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Utmanande tider vantar

Varlden bromsar in men recessionen ser
alltjamt ut att bli relativt mild

Den globala ekonomin har hittills visat ovantat stor
motstandskraft. Framéver pressas dock hushallen an
hardare av stigande rantor, hog inflation och energibrist
vilket bidrar till nedjusterade tillvéxtutsikter fér 2023 och
2024. Att delar av néaringslivet har goda mdéjligheter att
klara sig relativt bra, talar fér en ganska mild nedgangi ett
historiskt perspektiv. Riskerna i prognosen ligger dock pa
nedsidan kopplade till olika konsekvenser av kriget i
Ukraina samt att centralbankerna eventuellt underskattar
ekonomiernas rantekanslighet.

De senaste manaderna har de flesta ekonomier uppvisat
ovantat stor motstadndskraft mot stigande rantor och
inflation. Hushallen fortsatter att spendera pengar pa
konsumtionsomraden som var lasta under pandemin, delvis
genom att utnyttja sparbuffertar. Féretagen har gynnats av
lattnader nér det géller globala leveransstérningar samt en
fortsatt relativt god efterfrdgan pd manga omraden. Att den
ekonomiska aktiviteten halls uppe pé kort sikt &r positivt pa
flera satt. Det kan bidra till att perioden med uppdriven
arbetsléshet framdver blir kortare och det ger ocksé 6kad tid
for forberedelser infor de olika utmaningar som
varldsekonomin nu stér infor. Riskerna for en djup nedgang
orsakat av en "perfekt storm” dér en rad pafrestningar
kommer samtidigt har ddrmed minskat. Vi har under de
senaste veckorna publicerat uppdateringar av vara
prognoser for en rad lander. Sammantaget har BNP-

prognoserna for 2022 justerats upp och BNP-tillvaxten ide
utvecklade ekonomierna (OECD-omrédet) vantas na 2,7
procent i arjamfért med 2,4 i augustiprognosen.

Tyvérr bara tillfalligt andrum. Nagon varaktig lattnad ar
dock svar att se sa lange de grundlaggande problemen kring
inflation, energiforsdrining och geopolitisk oro bestar.
Overhettad arbetsmarknad och fortsatt hég inflation har
bidragit till att Federal Reserve (Fed) vid flera tillfallen den
senaste tiden gjort marknaderna besvikna genom att
signalera att kampen mot inflationen har fortsatt hdgsta
prioritet. For amerikansk del leder darmed starka
produktions- och jobbdata bara till 6kad osékerhet om hur
mycket Fed anser sig behdva hoja rantan for att sakerstalla
tillracklig avkylning av ekonomin. | Vasteuropa har energi-
priserna, framfor allt p& naturgas, kommit ned rejalt den
senaste tiden. Men priserna lar ater stiga under vintern och
ligga kvar pa hdga nivaer under ganska lang tid. Nagot slut
péa krigeti Ukraina gar i nuléget inte att skénja vilket innebar
att Ryssland fortsatt kan spela ut energikortet nar det ar
som mest kdnnbart for EU.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

USA 59 18 01 15
Japan 1,7 19 18 13
Tyskland 26 16 -04 25
Kina 81 35 53 51
Storbritannien 74 30 -10 11
Euroomrédet 53 32 -04 1,9
Norden 44 25 -05 18
Sverige 51 29 -15 13
Baltikum 59 16 04 33
OECD 56 2,7 05 1,9
Emerging markets 67 36 38 50
Varlden, PPP 62 32 23 36

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

Nedjusteringar for 2023 och 2024. Mycket tyder darfoér pa
att 2023 kommer att praglas av en konsumtionsledd
nedgang pa bred front. | USA vantas BNP falla bade forsta
och andra kvartalet och till skillnad frén situationen 2022
tror vi att arbetsmarknaden férsvagas pa ett satt som gor att
det formellt kommer att klassas som en recession. Aven
Véasteuropa gér inien recession med negativ BNP-tillvaxt for
helaret 2023 i sdval euroomradet som Storbritannien.
Sammantaget har vijusterat ned BNP for 2023 fér OECD-
omréadet fran 0,9 till 0,5 procent. Nedrevideringen for 2024
&r av samma storleksordning och vi férutser nu en BNP-
okning pa knappt 2 procent. For tillvaxtekonomier (Emerging



Markets, EM) ar prognoserna relativt oféréandrade. Forloppet
ar dock annorlunda &n f6r OECD-omradet eftersom kinesisk
aterhamtning gor att tillvaxten for vart EM-aggregat vaxlar
upp ndgot 2023. Detta bidrar till att jamna ut tidsprofilen for
global BNP som nar 2,3 procent som lagst 2023, dvs ndgot
over de 2 procent som ofta anvénds som riktmarke for
global recession.

Mild recession pa vag
BNP-nivéer, kv 4,2019=100
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Skillnader och likheter mellan USA och Europa
BNP-tillvaxten under perioden 2022-24 véantas bli relativt
likartad i USA och Vasteuropa. Anda har skillnaderna nar det
géller utmaningarna 6kat den senaste tiden. Det galler inte
minst energisidan dar laget normaliserats i USA medan den
europeiska situationen ser ut att forbli allvarlig under ganska
l&ng tid. Att vi trots det tror p4 en hogre BNP-tillvaxt i
Véasteuropa under 2024 beror bl a pé ett svagare
utgadngslage. Ackumulerat éver pandemidren 2020 och
2021 steg BNP i USA med ungefar 3 procent medan den
minskade med 1 procent i euroomradet och med hela 4
procent i Storbritannien. Daremot var BNP-utvecklingen i
Norden mer i linje med den amerikanska. Att arbets-
deltagandet i USA ar fortsatt nedtryckt (se graf) bidrar till
att forvarra dverhettningsproblemen. | det avseendet &r
skillnaden stor jamfért med Norden, dér inte minst det
svenska arbetsutbudet utvecklats starkt.

Mattlig uppgang i USA:s arbetsloshet
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Feds syn pa Phillipskurvan avgorande. Olika forut-
sattningar nér det géller resurslaget paverkar ocksa
kopplingen mellan prognoserna for styrrantor och tillvaxt.
For USA &r viihog grad beroende av Feds beddémningar av
hur mycket ekonomin maste kylas av for att man ska vara
tillrackligt saker pa att inflationen ar under kontroll. Sa lange
starka utfallsdata bara leder till att Fed skruvar upp sina
hojningsplaner &r inte mycket vunnet. Det blir da viktigare
att tolka Feds syn pa t ex jamviktsarbetsldshet och
samspelet mellan arbetsloshet och 6neutveckling
(Phillipskurvan) an att forsoka vardera informationen i
kortsiktiga tillvaxtindikatorer. Feds analyser, t ex i en farsk
stabilitetsrapport, tyder pa att man ser det finansiella
systemet som relativt robust i nulédget t ex nar det géller
skuldsattningen i privat sektor. Detta kan bidra till att man
betraktar ekonomin som relativt motstandskraftig mot
rantehdjningar.

Risk for att ekonomins réantekanslighet underskattas. Men
takten i rantehdjningarna ar nu historiskt mycket hog. Fére
den globala finanskrisen hojde t ex Fed styrrantan med
sammantaget 4,25 procentenheter under en period pa drygt
tva ar. Nu tyder allt pd att man kommer att hdja mer &n s pd
mindre an ett &r. Dartill ska man ldgga omsvéngningen fran
att vara nettokdpare av vardepapper till att banta balans-
rakningen (fran QE till QT). Den stora efterslapningen nar det
géller réntehodjningarnas effekter pd ekonomin utgor ett stort
dilemma och vi ser risker for att Fed underskattar ekonomins
réantekanslighet. | Europa finns ocksa liknande risker trots att
styrréntorna inte vantas né lika hdga nivéer som i USA.
Svaga ekonomier med hég statsskuld i Sydeuropa samt hogt
belédnade hushall med hég andel rorliga lan i Sverige och
Norge skapar en extra stor s&rbarhet. Det lagre resurs-
utnyttjandet i Europa innebar dock stérre frinetsgrader for
centralbankerna. Detta forstarks av att inflationen i hogre
grad ar utbudsdriven, framst via energipriserna. Det ar
darfor inte alls sjalvklart att den ekonomiska aktiviteten
maste tryckas ned for att inflationen ska ge med sig.
Utvecklingen av inflationsférvantningar och l6nebildningens
utformning f&r darmed en mer sjalvstandig betydelse for
tillvaxtprognoserna an i USA.

Hushallsledd recession ovanligt

Historiskt har recessioner ofta utldsts av obalanser i
foretagssektor t ex via investeringsexcesser eller stora
lagersvagningar. De senaste decennierna har ocksa
finansiella obalanser, som lett till stora omslag i kredit-
forhallanden, haft stor betydelse. Nu ddremot gor inflations-
och réntechockerna att hushéllen kommer mest i klam. Trots
att konsumenternas framtidstro ligger pa rekordlaga nivéer
har dock konsumtionen hittills hallits uppe med hjélp av spar-
buffertar och stark 6nskan att aterga till normala vanor efter
pandemin. Sparbuffertarna ar inte uttémda, men det ar inte



realistiskt att tro att hushallen ska kunna std emot fortsatt
hdg inflation och stigande rantor. Stigande arbetsldshet och, i
varierande grad, fallande bostadspriser bidrar ocksa till att
motvinden hardnar allt mer.

Flera skal till foretagens motstandskraft. BNP-nedgangens
djup kommer att avgdras av i vilken grad en konsumtions-
nedgang sprider sig till investerings- och féretagssidan. Det
finns flera skal till den motstandskraft som hittills uppvisats.
Ra&dande globala miljo slar mycket olika mot olika branscher.
Den 6kande geopolitiska spanningen har accentuerat behov
av upprustning i manga l&nder som gynnar delar av tung
industri. Samtidigt skapar klimatomstallningen ett stort
underliggande investeringsbehov. Pa kort sikt gynnas ocksé
flera branscher av lattnader nar det galler globala leverans-
problem. Sektorer som traditionellt &r cykliskt kansliga, och
som dartill ofta ligger tidigt i konjunkturcykeln, sitter nu med
fulla orderbocker. Att tillgdngen pa insatsvaror nu forbattras
ger mojligheter att dvervintra om den allménna
konjunkturnedgéngen inte blir alltfor djup

Lattnader avseende stressniva i foretagens vardekedjor
Globalt stressindex enligt New York Fed
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Kalla: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, SEB

Kommer féretagens "pricing power” att besta? Det finns
nu en rad intressanta kopplingar mellan aktiemarknadens
utveckling och makroprognoserna. Hittills har manga foretag
haft goda mojligheter att genomféra prishéjningar. Med hjalp
av sadan “pricing power” har vinster och vinstférvantningar
hallits uppe ganska vél trots 6kande kostnader. Om
konjunkturnedgéngen inte blir djupare &ni var huvudprognos
kommer sannolikt méjligheterna att 6ka priserna att forbli
relativt goda, vilket mildrar marginalpressen framéver.

Ranteuppgangen slar olika. Konsekvenserna av de
aggressiva rantehdjningarna har forstarkt skillnaderna nar
det géller borsutvecklingen mellan olika sektorer. Efter
tidigare kraftiga uppgangar har rantekansliga fastighets-
bolag och tillvaxtaktier generellt drabbats hart nar vi gatt
frdnen "Tina-" tillen "Tara-milj6” ("There is no alternative”
till "There are reasonable alternatives”). Daremot ar
industriféretagen dver lag mycket finansiellt starka och
darmed mindre rantekansliga &n normalt. Dartill har det
hogre rantelaget gynnat bankernas vinstutsikter. Tittar man
tex pa de ledande USA-boérserna avspeglas detta i kraftiga

skillnader. Medan Dow Jones-index bara fallit med knappt
10 procent sedan toppen har Nasdagbdrsen gatt ned med ca
30 procent (enligt datering 11 november). Hur nasta fasi
detta drama gestaltar sig blir viktigt bade for borsen och
konjunkturen. Det finns en uppenbar risk att de aggressiva
rantehdjningar som nu genomfors skapar olika typer av
finansiella stressymptom som far systempaverkande
effekter. | forlangningen skulle detta kunna leda till sdval
kraftigt 6kade kreditforluster for bankerna som en allman
kreditatstramning (“credit crunch”) med tillvdxtdédmpande
konsekvenser. Darmed skulle ndsta fas i krisen drabba
sektorer som hittills klarat sig bast. Detsamma géller om
efterfrégan viker tydligt mer &n férutsett, vilket skulle sla
mot saval forsaljning som marginaler.

Realiseras vart huvudscenario talar dock mycket for att
bdrsen ar nara punkten dar placerarna mer varaktigt blickar
férbi de kortsiktiga problemen. | stallet riktas fokus da pa
nasta fas nar inflation och rantor toppat och tillvaxten
bottnat. Den senaste m&nadens uppgang kan markera bdrjan
pé den miljén, men givet att vinstestimaten kan komma att
skruvas ner en del under kommande kvartals vikande tillvaxt
ska risken for nya kortsiktigt drivna orosperioder inte
underskattas. Eventuella nedgéngar blir da sannolikt
tillfalliga (se mer i Investment Outlook som publiceras 22
november).

Nordisk motstandskraft; Sverige mest sarbart

[ linje med 6vriga Europa har de nordiska ekonomierna hittills
visat stor motsténdskraft. | Sverige 6verraskade t ex BNP for
tredje kvartalet positivt vilket lett till en uppjustering av
BNP-tillvaxten till 2,9 procent for 2022. Framdver kommer
vidock att se tydligare paverkan fran pressade real-
inkomster for hushallen, stigande bolanerantor och svagare
husmarknad i hela Norden. Svenska sentimentsindikatorer
har de senaste m&naderna sjunkit till nivder som indikerar
fallande BNP. Prognosen for tillvaxten 2023 har justerats
ned relativt kraftigt frdn O till - 1,5 procent.

Kraftigare svenskt BNP-fall men fran hog niva
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Betydande svenskt BNP-fall 2023. Att den svenska BNP-
nedgangen blir storre an i Vasteuropa generellt beror pa
flera faktorer. Aterhamtningen efter pandemin har varit
starkare, vilket pa samma satt som i USA innebar ett mer
anstréngt resurslage i utgangslaget. En hog andel rorliga lan
gor att stigande rantor snabbt far genomslag bl a genom att
pressa ner hushallens kopkraft. Detta har ocksa bidragit till
att bostadspriserna vant ned pa ett tydligare satt an i
omvarlden. Hogt uppdrivna prisnivaer efter decennier utan
nagon tydlig korrektion i kombination med kraftiga
prisuppgangar under pandemin bidrar ocksa till en 6kad
sarbarhet, vilket &r den framsta drivkraften bakom den
férvantade nedgéngen i ekonomin. Kompensation fér hdga
elpriser samt sankta bensinskatter mildrar fallet i hushallens
kdpkraft. Men det finanspolitiska stodet ser ut att bli svagare
anigrannldnderna och lagre an vi tidigare antagit. BNP-fallet
gor att arbetsmarknaden nu vantas férsvagas med gradvis
stigande arbetsléshet som sedan planar ut pa nivéer éver 8
procent under forsta halvaret 2024.

BNP-tillvaxt, Norden
Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024

Sverige 51 29 -15 1,3
Norge 3,9 2,1 0,8 1,9
Norge (fastland) 4,1 28 -04 0,8
Danmark 49 25 -05 25
Finland 3.0 20 -02 1.6
Norden 4,4 25 -05 1,8
Kalla: IMF, SEB

Recessionen i 6vriga nordiska lander vantas bli mildare &n
i Sverige. Sentimentsindikatorer varslar om en kraftig
inbromsning i norsk ekonomi i vinter. Svagare utsikter for
inhemsk efterfrdgan, med avstannande privat konsumtion
och svagare investeringsuppgang, gor att BNP-tillvaxten i
fastlandsekonomin véntas falla fr&n 2,8 procent 2022 till -
0,4 procent nasta &r. Hogre oljerelaterade investeringar
nasta ar gor dock att totala BNP vantas dka 0,8 respektive
1,9 procent under 2023 och 2024. Spridningseffekter till
fastlandsekonomin bidrar ocksa till att forsvagningen av
fastlands-BNP 2023 blir mildare ani grannlanderna. A andra
sidan stannar BNP-tillvéxten pa 0,8 procent under 2024;
klart lagre anidvriga Norden. Den underliggande KPI-ATE-
inflationen stiger pa bred front och vantas fortsatta hogre
under kommande 3-6 manader. Stora elsubventioner gor
dock att KPI stiger mindre &niandra lander.

Dansk ekonomi &r vél rustad for att sta emot
pafrestningar. Fallande realléner, hdgre bolanerantor och
stramare lanevillkor bérjar dock tynga konsumtionen

samtidigt som huspriserna visat tecken pa att bérja sjunka.
Tillvaxtprognosen for i r har sénkts till 2,5 procent och
vantas foljas av en nedgéng pé 0,5 procent 2023, medan
2024-prognosen ar oférandrad pa 2,5 procent.
Arbetsmarknaden har forblivit relativt stark och
l6nedkningstakten vantas fortsatta att accelerera under
perioden. 2023 kommer dock att visa en tillfallig paus, givet
tecken pa stigande varsel och relativt utbredda planer pa
personalneddragningar i naringslivet.

Finsk ekonomi far stod av stark arbetsmarknad och
export. En recession ar dock oundviklig och tillvaxt pa 2,0
procent i ar vantas foljas av en marginell nedgéng i BNP pa
0,2 procent 2023 f6ljt av en dterhdmtning med 1,6 procent
2024. Industrin har visat stérre motstdndskraft jamfort med
euro-omradet generellt och sysselsattningsgraden ar den
hogsta pa mer &n ett decennium. | likhet med 6vriga Norden
har aktiviteten p& husmarknaden démpats. Byggandet
véntas tynga BNP under bdde 2023 och 2024 och svagare
efterfrdgan kommer att kyla av arbetsmarknaden med en
viss uppgang i arbetslésheten. Recessionen i ekonomin blir
dock kortvarig och mild.

BNP-tillvaxt, Baltikum
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

Litauen 6,0 2,2 0,1 3,0
Lettland 3,9 15 1,1 3,5
Estland 8,0 0,6 0,3 3,5
Baltikum 5,9 1,6 0,4 3,3
Kélla: IMF, SEB

Baltikum hart pressat av hog inflation
Ekonomierna i Baltikum gér nu i likhet med EU generelltini
recession, aven om helarssiffrorna fér 2023 forblir svagt
positiva. Jamfért med augustiprognosen ar revideringarna
férhallandevis sma. Kopplingen till rysk ekonomi har minskat
kraftigt pa senare, vilket innebéar att det stérsta hotet
kommer fran den héga inflationen som toppar en bit dver 20
procent. Att inflationstakten blir s& hdg beror pa att energi-
och livsmedelspriser stiger betydligt snabbare ani
euroomradet som helhet samtidigt som de ocksa utgér en
stérre andel av de totala konsumtionsutgifterna. | en sddan
milj6 &r arliga lonedkningar pa 7 till 10 procent otillrackliga
for att forhindra en urholkning av hushallens képkraft. En
stark underliggande tillvaxttakt i kombination med att
inflationen nu gradvis faller tillbaka gor att vara
konsumtionsprognoser &nda landar strax dver noll 2023. For
2024 férutspér vien 6kning pa drygt 3 procent da
inflationstakten faller tillbaka till runt 2 procent. Den relativa
motstandskraften gor att uppgangen i arbetslshet blir



modest. Byggandet hdmmas av stigande réntor och minskad
efterfrdgan, men sektorn blir &ndé inte samma sanke som
under finanskrisen.

Inflation, Baltikum
Arlig procentuell foérandring

2021 2022 2023 2024

Litauen 4,6 19,0 9,0 2,0
Lettland 33 16,9 9.9 2,1
Estland 45 189 8,5 2,0
Kalla: IMF, SEB

Utdraget krig mest troligt. Rysslands invasion av Ukraina ar
inne pa sin nionde manad. De ukrainska styrkorna har lyckats
skapa sig ett visst Overtag de senaste manaderna, men
Kreml visar betydande motvilja mot att ge upp de delar man
tagit sedan 2014. Den partiella ryska mobiliseringen av runt
300 000 soldater och en omstallning av industrin for att
mota behovet av krigsmateriel innebar sannolikt att kriget
fortsatter &ven nasta ar. Det vasterlandska stodet till
Ukraina lar fortsatta aven om man kan skdnja tydligare
sprickor i uppslutningen b&de i USA och Vasteuropa. | vart
huvudscenario anvander Ryssland inte karn- eller andra
massforstorelsevapen. Detta kan dock inte uteslutas med
tanke pa att retoriken frdn Kreml om att anvéndande av
karnvapen eller “smutsiga” bomber kan bli aktuellt om
regimen skulle k&nna sig hotad.

Energi och rantor dominerar nedatriskerna
Sedan Ryssland pabdrjade sin invasion i Ukraina har
nedatriskerna i prognosen i hdg grad varit kopplade till &nnu
hogre energipriser eller andra ekonomiska konsekvenser av
en eskalering av konflikten. Med tanke pd det fortsatt
spanda laget fortsatter kriget i Ukraina och Rysslands
relationer med omvarlden att std i fokus. Under kommande
vinter kan man t ex inte utesluta att de ryska gaskranarna
helt sténgs for att satta ytterligare press pa Vasteuropa. Det
riskerar att tvinga fram mer omfattande ransonering och
orsaka en betydligt djupare recession &n den som ligger i
vart huvudscenario. Centralbankernas alltmer aggressiva
rantehdjningar bdrjar nu emellertid ocksd paverka riskbilden.
Om det visar sig att Fed och andra centralbanker
underskattar ekonomins rantekanslighet och riskerna for
finansiella stressymptom far vi en mer dramatisk nedgéng.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2022 2023 2024

Huvudscenario 27 05 19
Negativt scenario 23 -15 05
Positivt scenario 30 20 30
Kalla: SEB.

Fortsatt begrénsad potential pa uppsidan. | radande lage
ar det naturligt att ocksa koppla utsikterna till ett mer gynn-
samt scenario till inflationsutvecklingen. Ett snabbare slut pa
krigeti Ukraina eller en ovantat stor omstallningsformaga i
Véasteuropa kan bidra. Det &r ocksa méjligt att vi under-
skattar kraften i inflationsnedgéngen i ett lite langre
tidsperspektiv. Sammantaget dominerar nedatriskerna nar
det galler de realekonomiska utsikterna. Vi satter denna
gang en sannolikhet pa 25 procent fér det negativa scenariot
och 15 procent for det positiva.

Avmattning dven bland EM-ekonomierna
Tillvaxten i de flesta EM-ekonomier vantas bromsa in 2023 i
linje med global ekonomi. Stagnation i OECD-landerna samt
hog inflation och fortsatta produktionsstdérningar i sviterna
av pandemin samt krigeti Ukraina, ar de viktigaste
férklaringarna. Kinas uppvéaxling av BNP-tillvaxten 2023
utgoér ett undantag frén den generella bilden och bidrar till
att BNP for vart EM-aggregat faktiskt stiger fran 3,6 procent
i ar till 3,8 procent 2023. Om vi exkluderar Kina dédmpas i
stallet tillvaxten fran 3,8 procent 2022 till 2,9 procent
2023; en nedjustering med 0,2 procentenheter jamfort med
augustiprognosen.

Kinas BNP-tillvaxt ser ut att stanna pa 3,5 procentiar,bla
beroende pé strikta COVID-restriktioner som framst hdmmat
hushéllens konsumtion. Gradvis lattad COVID-strategi bidrar
till att BNP-tillvaxten vaxlar upp 2023. Problem inom bygg-
och fastighetssektorn samt svag export i sparen av vikande
global efterfrdgan betyder dock att BNP-tillvaxten stannar
vid 5,3 procent. Kina &r nu ocksa pd vaginien fas med lagre
trendmassig tillvaxt. Peking star infér utmaningen att
undvika att hamna i den s k medelinkomstfallan med fortsatt
beroende av sektorer med relativt lagt foradlingsvarde
(value added). Strategin for att undvika denna risk gar ut pa
att 6ka den statliga styrningen av ekonomin, minska
beroendet av omvérlden och satsa péa teknologisk utveckling
och innovation. Peking kan troligen hitta sektorer med
utvecklingspotential att satsa pd men den stora risken &r att
manfar svart att anpassa sig nar férutsattningarna andras.

BNP-tillvaxt, BRIC-landerna och EM
Arlig procentuell férandring

2021 2022 2023 2024

Kina 8,1 3,5 8,8 51
Indien 8,3 6,8 5,7 6,5
Brasilien 4,8 2,6 0,8 2,0
Ryssland 47 -40 -30 2,5
EM-ekonomier, totalt 6,7 3,6 3,8 5,0
Kélla: IMF, SEB



Indiens ekonomi har ocksa bérjat bromsa in markbart.
Detta beror framst pé vikande exportefterfrdgan och
penningpolitisk tstramning som svar pa stigande inflation.
Att utrymmet for finanspolitisk stimulans ar begransat
medverkar till att BNP-tillvéaxten stannar vid 5,7 procent
2023. Inflationen ser dock ut att ha kulminerat och vantas
falla under andra delen av 2023. Detta skapar utrymme for
penningpolitiska lattnader som ger stéd till ekonomin 2024.

Brasilien star infor stora utmaningar. BNP vantasi ar vaxa
med 2,6 procent drivet av finanspolitiska stimulansatgarder
samt hoga révarupriser. Konsumentfortroendet ar fort-
farande ganska starkt medan industriproduktionen
forsvagats. For att undvika marknadsoro behdver den
nygamla president Lula da Silva hélla tillbaka statsutgifterna
2023 for att statskulden pa 90 procent av BNP inte ska 6ka
an mer. Virdknar med att tillvadxten bromsar in till 0,8
procent 2023 for att sedan dterhdmta sig till 2,0 procent
2024.

Utsikterna for rysk ekonomi &r mycket osékra. Det beror bl
a pa att det ar svart att beddma hur hdrt sanktionerna
verkligen slar i olika tidsperspektiv Dartill har myndigheterna
slutat publicera en del statistik, bl a avseende utrikes-
handeln. Kriget hdmmar hushallens konsumtion kraftigt och
detta kompenseras bara delvis av tkade statliga utgifter och
investeringar. Effekten av att manga utldndska féretag
lamnat Ryssland eller kraftigt dragit ner pa sin verksamhet
dar borjar synas i industriproduktionen som foll med 3,1
procent i drstakt i september. Vivantar oss att BNP krymper
med runt 4,0 procent i &r och med cirka 3,0 nasta r.

Lag risk for djup EM-kris. Var beddmning ar att sanno-
likheten for en djupare kris bland EM-ekonomierna generellt
ar relativt lag. Situationen avseende bytesbalans och
offentliga finanser &r nu betydligt mer stabil i de stérre EM-
ekonomierna jamfort med t ex situationen vid Asienkrisen pa
1990-talet. Men trots den relativt ljusa bilden pa aggregerad
niva stdr manga mindre utvecklingsekonomier nu infoér en
svar period i sparen av vikande tillvaxt, héga matpriser,
stigande globala rantor och minskade kapitalfléden. Dessa
problem férstarks ocksd av den starka USA-dollarn som
skapar extra stora utmaningar fér ldnder med hég dollar-
denominerad skuldsattning. Men &ven pa denna punkt ar var
beddmning att manga stérre EM-ekonomier har fatt en dkad
motstandskraft via starkare utrikesbalans och offentliga
finanser. En del lander kan ocksa dra nytta av hoga
ravarupriser i dollar.

Mattlig inflationsuppgéng i EM

KPI, arlig procentuell férandring
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Mattlig inflationsuppgang. Sarskilt noterbart ar att
uppgéngen i inflation varit ovantat ddmpad. Bade historiska
erfarenheter och det faktum att mat vager tungti
konsumtionskorgen talar egentligen for att EM-ekonomiers
inflation skulle kunna dra i vag. Nuvarande inflationstakt for
vart EM-aggregat ligger dock ndgot under USA och klart
lagre &n euroomradets. Detta &r extra anmérkningsvart mot
bakgrund av den hdgre underliggande trenden i EM-
ekonomierna. Det finns flera forklaringar till detta.
Centralbanker i EM-ekonomierna var snabba att strama at
penningpolitiken och utrymmet for finanspolitisk stimulans
var ocksd begransat. Dartill har uppgdngen i energipriser
varit mer démpad, bl a beroende pd att ett flertal stérre
tillvaxtekonomier som Kina och Indien har kunnat importera
relativt billig rysk olja. Stigande priser pa naturgas har heller
inte paverkat EM-inflationen i speciellt hdg utstrackning.

Langsiktigt hdgre energipriser

Naturgaspriserna i Europa har fallit med nastan 80 procent
sedan de astronomiska pristopparna i slutet av augusti.
Priserna pa naturgaskontrakten fér 2023 till 2024 har
samtidigt sjunkit med ca 50 procent. Trots detta ligger
terminspriserna 4 till 6 gdnger hogre &n normalt. Detsamma
galler elpriserna d& marginalpriserna fér naturgas styr en
stor del av den europeiska energimarknaden. | takt med att
de energiprissakringar, som tecknades vid normala pris-
nivaer loper ut, 6kar dartill bérdan for europeiska foretag.

Varaktigt hoga naturgas- och elpriser. Alla mojligheter till
energianpassning prévas nu. Men det tar tid att stalla om till
ett nytt energisystem och den kortsiktiga l6sningen innebar
mer LNG (flytande naturgas), kol och olja i kombination med
en smartsam minskning av energikonsumtionen. Fragan ar
om den pagdende energiomstallningen kan paskyndas
genom utbyggnaden av sol- och vindkraft, energi-
effektiviseringar och elektrifieringen av fordonsflottan. Aven
ny karnkraft tycks blien del av lésningen. Var prognos for
naturgaspriserna 2023-25 ar oférandrade sedan augusti.
Véar beddmning ar sdledes att EU troligen far vénja sig vid



gas- och elpriser som &r tre till sju gdnger hdgre an normalt
till dess langsiktiga Gsningar ar pa plats.

Energipriserna vander troligen upp igen
USD/fat och EUR/Mwh
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Kélla: Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, SEB

Utbudsbrist och recessionsoro balanserar oljepriset.
Oljemarknaden har varit anstrangd under hdsten med
gradvis minskande oljelager i USA. Recessionsoro i sparen av
rantehdjningar och kinesiska nedstangningar har dock
periodvis skapat nedatpress pé priserna. Infér vintern ar nu
oljelagren laga och krisen for dieselprodukter ar varre an
2008. Ett kallt férsta kvartal 2023 kan darfér bli mycket
problematiskt. Nya sanktioner motimport av raolja och
oljeprodukter fran Ryssland kommer att inféras runt
arsskiftet och sammantaget tror vi att priset pa Brentoljan
Okar till 115 USD per fat under forsta kvartalet och vidare
upp till 125 USD andra kvartalet 2023. Darefter vantas
priserna falla tillbaka under andra halvaret. Matt som
arsgenomsnitt star vi fast vid prognosen fran augusti om ett
brentpris pd 115 resp. 95 USD per fat fér 2023 och 2024.

Temat att vi star infor ett helt decennium av strama
férhallanden pa oljemarknaden har ront 6kat intresse.
Detta skulle bero pd att investeringarnaiolje- och
gasproduktion varit lAga de senaste tio aren, vilket resulterat
i utbudsbegransningar pd manga hall. Okad utvinning av
amerikansk skifferolja verkar ocksa vara svar att 4 till
stdnd. Sammantaget talar mycket for att makten éver
oljepriset &r pa vag att skifta tillbaka till OPEC och priser pa
over 100 USD per fat kan bli det normala under ett antal &r
framdver.

Finanspolitiken relativt neutral framéver

Under pandemin ryckte en aktivistisk finanspolitik ut for att
stotta hushall och féretag nér penningpolitikens mandver-
utrymme var mycket litet. Balansgéngen ar nu betydligt
knepigare nar finanspolitisk stimulans riskerar att forvarra
inflationsproblemen och darmed tvinga fram &n mer
aggressiva rantehojningar. Dartill innebéar redan hoga
offentliga skulder, hégre ranta och centralbanker som inte
langre koper statsobligationer att mandverutrymmet har
minskat. Att denna nya miljo medfor risker fick t ex den

brittiska toryregeringen erfara nar marknaderna i bérjan pé
oktober reagerade hart med bl a stigande marknadsréntor
och forsvagat pund pé ett budgetforslag med ofinansierade
skattesankningar. Detta fungerar sékert som en varnings-
klocka for andra lander. A andra sidan kan en alltfor passiv
finanspolitik bidra till en onddigt djup recession och social oro
nar hushallens levnadskostnader stiger dramatiskt.

Mer neutral finanspolitik framéver
Forandring av strukturellt sparande, procent av BNP

7,5 r 75
5,0 I . r 50
Atstramande
2,5 I . r 25
0,0 — ] — r 00
-2,5 l r -25
-5,0 Stimulerande r -50
-7,5 r -7.5
-10,0 r-10,0
-12,5 r-12,5
‘ 2020 ‘ 2021 2022 2023

=USA Storbritannien=Sverige Euroomradet

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Offentliga skulden faller tillbaka som andel av BNP. Det &r
tydligt att ldnder som genomférde de mest aggressiva
stimulanserna 2020, framst USA och Storbritannien, mott
den starkaste motvinden 2021 och 2022 (se graf). For de
kommande &ren ser finanspolitiken ut att bli ganska neutral i
manga lander. Stora energistddprogram sjosatts nu
visserligen i framst Europa men samtidigt fasas de sista
pandemistdden ut ur systemen. Den hdga inflationen bidrar
ocksa till att skattebaserna i l6pande pris 6kar i snabb takt,
vilket ger en dtstramande effekt.

Biden-administrationen far svarare att driva igenom sin
agenda nar det amerikanska mellandrsvalet med stor
sannolikhet resulterade i att den ena av kongressens bada
kamrar, representanthuset, far en republikansk majoritet.
Detta leder i sin tur troligen till en mer neutral finanspolitisk
inriktning. Efter den politiska turbulensen i Storbritannien lar
nu premidrminister Sunaks regering ga mer forsiktigt fram
och undvika ideologiska 6verslag. Mandverutrymmet inom
euroomradet skiljer sig markant at. Nar de tyska
krisprogrammen vaxlat upp i styrka har vi sett kritik fran
andra lander mot de konkurrensférdelar som finanspolitisk
styrka kan ge. Generellt faller de offentliga skulderna som
andel av BNP de kommande &ren nar underskotten minskar
samtidigt som BNP i l6pande pris drivs upp av den hoga
inflationen.



Skuldkvoten faller tillbaka
Offentlig skuld. Procent av BNP
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Kélla: IMF, Macrobond, SEB

Ovantat stram svensk finanspolitik. Den nya moderatledda
regeringen i Sverige tilltrader i en situation dar stats-
finanserna &r starka men ekonomin haller pa att férsvagas.
Den budgetproposition for 2023 som presenterades den 8
november blev ndgot stramare &n vi vantat oss. Detta kan
delvis bero pa den korta tid man haft for férberedelser. Mer
allmant har ockséa regeringen signalerat att man vill féra en
stram politik for att sékerstélla att det finns resurser om
nedgangen skulle fordjupas och for att undvika att
ytterligare spa pd den redan hdga inflationen. Den stora
utgiftssatsningen med kompensation for hdga elpriser till
hushall och foretag verkar stanna pé& 55 miljarder SEK vilket
ar lagre an de utspel som gjordes fore valet.

Sverige: Offentlig skuld lagre &n skuldankaret
Procent av BNP
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Kalla: Finansdepartementet, Macrobond, SEB

Utdver elpriskompensationen presenteras reformer som
belastar budgeten med ca 40 miljarder SEK. De storsta
posterna ar sankt drivmedelsskatt (6,7 mdr SEK), 6kat
statsbidrag till kommuner och regioner (6 mdr SEK) och
bibehallen niva i a-kassan (5,8 mdr SEK). Effekterna pé
ekonomin begransas dock av flera faktorer t ex hdjda
energiskatter och att statsbidragen till kommunerna ligger
ldngt under den niva som Sveriges Kommuner och Regioner
(SKR) menar behdvs for att uppratthalla befintlig nivai
verksamheten, givet bl.a. den hdga inflationen. Samman-
taget far budgeten dédrmed betraktas som férhallandevis
aterhallsam, sarskilt med tanke pa det anstrangda
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konjunkturlaget. Risken att Riksbankens anstréangningar att
bekdmpa inflationen skulle motverkas av en alltfor frikostig
finanspolitik framstar darmed i nulaget som liten.

St6rre manéverutrymme &ni omvarlden. Saval vara egna
som regeringens kalkyler tyder pa att den offentliga
bruttoskulden redan i &r kommer att understiga
skuldankaret pa 35 procent av BNP, for att darefter
fortsatta sjunka under 30 procent ar 2024. | kombination
med Overskott i budgetprognoserna innebar att det finns
utrymme for ytterligare stimulanser utan att bryta mot det
finanspolitiska ramverket. | nuvarande lage med hog
inflation och en stram arbetsmarknad finns det skal att spara
pa det finanspolitiska krutet. Men de starka statsfinanserna
ger onekligen ett betydande mandverutrymme om det skulle
visa sig att konsumtionen tvarbromsar nar hushallen nu
stalls infér stora utmaningar med urholkad képkraft och
ytterligare stigande rantor.

Fraktpriserna har fallit tillbaka
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Mer blandade inflationssignaler

De senaste manaderna har vi sett en del ljuspunkter nar det
galler de kortsiktiga inflationssignalerna. Fraktpriserna har
sjunkit markant och flaskhalsproblemen har generellt lattat.
Det finns ocksa tidiga tecken pé att prisékningarna pa
jordbruksravaror haller pa att dampas dven om rorelsen
annu ar for liten for att pdverka vara prognoser pd
livsmedelspriserna i konsumentledet. Skillnaderna mellan
USA och Vasteuropa nér det galler inflationsmiljé har ocksa
blivit tydligare de senaste manaderna, framfor allt pa
energisidan. | USA toppade KPI-inflationen pd drygt 9
procent i juni medan vi ser fortsatt tryck uppat pa framfor
allt energi och livsmedeli Europa. Vi vantar oss att KPI-
inflationen nar éver 11 procent i badde euroomradet och
Sverige. I nulaget indikerar prognosen att toppen i
euroomradet nds nu i december medan februarisiffran blir
den hogsta i Sverige. Under varen faller inflationen tydligt
och ijuni pekar prognosen pa en niva runt 4 procent for USA
och 7 procent fér euroomradet och Sverige.



Inflationstopp éver 11 procenti Europa
KPI, arlig procentuell forandring
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Inflation hégre &n malen under hela 2023. Men dven om
inflationen vantas falla tillbaka tydligt kommer den att ligga
klart 6ver malen pa 2 procent under ganska lang tid. De
senaste decennierna har kostnadsimpulser normalt tryckts
tillbaka t ex genom tillfallig marginalpress och produk-
tivitetsforbattringar. Denna géng &r impulsen s kraftig att vi
far ett mer utdraget spridningsférlopp. Bortsett frén
energisidan tror viinte att prisnivdn kommer att sjunka
tillbaka pa speciellt manga omraden. Det gor att vi far en
ganska langdragen anpassningsprocess dar manga aktorer,
bade foretag och hushall, kommer att soka kompensera sig
pa olika satt. | USA ser vinu t ex att hdg 6kningstakt for loner
och hyror skapar trégheter f6r nedgangen i karninflationen.
Aven om vi tror att det nu finns en &verdriven pessimism
bland tongivande bedémare om hur mycket jamvikts-
arbetslésheten 6kat ar det &nda troligt att [dnedkningar
forblir hoga ytterligare en tid.

Prisnivaer 6ver trend efter inflationschocken
KPI-nivaer och trend. Index 2010=100
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Kompensationskrav for lontagare inom EU. Ocksa i Europa
kommer nu hyreshdjningar med viss efterslédpning i sparen
av kostnadsokningar och i lander som Tyskland och Sverige
kommer detta att skapa spanningar i olika forhandlings-
system. For svensk del raknar vi med hyreshdjningar i
storleksordningen 5 procent for 2023. Lonedkningarna i
euroomradet och Norden fortsatter att vara mer dampade
jédmfort med USA och Storbritannien. Detta minskar trycket

pé centralbankerna att agera men skapar ocksé en storre
potential for kompensationskrav framdver med tanke pé de
nedpressade reallénenivaerna. P& kort sikt bidrar dock stéd-
atgarder till att grafen med realloner tenderar att 6verdriva
pressen pa hushallen. | Tyskland och Norden avgors
reallonernas aterhamtningsforlopp av utgangen av centrala
6bneférhandlingar. Foretagens lGneutrymme kommer att bli
en stor tvistefraga i forhandlingarna och trots att manga
sektorer pressas av stigande kostnader har ldnsamheten
hittills hallits uppe relativt val generellt sett. Den tyska
[6nedkningstakten har den senaste tiden vaxlat upp en del
och ligger nu pd drygt 4 procent, men engéngsutbetalningar
som stdd for energinotan forsvarar tolkningen av detta.

Nedtryckta realloner
Loneniva deflaterade med KPI. Index 100 =2019 kv 4
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Kélla:Macrobond, SEB

Lugnande signaler fran svenska avtalsrorelsen. | Sverige
har nu den fackliga sidan presenterat krav pé ettariga
l6nedkningar pa 4,4 procent. Vi ser darfor viss nedatrisk for
var prognos om totala lénedkningar inklusive léneglidning pa
4,5 procent. Sannolikheten for att avtalsléangden stannar vid
ett &r har 6kat men vi ser fortfarande hyfsade mojligheter till
att parterna kan enas om 3-ariga avtal. | viket fall som helst
har den svenska avtalsrorelsen hittills bekraftat var syn att
riskerna for en pris- och lénespiral som skapar problem for
Riksbanken ar sma.

Langsiktiga inflationsforvantningar
5-arsforvatningar om 5 ar, procent

3,51 r35
3,01 ' r3,0
A [
WIM ".n*‘ﬂv LTINS
201 ¥ 20
1,5 r1,5
1,04 r1,0
0,51 r0,5
0,0 0,0

'2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Tyskland == USA

Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Liten risk for ldngvarig stagflation a la 1970-tal. Ocksa
mer generellt ser vi anledning att halla fast vid en mer positiv



syn pa inflationsutsikterna pé langre sikt. Centralbankernas
aggressiva rantehdjningar har bidragit till att ddmpa
uppgangen i de langsiktiga inflationsférvantningarna. Att
finanspolitiken ser ut att fa en ganska neutral inriktning
2023 och 2024 tyder ocksa pa att misstagen med
overdrivna "fine-tuning”-ambitioner under 1970-talet inte
kommer att upprepas. Nar val spridningseffekterna varkt
igenom systemet kommer baseffekter i kombination med en
viss normalisering av uppdrivna prisnivaer att pressa ned
inflationen. Detta innebér att riskerna snarast ligger pa
nedsidan i slutet av prognosperioden och att inflationen
under en period mycket val kan hamna klart under malen.

Centralbanker nara slutet pa héjningscykeln
Centralbanker har fortsatt att hdja rantor i snabb takt och
dartill signalerat ytterligare atstramningsbehov. Vi har
darfor tydligt reviderat upp styrranteprognoserna. Toppen
for Feds och Bank of Englands styrrantor justeras upp med
125 punkter jamfoért med Nordic Outlook augusti till 4,75
respektive 4 procent. Prognosen for ECB och Riksbanken
hojs med 50 punkter till som mest 2,75 procent (avser
inldningsranta for ECB). Mjukare retorik fran Norges Bank
har dock tryckt tillbaka férvantningarna och var prognos har
dragits ned 25 punkter till en topp pd 2,75 procent.

Riskerna ligger fortfarande pa uppsidan, kopplat till
fortsatta uppatrisker for inflationen i nartid samt till
centralbankernas oro for att hoga inflationstal ska lyfta
langsiktiga inflationsférvantningar. Det géller sarskilt i
nuvarande lage dar arbetsmarknad och hushallens efter-
frdgan lange visat motstandskraft. For Storbritanniens del
tillkommer fértroendeproblem efter hdstens finanspolitiska
turbulens, som satt avtryck i ett svagare pund och 6kade
l&ngfristiga uppldningskostnader.

Slutet pa héjningscykeln ndra. Stérre delen av hojnings-
fasen bdr dock ligga bakom oss och styrréntorna vantas
toppaibdrjanav 2023; i Norges Banks fall redani slutet av
detta ar. Styrréntorna har nu pé de flesta hall natt neutrala
nivaer och fér USA:s del ar nivan tydligt tstramande,
atminstone enligt etablerade skattningar. Enligt San
Francisco Fed har effekten av hojningarna dartill forstarkts
av Feds kommunikation samt Feds pdgéende bantning av
balansrakningen (QT). En proxyranta baserad pé olika
finansiella parametrar indikerade enligt San Francisco Fed i
slutet av september en ytterligare atstramning motsvarande
minst tv& procentenheter dver Feds styrrénta. Aven Bank of
England och Riksbanken stramar nu 4t via sin balansrakning,
medan ECB ser ut att fortsatta att &terinvestera forfallande
obligationer in i ndsta &r &tminstone.
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Framtunga férvantningar pa réantehéjningar
Marknadsprissattning, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Mindre héjningssteg framdver. De aggressiva rante-
hoéjningarna innebar nedatrisker for ekonomin, givet den
normala fordréjningen fran penningpolitik till tillvéxt och
inflation. Bade Fed och ECB har aviserat att mer balanserade
risker mellan inflation och ekonomi kan motivera mindre
rantesteg framdver och att man blir styrd av data-
utvecklingen. Hog oktoberinflation gér dock att vi tror att
ECB hojer med ytterligare 75 punkter aven i december. Hog
andel l&n med rorliga rantor 6kar genomslagskraften fran
penningpolitiken | Norge och Sverige, vilket bidrar till att
centralbankerna kan stanna vid relativt lAga toppnivaer for
styrréntorna.

Centralbankers styrrantor
Procent islutet av aret

11nov 2022 2023 2024

Federal Reserve (6vre) 4,00 4,50 4,50 3,00
ECB (inléningsranta) 1,50 2,25 2,75 2,00
Bank of England 3,00 3,50 4,00 3,50
Riksbanken 1,75 2,50 2,75 2,25
Norges Bank 250 2,75 2,75 2,25

Kalla: Centralbanker, SEB.

Sankningar inleds mot slutet av nasta ar. Fed vantas gé
fore dven i sdnkningscykeln och vi tror att rdntan borjar dras
ned islutet av 2023 men ligger kvar 6ver Feds bedémning
av neutral ranta pa 2,50 procent under hela prognos-
perioden. Under 2024 tror vi att centralbanker sénker pa
bred front.

Obligationsrantorna toppar under 2023.
Forvantningar pa styrrantehodjningar har varit den
huvudsakliga drivkraften bakom uppgéngen i obligations-
rantor under 2022. Efter den kraftiga nedgéngen i samband
med ovéantat ldga inflationssiffror i USA ar en rekyl uppat i
nartid sannolik. S& snart marknaderna ar ndgorlunda trygga i
att centralbankerna natt toppen av hdjningscykeln tror dock
vi att lAdngréntorna borjar falla tillbaka. Neddragningar av
centralbankernas balansrakningar kan géra processen lite



trégare men kommer knappast att bryta det traditionella
monstret. Det innebar att sdval amerikanska som tyska
l&ngrantor nar sin topp under forsta kvartalet 2023. Den
amerikanska réntan vantas da toppa pé en nivaiintervallet
4,30-4,50 procent innan den vander nedat.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

11nov 2022 2023 2024

USA 3,82 4,20 3,70 3,30
Tyskland 2,06 2,40 2,35 2,00
Sverige 2,02 2,30 2,55 2,20
Norge 3,24 3,60 3,45 3,00

Kalla: Centralbanker, SEB.

| euroomradet kommer emissionerna av statspapper att
o6ka kraftigt under 2023, vilket tillsammans med en bantning
av ECB:s balansrakning satter viss press uppat pa
obligationsrantorna. Att ECB i oktober beslutade att gora
TLTRO-programmet mindre attraktivt drar ocksa i denna
riktning. Vi rdknar med att den tyska 10-&rsréntan toppar i
intervallet 2,50 till 2,70 procent under véren for att darefter
gradvis sjunka till 2,00 procent mot slutet av 2024,

Normalisering av svensk rantespread. | Sverige vantas
Riksgéalden 6ka utbudet av statsobligationer nésta ar, vilket
pressar upp ett konstlat lagt rantelage. I nulaget ligger den
svenska 10-arsrantan till och med lagre an den tyska men
under loppet av 2023 vantas spreaden normaliseras for att
mot slutet av &ret nd 20 rantepunkter, vilket innebér en
ranteniva pa 2,55 procent. Nar Riksbanken under 2024
pabdrjar rantesénkningar sjunker 10-&rsréntan i takt med
den tyska och nar 2,20 procent mot slutet av aret.

Norges Bank bidrar till lagre rantespread. Norges starka
statsfinanser kommer framdver att ge visst stod till
obligationsréntorna. Norges Bank vantas dértill att g i taten
nar det galler rantesankningar, vilket inte &r diskonterat i
marknaden. Spreaden mot tyska réntor vantas darfor sjunka
under 2023 och rantenivan pa 10-ariga statspapper nar
3,00 procent vid slutet av 2024.

Dollarn behaller greppet ytterligare en tid

En global milj6 dar hog inflation tvingar fram penningpolitiska
atstramningar trots svag tillvaxt fortsatter att gynna USA-
dollarn. Att Fed nu narmar sig rantetoppen, samtidigt som vi
ser allt tydligare tecken pé att USA-inflationen ar pé vag ner,
gor dock att medvinden for dollarn avtar. Hoga energipriser
som pressar europeisk konjunktur och férsvagar bytes-
balansen fordrojer dock eurobotten. | kombination med svag
riskaptit gor det att EUR/USD &terigen troligen handlas under
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paritetibdrjan pd 2023. P4 lite sikt faller dock dollarn till-
baka nar Fed gradvis blir mer duvaktig. Men &ven pa langre
sikt kommer euron att forbli svagare an vad tidigare jamvikt-
sestimat indikerat. Det beror framst pd att dyrare energi-
import urholkat tidigare dverskott i bytesbalansen. Vi tror
darfor att EUR/USD pa lite sikt etablerar sig runt 1,05 till
1,10.

Valutakurser, i slutet av aret
11 nov 2022 2023 2024

EUR/USD 103 1,00 1,04 1,11
USD/JPY 139 150 125 120
EUR/GBP 0,85 086 0,90 0,92
EUR/SEK 10,72 10,75 10,25 9,90

EUR/NOK
Kélla: Bloomberg, SEB.

10,24 10,35 9,70 9,65

Férandrade drivkrafter 2023 forhindrar fortsatt SEK-fall.
Fallande riskaptit och europeiska svagheter har bidragit till
att Riksbankens hojningar inte hjalpt valutan, vilket lett till
att vi gradvis justerat vara SEK-prognoser i svagare riktning.
Vara modeller indikerar att rantevapnet inte ar speciellt
effektivt for att starka kronan. Stigande rantor i Sverige gor
snarare marknaden orolig for konsekvenserna for svensk
fastighetsmarknad och hogt skuldsatta hushall. Riksbankens
forsaljningar av SEK och Riksgéldens amorteringar av
valutaskulden har ocksa bidragit till en SEK-negativ miljo.
Nar vi gérini 2023 kommer flédesbilden dock att forbattras.
Riksbanken ar da klara med sina valutakép samtidigt som vi
tror att svenska institutioner, och dven privatpersoner, blir
mindre bendgna att investera i utlandska tillgdngar. Dampad
hushallsupplaning i sparen av kraftigt stigande borantor bor
ocksé leda till en starkare krona. Men med kvarvarande
problem i Europa kommer EUR/SEK f& svart att handla
namnvart under 10,00 &ven p4 lite langre sikt.

Norska kronen svag i slutet av aret. Den norska kronen
(NOK) drivs fortfarande framst av global riskaptit och
ravaror. Under resten av 2022 finns flera faktorer som
tynger NOK. Viser nu t ex rekordstora och kontinuerliga
férséljningar av NOK frdn Norges Bank pa grund av systemet
med oljeskatter och oljefonden. Norges Bank var dartill tidigt
ute med mjukare penningpolitiska signaler. Det finns dock
hopp om stdd for NOK i borjan av néasta ar. NOK har pendlat
mellan de tva drivkrafterna riskaptit och rdvarupriser.
Utsikter till hdgre oljepris i borjan pa 2023 bor darfor ge
stod. Om inte oljepriset stiger beror det troligen pa en battre
situation i Europa och da kan NOK i stéllet f& stéd av battre
riskaptit.
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Globala nyckeltal
Arlig procentuell forandring
2021 2022 2023 2024
BNP OECD 56 2,7 0,5 1,9
BNP véarlden (PPP) 6,2 3,2 2,3 3,6
KPIOECD 1,7 9.6 7,1 2,5
Oljepris, Brent (USD/fat) 71 100 115 95
USA
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr USD 2021 2022 2023 2024
BNP 23315 59 1,8 0,1 1,5
Privat konsumtion 15903 8,3 2,6 0,3 1,5
Offentlig konsumtion 3354 1,3 -0,4 1,6 1,2
Bruttoinvesteringar 4940 5,6 -0,2 -2,4 2.1
Lagerbidrag i % av BNP -19.1 0,2 0,6 -0,5 0,0
Export 2540 6,1 7.5 3,6 1,7
Import 3401 14,1 8,3 -1,4 2,4
Arbetsloshet (%) 5,4 3,7 4,5 49
KPI 4,7 8,1 47 2,6
Karn-KPI 3,6 6,2 4,9 2,5
Hushallens sparkvot (%) 12,0 6,4 5,8 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -10,9 -4,0 -5,5 -6,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 128 122 123 126
Euroomradet
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 12 313 53 3,2 -0,4 1,9
Privat konsumtion 6289 3,8 3,3 -1,7 1,6
Offentlig konsumtion 2718 4.3 1,9 1,6 1,9
Bruttoinvesteringar 2702 3,6 2,7 -0,5 2,3
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,3 0,1 0,0
Export 6067 10,5 7,2 4,2 3,8
Import 5588 8,3 7.4 4,6 3,7
Arbetsléshet (%) 7,7 6,7 6,9 7.9
KPI 2,6 8,6 6,6 0,6
Karn-KPI 1,5 3,9 3,4 2,0
Hushallens sparkvot (%) 15,3 9.0 11,0 12,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -5,1 -3,9 -3,0 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 95,4 95,9 94,8 93,5
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Ovriga stora ekonomier

Arlig procentuell forandring

2021 2022 2023 2024
BNP
Storbritannien 7.4 3,0 -1,0 11
Japan 1,7 1,9 1,8 1,3
Tyskland 2,6 1,6 -0,7 2,4
Frankrike 6,8 2,4 0,4 2,5
Italien 6,7 3,7 -0,1 1,9
Kina 8,1 3,5 53 51
Indien 8,3 6,8 5,7 6,5
Brasilien 4.8 2,6 0,8 2,0
Ryssland 4.7 -4,0 -3,0 2,5
Polen 5,7 4.5 1,8 2,8
Inflation
Storbritannien 2,6 9,2 7,9 2,5
Japan -0,2 2,5 3,3 1,4
Tyskland 3,2 9,0 6,8 0,6
Frankrike 21 6,0 51 0,9
Italien 1,9 8,0 5,8 0,9
Kina 0,9 2,3 2,3 2,1
Indien 51 6,8 5,2 4,5
Brasilien 8,3 10,2 8,0 6,0
Ryssland 6,7 14,0 8,0 10,0
Polen 51 13,7 10,0 4,0
Arbetsléshet (%)
Storbritannien 4,5 3,8 4.4 50
Japan 2,8 2,6 2,5 2,5
Tyskland 3,6 3,0 3,1 3,8
Frankrike 7,9 7.4 7,5 8,1
Italien 9,5 8,0 8,1 9.1
Finansiella prognoser
Officiella rantor 11-Nov Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
USA 4,00 4,50 4,75 4,50 3,50 3,00
Japan -0,10 -0,10 0,10 0,20 0,20 0,20
Euroomrédet, inléningsranta 1,50 2,25 2,75 2,75 2,50 2,00
Storbritannien 3,00 3,50 4,00 4,00 4,00 3,50
Obligationsréntor, 10 ar
USA 3,82 4,20 4,10 3,70 3,50 3,30
Japan 0,23 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Tyskland 2,06 2,40 2,50 2,35 2,20 2,00
Storbritannien 3,35 3,70 3,90 3,70 3,50 3,30
Véaxelkurser
USD/JPY 139 146 138 125 120 120
EUR/USD 1,03 1,00 1,00 1,04 1,07 1,11
EUR/JPY 144 146 138 130 128 133
EUR/GBP 0,85 0,86 0,88 0,90 0,91 0,92
GBP/USD 1,22 1,16 1,14 1,16 1,18 1,21
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Sverige
Arlig procentuell forandring

Niva 2021,

mdr SEK 2021 2022 2023 2024
BNP 5452 51 2,9 -1,5 1,3
BNP, dagkorrigerat 4,9 2,9 -1,3 1,3
Privat konsumtion 2393 6,0 3,7 -2,3 1,2
Offentlig konsumtion 1411 2,8 -0,2 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1397 6,3 4.0 -4,0 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 16 0,3 1,1 0,1 0,0
Export 2 480 7,9 4,2 -0,7 4,0
Import 2246 9,6 6,6 -1,3 4,7
Arbetsloshet (%) 8,8 7,4 7,8 8,2
Sysselséattning 0,9 2,7 -0,3 -0,1
Industriproduktion 5,7 2,5 0,0 2,5
KPI 2,2 8,2 9,1 2,1
KPIF 2,4 7,6 6,2 1,3
Timlénedkningar 2,7 2,6 4.5 3,5
Hushallens sparkvot (%) 15,5 10,0 10,0 10,9
Real disponibel inkomst 3,1 -1,4 -2,9 2,3
Bytesbalans, % av BNP 53 4,0 50 4,5
Statligt lAnebehov, mdr SEK -78 -90 -15 10
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,1 0,5 -0,5 -0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 36,2 31,0 29,5 30,0
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Styrrénta 1,75 2,50 2,75 2,75 2,75 2,25
3-manaders ranta, STIBOR 2,26 2,70 2,80 2,85 2,90 2,45
10-arsranta 2,02 2,30 2,50 2,55 2,40 2,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland -0,04 -0,10 0,00 0,20 0,20 0,20
USD/SEK 10,38 10,75 10,45 9,86 9,25 8,92
EUR/SEK 10,72 10,75 10,45 10,25 9,90 9,90
KIX 123,8 124,3 121,2 118,4 114,0 1131
Finland
Arlig procentuell férandring
Niva 2021,

mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 251 3,0 2,0 -0,2 1,6
Privat konsumtion 128 3,7 2,7 0,6 1,6
Offentlig konsumtion 61 2,9 2,5 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 59 1,5 2,4 -0,5 2,0
Lagerbidrag i % av BNP 1 0,3 0,9 0,1 0,1
Exports 99 5,4 2,5 0,2 2,5
Imports 99 6,0 4.3 -0,2 2,2
Arbetsloshet (%) 7,6 6,9 7,3 7,0
KPI, harmoniserat 21 7,1 4.2 1,5
Timlénedkningar 2,3 2,6 3,3 2,8
Bytesbalans, % av BNP 0,7 -0,8 0,2 0,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -2,2 -3,5 -3,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 72,4 69,0 70,5 72,0
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Norge
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,

mdr NOK 2021 2022 2023 2024
BNP 3675 3,9 2,1 0,8 1,9
BNP (Fastlandet) 3115 4,1 2,8 -0,4 0,8
Privat konsumtion 1547 4.9 6,2 -0,8 11
Offentlig konsumtion 917 3,8 0,5 1,6 2,3
Bruttoinvesteringar 895 -0,9 1,4 2,7 4.6
Lagerbidragi % av BNP 0,1 0,1 -0,1 0,1
Export 1337 4,7 11 4,1 3,0
Import 1116 5,4 2,3 1,2 2,3
Arbetsldshet (%) 4,4 3,2 3,6 4,0
KPI 3,5 5,8 4,7 2,2
KPI-ATE 1,7 4,0 4,5 2,9
Arsloneokningar 35 41 47 3,6
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Folioranta 2,50 2,75 2,75 2,75 2,50 2,25
10-ars ranta 3,24 3,60 3,65 3,45 3,20 3,00
10-ars rantedifferens mot Tyskland 118 120 115 110 100 100
USD/NOK 9,92 10,35 9,80 9,33 9,02 8,69
EUR/NOK 10,24 10,35 9,80 9,70 9,65 9,65
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2021,

mdr DKK 2021 2022 2023 2024
BNP 2504 4,9 2,5 -0,5 2,5
Privat konsumtion 1106 43 -1,5 0,1 21
Offentlig konsumtion 608 4.2 0,9 1,9 0,8
Bruttoinvesteringar 566 6,5 4,9 1,6 6,0
Lagerbidragi % av BNP 0,0 0,7 0,0 0,0
Export 1494 8,1 5,4 2,4 4.1
Import 1315 8,2 4,0 3,6 4,9
Arbetsldshet, harmoniserat (%) 4,7 4,6 53 4,9
KPI, harmoniserat 1,9 8,0 6,9 1,7
Timlénedkningar 2,3 2,6 2,9 3.4
Bytesbalans, % av BNP 8,3 12,0 8,0 8,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP 2,6 2,0 1,0 2,0
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 40,0 35,0 340 320
Finansiella prognoser 11-Nov Dec-22 Jun-23 Dec-23 Jun-24 Dec-24
Inldningsranta 1,25 2,00 2,50 2,50 2,25 1,75
10-ars rénta 2,35 2,70 2,80 2,65 2,50 2,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 29 30 30 30 30 30
USD/DKK 7,20 7,45 7,45 7,17 6,97 6,72
EUR/DKK 7,44 7,45 7,45 7,46 7,46 7,46
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Litauen
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 56 6,0 2,2 0,1 3,0
Privat konsumtion 33 8,1 1,0 0,0 3,5
Offentlig konsumtion 10 0,9 0,6 0,3 0,0
Bruttoinvesteringar 12 7.8 3,5 4.0 5,0
Export 45 17,0 6,7 -1,5 4,0
Import 43 19,9 6,8 -0,7 4,6
Arbetsléshet (%) 7,1 58 6,7 6,7
Léner 10,5 12,5 8,5 6,5
KPI 4,6 19,0 9,0 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -1,2 -4,2 -1,8
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,7 37,8 41,0 40,2
Lettland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 32,9 3,9 1,5 1,1 3,5
Privat konsumtion 18,0 8,5 55 1,0 3,3
Offentlig konsumtion 6,6 4.4 2,4 2,7 3,0
Bruttoinvesteringar 7,8 2,9 11 3,5 3,0
Export 21,0 59 6,7 2,3 3,7
Import 21,7 13,5 8,5 4,5 3,0
Arbetsloshet (%) 7,6 6,9 7,1 6,8
Loner 11,8 7,6 8,5 7.5
KPI 3,3 16,5 9.9 2,1
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -7,0 -3,9 -2,9 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 45,6 44,1 42,3
Estland
Arlig procentuell forandring
Niva 2021,
mdr EUR 2021 2022 2023 2024
BNP 31 8,0 0,6 0,3 3,5
Privat konsumtion 15 6,3 3,0 0,8 3,2
Offentlig konsumtion 6 40 1,0 1,2 1,0
Bruttoinvesteringar 9 2,8 -12,5 0,5 5,0
Export 25 19,9 3,0 1,0 4.5
Import 25 21,0 1,5 0,6 3,5
Arbetsldshet (%) 6,2 59 7,0 6,0
Léner 6,9 10,3 7,5 7,0
KPI 45 18,9 8,5 2,0
Saldo, offentlig sektor, % av BNP -2,3 -2,5 -3,0 -2,5
Skuld, offentlig sektor, % av BNP 17,6 18,5 20,5 22,0
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
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 begransad
enligt lag. Denna rapport far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som &r medborgare eller har hemvist i ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestéammelse.



