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Inledning

En hel varld i ett jarngrepp
Svarbemastrat coronavirus

Klockan tickar stadigt ned mot den tidpunkt som en hel

varld vantar pa: nar vaccin mot covid-19 ar tillgéngliga.
Ett tiotal vaccinkandidater har nu natt fas 3 i de kliniska
testerna och experter beddmer att produktion och dist-
ribution kan inledas runt arsskiftet. Det ar ett stort steg

i mojligheten att kunna bemastra viruset. Likval kvarstar
osakerhet om t ex effektivitet och graden av allmanhe-

tens acceptans for att ta vaccinet.

Den globala ekonomiska &terhdmtningen under tredje
kvartalet 2020 har dverraskat positivt trots att 95 pro-
cent av den globala arbetskraften paverkas av olika
grader av restriktioner. Nu gar dessvarre utvecklingen
at fel hall; styrkanihdstens férvantade andra virusvag
ar orovackande. Det leder till nya restriktioner som
dampar aterhdmtningen det ndrmaste halvaret.

Ny stodpolitik &r darmed pa vag att rullas ut parallellt
med att tidigare beslutade krisprogram kan utnyttjasi
storre utstrackning. Finanspolitiken 2020 &r redan be-
loppsmassigt fem ganger storre dn under den stora re-
cessionen 2008-10 och mer effektiv da mer pengar gér
direkt ut i ekonomin. Det ger hopp om dterhdmtningen.

Né&r den ekonomiska aterhamtningen fatt fastare mark
under fotterna behdver vi lyfta blicken. Krisen har onek
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ligen paskyndat den digitala teknologins genomslag pa
hur, och vad, vi producerar och konsumerar i termer av
varor och tjanster. Vissa av dessa férandringar ar tillfal-
liga, andra permanenta. "Den nya varlden” utmanas av
behovet av omallokeringsprocesser for produktionsre-
surser inom ekonomier. Langsiktigt livskraftiga foretag
och expanderande sektorer behdver stéd — dven krym-
pande och pa sikt utfasade sektorer behover hjalp. Det
ger utmaningar for finanssektor och arbetsmarknad.
Trots detta erbjuder fjarde industriella revolutionen sto-
ra mojligheter for foretag, hushall och samhéllen i stort
att bygga en starkare och gronare tillvaxt som ger nya
jobb och 6kad produktivitet.

Var nya Nordlic Outlook November 2020 analyserar co-
vid-19-krisens fortsatta konsekvenser for varlden. Vi
presenterar dven fem fordjupande teman:

e Dennyavarlden
e Okat distansarbete
e Dollarns framtid
e EM-ekonomierna
e Avtalsrorelse 2020

Vi hoppas att Nordlic Outlook ger ndgra nya insikter om
en varld vars utsikter ar utmanande. Ta hand om er och
[t oss hjalpas at att fa varlden pa fotter igen!

Robert Bergqvist
Chefsekonom
Hakan Frisén
Prognoschef



Global ekonomi

Andra virusvag fordrojer
aterhamtningen i vantan pa vaccin

USA

BNP-fallet 2020 ser ut att bli mindre an
vantat. Nya finanspolitiska satsningar ar pa
vag aven om spanningar mellan Vita huset

och senaten kan halla tillbaka omfattningen.

Fed star redo att 6ka obligationskdpen for
att parera en rénteuppgang.

Sida 28

Emerging Markets

EM-l&nderna har liksom resten av vérlden
aterhamtat sig med Kina i spetsen. BNP-
tillvaxten fér 2020 &r anda nedjusterad.
Bilden &r dock splittrad och exportstruktur

i stor roll for hur hart man drabbas av krisen.

[ A
A

och finanspolitiskt manéverutrymme spelar

Euroomradet

Okande smittotal och nya restriktioner gor
att BNP aterigen faller fjarde kvartalet och
2021 far en svag inledning. Aterhamtningen
tar darefter fart stottat av bl a finanspolitik
och export. ECB fokuserar p& QE politiken
men en rantesankning kan inte uteslutas.

Sida 31

Storbritannien

Dubbla smallar fran pandemin och Brexit
satter hard press pé regering och central-
bank att stdtta ekonomin. Vi tror pd ndgon
form av handelsavtal med EU men tillvaxten
blir svagare ani andra stérre ekonomier.




Internationell 6versikt

Stark aterhamtning tredje kvartalet fljs nu av nya ned-
stéangningar nar den andra pandemivagen sveper in.
Fjarde kvartalet faller BNP i OECD; ater drabbas euroom-
radet och Storbritannien hardast. Nya stimulanser och
goda utsikter for att vaccinering snart kan pabdrjas gor att
BNP ater tar fartivar. Lagt resursutnyttjande bidrar dock
till behov av fortsatt extrem penningpolitik. Detta accen-
tuerar ocksa dess avigsidor, t ex i form av 6kade klyftor.

Den ekonomiska och finansiella utvecklingen under den
senaste tiden har starkt praglats av coronapandemin
och det amerikanska presidentvalet. Aterhamtningen i
Nordamerika och Vasteuropa fortsatte under sep-
tember och dven inkommande statistik for oktober har i
huvudsak dverraskat positivt. Sett enbart fran utfalls-
statistik finns alltsa skal att nu mala en ljusare bild. Men
i takt med att den andra vagen av covidfall visat sig bli
allt mer allvarlig skiftar perspektivet dramatiskt nar
man blickar framat. Restriktioner och nedstangningar
har gradvis blivit allt mer omfattande, framfor allt i
Vasteuropa. Ocksa i USA har smittspridningen tilltagit
men nya restriktioner ser framst ut att ske mer
regionalt. Analysen av konsekvenser for tillvaxt och
ekonomisk politik av den andra véagen &r en viktig del av
Nordic Outlook November 2020.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
USA 22 -40 36 38
Japan 0,7 -58 2,4 0,7
Tyskland 0,6 -62 32 472
Kina 61 20 80 56
Storbritannien 1,3 -11,5 4,7 6,6
Euroomradet 1,3 -7,6 40 43
Norden 1,6 -31 37 31
Baltikum 37 29 34 34
OECD 1,6 -57 38 34
EM 38 -33 62 43
Varlden, PPP 28 -44 51 39

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

BNP fér OECD vantas nu falla tillbaka fjarde kvartalet
och inledningen av 2021 blir ocksad mycket svag. Under
andra kvartalet pabdrjas en tydligare dterhdmtning bl a
beroende pa att riskgrupper och vardpersonal, att doma
av signaler fran bl a ansvariga myndigheter, dé kan bor-
ja vaccineras. Matt som drsgenomsnitt innebar det nya
forloppet att BNP-prognosen justeras upp fér 2020 och
sedan ned for 2021 i ungefar samma storleksordning.

6 — Nordic Outlook November 2020

En brantare uppgang under loppet av 2021 bidrar ock-
s till en uppjustering av heldret 2022. Prognosen for
global BNP &r i stort oférandrat. Detta beror pé att
férandringarna for tillvaxtekonomier (Emerging
Markets, EM) uppvisar ett omvant monster; pandemins
effekter ser nu ut att bli stdrre &n vantat 2020, vilket
Oppnar for en kraftigare dterhdmtning 2021. Prog-
nosen bygger dock pé att viinte far nagon tydlig andra
virusvag i Asien.

Potentiellt stora konsekvenser pa lang sikt?
Sammantaget ar alltsa var huvudslutsats att den andra
virusvagen inte far ndgra avgorande negativa effekter
pa BNP-tillvaxten pa nagra ars sikt. Men samtidigt kom-
mer den troligen att leda till ytterligare krisatgérder. Det
kan férvarra langsiktiga avigsidor med t ex en ultralatt
penningpolitik i form av véxande ekonomiska klyftor,
svagt omvandlingstryck och en icke-optimal kapitalallo-
kering. Nar det galler finanspolitiken kan man inte ute-
sluta att 6kad offentlig skuldsattning blir ett problem pa
l8ng sikt. P& kort sikt kan en forlangning av vissa krissy-
stem leda till snedvridningar av konkurrenssituationen
och kanske till 6kad grad av missbruk av systemen. N&-
gra andra langsiktiga konsekvenser diskuteras i tema-
artiklarna "Den nya varlden” pa sidan 13 och ”Okat dis-
tansarbete” sidan 16. Den senare tar upp stora
ténkbara férandringar pa arbetsmarknaden.

Varar lugnet efter amerikanska presidentvalet? Det
jédmna resultatet kommer att f6ljas av omrakningar och
juridiska processer men dessa lar inte dndra utgangen
och finansiella marknader har initialt reagerat med
lattnad. Aven om valresultatet inte &r officiellt faststallt
stér det klart att Joe Biden blir USA:s nya president.
Utfallet i senaten avgdrs forsti borjan av januari men
troligen behaller Republikanerna majoriteten. Nar valet
nu ar 6ver kan man troligen dvervinna tidigare l&sningar
och komma 6verens om kortsiktiga krisdtgarder. Ocksa
pa sikt lar vi se nya stimulanser &ven om en formodad
republikansk majoritet i senaten kommer att stoppa
delar av Bidens valprogram. Aven i Vésteuropa ar det
sannolikt att svagare ekonomi leder till nya stora
finanspolitiska satsningar. Statsskulden stiger kraftigt
till historiskt hoga nivder i OECD men i de flesta lander
planar den ut 2021 mé&tt som andel av BNP.

Aktiv finanspolitik avlastar centralbanker. Men den
okande smittspridningen pressar 4nda ned resursut-
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nyttjande och inflation pa ett satt som ocksa driver
fram ytterligare penningpolitisk expansion. Vi tror att
centralbankerna véljer att utdéka QE-programmen pa
olika satt men att man ini det langsta vill undvika yt-
terligare rantesankningar. | Vasteuropa ar trycket som
storst pa Bank of England som behdver stétta en eko-
nomi som drabbas extra hart av pandemin och Brexit.
AveniSverige dkar trycket pa Riksbanken nar starkare
krona och langsiktiga modesta l6neavtal pressar ned
inflation och inflationsforvantningar.

Lagrantemiljon bestar. Europeiska rantor har under
senhosten fallit till de lagsta nivderna sedan mars i spa-
ren av accelererande virusspridning och tydliga besked
om nya stimulanser franbla ECB. | USA innebar en delad
kongress minskad sannolikhet fér dverdrivet stora
finanspolitiska stimulanser, vilket ddmpar trycket
uppat pa rantor. Nominella rantor vantas déarmed stiga
endast gradvis under nasta ar i takt med béattre ekono-
miska utsikter. Fed véntas dock bromsa eventuella
uppgangar i reala rantor. | slutet av 2021 tror vi att en
amerikansk 10-arig statsranta ligger pa 1,20; ca 40
rantepunkter hogre an idag. Motsvarande tyska niva
vantas ligga pa -0,40 procent.

Underskott och réntekonvergens pressar dollarn.
Sedan krisutbrottet har konvergens av styrrantor satt
press pa dollarn. Rantepolitiken fortsatter att vara en
drivkraft men utan storre rénterdrelser blir andra driv-
krafter viktigare. Vi tror att fundamenta som budget-
underskott och bytesbalans kan komma att spela en
storre roll nar centralbanker fortsatter att kdpa stats-
papper for att halla ner rantenivéer. Det innebér att
dollarn fortsatter att férsvagas och EUR/USD nér 1,30
mot slutet av prognosperioden; det motsvarar var nya
beddmning av langsiktigjamviktsniva. Att kronan starkts
mot flera valutor under krisen tyder pa storre defensiva
kvalitéer an tidigare, vilket bl a kan kopplas till starka
statsfinanser. Feds sedelpress och svag euroekonomi
med risk for ECB-sankning ger fortsatt apprecierings-
tryck for kronan. Vi ser goda utsikter for en kronfor-
starkning dar EUR/SEK nér 9,70 slutet av 2022.

Kostnadskontroll har hallit uppe foretagsvinster. Den
senaste tiden har borserna varitunder pressp g a
tillvaxtoro i pandemins spar samt osékerhet kopplad till
det amerikanska presidentvalet. Mot bakgrund av den
kraftiga aterhdmtningen sedan raset i varas har dock
bérserna visat betydande motstandskraft. Over-
vagande positiva bolagsrapporter for tredje kvartalet
har gett stod. Foretagen fortsatter att uppvisa impo-

nerande kostnadskontroll och flexibilitet. Det har
bidragit till att vinstfallet 2020 blivit mindre an befarat.
Utvidgade restriktioner och nedsténgningar kommer
aven framover att utgdra ett hot men i takt med att
tillgdng till vaccin narmar sig minskar risken for att
vinstprognoserna pa lite langre sikt ska behdva skrivas
ned. Givet utsikterna for bestdende mycket laga rantor
ser viinte dagens varderingar som sérskilt oroande,
speciellt om man beraknar P/E-talen utifran vinstnivaer
som forefaller rimliga nér laget i hdgre grad
normaliserats mot slutet av prognosperioden.

Andra coronavag slar hardast mot Europa
Att smittspridning av covid-19 Okat kraftigt de senaste
veckorna har férandrat de kortsiktiga utsikterna rejalt.
Det géller framfor allt i Vasteuropa dar laget forsdm-
rats dramatiskt i stora ekonomier som Storbritannien,
Frankrike, Italien och Spanien men ocksa i en rad min-
dre lander. Vi har troligen &nnu inte sett kulmen péa ned-
stangningarna och var prognos for fjarde kvartalet
bygger pé att de utvidgas ytterligare ndgot under no-
vember. | nuldget ser de &nda ut att kunna bli klart mil-
dare anivaras. Det ser ut som om beslutsfattare faster
stérre vikt vid att uppratthalla industriproduktionen och
avenidvrigt forsoka begransa skadeverkningarna pa
ekonomins utbudssida; delvis utgér Storbritannien ett
undantag i detta avseende. Ddremot ser restriktionerna
avseende resor, fritidsaktiviteter och socialt liv i allmén-
het att bli lika hdrda som i varas. Ocksé i USA har anta-
let smittade 6kat pa ett oroande satt i manga delstater
men hér utvidgas restriktionerna i betydligt mindre ut-
strackning éni Europa.

Nytt BNP-falli andra covidvag
Index, kvartal 4 2019=100

105 A F105

100 +— r 100
95 A r 95
90 A r 90
85 1 r 85
80 1 r 80
75 A 75

2019 | 2020 2021 2022
— USA — Storbritannien =— Euroomradet

Kalla: Macrobond, SEB

Stangd vinter innan vaccinet dndrar spelplanen. Nar
vi blickar framat &r det rimligt att anta att de flesta re-
striktioner ligger kvar resten av 2020. De atgarder som
texinférdesi Tyskland och Frankrike ska initialt dock
bara galla ca 1 manad (november) med en férhoppning
att vissa delar kan attas dver jul och nydr. Samtidigt &r
en sadan utveckling kopplad till att smittspridningen
bryts. Om smittkurvan nagorlunda féljer varens mons-
ter bor &nda toppen nds innan arsskiftet. Antalet nya
fall skulle saledes minska under forsta kvartalet vilket
talar for en viss ekonomisk aterhamtning.

Tillgangen pa vaccin avgor tillvaxtprofilen 2021. Eu-
ropeiska myndigheters huvudscenario tycks nu vara att
riskgrupper och vardpersonal kan borja vaccineras un-
der andra kvartalet medan bredare grupper av befolk-
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ningen kommer i fraga till sommaren. Att tidpunkten for
bredare vaccinering nu rycker narmare bor fa en klart
stabiliserande effekt pa finansmarknaderna. Besvikel-
ser &r inte sa viktiga s ld&nge man kan uppratthalla
vinstférvantningar etc pa lite sikt. Daremot &ar konsek-
venserna for strategier att 6ppna upp ekonomierna mer
tveeggade. Man kan ténka sig att myndigheterna &r ex-
tra obenagna att chansa med lattnader om ett vaccin
bara verkar vara ndgra manader bort.

Nedjusteringar av BNP-tillvixten 2021. Normalt ar
kvartalsprofiler i prognoser "mjukare” an de historiska
utfallen. Det ska nog inte tolkas som att prognosmakare
tror att framtiden ska bli lugnare &n historien utan speg-
lar mer en 6dmjuk insikt om att prognoser ar osakra. Nu
ar situationen speciell eftersom de kraftiga svangningar-
na under andra och tredje kvartalet visade hur dramati-
ska konsekvenser nedstangningar fick men ocksa att
man snabbt kunde & igdng aktiviteten nar restriktioner-
na val lattades. Denna erfarenhet ger stod for att ta ut
svangarna mer an vanligt och lata de olika antagandena
for restriktioner och vaccintillgdng tydligt styra kvar-
talsforloppet det ndrmaste aret. Att BNP-fallet for fjar-
de kvartalet blir betydligt mildare an fér andra kvarta-
let beror delvis pa mjukare nedstangningar men ocksa
att BNP-nivan tredje kvartalet fortfarande ldg en bra
bit under forkrisnivan. Tittar man pé heldrsprognoserna
leder den andra vagens konsekvenser till tydliga nedre-
videringar for 2021. Fér euroomradet uppgar
revideringen till hela 2,6 procentenheter. Daremot
betyder de positiva Overraskningarna tredje kvartalet
mer for heléret 2020. Aven prognosen for 2022 skrivs
upp for euroomradet och Storbritannien som en féljd av
den nya aterhamtningsprofilen.

BNP, sasongsrensade kvartalsférandringar
Procentuell férandring

2020kvl Kv2 Kv3 Kv4
USA 1,3 90 7,4 -09
Euroomradet -3,7 -11,8 12,7 -40
Tyskland -19 98 82 -35
Spanien -52 -17,8 16,7 -50
Storbritannien -25 -198 152 -30
Sverige 02 -78 43 01
Norge, fastland 22 -6,3 5,2 0,6
Danmark 1,6 68 42 -20
Finland 1,4 44 30 24
Litauen 00 59 36 -09
Lettland 23 73 73 -29
Estland 22 56 46 -18

Kélla: Eurostat OECD, SEB

Mjuk nedgang i USA och splittrad EM-bild. Mdnstret
frénivaras att de stora ekonomierna i Vasteuropa
drabbas av mest omfattande nedstangningar verkar
upprepas. Men ocksé i USA leder snabbare spridning av
coronaviruset till att dterhdmtningen temporart
kommer av sig med ett mindre BNP-fall fjarde kvar-
talet. Bland EM-ekonomierna &r bilden mycket splittrad
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(se temaartikel sid 25). Kina tycks klara sig utan
allvarliga bakslag och kan darmed uppratthalla en
positiv tillvaxti ar. Peking har anda varit forsiktig med
stimulanser for att undvika en alltfér snabb
skuldokning. Detta bidrar till att vi inte kommer att fa se
samma ravaruboom som efter de kinesiska
investeringssatsningarna efter finanskrisen. | flera
andra EM-léander har smittsituationen dédremot
forvarrats med storre ekonomiska konsekvenser som
foljd. Det géller framfor allt Indien d&r BNP-tillvaxten
nu vantas falla med hela 9 procent i &r. Argentina,
Mexiko och Sydafrika ar andra betydande EM-
ekonomier som uppvisar stora fall.

BNP-tillvéxt, BRIC-l&dnder
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
Kina 61 20 80 56
Indien 49 90 86 40
Brasilien 11 -60 30 25
Ryssland 1,3 -4,5 3,7 2,5
EM-ekonomier, totalt 38 -33 6,2 4,3

Kélla: IMF, SEB

Nya utmaningar i Norden och Baltikum. Samtliga nor-
diska och baltiska lander har hittills klarat sig ovantat
bra och far mildare BNP-fall &n EU-snittet for 2020. De
bredare nedstangningarna blev relativt kortvariga i fle-
ra ldander samtidigt som branschsammansattning gyn-
nat t ex dansk och finsk ekonomi. Mycket talar for att
ekonomierna dven denna gang kan komma lindrigare
undan jamfoért med Europa i allmanhet. Med viss efter-
slapning har dock smittspridningen dock tagit fart rejalt
den senaste tiden dven om antalet dédsfall och allvarligt
sjuka &n sa lange ligger l&ngtifran varens nivaer. Rest-
riktionerna pa vissa omraden, t ex social distansering,
kan till och med bli hardare &ni varas.

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

105 - 105
100 - r100
95 1 F 95
90 1 r 90
85 1 r 85

2019 2020 2021 2022

BNP-trend = Nya smittutbrot och nedstangningar
Snabb &terhdmtning == Huvudscenario

Kélla: Macrobond, SEB
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Andra vagen ger forandrad riskbild

Med en mer allvarlig andra smittvag forandras utgangs-
punkterna for riskanalysen. | vissa avseenden kan man
hévda att pandemiutvecklingen snarast &r i linje med
vart tidigare negativa scenario (se Nordlic Outlook Sep-
tember 2020). Jamfdért med detta scenario blev dock
aterhamtningen under tredje kvartalet starkare och vi
har hittills undvikit mycket av de negativa spridningsef-
fekter fran sjalva pandemin som drev scenariot. Fortfa-
rande finns stor osdkerhet och vart "nya” negativa sce-
nario utgar fran att smittspridningen blir &n mer drama-
tisk samt att vaccinet tar langre tid att fa fram och dar-
till blir mindre effektivt. Om ekonomin pa ett bredare
och mer varaktigt satt drabbas av nedstangningar och
restriktioner blir det svart att undvika en betydande
konkursvag som sedan atféljs av allvarlig finansiell oro.
| en sddan situation blir det svart att upprepa den star-
ka rekyluppat som vi sdg nar ekonomierna dppnades
upp i somras. Tittar man pa &rsgenomsnitten blir skill-
naden gentemot huvudprognosen som storst fér 2021
d& BNP i OECD-omradet faller med 0,3 procent jamfort
med en tillvaxt pd 4,0 procent i huvudscenariot.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2020 2021 2022
Huvudscenario -56 38 34
Negativt scenario -61 08 27
Positivt scenario 51 73 39

Kalla: OECD, SEB

Ketchupeffekt kan ge stark konsumtion. Aven i ett po-
sitivt scenario ar det ofrdnkomligt att dterhdmtningen
nu tappar fart. Men en bitini 2021 finns stdrre poten-
tial for en battre utveckling an i huvudprognosen. Argu-
menten ari hdg grad de omvanda jamfért med det nega-
tiva scenariot. Smittspridning kan bli lAngsammare och
vaccineringsprocessen komma igadng nadgot snabbare
och dartill bli mer effektiv. Det &r ocksa mojligt att vi
underskattar kraften i den ekonomisk-politiska stimu-
lansdosen nér den far battre férutsattningar att verka
bl a genom att hushallen &ppnar pldnboken och anvan-
der besparingar fran 2020 nar konsumtionsméjlighe-
terna breddas. BNP i OECD-omréadet skulle for 2021 i
detta scenario hamna pa 7,7 procent. Vi ser en ndgot
storre sannolikhet fér det negativa scenariot jamfort
med det positiva.

Ny sjukdomsvag — nya stimulanser
Krispolitiken under 2020 har varit unikt kraftfull (se
Nordic Outlook September 2020). Totalt sett summerar
satsningarna till ca 25 procent av global BNP varav fi-
nanspolitiken stér for tva tredjedelar. Nar nu corona-
pandemins andra vag slar in dver varldsekonomin van-
tar vi oss ocksd en ny vag av stimulanser. | samband
med att t ex Tyskland och Frankrike presenterade nya
nedsténgningar i slutet av oktober indikerades direkt
att nya stod ar pa vag for att skydda féretag och hus-
hall som drabbas. Aven i Sverige har finansministern
gjort liknande utfastelser.

Viraknar med nya finanspolitiska satsningar
motsvarande pa 50-70 miljarder SEK det ndrmaste
halvaret. | USA har forhojd konfliktniva infor president-
valet skapat politiska blockeringar. Nar valet nu &r 6ver
tror vi pa en 6verenskommelse de ndrmaste
méanaderna. Med det i nuldget mest sannolika utfallet
med Joe Biden som president och en fortsatt repu-
blikansk majoritet i senaten blir finanspolitiken
sannolikt mer forsiktig &n vad Bidens valprogram
indikerade.

Skulduppgéngen planar ut
Offentlig skuld, % av BNP
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Kélla: IMF, SEB

Ska Suganomics fa Japan att flyga?

Den 16 september blev tidigare stabschefen
Yoshihide Suga ny premiarminister efter att
Shinzo Abe tvingats avga p g a halsoskal. Abes
ekonomiska politik, kallad Abenomics, har
dominerat landets ekonomiska politik fran 2012
och fram till i dag. Den bestar i korthet av tre
huvuddelar ("arrows”):

1 Ultralatt penningpolitik

2 Expansiv finanspolitik

3 Strukturreformer

Abenomics har inte varit sa framgangsrik. Trots
kraftfull penningpolitik har Bank of Japan inte natt
inflationsmalet 2 procent. Den offentliga skulden
vantas ligga pa 266 procent av BNP i slutet av
2020 medan de stora strukturreformerna lyst
med sin franvaro. Potentiell BNP-tillvaxt ligger
kring O procent pa grund av en aldrande
befolkning. Suga har alltsa 6vertagit en ekonomi
med strukturella svagheter och politik som nu
ocksa utmanas av covid-19.

Japans aterhdmtning blir ldngsam. Suga har
patalat vikten av kontinuitet och vi tror darfér inte
att Suganomics ska avvika namnvart fran
Abenomics. Digitalisering och klimat &r dock tva
omraden dar Suga forefaller ha mer ambitiésa mal
an sin féregéngare. Nya reformer pé det digitala
omradet skapar ljus i tunneln men nedatriskerna
dominerar. Vi bedémer att Japans BNP-fall 2020
blir 5,8 procent. Under 2021 och 2022 vaxer
ekonomin med 2,4 respektive 0,7 procent.
Inflationsmalet nas inte.
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Stigande skulder men centralbankerna stéttar. Trots
de stora satsningarna ter sig &nda inte den offentliga
skuldbordan alltfor skrammande. Delvis beror pa att
budgetunderskotten och skulduppbyggnaden 2020
inte ser ut att bli s dramatisk som man kunde tro nar
satsningarna lanserades. Detta beror pé att den ekono-
miska nedgangen for helaret 2020 blev mildare &n
vantat vilket bl a ddmpat uppgangen i arbetsloshet.
Dértill var ramarna i olika satsningar och ldneprogram
valdigt vida, delvis for att skapa fortroende bland olika
aktorer. Centralbankernas statspapperskop haller ock-
sa nere rantenivan. Sett dver hela 2020 &r nettokdpen
nagot stdrre an de offentliga underskotten for de storre
OECD-landerna. | rddande lage med mycket &gt infla-
tionstryck finns inga hinder for denna typ av indirekt
koordinering av penning- och finanspolitiken. | USA ger
Feds omfattande QE-program stort mandverutrymme.
Att marknaden litar pa att ECB fortsatt ska finnas till
hands syns ocksa i att réanteskillnaderna mellan
eurolander ligger pa rekordldga nivaer. Framéver kan
dock skillnader i statsfinansiell styrka spela en stérre
roll och l&nderna i Sydeuropa, som drabbats varst av
pandemin, tappar da ytterligare mark.

Centralbanker kdper mer an underskotten
Offentliga underskott 2020, procent av BNP

15,0 Storbritannien ;¢\ 15,0
12,5 - Euroomrédet 12,5
10,0 10,0
75 Sverige 75
5,0 5,0
2,5 2,5
0,0 0,0

H Budgetunderskott ® Centralbankers inkop av tillgangar

Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Pa sa satt spiller effek-
terna av arets stora
stimulanser ocksa dver
pa 2021 och 2022

Formell atstramning kommande ar. Nar man mater till-
vaxtimpulsen ett visst &r &r det férandringeni stimulans-
dos som &r avgdrande. P4 makroniva kan den definieras
som forandringen i budgetsaldot rensat for cykliska ef-
fekter (strukturellt saldo). Aven om den andra virusva-
gen leder till nya satsningar ar det svart att matcha de
enorma stimulanserna 2020. Politikens uppgift blir att
bibehalla en viss injektion i ekonomin och sedan gradvis
dra tillbaka stimulanser nar aterhd&mtningen kommer pa
fastare mark en bitini2021. | de flesta ldnder kommer
vi formellt att fa en dtstramande politik badde 2021 och
2022. J&dmfort med tidigare ekonomiska kriser tror vi

10 — Nordic Outlook November 2020

dock att dtstramningar blir mildare och att misstag som
t ex under eurokrisen nar sparpaket lades pa de mest
drabbade landerna undviks. Dartill bér man ocksa beak-
ta de speciella forutsattningar som galler under pande-
min. Att konsumtionsmdjligheterna pd manga omraden
ar blockerade gor att hushallens sparande ¢kat betyd-
ligt. Det skapar extra potential for konsumtionsdknin-
gar nar val ekonomierna éppnas upp. Pa sa satt spiller
effekterna av arets stora stimulanser ocksa 6ver pa
2021 och 2022.

Olika mdnster for arbetsldsheten

Registrerad arbetsldshet i Europa har hittills 6kat i min-
dre grad &n befarat. Det beror bade pa den ekonomiska
aterhamtningen och att korttidspermitteringar delvis
skymmer den underliggande utvecklingen. | Europa tror
vi att arbetsldsheten stiger den ndrmaste tiden. | Sveri-
ge blir uppgangen relativt mild med en topp i mars. | eu-
roomradet vantas kulmen nds i maj-juni pa ca 10,5 pro-
cent; drygt 2 procentenheter hdgre an den senaste no-
teringen. Uppgangen beror delvis pa nedstangningar i
sparen pa den andra virusvagen. Det ar ocksa sannolikt
att foretagen s& smaningom kommer att séga upp en
del av den arbetskraft som korttidspermitterats nar
man har erfarenheter av att produktionen kunde héllas
igang, och till och med 6ka, med mindre personalstyrka.

Arbetslosheten i Europa har inte toppat én
Procent av arbetskraften
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Gradvis nedgang i USA. Aven i USA ser vi en viss av-
mattning pa arbetsmarknaden nar féretag i hart ansat-
ta branscher, t ex flyg och rekreation, anpassar kosty-
men till en nedgéng i efterfrdgan som ser ut att bli ut-
hallig. Vi tror dock inte att arbetslésheten vander upp
givet attinga bredare restriktioner infors. Franvaron av
obalanser av den typ som normalt orsakar konjunktur-
svangningar, samt fortsatt stdd fran finans- och pen-
ningpolitiken, innebar anda att dterhdmtningen pa ar-
betsmarknaden blir mindre segdragen an efter krisen
2008/2009. Arbetsldsheten vantas falla till 4,5 pro-
cent vid prognosperiodens slut; en procentenhet éver
de rekordlaga noteringarna innan krisen och ndgot 6ver
Feds syn pa l&ngsiktig jamviktsarbetsldshet kring 4 pro-
cent.

Stabil inflationsmiljo star emot utmaningar
Riskerna for att exceptionella monetéra stimulanser i
kombination med stérningar i globala leveranskedjor
ska resultera i stigande inflation har varit ett tema i de-
batten pa senare tid. Att &terhdmtningen under som-
marhalvaret var sektoriellt obalanserad, med mycket
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stark efterfragan pa vissa omréden, utgjorde ocksé en
inflationsrisk. Aven om man kan notera prisékningar pa
specifika omraden har det varit ldngtifran tillrackligt for
att kompensera for en allméan press nedat pa saval 16-
ner som priser i sparen av lagt resursutnyttjande.

Lag risk for utbudsdriven inflationschock. KPI-infla-
tionen har visserligen stigit i sparen av oljeprisets ater-
hamtning och baseffekter kommer framéver att for-
starka den impulsen, speciellt i borjan pd 2021. Karnin-
flationen (KPI exkl energi och livsmedel) foll patagligt
under varen men de senaste manaderna har en del av
rorelsen reverserats. Badde ner- och uppgangen har tro-
ligen forstarkts av de metoder som anvants for att han-
tera problemet med att vissa priser i KPl-korgen inte
kunde matas nar verksamheten nastan helt lag nere.
Framover &r det inte sannolikt att den andra vagen av
restriktioner, som ser ut att bli mildare an den forsta,
ska leda till en utbudsdriven inflationsimpuls. Lonedk-
ningarna har generellt véxlat ned och med bestdende
hog arbetsloshet i Europa de ndrmaste aren ar det
sannolikt att 6kningstakten ligger kvar pa nivaer som

gor det svart for centralbankerna att nd inflationsmalet.

| Sverige har t ex nya loneavtal slutits pa nivaer runt
2,2 procent. Att arbetslésheten i USA i slutet av 2022
ar nere pa en sa ldg niva som 4 procent innebar att en
férnyad diskussion om den s k Phillipskurvans utseende
inte ar alltfor lAngt borta. Var bedémning &r dock att
nagon l6nedriven uppgang i inflationen inte ar sannolik
under prognosperioden.

Energipriser lyfter KPI-inflationen
KPI, arlig procentuell férandring
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Okat tryck pa centralbanker

Med en redan extremt expansiv penningpolitik har cen-
tralbankernas begransat utrymme att hantera den and-
ra vagen av covid-19. Vi tror att manisa hog grad som
mojligt vill undvika negativa styrrantor med tanke pa
negativa bieffekter och svag verkningsgrad i rddande
situation. Budskapet ar darfor att finanspolitiken méste
fortsatta att bara huvudansvaret men att centralban-
kerna ar redo att se till att rantorna pa statsskulderna
forblir ldga. Detta kan sakerstallas genom att utlova
laga styrrantor dven om vissa inflationsimpulser skulle
komma och dartill utdka obligationsképen for att mot-
verka eventuellt stigande l&ngrantor.

Feds dkade mdjligheter att lata inflationen Gverskju-
ta malet efter perioder d& den mestadels legat under
malet innebér att rantan véntas hojas forst efter 2023.
Fed har signalerat att man har beredskap for att kdpa

obegransat med obligationer men har sedan i maj sénkt
manadstakten. For att stddja den ekonomiska &terhamt-
ningen tror vidock att Fed ar beredd att motverka even-
tuellt stigande reala rantor till f6ljd av nya finanspolitis-
ka stimulanser genom att utoka eller omférdela sina
obligationskdp.

Centralbankers balansrakning svaller kraftigt
Procent av BNP
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ECB:s storskaliga kop har bidragit till att pressa ned
obligationsrantorna i euroomradet pa bred front. Som
foljd av rekordlag karninflation och svagare tillvaxtut-
sikter har ocksa ECB tydligt signalerat att nya atgarder
kommer att presenteras i december. Aven om ECB sig-
nalerat att man ser utrymme for ytterligare rantesank-
ningar utan alltfor stora negativa sidoeffekter &r vart
huvudscenario att man avstar. Det innebér att mer bil-
liga l&n (TLTRO) och obligationskdp ligger hogst pa
agendan. Vi vantar oss att ECB uttkar sitt kriskdps-
program, PEPP, med ytterligare 500 miljarder euro
vilket mojliggdr obligationskdp i nuvarande takt hela
nasta ar. ECB har da utrymme att stétta svagare lander
genom att kdpa proportionerligt mer fran lander med
de stdrsta statsskulderna.

Bank of England (BoE) har sedan i september under-
sokt mojligheten att infdra negativa styrréntor. Var
prognos ar dock att styrrantan lamnas oférandrad pa
0,10 procent och att BoE istallet utokar QE-kop. Sa
lange ekonomin pressas av coronarestriktioner och
konsekvenser av Brexit kommer dorren till rantesank-
ningar att hallas 6ppen.

Aven Riksbanken haller fortfarande dérren dppen for
réntesankningar. Signalerna de senaste manaderna ty-
der dock inte pé& att en rantesankning har kommit nar-
mare. Till foljd av svagare tillvaxtutsikter tror viistallet
att QE-programmet vid motet i slutet av november
utdkas med 100 miljarder och forlangs till slutet av
2021. Enrantesankning fran ECB 6kar dock trycket pa
en riksbankssankning och vi bedémer att sannolikheten
for en sénkning &r ndgot hdgre an vad marknaden nu
prisar in. Om inte kronan starks kraftigt &r dock vart
huvudscenario att reporéntan ligger kvar pa noll pro-
cent hela prognosperioden.

Norges Bank har behallit nollrénta sedan maj. Aven
om centralbanken inte helt har uteslutit negativa rantor
krévs det allvarliga ekonomiska bakslag och férnyad
marknadsturbulens for detta ska realiseras. En rénte-
héjning ar ocksa avlagsen men vi raknar fortfarande
med en forsta hojning i mitten av 2022, vilket innebar
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en styrranta pa 0,25 procent vid utgdngen av 2022.
Norges Bank sticker darmed ut som enda centralban-
ken som véntas hoja réntan under prognosperioden.

Brexitavtal ger tillféllig lattnad

Drygt fem ar efter brexitomréstningen narmar sig
nu sanningens minut. Efter 47 ars medlemskap
ld@mnade Storbritannien EU i bérjan av 2020 och
vid kommande &rsskifte tar den tillfalliga 6ver-
gangsperioden slut. Vart huvudscenario ar fort-
farande att parterna den ndrmaste tiden sluter ett
avtal som minskar osakerheten och darmed ger en
del positiva effekter pa kort sikt. Det andrar dock
inte bilden av att brittisk ekonomi i ett langre
perspektiv kommer att skadas av skilsméssan.

Paradoxalt nog verkar den geografiska
narheten och decennier av integration ha
forsvarat forhandlingarna. Diskussionerna tycks
ha kokat ner till ett fatal symbolfrégor parterna
haft svart att kompromissa om. Ur EU:s perspektiv
bor britterna ges mindre férdelaktiga villkor &n
EES-avtalet som t ex Norge och Island betalar till
EU-budgeten for. Den fysiska narheten (euro-
tunneln, elmarknad mm) och de stora handels-
flodena gor att avtalet maste vara mer detaljrikt
an exempelvis det avtal EU traffat med Kanada.
Frégor om statsstdd, konfliktldsning i handels-
tvister och tillgang till brittiska fiskevatten har
utgjort de storsta stétestenarna. Fran brittiskt hall
ar det sjalvbestdmmandet som varit drivkraften
for att ldmna EU och kontrollen dver fiskekvoter
var en stark symbolfraga redan under brexitom-
réstningen 2016. Det héga tonlaget ar delvis ett
forhandlingsspel och sedan mitten av oktober har
kompromissviljan blivit alltmer tydlig i takt med
att férhandlingarna har intensifierats. EU fore-
faller delvis kunna tillmétesga Storbritannien vad
galler fiske och statsstod. EU verkar ocksa ha
skiftat i taktik genom att utat sett lata Stor-
britannien se ut som vinnare i férhandlingen.

Negativa effekter oavsett avtalsutformning.
Men &dven med ett omfattande fri-handelsavtal &r
det ofrdnkomligt att handeln paverkas negativt.
Avtal kan pressa ned tariffer men utan den fria
rorligheten inom EU:s inre marknad star Stor-
britannien infér stora utmaningar pa bade kort och
l&ng sikt. Dartill kommer att handel med tjanster
inte ingdr i pdgdende forhandlingar. De kalkyler
som OECD och IMF m fl presenterade efter
brexitomrdstningen indikerade ett betydande
brittiskt BNP-tapp badde med ett frihandelsavtal
eller handel enligt WTO-regel (dvs ett icke-avtal).
OECD tydliggjorde ocksa nyligen att handelshinder
i form av granskontroller, varudeklarationer mm
utgor en stor del av de férsdmrade handels-
villkoren. Intervallen i skattningarna har varit
stora men effekterna av ett frihandelsavtal
beddms i genomsnitt ligga pa 0,3 procent per ar,
nagot som vi har beaktat i vara prognoser.
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Tema:

Den nya varlden

Temporara eller permanenta sektoriella férandringar?

Covid-19-krisen —som pa senare tid fatt
fornyad kraft av en andra virusvag — van-
tas gdiniannuenutmanandefas2021.Da
riktas fokus mot dels hdgre solvensrisker
for foretag, dels effekterna av processer-
na som ska flytta produktionsresurser fran
krympande till vaxande sektorer. Digitala
teknologin erbjuder pa sikt goda mojlighe-
ter att skapa bade en rattvis och gron till-
vaxt, med nya jobb och hégre produktivi-
tet. Nar aterhdmtningen efter covid-19
fatt fastare mark under fétterna behdvs
en langsiktig ekonomisk politik och indus-
tristrategier som underlattar transforma-
tionen. Fel hanterat kan den finansiella
stabiliteten hotas och arbetslésheten bita
sig fast pa hoga nivaer.

¥
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Temporéra eller permanenta sektoriella forandringar.
Utvecklingeni flertalet ekonomier bekraftar en betydan-
de omallokering av bade konsumtion och investeringar i
tid och mellan sektorer under 2020. Olika restriktioner
har skapat uppdamda konsumtionsbehov av vissa varor
som sedan normaliserats nar regeringar lattat pa ned-
stangningar. Substitution har dven skett mellan varor/
sektorer, t ex mer detaljhandel och matinkdp och mind-
re resande och restaurangbesok. Aven satten pé hur vi
producerar varor och tjanster har forandrats. Matningar,
bl a av Bank of England, bekraftar anméarkningsvart ho-
ga substitutionsnivder under 2020 (d v s stora férand-
ringstal for BNP-vikter och aktivitet) vilka 6kat tio gan-
ger jamfort med Overlag trogrorliga substitutionseffek-
ter de senaste 30 aren.

Ar substitutionsférandringarna permanenta, vilket de
sannolikt &r for vissa varor, tjanster och sektorer, beho-
ver arbetskraft och kapital omallokeras fran krympande
och pé sikt urfasade sektorer till sektorer som vantas
Overleva eller véxa fram i den nya varlden. Transforma-
tioner 6kar risken for kapital- och jobbforluster vilket ut-
manar den finansiella stabiliteten p ga 6kande antal kon-
kurser. Dédrmed skulle &ven den globala dterhamtningen
férdréjas. Utmaningen for beslutsfattare blir att hitta en
balanserad vag framat som dels kan paskynda transfor-
mationen for att uppna snabbare och uthallig aterhamt-
ning, dels reducerar risken for tillvaxtbakslag, 6kad eko-
nomisk ojamlikhet, tilltagande social och politisk oro och
forseningar av klimatinvesteringar.
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Snabb, bestamd och kraftfull politik varen 2020 bid-
rog till att forhindra akuta likviditetskriser i manga lan-
der. Viuppskattar den globala finanspolitikens stdd till
ca 13500 miljarder dollar, ca 15 procent av global BNP;
fem génger mer &n under krisen 2008-2009 (se diag-
ram nedan). Dartill har centralbankerna tillfért stod ge-
nom bade laga styrréntor och "sedelpresspolitik” (se
diagram nedan). Deras balansrakningar har expanderat
med minst 6 000 miljarder dollar under 2020 vilket med
dagens penningmultiplikator (for Europa) motsvarar ca
24 000 miljarder i 6kad penningméangd. Utan stéd hade
likviditetskrisen varen 2020 snabbt omvandlats till en
insolvenskris som skulle ha fatt dramatiska konsekven-
ser for bade finansiell stabilitet och BNP-tillvaxt.

Historisk finanspolitik i manga lander
Olika atgarder per september 2020. Procent av BNP
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Utmaningar fér det finansiella systemet
Globala finansiella systemets stabilitet utmanas 2021
av tva potentiella risker som forstarks om den ekonomi-
ska aterhamtningen férdrojs: dels priskorrektionp g a
anstrangda varderingar av tillgdngar, dels évervintrade
féretag som hallits uppe med hjalp av stodpolitiken men
som inte beddms langsiktigt livskraftiga efter en perma-
nent strukturomvandling.

Centralbanker kdper nya statspapper
Férandring offentlig skuld & QE 2020. Procent av BNP
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Idag ar det fungerande globalt finansiellt systemen
delav l6sningen pé covid-19-krisen och inte ett delpro-
blem. Laget kan dock snabbt férandras. Ett 6kat antal
foretagskonkurser leder normalt ocks4 till stigande ar-
betsléshet. Enligt nya analyser av Bank for International
Settlements (BIS) dkar arbetsldsheten tre gdnger mer
— vid samma fall i BNP — om en ekonomi tréffas av en
"obalanserad recession” (d v s dar antalet konkurser ar
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koncentrerat till vissa sektorer). Dessa recessioner ten-
derar att bli djupare och langre och satta tydliga negati-
va avtryck pa arbetsmarknaden p g a kompetensluckor
som forst maste fyllas for att arbetskraften ska kunna

rora sig till nya expanderande sektorer och foretag. Co-
vid-19 méaste betecknas som en obalanserad recession.

Foretagssektorn har fatt olika typer av stod. Regerin-
gar har t ex stallt ut omfattande kreditgarantier och er-
bjudit kontant- och likviditetsstod. Féretag har aven indi-
rekt fatt stod genom permitteringsbidrag och pengar till
hushallen. Centralbanker har dartill erbjudit stora lan till
formanliga villkor och képt foretags- och statsobligatio-
ner. Finans- och penningpolitiken har darmed méjliggjort
for foretag att hantera likviditetsbristerna genom att bl
a 6ka skuldsattningen eller senarelagga skatteinbetal-
ningar. Det innebar att féretagens solvensrisk har skju-
tits pa framtiden. Darmed riskerar nya likviditetsprob-
lem att snabbt leda till kreditproblem, &ven for i grun-
den sunda bolag — om aterhdmtningen senarelaggs.

Hoga skulder redan innan covid-19
2019. Procent av BNP
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Overraskande laga konkursnivaer

Antalet féretagskonkurser globalt ar just nu pa femars-
lagsta enligt BIS-matningar trots att flertalet ekonomier
varit i fritt fall 2020. Detta aterspeglas ocksa i prissatt-
ningen pa kreditmarknaden dar spreadar ligger pa fort-
satt ldga om &n hogre nivaer an fore utbrottet av covid-
19; ca 75 procent av uppgangen i kreditspreadar i va-
ras ar nu atertagen. Kreditmarknaden tycks rakna med
att antalet konkurser och insolvensproblem inte bér bli
nagot stérre problem framdver trots att historien visar
att konkurser normalt nér sin hdgsta niva ca ett ar efter
att BNP bromsat in, vilket betyder varen 2021.

Konkurslaget speglar den férda krispolitiken och re-
geléndringar. Regeringar och centralbanker har efter-
stravat att till nastan vilket pris som helst ("whatever-
it-takes”-mantrat) hjalpa t ex foretag att 6vervintra kri-
sen. Bl a Tyskland inférde i mars méjligheten for foretag
som drabbats av ekonomiska problem att inte behdva
ansOka om konkurs. BIS och dven Internationella valuta-
fonden (IMF) varnar fér risken att covid-19-krisen, utan
nytt stdd, kan skapa en uppgangiantalet konkurser med
ca 20 procent under varen 2021.

Vagval for beslutsfattare — kort & lang sikt
Covid-19-krisen har dkat inte bara offentlig skuldsatt-

ning; aven foretagssektorns skulder har 6kat. Regerin-
gar och centralbanker stér infor svara avvagningar och
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behdver fatta beslut om férlangning eller utfasning av
likviditets- och kreditstdd. En alltfor tidig utfasning ar
destabiliserande och kan skapa kreditatstramning och
bankproblem. Férlangning av krisstéden riskerar, & an-
dra sidan, att 6ka risktagandet och minska omvandlings-
trycketiekonomin—iett lage dar omallokering av resur-
ser ar nddvandig. Utebliven probleminsikt riskerar att
ge vaxande problem genom potentiella negativa effek-
ter pa produktivitet och kapitalallokering.

Hopp & oro infér digitala transformationen
Den digitala produktionens tidsalder, &ven kallad fjarde
industriella revolutionen (IR), inleddes redan innan ut-
brottet av covid-19-krisen. Det rader idag ingen tvekan
om att digitala teknologin snabbt flyttat fram sina posi-
tioner — och att acceptansen i samhallet for nya tekno-
login gatt med rekordfart. Riksbankens féretagsunder-
s6kning September 2020 &r bara eni raden av dessa
bekraftelser som slar fast att “pandemin har initierat och
skyndat pd en utveckling som redan var pG gang”.

Industriella revolutioner ger nyfikenhet och oro. Nya
mojligheter uppstar men réadslan infinner sig att jobb ris-
kerar att ga forlorade innan nya hinner vaxa fram. Varl-
den har hittills sett tre industriella revolutioner: i slutet
av 1700-talet (mekanisk produktion), i slutet av 1800-
talet (massproduktion) samt i slutet av 1960-talet (au-
tomatiserad produktion). Det finns fa belagg for att des-
sa tre revolutioner skapat strukturell arbetsloshet; nya
arbetstillfallen inom nya sektorer har vuxit fram. Vart
att notera ar aven hur acceptansen i samhallet for ny
teknologi gatt allt snabbare: 120 &r for forsta teknolo-
giskiftet, 50 ar for andra och 15 ar for tredje spranget.
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Den fjarde industriella revolutionen innefattar en sam-
mansmaltning av fysiska, digitala och biologiska system
vilka forstarks av en exponentiell kraft att lagra och be-
handla stora mangder av kunskap och larande. Anpass-
ningen till ny teknik lar g& snabbare &n under tredje re-
volutionen och paskyndas av pandemin (se ovan). Myc-
ket talar for att varlden tar till sig nya digitala teknolo-
gier snabbt. LAnder med en redan utbyggd och bepro-
vad digital infrastruktur och en allmanhet med positiv
installning till den nya tekniken beddms ocksa ha klarat
covid-19-krisen ndgot battre. Det géller t ex Norden
och Baltikum (se Nordic Outlook September 2020).

Nar aterhdmtningen fatt fastare mark under fétterna
vantas den ekonomiska politiken inriktas mot att under-
[tta transformationen dver till en mer digital och grén
ekonomisk tillvaxt. Hastigheten i omstallning dkar pres-
sen pa regeringar och centralbanker att manévrera ba-
de dverlevnad och framvéxt av nya foretag som kan dra

fordelar av bl a digitala teknologier. Samtidigt behdver
man underlatta avveckling av foretag som inte &r l&ng-
siktigt livskraftiga. Omallokering av bade kapital och ar-
betskraft innebér policyutmaningar.

Covid-19 skapar férhdjd osdkerhet och foretags och
politikers beslutsfattande hdmmas av oro for hur eko-
nomin permanent kan ha féréandrats och for bestdende
skador pa ekonomins funktionssatt. Det betyder 6kad
forsiktighet bade bland arbetstagare och foretag att ta
steget Over till nya sektorer och investeringar. Det fak-
tum att arbetstagare i krympande sektorer sannolikt in-
te uppfyller krav pa kompetens och utbildning i expan-
derande sektorer dkar risken for strukturell arbetslos-
het och 6kad ekonomisk ojamlikhet. Osékerheten inne-
bar att anpassningen till det nya gar ldngsammare.

Den ekonomiska politiken vantas bli mer selektiv och
gradvis alltmer inriktat pa strukturpolitik och strategier
for industrins och ekonomins medel- och langsiktiga ut-
veckling. Investeringar i halsa, digital infrastruktur, gron
infrastruktur och utbildning kan skapa en produktiv, in-
kluderande och uthallig ekonomisk tillvaxt. Det kommer
att krdva samarbete pa bade nationell och global niva.
Dessvarre kan det splittrade politiska landskapet leda
till lAsningar och beslutsfordrojning.

Fo6r att underlatta omallokeringen av resurser pa t ex
arbetsmarknaden behdver ekonomiska politiken:

* minska barriarer for att individer och féretag ska kun-
na ta till sig nya teknologier och &ndrade beteenden;

* identifiera och adressera kunskaps- och kompetens-
luckor inom féretag och sektorer;

* utveckla effektiva tranings- och utbildningsprogram
for arbetskraften pa foretags- och samhallsnuva;

* hitta balansen mellan jobbrdrlighet och jobbtrygghet.

Svar balansgang 2021

Pandemins tilltagande styrka innebar fortsatta nedat-
risker for aterhamtningen. Det &r darfor rimligt att for-
langa krisstédet i annu ett halvar; den statsfinansiella
kostnaden behdver inte 6ka dramatiskt da flera krisat-
garder inte utnyttjats fullt ut. Det innebéar ocksa dkade
utmaningar i form av t ex felallokering av kapital och en
senaldggning av omflyttning av kapital och arbetskraft.
Men for eller senare behdver anpassningen ske till den
nya varlden — och det behdvs bade politik och samarbe-
te som underlattar transformationen for att inte dven-
tyra finansiella stabiliteten och jobbtillvaxten.
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Tema:

Okat distansarbete

Hemarbete kan ge globaliserad arbetsmarknad och QE4-ever

Trenden att fler jobbar pa distans

har potential att skapa en global
arbetsmarknad. | de rika l&nderna kan
det forstarka den nedatpress pa l6ner
som redan finns. Centralbanker
kommer fa det allt svarare att skapa
tillrackligt med inflation vilket talar for
att QE-politik permanentas. Kapital-
agare kan skorda frukterna av bade
ultralatt penningpolitik och en fortsatt
vaxande vinstandel. Politiker kommer
att forsoka motverka de dkade
klyftorna med mer omfordelande
finanspolitik men det &r ingen latt
uppgiftien allt mer global varld.

])\
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Nar den globala pandemin brét ut var det manga
som befarade att det skulle leda till stora bakslag for
globaliseringen. Det skulle kunna férstarka trenden
med sjunkande varldshandel som andel av global
BNP som vi sett sedan finanskrisen. | denna artikel
lyfter vii stallet fram mojligheter till en vitalisering
av den globala arbetsmarknaden som skulle kunna
drivas av 6kade mojligheter till distansarbete. Den
utveckling som skissas innebar bade hot och mojlig-
heter. A ena sidan kan jamviktsarbetsléshet sjunka
rejalt samtidigt som utbildade personer i mindre
utvecklade lander far 6kade mojligheter till
vélbetalda jobb. Men det skulle ocksa leda till att
dagens stora problem med ekonomiska klyftor
forvarras ytterligare med sociala politiska
spanningar som foljd.

En stor férandring som foljd av pandemin ar att
trenden att arbeta hemifran 6kat explosionsartat. Ju
langre pandemin pagar ju hogre &r ocksa sanno-
likheten att en kraftig 6kning av distansarbetet
kommer att finnas kvar som en bestadende effekt
l&ngt efter att viruset upphort att vara ett problem.
En sé omvalvande férandring av hundratals millioner
arbetstagares vardag runt om i varlden har potential
att ge stora foljdeffekter pa en mangd olika omraden
bade pa arbetsmarknaden och i ekonomin i stort.
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Tema: Okat distansarbete

Okat distansarbete kommer t ex leda till minskat
behov av persontransporter vilket i sin tur kommer
drabba allt fran bilférsaljning till taxindring och
flygindustri negativt vilket redan blivit tydligt.
Samtidigt &r minskat resande positivt ur klimat-
synpunkt. Den kanske tydligaste effekten av att
manniskor jobbar hemifran &r att behovet av
kontorsyta kommer minska, yta som istallet kan
komma anvandas till fler bostader i de storre
stéaderna. Samtidigt som kontorsddden leder till ett
okat utbud av lagenheter i centrala lagen sé leder
distansarbete ocksa till en minskad efterfragan pa
att bo centralt nar férdelen av att bo nédra sin
arbetsplats minskar. Det kan framéver bidra till
minskade prisskillnader mellan att bo centralt och i
ytteromraden.

Distansarbete kan 6ppna for helt nya mojligheter
for manniskor att fritt kunna valja var de vill bo.
Enligt en farsk Sifo-undersdkning hoppas tre av fyra
att pandemin ska leda till en férandrad arbets-
situation och éverst pa 6nskelistan star 6kade
mojligheter att jobba hemifran'. En annan Sifo-
matning visar att nastan fyra av tio kan tanka sig att
flytta om trenden med battre mojligheter till
distansarbete fortsatter och 5 procent funderar till
och med pa att skota sitt jobb fran utlandet.” | den
traditionella anstallningsmodellen s &r det oftast
ett krav att en anstalld fysiskt infinner sig pa arbets-
platsen fem dagar i veckan. Att det kravet ser ut att
kunna forsvinna framéver innebéar dock inte bara
fordelar for de anstallda. Om kontoret minskar i
betydelse, sa forsvinner faktiskt ocksa en av
vastvarldens arbetstagares viktigaste konkurrens-
fordelar. Nar de anstéllda pa ett foretag samlas pé
ett kontor varje dag sé blir kontoret en naturlig
barriar mot att foretaget anstéller personer som
arbetar pé distans.

Nya mojligheter till distansrekrytering. Men om
kontoret minskar i betydelse, minskar ocksé hindret
mot att ha medarbetare pa distans. Badde arbets-
givare och arbetstagare kan da borja leta efter
anstéllda respektive arbete oberoende av en viss
geografisk plats. Resultatet blir ett stort steg mot en
mer globaliserad arbetsmarknad. Sjalvfallet finns
det dven andra hinder sdsom sprak-, kulturskillnader
eller att man befinner sig i olika tidszoner men i
manga fall sa &r faktiskt kontoret den framsta anled-
ningen till att foretag letar arbetskraft lokalt och att

anstallda soker efter arbete i ndrheten av dar de bor.

Battre fungerande arbetsmarknad ger lagre
NAIRU. P4 en global arbetsmarknad dar arbets-
tagare kan arbeta pa distans kommer konkurrensen
om de basta medarbetarna att 6ka. De mest
attraktiva och valutbildade personerna kommer
kunna valja och vraka mellan olika jobberbjudanden.
Rérligheten pa arbetsmarknaden kommer ocksa att
férbattras nar trésklarna for att ta anstéllning pa en
annan ort eller i ett annat land sénks. En person kan t
ex ta ett nytt arbete i en annan stad utan att resten

av familjen paverkas. Den andra féréldern kan da
behalla sitt arbete och barnen behéver inte byta
skola. Att manga manniskor kanner motvilja till att
flytta dit jobben finns har i alla tider varit en faktor
som férsamrat arbetsmarknadens funktionssatt och
skapat matchningsproblem och stora skillnader i
arbetsléshetsnivaer mellan olika regioner. Okade
mojligheter till distansarbete kan leda till att match-
ningen pa arbetsmarknaden forbattras och att nivan
for den naturliga arbetsldsheten i ekonomin (NAIRU)
sjunker.

Foretagen blir nettovinnare. Aven om de anstallda
far en dkad flexibilitet och andra férdelar som lagre
utgifter for resor till och fran jobbet sa ar de storsta
vinnarna pa en mer global arbetsmarknad foretagen.
Manga anstéallda i rikare lander, som inte tillhor de
mest attraktiva pa arbetsmarknaden, kan f& det
tuffare eftersom de i stérre utstrackning kommer
behdva konkurrera med billigare arbetskraft. Det
kan bade handla om att konkurrera med arbetskraft
frdn samma land men fran regioner med ett lagre
l6nelage och om 6kad konkurrens fran andra lander
med lagre inkomstnivéer. En motsvarande férand-
ring som foljd av globaliseringen har pagatt under
decennier inom industrin och lett till att en ménga
industrijobb flyttat till Agkostnadslander. Aven i
tjidnstesektorn har manga enklare kontorsjobb redan
flyttat utomlands eller automatiserats medan mer
kvalificerade eller svarautomatiserade arbeten
hittills har varit skyddade. Men nar kontoren gradvis
forsvinner och distansarbetet blir ett normalt inslag i
manga verksamheter finns all anledning att tro att
bade den inhemska och utlédndska konkurrensen om
manga av tjanstejobben i kontorsmiljo kommer att
oka.

Lonerna kan pressas nedat i vastvarlden. Da som
nu drivs utvecklingen av kostnadsjakt hos foretagen
och principen ar densamma som den alltid har varit;
arbetsuppgifter tenderar att flytta dit dar de kan
utforas billigast. For utvecklingslander ar den har
férandringen en stor mojlighet medan det fér manga
anstallda i rikare lander som Sverige och USA kan
leda till framtida utmaningar. Ju fler jobb som
kommer att kunna utféras pa distans ju storre nedat-
press pa loner kommer det att bli i de rikaste
landerna. Att det rader brist pa utbildad arbetskrafti
manga utvecklingslander &r sjalvfallet en flaskhals
pa kort sikt men aven utbildning kommer med hjalp
av ny teknik att i allt stérre grad kunna genomgas pa
distans. Det 6ppnar upp foér att kunna utbilda manga
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Tema: Okat distansarbete

fler ménniskor helt oberoende av var i varlden de
befinner sig. Distansutbildning kommer vara en stor
mojlighet fér manniskor i fattigare lander.

QE 4-ever kan behdvas fér att fa inflation.

En varld med allt storre inslag av distansarbete
kommer ocksé att skapa stora utmaningar for
varldens centralbanker. Hogre 6ner ar traditionellt
den viktigaste kallan till ett stabilt inflationstryck
Over tid. Lonedkningar hojer féretagens produktions-
kostnader vilket de kompenserar med att hoja sina
priser sa att det skapas inflation. Till skillnad fran
manga andra inflationsdrivare, som en svagare
valuta eller hdgre révarupriser, s upprepas lone-
processen ar efter ar sa att inflationstrycket blir
stabilt. Kombinationen av en strukturell [bnepress
som foljd av 6kad konkurrens om jobben och arbets-
marknadens forbattrade funktionssatt med lagre
NAIRU gor att det kommer att bli &nnu svarare att fa
igdng en l6nedriven inflation. Ju stdrre den struk-
turella nedatpressen blir pa léner, ju mer expansiv
maste penningpolitiken bli for om inflationsmalen
ska kunna uppfyllas. Det talar for att rantor kommer
att ligga kvar pa noll (eller till och med under noll)
samtidigt som de kvantitativa stimulanserna maste
fortsatta langt efter att pandemin slappt greppet om
ekonomin. Utvecklingen kommer i manga lander
likna den vi redan setti Japan om an inte driven av
samma orsaker.

Centralbankerna later balansrakningarna vaxa
Procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Stigande tillgangspriser skapar storre klyftor.
Foretagen gynnas av att en alltmer global arbets-
marknad borgar for att produktionskostnader kan
héllas ldga. Den sedan lange raddande trenden att
agarna tar en storre del av vinsterna i produktionen
pa de anstélldas bekostnad far saledes mer bransle.
Samtidigt leder de l&dga réntorna och central-
bankernas permanentade tillgdngskdp att
varderingen av aktier och andra tillgéngar stiger.
Resultatet blir fortsatt vaxande klyftor i samhallet
som kommer att 6ka kraven pa att politiker ska
motverka utvecklingen med aktiv finanspolitik dvs

"Kollega, 2020-09-29: Fortsatt distansjobb kan dka flyttviljan
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hogre skatter for kapitaldgare och hdginkomst-
tagare. Samtidigt ar det ingen latt uppgiftien véarld
dar ekonomi och arbetsmarknad blir alltmer
globaliserade.

Stora forandringar tar tid men en del har redan
skett. Som alltid vid paradigmskiften &ar en viktig
fraga hur l&ng tid det kommer att ta? Ingen tror nog
pa allvar att alla som idag jobbar pa distans som
foljd av pandemin kommer att fortsatta gora det i
samma utstrackning den dag viruset ar borta. Men
bollen &r satt i rullning och viruset har utan tvivel
snabbat p& processen. Aven om de flesta anstallda
kommer att ga tillbaka till sina vanliga arbetsplatser
sa kommer manga sannolikt ocksé att fortsatta
jobba betydligt mer pa distans an de gjorde innan
pandemin. Om det nya normala blir att man jobbar
hemma tva eller tre dagar i veckan behdvs bara
halften s& mycket kontorsyta somidag.

Krav pa investeringar f6r att bejaka den nya
mojligheter. Manga foretag har antagligen redan
dragit slutsatsen att de kan bérja minska ner pa sin
kontorsyta. Att en véaxande del av de anstallda
regelbundet kommer att arbeta hemifran gor att
foretagen troligen fortsatter att satsa mycket
resurser pa att fa arbetsplatsen att fungera lika bra
for distansarbete som for de som sitter pa kontoret.
Naringslivet kommer sannolikt att géra stora
investeringar i ny teknik under kommande ar for att
mojliggdra den utvecklingen. Den tekniska
innovationen &r en viktig del i att sékerstalla att
hemarbete fungerar allt battre och att
produktiviteten hos de anstéllda inte blir lidande
men antagligen behdver ocksa nya metoder
utvecklas for att utvardera, leda och fa anstéllda att
interagera med varandra i en milj6 dar kontoret inte
langre &r den naturliga samlingspunkten. Hur lang tid
allt kommer att ta ar omdojligt att sdga men det
viktiga ar att processen redan &r igdng och ju langre
pandemin pagar ju mer etablerat och utbrett
kommer distansarbetet att bli och ju fortare kommer
forandringen att ga.

" Orebronyheter 2020-09-27: Fyra av tio kontorsarbetare
beredda flytta vid fortsatt distansarbete



Rantemarknaden

Lagrantemiljon bestar

Europeiska rantor har under senhosten fallit till de
lagsta nivaerna sedan mars efter en accelererande
virusspridning och tydliga besked om nya stimulan-
ser fran bla ECB. | USA innebéar en troligt delad
kongress att sannolikheten for dverdrivet stora fin-
anspolitiska stimulanser minskar vilket dampar
trycket uppat pa rantor. Korta rantor vantas vara
laga lange och nominella langrantor stiger endast
gradvis i takt med battre ekonomiska utsikter. Fed

vantas bromsa eventuella uppgéngar i reala rantor.

Fed vantas dampa eventeullt stigande realrantor med mer QE
USA 10-ariga inflationsférvantningar, real & nominell statsobligationsrénta, procent
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10-ariga statsobligationsrantor

Procent

5nov Dec 2020 Dec2021 Dec 2022
USA 0,79 0,80 1,10 1,20
Tyskland -0,66 -0,60 -0,50 -0,40
Sverige -0,10 -0,10 -0,05 0,05
Norge 0,70 0,70 0,75 0,85

Kalla: Nationella centralbanker, SEB

Efter rekordlag volatilitet i amerikanska réntor under september
har marknaden uppvisat ndgot stérre rorelser den senaste tiden. Nya
restriktioner, tecken pa inbromsande ekonomisk aktivitet samt re-
kordlag karninflation har pressat ned europeiska ldngrantor; en tysk
10-arig statsranta har fallit till den ldgsta nivan sedan i mars. Osa-
kerhet har dven praglat amerikanska rantor och efter att férst ha
stigit pa forvantningar pa en tydlig Bidenseger har langa rantor fallit
efter valet. En amerikansk 10-arsranta handlar strax under 0,80
procent; i mitten av det intervall pa 40 réntepunkter som gallt
sedanimars. En tysk 10-arsranta har fallit till-0,66 procent. Det
innebar att ranteskillnaden mellan USA och Tyskland stigit till 145
réantepunkter, en uppgdng med 45 punkter sedan botten i april.

1 USA innebér en troligt delad kongress efter valet att Demo-
kraternas mojligheter att fa igenom dverdrivet stora stimulanser
minskar. Det dampar trycket uppat pa rantor. Behovet av nya kris-
atgarder innebar dock att kongressen troligen kommer att enas om
nya stimulanser de ndrmaste manaderna vilket innebéar att USA:s
statsfinansiella underskott fortsatter 6ka 2021. Efter att initialt
framst ha emitterat statsskuldvaxlar har USA:s finansdepartement
Okat obligationsemissionerna de senaste manaderna. Stora Fed-kdp
framst i varas innebéar dock att utestdende obligationsstock utanfor
Fed har minskat med ca 400 miljarder dollar under 2020. Osaker-
heten fér 2021 &r stor men finansdepartementets prognos tyder pa
ett nettoutbud av obligationer pa runt 2 000 miljarder dollar. Med
nuvarande takt, dar Fed kdper 80 miljarder i statsobligationer per
méanad, kommer darmed obligationsutbudet att 6ka relativt kraftigt
under 2021. Fed har dock varit tydlig med att finans- och penning-
politiken bor arbeta tillsammans for att stodja den ekonomiska ater-
hamtningen vilket indikerar att man &r beredd att motverka stigan-
de rantor genom att utdka eller omférdela sina obligationskdp.

Hur mycket Fed tillater ldnga nominella rantor att stiga beror pa
vad som hander med marknadens inflationsférvantningar. Kombina-
tionen av finans- och penningpolitik, dér centralbanker kdper stérre
delen av det som staterna lanar, &r i praktiken en "sedelpressfinan-
siering” av offentlig skuld (se Nordic Outlook Maj 2020). Avsakna-
den av strukturella finanspolitiska stimulanser innebar dock att Fed
kommer fa fortsatt svart att & upp inflationsférvantningarna. Nomi-
nella rantor vantas déarmed stiga endast gradvis under nasta ar (se
prognostabell) i takt med battre ekonomiska utsikter.

Tydliga signaler om nya penningpolitiska stimulanser fran ECB i
december bidrar till att pressa ned tyska rantor och ranteskillnader
inom euroomréadet. Trots kraftiga finanspolitiska stimulanser dveni
Europa innebar ECB:s obligationskdp, som véntas utdkats till atmin-
stone slutet av 2021, att ECB kdper i stort sett alla obligationer som
emitteras nasta ar. | kombination med rekordlag karninflation van-
tas en tysk 10-arsranta ligga kvar néra dagens nivaer och stiga till
endast -0,50 procentislutet av 2021.

Trots ovédntat starka svenska statliga finanser har en svensk 10-
arsranta inte orkat f6lja den tyska rantenedgangen; ranteskillnaden
har darmed 6kat runt 10 rantepunkter sedan oktober. Vi beddmer
att rénteskillnaden gar ihop de kommande manaderna med stod av
utdkade obligationskdp dven fran Riksbanken och fortsatt relativt
starka statsfinanser. Spreaden vantas dérmed fortsatta att handlas
i relativt snavtintervall runt 40-50 rantepunkter under 2021. Rénte-
skillnaden mellan en norsk och tysk 10-4rsranta har ocksa 6kat. Ran-
tenivdernaiNorge ar fortfarande tydligt hdgre ani manga andra lan-
der och vér beddmning ar att efterfrdgan kommer stiga nésta ar re-
laterat till 6kad efterfragan pa valutan. D& finanspolitiska stimulan-
ser finansieras av Oljefonden véntas utbudet var norska statsobli-
gationer var i stort sett oférandrat under 2021. Var prognos &r att
norska 10-arsspreaden mot Tyskland kommer vara 125 rantepunk-
ter vid slutet av 2021.
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Valutamarknaden

Underskott satter
press pa dollarn

Dollarn ar som alltid ankaret pa den globala valuta-
marknaden. Under en stor del av 2020 har konver-
gerande styrrantenivaer bidragit till att forsvaga
USD. Aven om relativ penningpolitik fortsatter att
vara en drivkraft tror vi ocksa att statsfinansernas
utsikter blir ett allt viktigare tema. Givet att den
nyvalde presidenten levererar fortsatta stimulanser
bor dollarn fortsatta att forsvagas. Fokus pa
statsfinanser gynnar ocksa svenska kronan.
Tillsammans med en attraktiv vardering rékna vi
med att USD/SEK trillar under 8,00 under 2021.

Sjunkande realrantor i USA ger kronan mer uppsida
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Valutakurser

5nov  Dec2020 Dec 2021 Dec 2022
EUR/USD 1,18 1,20 1,25 1,28
USD/JPY 104 104 100 98
EUR/GBP 0,90 0,90 0,87 0,85
EUR/SEK 10,28 10,20 9,85 9,70
EUR/NOK 10,83 10,80 10,25 9,95

Kalla: Bloomberg, SEB
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2020 har varit ett turbulent ar pa valutamarknaden. Corona-
krisen starkte initialt stora likvida valutor som sig bor nar den
globala ekonomin drabbades av en kris. Den amerikanska dollarn
blev den "safe-haven” som den brukar vara da oron for finansiell
stress snabbt steg i februari och mars. Men ganska snart blev det
uppenbart att andra drivkrafter tog 6ver nér centralbankerna
adderade likviditet samt aterstartade kvantitativa lattnader. Under
aret har den mest tydliga valutatrenden varit en svagare dollar och
utvecklingen ar inte speciellt forvanande med tanke pa att Fed var
den enda stdrre centralbank som hade en ranta att sénka.

Aven 2021 lar penningpolitiken bli en viktig drivkraft men
offentligfinansiell styrka lar ocksa bli en viktig faktor. | temaartikeln
"Dollarns framtid: Amerikansk stimulanspolitik séanker utsikterna for
varldens reservvaluta” mélar vi bilden av att dollarn méter flera
utmaningar nar ekonomin bérjar normaliseras igen efter covid-19.
USA har adderat mer stimulans an andra utvecklade ekonomier
med ett budgetunderskott pa néara 20 procent av BNP. Detta
massiva utbud av amerikanska statspapper skapar ett uppéttryck
pa ldnga rantor som Fed inte kommer acceptera. Fed kommer
istallet att stodkopa statspapper for att halla rantorna nere vilket i
sin tur pressar dollarn.

En svag dollar satter ocksa andra centralbanker i ett dilemma.
ECB har tydligt flaggat for att de kan behdva agera med rénte-
sénkningar om euron fortsatter att starkas. Aven andra central-
banker i t ex Storbritannien (BoE) och Australien har "hotat” med
minusranta. Enligt var varderingsmodell &r dock dollarn fortfarande
overvarderad efter att amerikanska realréntor kollapsat. LAngsiktig
jamvikt fér EUR/USD som lange legat kring 1,15-1,20 har nu stuckit
ivag tillndra 1,30 och vi tror att EUR/USD drar sig upp mot den
nivan under prognosperioden. Trots att Storbritannien nu annon-
serat en andra nedsténgning som satter ytterligare press pa den
svaga brittiska ekonomin &r var huvudprognos fortfarande att BOE
ligger still. Risken for en rantesénkning tidigt 2021 har dock 6kat
och leverans &r trolig om brexitférhandlingarna inte landar i ett
avtal. Pundet &r anda sa undervéarderat att vi tror pa mindre
férstarkning mot euron s att EUR/GBP stari 0,87 i slutet av 2021.

Under 2020 har kronan varit den G10-valuta som starks mest
mot dollarn. Att detta kunnat ske i ett lage med en djup ekonomisk
kris tyder pé att stora svenska spardverskott, som bidragit till en
stark nettoposition mot utlandet, férstarkt kronans defensiva
kvaliteter. Att Riksbanken tomt det mesta i verktygslddan redan
innan krisen slog till samt att kronan var djupt undervarderad vid
starten av 2020 har bidragit till denna appreciering. En svagare
dollar samt hot om ny réntesénkning fran ECB skapar potential for
en snabb kronforstarkning. Manga svenska institutioner ar
fortfarande exponerad mot en starkare dollar och féretagen har
samlat utldndsk valuta pa hdg sedan minusrantan inférdes i Sverige.
| dagslaget uttrycker inte Riksbanken ndgon oro fér kronan och
spelar dessutom ner risken for en sankning. Vi ser darfoér goda
utsikter for en fortsatt SEK-forstarkning och réknar med att
EUR/SEK nér 9,85 i slutet av 2021.

Norska kronen har tappat mark efter att ha gynnats av ett
generellt gott risksentiment efter sommaren. Som en liten och
mindre likvid valuta &r kronen procyklisk och till stor del driven av
oljepriset. Férsdmrade globala tillvaxtutsikter, som ocksé pressat
ner oljepriset, pressade &terigen upp EUR/NOK tillfalligt ver 11.00.
Positiva marknadsreaktioner efter presidentvalet har dock gett
stdd at kronen och EUR/NOK véntas handla p4 10.80 i slutet av
2020. Fundamentalt ar kronen fortsatt undervarderad och nar
utsikterna for tillvaxt och vaccintillgédng forbattras 2021 bor vi fa
stod for en appreciering av kronen. Var prognos ar att EUR/NOK
ligger pd 10.25 och 9.95 i slutet av 2021 respektive 2022.
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Dollarns framtid

Amerikansk stimulanspolitik sanker utsikterna for

varldens reservvaluta

agan Coronakrlsen ar
inge undantag De amerikanska
finanspolitiska stimulanspaket som
implementerats ar langt mer omfattande
an de som genomforts i Europa. Aven Fed
har tagit krafttag for att stotta tillvaxten,
men Feds penningpolitiska lattnader har
samtidigt forsvagat den amerikanska
dollarn, en trend som vi tror bestéar de
kommande tva aren.

gt tre ar sedan (No‘rdic‘: Outlook september
') skrev vi pa temat "Varlden mar battre av en

svagare dollar”. Den tes vi framférde grundade sig i att

framforallt EM-ekonomierna och global handel skulle
gynnas av en nagot svagare dollar. Samtidigt trodde vi
inte att dollarns dominans som global reservvaluta
skulle utmanas i nartid. Vi haller fast vid dessa
standpunkter. Trots att Kina och Europa tillsammans
star for ca 35 procent av global BNP ar varken
renminbin eller euron tillrackligt attraktiva for att
utmana dollarn i nartid. Kina har som ambition att lata
sin valuta flyta mera fritt, men den &r inte néra den
flexibilitet och konvertibilitet som kravs av en reserv-
valuta. Euron ar forvisso tillrackligt likvid for att utgdra
ett alternativ men Europas interna obalanser, avsaknad
av gemensam finanspolitik och stdndiga kriser
diskvalificerar valutan fran att ersatta dollarn. Kvar &r
dollarn som den reservvaluta vi nu haftisnart 50 ar.

Sedan 2015 har dollarn trots utmaningar varit stark
delvis med st6d av Trumps skattesankningar samt
amerikanska aktiemarknadens starka utveckling i
jamforelse med omvarlden. Feds rantehdjningar mellan
2015 och 2018 bidrog ocksa utvecklingen genom att
gora det kostsamt att valutasakra dollarn. Corona-
krisen har dock andrat pa forutsattningarna och gjort
dollarn till ndgot av en slagpése och vi tror att det finns
utrymme for ytterligare forsvagning. Far vi ratt kommer
centralbanker som ECB och Riksbanken fa det kampigt
med sina inflationsmal givet att bade euron och kronan
fortsatter att stéarkas.
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Tema: Dollarns framtid

Dollarn ar basen for global valutahandel
Som reservvaluta anvands dollarn éverlagset mestide
internationella transaktioner som gors for global
handel. Cirka 90 lander har ocksa sin valuta kopplad till
dollarn. Nar Bank of International Settlements (BIS),
rankar omsattningen i de storsta valutorna landar
dollarn dverlagset hogst bland de dvriga likvida
alternativen (se tabell nedan). Eftersom dollarn ingar i
nara 9 av 10 valutatransaktioner handlar den generella
utvecklingen pa valutamarknaden oftast om att korrekt
forutse riktningen for den amerikanska dollarn.

Omsattning valutamarknaden (BIS)

Andel av daglig omséttning (%

Valuta 1998

usD 86,8 89.9 88.0 85.6 84.9 87.0 87.6) 88.3]
EUR 37.9 37.4 37.0 39.1 334 31.3] 32.3]

JPY 21,7 235 20.8 17.2 19.0 23.0 21.6] 16.8]
GBP 11,0 13.0 16.5 14.9 12.9 11.8 12.8 12.8]
AUD 3,0 4.3 6.0 6.6 7.6 8.6 6.9 6.8|
CAD 3,5 45 4.2 4.3 53 4.6 5.1 5.0]
CHF 71 6.0 6.0 6.8 6.4 5.2 4.8 5.0]
CNY? 0,0 0.0 0.1 0.5 0.9 2.2 4.0 4.3
HKD? 1,0 22 18 27 24 14 17 3.5
NzD? 0,2 0.6 11 19 16 2.0 2.1 2.1

SEK 0,3 25 22 27 22 17 2.2 2.0

Amerikanska statsfinanser visar djupa underskott.
Den globala covid-19-pandemin har skapat stora hali
offentliga finanser. USA har uppvisat relativt hog
tillvaxt de senaste aren jamfoért med Europa och
fortsatter att gora sa kommande ar. En delférklaring ar
att USA anvant finanspolitiken mycket mer aggressivt
for att stimulera ekonomin och undvika djupa och
ldngtgdende negativa tillvaxteffekter av pandemin.
Amerikanska statsfinanser lar uppvisa rekordstora
underskott i flera r framover. Givet att Fed for
narvarande finansierar storre delen av budget-
underskottet har USA inga problem att hitta kopare till
alla statspapper som emitteras. Med en férvantad
skuld pa éver 130 procent av BNP kommande ar, kan
dock landets kreditvardighet borja ifragasattas vilket
troligen skulle satta ytterligare press pa dollarn om
kreditvarderingsbetyget pad AAA skulle sénkas.

Det stora utbudet av amerikanska statspapper okar
trycket uppat pa landets langa réntor. Fragan ar om
Fed kommer acceptera detta. Senaten ser inte ut att fa
den demokratiska majoritet som férvantades innan
valet och darmed blir stimulanser troligen inte riktigt
lika stora som i Joe Bidens valprogram. Det &r anda
rimligt att de stora underskott USA ser ut att generera
satter press uppat pa rantorna. Fed kommer begréansa
uppgangen genom kop av statspapper. Fed har dven
sagt att de kommer ta ansvar for att stétta ekonomin
om inte politikerna agerar. Eftersom réntorna inte tillats
stiga mycket bor dollarn istéllet férsvagas som en
konsekvens av denna politik. Fed har nyligen antagit ett
mer flexibelt genomsnittligt inflationsmal vilket
kommer tilldta dem att 6verskrida tva-procentsmalet
under en period givet att KPl under en langre tid
6vervagande legat under den nivan. Detta betyder i sin
tur att dollarn inte kommer & stdd initialt nar ekonomin
repar sig och Fed normalt brukar strama atigen
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Aven handelsbalansen vintas férsamras. De globala
obalanser som kulminerade i den forra krisen 2008/09
har minskat och ar fran ett valutaperspektiv mer
hallbara idag da underskotten som andel av BNP &r
mindre. Stora finanspolitiska stimulansatgarder och
stigande inhemsk efterfrdgan kommer dock att spé pa
USA:s underskott igen och troligen kommer under-
skottet i handelsbalansen att landa kring de nivaer vi
sag strax innan finanskrisen. Denna 6kning paverkar
dollarn negativt pa flera satt. Stigande handels-
underskott &r alltid en negativ signal for valuta-
marknaden. Amerikanska exportdrer samt importorer
har ocksa starkare incitament att valutasakra sina
handelsfléden (i USD) nar kostnaden nu sjunkit. Om
exportdrer och importérer andrar sin valutasakring av
dollarn med 5 procent ger det upphov till utfléden pa
flera hundra miljarder dollar.

USA: Handelsbalans
Arstakt, USD mdr

3500 1 [0
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Kaélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

USA:s balansrakning reser varningsflagg

| ett méte med europeiska finansministrar 1971 sa den
da nytilltradde amerikanska finansministern John
Connally att ”dollarn &r var valuta, men &r ert problem”.
Vad han syftade pa var att USA inte langre kunde
uppratthalla dollarns varde mot guldpriset och Bretton
Woods-systemet kollapsade och med det &ven dollarn.

USA lever kvar i Bretton Woods-varlden. Trots dver-
gangen till flytande véaxelkurser har USA fortsatt att
agera i Connallys anda som om deras valuta framst ar
omvarldens problem. Dollarns status som reservvaluta
har gjort att omvéarlden fortsatt att finansiera relativt
stora underskott i amerikansk bytesbalans. Under det
senaste decenniet har USA:s nettoposition (dvs
skillnaden mellan vad USA &ger i utlandet och vad
omvarlden ager i USA) 6kat ganska dramatiskt (se graf
pa nasta sida) fran -10 till -62 procent av BNP. IMF
brukar hissa varningsflagg for lander som landar under
-35 procent av BNP, men USA klarar troligen en storre
skuldsattning givet aterigen dollarns status. Genom
aren har omvarlden finansierat amerikanska under-
skott i utrikeshandeln genom framférallt kopt
amerikanska statspapper. Som tabellen visar pa nedan
ligger 75 procent av USA:s nettostatsskuld i rante-
papper. Attraktionen att kdpa dessa papper beror pa
den avkastning en investerare kan férvantas fa. Som vi
visat i tidigare rapporter har amerikanska l&ngrantor
sett tillrackligt attraktiva ut for utlandska investerare,
aven med beaktande av kostnaden for att valutaséakra
innehavet. Efter att Fed i &r sankt réantan och aterinfort
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QE &r dock utsikterna inte lika lovande. Eftersom USA
inte kommer erbjuda lika hég rénta som tidigare bor
dollarn férsvagas mer for att géra amerikanska varde-
papper attraktiva for utldndska kdpare.

USA:s utlandsskuld vaxer
Utlandsstéllning, procent av BNP
751 r 75
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Kélla: Macrobond, SEB

USA: Nettoposition, kvartal 2, 2020

USD mdr

Tillgangar Skulder
Direktinvesteringar 7943 10097
Aktier 8546 9203
Rantepapper 3847 12831
Derivat 2751 2729
Ovrigt 5202 7 060
Reserver 585
Total 28873 41919
Netto -13 046
Procent av BNP -62

Stigande incitament att valutaséakra talar till dollarns
nackdel. Omvarlden har visat en forkarlek for
amerikanska tillgdngar de senaste aren. Amerikanska
bdrser dvertraffade de europeiska och Fed hojde
rantan relativt omvarlden vilket gjorde sékring av dollar
dyr. Laget &r annorlunda nu. Ett rimligt antagande nér vi
tittar pa USA:s balansrakning &r att en stor del av det
utlandska dgandet i USA har dollarexponering som inte
valutasakrats. Om vart antagande ar korrekt finns har
potentiellt mycket stora fléden att identifiera. Normalt
ar ranteinvesteringar fullt valutasakrade &ven om en
majoritet av globala valutareserver ligger i USD (som
inte valutasédkras). Omvarlden dger amerikanska aktier
till ett varde av strax 6ver USD 9 000 mdr. Varje
procentenhet som graden av dollarsakring 6kar ger
upphov till ett dollarnegativ flode pa runt USD 90 mdr.
Storleken pa de utlandska investerarnas innehav gor
alltsa att dessa sakringsfloden har potential att bli
mycket storre an de portféljinvesteringar som flédar
mellan lander varje ar. Amerikanska investerare kan
ocksé minska sin grad av valutasékring (dvs sélja dollar
och kdpa valuta) pa sina investeringar i utlandet. USA
ager som tabellen visar 8 500 mdr aktier i utlandet och
har dven direktinvesteringar pd 8 000 mdr (som
normalt inte valutasdkras). Givet att Fed sankte
styrrantan redanimarsi ar bor USD redan sakrats till

viss grad, men dessa beslut tar tid att fatta och sedan
genomfdras och vi tror det finns potentiellt stora USD-
negativa fléden kvar.

Fair-value fér USD har tappat 10 procenti ar.
Fallande realrantor i USA &r huvudforklaringen till att
var jamviktsmodell satter riktkursen i EUR/USD nara 10
procent hogre idag jamfért med situationen 2019. For
USD/SEK har den langsiktiga jamviktskursen fallit &n
mer; frén 8,50 till strax under 7,50. Det innebar att
trots att kronan starkts med 15 procent mot dollarn i &r
ar den lika undervarderad nu som vid starten av 2020.

SEB:s LTFV-modell pekar uppat for EUR/USD
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Dollarns tappar ytterligare 10 procent kommande ar.
Sammantaget vantar vi oss att dollarn fortsatter att
falla och att det dessutom kan ga ganska snabbt nar val
resultatet av det amerikanska valet sjunkit in. Dollarn
ar 6vervarderad och USA har dessutom stora stats-
finansiella underskott och underskott i utrikeshandeln
vilket kommer pressa valutan. Fed har sénkt réntan
tillbaka till noll och dollarn ar inte langre dyr att
valutasakra och det finns mycket stora utldndska
innehav av amerikanska tillgdngar som kommer
valutasakras. Dollarn brukar réra sig i cykler om 8-10
ar. Var prognos ar att USD/SEK trillar under 8 nésta ar
for att sedan fortsatta mot vart jamviktsestimat 7,44
under 2022.

Historiskt stora USD-fluktuationer
Feds handelsviktade USD-index
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Kélla: Federal Reserve, Macrobond, SEB
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Aktiemarknaden

Borspotential trots
kortsiktiga risker

Enisig rimlig borsrekyl forstarks nar virusoron
utmanar tillvaxtbilden. Kvartalsrapporterna visar
pa dverraskande stark vinstutveckling tack vare
god kostnadskontroll. Pandemi och politisk
osakerhet utgor storningar, dock av dvergaende
natur. Ultralaga rantor och aterhamtning stédd av
stimulanspolitik gor dagens borsvarderingar
rimliga. Fortsatt digitalisering och fokus pé
hallbarhet ger bransle till nya bérsuppgangar.

Positiv vinsttrend efter varens fall
Foréndring i rliga vinstprognoser i USA, konsensus.
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Stark uppgang foljs av nya utmaningar. Att den starka
borsuppgangen fran sommarhalvaret nu foljts av en rekyl ar inte
férvanande. Hostens inledande osakerhet kring amerikansk politik
framdver och med fordréjda finanspolitiska stimulanser i nartid
kompletterades med tillvaxtoro i sparen av nya virusutbrott och
nedstangningar. Med rantor som allt tydligare permanentas pa
ultraldga nivaer — men knappast faller mer — och bérser som
framstar som fullvérderade i ett historiskt perspektiv blir framtida
tillvéxt och vinstutveckling central for borsriktningen.

Mildare vinstnedgang i ar men fornyad osdkerhet. Den
aterhamtning vi sett under sommarhalvaret syns tydligt i bolagens
rapporter for tredje kvartalet. Overraskningarna ar storre for
vinster an for forsaljning, liksom under andra kvartalet har
foretagen varit framgangsrika pa kostnadssidan. Vinsterna for
heldret 2020 faller forvisso kraftigt, men svackan framstar som
grundare &n vad prognosmakare befarade i varas. P4 global niva
vantas vinsterna nu falla med 21 procent i &r mot en prognosbotten
pa 25 procent i varas. For USA har motsvarande vinstforvantningar
justerats till -16 procent fran tidigare -23. Den uppreviderade basen
har gjort att forvantade vinstokningar under nasta ar reviderats ner
i motsvarande man. Det innebér att vinstnivan i absoluta termer har
behallits for 2021, vilket ocksa gor att analytikerkollektivet raknar
med samma vinstniva nasta ar som under 2019; fér USA dock
nagot hdgre. Dagens mer osékra tillvaxtbild kan dock medfora press
nedat pa vinstprognoserna den ndrmaste tiden.

Ekonomisk politik ger fortsatt stod. Som ofta under kriser har den
ekonomiska politiken extra stor paverkan pa tillvaxten. Att
penningpolitiken férblir stimulativ kénns givet, med positiva
effekter pa borserna da okad likviditet ddmpar volatiliteten och laga
rantor stoéttar varderingar via lagre diskonteringsranta. For att
tillvéxt- och vinstprognoser ska infrias behdvs ytterligare
finanspolitiska stimulanser, sarskilt givet nya nedstéangningar. Att
Biden moter en republikansk senat ger sannolikt mindre stimulans -
paket &n han utannonserat men gér ocksa att utannonserade
skattehdjningar begransas eller uteblir. Kombinationen kan mycket
vél uppfattas som det basta utfallet ur ett bérsperspektiv.

Ho6g men rimlig vardering. Borsvarderingen 6verlag har ifrdgasatts
av manga nar kurserna natt nya hogstanivaer samtidigt som
vinsterna pressats. Aktier handlas onekligen till h6ga PE-tal
historiskt sett. | USA (S&P 500) ar PE-talet 22 raknat pé vinsterna
fér kommande 12 ménader. Men vi &r ju (sannolikt) inne i en period
med kraftig vinstdterhdmtning. Matt med konsensus-prognoserna
for vinsterna helaret 2021 blir PE-talet knappa 20 och estimaten
for 2022 sjunker talet till 17; hogre &n historiska snitt runt 15 men
inte avskrackande givet de ldga rantorna. Och om vi exkluderar de
digitala jattarna, som utgdr drygt 20 procent av index, kan vi justera
ner PE-talen med cirka tre enheter. Nu pdverkar ju de digitala
vinnarna i allra hdgsta grad bdrsutvecklingen. Deras héga PE-tal kan
forsvaras givet urstark vinsttillvaxt med stod i stark strukturell
trend och dominerande marknadspositioner. Var slutsats blir att
vardering inte &r ndgot storre problem, givet att vinstprognoserna
haller ndgorlunda.

Potential i Asien och for hallbarhet. Vart att notera &r att
tillsammans med USA &r Asien (ex Japan) den region dar inslaget
av IT-/digitaliseringsbolag ar storst inte minst via kinesiska drakar
som Alibaba och Tencent. Tillvaxtbilden och en stabilare Corona-
situation ger ocksa stdd har liksom Bidens mindre ogynnsamma
handelspolitik — faktorer som tillsammans med en rimlig véardering
gor dessa borser intressanta. En annan trend som far allt tydligare
faste pa borserna ar hallbarhet. Vi ser stor potential for de bolag
som bidrar till omstéallningen till en hallbarare varld, inte minst med
stdd av de politiska initiativen pa bagge sidor Atlanten.
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EM-ekonomierna

Kémpig vantan pa vaccin

EM-ekonomierna med Kina i spetsen har
borjat aterhamta sig men effekterna av
restriktioner for att minska smittsprid-
ningen kommer att halla aktiviteten lag
till dess att ett vaccin ar allmant tillgang-
ligt under andra halvaret 2021. Till-
vaxteni EM kommer att f& draghjalp fran
Kina och sedermera USA, men da Kina
valt att vara aterhallsam med stimulans-
atgarder lar stodet fran stigande ravaru-
priser bli mindre an efter den globala

= finanskrisen. Global ekonomi befinner sig
' i en andra vag av restriktioner, men nasta

ar lar kannetecknas av aterhamtning och
2022 av stabilisering. Mojliga undantag
utgors av Turkiet, Sydafrika och de fatti-
gaste landerna i Afrika vars skuldbdrda
kommer att 6ka under Covid-19-
pandemin.
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Emerging markets (EM) ekonomierna har liksom de
rikare ldnderna borjat dterhdmta sig efter kraftiga BNP-
falliframforallt det andra kvartalet i ar. Skillnaderna
mellan [@nderna ar dock stora. Bland de vérst drabbade
hor Peru och Indien vars BNP foll med 30,2 respektive
23,9 procent i arstaktiandra kvartalet, men dven
Argentina, Mexiko, Sydafrika, Malaysia och Filippinerna
noterade fall pd mellan 15 och 20 procent. P& andra
sidan av skalan finns Kina som med en tillvaxttakt pa
3,2 och 4,9 procent i arstakt i andra respektive tredje
kvartalet star i en klass for sig sjalv. Utéver Kina visar
Sydkorea (-1,3 procent i tredje kvartalet) samt
Indonesien (-5,3 procent i andra) tecken pa styrka, men
aven Ryssland, Polen och Turkiet klarade sig relativt val
med fall pd mindre &n 10 procent.

En kombination av tre faktorer forklarar merparten av
skillnaderna: 1) omfattningen av smittspridning; 2)
graden av beroende av export och utlandsk turism
samt kompositionen av landets exportvaror; och 3)
storleken pa finanspolitiska stimulansatgarder.
Generellt har stater som Kina, Sydkorea och Taiwan
vilka tidigt infort mycket strikta restriktioner har ater-
hamtat sig snabbare. Aven relativt stingda EM
ekonomier som kunnat substituera inhemsk produktion
mot import, samt lander som sjdsatt stora finanspoli-
tiska stimulanser har klarat sig battre. Det finns ocksa
tecken pa att ekonomier med betydande export av
dator- och annan IT-utrustning erfarit mindre fall i
ekonomin, till exempel Sydkorea och Taiwan
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Nér vi nu har utfall for andra kvartalet samt indika-
tioner pa en stark aterhdmtning i det tredje foljt av en
inbromsning i det fjarde kvartalet har vi sankt var
prognos for BNP-fallet i EM 2020 till 3,3 procent fran
2,5 procent i den senaste Nordic Outlook i september.
Den storsta orsaken till nedskrivningen ar en nedrevi-
dering av Indiens BNP prognos till -9,0 procent fran -5,6
i forra NO. Aven nedjusteringar fér Filippinerna och
Malaysia bidrar till revideringen.

BNP-tillvaxt, BRIC-lander och EM
Arlig procentuell féréndring

2019 2020 2021 2022
Kina 61 20 80 546
Indien 49 90 86 40
Brasilien 11 -60 30 25
Ryssland 1,3 -45 37 25
EM-ekonomier, totalt 38 -33 62 43

Kélla: IMF, SEB

Forsiktiga stimulanser i Kina. En avgdrande skillnad
mellan finanskrisen 2008 och pagaende pandemikris ar
Kinas forsiktighet. Peking sjdsatte ett program padca 13
procent av BNP i slutet av 2008, framst riktat mot
investeringar i infrastruktur vilket ledde till snabbt
stigande ravarupriser. | borjan pd 2011 lag ravarupri-
serna mer an 20 procent hégre an toppnoteringen fére
finanskrisen, vilket var positivt for rdvaruproducerande
EM-ekonomier. | kombination med stora kapitalinfléden
tillEM i sparen av Feds introduktion av kvantitativa (att-
nader gav Kinas stimulanspolitik starka tillvaxteffekter
via internationell handel. Denna gang har Kina avhallit
sig fran liknande atgarder av oro fér en 6kad skuld-
sattning och for att undvika att driva pa spekulativa
prisbubblor pa fastighets- och aktiemarknaderna.

Ra&varupriserna vantas stiga mattligt
december 2008 = 100

2020

2010 2012 2014 2016 2018

Alla ravaror =— Metaller — Livsmedel = Industriravaror

Kélla: Commodities Research Bureau (CRB), BLS, Bloomberg, Macrobond, SEB

Ravarupriserna har aterhamtat varens hela fall enligt
amerikanska Commodity Research Bureaus (CRB)
index men ligger fortfarande néstan 30 procent lagre
an toppnoteringen 2011. Vi vantar oss att rdvaru-
priserna fortsatter att stiga gradvis, men med vissa
skillnader mellan olika grupper av varor. Olje- och
energipriserna har inte natt tillbaka till de nivéer som
radde vid arsskiftet. Oljepriset vantas forbli relativt
stabilt den ndrmaste tiden nar éverenskommelsen
mellan OPEC och Ryssland skapar balans mellan
begransad produktion och svag efterfragetillvaxt.
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Gradvis stigande efterfradgan i takt med att global
ekonomi terhdmtar sig gor att oljepriset stiger till i
genomsnitt 55 dollar per fat 2021 och 65 dollar 2022.

Basmetallerna foll kraftigt fran mitten pa januari nar
det stod klart att Kinas ekonomi, som stér for cirka
halften av global efterfrédgan, skulle bromsa. Darefter
har en adterhamtning paborjats ledd av jarnmalmspriser,
men aven koppar och nickel. Hégre metallpriser
kommer att ge stod &t ekonomier som Indien, Sydkorea,
Ryssland, Brasilien, Ukraina, Vietnam och Sydafrika.
Jordbruks- och matpriser har varit mindre paverkade
av Covid-19-pandemin, men bér se en stigande trend
det kommande aret dels pa grund av Covid-19-relate-
rade stdrningar och dels mindre gynnsamt vader i ar,
framforallti USA. Sammantaget ger dterhamtningen i
ravarupriserna en positiv effekt pa investeringsplaner
och ekonomisk aktiviteti EM, men i frdnvaron av storre
stimulansatgéarder i Kina kommer effekterna att vara
férhallandevis sma jamfoért med aterhamtningen efter
finanskrisen och Kinas inbromsning 2015.

EM konsumentprisinflation
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Nationella kéllor, Macrobond, SEB

Inflationen i EM-ldnderna uppvisar en splittrad bild.
Den &r generellt ldg i Asien dar takten ligger under
inflationsmalen med undantag av Indien som med en
inflation 7,3 procent i september ligger 6ver den 6vre
gransen p& 6,0 procent. | Central- och Osteuropa har
inflationen stigit de senaste manaderna och ligger runt,
eller strax 6ver malen férutom i Turkiet dar inflationen
pd 11,9 procent ligger l&ngt 6ver malet. Aven i Latin-
amerika har inflationen stigit efter ett initialt fall nar
pandemin brot ut, men ligger kvar vid malen forutom i
Brasilien dar den fortfarande ligger en bra bit under
malet. Forsvagade EM-valutor har generellt varit en
viktig drivkraft till hogre inflation. Framdver kommer
lagt kapacitetsutnyttjande att bidra till inflationen i EM
forblir stabil pa en historiskt l&g nivé 2021 for att sedan
stiga ndgot 2022.

Centralbanker under politisk press. Penningpolitiska
lattnader har genomforts i de flesta EM-ekonomier. Vi
beddmer att utrymmet for ytterligare lattnader nu &r
mycket litet. Ett fatal centralbanker, daribland den
ryska och den indiska, kommer sannolikt att sénka sina
styrréntor innan arsskiftet men i dvrigt l&r réntorna
ligga stillunder 2021 fér att hdjas gradvis 2022 i takt
med att dterhamtningen tar fart och inflationen stiger.
En risk &r att centralbankerna i EM-landerna vantar
med att strama at penningpolitiken for att ge stéd at
aterhadmtningen. Detta kan delvis komma att vara en
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konsekvens av patryckningar for att regeringar lattare
skall kunna hantera den 6kade skuldbdrdan till foljd av
stimulansatgéarder under Covid-19-pandemin. Pa sikt
kan det dock leda till del centralbanker tappar kont-
rollen dver prisdkningarna. Centralbanker i ldnder med
hoga eller kraftigt stigande statsskulder som Brasilien,
Sydafrika, Mexiko och Indien l&per extra stor risk att
tappa trovardighet i inflationsbekampningen.

Stora kapitalutfléden. EM-ekonomierna noterade
rekordstora utfléden av kapital i form av portféljinves-
teringar i obligation- och aktiemarknaderna nar Covid-
19-pandemin brot ut. Situationen har stabiliserats de
senaste manaderna men i jamforelse med tidigare
kriser har kapitalflédena varit lAngsamma att ater-
komma. Trots relativt stora skillnader i rantelage
mellan de rikare l&nderna och EM samt kvantitativa
lattnader som 6kat penningmangden har investerare
tvekat. Riskerna med stigande statsskulder och fortsatt
svag tillvéxt bland EM-ekonomierna har gjort att manga
vantar. Penningpolitiska lattnader har gjort att avkast-
ningen ar for lag for att kompensera for den hogre
risken. Det kommer sannolikt dréja fram till dess att ett
vaccin &r allmant tillgangligti EM i slutet av 2021 innan
vi ser en mer tydlig 6kning av kapitalflédena och
investeringarnai EM.

Detaljhandeln slapar efter industriproduktionen
Arlig procentuell forandring
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Kinas aterhamtning fortsatter i god takt. Myndig-
heterna har lyckats begrénsa smittspridningen med
drastiska atgarder, vilket skapat forutsattningar for en
gradvis aterhamtning. Viss penning- och finanspolitisk
stimulans har ocksa bidragit, men &nnu har ekonomin
inte aterhamtat hela fallet. BNP vaxte 4,9 procent i
arstakt i tredje kvartalet. Industri- och byggsektorerna
vaxte med 6,0 procent i tredje kvartalet och stark
orderingang tyder pa fortsatt expansion. Tjanste-
sektorn har dock inte aterhdmtat sig lika snabbt och
nya stimulansatgarder kravs for att tillforsikten bland
konsumenterna skall &terkomma. Inhemsk turism har
bdrjat vaxa igen men resandet under "Golden week”
2020 var fortfarande 28 procent lagre an forra aret. |
ar vantas ekonomin véxa med 2 procent for att sedan
foljas av en kraftig aterhamtning pa 8,0 procent 2021.
Generellt vantar vi oss att Peking ar aterhallsam med
stimulansatgarder for att undvika 6kad skuldsattning.
Man kanske ocksa vill ddmpa forvantningarna pa att
varije ar generera tillvaxt pa runt 6 procent.

Indien &r ett av de ldnder som drabbats hardast av
Covid-19-pandemin. Detta ar delvis sjalvforvallat da

en hastig och illa genomférd nedstangning av ekonomin
i kombination med litet finanspolitiskt utrymme ledde
till ett rekordstort BNP-fall pd 24 procent i andra kvar-
talet. Myndigheterna har borjat latta pé restriktionerna.
Miljontals migrantarbetare tvingades dock tillbaka till
landsbygden i jakt pd mat och arbete under nedstang-
ningen. Det kommer att ta tid innan de ater blir tillgéng-
liga for arbete i industrin och byggsektorn. Indiens
centralbank lattade pa penningpolitiken nar pandemin
slog till, men en 6kning av inflation till &ver 7 procent i
september har gjort att banken pausat réntesank-
ningarna. Aven om rantan pa nuvarande 4,00 procent
sanks nagot steg kommer ekonomin &nda att krympa
med ca 9 procent for heldret 2020. Ar 2021 raknar vi
med rekyl uppat pa 82 procent for att 2022 na
mattliga 4,0 procent.

Rysk ekonomi har hitintills klarat sig relativt val. BNP
fallet stannade vid 8,0 procent andra kvartalet, trots en
landsomfattande karantén, minskad oljeproduktion och
begransat finanspolitiskt stdd. En substituering av
import mot inhemsk produktion samt en ovantat stark
export bidrog till motstandskraften. Investeringsnivan
visade ocksa upp uthallighet, medan konsumtionen f&ll
med 22 procent. Uppdamd efterfrdgan drev en ater-
hamtning i tredje kvartalet, men en andra vag av Covid-
19-pandemin har fatt aktiviteten att mattas av igen
framfdrallt i tjanstesektorn. Kreml &r mycket ovilligt att
lana pengar framfor allt utomlands for finanspolitiska
stimulanser men en del satsningar i infrastruktur
kommer att goras. Den ryska centralbanken har hallit
réntan still pa 4,25 procent sedan juli pa grund av en
kraftig forsvagning av rubeln och stigande inflation.
Rantesankningar lar dock bli aktuella i slutet av 2020
och under 2021 om oljepriset borjar stiga och Moskva
lyckas tina upp frostiga relationer med Washington.
Sammantaget vantar vi oss att BNP faller med 4,5
procent 2020 for att aterhdmta sig med 3,7 respektive
2,5 procent 2021 och 2022.

Brasiliens BNP sjonk med 11,4 i andra kvartalet.
Fallet innebér en svar utmaning for regeringen da det
kom endast 3 &r efter en av landets vérsta ekonomiska
kriser i modern tid. | jamforelse med till exempel Mexiko
vars BNP foll med 18,7 procent ar dock nedgéngen
modest. Regeringens strategi for att minska smittsprid-
ningen har varit daligt koordinerad mellan regional och
federal niva, men ett finanspolitiskt program som
inriktat sig pa de fattigaste har forhindrat ett djupare
falli ekonomin. Oro for en forsvagning av statsfinan-
serna och avbrott i reformprocessen har dock vagt
tungt pa den brasilianska realen. Lag inflation har
skapat utrymme for centralbanken att sanka styr-
réntan Selic till rekordlaga 2,00 procent dar den lar
stanna kvar till tredje kvartalet 2021. En kombination
av stigande inflation och en statsskuld som narmar sig
100 procent av BNP lar tvinga upp Selic till 5,00 i slutet
av 2022. Det har stormat ordentligt kring president
Bolsonaro, men en stark 6nskan bland valjare om
férandring mojliggdr en fortsatt reformprocess trots
turbulens i kongressen. Vi vantar oss att BNP sjunker
med 6,0 procent 2020 for att sedan l&ngsamt vaxa
med 3,0 respektive 2,5 procent 2021 och 2022.
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Stimulanser och virus
styr tillvaxtutsikterna

Mindre langtgaende restriktioner och annu ett
stimulanspaket ger fortsatt tillvaxtstod i USA efter
en ny tillfallig svacka i vinter. Utrymmet for finans-
politiken avgors av vilket parti som far kontroll dver
senaten. En fortsatt delad kongress kommer att
begransa utrymmet for delar av de satsningar som
planerats av USA:s nasta president Joe Biden. Fed
behaller nollréanta och fortsatter att expandera sin
balansrakning i snabb takt.

Inledande uppstuds féljd av mer utdragen aterhamtning
BNP, procentuell férandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 22 -40 36 38
Arbetsléshet* 37 81 65 52
Loner 33 46 20 18
KPI 18 13 19 19
Kéarn-PCE (Feds malvariabel) 1,7 15 1,8 1,6
Offentligt saldo** -6,3 -190 -10,0 -7,0
Offentlig bruttoskuld** 109 131 136 138
Fed funds rate, %*** 1,75 0,25 0,25 0,25

* 9% av arbetskraften ** % av BNP *** Vid arets slut. K&lla: Macrobond, SEB
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Mindre BNP-fall 2020 an befarat

Efter ett fall p& 9 procent kvartal tva steg BNP under tredje
kvartalet med drygt 7 procent. Aven med en tillfallig svacka under
kvartal fyra revideras helarsprognosen upp till -4,0 procent, fran
-5,5 procent i september. Finanspolitiken forblir expansiv dven
2021. Viraknar med att férhandlingarna om ytterligare stimulanser
atertas efter valet och att ett nytt paket pa dtminstone 1 000 mdr
USD (5 procent av BNP) antas av den nya kongressen. Efter en
utdragen rostrakning har demokraternas Joe Biden utropats till
nasta president i USA dven om resultatet annu inte ar officiellt
faststallt. Kontrollen dver senaten avgors i tva utslagsvalijanuari;
vart huvudscenario ar att republikanerna behaller kontrollen men
sakert ar det inte. En delad kongress skulle begransa utrymmet for
Biden att genomfora sin politik, men &nda inte stoppa mojligheterna
till annu ett stimulanspaket for att hjalpa hushall och foéretag 6ver
pandemin. Viradknar med att finanspolitiken forblir expansiv, dven
med en mer motstravig senat, och resulterar i stora offentliga
underskott och snabbt stigande statsskuld. Tillsammans med Feds
ultralatta penningpolitik bidrar detta till att BNP vaxer med 3,6
respektive 3,8 procent under 2021 och 2022. Ekonomin vantas
vara tillbaka péa forkrisnivder om ca ett &r men har i slutet av 2022
annu inte slutit gapet till den tidigare tillvaxttrenden. Arbetslos-
heten véntas ligga pa 4,5 procent vid prognosperiodens slut.

En historiskt kraftfull ekonomisk-politisk respons &r det framsta
skélet till den inledningsvis snabba takten i &terhdmtningen. De
totala stimulanserna uppgar hittills i &r till ca 3 000 miljarder USD
(14 procent av BNP), vilket avsevéart mildrat konsekvenserna for
hushall och foretag. Engdngsutbetalningar och tillfalligt utdkat
arbetsloshetsunderstdd lyfte till exempel hushéllens disponibel-
inkomster med 15 procent i april, trots en uppgang i arbetslésheten
fran drygt 4 till nara 15 procent. Féretagen fick under véren och
sommaren bidrag for att behalla personal. Upplaningskostnader fér
storre foretag och lokala myndigheter halls nere av Feds lane-
program medan historiskt ldga bol&dnerantor i sparen av nollranta
och obligationskdp stéttat husmarknaden. Antalet paborjade
bostader &r nu tillbaka pa fjolarsnivaer och forséljningen av
befintliga bostader var i september den hogsta sedan maj 2006. Att
krisen &r tudelad och sarskilt drabbat ldgavlénade/unga i service-
yrken, medan aldre medel- och héginkomsttagare i hogre grad
behallit jobben, bidrar till en motstédndskraftig husmarknad.

Hushall och foretag har behallit framtidstron. Det ar restriktioner,
snarare an oro for framtiden, som hallit tillbaka konsumtion och
produktion under pandemin. Huméret bland konsumenter och
sméaforetag foll visserligen brant nér krisen brét ut, men nadde anda
inte samma laga nivder som under finanskrisen. Matningarna ligger
nu Over historiska snitt; vad galler smaféretagsbarometern NFIB
inte l&ngt fran forkrisniver. Sentimentsindikatorer for storre
féretag inom industri och tjanster s som PMI och ISM &r tillbaka pa
expansiva nivaer. Det &r i och for sig inte sa konstigt att féretagen
signalerar produktionsokningar fran de ldga nivaer som nu géller.

Coronakrisen har slagit ojamnt geografiskt och mellan sektorer.
De ekonomiskt tongivande kustomradena i vast och norddst, dar
viruset forst spreds och dar nedstangningarna varit mer
omfattande, samt turistregioner som Nevada och Hawaii ar hardast
drabbade. Daremot har Sédern ekonomiskt klarat sig battre. P4
sektorsniva har krisen gjort stora avtryck i rekreations- och turist-
tjanster men &ven inom transporter, utbildning och halsa. | industrin
har bilproduktionen sett de storsta fallen men &ven den snabbaste
aterhadmtningen. Produktionen av investeringsvaror, samt gruv-,
energi och sarskilt stal- och flygindustrin har forblivit svag, medan
techsektorn ar i stort sett opaverkad. Kdpstarka hushall har
resulterat i snabb véndning fér konsumentkapitalvaror. Att efter-
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fradgan i USA fallit mindre &n pd manga halli omvarlden har 6kat
underskottet i utrikeshandeln efter en snabb aterhdmtning for
importen. Naringslivets investeringar 6kade ater kvartal tre och
svackan ser darmed i en historisk jamforelse ut att ha varit djup men
relativt kortvarig.

Finanspolitiken har hallit uppe inkomster och konsumtion
Index Jan 2020=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Arbetslosheten har fallit snabbt jamfért med tidigare kriser
Arbetsloshet, procent av arbetskraften, >16 ar
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Corona kan ge nya bakslag under vintern. Sommarens virus-
spridning bromsade takten i 6ppnandet och uppgangen i privat
konsumtion. Relativt milda restriktioner gjorde &ndéa att nya
nedgdngar i ekonomin undveks. Under oktober/november har virus-
kurvorna ater vant upp och antalet nya fall passerat toppen i juli.
Spridning till nya delstater i Mellanvastern och mer testning ar tva
skal, men &ven tidigare drabbade omréden visar tecken pé 6kad
smitta. Att USA i likhet med Europa tvingas till nya nedstangningar i
vinter kan inte l&ngre uteslutas. Huvudscenariot &r dock att
omfattande storningar inom produktion och transporter kan
undvikas och att restriktionerna blir mindre omfattande ani Europa.
Hushéllens konsumtion gynnas av ett hdgt sparande efter varens
stddprogram. Disponibelinkomsterna har sjunkit efter att stora
delar av arbetsléshetsunderstddet [6pte ut i juli men l&g i september
fortfarande 4,5 procent 6ver nivanifebruari. Oro for viruset vantas
dock under vintermanaderna ater dampa efterfragan pa bland
annat ndjen och restaurangtjanster, samtidigt som potentialen att
ersatta sddan konsumtion med dkade varuinkdp bor vara mer
begransad efter tidigare stark uppgang i detaljhandeln.

Aterhémtningen pa arbetsmarknaden &r pa vag att tappa tempo
samtidigt som ersattningsnivaer avtar, vilket ar ett annat skal till
okad forsiktighet. Tillfalligt arbetsldsa fortsatte att dtervanda till
sina arbeten i november men samtidigt mérks en tydlig uppgangi
antalet permanenta uppséagningar nar foretag borjat anpassa
kostymen till en foréndrad efterfraga efter pandemin. Till exempel
har stora arbetsgivare inom flyg och ndje annonserat neddragningar
under hosten. Att stodet for foretag att behalla personal fasats ut
minskar uthalligheten. Det galler sarskilt om nya restriktioner kan
behdva infdras innan ett vaccin blir allmant tillgéngligt under loppet
av nasta ar. Franvaron av obalanser av den typ som normalt orsakat
konjunktursvangningar, samt fortsatt stod fran finans- och penning-
politiken, innebar anda att aterhamtningen pa arbetsmarknaden blir
mindre segdragen an efter krisen 2008/2009. Arbetsldsheten
vantas ha fallit till 4,5 procent vid prognosperiodens slut; en
procentenhet 6ver de rekordldga noteringarna innan krisen och
nagot dver Feds syn pa l&ngsiktig jamviktsarbetsloshet kring 4
procent.

Bracklig aterhamtning skapar behov av ytterligare stimulanser.
Det galler inte minst risken for att en mer utbredd konkursvég
utldser en ny nedgang i ekonomin. Utsikterna for industri och export
déampas ocksa av en andra virusvag i Europa och eni 6vrigt svag
omvarld. Lagt kapacitetsutnyttjande i industrin samt osékerhet
kopplad till utvecklingen f6r pandemin och politiken efter valet gor
att dterhamtningen i naringslivets investeringar gar lAngsammare
framdéver. Vart huvudscenario, med en demokratisk president och
republikansk senat, skapar anda ett relativt harmoniskt klimat for
naringslivet. Utsikterna till h6jda bolagsskatter ser mer begransade
ut. Samtidigt minskar risken fér nya konflikter pa handelsomréadet.

Mer ambitiosa Fed-mal f6r jobb och inflation

Centralbanken Federal Reserve, Fed, antog i bérjan av hdsten nya
riktlinjer for sin politik. De innebar att Fed inte kommer att bromsa
en nedgang i arbetslésheten sa lange som inflationen &r l&g. Dartill
far man stérre mojligheter att lata inflationen ndgot dverskjuta
malet efter perioder d& den mestadels legat under malet. Vid métet
i september anpassade Fed &ven sin framtida guidning (forward
guidance) genom att lova att halla rantan oférandrad tills ekonomin
ar tillbaka vid full sysselsattning och inflationen natt 2 procent och
dartill skjutit dver malet ndgot under en period. Fed-tjdnstemannens
prognoser indikerade att denna punkt nés forst efter 2023. Aven
om annu ett stimulanspaket bidrar till att snabba pa &terhdmtningen
tror vi att Fed kommer att vara tdlmodig med hénsyn till utsikterna
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for bade arbetsmarknad och inflation. Vi raknar med att nollrantan
bestar en bra bit bortom prognoshorisonten. Fed har dock samtidigt
signalerat att man inte kommer att agera ytterligare aggressivt for
att skynda pa maluppfyllelsen.

Stora men tillfélliga rérelser i USA-inflationen fran corona
Exklusive priser pa mat och energi. Arlig procentuell férandring
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Fed har hallit jamnt takt med offentliga skuldékningen
Feds balansrakning och offentlig skuld, 1000 mdr USD
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Lag underliggande inflation. Corona-krisen har under det senaste
halvaret skapat prisrorelser utan historiska paralleller. Det gor att
osakerheten om USA-inflationen ar hdgre an vanligt. Fed fokuserar
nastan alltid pa karninflationen, som exkluderar energi och livs-
medel, och som battre dterspeglar den underliggande trenden.
Aven denna har dock varit volatil. Baseffekter gor att inflationen
nasta var vantas stiga 6ver malet. Alltjamt hdg arbetsloshet och ett
efterfragelage som ar svagare an normalt talar dock for att det
underliggande pristrycket ar ldgt och vi raknar med att inflationen
faller tillbaka under Feds méali mitten av 2021. Att coronakrisen
inte verkar ha skapat ndgra stora produktionsproblem, till exempel
genom foérstorda internationella vardekedjor, stddjer slutsatsen.

Fed redo att parera uppattryck pa langa rantor. Feds obligations-
kop fortsatter i en takt pd minst 120 mdr USD per manad (80 mdr
statsobligationer och 40 mdr bostadsobligationer). Budskapet fran
Fed &r att det basta foér ekonomin vore om finans- och penningpolitik
arbetar tillsammans. Vi tror att Fed star redo att 6ka takten i kopen
for att motverka uppattryck pa langa rantor fran 6kade emissions-
behov i samband med &nnu ett stimulanspaket. Skulle Fed behdva
agera innan ett stimulanspaket kan beslutas kan centralbanken
koncentrera kdpen till langre (Optider i stallet for att som idag kdpa
over hela rantekurvan. Viser det ocksa som troligt att Fed 6kar
andelen statsobligationer. Fed har hittills i &r kopt motsvarande %%
av den statliga skuldékningen (obligationer och véaxlar) och vi
réknar med att Fed fortsatter att halla jamna steg med den
offentliga upplaningen. Vi tror att Fed okar takten i kdpen
ytterligare ndgot nasta ar och att de pagér under hela 2021 och en
brabitini2022. Feds balansrékning 6kar darmed till drygt 9 000
mdr USD eller 6ver 40 procent av BNP i slutet av nasta ar. Att Fed
[&ter sin balansrakning véxa minskar risken for uttrangningseffekter
av fortsatt stora underskott i budgeten pa 10 respektive 7 procent
av BNP under 2021 och 2022.

Ny president men oklar kongressmajoritet

Presidentvalet i USA resulterade i en seger foér demokraternas Joe
Biden. Demokraterna behaller kontrollen éver representanthuset
medan majoriteten i senaten avgors av tva utslagsomgangar i
Georgia i bérjan av januari. En delad kongress, vilket ar huvud-
scenariot, kommer att gora det svart for Biden att fa igenom stora
delar av sin ekonomiska politik; omfattande skattehdjningar (ca
4000 mdr pa 10 ar), grona infrastrukturinvesteringar (ca 2 000
mdr pé fyra ar) och stora véalfardssatsningar. Daremot finns det en
samsyn i kongressen kring behovet av ytterligare stimulanser for
att hjalpa hushall och féretag att dverbrygga pandemin, &ven om
det rader skilda meningar kring storlek och inriktning. Nar valet ar
passerat tror vi att blockeringen kring pandemistimulans lattar och
att kongressen enas om ett paket pa minst 1 000 mdr USD (5
procent av BNP) med bl a férlangt arbetsldshetsunderstdd, nya
bidrag till smaféretag och 6kade bidrag till delstater och lokala
myndigheter. F&r demokraterna &ven senaten ser vi en uppatrisk
for var tillvaxtprognos.

Mindre volatil utrikespolitik. | utrikespolitiken har presidenten
friare hander. Spanningarna med Kina kvarstéar, men risken for nya
tullkrig avtar nér handelspolitiken visavi Kina samordnas med
allierade i Europa och Asien samt fors via WTO. Véarldshandels-
organisationens funktion sékerstélls nar USA slapper fram nya
domare och USA aterintrader i klimatavtalet. Att Bidens utrymme
for finanspolitiken begrénsas av senaten innebér att penning-
politiken far axla en stérre del av bérdan fér aterhdmtningen. Det
starker tron pa en l&ng period med nollrdnta men dkar ocksé pa sikt
risken for finansiella excesser.



Euroomradet

Ny virusvag forsvagar
aterhamtningen

Aterhémtning tredje kvartalet Overraskade positivt
men att smittotalen nu 6kar med nya restriktioner
som foljd gér att BNP aterigen faller fjarde kvar-
talet ochinleder 2021 svagt innan aterhdmtningen
ater tar fart. Finanspolitiken fortsatter att stotta
men olika forutsattningar gor att kraften minskar
for fleralander 2021. ECB fokuserar pa QE-
politiken men réntesankning kan inte uteslutas.
BNP faller med 7,6 procent 2020 for att sedan 6ka
med 4,0 resp. 4,3 procent 2021-2022.

Okad virusspridning bidrar till svagheter kommande kvartal
BNP, kvartal 4 2019 = 100, procent
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -7,6 40 4,3
Arbetsloshet* 7,6 8,0 9.9 8,8
Loner 19 15 1,5 2,0
KPI 1,2 03 0.8 1,2
Offentligt saldo** -0,6 -89 -65 -47
Offentlig bruttoskuld** 84,0 102,4 103,3 103,3
Inldningsréanta, %*** -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD*** 1,12 1,20 1,25 1,28

* 9% av arbetskraft **% av BNP *** Vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

Flerdimensionell ekonomisk dragkamp

Efter en 6verraskande stark uppvéaxling av den ekonomiska
aktiviteten under tredje kvartalet, dd BNP 6kade med 12,7 procent,
stdr vinu infor bakslag i sparen av en andra smittovag som tycks bli
allvarligare an vantat. Att konsekvenserna av varens nedstang-
ningar blev s& dramatiska gor dock att politikerna sannolikt in i det
langsta vill undvika att upprepa de strategier som da tillampades.
Nedjusteringar av BNP-tillvaxten fér de narmaste kvartalen ar anda
ofrédnkomliga och stora for framfor allt fjarde kvartaleti ar da vinu
tror att BNP faller med 4 procent. Under senare delen av 2021
vantas tillvaxten dterhdmta sig i takt med att vaccin blir tillgangligt
for bredare delar av befolkningen. Den snabba, negativa,
smittoutvecklingen bidrar till att riskerna kvarstar pa nedsidan.
Skillnadernai tillvaxt mellan eurolédnderna ser ut att bli stérre dn
vantat for 2020 med ett tyskt BNP-fall pa 6,2 procent jamfort med
nara, eller 6ver, 10 procent i de andra tre stérsta ekonomierna. Pa
lite langre sikt ar det dock troligt att de varst drabbade landerna tar
igen forlorad mark s att BNP-gapen i olika ekonomier konvergerar.
Svérigheterna att na en konstruktiv uppgorelse kring villkoren for
Storbritanniens EU-uttréde skapar ytterligare osakerhet den
narmaste tiden. Aven om britterna drabbas vérst blir konse-
kvenserna betydande ocksa fér euroomradet; drygt 6 procent av
regionens export gar till Storbritannien.

Kan industrin halla emot? N&r nu nya nedstangningar &ar pa vag blir
det aterigen viktigt att analysera hur olika sektorer drabbas.
Indikatorbilden har de senaste tvd manaderna blivit alltmer
splittrad. Tillférsikten inom industrin, framforallti Tyskland, verkar
hittills intakt. Industrins framtidstro har fortsatt stiga samtidigt som
tjianstesektorns inkdpschefsindex aterigen fallit ner under 50-
strecket. Det monstret l&r besta s& lange restriktionerna fortsatter
att skarpas. Social distansering och minskad méjlighet till fritids-
aktiviteter paverkar framst tjanstesektorer medan myndigheterna
nu verkar angelédgna om att halla igdng dvrig produktion. Det gor att
ekonomier med stor industrisektor klarar sig battre. Jamfér man de
storre landerna star industrin for 22 procent av den tyska
ekonomin. Darefter foljer Italien och Spanien med 18 resp. pa 16
procent medan industrin bara utgdr 12 procent av den franska
ekonomin. Orderlaget i industrin har forbattrats i de flesta landerna
men &r fortsatt ldngt frdn normalt, vilket ockséa galler export-
volymerna. Aven om industrin inte direkt kommer att drabbas av
nedstangningarna ar fragan hur motstandskraftig den &r nar andra
delar av ekonomin uppvisar svagheter. Indirekta effekter i form av
lagre efterfrdgan pa vissa konsumtions- och investeringsvaror
kommer snart att gora sig gallande. A andra sidan far export och
industriproduktioni Europa draghjalp av en starkare efterfraganii
omvarlden, framfor allt i Kina.

Stimulanspolitiken fortsatter men med 6kade skillnader. | takt
med att dterhdmtningen tappar i styrka lar vi fa se nya finans-
politiska stimulanser. Bl a Tyskland och Frankrike var i samband
med att de nya restriktionerna inférdes for ett par veckor sedan
direkt ute med att satsningar ska genomfdras for att mildra
effekterna for féretag och hushall. Samtidigt &r det svart att géra
politiken annu mer expansiv 2021 jamfort med de stora satsningar
som genomfors 2020. Istallet for att gasa pa ytterligare handlar det
om att ga en balansgéng mellan stédpolitik och utfasning av
program i den takt som ekonomin klarar av. Signalerna fran
internationella organisationer &r tydliga om att stimulanser bor
fasas ut gradvis. Det kommer ocksa att bli patagligt att
mandverutrymmet skiljer sig 4t mellan olika landerna trots att
centralbankskop pressar ned rantorna till rekordlaga nivaer. Att t ex
Tyskland, som gick in i krisen med finansiellt sparande pa plussidan,
har mer muskler an Frankrike, Spanien och Italien som alla har en
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Sverige

offentlig skuld pa éver 100 procent av BNP kan skapa en del
politiska spanningar. Att sommarens stora krispaket kunde klubbas
tyder dock pd en starkare sammanhéllning och solidaritet inom
regionen dven om det finns skilda asikter om paketets
implementering t ex mellan det tyska EU-ordférandeskapet och EU-
parlamentet. For regionen som helhet raknar vi med att
finanspolitiken blir 2021 blir neutral eller svagt dtstramande.

BNP-prognoser
Kvartalsférandring kvl och 2 &r 2020 samt arlig forandring i %

Kvl Kv2 Kv3 Kv4 2021 2022
Tyskland 19 -98 82 -30 3,2 4,2
Frankrike -59 -137 182 -50 5,6 4,4
Italien 556 -130 16,1 -4,0 51 4,0
Spanien -52 -178 16,7 -50 4.4 6,5
Euroomradet -3,7 11,8 12,7 -40 4,0 4,3

Kalla: Eurostat, SEB

Industrin forbattras ldngsammare an i handeln
Index, Januari 2020 = 100
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Kalla: Nationella statistikbyraer, Macrobond, SEB
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Hushallens kopkraft halls uppe av stimulanspolitik

Stddpolitik och korttidsprogram har gjort att arbetslésheten stigit
forvanansvart lite med tanke pa det dramatiska BNP-fallet. Det har
bidragit till att konsumenternas framtidstro inte natt ned till de
rekordlaga nivaer som uppmattes under finans- eller eurokrisen.
Det avspeglas ocksa i att bostadspriserna forblivit relativt stabila.
Inkomstforstarkningar via stimulanser i kombination av begransade
konsumtionsmojligheter pa vissa omraden har pressat upp
hushéllens sparkvot till rekordhdga nivaer. Det ger en potential for
6kad konsumtion under 2021. Den nya vagen av nedstangningar
bidrar dock till att arbetslosheten fortsatter att 6ka den ndrmaste
tiden. | den senaste méatningen i september lag nivan pa 8,3 procent
och vi vantar oss att arbetslésheten stiger till ca 10 procent i mitten
av 2021 innan den ater borjar falla.

Konsumtionen fortsétter att hAmmas av nedsténgningar.
Konsumtion och detaljhandel mattas nu av efter en tydlig
aterhamtning under sommaren. Lander som drabbats mindre hart,
och som har mer muskler att stétta inhemsk efterfrdgan som
Tyskland gar starkare med en detaljhandel som atertagit hela
tappet. | det turist- och tjansteberoende Spanien &r nivan
fortfarande 10 procent lagre &n fére krisen. Aven om vi ser en viss
substitution fran tjanster till varor och 6kad e-handel &r det rimligt
att tro att konsumtionen generellt kommer att hdmmas av nya
nedstangningar och kvarliggande restriktioner for t ex kultur,
restauranger och andra tjanstebranscher under en betydande del
av 2021. Det gor att vi har justerat ned var konsumtionsprognos foér
helaret 2021 fran 8 till 5 procent.

ECB har balansrakningen i fokus

Det underliggande inflationstrycket har mattats avsevart under
sommaren och KPl-inflationen ldg i oktober pa 0,3 procent. Att vissa
priser fortfarande stiger till foljd av coronarelaterade effekter
andrar inte helhetsbilden av en generellt nedpressad inflation. Lagt
resursutnyttjande kommer att halla tillbaka l&ner och priserna
under hela prognosperioden och en relativt stark euro dampar
ocksa den importerade inflationen. Liksom ECB réknar vi med att
inflationen sakta stiger men kommer fortfarande i slutet av 2022
att ligga en bra bit ifran inflationsmalet och uppga till 1,2 procent.

Mer QE i forsta hand men réantesankning inte utesluten. ECB har
liksom andra centralbanker dragit upp sina obligationskdp rejalt
under aret. PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme) &r
det stdrsta och viktigaste instrumentet och har bidragit till att
pressa ned obligationsréntorna pa bred front. Programmet har
ocksa bidragit till att minska skillnaderna i statspappersrantor
mellan olika lander. T ex n&dde den italienska 10-arsréntan den
lagsta nivan ndgonsin i mitten av oktober och ranteskillnaden med
Tyskland ligger pa 130 rantepunkter. Med en redan extremt
expansiv politik och tillvdxtutmaningar som ECB har svart att direkt
paverka, kommer fokus fortsatta att ligga pd marknadsvard genom
likviditetstillskott som haller rantor och spreadar laga. ECB har da
utrymme att stétta svagare lander genom att képa proportionerligt
mer frén lander med de stérsta statsskulderna. Aven om ECB
signalerat att man ser utrymme for ytterligare rantesédnkningar utan
alltfor stora negativa sidoeffekter &r vart huvudscenario att man
avstar. Det innebar att mer billiga lan (TLTRO) och obligationskop
ligger hdgst pd agendan och ytterligare TLTRO-l&n levererades
redan vid oktobermétet. Vi vantar oss att ECB under hdsten utdkar
PEPP med ytterligare 500 miljarder euro vilket méjliggdr
obligationskdp i nuvarande takt hela nasta ar.



Storbritannien

Dubbelsmall fran
Brexit och covid

Storbritannien méter nu den kraftiga 6kningen av
virusfall med nya restriktioner vilket tydligt déampar
den aterhdmtning som pabdrjades tredje kvartalet.
EU och Storbritannien landar troligen till slut i ett
handelsavtal men trots det skadar EU-uttradet
ekonomin. Dubbelsmallen staller stora krav pa
atgérder fran centralbanken och framfor allt
regeringen att stotta ekonomin. Negativa utbuds-
effekter kopplade till Brexit bidrar till ett nagot
hogre pris- och lBnetryck ani dvriga Vasteuropa

Lang vag tillbaka efter dubbelsmall
BNP iniva, kvartal 4 2019 = 100
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 15 -115 47 6,6
Arbetsléshet* 38 45 61 54
Loner 35 -02 02 1.2
KPI 18 08 18 146
Offentligt saldo** -2,2 -16,5 -9 -7
Offentlig bruttoskuld** 85,4 108 110 115
Styrréanta, %o*** 0,75 010 0,10 0,10
EUR/GBP*** 0,85 090 0,87 0,85

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

Samsta utvecklingen bland stérre ekonomier. BNP f6ll med drygt
20 procent forsta halvaret 2020. Aven med den vantade 15
procentiga uppgangen tredje kvartalet blir BNP-fallet for helaret
2020 hela 11,5 procent. Nedstangningar och restriktioner var
under varen mycket omfattande och nar nu antalet virusfall och
sjukdomsvistelser ater 6kar kraftigt inférs nya genomgripande
restriktioner och aterhamtningen far sig darmed en torn framfor allt
under de ndrmaste sex manaderna. Aven om vi vantar att BNP dkar
med 4,7 resp. 6,6 procent 2021 och 2022 uppnas inte forkrisnivan
igen. Trots det kraftiga BNP-fallet hittills har arbetsldsheten bara
stigit med 0,5 procentenheter till 4,5 procent, vilket framst beror pa
omfattande permitteringsstdd samt att nedstéangningar férhindrat
maénniskor fran att dver huvud taget stka jobb eller anmala sig som
arbetsstkande.

Uppfoérsbacke oavsett avtal. Ekonomin hdmmas ocksa av att
Storbritannien till slut lamnar EU:s inre marknad, vilket beror
ungefar halften av brittisk export och import. Handelsférhand-
lingarna mellan Storbritannien och EU har gatt allt annat &n smidigt
under de snart fem &r som gatt sedan brexitomrostningen (se box
pé sidan 12). Aven om vart huvudscenario ar att ett handelsavtal
slutsi sista stund ar de flesta internationella organisationerna
overens om att BNP-effekten ar patagligt negativ jamfort med om
man hade varit kvar i EU. Vi beddmer effekten till-0,3
procentenheter per ar.

Statsskulden pa hogsta niva under efterkrigstiden. | likhet med
andra lander har stora finanspolitiska stimulanser sjosatts med bl a
omfattande permitteringsstdd, bidrag till féretag och hushall samt
olika lAneprogram. Budgetunderskottet vantasi ar nd 16 procent av
BNP och &ven framover kommer coronarelaterade behov och
konsekvenser av EU-uttradet att kréva finanspolitiskt stdd. Det gbr
att statsskulden vantas stiga till dver 115 procent av BNP; en niva
som tidigare bara associerats med under eller efter krigstid.

Visst inflationstryck trots svag ekonomisk aktivitet. Osékerheten
kring Brexit har satt press pa pundet under ganska lang tid, vilket i
viss man bidragit till att halla uppe inflationen. Svag tillvaxt tynger
valutan dven framdver men ett handelsavtal med EU minskar
osadkerheten och bidrar till att pundet troligen tar tillbaka en del
forlorad mark mot euron framover. Det ddmpar i sin tur
inflationstrycket men & andra sidan &r det troligt att lénerna
kommer att 6ka lite snabbare aniomvarlden. Arbetslosheten &r i
nulaget relativt ldg och framdver kommer Brexit att hamma
arbetsutbudet genom stramare migrationsregler och det ar dartill
troligt att Storbritannien generellt blir mindre attraktivt for
kvalificerad arbetskraft i omvarlden. P4 sikt kan en stramare
arbetsmarknad skapa utmaningar fér Bank of England (BoE) och det
kommer bli allt viktigare att Storbritannien istallet kan bryta
trenden med svag produktivitetsutveckling. Under prognosperioden
kommer dock inflationen att ligga kvar under 2 procent och nd 1,6
procentislutet av 2022.

BoE lyfter pa locket till negativ ranta? Penningpolitiken har forts i
allt mer expansiv riktning med tyngdpunkt pa obligationskop och
likviditetsforsorjning till féretag och banker. Styrréntan har dartill
sankts till 0,10 procent. BoE har ocksa genomfort forberedelser for
att ta styrréntan till negativt territorium bl a for att sékerstélla att
bankerna verkligen ar redo om det steget tas. Vi tror handels-
férhandlingarna kommer att bli avgdrande och att ett avtal nds som
gor att BoE avstér frdn minusranta. Vid misslyckade férhandlingar
och/eller &n mer omfattande nedstangningar tror vi ddremot att BoE
tar steget till negativ styrrédnta. Om de realekonomiska utsikterna
forsvagas ytterligare tror vi alltsd inte att inflationistiska tendenser
som Brexit kan skapa kommer att hindra BoE fran att vidta
ytterligare atgarder.
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Norden

Sverige

Aterhémtningen tappar kraft nar nya
restriktioner inférs men att BNP anyo faller
kan troligen undvikas. Starkare krona och
l&ga l6nedkningar pressar ned inflationen.
Riksbanken behaller anda rantan pa noll och
utokar istallet QE-programmen.

Sida 38

Norge

Finanspolitiken fortsatter att stotta nar ater-
hamtningen mattas. Hushallen klarar sig
relativt val men laga investeringar dampar
BNP-framdver. Som en av fa centralbanker
hojer Norges Bank rantani slutet av 2022.

Sida 41

Danmark

En ovantat snabb aterhamtning tredje kvar-
talet gor att BNP-prognosen 2020 inte
behdver sankas trots nya nedstangningar.
Trycket uppat pa danska kronan kan tvinga
fram rantesankningar aven om ECB ligger
still.

Sida 43

Finland

Ekonomin har statt emot pandemin relativt
bra men nu verkar motstandskraften svikta.
Strukturella utmaningar som svag produk-
tivitetsutveckling och aldrande befolkning
hammar tillvaxten pa sikt

Sida 44




Tema:

Avtalsrorelse 2020

Fallande inflationsforvantningar utmanar Riksbanken

Parterna inom den svenska industrin
lyckades pa kort tid fora avtalsrorelsen i
hamn nar den aterstartades i oktober.
Trots svag arbetsmarknad i pandemins
spar landade man i en marginell uppvax-

ling jAmfért med de avtal som sléts 2017.

| viss man foljde parterna ddrmed en
tradition att inte lata det dagsaktuella
laget helt farga foérhandlingarna. Om man
ocksa raknar in de 7 manader som gatt
sedan de tidigare avtalen gick ut 31 mars
innebar avtalen dock en nedvaxling. Med
avtal pa plats anda fram till 31 mars
2023 lar lonedkningarna under lang tid
hamna under det som ar forenligt med 2
procents inflation. Parternas inflations-
forvantningar har ocksa fallit tillbaka och
fortsatter trenden hamnar Riksbanken
under press. Frédgan ar dé om vi hamnar i
samma situation som 2012-2014 nar
parterna anklagade Riksbanken for att
inte ta sitt eget mal pa allvar.

Industrins parter lyckades med att ro i hamn nya
[6neavtal under en manads férhandlingar nar den
svenska avtalsrorelsen aterstartades 1 oktober,
efter att ha avbrutits i samband med Coronapande-
mins utbrott. Efter att den fackliga sidan avfardat
medlarnas (Opartiska ordférandena, Opo) forsta
bud gick man i mal den 1 november. Avtalet innebar
l6nedkningar pa 5,4 procent fram till och med mars
2023. Avtalsforslaget stracker sig alltsa 29
manader framat men eftersom det inte blir ndgra
retroaktiva hojningar for de 7 manader som gatt
sedan tidigare avtal l6pte ut den 31 mars 2020 kan
man ocksa tolka det som ett 3-arsavtal. Om man
férdelar lonedkningarna pé hela 3-arsperioden far vi
en nedvaxling till 1,8 procenti arstakt men om man
bara beaktar perioden framat (29 ménader) blir
okningstakten 2,23 procent.

Speciellt den fackliga sidan valde att lyfta man den
senare siffran och man kunde dé havda att avtalen
var hégre (om &n marginellt) &n det tidigare 3-
arsavtalet som varderades till 2,17 procent. Nu
vantar forhandlingar i andra privata sektorer men
nagra storre avvikelser fran "industrinormen” ar inte
att vanta eftersom flesta forbunden stallde sig
bakom industrifackens krav i den fackliga
samordningen forra hdsten. Det stdrsta forbundet,
Kommunal, valde dock att g& sin egen vag. Man har
redan lyckats ro i hamn lite hdgre avtal 8n industrin
bl a med hjalp av att bristen pd arbetskraft
accentuerats ytterligare under pandemin.
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Mattlig paverkan fran pandemin. Oavsett hur man
beraknar den &rliga 6kningstakten star det klart att
pandemin bidragit till lAgre avtal. Men man kan nog
ocksé konstatera att parterna har foljt sin tradition
att inte lata det dagsaktuella stamningslaget helt
farga forhandlingsutfallet. Arbetsgivarsidan tycks
ha ocksa varit beredda att betala lite extra for att fa
till stdnd ett langre avtal. | nulaget beror de faktiska
timlénedkningar av hur man ska definiera arbets-
tiden sa lange systemet korttidspermitteringar
pagar. Lonebegreppet inom Nationalrédkenskaperna
(NR) utgér fran faktiskt arbetade timmar medan den
s k Konjunkturlonestatistiken (KL) utgar fran den
planerade eller avtalade arbetstiden. Som framgar
av tabell ar skillnaderna mellan dessa definitioner
stora men var bedémning ar att KL-mattet &r mest
relevant for den underliggande utvecklingen. Det &ar
anda tydligt att lonedkningstakten ganska langt
fram i tiden kommer att ligga lagre &n vad som ar
forenligt med Riksbankens inflationsmal. Pa lang sikt
brukar lonedkningar pa 3,5 procent betraktas somi
linje med malet men en svagare produktivitetstrend
pa senare ar kan gora att nivan nu ar ndgot lagre.

Léneprognoser
Arlig procentuell férandring

2019 2020 2021 2022
Riksbanken, KL, sep 2.6 1.7 2.3 2.7
KI, KL, sep 2.6 19 22 25
SEB, KL 2.6 1.7 24 25
Riksbanken, NR, sep 3.9 4.3 0.4 2.5
KI, NR, sep 3.9 52 -0.8 2.4

Kalla: SCB, Riksbanken, KI, SEB

Riksbanken stod fast vid att rantesénkningar inte
ar aktuella i nértid i sin senaste penningpolitiska
rapport. Man villkorade dock med att "reporantan
kan sédnkas om det bedéms vara en verkningsfull
atgéard, sarskilt om fortroendet for inflationsmalet
skulle vara hotat.”. Eftersom bade verkningsgrad
och fortroendet for inflationsmaélet pa olika satt kan
kopplas till l6nebildningen finns det skal att titta lite
narmare pa samspelet och relationen mellan
penningpolitiken och lonebildningen. Man kan lite
stiliserat urskilja ndgra olika perioder (regimer) som
dominerat relationen mellan Riksbanken och
parterna de senaste decennierna.

Regim 1: Riksbanksférmaningar om "ansvarsfullt”
laga avtal. Under lang tid hade Riksbanken en hog
profil nar det géllde att forsdka paverka lone-
bildningen. Nar ramverket med rorlig véxelkurs och
inflationsmal infordes pa 1990-talet gallde det att
etablera en trovardighet for mélet sa att lone-
Okningstakten kunde vaxla ner efter decennier av
hog dkningstakt. Efter att den férsta avtalsrorelsen i
den nya ramverksmiljon, trots svag arbetsmarknad,
resulterade i lonedkningar pd 5-6 procent
reformerades systemet med 1997 med det s k
Industriavtalet som darefter haft ett stort inflytande
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pé [dnebildningen. Anda fram till 2010-11 kan man
dock saga att Riksbanken, om &n med varierande
intensitet, pa ett ganska aktivt satt forsokte formana
parterna att inte sluta for hdga avtal.

Regim 2: Parterna kritiserar Riksbanken for att
negligera inflationsmalet. Under &ren 2012 till
2014 férandrades relationen mellan Riksbanken och
parterna markant. Efter styrrantehdjningarna 2010-
11 starktes kronan kraftigt, vilket bidrog till fallande
inflation och under &ren 2012-2014 l4g KPIF i
genomsnitt runt 1 procent. De halvhjartade forsoken
att fa upp inflationen motiverades, bl a av att man
ville bromsa uppgéngen i bopriser och hushallens
skulder. Férutom lag faktisk inflation bidrog denna
“luta sig mot vinden”-politik ocksa till fallande
inflationsforvantningar. | detta lage var arbets-
marknaden parter ganska eniga i sin skarpa kritik om
att Riksbankens ointresse att uppfylla inflations-
malet gjort det omdjligt att anvénda detta som
“ankare” for lénebildningen.

Fallande inflationsférvantningar

Procent
2,25: _ : 2,25
1,75: : 1,75
1,25: : 1,25
O,75: :0,75

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Arbetsgivare 5 ar = Arbetsgivare 2 ar — Arbetstagare 5ar

= Arbetstagare 2ar

Kalla: TNS Prospera, Macrobond, SEB

Regim 3: Kritik mot Riksbanken fér 6verdriven nit
for att na inflationsmalet. Parternas kritik runt
2014 sammanfoéll med att Finansinspektionen fick
huvudansvaret for makrotillsynen, vilket minskade
Riksbankens legitimitet att "luta sig mot vinden”.
Detta bidrog ocksa till Riksbankens omsvangning
mot full satsning for att f& upp inflationen som
inleddes med sankningen av reporantan med 50
punkter ijuli 2014. Darefter vande parternas
inflationsforvantningar tydligt uppat men parterna
behovde lang tid for att dvertygas. Infér pdgdende
avtalsrorelse var dock den fackliga sidan beredda
att acceptera inflationsméalet som ankare. Arbets-
givarsidan blev daremot alltmer tydlig med att i
grunden inte sdg inflationsmalspolitiken som anda-
malsenlig. Under 2018 och 2019 kritiserade
foretradare for naringslivet ofta Riksbanken for att
alltfor dogmatiskt forsdka na inflationsmalet.
Kritiken handlade bl a om att Riksbanken
nonchalerade negativa bieffekter i form av t ex
valutavolatilitet och reapris pa svenska tillgangar.

Nya problem med laga inflationsférvantningar.
Att Riksbanken lagt en prognos for priser och l6ner
dar man erkanner att det blir svart att n& malet inom
2-3 ar (se graf nedan) ar inte sé konstigt. Hade man



Tema: Avtalsrorelse 2020

gjort annorlunda hade man blottat sig for kritik for
orealistiska prognoser och kanske dartill ocksa for
attindirekt forsoka paverka avtalsrorelsen. Nu
riskerar man istallet att inflationsférvantningarna
glider allt langre nedat fran 2-procentsmalet sa att
vikan terigen kan hamna i “regim 2” dér parterna
beskyller Riksbanken for att inte ta sitt eget mal pa
allvar. Ledande ekonomer pé arbetsgivarsidan har
redan lyft fram att Riksbanken inte ens sjalva langre
verkar tro att inflationsmalet kan uppfyllas.

Okad tolerans fér malavvikelser?
Riksbankens KPIF-prognoser vid olika tillfallen, manader

2,50 1 r2,50
2.5 1 Feb 2015:Réntesénan72,25
2,00 A — 2,00
1,75 A r1,75
1,50 A r1,50
1,25 A 1,25
ug 2020: Oféréandrad rénta
1,00 A 1,00
0,75 A 0,75
0,50 A r 0,50
0,25 A - 0,25

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37

Kalla: Riksbanken, Macrobond, SEB
Arligheten tycks ha sitt pris. Att Riksbankens mer
realistiska pris- och l6neprognoser kan fa sddana
konsekvenser lar paverka direktionens signalering
framdver. Att man nu vill undvika att sénka ranta
under noll verkar bero p& att man tar de negativa
bieffekterna pa stérre allvar bl a konsekvenserna av
en svag krona. Dartill ses ytterligare rantesank-
ningar som sarskilt ineffektiva i ett lage da restrik-
tioner i pandemins spar hdmmar den ekonomiska
aktiviteten. Faller inflationsférvantningarna kommer
dock Riksbanken att utsattas for tryck fran olika hall.
Man kan t ex hdvda realrantan pressas uppat fran
tva hall nér Riksbanken héller en hdgre rénta an
nédvandigt samtidigt som inflationsférvantningarna
glider nedat. Nar restriktionerna lattar kan manian
hogre grad havda att en onddigt hdg realranta
hammar tillvaxten, &tminstone ar det ndgot som
huvudfaran bland akademiker lar lyfta fram.

Vad kan Riksbanken da gora for att halla uppe
inflationsférvantningarna? Man har mycket att
vinna pa att inte stdnga ddrren till negativa styr-
réntor. Snarare finns en poang med att signalera en
lite "6verdriven” sannolikhet for detta &ven om man
egentligen helst inte vill leverera. Utékade tillgdngs-
kdp (QE) ar satt att halla uppe stimulansdosen dven
om det har en del negativa bieffekter och material-
brist snart gor sig gallande. Utdkad QE kan vara en
signal till politikerna att man kan rdkna med
bestdende l&ga rantor om finanspolitiken tar huvud-
ansvaret for stimulanserna i &terhdmtningsfasen.

Inspiration fran USA. Att Fed fatt utdkade
mojligheter att tillata att inflationen dverskjuter
maélet under en period som kompensation for
tidigare forsyndelser pa nedsidan har bidragit till
stigande inflationsférvantningar. Redan nu har ocksa

Riksbankeni lite [0sare termer signalerat acceptans
for en period av inflation dver malet av samma skal.
Det ar anda tveksamt om den typen av utfastelser,
som inte &r speciellt forpliktigande, verkligen kan f&
upp inflationsférvantningarna. Pa sikt ar det
tankbart att man mer formellt kan designa principer
om mer symmetrisk maluppfyllelse éver tid. Man ska
dock komma ihdg att det inte var sé lange sedan den
parlamentariska Riksbanksutredningen foreslog
minskade frihetsgrader for Riksbanken.

Kronan fortfarande pa svaga nivaer

EUR/SEK
12,0 12,0
11,5 A F11,5
11,0 A r11,0
10,5 A 10,5
10,0 A 10,0
9,54 r 95
9,01 F 9,0
8,51 r 85
8,0 - 8,0
20T10 20T15 2OT20

Kaélla: ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Kronstyrka kan bli ett problem pa sikt. Generellt
har parterna varit dverens om att inte lata kort-
siktiga valutafluktuationer pdverka loneutrymmet.
Under aren 2012-2014 ("regim 2 ”) var det dock
tydligt att man sdg EUR/SEK en bra bit under 9 som
en problematisk bieffekt av Riksbankens benag-
enhet att "luta sig mot vinden”-strategi. Parternas
kritik l&r &terkomma om kronan stérks rejalt. Sedan
2014 har jamviktskursen for EUR/SEK dragit sig
uppat en del s& smartgrénsen ligger troligen hogre
an tidigare. Men fran dagens nivaer runt 10,25 ar
det nog 4nda en bra bit kvar innan kronstyrkan
uppfattas som problematisk. | var senaste "SEK
Views” i oktober redovisades ett scenario dar
EUR/SEK sjunker ned till 9,65. D& skulle KPIF ligga
kvar under 1 procent fram till slutetav 2022. | ett
sddant lage ar det troligt att Riksbanken sénker
reporantan till negativa nivaer.

Mer star pa spel i Sverige an i omvarlden?
Sammanfattningsvis kan man konstatera att
pandemikrisen i kombination med de l&nga l6neavtal
pa relativt ldga nivaer fatt Riksbanken att andra
strategi. Man erkanner nu att det kommer att l&ng
tid att nd inflationsmalet och verkar vara beredda
att visa storre tolerans for lagre inflation i rddande
miljo. Parterna beteende kommer framéver att
avgora Riksbankens mandverutrymme. Om de
l&ngsiktiga inflationsfdrvantningar tillats glida allt
langre fran 2-procentsmalet stéarks arbetsgivar-
sidans syn att inflationsmalet &ven principiellt spelat
ut sin roll. S& lAnge opinionen tydligt forkastar ett
eurointrade ar det dock svart att se ndgot rimligt
alternativ. Det gor att det &r mer som star pa spel
har &niomvarlden trots att Riksbanken &r ldngt ifran
ensam om att kdmpa mot besvarligt lag inflation.
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Sverige

Stark aterhdamtning
moter nya hinder

Efter ett starkt tredje kvartal tappar aterhamt-
ningen kraft det narmaste halvaret nar restrik-
tioner aterinfors. Detta paverkar framst BNP-
tillvaxten for 2021 som revideras ned till 2,7
procent. Ytterligare finanspolitiskt stéd samt
avvecklade restriktioner gor att tillvaxten tar ny
fartimittenav 2021. BNP ligger dock under trend
annuislutet av 2022 och laga lénedkningar bidrar
tillinflation klart under malet. Riksbanken utokar
QE-programmet men haller rantan kvar pa noll.

BNP fortfarande under trend i slutet av 2022
BNP, niva, index 2020kv1 = 100
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10251 L1025
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@ @3 QI @ QI @3 Q1 @3 Q1
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BNP-trend ==BNP-prognos

Kalla: SCB, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 1,3 -31 2,7 44
Arbetsléshet* 68 85 91 80
Loner 25 17 24 25
KPIF 1,7 04 11 14
Offentligt saldo** 05 -35 -33 -20
Offentlig bruttoskuld** 351 395 410 40,0
Reporénta, %*** 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR/SEK*** 10,51 10,20 9,85 9,70

* 9% av arbetskraften ** % BNP *** Vid arets slut. K&lla: SCB, SEB
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Det rekordstora BNP-fallet andra kvartalet féljdes av en ovantat
stark dterhamtning under sommaren. BNP-fallet 2020 ser ut att
begransas till 3,1 procent; en betydande stor nedgdng men andé
bara halften s stor som vi forutspadde i maj nar laget sdg som
morkast ut. Den senaste tiden har vi sett tecken pa att dterhamt-
ningen tappat kraft. Okad smittspridning bade i Sverige och
omvarlden bidrar till att BNP planar ut runt noll och h&mmar ocksa
tillvaxten under inledningen pa 2021. Detta bidrar till att BNP for
heldret 2021 har justerats ned till 2,7 procent fran 4,2. Tillvéxten
2022 har daremot reviderats upp med 1,3 procentenheter till 4,4
procent. Arbetslésheten har stabiliserats under sommaren men
stiger pa nytt det ndrmaste halvaret och beraknas toppa pa 9,7
procent under vintern. Uppgéngen &r mindre an i tidigare prognoser
men &nnu i slutet av 2022 ligger arbetslosheten pa 7,6 procent;
drygt 0,5 procentenheter hogre &n nivan vid krisutbrottet.

Snabb aterstuds for industrin

Aterhémtningen under tredje kvartalet var bredbaserad men
industrin star for den stérsta 6verraskningen. Bade export och
industriproduktion har atertagit nastan hela varens fall och
kortsiktiga indikatorer har &n sa lange statt emot svagheter inom
tjianstesektorn. En padgdende inbromsning i omvarlden bidrar till att
industriproduktionen faller tillbaka ndgot under det ndrmaste
halvaret men monstret att restriktionerna i pandemins spar drabbar
tjianstesektorn hardare &nindustrin bestar. Att hushall och foretag
hindras fran att konsumera méanga tjanster bidrar till 6kad varu-
konsumtion, vilket aterspeglas i att detaljhandel och bilregistrering
snabbt dterhdmtat sig i ménga lander. Det bryter helt mot normala
konjunkturmonster d& hushéllen frémst drar ned pa kdpen av bilar
och andra varaktiga varor nar arbetsldsheten stiger. Mycket talar
for attindustrin fortsatter utvecklas relativt starkt nar ater-
hamtningen breddas under andra halvaret 2021. P4 kortare sikt
finns dock risker for att industrin indirekt drabbas av svagheter i
andra sektorer t ex via lagre investeringsbehov. Att den tyska
industrins aterhdmtning varit mattlig utgdr ocksa ett fragetecken.
Totalt faller varuexporten med méttliga 3,0 procent under 2020
och 6kar med 3,0 procent 2021 och 5,7 procent 2022. Ett stort fall
for tjansteexporten gor att den totala exporten faller med 4,5
procentiar. Under 2021 och 2022 vaxer den totala exportenien
hogre takt an varuexporten nér tjiansteexporten dterhamtar sig.

Bostadsbyggandet haller uppe investeringar. Investeringarna féll
med nastan fem procent andra kvartalet, framfor allt drivet av ett
stort falli maskininvesteringar. Den snabba aterhdmtningen for
industrin talar for att stora delar av nedgangen ar tillfallig och vi
réknar med en relativt snabb dterhamtning under de ndrmaste
kvartalen. Bostadsinvesteringarna stabiliserades under slutet av
2019 efter det fall som inleddes i bérjan pa 2018. Den starka efter-
fradgan pa bostéader har bidragit till motstandskraft i byggandet
under krisen och en vandning i antalet paborjade lagenheter talar
fér att bostadsinvesteringarna nu gradvis accelererar. Aven
offentliga investeringar visar tecken pé att 6ka snabbare igen efter
att ha bromsatin under 2019. De totala byggnadsinvesteringarna
forblir dock relativt svaga under hela prognosperioden eftersom
byggandet av kommersiella fastigheter minskar i sparen av
efterfrdgeproblemen i tjanstesektorn. Sammantaget minskar
investeringarna med 3,0 procent i ar for att sedan 6ka med 4,0 resp.
5,0 procent 2021-2022.

Blandade utsikter for hushallens konsumtion

Hushallens konsumtion f6ll med ungefar 10 procent under det
forsta halvaret i dr med ett kraftigt fall pa atta procent under det
andra kvartalet. Nedgéngen saknar helt historiska paralleller; det
tidigare storsta falleti modern tid for ett enskilt kvartal var en
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nedgang med drygt 2 procent i borjan av 1983. P& arsbasis utgdr
fallet med 5 procent i samband kronkrisen 1992-93 tidigare rekord.
Det finns en rad olika faktorer som kommer att avgdra hur snabbt
konsumtionen aterhdmtar sig. Den andra vagen av smittspridning
innebar att dterhdmtning for restaurang-, hotell- och resetjanster
kommer av sig beroende pa nya rekommendationer fran Folkhalso-
myndigheten och generellt mer forsiktiga hushall. Utsikterna for
Ovrig konsumtion &r relativt goda men &ven handeln ser ut att
drabbas av vissa restriktioner. Hushéllens képkraft faller i &r med
knappt 1 procent, men det beror framst pa minskade aktie-
utdelningar. Lag inflation, sénkta skatter och dkade subventioner
med bland annat mer generdsa ersattningsnivaer i arbetsloshets-
forsakringen bidrar till att halla uppe inkomsterna.

Snabb normalisering av industriproduktionen
Produktion, index februari 2020 = 100
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Hushallens inkomster och sparande
Arlig procentuell férandring
2019 2020 2021 2022
Real disponibel inkomst 34 -0,8 3,8 2,6
Privat konsumtion 12 -35 2,5 3,6
Sparkvot 16,4 16,4 17,6 17,3
Kélla: SCB, SEB
Konsumtionsfall utan historisk parallell
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= Hushallens konsumtion i utlandet (ho axel)

Snabbt stigande képkraft 2021 och 2022. Det &r rimligt att anta
att fallet i aktieutdelningar reverseras under 2021 och 2022, vilket
bidrar till en kdpkraftsdkning runt 3 procent per ar. En viktig faktor
fér konsumtionen blir i vilken grad hushallen skiftar minskade
utgifter inom restriktionsdrabbade tjanster med 6kade utgifter pa
varor och tjanster som fortfarande &r tillgéngliga. Det galler t ex
utlandsresor som utgjorde néstan 7 procent av den totala
konsumtionen 2019 och som foll med 65 procent under forsta
halvareti ar. Att svenska skidorter infor vintern ar fullbokade tyder
pa att hushallen har en stark vilja att &ndra sina konsumtionsvanor,
men generdsa avbokningsregler gor det extra osakert i vilken man
planerna kommer att realiseras. Stark detaljhandel och en relativt
god aterhamtning for nybilsregistreringen talar ocksa for en hog
substitutionsbendgenhet mellan olika konsumtionsomraden. Pa
langre sikt nar pandemin kommit under kontroll talar mycket for att
hushallens konsumtionsménster normaliseras och att t ex turismi
utlandet och utlanningars turismi Sverige atergar till forkrisnivaer.
Det &r mer tveksamt om affarsresandet atergar till gamla rutiner
nar foretagen skapat nya kanaler f6r kommunikation med kunder
och leverantorer. Féretagstjanster utgdr en tredjedel av
forsaljningen i restaurang- och hotellbranschen och hélften av alla
flygresor. Risken ar darfor stor att en del av den stora nedgéngeni
dessa branscher ar permanent.

Bostadspriserna fortsatter upp. Bostadspriserna har visat storre
motsténdskraft &n vantat och prisdkningen i ar kommer att bli néra
10 procent; den starkaste uppgangen sedan 2016. Utvecklingen
drivs framfor allt av stora prisuppgéngar pa smahus. Stigande
arbetsloshet bidrar troligen till att ddmpa uppgéngen under hésten
och en bit ini ndsta &r men i nulaget ser denna effekt inte ut att bli
tillrackligt stor for att orsaka fallande bopriser. Vi raknar darfér med
prisdkningar i storleken 0-5 procent bade 2021 och 2022, vilket
aven stodjer en uppgang i bostadsbyggandet dér senaste
svagheterna framst drivits av farre nya bostadsratter.

H6gre arbetsléshet under vintern

Arbetsmarknaden har i likhet med tillvaxten varit mindre svag an
vantat. Efter en snabb uppgang under varen har arbetslésheten
stabiliserats de senaste 3-4 manaderna. Sysselsattningen lag i
september 2,5 procent lagre ani borjan pad aret. Kortsiktiga indika-
torer har forbéattrats betydligt och tyder pa att sysselsattningen
stabiliseras under hdsten. Nya restriktioner talar dock for ny
svaghet och vi rdknar med en nedgéng pa ytterligare drygt en halv
procent under de ndrmaste 3-6 manaderna. Permitteringsstodet
som inférdes under varen har utnyttjats i mindre grad &n véntat
men omfattade i september fortfarande drygt 100 000 personer
(motsvarande 2-2,5 procent av total sysselsattning). Troligen
forlangs stodet till mitten av 2021 men de féretag som drabbas av
varaktigt svagare efterfragan lar anda i storre utstrackning saga
upp personal som nu deltar i stédprogrammet. Vi rdknar med att
arbetslésheten under vintern stiger med drygt 0,5 procentenheter,
innan den gradvis vander ned igen nar aterhamtningen far férnyad
kraft andra halvéret 2021.

Varaktigt lag inflation. De nyligen slutna lGneavtalen inom
industrin tyder pa att lonedkningstakten vaxlar ned vilket bidrar till
attinflationen fortsatter vara besvarande lag for Riksbanken (se
temaartikel sid 35). Inflationen har dock aterhdmtat sig ndgot efter
att ha varit negativ under varen. Uppgangen beror framst pa
stigande energipriser medan KPIF exklusive energi har uppvisat
stor volatilitet och noteringen i september pa 0,9 procent var t ex
den lagsta sedan 2014. Stora prisfall pé bl.a. resor och hotell-
tjanster, som med stor sannolikhet delvis ar tillfalliga, bidrar till
nedgangen men det underliggande inflationstrycket &r ocksé lagt.
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Férutom nedvéxlade l6ner bidrar starkare vaxelkurs och lagre
livsmedelspriser till att halla nere inflationen. Under varen 2021
vantas KPIF-inflationen stiga patagligt till f6ljd av baseffekter och
tillfalligt nd upp till 2,0 procent. Darefter faller den dock tillbaka
markant och bottnar pa 0,8 procent i september. KPIF fortsatter
sedan att ligga klart under tvaprocentsmalet och nér 1,5 procent
under slutet av 2022.

Inflationen under malet
KPIF, arlig procentuell férandring
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Stora underskott, trots positiv dverraskning
Statens budget (exkl privatiseringar mm), procent av BNP
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Stor press pa nya atgarder fran Riksbanken

Vid julimétet beslutade Riksbanken att forlanga QE-kdpen till slutet
av juni 2021 och volymen utdkades till 500 miljarder. Vid
septembermétet annonserades inga nya atgarder men direktionen
ar tydlig med att man &r redo att géra mer om situationen férsamras
och att dorren till en réntesankning fortfarande ar 6ppen. Skélen till
att réntan inte sanks till negativa nivaer trots lag inflation och
nedpressat resursutnyttjande &r inte helt transparenta och verkar
variera mellan olika ledaméter. Att Riksbanken omvarderat for- och
nackdelar med en svag krona verkar vara ett skal. Dartill kommer
att Riksbankens svallande balansrakning gor att banksektorn nu
skulle pressas hardare an tidigare av negativa rantor. Darmed
skulle det denna géng bli svarare att undvika negativa rantor pa
hushallens bankkonton. Protokollet fran septembermétet och de
senaste talen tyder inte pd att en réntesankning har kommit
nérmare och var bedémning ar fortfarande att utdkad balans-
rakning via QE &r den troligaste &tgarden for att gora politiken mer
expansiv. Vi tror att QE-programmet utokas med ytterligare 100
miljarder och férlangs till slutet av 2021 vid motet i slutet pa
november. Darutdver kommer Riksbanken tillsvidare att
aterinvestera alla forfall. Vi beddmer att sannolikheten for en rénte-
sankning ar ndgot hdgre an vad marknaden nu prisar in men om inte
kronan starks kraftig &r vart huvudscenario att reporantan ligger
kvar pa O procent hela prognosperioden. Sannolikheten for rénte-
hojning ar under dverskadlig tid mycket lag. Direktionen har varit
tydlig med att man &r beredd att lata inflationen dverskjuta malet
under en period utan att rantan behdver hojas. P4 lite langre sikt ar
det mojligt att Riksbanken féljer Fed och tydligare formaliserar pa
vilket satt man kan kompensera for tidigare bias mot att man har
skjutit under mélet.

Lagre underskott &n vantat, mer stimulanser lar komma. Trots
stora stimulanser har de offentliga finanserna 6verraskat positivt.
Det beror delvis pa att BNP-nedgadngen varit mindre &n véntat vilket
hallit uppe skatteinkomsterna. Dartill kommer att stédatgarderna,
framst permitterings- och omséttningsstdden, utnyttjats mindre &n
budgeterat. Denna utveckling syns bl a i att Riksgalden i oktober
drog ned sin prognos for ldnebehovet for 2020 till 256 miljarder
frén drygt 400 i majprognosen. Aven med stimulanser pa drygt 100
miljarder i budgeten fér 2021 ser den offentliga skulden ut att forbli
lag bade i ett historiskt och internationellt perspektiv. Det ger
utrymme for ytterligare satsningar och vi tror att regeringen
kommer att presentera ytterligare stimulanser i storleksordningen
50-70 miljarder det narmaste halvaret. Aven kommande valbudget
for 2022 lar innehalla rejalt med nya atgarder om an inte lika kraftig
som dom for 2021. Eftersom stimulansimpulsen definieras som
forandring i strukturellt sparande mellan olika &r krévs
aterkommande starkare och starkare dos for att politiken ska
registreras som expansiv, vilket dr svart att leverera givet allt som
gjorts 2020. Det gor att politiken formellt ser ut att bli ganska
neutral 2021 och nagot atstramande 2022. Samtidigt bedémer vi
att hushallen buffrat en del stimulansutrymme genom att spara mer
i &r. Nar laget i ekonomin gar mot mer normalitet, finns ett utrymme
for att sldppa pd denna reserv vilket kan tolkas som en forsenad
finanspolitisk stimulans. Trots stimulanserna faller underskottet till
3,3 respektive procent 2021 och 2022. Den offentliga skulden
stiger i &r och nasta ar men faller 2022 till 40 procent av BNP.
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Hushallen tar tateni
aterhamtningen

Aterhémtningen lOper péaistort enligt plan, lett av
stark hushallsefterfragan. Nedsidesriskerna har
andéa okat pa grund av férnyad snabb spridning av
COVID-19-infektioner, vilket har resulteratinya
restriktioner i Norge och globalt. Detta kommer att
sakta ner dterhdmtningen i tjanstesektorn och pa
arbetsmarknaden. Finanspolitiken forblir expansiv
for att stotta dterhamtningen. Trots stigande
bostadspriser och hog inflation lAmnar Norges
Bank rantan oférandrad pé noll till mitten av 2022.

Fastlandsekonomin har &nnu inte helt dterhamtat sig
Index 100 = Feb 2020
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 12 -19 30 35
Fastlands-BNP 2,3 -34 33 3,2
Arbetsloshet (AKU)* 37 47 44 41
Loner 3.5 1.9 25 2,7
KPI-ATE inflation 22 30 21 18
Styrréanta, % 1,50 0,00 0,00 0,25
EUR/NOK** 9,84 10,80 10,25 9,95

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

Aterhamtningen pa sparet, nedatrisker kvarstar

Efter en ackumulerad nedgéng pa 11,2 procent under februari till
april har fastlands-BNP aterhamtat sig till en nivd 3,9 procent under
férkrisnivan. Den ekonomiska dterhamtningen inleddes tidigare och
har varit starkare an initialt forvantat, drivet av en atergang for
inhemsk efterfragan — sarskilt privat konsumtion. Detta avspeglas i
starka bidrag till fastlands-BNP frén tjanstesektorn efter att utbuds-
restriktionerna lattades. Den har utvecklingen lag bakom den
relativt stora upprevideringen av vara tillvéaxtprognoser i Nordic
Outlook september. BNP-data sedan dess har utvecklats ungefar
som forvantat och fastlands-BNP f6ll pa kvartalsbasis med 6,3
procent under kvartal tva. BNP for kvartal tre publiceras 12
november; manadsstatistiken indikerar en kraftfull uppgang pa
nara 5 procent.

Kraften i aterhdmtningen mattas mot slutet av aret ochini 2021.
Regeringen har nyligen infort nya restriktioner med fokus pa sociala
kontakter i bade privata och offentliga utrymmen. Ytterligare
skarpningar och delvis nedstangningar har inférts i storre stader
med hogre infektionsnivaer. Virustrenden har blivit alarmerande,
men regeringen vill férsdka undvika en ny total nedsténgning i likhet
med vad som skedde i mars. Radande restriktioner &r inte tillrackligt
ldngtgaende for att stoppa den ekonomiska aktiviteten, men de
kommer att forsena aterhdmtningen i privat tjdnstesektor som star
for ndra 40 procent av total BNP och sysselsattning. | kombination
med nya nedstangningar pa andra halli Europa har nedatriskerna
for tillvaxten dkat. Vi har justerat ned var prognos marginellt. Vi
vantar oss att fastlands-BNP faller med 3,4 procent under 2020,
féljt av en 6kning med 3,3 procent under 2021. Aven om BNP
vantas ha tagit tillbaka fallet sedan februari vid slutet av 2021,
kommer fastlands-BNP att ligga kvar under trenden innan pandemin
under hela prognosperioden. Total BNP kommer att fallamed 1,9
procent i &r och dterhdmta sig 3,0 procent 2021.

Finanspolitiken forblir expansiv nésta ar. Regeringen har visat
stark vilja att stdtta ekonomin genom COVID-19-krisen. Den fére-
slagna budgeten for 2021 indikerar att regeringen kommer att
anvanda finanspolitiken aktivt for att stimulera efterfragan under
aterhamtningen. Efter ett bidrag pé 4,5 procentenheter till fast-
lands-BNP under 2020, beddémer regeringen att politiken justerat
for coronaeffekter kommer att addera ytterligare en procentenhet
2021. P& grund av lagre an vantade kostnader for olika stdd-
program har anvandningen av intakter fran oljefonden (Statens
Pensjonsfond utland) reviderats ned till 3,9 procent och vantas vara
i linje med den 3-procentiga finanspolitiska regeln 2021.

Nya nedsténgningar och olja tynger industrin

Medan aterhamtningen i servicesektorn verkar ta sin tid har
tillverkningsindustrin 6kat tempot. Aterhamtningen har drivits av
konsument- och insatsvaror. Det senare segmentet har gynnats av
aterhamtningen bland Norges handelspartners, men
nedstangningar i euroomradet utgdr en ny nedatrisk for omvarlds-
efterfrdgan framdver. Det kommer nog att bidra till en nagot
ldngsammare uppgéng i leveranserna av traditionella varor pa néra
2,0 respektive 4,0 procent under 2022. Vi vantar oss ett negativt
bidrag till fastlands-BNP fran nettoexporten nasta ar.

Industrisektorn &r fortfarande tudelad. Tillverkare av
investerings- och oljerelaterade varor har det kdmpigt. Stamnings-
laget ar nedtryckt och féretagen rapporterar sjunkande order-
ingdng bade hemma och pa exportmarknader. Detta hanger
samman med de dystra utsikterna for oljeinvesteringarna, sedan
flera storre projekt avslutats och aktiviteten begransas av tunna
orderbdcker. Lagre oljepriser kommer att tynga investeringarna,
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men det finanspolitiska stédpaket som genomférdes i maj

uppmuntrade operatdrerna till kapacitetshéjande investeringar och

nya utvecklingsprojekt. Utsikterna for investeringarna ar darfor
battre &n vad som inledningsvis befarades, och nedgdngen vantas
inte bli lika kraftig som under oljechocken 2014 - 2015. Vi
prognostiserar en nedgéng pa totalt 11,5 procent under 2020 -
2022, vilket &r en bade kortvarigare och en mindre svacka an det
32 procent stora fallet under 2014 - 2017. Bade foradlingsvarde
och sysselsattning i sektorn &r lagre idag, vilket talar for mindre
allvarliga spridningseffekter till fastlandsekonomin. N&ringslivets
investeringar i fastlandsekonomin vantas dock falla bade i &r och
nasta ar. Kapacitetsutnyttjandet ar val under det normala och

osakra ekonomiska utsikter haller tillbaka féretagens investerings-

planer. Var prognos innebér att bruttoinvesteringarna ger ett

negativt bidrag till BNP pa totalt 1,7 procentenheter 2020 - 2021.

En mindre olje-beroende ekonomi
Procent av fastlands-BNP och total BNP
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Hushallssparande och konsumtion
Arlig procentuell forandring
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KPI-ATE-inflationen under malet 2021
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Stark hushallsefterfragan

Rekordlaga boldnerantor och utvidgat arbetsléshetsunderstod,
kombinerat med restriktioner pd utlandsresande, har eldat pa
hushéllens konsumtion av varor. Denna har stigit 5,2 procent sedan
februari, medan total konsumtion hallits nere av ett fall p&d 12,7
procent i konsumtionen av tjanster. Tjanstekonsumtionen har
aterhadmtat sig sedan i maj, men nya utbudsrestriktioner bromsar
troligen aterhdmtningen framéver. Nedgangen i den registrerade
arbetslosheten héller alltjamt i sig, drivet av minskade
permitteringar, medan den reguljara arbetslosheten legat stabilt pa
4,7 procent under det senaste halvaret. Nya restriktioner och
betydande osakerhet talar for att nedgdngen bromsar upp och
arbetsldsheten vantas ligga kvar éver fér-pandeminivéer under de
kommande aren. Rekordhogt hushallssparande, som nar 17,3
procent av disponibelinkomsterna exklusive utdelningar under
kvartal tva, borde begransa riskerna fér konsumtionen. Prognosen
ar att privat konsumtion faller 7,9 procent under 2020 och ater
stiger 7,3 procent 2021. Stark hushallsefterfrdgan avspeglar sig
ocksa i en rekordstor férsaljning av befintliga bostader. Gynnsam
balans mellan utbud och efterfragan har gett stdd for bostads-
priserna, som ar upp 3,9 procent hittills i &r jamfért med samma
period 2019. Vi prognostiserar arliga prisdkningar pa befintliga
bostader pd 4,4 procent 2020 och 6,2 procent 2021, vilket borde
stimulera bostadsinvesteringarna under nasta ar.

Férbryllande hég inflation pa tjdnster

Efter att ha stigit till 3,7 procent i augusti, den hogsta nivan sedan
KPI-ATE-mattet (KPI exklusive skatter och energi) introducerades
2003, foll inflationstakten till 3,2 procent i september. Hog inflation
pad importerade varor ar den framsta drivkraften bakom uppgangen,
men 2021 kommer véxelkursen att bidra till kraftigt fallande
varupriser. Inflationen for tjanster har ocksa stigit betydligt under
de senaste tva ren pé ett satt som avviker fran historiska monster.
Ovanligt stora prisékningar for administrativa tjanster sa som
halsovard &r en delférklaring, men accelerationen ar relativt
bredbaserad. Tjanstepriser, sa som de mats i KPI-ATE, fick en extra
skjuts av en momssankning pa vissa tjanster forra varen sominte
helt fordes dver pa faktiska priser. Vissa tillfalliga drivkrafter i
kombination med mattligt l6netryck talar fér en mer bredbaserad
nedgang i tjansteinflationen, men osdkerheten kring vad som
orsakat uppgangen gor inflationsprognosen fér de kommande &ren
ovanligt osaker. Vi vantar oss fortfarande att KPI-ATE-inflationen
faller under mélet under andra halvan 2021. Var prognos ar
ungefar i linje med Norges Banks senaste bedémning. Det skarpa
falleti elpriserna har fatt KPI att stiga i en mycket ldngsammare
takt i &r, men terminspriserna indikerar en vandning 2021 - 2022.

Hoég osédkerhet far Norges Bank att ligga stilla

Norges Bank har hallit sin styrranta oférandrad pa noll procent
sedan i maj. Aven om centralbanken inte helt har uteslutit negativa
réntor krévs det nog bade ett allvarligt bakslag i ekonomin och
fornyad turbulens pd finansmarknaden fér att en sddan &tgard ska
dvervagas. En rantehdjning verkar ocksa avlagsen. Norges Bank har
konstaterat att den “kraftiga ekonomiska nedgdngen och stor
osdkerhet om utvecklingen framover talar for att styrrantan ldmnas
oférandrad tills det syns tydliga tecken pa att forhallandena i
ekonomin normaliseras”. Detta innebar ocksa att osakerheten
maste avta innan Norges Bank lagger storre vikt vid finansiella
obalansrisker i sina dvervéganden kring rantan. Okade nedatrisker
frén stigande virusinfektioner och nya restriktioner i Norge och
bland handelspartners talar ocksa for en forsiktig hallning. Vi
prognostiserar en forsta rantehdjning hdsten 2022, vilket ger en
styrranta pa 0,25 procent i slutet av 2022.
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Dampad tillvaxtkraft

[ avvagningen mellan dels negativa effekter av de
senaste virusrestriktionerna, dels den snabbare an
vantade aterhamtningen i dansk ekonomi, hojer vi
BNP-prognosen for 2020 till -4,2 procent samtidigt
som vi sanker den for 2021 till 4,3 procent. | radan-
de lage vantar vi oss att Nationalbanken foljer efter
om ECB sanker styrrantan.

Stark bostadsmarknad trots svagare tillforsikt
Index och arlig procentuell férandring
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Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 28 -42 43 35
KPI 08 04 09 13
Loner 20 17 20 28
Offentligfinansiellt saldo* 37 -10 0,0 1,0
Offentlig sektors skuld* 35,0 40,0 38,0 350
Bytesbalans 8,9 8,0 7,5 7,0
Styrranta (CDrate), % -0,75 -0,60 -0,60 -0,60
EUR/DKK** 7,47 7,45 7,45 7,45

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

Snabbare &n vantad atergang, men utsikterna pa kort sikt ar ut-
manande. De senaste statistikutfallen har inneburit revideringar av
BNP-data samt extern- och internbalanser. BNP-tillvéaxten 2019 ar
nu 2,8 procent; en dkning frén 2,3 procent. Andra vagen av virusut-
brotti Europa ochden senaste serien av restriktioner skapar dock en
stark motvind for fjarde kvartalets tillvaxt &ven i Danmark. Nyligen
inférdes en nastan full nedstangning i delar av norra Jylland pa
grund av en ny virusstam som hittats pa minkfarmer. Det &r
komplicerat ur ett ekonomiskt perspektiv med vilken inverkan den
har men den berdr endast en mindre del av landet och bidrar med
knappt 10 procent till BNP. Var prognos fér 2020 har reviderats
upp: BNP 2020 vantas nu falla 4,2 procent féljt av en 6kning med
4,3 procent 2021

Stark konsumtion har drivit aterhdgmtningen. Sedan Nordic Outlook
September har makroekonomiska indikatorer generellt sett varit po-
sitiva vilket antyder att dteroppnandet blev kraftigare an vi férvan-
tat oss. Bostadspriserna har &terhamtat sig och arbetsldsheten min-
skade marginellt under tredje kvartalet medan detaljhandeln 6kade,
kanske i vantan pa den planerade utbetalningen i oktober av den ti-
digare frysta semestererséattningen. Konsumentfortroendet férblir
dock dampat med sarskilt svaga férvantningar pa nationella ekono-
min medan hushallen fortfarande verkar se den egna ekonomiska
situation som positiv. Arbetslésheten tycks nu toppa ldngt under
den hogsta niva som uppnaddes under globala finanskrisen (runt 7
procent). Det kommer att ge bra férutsattningar for privat konsum-
tion att leda aterhamtningen 2021. Léneinflationen avtar och kom-
mer sannolikt att ligga under 2,0 procent nasta ar.

Stramare restriktioner atminstone fram till arsskiftet. Framsta ne-
datrisken for BNP-prognosen &r fortfarande virusspridningen med
over 1 000 nya covid-19-fall per dag (hogsta ndgonsin). Menii ett
europeiskt sammanhang &r omfattningen av utbrottet i Danmark re-
lativt begransad. Var uppfattning &r att regeringen var snabb med
att agera och darmed i slutdnden hamnade i ett lage med farre pa-
trdngande restriktioner. Hittills har regeringen sénkt det maximala
antalet personer vid sociala sammankomster fran 50 till 10 och
skarpt reglerna om personlig skyddsutrustning. Men restauranger,
butiker, biografer och teatrar far fortfarande vara 6ppna. Jamfort
med &tgardernai Europa borde det ge en betydligt mindre BNP-
effekt.

Overupplaning av nédvandig finansiering fortsatter. Budgetun-
derskottet &r sannolikt betydligt mindre &n regeringen hade férvan-
tat sig. De faktiska underskotten de senaste sex manaderna har kon-
sekvent varit lagre an budgeten foreskrivit och regeringen verkar
darmed ha éverfinansierat sitt upplaningsbehov. Det kan forandrasi
och med den andra virusvagen, vilket skulle tvinga regeringen att
tillhandahalla mer lattnadsatgarder. Generellt sett ar dock den
offentliga sektorns finanser starka i en internationell jamforelse.
Aven med ytterligare stéd for ekonomin 2021 férvantar vi oss att
bruttoskulden nar en topp under 50 procent av BNP.

Uppattryck pa kronan 2021. Danska kronan har starkts gentemot
euron enligt samma mdnster som 2008 dé en global utférsaljning av
tillgangar initialt tvingade Danmarks Nationalbank att hoja styrran-
torna. Dérefter blev kronan en sk "safe-haven” som genererade ka-
pitalinfléden. Vi férvantar oss inte att Nationalbanken genomfér en
sjalvstandig rantesankning om inte ECB samtidigt ocksa sénker rén-
tan t exidecember. Under 2021 kan dock ett bestdende apprecie-
ringstryck mot kronan 6ppna dorren fér en dansk rantesankning.
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Motstandskraften pa
vag att sina?

Den finska ekonomin har hittills statt emot pande-
min relativt val men framatblickande indikatorer
pekar pd att kraften hller péd att sina. Tack vare
tidigare motstandskraft begréansas dock BNP-fallet
till 4 procenti ar men aterhamningen framover halls
tillbaka av strukturella svagheter. Ekonomin vaxer
2021 och 2022 med mattliga 2,8 respektive 2,5
procent.

Bostadsbyggandet har varit i en fallande trend en tid
Antal bostader
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Kalla: Satistics Finland, Macrobond, SEB
Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP 11 -40 28 25
Privat konsumtion 08 -46 35 23
Export 7,7 -110 55 40
Arbetsloshet* 6,7 8,4 8,8 8,0
Loner 22 17 18 18
HIKP 11 04 12 15
Offentligt saldo** 11 -75 45 -30
Offentlig bruttoskuld** 59,4 70,2 720 730

* Procent ** Procent av BNP. Kélla: Eurostat. SEB
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Motstandskraft nar vags dnde? Genom ett av de mildaste BNP-fal-
leninom EU under andra kvartalet uppvisade Finland en 6verraskan-
de motstandskraft. Dessvarre verkar ekonomin nu istallet uppvisa
tecken pa att halla emot en aterhamtning. Efter en initial uppstuds
har barometrar vant nedat vilket kommer att aterspeglas dvenii
harddata. Till detta kommer att utsikterna ddmpas av langsiktiga,
strukturella utmaningar; 2019 lag produktiviteten pd samma niva
som 2007 och arbetskraften minskar. Det enda land som 2019 ha-
de en hogre aldrekvot var Italien. Utmaningarna &r komplexa, tar tid
att [6sa och begransar tillvéxtpotentialen. Fér ndrvarande &r dock
den mer akuta frdgan om nya restriktioner kan undvikas. Aven om -
get hittills verkar vara under kontroll s& har regeringen tidigare inte
tvekat att ta nddvandiga steg for att begransa smittspridning.

Industridata visar bara sma covid-19-effekter. Samtidigt som indu-
striproduktionen i euroomradet foll med 20 procent andra kvartalet
i &r sa begransades nedgéngen i Finland till 5 procent. Industrin har
legat kvar pa en produktionsniva motsvarande 95 procent av den vi
sag forra aret. Men samtidigt som andra lander sett en aterhamtning
i indikatorer och orderlage pekar finska motsvarigheter pa fortsatt
fallande produktion. Problemen for industrin syns dven pa priserna.
Fallet i exportpriser har intensifierats och i september var nedgan-
gen 7 procent jamfort med &ret innan. Nedgéngen i handel forstarks
av en stor andel tjansteexport och en dterhamtning 2021 ser nu allt
mer avlagsen ut. Vi vantar oss att exporten 2020 faller med 11 pro-
cent. Darefter aterhdmtar sig exporten och ékar med 5,5 respektive
5,0 procent 2021 och 2022.

Bredbaserat deflationstryck. Deflationistiska tendenser begransas
inte bara till export- och producentpriser. Efter att ha vaxlat upp na-
gotijuli har inflationen aterigen backat tillbaka och lag i augusti och
september pa 0,2 procent. Inte ens tkade bransleskatter har bidra-
git nar en uppgang motverkats av underliggande prisfall. Aven inom
andra sektorer som drabbats av pandemin — t ex underhallning, res-
tauranger och klader — har priserna pressats. Dessa trender vantas
halla i sig. Inflationen stannar rejalt under 2 procent 2021 och 2022.

Varuhandeln gar bra. Lagre priser och minskad tjanstekonsumtion
har gjort att konsumenterna istéllet gynnat varuhandeln. Detaljhan-
delns forsaljning steg med mer an 5 procent under sommaren. For-
lusten av utléandska turister har inte varit ett sa stort problem for
ekonomin eftersom dess betydelse &r relativt liten; 2-3 procent av
BNP. Problemen ar storre for transportsektorn som tappat en stor
del av sin omsattning. Privat konsumtion dterhdmtar sig och dkar
med 3,5 procent 2021 och 2,3 procent 2022.

Investeringstappet foérstarks av covid-19,ennedgang sominleddes
redan 2019. Byggsektorn har utvecklats svagt sedan 2018 och fal-
lande bostadspriser leder till an storre tveksamhet bland byggbola-
gen som senareldgger projektstarter. Att det finns en efterfrdgan pa
l&n i foretagssektorn vilket vacker dock visst hopp.

Laget pa arbetsmarknaden &r skakigt. Arbetslosheten har legat
still pa 8,4 procent sedan i maj men hdsten har visat pa en uppgang i
planerade minskningar av arbetskraften och permitteringar. Till sek-
torer med uppenbara problem hor t ex flyg. Nedskéarningar vantas
aven i exportsektorer som papper, tillverknings- och maskinindustri.
Men trots allt har pandemin inte utraderat senaste artiondets upp-
gang i sysselsattningsgrad som ligger kvar pa hdgsta nivan sedan
finanskrisen. Vi vantar oss att arbetslésheten toppar 2021 pa 8,8
procent och faller till 8 procent 2022.

Budgeten for 2021 blir expansiv men inte lika kraftfull som i mén-
ga andra lander. Nagot lagre underskott begransar skulduppgangen
till 73 procent av BNP 2022.



Baltikum

Litauen

Litauens BNP-nedgang blir mildare ani
grannldnderna &ven om man nu paverkas av
nya restriktioner. Hogt konsument-
fértroende och ovantad dterhamtning i
l6netillvaxten borgar for att konsumtionen
leder aterhamtningen.

Sida 46

Estland

Laga smittotal bidrar till att BNP-fallet 2020
blir relativt litet jamfort med EU-snittet.
Framdver blir konsumtionen viktig drivkraft
och gynnas av en kontroversiell pensions-
reform och expansiv finanspolitik. Statsskuld
stannar anda pa laga 25 procent av BNP.

Sida 48

Lettland

Trots nagot lattare restriktioner blir BNP-
fallet 2020 storre ani grannlanderna.
Stddprogrammen var ganska blygsamma
men har anda lyckats dampa uppgangen i
arbetsléshet. Framover vantas exporten
leda aterhamtningen.

Sida 47



Litauen

Positiva krafter
pa vag att avta

Den ekonomiska aterhdmtningen var stark under
tredje kvartalet. Stigande antal covid-19-fall och
aterinférda restriktioner bérjade dock dampa ater-
hamtningen i bérjan av november. Arbetsmarkna-
den klarade den forsta vagen battre an vantat, men
ser nu ut att borja forsvagas igen. Hushallens
konsumtion férvantas ocksa bli svagare under
fiarde kvartalet 2020; nya finanspolitiska lattnader
bli mer selektiva.

Tredje kvartalet: tillbaka till forkrisnivaer
Index, januari 2020 = 100
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Kalla: Statistics Lithuania, Eurostat, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP 43 -15 30 33
Hushallens konsumtion 33 -20 4,0 3,1
Export 95 -26 46 29
Arbetsloshet* 63 87 8,3 7,5
Loner 88 70 45 6,0
HIKP inflation 2,2 11 2,0 2,4
Offentlig sektors saldo** 03 -79 -45 -22
Offentlig sektors skuld** 35,9 47,4 49,9 487

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Litauens BNP tappade bara 0,8 procent under arets forsta nio
manader. Ekonomin gick darmed ini tredje kvartalet med mindre
nedgang i ekonomisk aktivitet an for andra EU-lander. Dartill ater-
hamtade den sig ocksa starkt under kvartalet. Den epidemiologiska
situationen lindrades och de flesta begransningar upphavdes tidigt
pa sommaren. Tillsammans med betydande finanspolitiska atgarder
bidrog det positivt till en rejal &terhamtning i privat konsumtion. Aven
tillverkningsindustrin dtervande snabbt till sin forkrisniva.

Nya begransningar, nya motgangar. Det ar tveksamt om ekonomin
kan undgé ett nytt bakslag mot slutet av 2020 da 6kande covid19-
fall framtvingat nya restriktioner. Vi reviderar ned arets BNP-prog-
nos fran -1,3 procent till -1,5 procent. Vi ser en stigande risk att for-
sta kvartalet 2021 ocksa blir svagt. D& BNP-prognoserna for 2021
redan var aterhallsamma gor vi nu bara mindre prognosférandrin-
gar. Vivantar oss en BNP-tillvaxt pa 3,0 och 3,3 procent 2021 res-
pektive 2022. Prognoserna baseras pa antagandet att Belarus inte
stoppar sitt handelsfléde genom Litauen eller att andra handelsbe-
gransningar infors.

Arbetsmarknad med blandade signaler de senaste manaderna.
Den registrerade arbetslosheten steg fran 9,4 procent i februari till
14,6 procent i slutet av oktober. Antalet sysselsatta har dock ater-
hamtat sig och ar nara forkrisnivan. Antalet korttidsanstallda lag
kvar pa en obetydlig niva i oktober. Férédndringarna bekraftar till
stor del vart antagande att den frdmsta anledningen till stigande
registrerad arbetsldshet ar det nyligen inforda manadsbidraget for
arbetsstkande som far méanniskor att i 6kad omfattning registrera
sig som arbetsldsa, &ven om de inte planerar att sdka jobb. Den re-
gistrerade arbetsldsheten kommer att toppa under forsta kvartalet
2021 och vi réknar fortfarande med 8,3 respektive 7,5 procent ge-
nomsnittlig arbetsléshet 2021 respektive 2022.

Loner aterhamtade sig férvanansvart snabbt. Det tredje kvartalet
fick oss att &ndra var [6neprognos till 7 procent 2020. Lénen i offen-
tlig sektor 6kade dubbelt sé snabbt som i privat sektor, men 2021
foérvantar vi oss att lonetillvaxten avtar till 4,5 procent nar minimilo-
nen i offentlig sektor stiger i mycket ldngsammare takt an 2020.

Fastighetsmarknaden var tillbaka pa nivan fére pandemin i b6-
rjan av hésten. En dterhdmtning av konsumentfortroendet och en
stabilisering av hushéllens inkomster har gett fastighetsmarknaden
stod. Foretagen har dock varit forsiktiga med att vaxla upp investe-
ringstakten. For att stotta investeringarna har regeringen lanserat
planen “"Framtidens ekonomiska DNA”, som kommer att ¢ka de of-
fentliga investeringarna bade i infrastruktur och humankapital un-
der 2021. Sammantaget raknar vi att investeringarna ékar med 5,5
procent nasta ar, efter ett 7,3-procentigt fall 2020.

Inflationen &r i linje med férvantningarna. Bade total och karninf-
lation 6kade nagot under tredje kvartalet via hdgre tjanstepriser.
HIKP-inflationen blir i genomsnitt ca 2 procent 2021 och for att se-
dan Oka till 2,4 procent 2022.

Regeringens finanspolitiska svar var stédjande men kostnaderna
blev héga och budgetunderskottet kommer att uppga till 7,9 pro-
centav BNP 2020. Langtifran alla stimulansatgarder var effektiva,
och ndgra var snarare relaterade till valet i oktober &n till behovet
av att kompensera forluster kopplade till covid-19. Homeland Union,
ett traditionellt center-hdgerparti, vann parlamentsvalet och bildar
en regering i koalition med tva liberala partier. Vi tror att den nya re-
geringen inte kommer att ha ndgon brédska med att minska budget-
underskottet, vilket landar pé ca 4,5 procent av BNP nasta ar. Den
offentliga sektorns skuld 6kar oundvikligen ndsta ar och ndrma sig
50 procent av BNP.



Lettland

Aterhémtningen
stannar av

Ekonomin aterhamtade sig rejalt under det tredje
kvartalet. Antalet nya fall av covid-19 6kar nu och
aterhdmtningen stannar troligtvis av under de
narmaste sex manaderna. Fortsatta finans- och
penningpolitiska lattnader ger stdd och nya
restriktioner infors selektivt. Vi vantar oss att BNP
faller med 4,6 procenti &r och ékar med 4,3
procent 2021. Trots viss motstandskraft toppar
arbetslosheten pa 9,5 procent innan laget pa
arbetsmarknaden férbattras.

Bred nedgang i BNP

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Latvian Statistics, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 22 -46 43 35
Hushallens konsumtion 3,0 -10.1 5,7 3,5
Export 19 -52 5,5 4,0
Arbetsloshet* 63 88 8,9 7,5
Lon 72 43 47 47
HIKP inflation 2,8 0,3 1,9 2,3
Offentligt saldo** -06 -88 -50 -37
Offentlig bruttoskuld** 36,9 488 515 525

* % av arbetskraften ** % BNP. Kélla: Statistics Latvia, SEB

Lattare restriktioner, men stérre nedgang. Trots att de covid-19-
relaterade restriktionerna i Lettland var ndgot mer begrénsade an'i
resten av Baltikum blev landets BNP-nedgang djupare. Under andra
kvartalet foll lettisk BNP med 8,9 procent med hotell och restau-
rang (-63,4 procent) samt konst och underhallning (-46,3 procent)
hardast drabbade delar. Darefter kom transportsektorn (-26,6
procent). Andra sektorer foll med mindre &n 10 procent med fa
Overraskningar forutom den svaga utvecklingen inom IKT-sektorn (-
6,4 procent). Den ekonomiska fértroendeindikatorn &terhamtade
sig frdn 77,7 till 94,3 mellan april och september men foll sedan
tillbaka 2 enheter i oktober. Tillférsikten foll tydligt inom industri,
transport och tjdnster men var oférandrad inom detaljhandeln. Med
stigande antal covid-19-fall lar tillférsikten mattas ytterligare. Vi
réknar med att BNP faller med 4,6 procent i r innan den ater-
hédmtar sig med 4,3 procent 2021. En mer ihallande &terhdmtning
aterupptas under andra kvartalet nasta ar. Ett okontrollerat
virusutbrott med ineffektivt finanspolitiskt svar utgér en nedatrisk
och regeringens hjalpatgarder bor vara mer selektiva och riktade.

Konsumtionen forblir svag. Nedgangen i hushallens konsumtion
med 20,9 procent, berodde framst pa forsamrade konsumtions-
méjligheter och mindre generdst statligt stoéd men &ven ater-
hallsamma hushall och smé stéd fér nedstangning. Aven om
férsaljningen inom detaljhandeln visar en uppgang med 4,4 procent
pé arsbasis dterhdmtar sig den totala konsumtionen ldngsamt och
nar inte de nivader som sags i slutet av forra aret forran 2022.

Stimulans fér investeringar kommer att vara avgdrande.
Investeringarna minskade med 6,1 procent under andra kvartalet.
Var egen undersdkning med sma och medelstora foretag tyder inte
pa ndgon nedgang i investeringsprojekt men vi bedémer att
osakerheten anda tynger. Ar 2021 kommer investeringar och
byggande att stédjas av EU: s &terhdmtningsfond och Rail Baltica-
projektet, men pé kort sikt kan frigérandet av EU-medel férsenas
och regeringen bor darfoér Oka sina investeringar.

Aterhéimtningen for industriproduktion och export mattas nu. |
september foll produktionen i tillverkningsindustrin med 1,6
procent jamfort med foregdende ar. Nar fler lander borjar skarpa
sina Covid-19-relaterade restriktioner star industrin infor nya
utmaningar. Eftersom atgarderna framst paverkar tjanstesektorn
bor inverkan pd industrin dock bli begransad. Stark detalj-
handelstillvaxt och stimulansprogram skapar trots allt
forutsattningar for en dterhdmtning, om an langsam, inom industrin.
Exporten av varor sjonk enbart med 3,7 procent i augusti vilket
ledde till en forhoppning om en snabbare dterhamtning. Vi forvantar
oss en fortsatt tillvaxt i exporten av elektriska apparater samt
utrustning, maskiner, mekaniska apparater och mobler. Dartill
kommer att en gradvis dterhdmtning av exporten av traprodukter
lyfter total exportvolymen da den utgor en femtedel av all export.

Laginflationi ar. | september sjonk HIKP-inflationen med 0,4
procent jamfort med foregdende &r rejalt nedtryckt av lagre
energipriser, men denna effekt avtar gradvis. Inflationstrycket
harror framst fran tjanster, nar senaste tiden svagheter satt
nedatpress pa loner. Inflationen nar 0,3 procent i &r innan den tar
sig upp till cirka 2 procent nasta ar.

Sparsamt men effektivt stod till arbetsmarknaden. Aven om det
finanspolitiska stimulanspaketet inte var s omfattande var det
relativt effektivt for att halla nere arbetslésheten. Fran boérjan av
mars till slutet av juli 6kade den registrerade arbetslosheten fran
6,3 procent till 8,6 procent. Den sjonk darefter till 7,5 procent i
slutet av oktober, men vi férvantar oss fortfarande att den nar cirka
9,5 procent innan den ater faller tillbaka.
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Estland

”Osynlig” recession

Tack vare lagre smittotal har Estlands ekonomi hit-
tills klarat sig battre an flertalet andra EU-lander
och BNP-fallet 2020 begransas till 3,8 procent. Det
innebar samtidigt att uppstudsen inte blir lika stark;
2021 och 2022 vaxer ekonomin med 3,3 respekti-
ve 3,5 procent. Drivkrafterna ar framfor allt hushal-
lens konsumtion, som stdds av finanspolitiska sti-
mulanser, och en kontroversiell pensionsreform.

Stark detaljhandel men industrin halkar efter
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Kalla: Statistics Estonia, Eurostat, Macrobond, SEB

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022

BNP 50 -38 33 35
Hushallens konsumtion 33 -34 39 3,2
Export 6,2 -92 40 50
Arbetsloshet * 4,7 7,2 8,5 6,8
Loner 74 17 21 45
Konsumentpriser (KPI) 2,4 -0,6 1,8 2,3
Offentligt saldo** -0,3 65 -40 -25
Offentlig sektorns skuld** 8,4 21,6 232 250

* Procent** Procent av BNP. Kélla: Statistics Estonia, SEB
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Relativt begransat fall. Trots att BNP véntas falla med 3,8 procent
i &r har pandemins ekonomiska effekter pa flera satt varit en for Est-
land “osynlig recession”. Under globala finanskrisen 2008-2010 foll
BNP med 19 procent, bostadspriserna med 45 procent och arbets-
l6sheten toppade pa 20 procent. Denna gang har laget pa arbets-
marknaden varit under kontroll och inom flera delar av ekonomin &r
det svart att hitta ndgra storre tecken pa en nedgang. Relativt laga
smittotal har hjalpt till och en hel del ekonomiska problem har undvi-
kits tack vare euromedlemskapet som gjort att landet kunnat dra
fordelar av en penningpolitik som utformats for ldnder med storre
problem. Slutet av 2020 innebér dock nya restriktioner men sanno-
likt inte lika omfattande som i mer tatbefolkade delar av Europa.

Detaljhandeln har klarat krisen bast av de storre sektorerna. Den
storre nedgéng i forsaljning som noterades i april togs snabbt tillba-
ka och tillvéxten har fortsatt. Statistik 6ver tjanstekonsumtionen ar
mer bristfallig men de ldga smittotalen och minskade restriktioner
har gjort att de delar av tjanstesektorn som ar beroende av inhemsk
efterfragan klarat sig relativt val. Inom turism &r situationen varre,
men omraden utanfor Tallinn har sett 6kad inhemsk turism som till
viss del kompenserat for bortfallet fran internationell turism. Nasta
ar far konsumtionen extra stod av ett ekonomiskt experiment. | sep-
tember 2021 implementeras en kontroversiell pensionsreform som
gor det mojligt att ta ut medel frén en del av pensionssystemet. Fa
beddms dock utnyttja méjligheten men vardet pa dessa tillgangar
uppgar tillca 5 miljarder euro, vilket motsvarar 20 procent av BNP.
Vi véntar oss att hushallens konsumtion ékar med 3,9 och 3,2 pro-
cent 2021 och 2022. Det gér privat konsumtion till den viktigaste
drivkraften till BNP-tillvaxten.

Motvind f6r industrin. Estland &r starkt exportberoende. Industrin
var i ett utsatt lage redan innan pandemin. Industriproduktionen lag
dock i september bara 2 procent lagre an for ett ar sedan samtidigt
som tillforsikten i sektorn atergatt till forkrisnivan. Viss forsiktighet
méste samtidigt iakttas med tanke pé att &terhdmtningen for en del
viktiga handelspartner nu mattas av. Exporten vantas falla 9 procent
i &r och darefter 6ka med 4 respektive 5 procent 2021 och 2022.

Laga investeringar utmaning for kommande ar. Naringslivets ef-
terfragan pa l&n &r nedpressad. Aven offentliga investeringar faller
2021 och 2022 jamfért med 2020. Trots att antalet bygglov var re-
kordstort tredje kvartalet ar det oklart om vad det innebér i pdborja-
de projekt. Humdret i byggindustrin ar fortsatt nedpressat. Vi vantar
oss att investeringarna faller 10 procent i &r féljt av en viss uppgang
péaca 3 procent 2021.

Arbetsmarknaden gar sidledes efter en toppniva pa arbetsldshe-
ten redan i maj. En varre utveckling har undvikits tack vara tidigare
offentliga stodatgarder som lénesubventioner men efter att prog-
rammet avslutats redan i juni verkar arbetsmarknaden ha kunnat
klara sig utan extra stod. Ytterligare varsel inom turism ar dock att
vanta, framsti Tallinn, men tjanstesektorn har &ndé en viss méngd
lediga jobb tillgéngliga. Utsikterna ar dock oklara och beror pa pan-
demins utveckling. Arbetsldsheten stiger fran 7,2 procent i ar till 8,5
procent 2021 innan den &ter vander ner till 7 procent 2022.

Hoégsta budgetunderskottet bland de baltiska ekonomierna. Enligt
budgeten for 2021 kommer landets offentliga underskott att bli det
storsta bland de baltiska ekonomierna: 6,5 procent av BNP. Den hé-
gre upplaningen vantas framst anvéndas till att finansiera l6pande
utgifter som t ex pensioner snarare an langsiktiga satsningar som in-
vesteringar. Budgetunderskotten bestar under hela prognosperio-
den och den offentliga skulden nér 25 procent av BNP 2022.



Nyckeldata

Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2019 2020 2021 2022
BNP OECD 1,6 -5,7 3,9 3,4
BNP vérlden (PPP) 2,8 4,4 51 3,9
KPI OECD 2,1 12 1,6 19
Oljepris, Brent (USD/fat) 64 41,5 55 65
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr USD 2019 2020 2021 2022
BNP 21433 22 -4,0 3,6 3,8
Privat konsumtion 14545 2,4 -4,3 4,3 3,9
Offentlig konsumtion 2995 1,8 0,4 0,3 2,0
Bruttoinvesteringar 4 455 2,4 -2,2 2,6 3,2
Lagerbidrag i % av BNP 49 0,0 -0,7 0,5 0,0
Export 2515 -0,1 -12,2 9,2 5,3
Import 3125 11 -9,6 9,7 3,2
Arbetsloshet (%) 3,7 8,3 6,7 5,2
KPI 18 1,3 19 19
Kérn-KPI 2,2 18 2,0 18
Hushallens sparkvot (%) 7,9 15,5 10,5 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -6,3 -19 -10 -7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 108,7 131,0 136,0 138,0
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 11935 1,3 -7,6 4,0 4,3
Privat konsumtion 6223 1,3 -9.0 45 40
Offentlig konsumtion 2369 1,9 0,5 2,0 1,0
Bruttoinvesteringar 2431 5,8 -12,0 5,5 55
Lagerbidrag i % av BNP 0 -0,5 0,0 0,1 0,1
Export 5576 2,5 -9,6 9,2 6,0
Import 5108 3,9 -9.8 10,0 5,0
Arbetsloshet (%) 7,6 8,0 9,9 8,8
KPI 12 0,3 0,8 12
Kérn-KPI 1,0 0,7 0,8 1,0
Hushallens sparkvot (%) 13,2 20,1 17,0 15,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -8,9 -6,5 -4,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 84,0 102,4 103,3 1033
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Nyckeldata

Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2019 2020 2021 2022
BNP
Storbritannien 1,5 -11,5 4,7 6,6
Japan 0,7 -5,8 2,4 0,7
Tyskland 0,6 -6,2 3,2 4,2
Frankrike 1,5 -9.5 5,6 4,4
Italien 0,3 -9.1 51 4,0
Kina 6,1 2,0 8,0 56
Indien 4.9 -9.0 8,6 4.0
Brasilien 1,1 -6,0 3,0 2,5
Ryssland 1,3 -4.5 3,7 2,5
Polen 4,1 -4,0 4,5 3,0
Inflation
Storbritannien 1,8 0,8 1,8 1,6
Japan 0,5 0,2 0,1 0,5
Tyskland 1,5 0,5 1,4 1,3
Frankrike 1,3 0,5 1 1,5
Italien 11 0,0 0,7 0,8
Kina 2,9 2,5 1,6 2,0
Indien 3,7 5,8 4,9 4,5
Brasilien 3,7 2,4 3,0 3,5
Ryssland 4,5 3,2 4,1 3,5
Polen 2,3 3,3 2,4 2,5
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 3,8 4,5 6,1 5,4
Japan 2.4 3.4 2,9 2,7
Tyskland 3,2 4.2 4.3 4.1
Frankrike 8,3 9.8 10,2 9.0
Italien 9,9 10,0 11,5 11,0
Finansiella prognoser
Officiella rantor 05-Nov Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
USA Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Japan Call money rate -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
Euroomradet Refirénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Storbritannien Reporanta 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Obligationsrantor
USA 10 ar 0,79 0,80 0,90 1,10 1,15 1,20
Japan 10 ar 0,02 0,05 0,05 0,05 0,10 0,10
Tyskland 10 ar -0,66 -0,60 -0,60 -0,50 -0,45 -0,40
Storbritannien 10 ar 0,23 0,25 0,20 0,30 0,35 0,40
Véaxelkurser
USD/JPY 104 104 102 100 99 98
EUR/USD 1,18 1,20 1,23 1,25 1,27 1,28
EUR/JPY 123 125 125 125 126 125
EUR/GBP 0,90 0,90 0,88 0,87 0,86 0,85
GBP/USD 1,31 1,33 1,40 1,44 1,48 1,51
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2019,

mdr SEK 2019 2020 2021 2022
BNP 5026 1,3 -3,1 2,7 4.4
BNP, dagkorrigerat 1,3 -3,4 2,6 4,4
Privat konsumtion 2227 1,3 -3,5 2,5 3,6
Offentlig konsumtion 1307 0,1 0,1 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 1263 -1,0 -3,0 4.0 5,0
Lagerbidrag i % av BNP 36 -0,1 -0,8 0,5 0,3
Export 2 385 3,3 -4,5 4,0 6,1
Import 2192 11 -5,0 5,0 4,3
Arbetsloshet (%) 6,8 8,5 9,1 8,0
Sysselséattning 0,6 -1,7 -0,6 1,7
Industriproduktion 1,0 -5,6 6,0 4.5
KPI 1,8 0,5 1,1 1,4
KPIF 1,7 0,4 1,1 1,4
Timlénedkningar 2,5 1,7 2,4 2,5
Hushallens sparkvot (%) 16,1 16,4 17,6 17,3
Real disponibel inkomst 3,4 -0,8 3,8 2,6
Bytesbalans, % av BNP 4,2 6,0 50 4,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -112 230 160 75
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 0,4 -3,5 -3,3 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 35,2 39,5 41,0 40,0
Finansiella prognoser 05-Nov Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Reporénta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3-méanaders ranta, STIBOR -0,08 -0,10 0,00 -0,10 0,00 -0,10
10-ars ranta -0,10 -0,10 -0,15 -0,05 0,00 0,05
10-ars rantedifferens mot Tyskland 56 50 45 45 45 45
USD/SEK 8,69 8,50 8,09 7,88 7,68 7,58
EUR/SEK 10,28 10,20 9,95 9,85 9,75 9,70
KIX 115,0 113,9 1112 110,2 109,0 108,6
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2019,

mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 241 1,1 -4,0 2,8 2,5
Privat konsumtion 126 0,8 -4,6 3,5 2,3
Offentlig konsumtion 55 11 1,4 1,5 1,0
Bruttoinvesteringar 57 -1,0 -3,7 3,0 40
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 0,3 0,1 0,0
Exports 97 7,7 -11,0 55 4.0
Imports 96 3,3 -8,3 50 3,5
Arbetsldshet (%) 6,7 8,4 8,8 8,0
KPI, harmoniserat 11 0,4 1,2 1,5
Timlénedkningar 2,2 1,7 1,8 1,8
Bytesbalans, % av BNP -0,5 -1,4 -1,2 -1,2
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -11 -7,5 -4,5 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 59,4 70,2 72,0 73,0
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,

mdr NOK 2019 2020 2021 2022
BNP 3376 1,2 -1,9 3,0 3,5
BNP (Fastlandet) 2920 2,3 -3,4 3,3 3,2
Privat konsumtion 1522 1,5 -7,9 7,3 4,2
Offentlig konsumtion 816 1,7 2,0 1,5 1,5
Bruttoinvesteringar 883 6,1 -5,5 -1,5 2,2
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 1212 15 -2,3 4,6 3,3
Import 1160 5,2 -9,9 5,7 1,4
Arbetsldshet (%) 3,7 4,7 4,4 4,1
KPI 2,2 1,4 2,7 2,2
KPI-ATE 2,2 3,0 21 1,8
Arsloneokningar 35 1,9 25 27
Finansiella prognoser 05-Nov Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Folioranta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
10-ars ranta 0,70 0,70 0,70 0,75 0,80 0,85
10-ars rantedifferens mot Tyskland 136 130 130 125 125 125
USD/NOK 9,16 9,00 8,50 8,20 7,99 7,77
EUR/NOK 10,83 10,80 10,45 10,25 10,15 9,95
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2019,

mdr DKK 2019 2020 2021 2022
BNP 2335 2,8 -4,2 4,3 3,5
Privat konsumtion 1061 1,4 -4.4 45 3,7
Offentlig konsumtion 557 1,2 0,4 2,4 0,8
Bruttoinvesteringar 513 31 -3,5 5,0 5,9
Lagerbidragi % av BNP -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 1362 51 -10,1 9.7 4.8
Import 1190 2,5 -7,3 9,0 4,8
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 5,2 7,0 6,5 55
KPI, harmoniserat 0,8 0,4 0,9 1,3
Timlénedkningar 2,0 1,7 2,0 2,8
Bytesbalans, % av BNP 8,9 8,0 7,5 7,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 3,7 -1,0 0,0 1,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 33,0 40,0 380 350
Finansiella prognoser 05-Nov  Dec-20 Jun-21 Dec-21 Jun-22 Dec-22
Inldningsranta -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60 -0,60
10-ars rénta -0,52 -0,49 -0,50 -0,40 -0,35 -0,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 14 11 10 10 10 10
USD/DKK 6,30 6,21 6,06 5,96 5,87 5,82
EUR/DKK 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 49 4,3 -1,5 3,0 3,3
Privat konsumtion 29 3,3 -2,0 4,0 3,1
Offentlig konsumtion 8 0,1 0,4 0,3 0,5
Bruttoinvesteringar 10 7.4 -7,3 55 6,0
Export 38 9.5 -2,6 4,6 2,9
Import 35 6,3 -4.4 58 3,2
Arbetsléshet (%) 6,3 8,7 8,3 7.5
KPI 2,2 1,1 2,0 2,4
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 0,3 -7,9 -4,5 -2,2
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 35,9 47,4 49,9 48,7
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 30 2,2 -4,6 4,3 3,5
Privat konsumtion 18 3,0 -10,1 5,7 3,5
Offentlig konsumtion o) 2,6 2,4 3,5 2,9
Bruttoinvesteringar 7 3,1 -3,2 4.5 4.0
Export 18 1,9 -5,2 3,5 4,0
Import 18 2,3 -6,0 2,3 4,5
Arbetsloshet (%) 6,3 8,8 8,9 7.5
KPI 2,8 0,3 1,9 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -8,8 -5,0 -3,7
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 36,9 48,8 51,5 52,5
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2019,
mdr EUR 2019 2020 2021 2022
BNP 28 5,0 -3,8 3,3 3,5
Privat konsumtion 14 3,3 -3,4 3,9 3,2
Offentlig konsumtion o) 3,0 2,6 2,2 2,0
Bruttoinvesteringar 7 11,0 -10,2 3,0 5,0
Export 20 6,2 -9,2 4.0 5,0
Import 19 3,7 -12,1 4.5 50
Arbetsldshet (%) 4,7 7,2 8,5 6,8
KPI 2,4 -0,6 1,8 2,3
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -0,3 -6,5 -4,0 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 8,4 21,6 23,2 25,0
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Innehéllet i denna rapport ar baserat pa uppgifter fran
kallor som av Banken beddms vara pélitliga. Banken
ldamnar dock ingen garanti for fullstandigheten eller
riktigheten i dessa uppgifter. De som tar del av
rapporten uppmanas att basera sina investeringsbeslut
pa undersdkningar de sjalva bedémer vara nédvandiga.

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

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



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

vi vdra kunder i bAde med- och motgéng. | Sverige och i de baltis-

ka landerna erbjuder vi ett stort spann av finansiella tjanster och
radgivning. | Danmark, Finland, Norge, Tyskland och Storbritannien
ar viinriktade pa foretagsaffaren och investment banking utifran ett
fullservicekoncept till foretag och institutioner. Var internationella
pragel dterspeglasi ett 20-tal kontor varlden éver med cirka

15 000 medarbetare. Den 30 septenber 2020 uppgick koncernens
balansomslutning till 3 201 miljarder kronor och forvaltat kapital till
2 054 miljarder kronor.

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

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

Las mer om SEB pé sebgroup.com/sv.
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