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Riksbanken sanker med 50 punkter i november

Viforvantar oss att Riksbanken sénker styrrantan med 50 baspunkter till 2,75 procent
vid motet den 7 november. Vi beddmer ocksa att direktionens huvudscenario ar
ytterligare 25 baspunkters sankning i december och tva séankningar i bérjan av 2025.
Inflation och inflationsférvantningar ligger runt malet, och en stigande arbetsléshet
bidrar till var prognos att Riksbanken sanker 50 baspunkter, trots en liten éverraskning
uppat for karninflationen. Sid 3.

Kronsyn: USA-valet kan svika hopp om starkare krona

Varje halvar tar SEB tempen pé den inhemska marknadens kronsyn. Den senaste undersdkningen, visar en
férvantan om att kronan ska starkas mot slutet av ret och an mer under forsta halvaret 2025. Inhemska
faktorer ses som positiva for kronan, medan USA-valet kan ge de mest negativa effekterna. Sid 4.

FX Sales: Stark dollar infor USA-valet— sakra USD infor 2025

Den senaste manadens positionering infér det amerikanska valet och utfallet att Donald Trump vinner har
resulteratien stark dollar. Vi har tidigare under hdsten gett forslag for saljare av USD. Har presenterar vi
ytterligare en strategi for sakring av dollarintakter ini 2025. Sid 5.

USA-valet: Utdragen process med vissa riskmoment

Mindre &n en vecka infor valet vager det fortfarande jamnt mellan Harris och Trump. Det rader osékerhet
inte bara kring vem som vinner utan ocksa nar vi far resultatet. | denna artikel gar viigenom de viktigaste
stegeni valprocessen och riskerna for att ndgot gar fel. Sid 6

Konsumtionsaterhdmtning, men drivet av vad?

Under kommande tva ar ser forutsattningarna for svensk konsumtion goda ut. Vi ser en ganska bred
uppgang i konsumtionen utan ndgon uppenbar uppdamd efterfradgan for ndgot specifikt
konsumtionsandamal. Sid 8.

CFO Survey

Varje halvar gor SEB tillsammans med Deloitte en undersokning av stdmningen i svenska bolag. Hostens
undersokning visar att svenska finanschefer uppvisar en avvaktande men férsiktigt optimistisk syn pa
affarsméjligheter och finansiella utsikter det kommande halvéaret. Kostnadsreducering utgér hdgsta
prioritet medan ekonomisk tillvaxt ses som den stérsta risken. Sid 10.
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Var syn pa kort sikt
(slut kvartal 4)
Reporanta: W (2,50%)
2-arsranta A (1,85%)
EUR/SEK: N (11,20)
USD/SEK: W (10,09)
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Hur kommer USD/SEK reagera forsta veckan efter USA-valet?
Enkéatsvar i snitt, +/-i 6ren idmfort med fore valet
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.4 29-okt Q424 Q125 Q225 Q325 29-okt Q424 Q125 Q225 Q325
EUR/SEK N 1152 11,20 10,95 1085 10,80 Styrranta*
USD/SEK N 10,69 10,09 9,78 9,52 9,39 USA (6vre intervall) 500 450 400 350 3,25
GBP/SEK N 13,87 13,18 12,73 1247 1213 Euroomradet (depositranta) 325 300 250 2,00 200
NOK/SEK N 097 096 094 0,94 0,94 Sverige 325 250 200 2,00 200
JPY/SEK 7 695 721 724 7,16 7,11 Norge 450 450 425 4,00 3,75
CAD/SEK N 7,69 742 735 721 711 Storbritannien 500 450 425 400 375
AUD/SEK N 701 686 6,79 6,76 6,81
CHF/SEK N 12,29 11,79 11,29 1096 10,80 Statsobligationer***
PLN/SEK N 265 260 252 2,44 2,40 2 arSverige 1,75 185 180 190 2,05
CNY/SEK N 1,50 1,42 1,39 1,37 1,37 5ar 1,86 188 192 202 217
DKK/SEK N 154 150 147 1,46 1,45 10ar 208 210 220 2,30 245
EURUSD 7 108 111 112 1,14 1,15
Utléndska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 215 209 202 204 214

USA EA UK Sverige 2 arUSA 415 383 358 338 323
Nasta mote 7nov 12dec 7nov  7nov 10 ar Tyskland 234 220 220 225 235
Rantebesked -0,50 -025 -025 -0,50 10 4r USA 431 415 420 4,30 4,35
Ny ranta,% 4.25-450 3.00** 475 275

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l&ptid, ej faktiska obligationer
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Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
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Riksbanken sanker med 50
punkter i november

Var prognos &r att Riksbanken sanker styrrantan med
50 punkter till 2,75 procent 7:e november. Vi tror ocksa
att direktionen kommer att kommunicera ett
huvudscenario med en rantesankning med 25 punkter i
december och att det &r sannolikt med ytterligare tva
sankningar i borjan av 2025. Inflationen och
inflationsférvantningarna ligger pa eller till och med
under mélet, och arbetsldsheten stiger. Tillsammans
bidrar det till var prognos att Riksbanken levererar
sankningen pa 50 punkter som antyddes i september,
trots en liten Gverraskning pa uppsidan for
karninflationen. Var prognos, att styrréntan nar 2,00
procent i mars nasta ar, ar oférandrad.

En stérre sdnkning dvervégdes redan i september

| den penningpolitiska rapporten (PPR) fran september sankte
Riksbanken styrrantan med 25 punkter och kommunicerade att
ytterligare tva sénkningar vantas vid aterstadende tva moteniarom
utsikterna for inflationen och den ekonomiska aktiviteten forblir
ofdrandrade. Vidare visade réantebanan att en 50-punkterssankning
vid ndgot av de tva aterstdende motena i &r &r mojlig. Karninflationen
var nagot dver Riksbankens prognos i september, men KPIF sjénk till
1,1 procent som vantat. Trots att karninflationen &r aningen hogre én
vantat ar den 6vergripande bilden att nedgangen for inflationen har
bekraftats samtidigt som inflationsférvantningarna enligt enkater,
realrdnteobligationer och analytikers prognoser indikerar att
riskerna for inflationen 2025 &r stérre pa nedsidan. Vi tror att
direktionen kommer att stotta den svaga arbetsmarknaden och
hushallen genom att tidigareldgga sénkningarna. Att ECB lite ovantat
sankte rantanigen i oktober och att Nya Zeeland och Kanada sankt
med 50 punkter gor det lattare for Riksbanken att ta ett lite storre
steg.

Infor rantebeskedet 25 september dndrade vi var styrranteprognos
och forutspadde en réntesénkning med 50 punkter i november, foljt
av sankningar med 25 punkter pa varje moéte i december, januari och
mars. Vi haller fast vid den prognosen infér den penningpolitiska
uppféljningen (PPU) den 7:e november. Var prognos innebar att
styrréntan landar pa 2,00 procent redan i mars nasta ar.

Snabbestimatet for oktoberinflationen presenteras den 7:e
november kl. 08:00, strax fore Riksbankens besked som presenteras
kL. 09:30. Notera dock att sjalva motet om rantebeslutet dger rum
den 6:e november och att direktionen vid det métet inte har nagon
forhandsinformation om inflationsutfallet.

Tal och protokoll fran septembermétet

Talen fran olika direktionsledaméter sedan septembermétet har
fokuserat pa den positiva utvecklingen for inflationen och att den
ekonomiska aterhamtningen hittills &r dampad. Slutsatsen &r att
rantesankningar lar fortsatta under fjarde kvartalet och bérjan av
2025. Direktionen har upprepat att 25-punkterssankningar ar
huvudscenariot, men dven att 50 punkter ar méjligt, antingen i
november eller december. Vid utfrdgningen i finansutskottet, dar
samtliga direktionsledamdter deltog, var direktionen ovillig att
precisera storleken pé rantesankningen vid det kommande métet i
november. Enligt protokollet fran septembermétet stédde alla
direktionsledaméter rantebanan som inkluderade en liten
sannolikhet (5 punkter totalt) for en rantesankning med 50 punkter
under fjarde kvartalet. Budskapet i bade anféranden och protokollet
ar att enstaka utfall &r mindre viktiga och att de allménna utsikterna

for inflation och ekonomisk aktivitet har stérst betydelse. Den
fortsatt nedatgdende trenden gor att direktionen blivit alltmer
overtygad om att inflationen har atergatt till malet. Mer om
protokollet fran septembermétet hér.

KPIF langt under malet

KPIF exklusive energi sjonk till 2,0 procent &/a i september fran 2,2
procentiaugusti, vilket var 0,1 procentenheter 6ver Riksbankens
prognos. Kortsiktiga indikatorer tyder pé att karninflationen forblir
nara malet pa kort sikt, men tecken pa lagre internationella priser
och en ndgot starkare krona tyder pa att riskerna forskjuts till
nedsidan under 2025. En tydlig nedgang i energipriserna bidrog till
att KPIF-inflationen foll till 1,1 procent &/a i september, i linje med
Riksbankens prognos. Energipriserna kommer att fortsatta att sénka
inflationen under hésten och KPIF vantas ligga under 1,5 procent &/a
fram till slutet av 2025.

Sverige: KPIF, % &r/ar
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Arbetslésheten stiger

Tillvaxtindikatorer sedan september har varit blandade med en
fortsatt dterhdmtning for konsumentfértroendet men vissa tecken pa
svaghet i tillverkningsindustrin. Hushéallens konsumtion har 6kat de
senaste tvad manaderna efter att ha varit svagare &n vantat under
forsta halvaret, vilket bidrog till en stark kning av BNP-indikatorn i
augusti. Uppgéngen stddjer var egen och Riksbankens prognos om
att hushallens konsumtion aterhdmtar sig, men uppgéngen borjar
frédn en ldg niva och ar an sa lange svag. Oron i direktionen for att
lagre rantor skulle kunna utldsa en konsumtions-boom har hittills inte
fatt stdd. Arbetslosheten har fortsatt att stiga och &ven om det finns
vissa tecken pd en forbattrad efterfrdgan pd arbetskraft, innebar
stigande varsel att arbetslésheten fortsatter att stiga under
kommande 3-6 mé&nader.

Sverige: Arbetsloshet, % av arbetskraften

9,5 9,5
9,0 \ 9,0
8,5 8,5
8,0 \ - 8,0
7,51 P F7.5
7,0 oS 7,0
6,5 6,5
6,0 F6,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

AKU, % (3-ménaderssnitt) = Arbetsformedlingen

Kélla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Olle Holmgren och Amanda Sundstrém
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Kronsyn
USA-valet kan svika hopp om
starkare krona

Varje halvar sedan 1999 har SEB tagit tempen pa den
inhemska marknadens syn pa kronan. Den senaste
undersdkningen, som besvaras av stérre svenska
aktdrer pa valutamarknaden, publicerades 29 oktober.
Undersokningen visar en marginellt storre nettodvervikt
i kronor jamfort med i varas samt att man forvantar sig
att kronan ska starkas framat slutet av &ret och &n mer
under forsta halvaret 2025. Inhemska faktorer
tillsammans med ECB ses som de mest positiva for
kronan medan USA-valet kan leda till de mest negativa
effekterna.

Positionering, drivkrafter och prognoser
Respondenternas egen positionering ligger pa en nettodvervikt i SEK
pad 13 procent jamfort med 9 procent i aprilundersokningen. De tror
samtidigt att marknaden i allmanhet ligger kvar med en betydligt
storre undervikt i SEK pa netto -38 procent, jamfort med -35 procent
i april. Lokala faktorer, med svensk finanspolitik i spetsen, i
kombination med ECB:s mer duvaktiga hallning ses som de mest
positiva drivkrafterna for SEK, medan amerikanska och globala
drivkrafter ses som negativa for SEK. Utan hotet om tullar skulle
nettosynen pa drivkrafterna vara klart positiv for SEK. Darfor
kommer det amerikanska valet att vara mycket viktigt for den
svenska kronan. Nar det galler valutasakring planerar de flesta
respondenter att halla fast vid sin normala sakringsgrad, vilket
indikerar att SEK inte kommer att fa ndgot extrastdd fran 6kad
inhemsk valutasakring pa medelléng sikt. EUR/SEK véantas falla till
11,30islutet av 2024 och 11,00 i mitten av 2025. USD/SEK véntas
ligga pa 10,50 vid &rsskiftet och falla mer markant ned till 10,00
mitten av 2025. Detta ger implicit en relativt stabil EUR/USD-bild pa
1,08 islutet av aret, foljt av en liten rorelse uppat mot 1,10 i mitten
av 2025.

Vad gér Riksbanken?

Som vanligt passade vi pa att fraga ndgra specifika fragor for just
den har undersdkningen och den har gdngen handlade de om
Riksbanken och USA-valet. Riksbanken vantas, enligt de flesta
respondenter, fortsatta att sdnka med 25 punkter vid vart och ett av
de tva aterstdende motena i &r. Sdnkningscykeln vantas avslutas
under forsta halvaret 2025 och nastan halften av respondenterna
beddmer att rdntan kommer att stabiliseras pa 2 procent vid slutet
av sankningscykeln.

USA-valet

8 av 10 respondenter férvantar sig att Donald Trump vinner
presidentvalet. Vid en republikansk seger vantas USD/SEK stéarkas,
medan en starkare SEK vantas om demokraterna tar hem hela
segern. Respondenterna ser sma marknadsreaktioner oavsett vem
som vinner om de inte lyckas sakra kontrollen dver kongressen.

Lds gdrna mer hdr eller hela rapporten som PDF hér!

Karl Steiner, Gustav Helgesson & Dana Malas
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Forvantningar om SEK framdver
EUR/SEK EUR/SEK USD/SEK USD/SEK
Dec-24 Jun-25 Dec-24 Jun-25

Snitt 11.32 11.04 10.47 10.16
Median 11.30 11.00 10.50 10.00
Hogsta 11.50 11.70 10.90 11.25
Lagsta 11.10 10.10 10.00 8.50

Snitt kurs under undersékningen EUR/SEK 11.44, USD/SEK 10.57
Implicit EUR/USD prognos Dec-24: 1.08 and Jun-25: 1.10

Vad ar rantan nar Riksbankens sankningscykel ar klar?
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Snittsvar och +/-i6ren fran innan valet


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/54495
https://research.sebgroup.com/api/attachments/vuuNKGr96keuG_s7a89C6A.pdf

Strategy & Economic Research Ogat

onsdag den 30 oktober, 2024

FX Sales
Stark dollar infor USA-valet —
sakra USD infor 2025

Den senaste manadens positionering infér det
amerikanska valet och utfallet att Donald Trump vinner
har resulterat i en stark dollar. Vi har tidigare under
hosten gett forslag for saljare av USD. Har presenterar
vi ytterligare en strategi for sdkring av dollarintakter in i
2025.

En potentiellt starkare USD

Valutamarknaden har under hésten fargats av centralbankernas
rantesankningar. Att sénkningstakten &r beroende av att ekonomiska
data pavisar en avmattning har ibland inneburit att marknads-
rorelserna varit overdrivna. Sma avvikelser fran férvantan har
snabbt fatt marknaden att positionera sig for antingen fler eller farre
sankningar. Nar det amerikanska valet nu narmar sig pa riktigt har
fokus flyttats till vilken paverkan de olika kandidaternas politik kan
f& pd marknaderna. Analysen i dagslaget sager att en Trump-seger
torde innebéra en starkare USD, framfor allt om republikanerna far
majoritet i kongressen. | oktober har kronan tappat 50 6re mot
dollarn, vilket delvis forklaras av positionering infor en Trump-seger.

Det &r forvantat att valutan i en liten 6ppen ekonomi far rejal motvind
i en sadan milj6, dock har den svenska kronan pavisat styrka, sarskilt
om man jamfor med den norska kronan som har tagit mer stryk. Det
ar omojligt att sia om exakt hur det kommer att utveckla sig, men
osakerhetsfaktorerna ar flera och ett skifte dér vi ser en svagare
USD kan komma att drdja. Med den senaste tidens valutautveckling i
atanke, finns ett alternativ som méjliggor att salja till en hogre kurs
om dollarn stérks ytterligare under 2025.

Sakra med en konvertibel termin med knock-in

En konvertibel termin mojliggodr en sakrad lagsta saljniva samt att
bolaget far mojlighet att f6lja med upp (till en viss niva) om kursen
skulle std hogre pa forfallodagen. Vi har dessutom lagt till ett villkor
som forbattrar den lagsta mojliga saljkursen om barridren (den
hogsta mojliga saljkursen) skulle triggas.

Exempel:

Ett svenskt bolag med intakter i USD budgeterar forsta kvartalet
2025. De saljer USD manadsvis for att tacka kostnader i SEK och vill
ha en garanterad saljkurs, men vill behalla mojligheten till en hogre
séljkurs om dollarn gér starkt. Foretaget vill gérna kunna salja USD
kring 10,50. Att sékra med hjalp av terminer skulle gett en snittkurs
pa 10,53. Den konvertibla terminen ger en ndgot lagre sékrad kurs
méanadsvis, men foretaget far istallet mojligheten ta del av en
kursuppgang upp till en viss niva.

Spotreferens: 10,66

Nominellt Belopp: 150 000 USD

Strike: 10,50 (knock-in 10,55)

Europeisk barriar: 10,90 (avstamning pé forfallodagen)
Pa férfallodagen finns tre majliga utfall:

1) Om marknadskursen star pa eller under 10,50 saljer
bolaget 150 000 USD till kurs 10,50.

2) Om marknadskursen star mellan 10,50 och 10,90 séljer
bolaget valfritt belopp till marknadskurs.

3) Om marknadskursen star pé eller 6ver 10,90 och barridren
brutits séljer bolaget 150 000 USD till 10,55.

Resultat:

Foéretaget har nu sékrat sina planerade intakter i USD for det forsta
kvartalet och samtidigt tagit hojd for ett scenario dar dollarn starks,
kanske pa grund av utfallet i det amerikanska valet.

Férdelen med att anvéanda sig av ett knock-in-villkor &r att om dollarn
skulle g valdigt starkt och sta dver 10,90 pé forfallodagen far
bolaget salja pa 5 dres béattre kurs, 10,55, istéllet for 10,50.

Jamfort med terminssakring dar saljkursen skulle hamna kring 10,53
ger foretaget upp minimalt for att behalla valbarheten att salja till en
eventuellt hogre kurs.

USD/SEK med konvertibel termin

11,104 11,10
11,00 4 r11,00
10,90 1 Saljertill 10,90
10,80 + marknadskurs 10,80
10,704 . 10,70
Knock-in 10,55
10,60 4 — 110,60
10,50 4 Strike: 10,50 10,50
10,40 4 10,40
10,30 4 10,30
10,20 4 r 10,20
10,10 4 10,10
10,00 4 i 10,00
jan mar maj jul sep nov jan
2024 2025
— USD/SEK

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Anna Persson, FX Sales
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USA-valet: Utdragen process
med vissa riskmoment

Mindre an en vecka infor valet vager det fortfarande
jamnt mellan Harris och Trump. Det rader osakerhet inte
bara kring vem som vinner utan ocksa nar vi far
resultatet. | denna artikel gar viigenom de viktigaste
stegen i valprocessen och riskerna for att nagot gar fel.

Med mindre &n en vecka kvar till det amerikanska valet 5 november
vager det fortfarande jdmnt mellan Kamala Harris och Donald Trump,
men med en fordel for Trump i flera av de avgdrande vdgmastar-
staterna, om an inom felmarginalerna (se diagram med genomsnitt
fér de senaste opinionsmaétningarna fran RealClearPolitics nedan).
Kamala Harris leder fortfarande knappt i manga nationella méatningar
(48,1 vs 46,6 procent enligt till exempel senaste genomsnitten fran
FiveThirtyEight). P4 grund av det amerikanska valsystemet, dar
mindre folkrika, ofta republikanska, delstater ar dverrepresenterade
i andelen elektorsrdster i forhallande till deras befolkning, har detta
inte rackt for att sékra en demokratisk valseger i senare tids val. Joe
Biden, som vann knappt mot Donald Trump 2020, hade till exempel
ett dvertag pd 4 procentenheter i de nationella méatningarna, medan
Hillary Clinton hade en ¢vervikt pa tva procentenheter néar hon
forlorade mot Trump 2016. Siten FiveThirtyEights och tidningen
Economists prognosmodeller har nu b&da skiftat mot mest troligt
seger for Donald Trump.

Nyckelstater Harris vs Trump
Harris - Trump i enskilda delstater, antal elektorsrdster i parentes
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== Pennsylvania (19) == Georgia (16) == Michigan (15) == Arizona (11)
== Nevada (6) — North Carolina (16)

Wisconsin (10)

Kélla: RealClearPolitics (RCP), Macrobond, SEB

Utdragen valprocess med kulmen 6 januari

Amerikanska val &r en utdragen process i flera steg, dar valsedlarna
forst samlas in och réknas av de lokala myndigheterna for att sedan
gd vidare till ansvariga pa delstatsniva som i sin tur faststéaller och
rapporterar resultatet vidare till nationell niva. Tidpunkten f&r
faststallandet av de lokala valutslagen varierar mellan olika
delstater meninfaller i de sju vdgmastarstaterna mellan 12
november och 25 november. Faststallandet pa delstatsniva sker fran
slutet av november till boérjan av december, med en sista deadline 11
december, nér elektorerna utifran vinnaren i respektive stat utses.

Den 17 december traffas elektorernai varje delstat for att rosta
fram en president och vicepresident. Elektorsrdsterna ska lamnas till
vicepresidenten senast 25 december. Den 3 januari 2025 samlas
den nya kongressen (medlemmar i representanthuset och senaten).
Den 6 januari réknar kongressen elektorsrésterna och vinnaren
tillkdnnages officiellt av vice presidenten. Den nya presidenten svérs
in den 20 januari.

Resultatet brukar sta klart betydligt snabbare

Vem som blir USA:s nésta president brukar dock st klart langt
tidigare, ofta, men inte alltid, morgonen efter, baserat pa prognoser
fran olika nationella media. Olika regler vad géller hanteringen av
post- och fortidsroster samt roster fran militéren och utlandsboende
amerikaner kan forsena processen i sarskilt jamna val.

Valet 2020 utropade nyhetsmedierna Joe Biden till segrare forst pa
l6rdagen den 7 november (valet hélls som vanligt pa en tisdag den 3
november). Fran SEB:s sida sadg det p4 morgonen dagen efter
fortfarande ut som om det var Donald Trump som vunnit, men i takt
med att postrésterna trillade in tippade valet alltmer dver till Bidens
férdel. Donald Trumps seger dver Hillary Clinton 2016 stod klar
redan dagen efter. | valet 2000, mellan George Bush och Al Gore,
avgjordes valet efter en dryg méanad, nar Hogsta Domstolen den 12
december stoppade en ny manuell omrakning och Bush segrade med
blott 537 roster.

Tidiga resultat kan vara missledande

Att mer snabbraknade distrikt lutar 4t Republikanerna och de
folkrika staderna, dar resultaten drdjer langre, &t Demokraterna
komplicerar bedémningarna och gjorde att Donald Trump 2020 i ett
tidigt skede utropade sig sjalv som segrare 2020 och kan tankas
gbradetiarigen.

Pennsylvania (och Wisconsin) far enligt lag inte borja rakna
postroster férran pé valdagen. Detta, i kombination med den héga
andelen postroster till foljd av pandemin, var skélet till att det drojde
sé lange innan valet 2020 var avgjort. Blir 2024 lika jamnt kan det ta
lika ldngt denna géng. Blaser valvindarna 4t samma halli alla
vagmastarstaterna kan det dock gé fortare. | valen 2016 och 2020
underskattade opinionsmatningarna Trumps réstetal i de sju
vagmastarstaterna. Skulle samma sak upprepas denna gang kan det
inte uteslutas att han tar hem samtliga vdgmastarstater och i sa fall
sakrar segern redan innan Pennsylvania ar slutrédknat. Ett jamnt val
ar darfor inte nédvandigtvis liktydigt med en knapp seger.

Det kan heller inte uteslutas att opinionsmatningarna denna gang
underskattar Harris, som en foljd av férsdken att undvika misstagen
2016 och 2020. Vem av kandidaterna som ar bast pa att engagera
sina valjare att résta kommer sannolikt att bli avgérande och ar en
faktor som &r svérare att fanga i opinionsmatningarna. Harris
opinionstapp under oktober skickar dock en oroande signal for
Demokraterna.

Vad kan stéra valprocessen?

Bada partierna kan vantas forsoka krava omrakningar och
atminstone vad galler Trump troligen forsdka driva pastadda
oklarheter till domstol. | flera vdgmastarstater utldses omrakning
automatiskt vid sm& marginaler och i andra har det andra partiet ratt
att begéra det vid jdmna resultat. Omrakningar har dock historiskt
séllan andrat valresultatet.

En annan fraga ar hur oroad man ska vara for en upprepning av
Trumps férsok 2020 att stoppa Bidens seger som kulminerade i
stormningen av Capitol Hill. En polariserad valjarkar och det faktum
att Donald Trump redan varit maltavla for tva mordforsok gor att
man knappast kan utesluta nya valdsamheter. En viktig skillnad &ar
dock att det ar Joe Biden, och inte Trump, som nu sitter i Vita Huset.
De flesta beddmare ser det som osannolikt att Biden skulle vanta lika
ldnge med att kalla in férstarkningar som Trump gjorde, samtidigt
som bevakningen av Capitol Hill skarpts sedan 6 januari 2021.

Den lokala och delstatliga certifieringen av resultatet &r ytterligare
ett osdkerhetsmoment. Sedan valet 2020 har lokala valmyndigheter
i fem vdgmastarstater forsokt blockera en certifiering i antingen
primérval eller i mellanérsvalet 2022, dock utan framgéng. Kravet
pa lokal certifiering ar reglerad i lag, med i vissa fall risk for rattsliga
konsekvenser for vagrare och/eller ratt for domstolen att ersatta
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dem. Att de lokala och delstatliga myndigheterna ska kunna &ndra
valresultatet ses darfér som osannolikt. Daremot finns det farhagor
for att framfor allt Donald Trump ska kunna hanvisa till férseningar i
dessa certifieringar som en mojlighet att sa tvivel om valresultatet
och kunna utmana valresultatet i kongressen.

Bada partierna skulle ocksa kunna sétta press pa elektorer att inte
résta pa “sin” kandidat, sa kallade falska elektorer ("false electors”).
Valet 2016 valde sju demokratiska och republikanska elektorer att
rosta pa ndgon annan an Hillary Clinton respektive Donald Trump.
Detta hade dock inte ndgon betydelse for valutgdngen och férvantas
inte f& det denna géng heller. De allra flesta delstater har forbjudit
elektorer att rosta pa ndgon annan an sitt eget partis kandidat.

Kongressen fortfarande stérsta orosmolnet

Den storsta osdkerheten beddms, liksom 2020, vara kopplad till
omrostningen i kongressen. Efter kaoset 2020 rdstade en majoritet
bestdende av badde demokrater och republikaner igenom en andring
av lagen, som dels hojde ribban for att ifrdgasatta elektorsvalen, dels
understrok vicepresidentens enbart ceremoniella roll i processen.
Det kravs nu att 1/5 av ledaméterna i bade representanthuset och
senaten ifrdgaséatter elektorernaien eller flera delstater, vilket pa
den republikanska sidan inte &r helt omdjligt givet andelen
Trumptrogna i kongressen och under forutsattning att
Republikanerna vinner badda kamrarna i kongressen. For att faktiskt
underkanna ett elektorsval krdvs dock en majoritet i bada kamrarna.
Aven om Trump véntas fa en majoritet i senaten var det flera
republikanska ledamdter som vagrade ga pa Trumps linje 2020 och
underkanna Bidens elektorer. Risken for att ndgondera sidan "stjal”
valet ar darfor fortfarande lag. Trump har till skillnad frén 2020
heller ingen mojlighet att be justitiedepartementet att lagga sig i
valprocessen.

| det osannolika, men inte helt oméjliga scenariot, att det vager helt
jamnt mellan kandidaterna nar elektorsrdsterna réknats (269 vs
269), kommer nasta amerikanska president dock sannolikt att heta
Donald Trump. | ett sddant scenario kommer presidenten att rostas
fram av representanthuset, dar varje delstatsdelegation far en rost. |
nulaget kontrollerar Republikanerna 27 delstater mot 21 for
Demokraterna.

Elisabet Kopelman
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Konsumtionsaterhamtning,
men drivet av vad?

Under kommande tva ar ser forutsattningarna for
svensk konsumtion goda ut. Viser en ganska bred
uppgang i konsumtionen utan nagon uppenbar uppdamd
efterfragan for ndgot specifikt konsumtionséndamal. For
klader och skor ser viingen underliggande trend,
nojeskonsumtionen har varit prioriterad och
utvecklingen av bostadsrelaterade kdp avgdrs mer av
flyttstrommar an rantenivan.

Bred dterhdmtning med olika forutsattningar

| de tva senaste numren av Ogat (har och har) har vi belyst
utvecklingen av konsumtionen i olika ekonomier, och mer i detalj for
Sverige. | férra numret visade vi att de faktorer som under de
senaste tva aren utgjort en stark motvind fér svenska hushall nu
snabbt vands till medvind och att férutsattningarna for en markant
aterhamtning &r goda. Men det finns fortfarande fragetecken om
vilken trend konsumtionen ska konvergera mot. Vi gér i den har
tredje delen av var konsumtionsserie en djupdykning i ett par
kategorier som vi tycker fortjanar extra uppmarksamhet. Vi kopplar
aven in statistiken fran var betalkortsstatistik.

Svagt utgangslage for varor, battre for tjanster

Beskrivningen av konsumtionsutvecklingen uppdelad pé olika
konsumtionsédndamal (delgrupper) har fokuserat pa ett par ar av
svag varukonsumtion, medan hushallens néjeskonsumtion varit stark
nar hushallen tagit i kapp pandemins begransningar. P4 samma satt
var det tydligt under pandemin att varukonsumtionen hélls uppe,
delvis i brist pa andra konsumtionsalternativ, en tid da anekdotisk
information om att “alla byggde altaner” ockséa delvis bekraftades i
statistiken.

Uppdelade konsumtionsval i Sverige
Index, 2019 = 100
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= Hushallens konsumtionsindikator == Hotell & restaurang

== Rekreation och kultur ==Mobler o husgerad == Klader & skor

Kélla: Statistiska centralbyran, Macrobond, SEB

Svaret p& fragan om vad som varit starkt, och vad som gér att
forvanta sig framdver avgors av vilken referensperiod som anvands i
analysen. Om man jamfér tiden sedan pandemin blir en bild tydlig,
men om analysen istéllet anvander konsumtionstrenden under
2000-talet fram till pandemin blir slutsatsen ndgot mer nyanserad.

Bostadsrelaterade varukdp bestdms av flyttkedjor

Att konsumtionen av varor relaterade till bostader, som inredning
och byggmaterial, gynnades under pandemins nedstangningar ar
tydligt i statistiken. Lika tydligt &r att denna del av konsumtionen

under de senaste arens hdga inflation varit sarskilt utsatt, med
konsumtionsnivaer runt 20 procent l&gre an innan pandemin.
Eftersom inredning och ombyggnationer relativt andra ink&p kan
vara kapitalintensiva borde rantenivan ha betydelse. Nar vi gar
igenom SCB:s ménadsindikator fér hushallens konsumtion och dess
delar ser vi att samvariationen mellan rénta och bostadsrelaterade
kop inte ar lika tydlig. Nar vi ddremot jamfor utvecklingen med
omsattningsstatistiken for bostader far vi en tydlig samvariation.

Flyttstrémmar och husrelaterade konsumtionsvaror
Index, fasta priser och antal i tusental (séasongsrensade)
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Kalla: Statistiska centralbyran, Macrobond, SEB

Den starka utvecklingen under pandemin kan snarare forklaras av
att det da r&dde en hdg omsattning av bostader, inte att andra
konsumtionsalternativ inte var tillgéngliga. P4 motsvarande satt
verkar det ocksd vara en l&g omsattning av bostader som ar den
huvudsakliga orsaken till den svaga sallankdpsvaruhandeln de
senaste aren. Slutsatsen blir darfor att det behdvs en 6kad
omsattning av bostader for att forsaljningen av mobler, husgerad och
liknande ska ta fartigen.

Heminredningstrend och sentiment
Procent och nettotal
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Storre inkdp narmaste manaderna
— Bostadsrelaterade konsumtionsvaror minus trend

Kaélla: Statistics Sweden (SCB), Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet,
NIER), Macrobond, SEB

Vitror att lagre rantor de narmaste aren kommer att lyfta bade
bostadspriser och omsattningen av bostader, men det kvarstar
osakerhet kring bostadsmarknaden sa att en alltfér snabb
uppvéxling ska nog inte ska tas for givet. Foérutsattningarna for
nybyggnation ar fortsatt daliga, bade vad galler kostnadsbilden, men
ocksa vad géller de framtida behoven av bostader. Men med
forutsattningar pé plats for en tydlig &terhdmtning i ekonomin i
kombination med en 6kning i konsumentfortroendet bor anda
situationen i den har sektorn férbattras. Det &r dock tydligt att
perioden med extremt ldga réntor innebar en l&ng period av hog
konsumtionstillvaxt. Med beaktande av att rantelaget framdver
fortsatt kommer vara hogre an tidigare, samt att det kommer att ta
tid innan realldnerna kommit ikapp de héga prisnivéderna kan man
anda fraga sig om den gamla trenden &r ratt referenspunkt.
Dessutom véntas befolkningen 6ka i lAngsammare takt framéver. Det
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finns med andra ord gott om skal till att férvanta sig en ldngsammare
konsumtionstillvaxt an tidigare, allt annat lika.

Svag bekladnadsfoérsaljning, med oklar trend

Kl&der och skor &r en annan del av konsumtionen som sticker ut som
svag jamfort med tiden innan pandemin. N&r man studerar en langre
tidsperiod ar det ocksa sldende att konsumtionsnivéerna tio r innan
pandemin mer eller mindre saknar trend. Det ska i det har
sammanhanget papekas att tidsserien i nationalrdkenskaperna for
klader och skor &r betydligt starkare &n manadsindikatorn, men den
visar fortfarande en konsumtionsutveckling de senaste 10-15 aren
utan en namnvard uppatgéende trend.

Klader och skor prioriteras ner
Index, 2019 =100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Det finns med andra ord ingen klar trend att "aterga till” och det blir
darfor svart att rakna med en stark forsaljningstillvéxt i den har
sektorn. Med oférandrade konsumtionsnivaer pd totalen innebér det
egentligen att svenskarna under en langre tid kdpt allt mindre klader,
om man beaktar att befolkningstillvéxten ar positiv. Det har kan vara
ett omrade vi far aterkomma till vid en annan tidpunkt.

Kanske inte sé stark restaurangtrend i alla fall
Index, 2019 = 100
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Kaélla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

No6jeskonsumtionen kanske inte sa stark i alla fall

Ett annat tema de senaste &ren har varit att svenska hushall (i likhet
med hushallen i jamférbara ekonomier) har uppréatthallit sin
konsumtion av resande, restaurangbesdk och andra
rekreationsndjen. Konsumtionsutvecklingen for restaurang och
overnattning foljer till stor del total konsumtion nar vi utgdr ifran
manadsindikatorn. Men nér vi tar med SEB:s betalkortstatistik och
deflaterar med prisutvecklingen for motsvarande deli KPI sé &r det
tydligt att restaurang gatt vasentligt battre an évernattning. Jamfort
med 2019 har priserna totalt stigit med omkring 25 procent for bada
grupperna, men det ar framst konsumtionsnivan for dvernattning
som har paverkats negativt. Nar vi utgdr ifran var betalkortstatistik
s ligger dvernattningarna 25 procent lagre an innan pandemin

medan restaurang ar ungefar densamma. Om vi jdmfér med 2000-
talets konsumtionstrend &r dock nuvarande niva 5 procent "for lag”.

Hdga priser men roligt ska man ha

Den del av konsumtionen som haft starkast utveckling de senaste
fem &ren ar kategorin "rekreation och kultur”. Det &r en samling av
ganska vitt skilda varor och tjanster som bland annat omfattar bio,
teater, museum, varor till friluftsaktiviteter etc. Prisutvecklingen for
den héar gruppen ar ungefér i linje med 6vriga grupper, sé den
starkare efterfrdgan beror antagligen inte pa en mer fordelaktig
prisutveckling, utan snarare preferenser for att konsumera néjen. Till
viss del har sékert efterfrdgan varit foérhallandevis okéanslig for
prisférandringen efter pandemins aterhallande effekt. Men i likhet
med andra konsumtionsdndamal s& ar anda konsumtionen svagare
an den trend som radde fére pandemin. Konsumtionsnivaer lyftes
ockséa i samband med utfasningen av pandemirestriktionerna och har
darefter varit oférandrad dven om priset stigit.

Viljan att ha roligt gér inte att ta miste pa
Index, 2019 = 100
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Kélla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Mer av allt, snarare an nagot specifikt

Nar vi summerar en kortare genomgang av forutsattningarna for
svensk konsumtionsutveckling vands de senaste tva drens motvind
till medvind nér vi blickar framéat tva ar. Vi ser snarare en allman
konsumtionsuppgang an ett uppdamt behov av ndgot specifikt
konsumtionsandamal. Att det finns olika underliggande trender for
olika konsumtionsdndamal gér nog att den relativa utvecklingen
kommer att skilja sig at. | den hér artikeln har vi lyft ett par aspekter
om den underliggande efterfragan och vad som driver utvecklingen
dar viidag inte har ndgot konkret svar, och antagligen kommer att
komma tillbaka till. Hur ser férdelningen mellan varu- och
tjanstekonsumtionen ut? Vilka nivaer pa ndjeskonsumtion ar vi pa
vag mot? Kommer en del hushall att snarare sanka sin ranterisk och
prioritera amorteringar? Och hur ska vi se konsumtionsutvecklingen i
ljuset av att prognoser dver befolkningsutvecklingen sankts?

Marcus Widén
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CFO Survey
Forsiktig optimism bland
svenska finanschefer

Varje halvar gor SEB tillsammans med Deloitte en
undersdkning av stamningen i svenska bolag. Hstens
undersokning publicerades 25 oktober och visar att
svenska finanschefer uppvisar en avvaktande men
forsiktigt optimistisk syn pa affarsmojligheter och
finansiella utsikter det kommande halvaret.
Kostnadsreducering utgdr hogsta prioritet medan
ekonomisk tillvaxt ses som den stérsta risken.

Affarsmojligheter

Andelen finanschefer som ser affarsmojligheterna som férdelaktiga
de kommande sex manaderna minskar i hostens CFO Survey till 20
procent, frdn 24 procenti varas. Det betyder att indikatorn, eller
nettobalansen mellan de som har en positiv syn och de som har en
negativ syn, faller till -5, fran O i varas.

Prioriteringar och risker

Kostnadsreducering ér, likt i varas, finanschefernas hogsta
prioritering. 69 procent av finanscheferna uppger
kostnadsreducering som en prioritet, jamfort med 57 procent i varas.
Darefter rankas organisk tillvaxt och atgarder for att forbattra
kassaflodet hogst. Vad galler risker anser 45 procent att ekonomisk
tillvaxt utgdr en betydande risk de ndrmaste 12 ménaderna. Det gor
den till den mest betydande risken, féljt av pressade marginaler och
priser och vikande inhemsk efterfragan. Finanscheferna uttrycker
fortsatt oro dver geopolitiska risker, med en faktor pa 36 procent.

Prissattningsbeteende

Hostens undersokning staller aven fragor om finanschefernas syn pa
prissattningsbeteende. Med avtagande inflation och stabilisering av
ravaru- och fraktkostnader anpassar féretag sina
prissattningsstrategier med fokus pé att 6ka férsaljningsvolymer
snarare &n marginaler.

Lds gdrna om hela undersdkningen i browser hdr eller som PDF hér!
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Disclaimer

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

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

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

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

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

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/50247

