag ar ganska lag, vanligtvis bygg, restaurang och
detaljhandel.

Konkurser i detaljhandeln

Antal
110 A r110
1001 r100
90 A r 90
80 - r 80
704 r 70
60 r 60
50 1 r 50
404 r 40
30 4 r 30
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Kélla: UC, Macrobond, SEB

Mojligheten till uppskov av skatteinbetalningar som erbjods foretag
under pandemin har [8pt ut. Det bidrar tilluppgangen i konkurser och
effekten kommer att paverka statistiken ytterligare en tid. Det ar
darfor inte bara svag efterfrdgan som gor att s& manga foretag gar i
konkurs. | sin tur innebér det att vi antagligen kommer att fa se en
ytterligare férsamrad arbetsmarknad det ndrmaste halvaret, innan
stigande konsumtion till slut, férbattrar laget.

Marcus Widén
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Kan forhoppningarna pa
Trumps tillvaxtpolitik infrias?

Anstrangda amerikanska statsfinanser begréansar
utrymmet for nya ofinansierade skattesankningar. Att
affarsmannen Musks och Ramaswamys nya
"spardepartement” DOGE ska kunna frigéra stora
resurser till snkta skatter ar ocksa svart att se. Kanske
ar loften om avregleringar det som gladjer borserna
mest?

Férhoppningarna om ett sé kallat reflationsscenario, en kombination
av tillvaxt- och inflationsskapande politiska atgarder, har angetts
som en drivkraft for stigande amerikanska borser och réntor efter
USA-valet. Men vilket utrymme har Trump egentligen for nya
kostsamma tillvaxtreformer?

| foregéende nummer av Ogat fokuserade vi pa vilken handelspolitik
som USA:s néste president Donald Trump kan tankas foéra. | detta
nummer tar vi en ndrmare titt pa Trumps skattesankaragenda ochi
vilken man som denna kan finansieras med besparingar.

Skattesankningar kommer, tillsammans med ett stopp for inflédet av
immigranter, att std hogt pa agendan for Trump-administrationens
utlovade rivstartijanuari nasta ar. Trump gick till val pa att inte bara
forldnga skattereformen TCJA (Tax Cuts and Jobs Act) frén forra
mandatperioden utan ocksa gbra nya skattesénkningar pa en lang
rad omréaden.

Budgetverkligheten, inte politiken, satter grénserna

Formellt bor Trump inte ha ndgra svarigheter att faigenom
skattesankningar i en republikanskt styrd Kongress. Beslut om
utgifts- och intédktsokningar kan tas med enkel majoritet genom en sa
kallad "reconciliation bill” som féljer pa ordinarie budget. | &r ska tva
budgetar klubbas, fér innevarande brutna budgetar som loper fran
oktober 2024 till oktober 2025 och som &nnu inte antagits, samt for
nasta budgetar 2025/2026. Det innebar att republikanerna troligen
kan fa igenom tva ekonomiska reformpaket i ar.

Hindren for skattesdnkningarna ar snarare kopplade till USA:s redan
ohallbart hdga underskott i den federala budgeten och de alltmer
problematiska utsikterna for USA:s federala skuld, som idag ar cirka
100 procent av BNP. Det ar en viktig skillnad jamfért med Trumps
féregdende mandatperiod, frdn 2017 till bérjan av 2021, innan
skulden drevs upp av tva enorma coronastddpaket och innan den
post-pandemiska inflationschocken drev upp rantorna pa USA:s
skuld. Nya ofinansierade skattesédnkningar skulle i nuvarande
situation riskera att driva upp rantekostnaderna ytterligare om
investerare borjar krédva en storre riskpremie for att kdpa
amerikanska statsobligationer. En expansiv finanspolitik skulle ocksa
gora det svarare for Fed att fortsatta att sdnka rantan.

Att ett antal republikaner i Representanthuset gjort sig kdnda som
hé&rda budgethokar gor att Trump heller inte kan vara helt saker pa
att f& igenom sin politik. Republikanerna tappade ett mandat jamfort
med innan valet (stallningen &r nu 220 mot 215), vilket gor det extra
viktigt att ena partiet bakom férslagen. Trump har dessutom valt att
nominera nagra av de republikanska ledamdterna i
Representanthuset till regeringen, vilket skapar risk for tillfalliga
luckor innan eftertradare kan véljas. Republikanerna brukar se med
mildare dgon pa skattesankningar eftersom dessa antas vara
sjalvfinansierade. Den historiska erfarenheten &r dock att de
upprepade skattesadnkningarna bidragit till de vaxande underskotten
i budgeten.

Rantekostnaderna allt stdrre del av underskottet
Budgetsaldo, totalt & exklusive rantor (priméart), procent av BNP, prognos CBO
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Kélla: U.S. Congressional Budget Office (CBO), Macrobond, SEB

Dyra valléften

Enbart forlangningen av TCJA vantas kosta omkring 5000 mdr USD
(ca 18 procent av BNP) éver en tiodrsperiod, enligt berakningar fran
CRFB (Committe for Responsible Federal Budget). Denna férlangning
utgdr inte en ny stimulans for ekonomin utan handlar om att undvika
den finanspolitiska atstramning som annars hade blivit fallet. Trump
hade under valkampanjen dven en rad férslag pa nya skatte-
sénkningar. Nagra av de dyrare ar l6ftena om avskaffad skatt pa
dvertid, pensioner och dricks samt en ytterligare sénkning av
bolagsskatten for inhemsk industriproduktion fran 21 till 15 procent.
Dartill kommer nya satsningar pa férsvaret och pd att stoppa
migrantfloédet dver gransen samt deportera personer som befinner
sigillegalt i landet. Sammantaget hamnar notan for Trumps vall6ften
enligt CRFB p& drygt 10 000 mdr USD under den kommande 10-
arsperioden eller ndra 40 procent av BNP.

Tullar och milj6 récker inte som finansiering

Delar av budgethélen ar ténkta att fyllas med intékter fran Trumps
nya och hégre tullar. Skulle Trump infria l6ftena om 60-procentiga
tullar mot Kina och 20 procent mot 6vriga vérlden beraknas
tullintakterna kunna 6ka med drygt 500 mdr USD per ar, upp fran ca
80 mdr USD idag. Det &r lika mycket som den arliga kostnaden for att
forldnga Trumps skattereform. Denna kalkyl ar dock oséker av flera
skal. Dels tror vi inte att USA faktiskt hojer tullarna i denna
utstrackning eftersom detta skulle riskera att pressa upp
kostnaderna for foretagen/hdja konsumentpriserna pa ett satt som
kan sla tillbaka mot USA:s egen ekonomi. Dels skulle alltfor
aggressiva tullhjningar sannolikt leda till att en hel del export till
USA leds om till andra marknader, inte minst exporten fran Kina, och
underlaget for tullarna dérmed krympa. Vissa av tullhoten kommer
sannolikt heller aldrig att sattas i verket utan ska mer ses som
férhandlingsvapen for att uppna andra politiska framgangar, t ex
inom immigrations- och férsvarspolitiken.

Ett &tertagande av president Bidens grona industripolitik (Inflation
Reductions Act, IRA) bdr ocksa kunna bekosta en del
skattesdnkningar (CRFB har i sina kalkyler réknat pé en
kostnadsminskning pa 700 mdr USD 6ver 10-arsperioden). Men att
stora delar av subventionerna foér grona industriinvesteringar, t ex
inom batteritillverkning, gatt till republikanska delstater gor att
Trump sannolikt inte far stod for att dra tillbaka hela reformen.

Kan Musk och Ramaswamy spara 2000 mdr USD?

Det som da aterstar ar mojliga besparingar inom statsapparaten, dar
affarsmannen Elon Musk och Vivek Ramaswamy véantas spela
nyckelroller. Musk och Ramaswamy ska pé frivilligbasis skdta det
nya "spardepartementet” DOGE (Department of Government
Effeciency) sominte &r ett riktigt departement, utan en organisation
under Vita Husets budgetavdelning (Office for Management and
Budget, OMB).
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DOGE har inget formellt mandat dver olika myndigheter och det ar
tveksamt ens hur stora mojligheter presidenten genom dekret har att
gora andringar i de budgetar som beslutats av Kongressen. Musk och
Ramaswamy vill upphéva en lag som stiftades 1974 for att hindra
president Nixons férsok att stoppa redan beslutade utbetalningar,
(the Impoundment Control Act) men denna lag &r i sin tur baserad pa
skrivningar i konstitutionen. Daremot kan presidenten ha stérre
mojligheter att stoppa utgifter som myndigheter beslutat om utan
stod i Kongressen, efter ett beslut i Hogsta domstolen i fjol om att
begransa myndigheters sjalvstandighet.

Musks och Ramaswamys ursprungliga plan var att skara 2 000 mdr
USD per ar med planerad deadline om tva ar (i tid tills att USA firar
250 ar sedan sjalvstandighetsdeklarationen) men det ar det fa som
tror att de kan gé i land med. 2000 mdr USD motsvarar mer &n hela
2024 ars underskott pd 1800 mdr USD. Att USA efter flera ar med
ohallbart stora underskott skulle bérja visa 6verskott vore ur
statsfinansiell synvinkel sunt, men att &stadkomma detta enbart
genom att dra ner pa utgiftssidan &ar svart av flera skal:

e Lagstadgade vélfardsprogram beslutade av Kongressen
(Social security, Medicare och Medicaid) stod under budgetaret
2023/24 f6r 6ver 40 procent (2800 mdr USD) av de federala
utgifterna. De tva storsta delarna, pensioner (Social security)
och sjukvard for aldre och handikappade (Medicare), har Trump
vid upprepade tillfallen lovat att inte forsédmra. Inom det tredje
omradet, sjukvard for ldginkomsttagare (Medicaid), kan vissa
sparfdrslag nog daremot vantas, till exempel i form av krav pa
att kvalificera sig genom arbete. Sammantaget ar dver 60
procent av utgifterna kopplade till olika lagstadgade program
som beslutats av Kongressen.

o Dediskretionéra icke lagstadgade utgifterna exklusive
rantor uppgick i fjol till drygt 1700 mdr USD, men nastan halften
(805 mdr USD) utgdrs av forsvaret, dar republikanerna brukar
vara forsiktigare med besparingar.

o Ovriga diskretionira, icke lagstadgade utgifter exklusive
forsvar och rantor star bara for cirka 15 procent av utgifterna
(920 mdr USD), och ar det som framfor allt kan tédnkas sta i
fokus for besparingarna. Dar ingar utbildningsdepartementet
(270 mdr USD) som Trump vill skrota men aven stdd for
veteraner som &r en omhuldad grupp hos bada partierna. Plus
forstas en massa andra viktiga delar av statsforvaltningen som
tillexempel flygledare, transportinfrastruktur och skdtseln av
USA:s nationalparker.

e Réantebetalningar pa den federala skulden har vuxit tillen av de
storsta utgiftsposterna. Ifjol gick dver 10 procent av budgeten
till rdntor men under det budgetar som nyss avslutats bedéms
ranteutgifterna till och med ha gatt om férsvarsutgifterna.

USA:s budget 2023
Andelav federala utgifter, %
Ovrigt,

diskretionart
15%

Rantebetalningar
11%

Lagstadgade
61%
Forsvar
13%

¢ Bilden av en armé av statliga byrakrater i Washington
stammer inte. Krav pa stopp for hemarbete och utflyttning av
verksamheter fr&n Washington ar ndgra av de atgéarder som
DOGE lyft fram for att fa ett stort antal federalt anstéllda att
frivilligt lAmna sina arbeten. Men den dvervagande majoriteten
federalt anstéllda jobbar inte i Washington utan i évriga landet
dar forlusterna av dessa arbetstillfallen skulle drabba den lokala
arbetsmarknaden.

Att skapa sig en bild av den federala arbetsstyrkan i USA &r inte helt
enkelt. Men exklusive posten och uniformerad personal handlar det
om cirka 2 miljoner anstéllda och antalet har varit relativt oférandrat
sedan slutet av 1960-talet. Aven bland de civilanstallda ar
majoriteten, eller ungefar 65 procent, sysselsatta inom de olika
forsvarsgrenarna och inom forsvarsdepartementet Pentagon,
inhemsk sékerhet (Department of Homeland Security) och i
hanteringen av sttd till veteraner. En mycket stor del av arbetet i
statsforvaltningen utfors av externa leverantérer. Enligt berékningar
gjorda av tankesmedjan Brookings &r antalet personer sysselsatta
inom federalt sponsrade privata och ideella verksamheter nu mer an
tre ganger sa manga som de direktanstallda. Aven om staten gjorde
sig av med samtliga av statsanstallda skulle man, enligt samma
analys, inte spara mer an knappt 5 procent av de totala federala
utgifterna.

Allt det har betyder forstas inte att det inte ga att spara i USA-
byrékratin eller att federala myndigheter inte kan bli effektivare.
Musk och Ramaswamy vill dessutom aven se dver hur staten ska bli
battre pa att pressa kostnader i offentliga upphandlingar. Men att
DOGE skulle kunna skapa stora besparingar &t Trump genom att géra
sig av med en stor del av den federala arbetsstyrkan ar mycket svart
attse.

Det finansmarknaden framst satter sitt hopp till &r kanske snarare
Musk och Ramaswamys l6ften om att skrota ett stort antal
regleringar, ndgot som man hoppas ska undanréja hinder for
naringslivet och f& fart pa den privata féretagsamheten eller som det
uttrycks pa engelska frigbra “animal spirits”. Hur det blir med den
saken aterstar att se men klart ar att sarskilt smaforetagen har stora
férhoppningar om ett forbattrat affarsklimat under Trump.

Mer optimistiska sméaféretag infor Trumps dterkomst
Sméforetagsindex NFIB
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Kalla: National Federation of Independent Business, Macrobond, SEB
Elisabet Kopelman


https://www.brookings.edu/articles/musk-and-ramaswamy-meet-the-real-deep-state/
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Al ritar om kartan

Sjalvstandiga Al-system ar inte langre en avlagsen
vision. Med Al:s snabba utveckling gar varlden mot en
framtid dar tekniken kan agera autonomt, samla
information, analysera data och fatta egna beslut — ett
skifte som potentiellt kan férandra hela branscher.

De generativa Al-tjansterna som de flesta blev bekanta med néar
ChatGPT lanserades haromaret, har snabbt blivit nagot allt fler
anvander sig av i vardagen. | takt med att Al-tjansterna utvecklas och
blir allt battre 6kar ocksd komplexiteten i vad Al kan utféra. Nasta
stora steg ar nar Al gar frén att likt ChatGPT kunna svara pa fragor
och utféra begransade uppgifter som att rita en bild eller skriva en
text, till att bli mer autonom. En sddan Al kan sjalvstandigt utfora
uppgifter och fatta beslut. Den agerar i en milj6 dar den samlar in
information, analyserar den och vidtar olika &tgarder for att paverka
sin omgivning. Kort sagt gar Al fran att vara ett verktyg for en
manniska att utfora ett arbete till ndgot som i manga fall kan utféra
arbetet sjalv. Al-utvecklingen har darmed potential att i grunden
andra forutsattningarna for manga branscher och foretag.

Féretagen som bygger Al-verktygen

Det mest uppenbara sattet att investera i Al-revolutionen ar att hitta
de foretag som ligger i framkant nér det géller att utveckla den nya
Al-tekniken. Har finns allt ifran de stora teknikjattarna som Google,
Microsoft, Meta, Amazon, Tesla och Nvidia till mindre och mer
nischade Al-féretag. Dessa féretag kan bade salja tekniken tillandra
foretag, utnyttja den for att effektivisera sin egen verksamhet, men
pa sikt dven anvanda Al till att expandera sina tjanster till branscher
som idag domineras av helt andra féretag. Aven om investeringar i
de hér foretagen ger en direkt exponering mot Al &r strategin inte
utan risker. En sddan risk ar att det ar svart att i férvag veta vilka
foretag som kommer gé vinnande ur Al-racet och lyckas utveckla och
leverera den béasta tekniken inom omrédet. En annan risk ar att den
hype som under de senaste aren uppstatt kring Al har lett till att Al-
bolag har blivit valdigt dyra.

Vilka féretag kommer dra mest nytta av tekniken?

For att undvika svarigheterna med att hitta ratt Al-utvecklare och
minska riskerna att betala ett dverpris pa grund av den nuvarande
hypen kan en annan strategi vara att leta bland de branscher och
féretag som har mest att vinna pé att anvénda den nya tekniken. En
nyckel till att kunna skapa anvéndbara Al-modeller och dra nytta av
tekniken ar att ha tillgang till stora mangder data som kan anvandas
for att tréna Al-modellerna. Det gor att foretag med tillgang till stora
mangder data har potential att bli vinnare pa Al-tekniken. | den
gruppen aterfinns naturligtvis ocksa de stora teknikbolagen som vi
redan namnt, men det gar ocksa att hitta féretag med tillgéng till
stora dataméngder utanfor tekniksektorn. Finanssektorn i form av
banker, forsakringsbolag, kreditkortsféretag med flera har tillgang
till stora mangder kunddata. Detsamma géller flygbolag,
researrangorer, hotell, teleoperatorer, elbolag, dagligvaruhandel och
alla andra féretag som agerar pd en massmarknad.
Lakemedelsindustrin &r en annan bransch dar Al kan anvéndasi allt
storre utstrackning for att ta fram nya revolutionerande lakemedel
betydligt snabbare och billigare an tidigare.

Vilka branscher kommer att vdxa mest?
Ett tredje satt ar att forsdka identifiera vilka branscher och delar av
ekonomin som kommer att véxa snabbast nar Al alltmer paverkar

var vardag. P4 sikt ar en trolig utveckling att maskiner och datorer
kommer att kunna ta 6ver manga arbetsuppgifter som idag gors av
ménniskor. Med potentiellt mer fritid kommer vi gradvis efterfréga
andra saker att fylla dagarna med. Den har trenden gar dessutom
hand i hand med en demografisk férandring i manga l&nder dar vi
bade lever langre och antalet pensionarer dkar. Att Al dessutom pa
langre sikt har potential att lyfta manniskor ur fattigdom kommer
ocksa bidra till 6kad efterfrdgan pa meningsfulla saker att géra pa
fritiden. Vinnarbranscher &r olika former av underhallning som resor,
film, kultur, sport och speli olika former. Manga av dessa bolag har
inte bara en 6kad efterfrédgan att se fram emot utan kommer i manga
fall ocksa kunna anvanda Al for att effektivisera produktionen.
Turismsektorn ser ur det har perspektivet ut att vara en tydlig
vinnare som borde f& mer att gora.

Vilka branscher ska man undvika?

Om vi férsdker identifiera vilka av dagens branscher och féretag som
har mest att forlora pa Al-revolutionen &r det svart att komma runt
att Al har potential att reducera vardet av manga sorters
humankapital. Foretag som idag lever pa att sélja olika typer av
experttjanster till andra foretag eller hushall kommer att f& uppleva
allt storre prispress pa dessa tjanster. Har hittar vi olika typer av
radgivning som managementkonsulter, redovisningsfirmor,
arkitekter, juristfirmor men dven féretag som sysslar med utbildning
och marknadsforing. De har branscherna kommer att f& véxande
problem med att ta betalt i takt med att olika Al-tjéanster blir allt
battre, billigare och kan gora allt mer.

De stora amerikanska teknikbolagen dominerar

Utvecklingen inom Al domineras av de stora teknikbolagen i USA. For
att fa en finansiell uppfattning kring storleken pa den tekniska
utvecklingen tittar vi pa de tre stora molntjanstleverantérerna
Alphabet, Amazon och Microsoft. Som grupp 6kade trion
forsaljningen med 13 procent under tredje kvartalet i ar, jamfort med
aretinnan. Tillvaxten var 22 procent inom deras molntjanst-
verksamhet och vinsterna vaxer dnnu snabbare. Investeringarna har
ocksa accelererat, vilket till stor del ar relaterat till nya datacenter
med mer effektiva processorer samt lansering av Al-baserade
assistenter i fler sektorer. Under det tredje kvartaleti ar 6kade de tre
molntjanstebolagens totala investeringar i fastigheter och utrustning
med 66 procent i arstakt, framfdr allt inom den tekniska
infrastrukturen med utbyggnad av datacenter och grafiska
processorer, men aven natverksutrustning och traning av nya
generativa Al-modeller.

Vinster 6kar snabbare &n férséljningen

Den totala forsaljningen for de tre bolagen inom sina
molntjanstdivisioner dverstiger 60 miljarder dollar per kvartal sedan
bérjan av 2024, en dkning fran 50 miljarder dollar per kvartal sedan
bérjan av 2023. Intékterna fér Microsoft vaxer snabbt for tjanster
som &r integrerade med generativa Al-modeller for att gora
férutsagelser, fatta beslut inom mjukvarukodning och integrerasi
foretags 6vriga tjianstepaket. Google anger att Al-modeller skapar
mer an en fjardedel av all den egna mjukvarukoden, vilken kollas och
accepteras av deras tekniker. Google Cloud lyfter sina
molntjanstmarginaler med stdd frén accelererande intakter inom
deras molnbaserade Al-tjanster.

Texten ovan ar en kortad version av "Al ritar om kartan” skriven av
Johan Javeus och Stefan Cederberg, publicerad i Investment
Outlook 26 november. Hela artikeln hittar du har.

Cecilia Kohonen


https://webapp.sebgroup.com/mb/mblib.nsf/alldocsbyunid/067E51EB61871A3AC1258BE000358201/$FILE/AI_tema_sv.pdf

Strategy & Economic Research Ogat onsdag den 11 december 2024 15

Kontakter

FICC Sales Stockholm FICC Sales G6teborg | Malmo
Valuta +46 8 506 232 34 Valuta +46 31 774 9060
Réntederivat +46 8 506 232 00 Réntederivat +46 31 774 9100
Ravaror +46 8 506 233 91 Ravaror +46 8 506 233 91

Risk Advisory +46 8 506 232 34 Risk Advisory +46 31 774 91 10
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/

