Te ma: | nflatio N Efter nastan tva ar med stigande och

Overraskande hog inflation ar utsikterna for lagre
inflation nu betydligt battre. Det finns fortfarande
manga fradgetecken och skillnaderna mellan

olika regioner har 6kat. Den tydliga nedgangen

i USA, dér inflationsuppgangen kom forst 6kar
sannolikheten att inflationen &ven kommer att
sjunka globalt.
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Tema: Okat hopp om tydligt lagre inflation

Amerikansk inflation har toppat
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Grafen visar amerikansk KPI (konsumentprisindex) respektive KPI
exkl. energi och livsmedel sk. karninflation. De senaste 3-6 manaderna
ser inflationen ut att ha toppat i USA. KPI-inflationen har fallit med 2,5
procentenheter till ungefar 6,5 procent sedan i juni forra aret.

Stark efterfragan pa varor tillsammans med produktions-
och transportstdrningar drev upp inflationen

Den utlésande faktorn till den hdga inflationen var enligt
var mening en extremt expansiv finanspolitik i USA, dar
stora subventioner till hushallen bidrog till en 6kning av
varukonsumtionen med 15—20 procent under nagra fa
méanader. Forsorjning- och transportstérningar, bade i

USA och globalt, bidrog till att uppgéngen accelererade

med mycket stora prisdkningar pa energi och ravaror

saval som tillverkade varor. Med en efterslapning blev
inflationsuppgdngen global och kriget i Ukraina bidrog till att
driva pé inflationen dnnu mer, sarskilt i Europa.

Tydligt lagre inflation i USA

De senaste 3-6 manaderna syns tecken pa att inflationen
kan ha kulminerat, framfor allt i USA dar KPI-inflationen
fallit med 2,5 procentenheter till ungefar 6,5 procent sedan
i juni forra aret. Fallande energipriser ar den viktigaste
drivkraften, men under de senaste tre manaderna har dven
karninflationen (KPI exkl. energi och livsmedel) bromsat
med néstan en procentenhet till 5,7 procent. Aven om
inflationstakten fortfarande ar langt 6ver centralbankens mal
sa talar mycket for att inflationen kommer fortsétta ddmpas.
De stora prisuppgangarna pa energi under forsta halvaret
2022 kommer under de ndrmaste 3-6 manaderna falla ur
tolvméanadersférandringen och utan en ny energiprischock
ser KPI-inflationen i USA ut att falla tillunder 2,5 procent
redan till sommaren.
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Lagre karninflation i USA trots kraftigt stigande hyror

For karninflationen ar utvecklingen inte lika tydlig, men de
méanatliga férandringarna under de senaste 3 ménaderna
har i snitt varit ungefar 0,3 procent, nastan halften sa hog
som de 0,5 procent per ménad som registrerades under

de forsta tre kvartalen under 2022. Sammansattningen av
prisférandringarna pekar dessutom pé att en annu tydligare
inbromsning i karninflationen kan vara pa vag da stora
prisdkningar for hyror bidrar med néstan 0,3 procentenheter
per manad till karninflationen just nu.

Lagre karninflation i USA
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Karninflationen halls uppe av stora hyreshojningar och priser pa
begagande bilar. Den sistnédmnda komponenten kommer avta da
jamforelsetalen fran forra varen var mycket hoga.

Stagnerade hyror 2024?

Om hyror exkluderas har kérninflationen varit negativ tre
manader i rad, vilket férutom prisfallen under pandemin

ar den lagsta 6kningen fér en 3-manadersperiod sedan
atminstone 1980. Hyrorna i KPI kommer fortsatta dka i hog
takt dtminstone de ndrmaste 3-6 manaderna men hyrorna

i nya kontrakt ser ut att vara pa vag att stabiliseras, vilket
om trenden fortsatter kommer att leda till att hyrorna i KPI
under 2024 faller under sin historiska trend. Fallande priser
pa varor, sarskilt begagnade bilar, ar en viktig forklaring

till de senaste manadernas laga karninflation och det finns
tecken pa att varupriserna kommer fortsatta att falla och
reversera en del. Varukonsumtionen har gradvis fallit tillbaka
sedan mitten av 2021 och de flaskhalsar i produktionen
som bidrog till inflationsuppgéngen har lattat betydligt och
bade leveranstider och prisférandringar i inkdpschefsindex
(ISM) ligger nu tydligt under normala nivaer. Lonerna i USA
Okar fortfarande i en takt som antagligen ligger dver vad
som &r kompatibelt med inflationsmalet pa langre sikt men
det finns vissa tendenser till inbromsning dven har. Om
arbetsmarknaden férsvagas i linje med véra prognoser ar det
troligt att aven l6Gnerna bromsar in.
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Tema: Okat hopp om tydligt lagre inflation

Flaskhalsproblemen har lattat
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Leverantérstider enligt inképschefsindex for Sverige (PMI) respektive
USA (ISM) har fallit tillbaka snabbt efter tidigare uppgang, och ar nu
tillbaka pé eller under normala nivaer.

Energiprisernai Europa har fallit betydligt men ar
fortfarande héga

Kraftigt fallande priser pa elektricitet och naturgas

talar for att inflationen i euroomradet &r pa vag nedat.
Inflationsutsikterna i Europa &r dock mer komplicerade
och till skillnad frdn USA ligger priserna pa elektricitet och
naturgas fortfarande betydligt hogre &n vad de var fore
pandemin. Manga lander anvénde subventioner, skatter
och prisregleringar for att hdlla ned priserna for hushall och
foretag. Energipriserna i KPI kommer sannolikt inte folja
marknadspriserna nedat i ndgon storre utstrackning. Hoga
energipriser gor att riskerna for fortsatt hog karninflation
ar betydligt hogre i Europa an i USA, nar foretag forsoker
kompensera sig for 6kade kostnader.

Fortfarande héga energipriser i Europa
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Europeiska energipriser har fallit tillbaka rejalt men fortfarande
betydligt hogre an historiskt.
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Karninflationen stiger fortfarande i Europa

Kéarninflationen i euroomradet fortsatte att stiga i slutet av
férra &ret och andelen foretag i detaljhandeln och andra
konsumtionsnéara sektorer som planerar att hoja sina priser
under de ndrmaste manaderna ar fortsatt mycket hogt.
KPIF exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak, ett matt
pé karninflation som &r i linje med det vanligaste méattet

i euroomradet, steg till 6,9 procent i december efter att

ha varit oférandrat pa 6,4 procent i november. Den svaga
kronan bidrar till relativt hogre inflation i Sverige men aven
i euroomradet steg karninflationen till en ny hdgsta nivai
december till 5,2 procent.

Stigande karninflation i Sverige
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Inflationsnedgéangen i USA, liksom den vantade i Europa och Sverige,
bromsas av hog kérninflation. | Europa och Sverige stiger den fort-
farande. Dampad l6neutveckling pekar dock i positiv riktning.

Det finns en del positiva tecken pa inbromsande inflation dven
i euroomradet med minskade leveranstider och avtagande
pristryck pa insatsvaror och inom industrin. Till skillnad frani
USA séger dock foretagen att priserna fortfarande karien
hogre takt &an normalt. Baseffekter fran hdga prisdkningar
under 2022 talar ocksé for att karninflationen gradvis

vander ned, men signalerna om fallande inflation ar &n s&
lange betydligt svagare an i USA. Positivt for inflationen

pa sikt &r dock att loneinflationen accelererat betydligt
mindre an i USA, vilket &r ndgot som framfor allt galler
Sverige dar l6nedkningstakten fortsatt ligger strax under

tre procent, trots hoga inflationsférvantningar och en stram
arbetsmarknad. Sannolikheten for mattliga [6nedkningar i den
pagdende avtalsrorelsen har dessutom 6kat, &ven om en del
osékerhet kvarstar.
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Tema: Okat hopp om tydligt lagre inflation

Avtagande prisférvantningar bland féretag
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Foretagens prisférvantningar enligt konjunkturbarometrar har toppat.
Liksom for inflationen som helhet ligger USA fore, nivan ar fortsatt hog
i Europa och Sverige.

Lagre inflation dven i euroomradet &r det mest troliga
scenariot

Den tydliga inbromsningen for inflationen i USA ¢kar
sannolikheten for att vara prognoser om fallande inflation i
Europa infrias, &ven om riskerna for karninflationen under det
narmaste halvaret &r stérre pd uppsidan. Inflationsuppgangen
efter pandemin &r i de flesta ldnderna den klart stérsta

sedan bdrjan pa 1980-talet och osékerheten i prognoserna

ar fortfarande betydligt storre an vanligt. Kriget i Ukraina
bidrar till att nya stora uppgangar i energi- och ravarupriser ar
mojliga och den geopolitiska situationen gor att utsikterna for
leveranskedijor och globalisering fortfarande ar osakra. Den
grona omstallningen och vad som hander med Gner &r andra
uppatrisker, sarskilt om tillvéxten inte saktar in i linje med véra
och andras prognoser. Aven om riskerna for en upprepning av
1970-talets inflation minskat kan det vara viktigt att komma
ihdg att inflationen under 1970-talet inte bara var hog utan
dessutom valdigt volatil.

Alla risker finns inte pa uppsidan

Riskerna for inflation finns & andra sidan inte bara pa
uppsidan. Ett scenario som inte &r helt osannolikt ar att en

del av de senaste arens prisuppgangar reverseras, vilket
skulle kunna leda till att inflationen faller under mélet eller att
inflationen féljs av en period med deflation. Férutom ravaror
syns an sa lange inga tydliga tecken pé bredare prisnedgangar,
men priserna pa containerfrakt som sjudubblades under
pandemin har nastan fallit tillbaka till nivderna fran 2019. En
del av de stora prisdkningarna pa begagnade bilar i USA har
reverserats och vissa tillverkare av nya bilar har annonserat
att de nu sanker sina priser. Historiska inflationsuppgéngar
har ménga ganger foljts av perioder med lag inflation men
férutom energi och i vissa fall livsmedel ar det ovanligt med
fallande priser.
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Var prognos ar inflationen faller under centralbankernas
malunder 2024, om an delvis pa grund av en viss
normalisering av energipriserna. Marknadens férvantningar
om inflationen enligt realrdnteobligationer och KPI-swappar
foll gradvis tillbaka under 2022, och nivderna &r i linje med

inflationsmalet, d&ven om de stigit jamfort med fére pandemin.

Férvantningarna i linje med inflationsmalet
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Marknadens férvantningar om inflationen kan utlésas via
prissattningen péa realrénteobligationer och KPI-swappar. Dessa foll
gradvis tillbaka under 2022, och nivaerna é&r i linje med inflationsmalet,
aven om de stigit jamfort med fore pandemin.
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