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Hard- eller mjuklandning?
Robert Berggvist: Goteborg — Oktober 2022




Global spelplan | ovantad & snabb forandring

4 Ny sakerhetsordning
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Sammanfattning Oktober 2022

o Ukraina: Manskligt lidande & fortsatt farligt lage

 Mjuklandning (inkl recession) — finansiell cykel avgor
| fokus: Europas energikris + hushallen + Kinas huvudvarkar

e Stod: USA:s hushall, EU-investeringar, "Kina-joker”

Nytt sakerhetslage/klimatkris 6kar offentliga & privata utgifter

« Inflationsférvantningar avgor, tecken pa lagre priser
Neutral ranta (2-2.5%) i fokus, laga realrantor: sankningar pa radarn
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Bevittnar vi 6vergangen
fran en laginflations- till
en hoginflationsregim?




Globalt: SEB:s BNP-prognoser — vaxande motvind

Scenarier

BNP-niva for OECD. Index 2019 = 100
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USA: Pandemirelaterade obalanser = varuinflation

Konsumtion av varor Konsumtion av tjanster

Faktisk niva. 2018 — augusti 2022. Index Faktisk niva. 2018 — augusti 2022. Index
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Globalt: Fallande framtidstro

Industrin — PMI-Index

Tjanstesektorn — PMI-index

USA/Tyskl/Kina/Sverige. Index. 2018-idag USA/Tyskl/Kina/Sverige. Index. 2018-idag
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Globalt: Anstrangda vardekedjor — “hog Kina-risk

Stressniva i vardekedjor Kina: Vaxande huvudvéarker
Globalt. New York Feds index.
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Euroomradet/USA: Leveranstider gar ned

Fraktpriser
Index. Januari 2020 = 100

-800

Leveranstider & insatspriser
PMI Tillverkn.ind. Index 50 = normal
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Globalt: Alla ar instéllda pa att det blir recession...

USA: Avkastningskurvan Sverige: Avkastningskurvan

Statspapper. 10 ar minus 2 ar. Procentenheter Statspapper. 10 ar minus 2 ar. Procentenheter
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Globalt: Utmaningar for regeringar & centralbanker

‘Mjuklandning?

iy

"

=>» Halften av alla rantehojnings-
cykler* har slutat i mjuklandning

=>» Aggressivitet spelar ingen roll

@ Extremt hdg inflation < " Kan fordjupa
@ Sarbar BNP-tillvaxt W & forlanga
® Rekordhdga skulder /N el recessioner
@ Tillg&ngsvarderingar M med 7-8 &r

Utmaningar
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Globalt: Finansiell cykel ganska OK — 6gat pa Kina

USA Privat skuld Kina: Privat skuld

Kredit-BNP-gap, avvikelse fran trend. % Kredit-BNP-gap, avvikelse fran trend. %
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Globalt: Europas vag mot allvarlig energikris | vinter

Urval av ravarupriser Energipriser

Prisindex. December 2019 = 100 Naturgas & olja (Brent).
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Europa: Energikrisstod rullar ut..."developing story”

Atgarder mot energikrisen Energipriser (termin)

e BruegelankiEm  MAr€ % av BNP Index 2019 = 100

Tyskland 100 2.8

Frankrike 72 2.9 El (UK) \) 19
talien 59 33 “ElSve) ‘ B
Spanien 36 2.9 —Gas (UK)

Finland 0.5 0.2 —Gas (USA) $©
Danmark 6.8 2.0 ~Gas (EU) - O
Sverige 7.9 1.7 — -3
Storbritannien 178 6.5 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Globalt: Okad arbetsloshet 2023-2024

USA: Arbetskraftsbrist & loner Arbetsloshet
Andel (NFIB) & arstakt (Atlanta). Procent USA, euroomradet, Sverige. Procent
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USA/Sverige: Arbetskraftsbristen pataglig i USA

Arbetskraftsdeltagande Fall i arbetskraftsutbud

Tillfalligt eller permanent?

Index 2019 = 100. 3-man glmv
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Globalt: Inflationsproblem & syndabockar

Karninflation

Inflatlon (KPI) senaste

- K2

10.0% 25% 9.0% 2.6%

KPI exkl energi/mat. Arstakt. Procent
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Globalt: Enorm stodpolitik under pandemin 2020-21

Stodpolitik 2020-21. Procent av BNP (2019) Globalt

Finanspolitik: Direkt budgeteffekt n““
Finanspolitik: Indirekt budgeteffekt “

Finanspolitik: Totalt 18 | 21 | 21

Penningpolitik: Totalt (forandr. tillgangar) -_-

Toat | 29 | 46 | 34

Notera: SEB:s uppskattningar baserade pa underlag fran IMF, OECD, svenska regeringen samt Riksbanken. Olika lander och organistationer
kan anvanda olika definitioner av vad som ingar och hur de klassificeras. Finanspolitiska atgarder inkluderar inte s k automatiska stabilisatorer
som aktiveras nar konjunkturen gar ned. Centralbanksstddet ar forandringen i centralbankernas tillgangar 2020-21.

Globalt — totalt —_— Finanspolitik + Penningpolitik
$ 26 000 mdr _ $ 16 000 mdr $ 10 000 mdr
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Globalt: Inflationsférvantningar — pa vag ned?

Inflation Inflationsforvantningar

USA, euroomradet & Sverige. Arstakt. % Marknadsprissattning. 5-ariga. B/E. Procent
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Globalt: Inflation & rantor ater upp planbdckerna

Kraftiga reallonefall Konsumentfortroende
KPI-deflaterade |6ner. Index 2019 = 100 USA, euroomradet & Sverige (EO). Index
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Globalt: Mindre risk for lone-pris-spiral?

Centralisering av |Oneavtal

Inflation & "centraliseringsindex”. Kalla: BIS

15 2.8
Centralisering (h0)
10 24
5 2.0
Inflation (v&)
0 | | | | | | [ | 16

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

22

Indexering av I0neavtal

Inflation & prisindexering. Andel lander. Kalla: BIS
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Globalt: Foretagens "pricing power” vantas minska

PPIl- & KPI-inflation

Euroomradet. 1999-idag. Procent
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Kostnadschock for foretagen
Langsiktig prisstrategi

Laginflationsmiljo férenklar prissattning

FOorandrat konsumtionsmonster
"Downtrading”...billigare & mindre

FOr stora lager?
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Globalt: Nodvandig framtung monetar exitpolitik

Rantehojningsforvantningar

o | Marknadsprissattning. Procent

Procent Dec-

SEB:s prognos 2022 | 2023 | 2024 | °°

G Al 3.25 | 4.50 | 4.00 | 250 | 4 Riksbank Bank of England

ECB (inlaningsranta) 0.75 | 2.25 | 2.75 | 1.50 31Y _£7 "7 ""77777"""Norges Bank |

Bank of England 225 325 325 225 St oot hlededelebtatts
2/ Neutral ranta

Bank of Japan -0.10 | 0.00  0.50 | 0.50 R

Riksbanken 175 | 250 | 2.75 | 1.75 |’ ECB

Norges Bank 225 | 2.75 | 2.75 | 2.25 5022 5023 ' 5024 ' 5025
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Globalt: Forhojd finansiell (euro)stress

Volatilitet: rantor & aktier
Index Jan 2021 =100

Langrantedifferens vs Tyskl.

10-ariga statsrantor. Procentenheter
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Storbritannien: TondoOv regering skapade finansoro

Rantor & pundet

Statsrantor och GBP/USD. Procent & niva

4,57 1,10
4,01 —GBP/USD (hé axel) ’
3,5 —20-arig statsranta (va axel) 1,15
301 —5-arig statsranta (va axel) 120
1,25
1,30
1,35
- 1,40
- 1,45

2019 2020 2021 2022
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£ 150 mdr + £45 mdr

Energistdd + skattesankningar

Omvarlden (och Bank of
England) reagerade starkt

PM Truss har problem
23 november: Budgeten
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Globalt: Destabiliserande dollarstyrka

Kronan
e e e one B Okar inflationsproblemet
1o J o _yfter USD-skulder for
0o ‘ "M |°  lander & foretag
212 W q fwu 7 Drar kapital fran EM
oo O —— . Valutainterventioner?

1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Globalt: Sparande & skulder —fortsatt nedatpress?

Neutral real kort ranta

USA & euroomradet. 1960-2020. %

-JS —Euro Area

Ekonomisk I Produk-
ojamlikhet sattning tivitet

IMF: "Neutral r&nta bottnar
2030...1angsam rekyl uppat”
Forsvar & energisakerhet,
grona/digitala investeringar

0 Kélla: Federal Reserve

1961 1968 1975 1982 1989 1996 2003 2010 2017
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Globalt: Negativa realrantor = expansiv politik

Nominella rantor minus faktisk (spot)inflation

Sverige: Kort & lang realranta USA: Kort & lang realranta

Nominella rantor justerad for karninflation. % Nominella rantor justerad for karninflation. %

10-arig realrénta 5] 10-arig realranta

2_

° b ,

-2 -2 Real styrranta
Real styrranta

-4 41

—6-| Deflator = KPIF exkl energi | —6-| Deflator = Karn-PCE |
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Globalt: Kvantitativ atstramning (QT) & rantor

Centralbankstillgangar

Prognos —avveckling (BIS). Procent av BNP
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Rantan — inte QT — i fokus for att
gora politiken mindre expansiv

Fed: $ 2 200 mdr = +30 punkter
Neutral ranta: 2.00-2.50%

QT fortsatter vid rantesankning —
behovet av bankreserver avgor
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Globalt: Stark expansion av centralbankspengar

Mangden centralbankspengar Borsvardet har vaxt
har vaxt snabbare an BNP snabbare an BNP
USA, Japan, UK & EO Varlden
Tillgangar Bilj USD | Borsvarde
2000 3 23 2000 25 34
2021 26 46 2021 111 96

ESEUTEETT  ENEETTEET
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Centralbankspolitiken: Sedelpressar & borsvarde

Centralbankspengar
$ +20 000 mdr (2007-2021)

Centralbankernas balansrakning

USA, euroomr., Japan, UK & Schweiz. Mdr USD

il 18,000

o R VR VR LR L R VAR LR

14,000

12,000 Privata bankpengar
oo $ +80 000 mdr

8,000

6,000 Globalt borsvarde
— $ 120 000 mdr

2,000

EEfed EENECB mBo)
EENBOE EEISNB —Total Yy
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USA: Ar varlden pa vag mot normala realrantor?

Rantor & inflationsférvantn.

10-arig statsranta. 1999 — idag. Procent

fy

1 —Inflationsférvantningar

’¥
| =Realranta—Nominell rénta

2000 2005 2010 2015 2020

g
4 :
P
‘l“ o i
o
| "
A
& 5 $

W M“”w o

A

10-arig ldag | Dec | Dec | Dec
ranta, % | 4 okt | 2022 | 2023 | 2024
USA 3.60 4.30 4.30 3.50

Tyskland 1.82 250 250 1.80
Sverige 2.07 250 2.70 2.00
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Globalt: Kopkraftskollapsen — hur stor blir den?

Hushallens skulder
Andel lan till rorlig ranta. Procent. Kéalla: OECD

Exempel: Storbritannien

Andel av disponibel inkomst. Inkomstgrupper. %
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Globalt: Nu viker bostadspriserna nedat

Bostadspriser Bostadspriser — pandemin
Sve, Nor, USA, Kan & Tyskl. Arstakt. % Sve, Nor, USA, Kan & Tyskl. Index 2019=100

251 145 USA
1401
1351 Kanada
130+ Tyskland
1251 Norge
1207 Sverige
1151
110+
1051
1001

-101 95 -

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2020 2021 2022 2023
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Aktier: Dampade vinstokningar

Globala vinstestimat Vardering P/E-tal

Procentuell avkastning — faktisk & forvantad Niva - 12M framatblickande vinster

60 - - 60 25.0{—MSCI Sverige (13.6) [ 25.0
504 L 50 ~MSCI EM (10.3)
~2023=2022-2018 22.51-MSCl Japan (11.6) 22.5
—2019-2020 —2021 i —MSCI Europa (10.4)
I 20.01—=mscl USA (15.8) 120.0
17.51 -17.5
1 i 15.0{¥° -15.0
0 0 L (Y
e 12.51 - 12.5
-101 --10
-20 1 20 10.0 1 -10.0
-301 --30 7.5 - 7.5
2018 2019 2020 2021 2022 2014 2016 2018 2020 2022

36 Robert Bergqvist S|E|B



Sverige: Liten bat pa oroligt hav — med flytvastar

BNP — SEB:s prognos

Procent, procent

2021 2022 2023 2024

110:
106:
102:
98:
94-
90:
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Index: Kv 4 2019 =100

Trend

Prognos SEB

2019 2020 2021 2022 2023 2024

av BNP, niva

BNP 4.8 2.6 0.0 1.7
Arb.l6shet 8.8 7.7 8.0 8.2
Loner 2.7 2.6 4.5 3.5
Inflation KPIF 2.4 8.2 5.9 1.5
Offentl. balans | -0.3 0.4 0.2 0.0
Offentl. skuld 36.7 | 31.7 | 29.3 | 28.1
Styrranta 0.00 | 2.75 | 2.75 | 2.25
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Sverige: Tecken pa vikande industrikonjunktur

Industriproduktion
Index Dec 2019 = 100

Stamningslage: industrin

2007-idag. Nettotal

130 1 -130 140 - - 140

120- -120 130 130

120 - -120

110 110 1104 110

100 — 100 100 - L 100
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80 80 20 -+ Fordon L 70
70 1 - 70 — Elektronik

607 _1otal r 60

601 —Order & lager - 60 501 L 50

50{ —Nya ordrar/produktion =Total L 50 40 - 40
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Sverige: Byggandet minskar — sanke for BNP

17.51
15.0 1
12.5
10.0 1
7.51
5.0
2.5

0.0

Paborjade bostader

Tusental

—Villor
—Flerfamiljshus
—Totalt

-17.5
-15.0
-12.5
-10.0
- 7.5
- 5.0
- 2.5

0.0
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Byggande & BNP
BNP-bidrag

-0.251
-0.50 1
-0.751
-1.00 1
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Sverige: Finanspolitiken haller emot — eller?

. o . . =
Offentlig skuld Aterhallsam finanspolitik
Procent av BNP. Kélla: IMF/SEB Finansiellt sparande (off.sektor). % av BNP
120, 0 ==
110. == Sverige — Storbr 2 I- ' .
901 ==Euroomradet 5
80 -
70+ -8
60 - -10
>
30- -14 m 2021 2022 m 2023 m 2024
201 | | | | | -16
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 USA Euroomr. Storbr Sverige OECD
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Sverige: Svajig krona — riskaptit & bopriser styr

Riskaptit & svenska kronan

Kronan enl. KIX samt SEB:s riskaptitsindex [ AgngSSiV Feo ger USD stod

110+
e Riskaptit & bopriser kan ge
kronproblem. Rantestod?

113

115
118+

4 okt Dec Dec Dec
2022 2023 2024
EUR/USD 0.99 0.96 1.07 1.15

EUR/SEK 10.80 10.75 10.20 9.80
USD/SEK 10.93 11.10 955 8.50

120
123 -

1251 —Kronan KIX (va axel)
128 | == SEB:s riskaptitsindex (hé axel)

S & oA b N LA o N

2020 2021 2022
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Optimistens tankar: Ljus | tunnel...

¢ |Inflationen
Bra att ingen gillar inflation

+ Rantelaget

Nya, lagre riktmarken

* Recessionsutsikterna
Fokus pa finansiell cykel
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This report is produced by SEB for institutional investors only. All infor-
mation has been compiled in good faith from sources believed to be re-
liable. However, no representation is made as to its accuracy or com-
pleteness. No liability is accepted for any direct or consequential loss
resulting from reliance on this document. Changes may be made to
opinions or information contained herein without notice. The report is
the intellectual property of the bank. Quoting from, referring to, altering
or editing in parts or in its entirety of the report is not allowed without the
prior written consent of the bank. This material does not constitute in-
vestment advice and is being provided to you without regard to your in-
vestment objectives or circumstances. SEB, its affiliates or employees
may buy or sell, hold long or short positions in, or act as principal in, the
financial instruments referred to herein or may from time to time perform
or seek to perform investment banking or other services to the compa-
nies mentioned herein. For more information see
http://sebgroup.com/large-corporates-and-institutions/disclaimer




