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Riksbanken lamnar styrrantan oforandrad i mars

Viraknar med att Riksbanken lamnar styrrantan oférandrad vid moétet 27:e mars.
Inflationen har kommit in lAgre &n Riksbankens prognos, men direktionen behdver bli
mer dvertygad om varaktigheteten i inflationsnedgangen. Var beddmning ar att
Riksbanken sénker styrrantan i maj, men for att det ska ske behéver inflationen
fortsatta falla. Kronans utveckling och ECB- besked blir ocksa avgorande. Sid 3.

Svag krona under aktieutdelningssésongen

De senaste arens trendmaéssiga férsvagning av kronan mot euron verkar ha brutitsi ar, vilket kan
motverka forsvagningstrycket mot kronan under utdelningssasongen ndgot. Dock ar det framst globala
drivkrafter som avgdr kronans riktning och var prognos ar ndgra manader med stark dollar och darmed
ytterligare motvind fér kronan. Sid 5.

FICC Sales: Sakra forsaljning av euro vid tillfallig kronférsvagning

Bolag med férvéntade l6pande intakter i euro som vill ha en mer flexibel valutasakring an en vanlig termin
kan anvanda sig av en sa kallad Risk Reversal, som mojliggdr forsaljning inom ett intervalli stallet for en
fixerad terminskurs. Sid 6.

Samre ekonomiska utsikter med Trump &n med Biden

Valkampanjen infor hdstens presidentval mellan Biden och Trump ar nu i full gdng. Trumps handelspolitik
stér i fokus infér en eventuell nasta presidentperiod och talar enligt var mening fér en sémre ekonomisk
utveckling &n om Biden sitter kvar. Sid 7.

Ryssland: En fossilfinansierad krigsstat

Resultatet av tre dagars ryskt presidentval var férutsagbart och med 87 procent av résterna inleder
Vladimir Putin sin femte mandatperiod. Fragan blir nu om Putin ska anvénda det manipulerade
valresultatet som ett krigsredskap? Sid 9.
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Riksbankens sanker styrrantan i maj
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Uppskattade nettofléden under utdelningsperioden 2024
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.2 19-Mar Q224 Q324 Q424 Q125 19-Mar Q224 Q324 Q424 Q125
EUR/SEK N 1134 1115 11.05 1095 1090 Styrranta*
USD/SEK N 1044 10.32 10.23 9.95 973 USA (6vre intervall) 550 525 500 450 425
GBP/SEK N 1327 1282 1256 1230 1211 Euroomradet (depositranta) 400 375 350 300 275
NOK/SEK 7 098 100 1.00 0.99 0.99 Sverige 400 350 325 300 275
JPY/SEK A 693 7.43 7.48 754 7.47 Norge 450 450 425 400 375
CAD/SEK 7 768 770 775 772 7.0 Storbritannien 525 500 450 400 375
AUD/SEK & 682 7.02 716 7.07 6.98
CHF/SEK N 1176 1149 11.05 1084 10.69 Statsobligationer***
PLN/SEK N 262 258 256 2.49 2.45 2 arSverige 294 275 275 258 251
CNY/SEK => 145 145 145 1.42 1.40 5ar 243 243 240 232 231
DKK/SEK N 152 150 148 1.47 1.46 10ar 243 240 255 255 260
EUR/USD N 109 108 108 1.10 112
Utléndska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 291 274 265 243 234

USA EA UK Sverige 2 arUSA 468 423 393 393 368
Nasta méte 20mar 11 apr 21 mar 27 mar 10 ar Tyskland 244 230 230 225 225
Rantebesked ofér. ofor. ofér.  ofor. 10 4r USA 430 420 410 400 390
Ny ranta,% 5.25-5,50 4.00** 525 4.00

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l&ptid, ej faktiska obligationer
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Riksbanken lamnar
styrrantan oférandrad i mars

Viraknar med att Riksbanken lamnar styrrantan
oftrandrad vid métet 27:e mars. Inflationen har kommit
in lagre an Riksbankens prognos, men direktionen
behdver bli mer dvertygad om varaktigheteten i
inflationsnedgangen. Var beddmning ar att Riksbanken
sanker styrrantan i maj, vilket ar tidigare an den
Europeiska centralbanken (ECB). For att det ska ske
behdver inflationen fortsatta dverraska pa nedsidan.
Kronans utveckling och ECB:s besked blir ocksa
avgbrande.

Styrréntan kvar pa 4 procent

Vid nasta penningpolitiska besked beddmer vi att Riksbanken l@mnar
styrréntan oférandrad pa 4 procent. Riksbankens rantebana véantas
dock signalera en séankning av styrrantan med totalt 25 rantepunkter
under de kommande tva métena, med lika stor sannolikhet for en
sankning i maj och juni. Rantebanan l&r signalera ytterligare tva
sankningar i ar till 3,25 procent vid arsskiftet och ytterligare tre
sénkningar till 2,50 procent vid slutet av 2025. Vi raknar inte med
nagra andringar i Riksbankens program for forsaljningar av
statsobligationer (kvantitativa atstramningar) utan Riksbanken
forvantas fortsatta salja statsobligationer for 6,5 miljarder kronor
per manad. Vi tror att pressmeddelandet kommer att antyda att en
rantesankning under forsta halvaret i &r ar trolig men ocksa att
direktionen ar databeroende. Risken for inflationsbakslag lar namnas
och att rdntesankningarna darmed kommer bli gradvisa for att
utvardera effekterna av varje séankning.

Lagre inflation men motstandskraftig tillvaxt

Inflationen matt enligt KPIF exklusive energi har minskat markanti
borjan av aret till 3,5 procent i arstakt i februari. Aven om inflationen
fortfarande ligger en bra bit frdn mélet pa 2 procent, innebar den
kraftiga nedgdngen i januari med néastan en procentenhet att
inflationsutvecklingen blivit alltmer gynnsam. Andra inhemska
faktorer sdsom producentpriser (PPI), foretagens prisplaner,
inflationsforvantningar och l6nedkningar (som &r lagai ett
internationellt perspektiv) talar for att banan med légre inflation l&r
fortsatta. Den mer trogrorliga och hdga tjansteinflationen ar fortsatt
ett bekymmer. Tillvaxten var inte lika svag som forvantat forra aret
och olika tillvéxtindikatorer har forbattrats. Vi férvantar oss en
marginell upprevidering av Riksbankens tillvaxtprognos.

Inflationen minskar, men ar en bit kvar fran malet
Arlig procentuell férandring

11
10 4
9 4 .
8 4 .
7 4 .
6 .| < |-
5 .| |-
44 L
3 ~. L

21 ===t

T T
[
o -

P N W N OO N 0O

1 [

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan
2022 2023 2024

= KPIF exkl. energi = =Riksbankens prognos == KPIF Riksbankens prognos

Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Riksbanken gar fére ECB

Var prognos ar att Riksbanken inleder rantesankningscykeln i maj
och att styrréntan sanks ytterligare tre ganger i ar till 3 procent vid
arsskiftet. Att en rantesankning ndgon gang under forsta halvareti ar
ar trolig har kommunicerats av samtliga ledaméter i direktionen.
Sankningen i maj &r dock inte given. Innan maj-beslutet publiceras
inflationsutfallet fér mars. Dartill kommer kronans utveckling och
ECB spela stor roll for Riksbanken rantebeslut. Riksbankschef Erik
Thedéen har i sina uttalanden sagt att man kan sanka styrrantan fére
ECB men vi tror att Riksbanken skulle féredra att ECB sanker forst for
att pa sé vis undvika en fornyad férsvagning av kronan. Samtidigt
tror vi att ECB, vid sitt penningpolitiska méte i april, kommer att
signalera att en junisédnkning ar hogst trolig. Vi tror att
kommunikationen fran ECB racker for att Riksbanken ska k&nna sig
saker nog att sdnka styrrantan redan i maj.

Riksbankens sénker styrrantan i maj
Riksbankens styrranta (%)
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Centralbankstunga veckor

Viarinne i en centrabankstung period. Nedan sammanfattar vi ndgra
av dessa penningpolitiska besked.

. Bank of Japan (BoJ)19 mars: Styrréntan hojdes for forsta

gangen sedan 2007 och Japan l&mnar darmed 8 &r med

negativa rantor bakom sig (nyttintervall 0-0,1% for

styrréntan). Den utldsande faktorn ar de hoga l6nedkningarna. BoJ
fortsatter att kopa tillgdngar men ldmnar tanken om att mer aktivt
styra ldnga marknadsrantor (s kallad yield curve controll, YCC). Var
beddmning &r att styrrantan hojs ytterligare och nar en niva pa 0,1
procent vid slutet av aret. En blygsam héjningscykel, men symboliskt
viktig. L4s mer om Japan héar och har.

BE— rederal Reserve 20 mars: Styrrantan ldmnas oférandrad i

intervallet 5,25-5,50 procent. Vi tror att prognoserna som
presenteras kommer att indikera tre réntesénkningar i ar, med en
risk pa uppsidan. Powell lar upprepa budskapet att politiken ar
databeroende, men kan signalera en oféréandrad styrranta dven i maj.
Diskussioner om att stegvis sluta minska balansrakningen kan
inledas, dock utan ett formellt beslut. Var bedémning &r att
réantesankningscykeln inleds i juni och att styrrantan hamnar pé 4,50
procent vid &rsskiftet.

| = Norges Bank 21 mars: Styrrantan forvantas ligga kvar pa
INIEE 4,50 procent. Fokus kommer istéllet att vara pa
réantebanan i rets forsta penningpolitiska rapport. Kommittén
kommer att fa géra avvagningar mellan lagre inflation &n vantat och
en fortsatt relativt hdg l6nedkningstakt. Rantebanan lar signalera en
oféréndrad styrranta under forsta halvaret i ar men ndgot snabbare
rantesankningar under 2025. Vi tror att forsta rantesankningen
kommer i september, foljt av ytterligare en sénkning i december.


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/47889
https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/39555

Strategy & Economic Research Ogat onsdag den 20 mars

N[ [ Bank of England (BoE) 21 mars: BoE vantas ldmna
Pl styrréntan oférandrad pé 5,25 procent. Efter att BoE
antog en ndgot mer duvaktig hallning vid féregdende mote i februari
férvantar vi oss inga storre férandringar vid beskedet pé torsdag,
aven om inflationssiffran for februari (som kommer dagen innan
métet) kan paverka guidningen vid métet. En avmattning i
6netillvaxten innebar att marknaden foérvantar sig att BoE fortsatter
pa den ndgot mer duvaktiga hallningen. Var prognos &r en forsta
s&nkning i juni.

Schweizerische Nationalbank (SNB) 21 mars: Inga
+ &ndringar av styrrantan som ldmnas oférdndrad p4 1,75
procent.

Texten ovan for Riksbanken, Fed och Norges Bank ar korta
sammanfattningar fran Riksbanken Preview, Fed Preview och
Norges Bank Preview, se mer har, har och har.

Pia Fromlet (dversdttning och kortning)
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Svag krona under
aktieutdelningssasongen

Under den svenska aktieutdelningssasongen har kronan
de senaste 14 aren i genomsnitt forsvagats med 1,4
procent mot euron. | &r verkar det ha skett ett trendbrott
frédn de senaste arens kontinuerliga forsvagning av
kronan mot euron, vilket talar for att kronan inte
kommer att utsattas for samma forsvagningstryck som
under tidigare utdelningsperioder. Det &r dock framst
globala drivkrafter som dikterar kronans riktning och dar
innebar var prognos om ytterligare ndgra manader med
en stark dollar en ytterligare motvind fér kronan.

Kronan brukar férsvagas under utdelningssdsongen

Den svenska aktieutdelningssdsongen &r ganska unik da de flesta
svenska foretag betalar utdelning till sina aktiedgare endast en géng
om aret. Utdelningarna &r ocksa koncentrerade till perioden slutet av
mars till mitten av maj. | andra l&nder delar foretagen ut vid flera
tillfallen, vilket minskar storleken pé utdelningarna vid varje enskilt
tillfalle och darmed &ven den eventuella pdverkan pa andra
tillgdngar s& som valutan. Eftersom manga aktiedgare ar utlandska
och inte alla mottagna utdelningar aterinvesteras i Sverige skapas
ett utflode av SEK. Detta utfldde anses vara orsaken till att det finns
ett lAngvarigt och robust sdsongsmonster med en forsvagning av
kronan under utdelningsperioden. Narmare bestdmt har EUR/SEK
sedan ar 2010 (2020 exkluderas da det inte betalades ndgra
utdelningar detta ar pa grund av pandemin) i genomsnitt stigit med
1,4 procent under utdelningsperioden. Utvecklingen for enskilda ar
varierar relativt mycket men monstret med en svagare krona har
varit tydligt. Vi ser dock tre faktorer som skulle kunna minska
effekten av utdelningssasongen nagot, savali &r som kommande ar:

1. Det har blivit ndgot vanligare att &ven dela ut under hosten, vilket
minskar storleken pa varens utdelningar.

2. Fleraforetag delar utiandra valutor an SEK, vilket i viss man
minskar storleken pa det potentiella SEK-utflédet och till och med
kan skapa mojlighet till ett inflode d& ndgon av bolagets svenska
aktiedgare sakerligen véljer att vaxla den mottagna utldndska
valutan till SEK.

3. Kronan har sedan 2010 trendmé&ssigt forsvagats, d vs EUR/SEK
har rort sig gradvis hogre under dessa ar, men sarskilt markant
under just utdelningsperioden. | &r réknar viinte med att EUR/SEK
stiger. Tendenserna till kronférsvagning under just
utdelningssasongen kan upprepas dven i ar, men troligen inte i
samma utstréckning som tidigare ar, givet att den underliggande
trenden for kronan &r en annan nu.

EUR/SEK under utdelningsperioden

Procent
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Det som framfor allt skiljer sigi ar ar dels (1) att EUR/SEK avviker
fran den tidigare l&ngvariga trenden hogre, och snarare &r inneien
korrigerande rorelse nedat, och dels (2) att Riksbankens rantemote

nu infaller i bérjan av utdelningsperioden (27 mars) istéllet for som
tidigare under den senare delen av utdelningsperioden (senti april).

Globala drivkrafter anda viktigast for kronan

I nértid tror vi att riktningen for kronan frdmst kommer att styras av
globala drivkrafter medan lokala faktorer sa som Riksbanken mer
har betydelse for magnitudeni rorelserna. Vi tror att det under de
kommande manaderna, fram till strax innan Feds forsta séankning
tidigti juni, dppnas ett fonster for lagre EUR/USD. Eftersom denna
forvantade rorelse till stor del kan forklaras av faktorer kopplade till
férhallanden i euroomradet, lagre eurorantor och ett duvaktigt ECB,
tror viinte att utvecklingen kommer att ha ett lika stort genomslag pa
EUR/SEK-kursen som normalt hade varit fallet. Det vanliga mdnstret
ar annars att SEK handlas som en sd kallad "hogbeta-euro”, vilket
innebar att EUR/SEK tenderar att g& upp nar EUR/USD gar ner,
kronan ror sig alltsd i samma riktning som euron mot dollarn, men
mer.

Kombinationen av en tillfalligt svag krona till f6ljd av utdelningar och
ett visst uppattryck i EUR/SEK pé grund av lagre EUR/USD, bor netto
resultera i hogre EUR/SEK-nivaer de kommande ménaderna men inte
i samma utstrackning som det historiska genomsnittet. En rérelse
helt enligt det historiska snittet (+1,4 procent) fran dagens nivéer
skulle ge en EUR/SEK-kurs kring 11,50 i mitten av maj. Utifran
ovanstdende resonemang forvantar vi oss dock en nagot lagre kurs.
Darefter tror vi att SEK har méjlighet att stérkas i samband med att
Fed levererar den férvantade sankningen i juni. Aven denna rérelse
skulle passa valin i det historiska monstret dar EUR/SEK, framfor allt
de senaste sju aren, tenderat att rora sig lagre i juli.

Arets schema med timing och storlek pa floden

Baserat pad OMX30-bolagens drsméten sa har vi sammanstallt
nedanstdende diagram dver utdelningsfloden de kommande
veckorna. Diagrammet visar forvantade fléden i SEK, baserat pa
andelen utldndskt dgande i de utdelande bolagen for respektive
vecka samt en bedémning om att stérre delen av utdelningen
aterinvesteras s att investerarna i stort behéller den viktning mot
svenska aktier som de har i sina taktiska allokeringsregelverk. Vi har
darmed utgatt fran att 80 procent aterinvesteras. Vi har dven
inkluderat de svenska bolag som delar uti annan valuta &n SEK och
dar utdelningarna séledes leder till kdp av SEK och har da tillampat
samma metodik som for de utlédnningar som séljer mottagen
utdelning i SEK. Det har aret ar det inga veckor med nettoinfldde av
SEK som f6ljd av utdelningar men till exempel vecka 13 har ett
forhallandevis litet utflode i jamforelse med hur mycket pengar som
totalt delas ut, vilket beror pa att svenska foretag delar ut ganska
mycket i annan valuta under den veckan (tex ABB).

Uppskattade nettofléden under utdelningsperioden 2024

SEK, miljoner

5000

0 0
0 - - — _— [ | I
- 566 -503
-1248 -1543 -1058 -1800
-5000 3541 -2488
-10000
-8948
-15000
~20000 M Nettoinflode
-25000 M Nettoutflode
~30000 -28606
-35000
vi2 vl13 vl5 wvl16 vl17 v18 v19 v20 v21 v22 v23 v24
Karl Steiner



Strategy & Economic Research Ogat onsdag den 20 mars

FICC Sales
Sakra forsaljning av euro vid

tillfallig kronforsvagning

Bolag X &gnar sig t export av varor och har [6pande intékter i euro
som de vanligtvis valutasékrar kvartalsvis genom valutaterminer.
Tiden for att sékra arets andra kvartal narmar sig och bolaget tycker
att radande terminskurs ar oférdelaktig. Bolaget forvantar sig en
kortsiktig forstarkning av euron vilket skulle betyda att de far fler
kronor for varje euro som de saljer. Bolaget vill dock inte vanta in den
prognostiserade kronférsvagning och ta risken att kronan i stallet
starks. Bolaget valjer darfor att sdkra det kommande kvartalets
forvantade eurointékter genom en mer flexibel termin, en Risk
Reversal, som mojliggdr forsaljning inom ett intervalli stéllet for en
fixerad terminskurs. En valutatermin skulle for tillfallet ge en séljkurs
pad 11,24 men genom att ge upp 9 6re far bolaget mojlighet att ta del
av en positiv kursutveckling inom intervallet.

Utfallet vid férfallodag (den 25:e varje manad):
Strike (lagre): 11,15
Strike (hogre): 11,40

Foretaget ar garanterade en séljkurs p4d 11,15 och far genom
intervallstrukturen félja med i en positiv kursutveckling upp till 11,40.
En Risk Reversal med en europeisk barridr innebar att utfallet avgdrs
pa forfallodagen, i det har fallet den 25:e varje manad. Det finns tre
mojliga scenarion pa respektive forfallodag:

1) Om EUR/SEK star paeller under 11,15 séljer foretaget det
nominella beloppet tillkurs 11,15.

2) Om EUR/SEK handlas mellan (meninte pd) 11,15 0ch 11,40
saljer foretaget sina intékter till marknadskurs.

3) Om EUR/SEK star pa eller 6ver 11,40 saljer foretaget till kurs
11,40.

Sakra forsaljning av EUR med en Risk Reversal

12,004 r12,00
11,804 r11,80
11,604 r11,60

Hogre strike: 11,40
11,404 r11,40

Koper till
marknads-
11,204 kurs r11,20

Lagre strike: 11,15

11,004 r11,00
T
mar  maj jul sep hov jan mar maj jul sep
2023 2024
EUR/SEK
Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
Resultat

Foretaget har sékrat in sin forsaljning for ett kvartal framdver och
dérigenom intékten i svenska kronor och far en mojlighet att ta del av
en fordelaktig kursutveckling under perioden. Jamfért med en
traditionell termin déar séljkursen skulle kunna sékras kring 11,24, ger
man endast upp 9 dre for att f& mojlighet att salja pa upp till 11,40.

Kontakta din narmaste valutaspecialist eller foretagsradgivare for
radgivning kring ert bolags situation.

Daniel Hedlund, Karin Valent, Anna Persson FX Sales
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Samre ekonomiska utsikter
med Trump an med Biden

Valkampanjen infor hdstens presidentval mellan Biden
och Trump ar nu i full gdng. Trumps handelspolitik star i
fokus infor en eventuell ndsta presidentperiod och talar
enligt var mening fér en sdmre ekonomisk utveckling &n
om Biden sitter kvar. Dels ar Trumps nya féreslagna
tullar betydligt mer langtgdende, dels ar utsikterna att
motverka dem med skattesankningar betydligt mindre
den har gangen. Effekterna blir dock sannolikt varre for
den Ovriga varlden an for den relativt slutna USA-
ekonomin.

Under forra veckan passerades annu en milstolpe pa vagen till
hdstens amerikanska presidentval — bade president Biden och
tidigare president Trump har nu samlat tillrackligt manga roster for
att sakra sitt respektive partis nominering. Primarvalssasongen har
bjudit pa ovanligt lite spanning. Detsamma kan inte sédgas om vare sig
utgéngen av valet eller dess konsekvenser.

Valutgangen fortfarande en 6ppen fraga

Opinionsmatningarna ger Trump en liten férdel framfér Biden medan
betting-oddsen vager i stort sett jAmnt. Biden tampas med kritik mot
hans hoga alder och protester fran delar av partiet mot USA:s stod
for Israels krigforing i Gaza men kan dra férdel av missnéje kring
bland annat republikanernas abortpolitik. Att Trumps rattsprocesser
drar ut pa tiden i avvaktan pa bland annat utslag fran Hogsta
domstolen senast i bérjan av sommaren har samtidigt minskat ett av
de storsta hoten for hans aterkomst till Vita Huset. Trump har ocksa
haft en férdeli opinionsmatningarna i flera av de vagmastar-
delstater dar valet i praktiken kommer att avgoras. P4 marginalen
ser en Trump-seger nu ut att vara nagot troligare an en seger for
Biden, men mycket kan fortfarande handa innan valdagen 5
november.

Jamnt infor presidentvalet 2024
Predictlt betting, USD
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Kélla: Predictlt, Macrobond, SEB

Ingen repris pa vare sig Trump 1.0 eller Biden 1.0

Trumps presidentperiod avslutades med en kraftig tillvaxtbroms fran
pandemin men praglades dessforinnan av medvindar fran
skattesénkningar och avregleringar som mer &n uppvagde motvindar
frén handelskrig. Bidens superexpansiva finanspolitik — det enorma
corona-stddpaketet i borjan av mandatperioden men aven forslagen
inom hans gréna industripolitik — lade darefter grunden for de
senaste arens starka dterhamtning efter pandemin.
Foérutsattningarna for ndsta mandatperiod ser dock vasentligt
annorlunda ut oavsett vem som tar 6ver i Vita Huset nasta ar och vi

tror inte att utvecklingen blir en upprepning av respektive kandidats
féregéende perioder.

Litet manéverutrymme for Biden i motstravig kongress

Vinner Biden valet tror vi att han kommer mota fortsatt motstand
fran tminstone den ena av kongressens tva kamrar. Utsikterna for
Demokraterna att behalla majoriteten i senaten begréansas av att det
ar betydlig fler demokratiska senatorer an republikanska som maste
forsvara sina platser i valet. Biden presenterade nyligen ett férslag
till ny budget fér 2025/2026 som innehdll en kombination av tidigare
forslag pa skattehojningar pé bolag och rika samt nya utgifts-
okningar. Vi tror dock att dessa forslag kommer & svart att vinna
stdd i Kongressen &ven om Biden sitter kvar. Huvudtipset &r en
relativt neutral finanspolitik.

Handelspolitik snarare an skatter i fokus med Trump

For Trumps del pekar valloftena sa har langt mot 6kade nedatrisker
for ekonomin i bade USA men i annu hdgre grad omvarlden. Dels ar
handelspolitiken med hégre tullar pd amerikansk import betydligt
mer aggressiv &n de atgarder som inférdes under 2018-2019, dels
kommer Trump inte att ha samma méjligheter att motverka detta
med sankta skatter.

Vad géller finanspolitiken kommer delar av Trumps skattesénkningar
frdn 2017 ars skattereform (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA) att l6pa
utibdrjan av ndsta mandatperiod och vi foérvantar oss att Trump
forlanger dessa i ett lage dar Republikanerna far majoritet i bagge av
Kongressens tva kamrar. Forslag pa ytterligare skattesédnkningar
skulle dock, tror vi, inte f& ett positivt mottagande pa rante-
marknaden givet 6kad oro for ohallbart htga underskott och 6kad
offentlig skuldséattning.

Mer langtgaende tullar den har gangen

Samtidigt &r Trumps féreslagna handelspolitik betydligt mer
aggressiv dn hans tidigare mer riktade tullhdjningar. Aven om Trump
inférde hoga tullar pa enskilda omraden, som tvattmaskiner, stal och
aluminium liksom mot Kina har den generella tullnivan enligt den
internationella handelsorganisationen WTO och FN:s handelsorgan
UNCTAD varit relativt stabil kring drygt tre procent av den totala
importen. Infér en ndsta mandatperiod har Trump foreslagit
generella tullar pa 10 procent pé all amerikansk import och dartill
upp till 60 procentiga tullar p& importen fran Kina. Bdda dessa
forslag utveckladesi ett inlagg fran Trumps handelsansvarige Robert
Lightizer i tidningen Economist (betalllénk har) nyligen, vilket
understryker att nivderna inte ar tagna ur luften.

USA: Effektiva tullsatser

Tillverkade varor, exklusive jordbruks- och energiprodukter, %
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Kalla: United Nations Conference on Trade & Development (UNCTAD), Macrobond, SEB

Trump har dven sagt att varje utlandsk tull pa amerikansk export ska
motas av samma tullsats pa detta lands export till USA. Det ar ett
besvarligt forslag eftersom lander ofta varierar tullsatser beroende
pa vilka sektorer man i férsta hand vill varna. USA har till exempel


https://www.axios.com/2024/03/11/biden-budget-2025-priorities-plans-credits
https://www.economist.com/by-invitation/2024/03/08/donald-trumps-former-trade-chief-makes-the-case-for-more-tariffs?utm_campaign=r.usib-newsletter&utm_medium=email.internal-newsletter.np&utm_source=salesforce-marketing-cloud&utm_term=20240311&utm_content=ed-picks-article-link-3&etear=usib_nl_3&utm_campaign=r.usib-newsletter&utm_medium=email.internal-newsletter.np&utm_source=salesforce-marketing-cloud&utm_term=3/11/2024&utm_id=1859417

Strategy & Economic Research Ogat

onsdag den 20 mars

l4ga tullar pd import av europeiska bilar men hogre pa SUV:ar som
ses som viktigare for amerikansk bilproduktion.

Flera faktorer styr effekterna pa USA:s ekonomi

For slutkonsumenten i USA skulle en 10-procentig tull pa allimport
kunna jamforas med en generell skatt pa drygt 300 mdr USD eller
drygt 1 procent av BNP. Dartill kommer ytterligare negativa effekter
frén annu hogre tullar mot Kina pa ytterligare drygt en halv
procentenhet. Men en sadan kalkyl forutsatter att intakterna fran
tullarna skulle gd ini statskassan. Uttalanden fran Trumplagret pekar
mot att tullinkomsterna skulle anvandas for att finansiera nya
skattesénkningar. USA:s exportindustri skulle dock fortfarande
drabbas av negativa effekter fran de mottullar som med storsta
sannolikhet skulle inféras av USA:s handelspartners.

Trump och Lightizers férhoppningar ar att tullarna ska ge
amerikanska foretag en mojlighet att dka sin produktion pa
bekostnad av dyrare import. Men denna férvantan bygger pa att USA
har ledig kapacitet i form av fabriker och personal. Det ar i dagslaget
tveksamt.

Hojda tullar kan ocksd, pd samma satt som en momshdjning, tillfalligt
lyfta inflationen och sarskilt i ett lage dar stark konsument-
efterfrdgan gor det mojligt fér handeln att skicka vidare héjda
kostnader till konsument snarare &n att tvingas minska
vinstmarginalerna. Fed ar betydligt mer pa tarna nu vad galler
uppatrisker for inflationen &n innan pandemin. Det 6kar risken for en
stramare penningpolitik och hdgre rantor som svar pa nya tullar. Men
det &r ocksd mojligt att inflationspressen motverkas av en starkare
dollar. Trumps handelspolitik vantas sla &nnu hardare mot
omvaérlden &n pa den relativt slutna USA-ekonomin. Euron kan ocksé
komma att handlas med en sakerhetspolitisk riskpremie om Trump
gor allvar av planen pa att avsluta USA:s stod for Ukraina och se dver
USA:sengagemang i NATO generellt.

Effekterna av de tidigare tullarna mot Kina rundades delvis genom
férandrade handelsmonster och vidareexport av kinesiska varor fran
ldnder som t ex Vietnam, Malaysia och Mexiko och genom kinesiska
direktinvesteringar i Mexiko, som USA har ett handelsavtal med. | ett
tali helgen hotade Trump med 100-procentiga tullar pa import av
kinesiska bilar fran Mexiko. Frégan &r hur en sddan atgard skulle
rymmas inom USA:s nordamerikanska handelsavtal USMCA —en av
Trumps stora segrar pd handelsomradet.

Analyser visar oftast mattliga effekter

Olika organisationer som IMF, centralbanker, akademi och privata
researchféretag har presenterat analyser av de ekonomiska
effekterna av ett handelskrig, inklusive av generella 10-procentiga
tullar. Slutsatserna skiftar men pekar generellt pd méattliga effekter
for USA:s del sé lange som tullinkomsterna gér tillbaka in i ekonomin.
Till skillnad fran Trumps presidentperiod 2017-2020 véantas
nettoeffekten bli negativ, men framforallt pa grund av uteblivna nya
skattesankningar. Enligt en tidigare analys av Frankrikes centralbank
skulle generella 10-procentiga tullar leda till att global BNP faller
med néra 2 procent vid inférandet och med upp till tre procent under
en tvaarsperiod. Merparten av dessa effekter férvantades dock
komma fran finansiell stress och 6kade upplaningskostnader.

Trumps tidigare tullar var populéra

En studie av bland annat USA-ekonomen David Autor kommer fram
till att Trumps tidigare handelskrig inte hjalpte de regioner i det s&
kallade amerikanska hjartlandet som Trump sade sig varna om.
Arbetslosheten i de skyddade sektorerna varken steg eller sjonk
samtidigt som mottullar frdn omvarlden hade tydligt negativa
effekter pa sysselsattningen i de drabbade sektorerna. | ett
avseende var tullarna dock en succé fér Trump. Invanarnaide
omraden som var mest berérda av skyddstullarna blev mindre
benagna att se sig som Demokrater och mer benagna att résta pé

Trump och pa republikanska kandidater till kongressen. De utlandska
mottullarna pdverkade daremot inte stddet sd mycket.

Trumps handelskrig satte f& spar i konsumenthuméret
Konsumentfértroende (Michigans enkat) uppdelat pa partisympatier, index
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https://publications.banque-france.fr/en/costs-and-consequences-trade-war-structural-analysis
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w32082/w32082.pdf
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Ryssland: En
fossilfinansierad krigsstat

Resultatet av tre dagars ryskt presidentval var
forutsagbart och med 87 procent av rosterna inleder
Vladimir Putin sin femte mandatperiod. Sitter han kvar
den sex ar langa perioden kommer han att ha suttit vid
makten langre an diktatorn Josef Stalin. Frégan blir nu
om Putin ska anvanda det manipulerade valresultatet
som ett krigsredskap?

Trots att Putin har blivit &nnu mer av en paria i vast sedan han gav
order till de ryska vapnade styrkorna att invadera Ukraina i februari
2022, och trots att Ryssland i stort sett &r utestangt fran det
vasterlandska finanssystemet, kunde laget vara varre for president
Putin. Kriget i Ukraina héller lAngsamt pé att ga Putins vag efter att
han dvervunnit en rad misslyckanden och motgéngar. Rysslands
vapnade styrkor har lidit stora forluster, men i ar har omvérldens syn
pa kriget anda svangt fran tidigare optimism 6ver Ukrainas
motstandskraft, till en vdxande oro for att Ukraina saknar resurser
att halla Ryssland stdngen mycket langre.

De ukrainska vapnade styrkorna begransas av EU:s och USA:s
svarigheter att fa fram stdd, saval finansiellt som materiellt (vapen
och ammunition). Den amerikanska kongressen ar fortfarande
oférmdgen att driva igenom mer finansiering till Ukraina och EU fick
igenom ett stodpaket pa 50 miljarder euro forst efter starkt
motstand fran Ungern. Omfattande férsvarsstrukturer pa den ryska
sidan och tekniskt avancerad krigféring med bland annat drénare och
realtidsdvervakning har hittills motverkat Ukrainas formaga att sl&
hal pa den ryska fronten.

Ukrainas ekonomi &r djupt paverkad av kriget — landets uppskattade
BNP-nivéa ar ungefar 30 procent lagre an fore kriget och mer an 10
miljoner manniskor &r antingen internflyktingar eller flyktingar.
Rysslands export av fossila brénslen ar ur ett ekonomiskt perspektiv
relativt intakt. Sanktioner och exportkontroller fran vastvarlden har
inte blivit det férédande slag mot Rysslands ekonomi som
vasterlandska regeringar kanske hade hoppats pa. Kriget har
forvisso paverkat Ryssland djupt, men den ryska ekonomin har varit
mer motstandskraftig &n forvantat. Landets ekonomi vaxte med 3,6
procent ifjol, vilket var betydligt hdgre an vad vi och manga
férvantade oss.

Ukrainas ekonomi drabbas hart av kriget
Real BNP, Index Kv4 2021=100
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Kalla: Ukraine State Statistics Service, Russian Federal State Statistics Service (Rosstat), Macrobond, SEB

Tillvaxten fick hjalp av det faktum att (sarskilt) EU agerade ldngsamt
for att avsluta sin import av rysk olja och gas, och att Ryssland tillats
tillhandahalla sina naturresurser genom lander som Kina, Indien och
Turkiet. Enligt uppgifter fran IEA kopte dessa tre lander ungefar en

fiardedel av Rysslands oljeexport 2021, medan de i fjol kdpte tva
tredjedelar. Aven om exporten har sjunkit fran de hégsta nivaerna
fore kriget &r nivaderna nu ungefar samma som fére pandemin. EU
minskade sin andel av efterfrdgan pa naturgas fran Ryssland fran 39
procent 2021 till 12 procent 2023, och det pristak pa 60 USD/fat
som infordes av vastlanderna verkar ha haft viss framgang vid
tidpunkten d& det tillkdnnagavs, men sedan dess har raoljepriset i
Ural uppvisat nivaer som ligger betydligt 6ver den nivan. Dessutom
har rabatten mot Brentolja halverats under ungefér samma period.
Trots att vastvarlden har fryst ungefar 300 miljarder US-dollar av
den ryska centralbankens internationella reserver har Ryssland
fortsatt att generera ett 6verskott i bytesbalansen. Tillsammans med
att centralbanken har hjt styrrantan, infoért kapitalkontroller och
tvingat exportdrer att omvandla exportintakter till rubel har detta
bidragit till finansiell stabilitet. | takt med att Ryssland har fortsatt att
exportera sina naturresurser har den ryska staten l6pande fatt
betydande intékter. Dessa motstandskraftiga intakter tillsammans
med skatter ger den ryska staten resurser att fortsatta krigeti
Ukraina. Vi uppskattar att den ryska staten kan ha avstatt fran cirka
18 procent i olje- och gasintakter jamfort med vad den skulle ha fatt
fore kriget for ett motsvarande oljepris. Det motsvarar 61 miljarder
dollar, vilket ar en stor, men sannolikt hanterbar, forlust fér Ryssland.

Krigsekonomin gynnar BNP-tillvaxten

En viktig drivkraft for Rysslands BNP-tillvaxt ar faktiskt relaterad till
kriget. Regeringens anstréngningar att styra resurser relaterade till
kriget har resulterat i ett uppsving inom tillverkning- och
byggsektorn. | budgetférslaget for 2024-2026 kommer de militéra
och sékerhetsrelaterade utgifterna att 6ka betydligt. Enligt
regeringens planer 6kar Ryssland de reala militarutgifternai ar till att
motsvara Over en tredjedel av utgifterna och cirka 7 procent av BNP.
Militérutgifterna dverskuggar darmed de sociala utgifterna — som for
narvarande utgdr mindre dn 5 procent av BNP — for forsta gangen i
Rysslands postsovijetiska historia.

Produktionsindex for tillverkningsindustrin &r tillbaka pa de nivaer
som radde fore krigsutbrottet. De indirekta effekterna av krigs-
ekonomin verkar ocksa ha 6kat den inhemska efterfragan pa varor.
Realldnerna har 6kat och osékerheten om framtiden har utan tvekan
stimulerat konsumtionen. Detaljhandeln ligger ungefar pd samma
niva som fore kriget. Denna dynamik i den ekonomiska aktiviteten ar
endast mojlig sa lange Ryssland kan importera varor fran utlandet.

Fortsatt tillgang till globala produktmarknader

Trots vasterldndska sanktioner har Ryssland kunnat fortsatta att
importera varor fran utlandet, bade direkt fran véaxande
handelspartners som Kina, Indien och Turkiet, men dven indirekt
genom centralasiatiska lnder. USA och EU har varit ovilliga — och
kanske oférmogna — att tvinga tredje land att avsta fran handel med
Ryssland. Att téappa till handelsvagen genom Centralasien strider mot
vastvarldens och i synnerhet EU:s bredare geopolitiska intressen.
Centralasien har sina egna naturresurser och ekonomiska intressen,
och behovet av att balansera Kinas vaxande makt i regionen kommer
sannolikt att urvattna atgarder mot centralasiatiska

regimer — vilket ger Ryssland en livlina.

Krigsekonomidriven tillvaxt inte langsiktigt hallbar

Den starka utvecklingen av Rysslands BNP, industriproduktion och
exportsektorer innebar inte att ekonomins langsiktiga utsikter &r
goda. Ryssland vaxer for narvarande betydligt Over sin potential
(som OECD uppskattar till 0,75 procent per ar). Denna 6verdrivna
tillvaxt som harrér fran krigsekonomin skapar ett inflationstryck som
tvingar centralbanken att hdlla styrrantorna hogre langre. Dessutom
drivs Rysslands ekonomi nu till stor del av tva potentiellt mycket
volatila faktorer: krig och révarupriser. Nar kriget upphér kommer
ocksa tillvaxten att minska.



Strategy & Economic Research Ogat onsdag den 20 mars

10

Skevt forhallande till Kina

Exportkontroller och andra tvangsétgarder begrénsar Rysslands
foérmaga att importera specifika varor, sarskilt inom avancerad
teknik, vilket med tiden riskerar att hindra Ryssland att halla jamna
steg med andra vapnade styrkor runt om i varlden. Ryssland blir
ocksa alltmer beroende av ekonomiska partners for handel och
investeringar. Sarskilt nér det galler Kina befinner sig Ryssland i ett
skevt forhallande dar den totala handeln mellan de tvé landerna
uppgar till 30 procent av Rysslands totala handel med vérlden, och
bara 4 procent av motsvarande siffra for Kina. Och &ven om handeln
med Indien har varit till hjalp, starker landet relationerna med USA,
vilket gor det till en osaker partner i framtiden. Kina méaste
uppratthalla starka handelsrelationer till USA och Europa. Trots billig
energi kommer kinesiska foretag att vara forsiktiga i sina kontakter
med Ryssland, av radsla for att de kan stota pa amerikanska
sanktioner och eventuellt blockeras fran USA:s finansiella system.

Rysslands handelsberoende av Kina
Handeli procent av landets totala handel (export plus import)
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Om den nuvarande situationen kvarstar kommer skevheten i
ekonomin sannolikt forvarras. Ryssland star redan infor brist pa
arbetskraft ndr invandringen sjunker och kriget krédver mer soldater
frén en redan aldrande och minskande befolkning. Samtidigt som
regeringen Oser in resurser i de militdra sektorerna riskerar Ryssland
i praktiken att drabbas av en dubbel s.k. "Dutch Disease”, eftersom
bade militaren och fossilsektorn drar resurser fran andra sektorer,
vilket pressar upp priserna, hotar produktiviteten och lénsamheten i
Ovriga sektorer.

I slutdndan &r Ryssland pé vég att bli vad som i huvudsak kan
beskrivas som en fossilfinansierad krigsstat. Mot bakgrund av den
betydande, men i slutdndan ohallbara, utvecklingen i den ryska
ekonomin har vi héjt BNP-prognosen for 2024 till 2,5 procent. Som vi
har beskrivitiden héar artikeln aterspeglar detta en krigsekonomi pa
hogvarv snarare an en underliggande ekonomisk styrka. Vi ser en
inflation pa 7 procent i ar, vilket kommer att kréva en ldngsammare
takti policylattnaderna an vad konsensus férvantar sig. Vi tror att
styrrantan ligger pa 13 procent i slutet av aret. Rubeln torde
fortsatta att deprecieras till 98 per USD i slutet av aret, vilket till stor
del dterspeglar en ldngsam forsamring av bytesbalans-Overskottet.
Véra prognoser ar behaftade med ovanligt stor osakerhet pé grund
av kriget och bristen pa transparens kring rysk ekonomisk politik.

Denna text &r en sammanfattning och éverséattning av EM Monitor
publicerad 15 mars, skriven av var chefsstrateg for
tillvaxtmarknader Erik Meyersson.

Cecilia Kohonen (éversdttning och kortning)


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/47841
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aligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution krdver ovan ndmnda 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 bestdmmelser 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/

