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Ekonomin mjuklandar, Riksbanken mjukstartar

y Inflationen fortsatter svalna, vilket gor det lattare att mjuklanda
ekonomin.

y De enorma ekonomiska obalanserna de senaste aren ligger nu till stora
delar bakom oss.

y  Centralbankernas omsvangning till mjukare penningpolitik stodjer en
aterhamtning i ekonomin, som tar mer fart 2025.

y Det ar krattat for rantesankningar och Riksbanken sanker i juni.
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Global bakgrund

En makalds normalisering

Inflationen sjunker snabbare &n vantat och forutsattningar att mjuklanda ekonomin har forbattrats. De
enorma obalanserna som skapades av de senaste arens kriser ar pa vag att normaliseras, med stram
penningpolitik som bidrar till att dampa efterfrigan samtidigt som utbudssidan aterhamtar sig. Forankrade
inflationsforvantningar ar en viktig forutsattning som nu banar vagen fér rantesdnkningar, med start i USA
i maj. Omsvangningen mot en mjukare penningpolitik gynnar efterfragan, men efterslapande effekter fran
tidigare atstramning ger svag tillvaxt och ndgot hogre arbetsloshet 2024. Under 2025—-2026 vantas BNP
aterhamta sig och arbetsmarknaderna stabiliseras. Men mjuklandningen kantas av risker — bakslag i
inflationsnedgangen kan senareldagga rantesankningar och forlanga konjunkturnedgangen. Skulle
konjunkturen istallet férsamras tydligt kan det behdvas mer aggressiva rantesankningar.

Tur, eller ren och skiar ekonomi?

Inom loppet av tre ar har véarlden genomlidit
pandemi, krig, terrorattacker och en levnadskost-
nadskris — med historiskt stora obalanser i varlds-
ekonomin som foljd. Lyckligtvis ar det alltmer
sannolikt att den pagaende normaliseringen i
ekonomin sker med en mjuklandning, snarare an att
utmaningarna blir odverstigliga. Den tvasiffriga
inflationen ligger bakom oss och den Overhettade
varldsekonomin har svalnat betydligt utan nagon
alarmerande férsamring pa arbetsmarknaden.

Medan den hér positiva utvecklingen av somliga
tillskrivs slumpen eller ren tur, s& ser vi ekonomiska
drivkrafter som bidrar till denna makalésa
normalisering. Den har varit forvanansvart smidig
och forvantas fortsatta pa ungefar samma sétt:

e Ekonomins utbudssida har fortsatt att aterhamta
sig efter de enorma negativa stérningarna fran
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina.
Energitillgdngen har forbattrats  markbart,
arbetskraftsutbudet &ar p& god vag att
normaliseras, produktiviteten visar tecken pa att
ta fart, storningarna i leveranskedjorna har
mestadels upphért och ekonomin finner nya
vagar runt de geopolitiska hindren.

e Den snabba atstramningen av penningpolitiken
under 2022-2023 har bidragit till att efterfragan
har mattats frdn hdga nivaer och nu befinner sig
i battre balans med utbudet. Att detta har kunnat
ske gradvis, utan dramatiska foljdverkningar,
hanger samman med att hushall och féretag
hade en motstandskraft i form av ett hogt
sparande respektive starka balansrakningar.

¢ Inflationsforvantningarna pa medellang och lang
sikt har forblivit anméarkningsvart laga — aven
under perioder da de kortsiktiga forvantningarna
skjutit i hojden och néar centralbankerna
inledningsvis hamnade p& efterkdlken i

inflationsbekéampningen. De val forankrade
inflationsforvantningarna har varit avgérande for
att halla tillbaka alltfér hoga och ihallande pris-
och l6nedkningar och déarmed forhindrat en
overgang till en haginflationsregim.

En mjuklandning kan dessvérre inte tas for given,
utan risker till prognosen kvarstar, las vidare nedan.

Framatblickande indikatorer upp fran laga nivaer
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Hoppingivande signaler for narmaste aret
Global industriproduktion kan ha natt en vandpunkt
efter den langsamma tillvaxten under ett 2023 som
kénnetecknades av minskade lagerinvesteringar,
svag orderingdng och orderbocker som gradvis
betades av. Sedan Konjunkturprognosen i
september har nya order bdrjat vanda upp, enligt
inkdpschefsindex for industrin. Faktum &r att flera
framétblickande indikatorer for tillvaxten visar en
liknande tendens och vi reviderar upp var prognos
for global BNP pa kort sikt.

Stigande konsumentfortroendet bidrar ocksa till
vandningen i tillvaxten, inte minst de framat-
blickande delkomponenterna — aven om de sker fran
ldga nivaer. Nyckeln ar att hushéllens dampade



realinkomster nu haller pa att vanda uppat, precis
som vara prognoser lange pekat pa. Detta &ar en
central drivkraft fér BNP-prognosen, eftersom
inkomstutvecklingen har blivit en mer bindande
begransning for konsumtionen, jamfért med
perioden efter pandemin da ett minskat sparande
bidrog till att halla uppe konsumtionen.

Hushallens inkomster okar
— en viktig drivkraft for
tillvéxtprognosen

Arbetsmarknaderna visar motstandskraft och
prognoserna for arbetslésheten revideras nedat pa
kort sikt. Det viktigaste undantaget ar Norden, déar
arbetsmarknadslaget visar tecken pa en nagot varre
forsvagning an vantat (se Nyckeltal).

Prishojningar dominerar i foretagens planer
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Inflationen har &annu inte fallit hela vagen till
centralbankernas tvaprocentsmal, men de senaste
utfallen har varit lagre an tidigare prognos. Samtidigt
fortsatter tjanstepriserna stiga snabbt. Enskilt ar det
inte nddvandigtvis ett problem?!, men det finns fler
tecken pd att inflationsnedgangen avtar, eller till och
med drabbas av ett bakslag, pa kort sikt. Féretagens
prissattningsplaner pa bada sidor om Atlanten visar
till exempel pa ytterligare hojningar under forsta
kvartalet.

1 Se makrokommentar "Do not expect service price inflation to
normalise and do not worry too much about it", december 2023.

Bakom signalerna om en fortsatt hog inflation finns
ocksa underliggande utmaningar som vi beskrev i
var septemberrapportz:

e Lonetillvaxten &r hég och arbetsmarknadslaget
ar fortfarande stramt — som vantat.

e Produktivitetstillvéxten ar starkare an vantat i
USA — men 6verlag dampad.

e Vinsttillvaxten ser ut att mattas, till och med
minska i USA — spretande framsteg.

Sammantaget sanker vi var prognos for inflationen
pa kort sikt. Men utsikterna ar anda over snarare an
under 2 procent och vi réknar med att vdgen mot
centralbankernas mal blir knagglig.

Viss ekonomisk styrka pa medellang sikt
Ekonomins utbudssida visar fortsatt aterhamtning, i
form av oOkat arbetskraftsutbud och avtagande
matchningsproblem pa arbetsmarknaden, minsk-
ande storningar i leveranskedjorna, och till och med
en tendens till hogre produktivitetstillvaxt. Det
innebar att varldsekonomin bérjar ta tillbaka en del
av tappet i potentiell BNP som féljde i kblvattnet av
pandemikrisen och det forsamrade geopolitiska
laget, inte minst Rysslands fullskaliga invasion av
Ukraina. Allt annat lika skapar utbudsaterhamt-
ningen utrymme for inflationen att minska samtidigt
som BNP-tillvaxten fortsatter — en potential som
redan borjat realiseras i utfall och Kkortsikts-
prognosen, och som vi bedémer kommer att lyfta
ekonomin nagot aven framover.

Efterfrdgan i ekonomin kommer att vaxa langsamt
under 2024, pa grund av saval efterslapande
effekter fran tidigare penningpolitisk atstramning,
som den nuvarande strama inriktning som rader i
bade finans- och penningpolitiken.

Normaliseringen av konjunkturlaget under 2025-
2026 omfattar en gradvis stigande tillvaxt i
hushallens konsumtion. Det drivs i sin tur av starkt
kopkraft nar realinkomsterna fortsatter att 6ka, i takt
med att inflationen pressas ned medan de nominella
I6nerna successivt jagar ikapp den hogre prisnivan,
som blivit resultatet av de senaste arens snabba
inflation. Tillvaxten i investeringarna tar successivt
fart nar rantorna sjunker och fortroendet for de
ekonomiska utsikterna starks. Inte minst raknar vi
med att det for narvarande laga bostadsbyggandet
vander upp igen under prognosperioden.

Vi raknar med en global BNP-tillvaxt p& 2,8 procent
under 2024, foljt av 3,1 procent per ar 2025-2026

2 Se var temaartikel “Du skéna nya nominella varld?”, s. 20f, i
Konjunkturprognosen, september 2023.
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De storre ekonomierna i ett notskal

Euroomradet — se separat artikel har.

Kina

Den ekonomiska politiken &r central for
utsikterna pa kort sikt och signalerna fran
myndigheterna &r blandade.

Tillvaxten  sjunker trendmassigt mot
4 procent ar 2026, men nadde i fjol
regeringens tillvaxtmal pa 5 procent.
Aterhamtningen efter pandemin hammades
av korrigeringen pa bostadsmarknaden och
dampad omvarldsefterfragan — exporten foll
under 2023.

Mer politiskt stéd behovs for aterhamt-
ningen och strukturreformer kravs for att
framja hallbar tillvaxt d& befolkning,
investeringar samt konkurrenskraft minskar.
Risker till prognosen: Fallande
fastighetspriser; skuldséttning, sarskilt for
kommuner och fastighetsbolag; och
deflationstryck som forvarrar skuldbérdan.

USA

En mjuklandning ar nu huvudscenariot och
recessionshotet forefaller avvarit.

Valaret kommer sannolikt kantas av politisk
och social turbulens, vilket i kombination
med finanspolitisk och makroekonomisk
bracklighet riskerar att sld mot finans-
marknaden och realekonomin.
Arbetslosheten stiger mattligt fran andra
halvaret 2024, da den hoga efterfragan pa
arbetskraft avtagit.

Kostnadschockerna har klingat av och
tilvaxt i bade  produktivitet och
arbetskraftsutbud stodjer BNP-tillvaxten
och dampar inflationen.

Inflationen vantas emellertid drdja sig kvar
strax Gver 2-procentsmalet, mot bakgrund
av en hdg lonetillvéxt.

Sjunkande inflationsrisker leder till tidigare
och fler sdnkningar an tidigare vantat.
BNP-tillvaxten forbattras 2025 och nar
tillbaka upp till potentiell tillvaxttakt 2026.
Risker till prognosen: Negativ effekt av 2024
ars finanspolitiska atstramning; nedat-
gaende spiral for foretagsvinsterna; och
forluster i kommersiella fastighetssektorn
som orsakar nya problem fér bankerna.

(se diagrambilaga nedan). Darmed sluts utvecklade
ekonomiers positiva BNP-gap ovanifrdn och blir
overlag till och med svagt negativa, innan tillvaxten
lyfter och normaliseras under 2025-2026.

Aterhdmtning i utbudet, svalnande efterfragan
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Vi raknar med att efterfrdgan pé arbetskraft kommer
att svalna ytterligare under 2024 pa grund av den
svaga BNP-tillvaxten. Effekten kommer med viss
fordréjning liksom i tidigare konjunkturcykler, men
trots detta forutspar vi endast en mindre arbets-
I6shetsuppgang. Nedgangen i antal lediga jobb
fortsatter men beror mindre pa en minskad efter-
fragan pa arbetskraft, och mer pa en normalisering i
matchningen pa arbetsmarknaden, efter problemen
som ratt efter pandemin. Ett typexempel ar USA dar
vi, utifrdn den sa kallade Beveridgekurvan, raknar
med en mattlig arbetsléshetsuppgéng under andra
halvdret 2024 och forsta halvaret 2025. Under
senare delen av prognosperioden beddmer vi att
arbetslosheten kommer att stabiliseras vid jamvikts-
nivéer, som generellt ar nagot hogre an dagens
nivaer i de flesta lander vi bevakar.

Normalisering pa arbetsmarknader
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Rantesankningar: Klara! Fardiga! Ga?

Centralbankerna &r snubblande néara att lyckas
mjuklanda ekonomin, bedtmer vi. Att fa ner
inflationen till malnivan &r fortfarande centralbank-
ernas fokus, givet forhallandena i vart huvud-
scenario dar ekonomin inte rasar utan dampas
gradvis och totalt sett mattligt. Tydligare tecken pa
en fortsatt inflationsnedgéng innebar att rante-
sankningarna kommer tidigare &n vi antog i var
septemberrapport, dock varken i en markant
snabbare takt eller med siktet installt pa en vasentligt
annorlunda slutniva. P4 medellang sikt handlar det
sharare om en konvergens mot neutral rénta.

e For det forsta antar vi att vagen mot
inflationsmalet blir knagglig, med inslag av ett
och annat bakslag. Men en nedatgaende trend i
inflationen och en battre balans mellan utbud
och efterfrdgan i ekonomin, talar for att riskerna
for en ny inflationsuppgang har avtagit.3 Darmed
bér de vagas jamnare mot andra risker i
ekonomin.

e FOr det andra talar en sjunkande inflation, givet
att den gar hand i hand med lagre
inflationsforvantningar, for att sénka den
nominella styrréantan. | annat fall kommer den
reala rantan att stiga och penningpolitiken i
sjalva verket stramas at, vilket skulle hota
mjuklandningen.

e For det tredje kommer det, om ekonomin
fortsatter mot en mjuklandning, varken att
uppstad en stabilitetshotande situation eller en
arbetsmarknadskris som skulle motivera
kraftfulla policyatgarder for att stodja ekonomin.

Inte minst givet dessa forhallanden forvantar vi oss
att centralbankerna valjer en forsiktig och uthallig
strategi for 2024. Centralbankerna inleder
ranteséankningarna tidigt — innan inflationen
stabiliserats vid, men trovardigt & pa vag mot,
malnivdn — men fortsatter endast stegvis, for att
tillata tillracklig tid att smalta inflationsutfallen och
utvardera den ekonomiska utvecklingen mellan varje
ranteforandring. Med en tydlig strategi bor
forvantningarna pd mjukare framtida penningpolitik
kunna hindras fran att omsattas i Gverdrivet
expansiva finansiella forhallanden direkt, vilket
skulle riskera att pa nytt underblasa inflationen.

Bland de centralbanker vi bevakar, réknar vi med att
Federal Reserve blir forst ut att sénka rantan, i maj,
och darefter foljer ECB i juni. Utsikterna och villkoren

3 F6r mer om icke-linjar Phillips-kurva, se inflationsanalys, s. 19—
20, i Global konjunkturprognos, januari 2023.

foér rantesankningarna analyseras utforligare i
temaartikeln Klara! Fardiga! G&?.

Forsiktiga ranteséankningar, sedan normalisering
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Kvantitativa atstramningar (QT) — minskning av en
centralbanks balansrakning genom aktiv eller passiv
neddragning av tillgdngsinnehaven - forvantas
fortlopa aven efter att rantesankningarna inletts. Var
tolkning ar att det finns en védxande samsyn om att
balansrakningsatgarderna bara har en begransad
effekt p& penningpolitikens inriktning under normala
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forhallanden. Med andra ord, vad som pa papperet
kunde se ut som en atstramning genom QT-
verktyget, kommer inte i betydande utstrackning
motverka den avsedda lattnaden via kommande
rantesankningar. Det huvudsakliga malet med
nuvarande kvantitativa atstramningar ar i stéllet att
normalisera balansradkningarna (dvs. minska dem
fran dagens hoga nivaer) for att 6ka mojligheten att
anvanda kvantitativa lattnader (QE) i handelse av en
framtida kris. Sarskilda férhallanden och penning-
politiska ramverk i respektive land bidrar dock till viss
variation i olika centralbankers kvantitativa
atstramningar framover (se tabell).

Marknadsprissattningen fel?

Enligt var syn prissatter marknaden prissatter for
kraftiga styrrantesankningar pa kort till medellang
sikt. Det innebar att den senaste tidens nedgangar i
obligations- och swaprantor har gatt for langt — trots
en viss rekyl under arets inledning. Darfor ar en viss
uppgang i marknadsrantor att vanta under forsta
halvaret 2024 om ekonomin utvecklas enligt prognos
och vi har rétt om centralbankerna.

Medan marknaderna underskattar styrrantorna pa
kort sikt, s& dverskattar den rantenivdn p& medel-
lang till lAng sikt, dvs. prissatter hogre rantor an var
beddmning av den (nominella) neutrala styrrantan.
Sammantaget tyder detta pa att langa obligationer
och swappar i dagslaget inte handlar sa langt fran de
nivaer vi prognosticerar (se diagrambilaga). Trots
detta kan viss volatilitet i marknadsrantorna vara att
vanta om vi har ratt och investerare tvingas ompréva
sin syn pa styrrantorna.

Utover utsikterna om den riskfria rantan drivs vara
lAngranteprognoser av stigande l6ptidspremier —
dvs. den kompensation for réanterisk som investerare
kraver for att halla obligationer med langre 16ptid
snarare an kortare. En normalisering fran negativa
til mestadels positiva |0ptidspremier har gatt
snabbare &n vi forutsag i septemberrapporten, och
premierna ar i dag hogre an for sex manader sedan.
Framover raknar vi med att bidraget till lAngrantor
frin ytterligare uppgangar blir positivc men
begransat. Det rader emellertid betydande
osékerhet kring I6ptidspremierna, inte minst
eftersom vi befinner oss i en réntesankningscykel,
samtidigt som fortsatt QT kan sptka i det kortsiktiga
utbudet av obligationer i marknaden.

Riskscenarier kan sla mot ranteprognos
Det finns en rad risker till vart huvudscenario, som
skulle ge vitt skilda prognoser for inte minst
l&ngrantorna. Tva riskscenarier sticker ut:

e Centralbankerna sanker styrrantorna mindre an
i huvudscenariot, till féljd av ett allvarligt bakslag
i arbetet att styra inflationen mot malet. Det
medfor hogre langa rantor och svagare
realekonomi, i termer av en lAngsammare tillvaxt
och hogre arbetsloshet.

e En plotslig och kraftig forsdmring av
konjunkturen, till exempel pa grund av efter-
slapande effekter av stram penningpolitik, vilket
leder till lagre BNP, hogre arbetsloshet, men
ocksd lagre inflation &n i huvudscenariot.
Centralbankerna reagerar for att mildra
effekterna och sanker réantorna kraftigt.
Alltsammans pressar ner langrantorna.

Tva rantescenarion
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Mer konkret bygger riskscenarierna pa foljande:

| det forsta alternativet dyker nya bevis upp pa att
inflationen har bitit sig fast, kopplat till tidigare
namnda drivkrafter. Men andra inflationsrisker tornar
ocksa upp sig, sasom fornyad oro i Mellantstern
(som kan driva upp energipriserna) och den
relaterade konflikt i Roda havet som redan har fatt
fraktpriser att skjuta i hojden. Trots att en sadan
utveckling inte direkt kan motverkas med
penningpolitik, skulle den férdroja atergdngen till
inflationsmalen och férsamra riskbalansen for
centralbankerna. Vidare skulle férnyad uppgang i
inflationsforvantningarna (t.ex. om penningpolitiken
lattas for snabbt eller forvantningar om hdjda
inflationsmal i framtiden far faste) ocksa kunna
tvinga centralbankerna att aterigen dra i bromsen.

| det andra alternativet, riskerar ovéntat stora
efterslapande effekter fran &tstramningen av
penningpolitiken och/eller en ovantad och illa tajmad
atstramning av finanspolitiken att satta mjukland-
ningen ur kurs och orsaka ett ras i konjunkturen. Pa
senare tid har finanspolitiken mestadels harmonierat



med penningpolitiken, efter att mdojligen ha varit
alltfér expansiv under 2021. USA stack dock ut med
fornyad expansion 2023, for att i ar aterga till
atstramningspolitik. Till det kommer &tstramning i
Tyskland och i budgetar for en rad skuldsatta lander
i varlden.

Utover ovanstaende, haller vi ett 6ga pa ytterligare
eventuella forbattringar i ekonomins utbudssida.
Produktivitetsvinster och snabba investeringar i
teknik och hallbar energi skulle resultera i h6gre BNP
och lagre arbetsléshet an prognos. Inflationen skulle
fortfarande falla i ett sddant scenario och darmed
skulle réntesédnkningarna kunna inledas som
forvantat. P& medellang till I1Ang sikt skulle den hogre
avkastningen pa investeringar ocksa fa den neutrala
rantan att overtraffa vart antagande, vilket talar for
att centralbankerna inte skulle séanka styrrantorna
lika lagt som i huvudscenariot och de langa rantorna
forblir relativt hdga trots rantesankningarna 2024.
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Temaartikel: Penningpolitik

Klara! Fardiga! Ga?

Allt fler tecken pekar pa att inflationen &ar pa vag mot malet och att tiden ar mogen att borja med
rantesankningar, men marknaderna forvantar sig for mycket och for tidigt. Vi raknar med att Fed sanker
rantan i maj och att ECB fdljer efter i juni. Genom att borja séanka innan inflationen har stabiliserats pa
malet kan centralbankerna ga forsiktigt fram med en gradvis normalisering av penningpolitiken och
samtidigt ha mdjlighet att folja hur ekonomin och inflationen utvecklas. Beslutsfattarna finner stod i att
riskerna for hog inflation har minskat och att rantorna forblir atstramande, samtidigt som de gradvis blir

mer inriktade pd att stodja en mjuklandning.

Pa viag att lyckas med en mjuklandning

Den senaste tidens trend i konsumentprisinflationen
[Amnar faltet 6ppet for rantesdnkningar under forsta
halvaret 2024 samtidigt som arbetslosheten ar sa
gott som fastklistrad pa rekordlaga nivaer.
Marknaderna tar ut segern mot inflationen i forskott
och forvantar sig att bade Fed och ECB kommer att
sanka réantorna med nastan 150 punkter redan under
2024. Ar centralbankerna pa véag att sanka rantorna
for att undvika en kraftig 6kning av arbetslosheten
och anda besegra inflationen? Det korta svaret &r:
"Ja!" Det langre svaret innehaller dock flera "om" och

men-.

Medan centralbanksduvor har bevépnats med en
uppséttning o6vertygande argument som stodjer
snara rantesankningar, har hokarna annu inte fatt
slut p& ammunition for att férsvara sin hallning att
"vanta och se". Inflationen ligger till exempel
fortfarande 6ver méalet och det saknas dvertygande
bevis for att den senaste tidens oOverraskande
nedgang i inflationen &ar hallbar. Argumentet att
inflationsokningen alltid bara var ett dvergaende
fenomen ar otillfredsstéllande med tanke pa att
prischocker spred sig i ekonomin da& foretagen
endast motte begransat motstdnd nar de
overvéltrade hogre insatskostnader p& kunderna
och samtidigt hdjde sina marginaler. Baksidan av en
fortsatt lag arbetsloshet ar dessutom att det finns fa
tecken pa att kostnadstrycket pa arbetsmarknaden
minskar.

Utmanande avvagningar kvarstar

Den forsta fasen av disinflationen aterspeglade
framst den avtagande effekten fran utbudschocker
och att obalanserna mellan utbud och efterfragan till
folid av pandemin minskade. Penningpolitikens
framsta bidrag var att begransa andrahands-
effekterna samt forhindra stigande langsiktiga
inflationsforvantningar och en I6ne-prisspiral. Den
andra fasen av disinflationen véntas generellt bli mer
utmanande, eftersom det innefattar komponenter
som tenderar att vara mera persistenta. Den andra
fasen ar ocksa svarare att hantera eftersom den

innebar ett vaxande inslag av avvagning mellan
riskerna for att inflationen férblir for hég och att
arbetslosheten stiger fér mycket. Den nuvarande
penningpolitiska inriktningen ar restriktiv, sa det
finns en risk att den blir alltfér stram om for stort
fokus laggs pa kostnaderna forknippade med hog
inflation. Ett exempel pd en sddan strategi ar om
rantesénkningarna villkoras av att inflationen har
stabiliserats pa malet. Men den aggressiva strategi
med snabba réntesankningar som finansiella
marknader forvantar sig, riskerar istéllet att stoppa
nedgangen i inflationen genom att efterfrdgan
stimuleras i det nuvarande laget dar
arbetsmarknaderna &r fortsatt strama.

Centralbankerna vantas foredra
forsiktiga rantesankningar som
gor det mojligt att félja hur
marknaderna, ekonomin och
inflationen utvecklas

Vi tror att den senaste tidens avtagande inflation
kommer att motivera en gradvis forskjutning av
centralbankernas kommunikation mot en mer
framatblickande strategi med storre fokus pa en
mjuklandning. Men eftersom inflationen inte kommer
vara helt besegrad 2024 tror vi att marknaderna
forvantar sig for mycket for tidigt. Centralbankerna
kommer sannolikt att foredra en varsam strategi med
forsiktiga rantesankningar som gor det mojligt att
félja hur marknader, ekonomin och inflationen
utvecklas. Vi raknar med att ett sadant
tillvagagangssatt kommer att fora inflationen tillbaka
till malet med endast en mattlig ©kning av
arbetslosheten.

Centralbankernas vy for 2024

| centralbankernas kommunikation har vikten av
databeroende kontinuerligt lyfts fram. Analyserna av
inflationsutvecklingen och utsikterna pa kort sikt



forblir centrala vid bedémningen av tidpunkterna for
rantesdnkningar under 2024. Framfor allt kommer
centralbankerna att vilja se bevis pa att
konsumentprisinflationen  fortsatter att sjunka
gradvis for att vara beredda att genomfora
sankningar. Minskad stramhet pa arbetsmarknaden
och sjunkande arbetskostnader &r ocksa avgérande
for att bekrafta en hallbar nedgang i inflationen.
Utsikterna for efterfrigan kommer att fa storre
uppméarksamhet nér riskerna for stigande
arbetsloshet hamnar mer i fokus i takt med att
uppatriskerna for inflationen minskar.

Men tréskeln lar forbli hog for att utvecklingen i den
ekonomiska  aktiviteten ska forsena eller
tidigarelagga rantesankningar. Till exempel ar
stigande arbetsloshet inte en forutsattning for
rantesankningar och bor inte heller vara den framsta
utldsande faktorn. Vi tror heller inte att
centralbankerna avvaktar med rantesankningar pa
grund av gynnsamma finansiella forhallanden, men
signaler om finansiell stress kan daremot mycket val
kan utldsa mer aggressiva sankningar. Slutligen ar
en bedémning av den nuvarande penningpolitiska
inriktningen och i vilken utstrackning effekterna av
tidigare hojningar drojer sig kvar, viktiga aspekter fér
att faststalla en lamplig bana for rantesankningar.

Indikatorer for rantebeslut
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Diagrammet &r en grov illustration av hur
centralbankernas indikatorer  for  narvarande
signalerar en avtagande, men fortfarande férhojd
konsumentprisinflation och ihallande stramhet pa
arbetsmarknaden. Momentum i ekonomisk aktivitet
(enligt PMI) ar dampat, men policyavvigningen
mellan hog inflation och stigande arbetsloshet har

4 Den laga 3-manaderstakten i euroomradet aterspeglar delvis
en betydande nedgéng i november, medan inflationen i
december var cirka 3 procent i uppraknad manadstakt.

hittills varit begransad. Hoga styrrantor motverkas
delvis av gynnsamma forhallanden i andra delar av
det finansiella systemet, till exempel
aktiemarknaden.

Inflationsmomentum avtar

Den viktigaste faktorn bakom férskjutningen av
marknadens forvantningar mot tidigare och mer
aggressiva rantesankningar fran centralbankerna ar
den fortsatta nedgangen i konsumentprisinflationen.
Den senaste tidens nedgang i euroomradet &r
sarskilt sldende, medan det finns fler observationer
som bekraftar den avtagande inflationstakten i USA
(se graf nedan).*

Den viktigaste faktorn bakom
forskjutningen av marknadens
férvantningar mot tidigare och
mer aggressiva rantesankningar
ar den fortsatta nedgangen i
konsumentprisinflationen

Vi rdknar med att centralbankerna kommer att vara
tveksamma till att sanka rantan baserat pa volatila
manadsforandringar. Den avtagande trenden i
momentum signalerar dock en ytterligare lattnad i
inflationen p& arsbasis under H1 2024 eftersom
prisbkningarna under H1 2023 gradvis faller ur det
arliga inflationsmattet.

Underliggande inflation
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Vara prognoser innebar att rantesankningarna
inleds nar karninflationen p& arsbasis i bade
euroomrddet och USA ligger mellan 2.5 och
3 procent. Vid det har laget bor beslutsfattarna vara



Overtygade om att uppatriskerna har minskat
tillrackligt mycket. Centralbankerna fortsatter dock
att noggrant folja inflationsutvecklingen. P& kort sikt
raknar vi med att de kommer att vara sarskilt
kansliga for indikationer pa att inflationen ater stiger.

Sokandet efter bevis pa en fortsatt och hallbar
nedgang i inflationen innebar bland annat att
centralbankerna bevakar en mangd olika
inflationsmatt och dynamiken mellan dem. Till
exempel analyserar bade Fed och ECB en rad
indikatorer for att beddma trender i den
underliggande inflationen.> Generellt sett bor den
senaste tidens utveckling av dessa indikatorer ocksa
bidra till att oka fortroendet for att nedgangen i
konsumentprisinflationen &r bade hallbar och bred.
Samtidigt ar flera underliggande inflationsindikatorer
fortsatt hGga, matt pa manads- saval som arsbasis.

Tjansteinflationen ar inte alltfor oroande
Det faktum att tjansteprisinflationen forblir hg kan
bli foremal for debatt bland beslutsfattare. Grafen
nedan illustrerar relationerna i dynamiken mellan
den initiala kostnadschocken och inflationen for
varor och tjanster.® Indikatorer fran foretagsunder-
sokningar féljer ett liknande moénster dar prisplan-
erna for tillverkningsindustrin normaliserades under
forsta halvaret 2023, medan de &r fortsatt hoga for
tjanstesektorn, se Global bakgrund.

Inflationsduvor kan argumentera for att dynamiken
tyder pa att tjansteprisinflationen ska fortsatta ner
enligt samma monster som varupriserna. Vi tror
dock att det & mer sannolikt att centralbankerna ar
tveksamma till att sénka réntorna medan
tjanstepriserna forblir hoga. Vi héller med om att
varuprisernas dynamik ar en dalig vagledning for
tjanstepriserna, delvis pa grund av att tjanstesektorn
har en storre andel av arbetskraftskostnaderna. Att
nedgéngen i prissattningsplanerna bland foretag
inom tjanstesektorn har stannat av pa nivaer éver
det normala talar ocksd emot en fortsatt nedgang i
tjanstepriserna.

5 Se t.ex. the Atlanta Fed underlying inflation dashboard och
“Underlying inflation measures: an analytical guide for the euro
area”, ECB:s economic bulletin, nr 5/2023.

6 Den initiala kostnadschocken representeras av en sammansatt
indikator baserad pa ravarupriser, fraktpriser, PMI-
prisséattningsplaner och producentpriser.

7Se makrokommentar "Do not expect service price inflation to
normalise and do not worry too much about it", december 2023.

Inflationsdynamik
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Réantesankningar bor dock inte villkoras av en
normalisering av tjansteprisékningarna. Det finns
goda argument for att de kan ligga kvar pa en hogre
niva an normalt utan att inflationsmalet utmanas. Till
exempel ar tjanstepriserna laga i forhallande till den
langsiktiga trenden for relativpriset pa tjanster i
forhallande till varor. Avsaknaden av en fullstandig
tillbakagang i tjansteprisinflationen kraver dock att
varuprisinflationen faller under sin trend.” Genom att
se till hela den sammantagna karninflationen kan
centralbankerna vara trygga med att sanka rantorna
aven om tjansteprisinflationen forblir hog.

Lonetrycket ar fortfarande ett bekymmer
Bristen pa konkreta bevis for en tillracklig lattnad i
Ionekostnadstrycket ar en viktig faktor som fordrojer
rantesénkningarna. Sarskilt ECB har understrukit att
de vill se bevis pa aterhallsamma lénedkningar i de
kommande I6neférhandlingarna. Med tanke pa att
den officiella I6nestatistiken slapps med en
betydande efterslapning tror vi att ECB kommer att
vara ovilliga att sanka rantan fore juni. Data till och
med tredje kvartalet 2023 visar inga tecken pa att
I6nekostnadstrycket i euroomradet har lattat. En
manatlig indikator pa lonedkningar baserad pa
jobbannonser pa natet visar p&4 en nedatgaende
trend (om &n fortfarande hég) under andra halvaret
2023 (se diagram).8

| USA star bidraget fran priserna p& boende for cirka tva
tredjedelar av KPl-inflationen i tjanstepriserna. | takt med att
inflationen i boendekostnader faller tillbaka fran de nuvarande
hoga nivaerna skapar detta utrymme for att inflationen for andra
tjanster an boende ska forbli hog.

8 Se Pawel Adrjan & Reamonn Lydon, "Wage Growth in Europe:
Evidence from Job Ads", Bank of Ireland, Economic Letter, vol
2022, nr 7


https://www.atlantafed.org/research/inflationproject/underlying-inflation-dashboard#Tab2
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202305_05~84e89bcb5d.en.html
https://www.researchonline.se/document/JWVNWkXnf0u0euQO08eNFg2
https://www.researchonline.se/document/JWVNWkXnf0u0euQO08eNFg2
https://www.researchonline.se/document/JWVNWkXnf0u0euQO08eNFg2

Bristen pa konkreta bevis for en
tillrécklig lattnad i I16nekostnad-
strycket ar en faktor som
forsenar rantesankningar

Lonetillvaxten i USA har dampats men ar fortfarande
hég jamfort med decenniet fére pandemin. NFIB:s
undersokning bland amerikanska sma- och medel-
stora foretag ger ocksd nagot tvetydiga signaler.
Medan indikatorn fér den faktiska I6neutvecklingen
sjunkit under 2023, sa& har indikatorn for
forvantningarna pa kommande tre manader vant och
stigit till toppnivaer under andra halvaret 2023.

Fortsatt strama arbetsmarknader

Det kravs fortsatta tecken pa att stramheten pa
arbetsmarknaden lattar for att undanréja det
kvarvarande motstandet till rantesankningar. Vi
bedomer daremot inte att fortsatt l&g arbetsloshet
kommer att forsena rantesankningar p& nagon sida
av Atlanten. Vart mjuklandningsscenario innebar
tvartom att centralbankerna sanker rantorna i férvag
for att begransa uppgangen i arbetslésheten. For att
arbetsmarknaden ska kylas av kravs da en fortsatt
forbattring av matchningen mellan arbetssékande
och lediga jobb.

Tecken pa svalare arbetsmarknad i USA
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Anm: Lediga jobb avser exklusive jordbruk och avvikelse fran
en linjar trend.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

| USA har antalet lediga jobb minskat tydligt fran
toppen, vilket signalerar en fortsatt latthad av
lonekostnaderna under 2024. | euroomradet tyder
den sjunkande vakansgraden ocksd pa att
stramheten p& arbetsmarknaden har minskat, vilket
stodjer den nedatgdende trenden i ovannamnda
l6neindikator. Detta forstarks ocksa av att bristen pa
arbetskraft har minskat i tillverkningsindustrin,
medan bristen ligger narmare toppnivaerna i
tjianstesektorn.
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Storre fokus pa ekonomisk aktivitet

Sedan hdjningscykeln inleddes har penningpolitiska
beslut framst motiverats av inflationsutfall och oro foér
stigande langsiktiga inflationsforvantningar. Med
fallande inflation och langsiktiga inflations-
forvantningar  férankrade  vid malet har
centralbankerna nu rdd med en gradvis évergang till
en mer framatblickande strategi dar riskerna for den
ekonomiska aktiviteten far storre uppmarksamhet.
Detta innebar inte en forandring av centralbankernas
forlustfunktion utan aterspeglar snarare det faktum
att inflationsriskerna pa uppsidan har begransats.

Kombinationen avtagande
inflation och férsvagad
ekonomisk aktivitet bor redan
blinka rétt hos centralbankerna

Den senaste tidens utveckling innebér att den forsta
fasen av centralbankernas inflationsbekampning gar
mot sitt slut och nésta steg ar att forbereda ekonomin
for en mjuklandning. Risken med att behélla den
hogre rantenivan for lange handlar i forsta hand om
omotiverade kostnader i form av arbetsldshet och
inkomster, men innefattar aven ett scenario dar
inflationen faller och fastnar under malet.
Avvagningen mellan arbetsloshet och inflation har
hittills varit begrénsad, men farska data bekraftar en
fortsatt svag efterfragan i euroomradet och tyder pa
en forsvagning i USA. Aven om detta kanske inte i
sig motiverar rantesankningar, bér kombinationen
med avtagande inflation och férsvagad ekonomisk
aktivitet bor redan blinka rétt hos centralbankerna,
sarskilt ECB:s.



Penningpolitiken forblir restriktiv

ECB och Fed, liksom centralbanker i manga lander,
har hojt rantorna i rekordfart och frdn rekordlaga
nivaer. Det finns manga skal att vara odmjuk nar
man drar slutsatser om vilken penningpolitik som &ar
lamplig framover. Slutsatserna om efterslapningarna
i genomslaget fran penningpolitik till efterfragan och
priser ar blandade, vilket speglar att konjunkturcykler
och de politiska atgarderna aldrig ar identiska. Det
finns dock mycket stdéd for uppfattningen att
genomslaget fran den senaste hojningscykeln &nnu
inte har fatt full effekt pa ekonomin. Styrrantorna
toppade i juli i USA och i september i euroomradet,
det vill saga for sex respektive fyra manader sedan.
Forutom kvarvarande efterslapande effekter rader
det ocksad bred enighet om att den nuvarande
penningpolitiska inriktningen ar restriktiv pa bada
sidor av Atlanten. Detta innebar en fortsatt
dampande effekt pa ekonomisk aktivitet och ett tryck
nedat pa inflationen till dess att penningpolitiken har
normaliserats.

Styrrantorna forblir restriktiva
aven med gradvisa
rantesankningar under 2024

Bade Fed och ECB bor vara tvertygade om att
styrrantorna kommer att forbli restriktiva aven efter
genomforandet av gradvisa rantesédnkningar under
2024. | den nuvarande miljon med fortsatt fallande
inflation, val férankrade inflationsférvantningar och
forsvagad ekonomisk aktivitet bor detta gora
beslutsfattarna mer bekvdma med att borja séanka
rantorna. Sjunkande inflationsforvantningar, i takt
med att den faktiska inflationen avtar, inneb&r
dessutom att den penningpolitiska inriktningen
annars i praktiken skulle stramas at, se Global
bakgrund.

Marknaden vantar sig for mycket

Penningpolitikens paverkan p& ekonomin verkar via
hela avkastningskurvan och centralbankerna
behéver ta hansyn till marknadsreaktioner i sin
kommunikation. Dessutom kan marknaderna
paverka centralbankernas beteende. Nar
marknadsrantorna steg under hésten 2023
hanvisade till exempel Fed-tjansteman till att detta
skulle kunna minska behovet av ytterligare
réantehdjningar. Med samma logik skulle lagre
lA&ngrantor ocksd kunna minska behovet av
réntesdnkningar. En obalans, dar marknadsrantorna
ar for laga jamfort med den nivd som
centralbankerna foredrar, kan till exempel goéra

centralbankerna mer tveksamma till att sénka
réantorna om de beddmer att det kan riskera att utlosa
ytterligare tryck nedat pa marknadsrantorna.
Centralbankerna bor dock kunna hantera
férvantningar och styra marknadsrantorna, snarare
an tvartom. Dessutom styrs marknader och
centralbanker av samma data. Tidpunkten for bade
faktiska och férvantade ranteséankningar under 2024
bor darmed i slutdndan styras av inflationsutsikterna.

Nuvarande marknadsprissattning indikerar att bade
Fed och ECB kommer att sdnka rantan med néastan
150 punkter under 2024, med start under varen. Var
uppfattning ar att marknaderna forvantar sig for
mycket for tidigt nar det galler rantesankningar. Far
vi ratt kommer marknadsprisséttningen reverseras,
vilket vanligtvis innebar en viss okad volatilitet i
rantor och tillgangspriser. Vi forvantar oss dock inte
att rorelserna kommer att vara sa kraftiga att det
medfér en betydande negativ aterkoppling till
ekonomin.

Marknadens forvantningar ar for optimistiska
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Finansiella férhallanden ar neutrala
Bedomningen av den lampliga penningpolitiska
inriktningen paverkas &ven av de finansiella
fornallandena i stort. Penningpolitiken verkar
genom, och svarar pa, utvecklingen i hela det
finansiella systemet, inklusive obligations-, aktie-
och bostadsmarknaderna. Breda index for
finansiella forhallanden tyder pd att atstramande
styrrantor delvis motverkas av gynnsamma
forndllanden i andra delar av det finansiella
systemet, till exempel aktiemarknaden.

| vart huvudscenario raknar vi inte med att de
finansiella forhallandena kommer att ha nagon
betydande inverkan pa den penningpolitiska
utvecklingen. Finansiella forhallanden som avviker
markant frdn en normal korrelation med
konjunkturcykeln eller stor den onskade politiska



inriktningen kan daremot paverka penningpolitiska
beslut. Framfér allt skulle en kraftig férsamring av de
finansiella forhallandena vara en stark signal for
centralbankerna att sénka rantorna tidigare (och
eventuellt dven vidta ytterligare stodatgarder). Om
de finansiella forhallandena blir mer expansiva an
vad som anses lampligt for att tdmja inflationen kan
detta bidra till férsenade réntesankningar.

Gradvisa rantesankningar under 2024
Givet var syn pa den ekonomiska aktiviteten och
inflationen beddmer vi att centralbankerna kommer
inleda en gradvis lattnad av penningpolitiken under
andra kvartalet 2024. Det finns dock Kkallor till
osakerhet. De senaste aren har inte minst visat att
Overraskningar sker och prognoser &ar osakra,
dessutom beror slutsatser om penningpolitisk
inriktning pa hur data tolkas och hur olika risker vags
mot varandra.

Efter tre ar med stora svangningar i ekonomisk
aktivitet, inflation och politik, samt pagaende
konflikter — och  geopolitiska  spanningar  ar
osakerheten om utsikterna fortsatt betydande. Bevis
som tyder pd att den nedatgdende trenden i
inflationen haller pa att avstanna, eller till och med
vanda, skulle forsena rantesankningarna Medan
signaler pa att inflationen faller snabbare eller pa en
brant nedgang i den ekonomiska aktiviteten skulle
kunna innebara tidigare och fler rantesdnkningar.

Nar det géaller risktolerans tror vi att centralbankerna
fortsatt kommer att foredra en strategi som i forsta
hand fokuserar p& att begransa uppatriskerna i
inflationen, aven om det innebér en risk foér lagre
ekonomisk aktivitet och hdgre arbetsléshet. Detta
strategival menar vi minskar sannolikheten for
aggressiva rantesankningar och talar fér ett mer
forsiktigt tillvdgagangssatt. Betydelsen av den
exakta tajmingen for rantesankningar ska inte
Overdrivas, men att prova finansmarknadernas,
hushéllens och foretagens tdlamod innebar en risk
for en recession. Mot denna bakgrund réknar vi med
gradvisa rantesankningar med start innan inflationen
har stabiliserats vid malet, snarare &n brantare
sankningar efter att inflationen har stabiliserats vid
malet.



BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Konjunkturldget forbattras mot slutet av aret

Hog inflation och atstramande penningpolitik har urholkat hushallens kopkraft och slagit hart mot
bostadsbyggandet. En fortsatt nedgang i ekonomisk aktivitet vantas under vintern och det finns tydliga
tecken pa att arbetsmarknaden har svalnat. Men vi gar mot ljusare ekonomiska tider. Hushallens reala
disponibla inkomster borjar 6ka i &r och Riksbanken inleder rantesankningar i sommar, vilket gor att en
forsiktig aterhamtning inleds under hosten. Tillvaxten tar mer fart nasta ar da finanspolitiken blir mer
expansiv, penningpolitiken normaliseras och arbetsmarknadslaget ljusnar.

Konjunkturnedgangen fortsatter

BNP beddms ha minskat med 0,2 procent forra aret
och framétblickande indikatorer pekar pa en fortsatt
nedgang i den ekonomiska aktiviteten under vintern.
Konjunkturnedgangen kan kopplas till en svagare
inhemsk efterfrdgan. Rantekansliga hushall och
bostadsbyggandet har pressats hart av snabbt
stigande rantor och hdg inflation. Hushallens
konsumtion har minskat drygt 4 procent sedan varen
2022, vilket &ar den storsta nedgangen i
konsumtionen sedan 90-talskrisen. Samtidigt har
bostadsbyggandet tvarbromsat som en féljd av lagre
bostadspriser, hogre byggkostnader och dyrare
finansiering.

Kraftigt fall i hushallens konsumtion
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Samtidigt har exporten, naringslivets investeringar
(exklusive  bostadsinvesteringar) och offentlig
konsumtion varit robusta och bidragit till att halla
uppe den ekonomiska aktiviteten. Framfor allt ar det
forstarkningen av forsvaret och ©kade utgifter for
polis och rattsvasende som har hallit uppe den
offentliga konsumtionen. En svag orderingang for
exportféretagen och en dampad global tillvéxt leder
dock till att exporttillvaxten bedéms mattas av under
det forsta halvaret av 2024.

Sammantaget réknar vi med att svensk ekonomi
gick in i en lagkonjunktur under férra aret och att
konjunkturnedgangen fortsatter under det forsta
halvaret av 2024. Nedgangen ar djupare &n i de
flesta andra europeiska lander. En viktig orsak till
detta &r att svensk ekonomi &r mer rantekanslig.
Men tar man ett lite langre perspektiv sa har svensk
ekonomi aterhamtat sig béttre efter pandemin och i
takt med att penningpolitiken och inflationen
normaliseras beddms tillvaxten bli starkare i Sverige
an i de flesta andra europeiska landerna.

Indikatorer talar for fortsatt nedgang
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Aterhimtningen inleds framat hésten

Efter tvA &r med kraftigt fallande realldner borjar
hushallens kopkraft ater att forbattras i ar.
Reallénerna blir hogre genom att inflationstakten
avtar samtidigt som I6nedkningstakten  &r
jamforelsevis hog. Vidare oOkar hushallens reala
disponibla  inkomster av  att  exempelvis
forsorjningsstdd och garantipension per automatik
hoéjs med inflationen samt att skatter sanks for
arbetare och pensionéarer. Men det motverkas delvis
av att sysselsattningen minskar nagot. Vi raknar
med att en forsiktig uppgadng i hushallens
konsumtionen inleds under andra halvaret av 2024.
Konsumtionsaterhamtningen tar mer fart nasta ar da
finanspolitiken blir mer expansiv, penningpolitiken
normaliseras och arbetsmarknadsléaget ljusnar. En



forbattrad omvarldskonjunktur och gradvis lagre
rantor bidrar aven till att exporten och féretagens
investeringar vander upp mot slutet av 2024.
Sammantaget raknar vi med att BNP i princip ar
oférandrad i ar, for att darefter stiga med 2,4 procent
nasta ar och 2,5 procent 2026.

Nyckeltal

2023 2024p 2025p 2026p
BNP* -0,2 0,1 2,4 2,5
BNP, faktisk -0,4 0,1 2,2 2,7
Hushallens konsumtion* -2,4 0,0 2,4 2,6
Fasta investeringar* -1,2 -1,3 3,5 3,5
Export* 2,8 11 2,6 2,9
Arbetsléshet** 7,7 8,2 8,1 7,8
Sysselsattning 15 -0,3 0,5 0,8
Timlon 38 39 3,8 3.8
Bostadspriser -7,3 1,0 2,5 3,2
Inflation, KPIF 6,0 2,5 2,0 2,1
Styrranta, procent*** 4,00 3,25 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK*** 11,10 10,70 10,20 10,00
Offentligt finansiellt sparande**** -0,1 -1,4 -1,0 -0,3
Bruttoskuld, offentlig sektor**** 31,3 32,1 32,3 31,8

Kaéllor: Macrobond och Handelsbanken
*Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid &rets slut **** Procent av BNP

Minskat byggande tynger ekonomin
Bostadsbyggandet har tvarbromsat efter nagra ar av
historiskt hdg nyproduktion. Det innebér att antalet
fardigstallda bostader sjunker kraftigt framdéver.
Kraftigt stigande byggkostnader, hdgre rantor och
lagre bostadspriser pa andrahandsmarknaden driver
nedgangen. Bostadsinvesteringarna har hittills fallit
med nastan 40 procent sedan toppen under 2022.
Utdver den direkta effekten av raset i byggandet
tyngs den ekonomiska aktiviteten &ven av att annan
forsaljning kopplat till bostaden har minskat kraftigt.
Hushallens konsumtion av mobler och husgerad har
minskat med 20 procent sedan slutet av 2021 och &r
darmed en viktig forklaring till den totala nedgangen
i hushallens konsumtion det senaste aret.

Vi ser inte framfor oss nagon snabb aterhamtning av
varken nyproduktionen eller renoveringarna de
kommande aren. Rantelaget forblir betydligt hogre
an tidigare och bostadspriserna pa
andrahandsmarknaden beddms endast 6ka svagt
framdéver, se Oférandrade sparplaner hos de flesta
hushall. Det finns inte heller signaler om négra stérre
bostadspolitiska reformer kommande ar for att
dampa nedgangen i byggandet.

Bostadsbyggandet rasar

T 80 o
< Fardigstallda
(0]
370+ == Byggstarter
£
_g 60 - 'r
© 0\
© 50 )‘ "
<
® 40 ,
=20 i M !
_ L
50N Y\ ’
9 20 1
x
@ 10~
T T T T T
2010 2015 2020 2025 2028
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Pristrycket inom byggmaterial har dock borjat sjunka
och lagre markpriser kan dampa nedgangen i
bostadsbyggandet i framfor allt storstadsregionerna,
dar markpriserna ar en storre andel av de totala
kostnaderna for att bygga nytt. Men vi forvantar oss
inte nagon stérre nedgang i de totala byggkost-
naderna. | takt med att konjunkturen forbattras och
hushallens kopkraft stiger bedoms dock betalnings-
viljan fér nyproduktion ater stiga ndgot. Samman-
taget réknar vi med att bostadsbyggandet stiger till
35 000 byggstarter 2026.

Svagare arbetsmarknad

Arbetsmarknaden visar nu tydliga tecken pa att kylas
av. Sysselsattningen har borjat minska under hdsten
och framétblickade indikatorer, som anstallnings-
planer, tyder pa att efterfrigan p& arbetskraft
fortsatter att vara svag de kommande kvartalen.
Andra tecken pa den svalare arbetsmarknaden ar att
foretagen har dragit ned pa antalet tillfalligt anstallda
samtidigt som antalet lediga jobb har minskat.
Varslen har ocksa okat och ar nu nagot hogre an
normalt. Byggsektorn &r den sektor dar effekterna pa
arbetsmarknaden av stigande réntor och hogre
inflation varit som mest patagliga. Antalet varsel i
byggsektorn har skjutit i héjden och ar nu omkring
fyra ganger hogre, som andel av antalet anstéllda,
an for arbetsmarknaden som helhet.
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Vi rdknar med att arbetsmarknadslaget fortsatter att
férsvagas under 2024 och att arbetslésheten toppar
pa 8,3 procent i slutet av aret. Framfor allt bedoms
sysselsattningen minska inom byggsektorn och
konsumentnara sektorer sasom restaurang och
handel. Nedgéngen i sysselsattningen dampas dock
av att den grona omstéliningen fortsatter att bidra till
hogre efterfragan pa arbetskraft samt att
anstéllningsbehovet inom offentlig sektor ar fortsatt
stort. | takt med att BNP-tillvéxten stiger under 2025,
sa forbattras aven arbetsmarknadslaget. Men
aterhamtningen blir langsam och i slutet av 2026 ar
arbetslosheten fortfarande hogre an normalt.

Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
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Expansiv finanspolitik nasta ar

Regeringens fokus for 2024 har varit att bidra till
nedgadngen av inflationen genom att fora en
aterhallsam finanspolitik. Budgeten for 2024
innehaller reformer pa knappt 40 miljarder kronor
och vi beddmer att finanspolitiken i grova drag blir
varken atstramande eller expansiv i ar.
Kommunsektorn far knappt 20 miljarder kronor for
att motverka omfattande neddragningar, men

tillskotten racker inte for att tdcka de Okade
kostnaderna. For att klara det anstrangda laget
genomfér kommunsektorn besparingar, hdojer
kommunalskatten och anvander resultat-
utjamningsreserven (RUR) fér att finansiera ett
underskott. De storsta reformerna pa skattesidan ar
sankt skatt pa bensin och diesel, vilket tillsammans
med sénkningen av reduktionsplikten gor direkt
avtryck pa KPIF-inflationen. Hushallen har aven fatt
hoéjt grundavdrag och ett jobbskatteavdrag, men det
motverkas av hoéjd kommunalskatt och pausad
indexeringen av skiktgransen fér statlig skatt.

Starka offentliga finanser
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Trots svagare konjunktur och hoég inflation var
offentliga sektorns finansiella sparande nara balans
forra aret och den offentliga skulden minskade till
drygt 30 procent av BNP. | ar férsamras de offentliga
finanserna da skatteintakterna dampas av det
svagare arbetsmarknadslaget och av att Riksbanken
bedoms fa ett kapitaltillskott pa omkring 45 miljarder
kronor for att tacka forlusterna de har gjort pa sina
vardepapperskdop.  Givet  Sveriges  urstarka
statsfinanser réknar vi med att kapitaltillskottet inte
paverkar inriktningen pa finanspolitiken de
kommande aren. Det &r en stor skillnad mot manga
andra lander dar blickarna nu riktas mot ohallbara
offentliga finanser, se Det varas for en mer aktiv
finanspolitik.

| takt med att Riksbanken borjar latta pd bromsen
och vi narmar oss nasta Riksdagsval bedéms
finanspolitiken blir mer expansiv. Vi rdknar med att
budgeten for 2025 kommer att innehalla
ofinansierade reformer p& omkring 70 miljarder
kronor, med bade mer pengar till kommunsektorn,
offentliga investeringar och hushallen.



Privatekonomi

Ofordandrade sparplaner hos de flesta hushall

Medan prisnivaerna pa mat och el forblir hdga, ser vi framfor oss nagot sjunkande rantekostnader
framover. Men kvarvarande hoga levnads- och rantekostnader talar for att saval omsattningen pa
bostadsmarknaden som konsumtionen av sallankopsvaror forblir dampade och att det tar lang tid innan
hushallens kopkraft aterhamtar sig. Trots att hushallens planbocker har gropts ur av stigande
levnadskostnader har sparandet totalt sett forblivit nara normalt och tre fjardedelar av hushallen planerar
for ett oférandrat sparande framoéver enligt var SIFO-undersokning. | linje med det raknar vi med en
oférandrad sparkvot och att hushallen kommer 6ka sin konsumtion i takt med att inkomsterna okar.

Hushallens kopkraft forbittras gradvis...

Den hoga inflationen de senaste tva aren har
resulterat i det kraftigaste reallénefallet i modern tid,
med tio ar av realléneodkningar utraderade som foljd.
Det betyder att inkomsten racker till farre varor och
tjanster och att en del hushall kan ha behévt krympa
pa sina sparbuffertar. Daremot har den reala
disponibelinkomsten per capita fallit betydligt mindre
an reallénen, vilket har stottat hushallssektorns
totala konsumtion. Orsaken ar dels att
sysselsattningen fram tills nyligen fortsatt 6ka, men
ocksa att garantipension och olika stod okat i takt
med inflationen, samt elstdd och skattesankningar.

Reallonerna borjar stiga under 2024
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Inflationen &r nu pa vag ned och timlénerna okar i
snabbare takt vilket har fatt reallonefallet att stanna
av och vi forutspar att hushallens reala inkomster
Okar framdver. Den reala disponibelinkomsten per
capita, som totalt sett har fallit med endast drygt
4 procent, ser ocksa ut att ha slutat falla, trots den
pagadende forsvagningen pa arbetsmarknaden.
Sammantaget talar detta for att hushallens kopkraft

9 SIFO-undersékning p& bestallning av Handelsbanken.
Intervjuerna gjordes mellan 6:e och 14:e november 2023.

gradvis kommer forbattras. Men fragan ar i vilken
utstrackning den ckade inkomsten kommer ga till
Okad konsumtion, en fraga som vi tittar narmare pa i
denna artikel och som éar tatt kopplad till hushallens
sparbenagenhet.

... men levnadskostnaderna forblir héga

Den ekonomiska situationen ser ut att forbli
besvarlig for manga, trots att hushallen i genomsnitt
far lite mer kopkraft under 2024. Det speglas bland
annat i Konjunkturbarometern dar hushéllen ar mer
dystra @n normalt kring utsikterna fér den egna
ekonomin. Men hur ser det ut om man lyfter pa
huven och ser till vad som paverkar ekonomin mest?

Vad tror du kommer att paverka din privatekonomi mest
negativt under de kommande 12 manaderna?

Inkomst (tkr)
Total <25 25-35 35-42 42-65 >65
Antal intervjuer 2351 605 501 383 558 136

Bensinpriser 24% 27% 30% 25% 18% 17%
Elpriser 36% 38% 40% 33% 33% 31%
Réantor 41% 23% 39% 51% 53% 57%
Matpriser 61% 67% 66% 63% 56% 45%
Kronkursen 19% 16% 18% 21% 20% 29%
Borsutvecklingen 9% 7% 9% 8% 12% 10%
Skatter 11% 9% 12% 10% 9% 23%
Arbetsloshet 7% 13% 5% 4% 4% 5%
Loneutvecklingen 16% 9% 19% 18% 20% 14%
Annat 5% 7% 5% 5% 4% 6%
Tveksam, vet gj 1% 5% 3% 2% 3% 2%

Anm: De tillfrdgade kan vélja upp till tre svarsalternativ. Svaren
redovisas som totalt for alla tillfrdgade och uppdelat i olika
inkomstgrupper.

Kalla: Verian

| en SIFO-underso6kning utford av Verian pa uppdrag
av Handelsbanken?®, tillfrdagades privatpersoner
bland annat om vad som kommer ha stérst negativ
paverkan pa den egna ekonomin det narmaste aret.
Matpriser, réantor och elpriser kommer inte



forvanande pa topp tre. Vi raknar med att dessa
kostnader forblir héga. Aven om inflationen nu
dampas forblir prisnivderna pa varor och tjanster
kring dagens nivaer med fortsatt stigande trend
samtidigt som rantekostnaderna sjunker fran andra
halvaret i &r men forblir betydligt hogre an tidigare.
Bryter vi ner svaren pa inkomstgrupper framkommer
att mat- och bensinpriser paverkar laginkomsttagare
[ hégre  utstrdckning &n  medel-  och
héginkomsttagare som istéllet i hoégre grad ar
exponerade mot ranteférandringar. Lattnaden i form
av sjunkande rantekostnader kommer séledes inte
alla till del utan laginkomsttagare som dessutom
paverkas i hogre grad av stigande arbetsloshet kan
komma att se fortsatt sm& ekonomiska marginaler.

Rantekostnader sjunker, men inte fullt ut
Réantor ligger pé topp tre-listan Over faktorer som
paverkar ekonomin negativt for alla inkomstgrupper
utom de med en inkomst under 25 000 kronor i
manaden. Rorliga borantor har nu natt sin topp och
var prognos ar att de sjunker nara i linje med
Riksbankens rantesankningar och att borantorna
uppgar till ca 3,5 procent under 2026 nar ekonomin
ar mer i balans. For ett hushall med ett bolan pa
2 miljoner kr som har rorlig ranta betyder det att
borantekostnaden minskar med cirka 1 600 kr fran
idag fram till slutet av 2025, men ar fortsatt 2 300 kr
hogre per manad an under lagrantemiljon fram till
bdrjan av 2022.

Genomsnittliga rantekostnader sjunker 2025
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Vi ser framfor oss att osékerheten kring
finansieringskostnaderna lattar successivt och
stabiliserar laget pa bostadsmarknaden, dar vi
forvisso sett stillastdende bostadspriser i mer an ett
ar nu men dar omsattningen varit anmarkningsvart
l&g. Bolanetagarnas ekonomi forbattras dessutom

nar loner dkar snabbare an inflationen. Det finns
darmed forutsattningar for en gradvis férbattring av
bostadsmarknaden. Det &r i linje med hushallens
forvantningar dar f& ser framfor sig sjunkande
bostadspriser. Enligt SIFO-undersdkningen tror
43 procent att vardet pa den egna bostaden kommer
vara oférandrat om ett ar och 33 procent att det
kommer stiga. Var prognos &r att antalet
forsaljningar gradvis aterhamtar sig men forblir lagt
jamfort med tidigare &rs toppnivder och att
bostadspriserna aterigen borjar 6ka i ar. Men vi
raknar med att hdéga boendekostnader fortsatter
tynga bostadsmarknaden s& att priserna Okar
svagare an inkomsterna, med omkring 2,5-
3 procent per ar 2025-2026.

Bostadspriser stiger svagt under aret
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Kallor: Macrobond, Valueguard, Svensk maklarstatistik och
Handelsbanken

Sparandet halls uppe framéver

Sparkvoten, som andelen av hushallens inkomster
som ar kvar efter konsumtionen, &r intressant att titta
pa for att f4 en uppfattning om hushallens ekonomi
och konsumtionsbeteendet. Trots hég inflation och
stigande rantekostnader &r hushallens totala
sparande pa normala nivaer, men lagre &n under de
extrema pandemiaren.

I SIFO-undersdkningen svarade majoriteten (73%)
av de tillfragade att de planerar en oférandrad niva
pa sparandet kommande 12 manader. Samtidigt ar
det fler som svarar att de kommer 6ka (17%) &an
minska (8%) sitt sparande. SIFO-undersdkningen
visar aven att bade de som bor i hyrt boende och de
som &r unga, i hogre utstrackning svarar att de
kommer oka sitt sparande. Generellt &r storleken pa
sparandet tatt kopplad till inkomsten, dar de med
hégst inkomster i genomsnitt har ett hdgre
regelbundet sparande. En fjardedel av de tillfrdgade
i undersdkningen med inkomst om 25 000-35 000 kr



har inget regelbundet sparande. Men svaren antyder
att det i alla inkomstkategorier kan finnas hushall
med sma marginaler, exempelvis planerar en knapp
tredjedel av de som tjanar 35 000-42 000 kr att
spara mindre &n 3 000 kr per manad (inklusive
eventuell amortering) det kommande aret och i den
hoégsta inkomstkategorin planerar en fjardedel att
spara mindre &n 5 000 Kkr.

Ungefar hur mycket planerar du att spara varje manad
under de kommande 12 manaderna? Inkl. amortering

Inkomst (tkr)

Total <25 25-35 35-42 42-65 >65
Antal intervjuer 1812 364 386 326 487 123
-1 500kr 15% 35% 18% 9% 4% 2%
1 501-3 000 kr 20% 25% 26% 19% 18% 7%
3 001-5 000 kr 20% 9% 23% 28% 24% 15%
5001-10 000 kr ~ 20% 9% 13% 22% 32% 35%
10 000+ kr 9% 1% 4% 7%  13% 36%

Tveksam, vet ] 13% 16% 11% 8% 6% 3%
Anm: De tillfrdgade kan vélja ett svarsalternativ. Svaren redovisas som
totalt for alla tillfrdgade och uppdelat i olika inkomstgrupper.

Kélla: Verian

Stora skillnader i sparbeteende

Det finns stora skillnader i hur olika grupper véljer att
spara. Information om hur sparandet ser ut kan ge
oss véagledning om det finns ett behov hos olika
grupper att oka eller minska sitt sparande, och
darmed paverka den totala konsumtionen. SIFO-
undersokningen visar att ungefar halften av
kvinnorna och hélften bland dem inom
inkomstintervallet 25 000—35 000 kr uppger att de
framst kommer spara pa sparkonto. Det kan
jamféras med en tredjedel av mannen och en
tredjedel av de i inkomstgruppen 42 000-65 000 kr.
Den framsta anledningen till skillnaden mellan
inkomstgrupperna ar att fler bland de med hogre 16n
kommer amortera. Aktiesparande forekommer
framfér allt bland de med inkomst 6ver 65 000 kr,
medan fondsparande &ar populart i samtliga
inkomstgrupper.

Hur planerar du framférallt att spara pengar?
Inkomst (tkr)
Total <25 25-35 35-42 42-66 >65
Antal intervjuer 1812 364 386 326 487 123

Sparkonto 43% 59% 48% 42% 33% 26%
Aktier 7% 5% 4% 7% 8% 19%
Fonder 35% 29% 37% 35% 40% 31%
Amortering 11% 5% 7% 14% 15% 22%
Annat 2% 1% 2% 1% 3% 1%

Tveksam, vet ] 2% 2% 2% 1% 2% 1%
Anm: De tillfrdgade kan vélja ett svarsalternativ. Svaren redovisas som
totalt for alla tillfrdgade och uppdelat i olika inkomstgrupper.

Kalla: Verian

Pa senare tid har sparvolymen pa bankkonton planat
ut samtidigt som annat sparande har ¢kat. Denna
omfdrdelning, tillsammans med vetskapen om att
laginkomsttagare i huvudsak sparar pa sparkonton,
skulle kunna vara ett tecken pa att det finns stora
skillnader i hur sparbeteendet hos olika hushall
paverkas av de hoga levnadskostnaderna. Det vill
sdga att vissa hushall med knappa marginaler har
krympt sitt sparkapital for att uppratthalla sin
konsumtion medan andra hushall kan ha lyckats
uppratthalla tidigare hoga sparvolymer. En féljdfraga
blir dd om laginkomsttagare kommer oka sitt
sparande i hogre omfattning framoéver for att
aterstalla tidigare sparbuffertar, och att det bidrar till
en mer dampad konsumtionstillvaxt. Men svaren i
SIFO-undersdkningen tyder inte pa det, dar svarar
ca 70 procent av respondenterna bland saval lag-
som hodginkomsttagare att de planerar for ett
oférandrat sparande 2024.

Saval lag- som
héginkomsttagare planerar for
oforandrat sparande 2024, trots
skillnader i sparbeteende

Undersokningarna ger stod for var syn att
sparkvoten kommer ligga relativt stabilt framover.
Var prognos ar darmed att hushallen kommer att 6ka
sin konsumtion i takt med stigande inkomster. Att
sparkvoten forblir oférandrad nar konsumtionen
stiger &r kopplat till att hushallen realekonomiskt far
det battre och darmed kan konsumera mer utan att
minska sitt sparande. | sparkvoten ingar &aven
amorteringar som vi raknar med ligger kvar pa
forhallandevis hoga nivaer.

Hushallens sparande kan forbli oférandrat
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Anm.: Hushallens sparande i férhallande till disponibel inkomst.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken



Inflation och penningpolitik

Riksbanken kastar hiangslen, behaller livrem

Inflationstrycket har dampats av den globala utvecklingen, och nu tar den svalare inhemska ekonomin
Over stafettpinnen och bromsar inflationen. Riksbanken vantas géra en idgonfallande stor duvaktig
omsvangning de narmaste manaderna for att darefter inleda forsiktiga rantesankningar i juni.

Inflationen pa knagglig vig mot 2 procent
Inflationstrenden forefaller ha vant nedat med start i
oktober, efter att inflationsutfallet innan dess o6ver-
raskade pa uppsidan av Konjunkturprognosen fran
september. | december lag KPIF-inflationen pa
2,3 procent, visserligen inte mycket lagre &n
septemberprognosens 2,5 procent, men signal-
vardet ar starkare nar man bortser fran det volatila
elpriset: KPIF exklusive energi (KPIFXE) blev
0,4 procentenheter under prognos.

Framdover ser inflationen ut att fortsatta pa en lagre
bana an vad som tidigare vantats. For det forsta
avtar den globala inflationen férvanansvart snabbt.
For det andra har kronan stérkts mer &n vantat. Men
det handlar inte bara om dessa direkta effekter pa
den importerade inflationen. Inhemska foérhallanden
dampar ocksa inflationen, eftersom forhallandevis
férankrade inflationsférvantningar och ett svalnande
resursutnyttjande nu har lagt ett lock pa pris- och
I6nebildningen. Vi rdknar med att dessa faktorer
ytterligare pressar ned inflationen, som varaktigt nar
2 procent mot slutet av 2024. Da réaknar vi med att
arstakten i KPIF ligger kring malnivan, samtidigt som
KPIFXE-inflationen trovardigt narmar sig 2-
procentsstrecket efter att ha uppvisat tillrackligt 1aga
manadstakter allt sedan varen.

Arbetskostnadsodkningar och
skral produktivitet kan ge
bakslag i inflationsnedgéangen

Mot en &annu mer optimistisk prognos pa
inflationsnedgangen star inte minst de skrala
produktivitetsutsikterna, i kombination med en
relativt snabb 6kning av arbetskraftskostnaderna.®
Konjunkturbarometern visar fortfarande vésentligt
forhojda prissattningsplaner i naringslivet pa kort sikt
och, i kombination med en bred uppsattning andra
framatblickande indikatorer, betyder det att vi
forutspar hog KPIFXE-inflation under inledningen av
2024.

10 Se temaartikeln om inflation “Du skéna nya nominella varld?”,
s. 20f., i Konjunkturprognosen, september 2023.

Inflationen pa knagglig vdg mot 2 procent
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Riksbanken tvingas bli betydligt mjukare
Mot bakgrund av lagre inflationsutfall &n forvéntat
reviderar vi ner inflationsprognosen nagot. Det
vander inte upp och ner pad de penningpolitiska
Overvdgandena, men vi rdknar nu med att
Riksbanken genomfér en férsta rantesankning i juni,
marginellt tidigare an septembersankningen vi
vantade oss i forra Konjunkturprognosen.

Mer uppseendevéackande ar att vi rdknar med att
Riksbankens  policyrespons  relativt  denna
inflationsutveckling blir allt annat &n marginell. Den
duvaktiga omsvangning som vi foérutser infér de
penningpolitiska beskeden i februari och mars
beddms bli extra stor av minst tva skal.

For det forsta har Riksbanken alltfor lange suttit fast
i en osannolikt hokaktig forward guidance och
kommer sannolikt vélja att gdéra om sin
styrranteprognos helt och hallet. En rantebana utan
prognostiserade framtida sénkningar anvandes for
att driva upp de langa marknadsrantorna 2022—
2023, da politiken behdvde stramas at kraftigt. Men
under 2023 avvaktade Riksbanken med att skruva
ned rantebanan pa medellang sikt — trots att den vid
det laget atstramande penningpolitiken borjade bita
pa inflationen. Darmed har Riksbanken en
“revideringsskuld” i sin prognos.


https://reonapi.researchonline.se/f/otoxoc6ZXUewT2si04sPQw2

Dramatisk tidigarelaggning av
Riksbankens sankningssignal

For det andra har Riksbanken satt upp synnerligen
bakatblickande riktlinjer for vad man anser vara
uppfyllelse av inflationsmélet. De kommer sannolikt
valja att omprova och anpassa detta till den mer
framatblickande praxis som rader bland andra
centralbanker, vilket d& leder till dramatisk tidigare-
laggning av den foérsta rantesankningen. Riksbanken
har kommunicerat att inflationen ska ha “fallit tillbaka
och under en tid varit ndra malet" innan
rantesdnkningar inleds, vilket mer konkret har
inneburit minst 6-12 manaders maluppfyllelse, sett
till de prognoser och scenarioanalyser som
presenterats i Riksbankens penningpolitiska rapport.
Den globala centralbanksvarlden, t.ex. ECB och
Fed, signalerar snarare att sdnkningarna inleds nar
inflationen pé uthéllig basis narmar sig malet, men
innan det faktiskt har uppnatts.

Sammantaget vantas Riksbanken vid annons-
eringen av det penningpolitiska beslutet i februari
muntligen signalera att réntesankningar kan inledas
under andra halvaret 2024, forutsatt att ekonomin
utvecklas som forvantat. Och darefter, vid motet i
mars da en fullstiandig penningpolitisk rapport med
nya prognoser ocksa publiceras, sa raknar vi med en
stor nedrevidering av Riksbankens styrranteprognos
—en bana som lar visa en rad rantesankningar ocksa
genom 2025-2026.

Styrrantan sinks fran 4 till 2,25 procent
Var prognos ar att Riksbanken i slutandan fullfoljer
rantesankningscykelns start i juni med en forsiktig
strategi som under 2024 medger sénkningar aven i
september och december — se &ven temaartikeln
Klara! Fardiga! Ga? Darefter har inflationsriskerna
avtagit och en snabbare normalisering av
penningpolitiken  foljer, med fem ytterligare
sankningar s& att styrrantan i september 2025 nar
2,25 procent, var bedémning av (nominell)
neutralranta. Risken for ett bakslag pa vagen mot
inflationsmalet kan inte uteslutas och skulle ge en
hogre styrrdnta. Bland annat tornar orosmoln nu upp
sig i omvarlden, vad galler storningar i
leveranskedjor och rusande fraktpriser, se
riskavsnittet i Global bakgrund.

Vi bedémer att den mjuklandning vi forutspar for
ekonomin inte bara innebar relativt lAngsamma
réntesdnkningar. Dessutom ger avsaknaden av
saval ekonomisk kris som  marknadsoro
forutsattningar for att Riksbanken ocksa ska kunna

fullfélja normaliseringen av sin balansrakning genom
fortsatta forsaljningar av obligationer (se &ven
Global bakgrund). Vi det penningpolitiska beskedet i
februari raknar vi med att Riksbanken okar takten i
denna bantning av tillgdngsportfélien, fran 5 till
6,5 miljarder kronor i neddragning per manad. Vi
réknar med att forsaljningarna av statsobligationer
avslutas vid utgdngen av 2025 och att Riksbanken
pa sikt kommer halla ett innehav pa minst
10 miljarder SEK i beredskapssyfte.

Réntesdnkningarna inleds forsiktigt
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Temaartikel: Finanspolitik och policymix

Det varas for en mer aktiv finanspolitik

Medan manga lander i Europa behover konsolidera de offentliga finanserna handlar debatten i Sverige
om att statsskulden ar onddigt 1ag och att finanspolitiken bor ta ett storre ansvar for stabiliseringspolitiken.
En hel del talar for att 6verskottsmalet kommer att ersattas med ett underskottsmal. Och om vi framéver
kommer tillbaka till ett lage med Iag inflation och styrranta ar nara noll raknar vi med att finanspolitiken
blir mer expansiv snarare &n att Riksbanken infor negativ styrranta och genomfor omfattande
obligationskop. Men de narmaste aren ar det Riksbanken som sitter i forarséatet.

Lag statsskuld ger handlingsutrymme

| USA och i mé&nga lander i Europa kommer det pa
sikt kravas en finanspolitisk konsolidering for att fa
ned den ohallbart hdga offentlig skuldsattningen.
Situationen forsvaras av att det kommer vara ett
fortsatt tryck uppat pa de offentliga utgifterna, pa
grund av bla. okade forsvarsutgifter, aldrande
befolkning och ett hogre réantelage &n innan
pandemin. Dessutom kommer det sannolikt vara
politisk  svart att genomfora  omfattande
skattehgjningar eller utgiftsbesparingar for att
konsolidera de offentliga finanserna och finansiera
investeringar i den grona omstallningen. Det finns
darfor en uppenbar risk att manga lander kommer att
skjuta upp nddvandiga klimatinvesteringar. Vidare
kan den uteblivna konsolideringen av
statsfinanserna gora det svart att bedriva en
expansiv finanspolitik i nasta lagkonjunktur.

Starka offentliga finanser
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken.

| Sverige ar situationen snarare den omvanda.
Diskussionen handlar om att statsskulden &ar onédigt
lag och att finanspolitiken bor ta ett storre ansvar for

11 Gverskottsmalet ses dver vart 8:e ar. De starka offentliga
finanserna medforde att dverskottsmalet for perioden 2019-2026
sénks fran 1 procent av BNP till 0,33 procent av BNP. | samband
med senaste 6versynen inférdes dven att skuldankare pa 35

stabiliseringspolitiken. Regeringen har tillsatt en
parlamentarisk kommitté med representanter fran
samtliga riksdagspartier som i slutet av 2024 ska
komma med ett forslag pa hur mycket
Overskottsmalet ska sénkas samt bedoma om det
finanspolitiska ramverket behdver anpassas for att
mojliggéra en effektivare stabiliseringspolitik. En
input till Oversynen av Overskottsmalet &r
finansdepartementets langtidsutredning (LU) som
publicerades i slutet av forra aret. | LU, som ar en
ren tjanstemannaprodukt, foreslas att det infors ett
underskottsmal p& 0,5 procent av BNP. Och att det
extra utrymme som uppkommer av att sénka
Overskottsmalet kan anvandas till att finansiera
klimatinvesteringar samt till att finanspolitiken tar ett
stdrre ansvar for stabiliseringspolitiken.

Overskottsmalet kommer att siankas

De flesta riksdagspartierna har fram tills nyligen
signalerat att de vill ersatta dagens Gverskottsmal
med ett balansmal.1* Men pa senaste tiden har flera
riksdagspartier 6ppnat upp for att de kan tanka sig
att lanefinansiera nodvandiga investeringar. Det
finns darfér en hel del som talar for att det i slutdndan
blir ett underskottsmal. For det forsta lar det finnas
politisk enighet om att inte sanka skuldankaret fran
dagen nivd pa 35 procent av BNP. Enligt
Konjunkturinstitutets berakningar skulle ett tillfalligt
underskottsmal pa 0,5 procent av BNP under en
attadrsperiod, och darefter ett balansmal, stabilisera
skulden pa skuldankaret. For det andra gar det att
argumentera for att offentliga investeringar kopplade
till den gréna omstaliningen boér lanefinansieras
sharare an finansieras via hogre skatter eller
besparingar p& andra omraden, da de ar temporara
och framférallt gynnar framtida generationer. Ett
underskottsmal p& 0,5 procent av BNP skulle 6ka

procent av BNP som skulle utgora ett riktmérke for en 1amplig
skuldniva. Oversynen som nu har pabdrjats géller for perioden
2027-2034.



reformutrymmet med drygt 50 miljarder kronor per
ar.

| debatten lyfts det ocksa fram att upprustningen av
forsvaret ska lanefinansieras. Men de Okade
forsvarsutgifterna bedéms inte vara en tillfalliga
investeringspuckel fér att rusta upp forsvaret.
Tvartom motiverar sakerhetshotet och medlem-
skapet i NATO en permanent 6kning av forsvars-
anslagen till 2 procent av BNP, vilket kan jamforas
med att forsvarsutgifter de senaste aren har varit
drygt 1 procent av BNP. Det talar for att varaktigt
hojda forsvarsutgifter, i alla fall pa sikt, framforallt
skulle behéva finansieras via hogre skatter eller
utgiftsbesparingar snarare an lanefinansieras.

Stabiliseringspolitiken kan bli effektivare
Finanspolitiken dampar konjunktursvangningarna
framforallt via de automatiska stabilisatorerna och i
djupa lagkonjunktur, som finanskrisen 2008/2009
och pandemin, har det kompletterats med aktiva
finanspolitiska stimulansatgarder. Men det finns en
potential att bedriva en mer  effektiv
stabiliseringspolitik. Det mest uppenbara ar att
kommunal sysselsattning har varit tydligt procyklisk
och darmed forstarkt konjunktursvangningarna.

Procyklisk kommunal sysselséttning
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Miljoner personer

Kommunsektorn star for cirka 25 procent av BNP
och omkring 1,5 miljoner personer arbetar i
kommunfinansierade verksamheter. Kommunerna
skulle darfér kunna vara en viktig stétdampare for
ekonomin. Men kommunsektorns skatteintékter ar
konjunkturkansliga och kommunerna far inte ga med
underskott for att klara de I6pande utgifterna
(balanskravet). Det gor att kommunerna tenderar att
skara ned i daliga tider och spendera mer i goda
tider, nar de helst borde gora tvartom. | samband
med finanskrisen stod personalneddragningar i
kommunerna for cirka 25 procent av det totala

sysselsattningsnedgangen i ekonomin. Flera
utredningar har darfér kommit fram till att ett system
dar kommunerna automatiskt far konjunkturstod nar
skatteintakterna viker skulle bidra till en mer stabil
utveckling av den kommunala sysselsattningen. Ett
sadant system skulle  exempelvis  kunna
astadkommas genom att statsbidragen automatiskt
kompenserar for svangningar i kommunsektorns
skatteunderlag.

Battre policymix framover

De senaste aren har finanspolitiken varit aterhallsam
for att inte elda pa inflationen och motverka
effekterna av den atstramande penningpolitiken.
Riksbanken har ocksa varit tydlig med att det ar
viktigt att penning- och finanspolitiken drar &t samma
hall for att fa till en valavvagd ekonomisk politik. Det
mesta talar for att det framover blir en mer 6ppen
dialog mellan Riksbanken och regeringen/riksdagen
om vad som &r en valavvagd inriktning pa den
samlad ekonomiska politiken for att stabilisera
konjunkturen och fa en lag och stabil inflation.

Om vi i framtiden kommer tillbaka i ett lage dar
inflationen &ar tydligt under malet och styrrantan ar
nara noll raknar vi darfér med att finanspolitiken
skulle féras i en mer expansiv riktning snarare an att
Riksbanken aterinfor negativ styrranta och pa nytt
genomfér omfattande obligationskép. En utdragen
period av mycket expansiv penningpolitik riskerar att
skapa negativa fordelningseffekter och 6kar riskerna
for att det byggs obalanser i ekonomin. Riksbankens
forluster till foljd av sitt innehav av statsobligationer
visar aven att det langt ifrAn ar en gratis lunch att
gora kvantitativa lattnader. Vidare ar finanspolitiska
stimulanser mer effektiva i en lagrantemiljo, dar den
expansiva finanspolitiken inte motverkas av en
stramare penningpolitik.

Riksbanken i férarsitet de niarmaste aren
Penningpolitiken ar for narvarande tydligt atstram-
ande. En stor del av konjunkturnedgangen kan
forklaras av att penningpolitiken tynger rénte-
kénsliga delar av ekonomin, som bostadsbyggandet
och hushéllens konsumtion. Det talar for att
Riksbanken bor sitta i forarsatet nar det blir dags for
den ekonomiska politiken att féras i en mer expansiv
riktning. Vi beddmer att Riksbanken bdorjar sénka
rantan i juni och att styrrantan nasta host har kommit
ned till 2,25 procent, var uppskattning av den
normala rantan. Samtidigt rédknar vi med att
finanspolitken blir expansiv nasta ar, vilket
sammantaget leder till att den ekonomiska politiken
beddms bli milt expansiv nasta ar.



Finansiella marknader

Fallande inflation starker kronan

Kronan starktes tydligt under senare delen av 2023, mot saval dollarn som euron och andra valutor.
Bakgrunden ar generellt fallande rantor och starkare riskaptit efter att inflationen fallit i en snabbare takt
an vad marknaden hade vantat sig. Fortsatt fallande inflation och rantesankningar fran centralbankerna
talar for att kronan kommer att starkas ytterligare under 2024.

Optimism pa de finansiella marknaderna
Den skenande inflationen och centralbankernas
foljande rantehdjningar har med facit i hand kraftigt
forsvagat kronan mot varldsvalutorna. Under de
senaste manaderna har dock inflationen i saval
Sverige som euroomradet och USA Gverraskat pa
nedsidan. Det har spridit en optimism pa de
finansiella marknaderna, dar fokus har skiftat fran att
diskutera hur mycket styrrantorna behdéver héjas, till
att diskutera nar de forsta rantesankningarna
kommer.

Optimismen har satt sin tydliga pragel pa
marknaden, vars forvantningar pa Riksbankens
styrranta rasat dramatiskt. | oktober forra aret var
férvantningarna att styrrantan vid slutet av 2024
skulle vara ungefar 3,75 procent, att jamféra med
nuvarande forvantningar pa drygt 2,75 procent.
Marknaden har alltsa gatt fran att knappt férvanta sig
rantesankningar under 2024 till att forvanta sig hela
fem stycken om vi antar steg om
0,25 procentenheter.

Vaxelkursen mot euron och forvantad styrranta

12,0 L 4,00

11,94

11,8 k WV -3,75

11 ,7 -1 14 \ -3 50
% 11,6 ! '
% 114 F [
o 7] n

134 ‘\ \ 3,00

11,24 '

1 _V SEK per EUR, vé \ ,‘I-2,75

11.0 == RIBA terminsranta dec 2024, h6 L 250

T
maj jul sep nov jan
2023 2024

Anm. Terminsrantan ar ett genomsnitt av RIBA-kontrakt som
I6per ut i december 2024 och mars 2025, och ger en grov
uppskattning om den férvantade styrrantan mot slutet av 2024.
Kallor: Macrobond och Bloomberg

Inte nog med att rantorna vantas sankas, de flesta
ekonomier har dessutom varit mer
motstandskraftiga &n vad saval marknaden som
prognosmakare tidigare trott. Sammantaget har
marknaden prissatt en ljus bild, med mjuklandning
och en borjan pa slutet pa inflationsproblemen.

Forvantningar om en starkare krona ...
Omstallningen pa de finansiella marknaderna har
tagit sig uttryck aven i en kronforstarkning. Under
november och december 2023 stérktes kronan med
ungeféar 10 procent mot dollarn och 6 procent mot
euron, for att sedan ater forsvagas nagot under de
inledande veckorna pa det nya aret. | grova drag ar
detta i linje med historiska monster, déar kronan
tenderar att ga starkt nar marknaderna &r
optimistiska, och riskviljan ar hog.

Enligt vara prognoserna kommer kronan att fortsatta
starkas, i takt med att forvantningarna om
rantesankningar overgar i faktiska rantesankningar.
Utbver fortsatt optimism véantar vi oss att
kronforstarkningen bland annat kommer att drivas av
en minskad oro kring skuldsattningen bland de
svenska fastighetsbolagen och hushallen.

Kronan védntas stiarkas framover
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...men osdkerheten ar stor

Det finns dock flera alternativa scenarier — om &n
med forhallandevis laga sannolikheter — dar kronan
skulle utvecklas svagt framéver. Om inflationen
skulle bita sig fast och tvinga centralbankerna att
halla styrrantorna héga under en langre tid skulle
kronan sannolikt g& svagt. Man kan ocksa tanka sig
ett scenario dar den ekonomiska utvecklingen
forsamras kraftigt, eller att ndgot i det finansiella
systemet brister, och tvingar centralbankerna till



kraftiga rantesankningar, da skulle kronan sannolikt
ocksa utvecklas svagt.

Valutasakringen snart klar

Ett skal till att kronan har stéarkts sa pass patagligt
kan vara Riksbankens sékring av valutareserven.?
Sedan september séljer Riksbanken utlandsk valuta
och kdper kronor, i syfte att sdkra en del av vinsten
man gjort under perioden d& kronan forsvagades.
Kopen ar visserligen sma relativt de volymer som
dagligen omsatts, men signalvardet av att
Riksbanken klev in i marknaden tycks ha gett effekt,
framfér allt genom att risken fér en kronférsvagning
har minskat. Nu i boérjan av 2024 kommer
Riksbanken att vara klara med valutasékringen men
var bedomning ar att de positiva effekterna pa
kronan kommer att kvarsta sa lange Riksbanken
behaller valutasakringen, vilket vi tror att de kommer
att gora ett antal ar framéver.

Riksbankens forsaljningstakt vantas oka
Styrrantan ar visserligen centralbankernas framsta
vapen mot den hdga inflationen, men under de
senaste aren har flera centralbanker dven borjat
minska sina balansrakningar. En av effekterna av
den atgarden ar att langrantorna kan stiga nadgot mer
an annars vore fallet.

Centralbankernas balansrakningar minskar
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Né&r Riksbanken nu minskar sitt innehav Okar
utbudet av statsobligationer pa marknaderna vilket
gor att likviditeten forbattras och de utlandska
investerarna — som i stor utstrackning lamnade den
svenska marknaden under aren da Riksbanken
kopte statsobligationer — s& smaningom kan hitta
tillbaka till den svenska marknaden. Det ar
ytterligare en faktor som kan ge stod at kronan
framoOver. Riksbanken meddelade i samband med
sitt penningpolitiska méte i november i fjol att man

12 g5 EX-piloten oktober 2023 om Riksbankens valutasékring.

infor januarimotet Overvager att Oka
forsaljningstakten ytterligare — nagot vi tolkade som
att beslut var sa gott som fattat. Och nu raknar vi
med att forsaljningstakten per manad okas fran
dagens 5 till 6,5 miljarder kronor, se aven Inflation
och penningpolitik.

Svenska statsobligationsrantor
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Fallande korta rantor

De svenska statsobligationsréantorna samvarierar i
hdg grad med de utlandska statsobligationsrantorna,
inte minst de amerikanska. Vi vantar oss att saval
Riksbanken som Fed och ECB inleder
rantesénkningar under andra kvartalet. Vi tror dock
att rantemarknader i dagslaget forvantar sig alltfor
shabba rantesankningar. Har vi ratt kommer
inledningen péa aret praglas av en rekyl i rantor, for
att s& smaningom fortsatta sin normalisering. Det
talar for att de svenska statsobligationsrantorna pa
kortare Ioptider kommer att sjunka, medan de pa
langre loptider kan stiga nagot fran dagens nivaer.

Kronan mot dollarn och ranteskillnader
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https://reonapi.researchonline.se/f/fkNMd_mVx0qNiDu1mT3Ybg2

Nyckeltal

BNP-prognoser

Arligt genomsnitt

2023p 2024p 2025p 2026p
Sverige* -0,2 (-0,6) 0,1 (0) 2,4 (2,4) 2,5
Finland -0,5(0,1) 0,1(0,7) 1,7 (1,8) 15
Norge, fastlandet* 1,0(1,2) 0,1(0,4) 1,4(1,2) 1,8
Euroomradet 0,5 (0,4) 0,4 (0,4) 1,3(1,5) 1,7
Storbritannien 0,3 (0,4) 0,5(0,8) 1,7 (1,8) 1,8
USA* 2,5(2,2) 1,6 (0,4) 1,6 (1,5) 1,7
Kina 5,2 (5,1) 4,5 (4,4) 4,3 (4,6) 4,1
*Kalenderjusterat
Inflationsprognoser Arligt genomsnitt
2023 2024p 2025p 2026p
Sverige, KPI 8,5 3,5(3.,7) 2,0 (1,9) 2,0
Sverige, KPIF 6,0 2,3(2,8) 2,0 (2,0) 21
Finland 6,2 2,2 (2,3) 1,9 (2,0) 2,0
Norge, KPI 55 4,2 (4,1) 2,6 (3,2) 2,3
Norge, kérn 6,2 4,6 (4,5) 3,2 (3,5) 2,3
Euroomradet 5,4 2,5(2,7) 2,0 (2,0) 2,0
Storbritannien 7,3 2,9 (3,5) 2,0 (2,5) 1,7
USA, kérn 4,1 2,5(2,8) 2,2(2,3) 2,0
Arbetsldshetsprognoser Arligt genomsnitt
2023p 2024p 2025p 2026p
Sverige 7,7 (7,5) 8,2 (8,1) 8,1(7,9) 7.8
Finland 7,2 (7,1) 7,6 (7,2) 7,2 (6,8) 6,8
Norge* 1,8 (1,9) 2,2 (2,4) 2,3(2,5) 2,3
Euroomradet 6,5 (6,6) 6,8 (7,0) 6,8 (6,7) 6,6
Storbritannien 4,3 (4,2) 5,0 (5,0) 5,4 (5,0) 5,2
USA 3,6 (3,6) 4,1 (4,6) 4,4 (5,1) 4,2

Kalla: Handelsbanken

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 20 september, 2023

*Registrerad arbetsloshet NAV



Valutaprognoser Arets slut

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/SEK 11,1 10,70 (10,8) 10,20 (10,3) 10,00
USD/SEK 10,04 9,47 (9,56) 8,79 (8,80) 8,51
GBP/SEK 12,75 12,59 (12,13) 12,00 (11,44) 11,76
NOK/SEK 0,96 0,96 (0,99) 0,94 (0,96) 0,93
CHF/SEK 11,56 10,92 (11,02) 10,30 (10,51) 10,00
JPY/SEK 6,88 6,76(6,83) 6,42(6,52) 6,35
CNY/SEK 1,42 1,35(1,35) 1,27(1,28) 1,27

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/USD 1,11 1,13 (1,13) 1,16 (1,17) 1,18
USD/JPY 146 140,00 (140) 137,00 (135) 134,00
EUR/GBP 0,87 0,850 (0,89) 0,850 (0,9) 0,850
GBP/USD 1,27 1,33 (1,27) 1,36 (1,30) 1,38
EUR/CHF 0,96 0,98 (0,98) 0,99 (0,98) 1,00
USD/CNY 7,08 7,00 (7,10) 6,90 (6,90) 6,70

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/NOK 11,6 11,20 (10,9) 10,90 (10,7) 10,80
SEK/NOK 1,05 1,05 (1,01) 1,07 (1,04) 1,08
USD/NOK 10,5 9,91 (9,65) 9,40 (9,15) 9,19
GBP/NOK 13,33 13,18 (12,25) 12,82 (11,89) 12,71
CHF/NOK 12,08 11,43 (11,12) 11,01 (10,92) 10,80
JPY/NOK 7,19 7,08 (6,89) 6,86 (6,77) 6,86

Kalla: Handelsbanken



Réanteprognoser

Arets slut
Styrrénta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 5,375 4,375 (4,375) 2,875 (3,125) 2,5
Euroomradet 4,00 3,25(3,25) 2,00 (2,50) 1,75
Sverige 4,00 3,25 (3,75) 2,25 (2,75) 2,25
Storbritannien 5,25 4,50 (4,50) 2,75 (4,00) 2,25
Norge 4,50 3,75 (4,00) 3,00 (3,50) 2,5
3-ménader interbankranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA, LIBOR 5,59 4,00 (4,25) 2,80 (3,10) 2,55
Sverige, STIBOR 4,05 3,23 (3,82) 2,25 (2,85) 2,25
Euro Area, EURIBOR 3,91 3,30(3,30) 2,05(2,55) 1,8
Norge, NIBOR 4,85 4,10 (4,35) 3,35(3,85) 2,8
2-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4,23 3,38 (3,35) 2,82 (3,00) 2,74
Euroomradet (Tyskland) 2,38 2,21 (2,22) 1,65(1,91) 1,6
Sverige 2,88 2,39 (2,72) 2,11 (2,41) 2,12
Finland 2,41 2,15(2,25) 1,60 (1,95) 1,65
Storbritannien 3,98 3,26 (4,55) 2,57 (4,11) 2,42
Norge 4,00 3,50 (4,05) 3,25(3,80) 3
5-arig statsobligationsréanta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3,84 3,37 (3,50) 3,12(3,24) 3,08
Euroomradet (Tyskland) 1,93 1,91 (2,13) 1,74 (1,97) 1,79
Sverige 2,03 2,41 (2,53) 2,31 (2,42) 2,34
Finland 2,33 2,20 (2,30) 2,00 (2,10) 2,1
Storbritannien 4,62 3,51 (4,41) 3,09 (4,13) 3,01
Norge 3,40 3,25(3,80) 3,15(3,70) 3
10-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3,88 3,65(3,65) 3,50 (3,60) 3,46
Euroomradet (Tyskland) 2,02 2,02 (2,30) 1,97 (2,14) 2,04
Sverige 2,02 2,63(2,60) 2,60 (2,54) 2,65
Finland 2,57 2,55(2,70) 2,40 (2,45) 2,5
Storbritannien 3,60 3,75 (4,27) 3,60 (4,15) 3,6
Norge 3,40 3,30 (3,70) 3,30 (3,60) 3
2-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4,07 3,25(3,55) 2,73(3,20) 2,69
Euroomradet 2,80 2,55 (2,78) 1,97 (2,41) 1,9
Sverige 2,91 2,72 (3,18) 2,42 (2,81) 2,42
Storbritannien 4,28 3,73 (4,62) 3,04 (4,18) 2,89
Norge 4,20 3,70 (4,20) 3,45 (3,95) 3,2
5-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3,53 3,12 (3,40) 2,89 (3,25) 2,88
Euroomradet 2,43 2,31(2,64) 2,07 (2,42) 2,04
Sverige 2,38 2,72 (2,94) 2,59 (2,77) 2,59
Storbritannien 4,98 3,80 (4,41) 3,38 (4,21) 3,31
Norge 3,60 3,45 (4,00) 3,35(3,90) 3,2
10-4rig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3,47 3,29 (3,75) 3,17 (3,70) 3,16
Euroomradet 2,49 2,37 (2,76) 2,24 (2,54) 2,24
Sverige 2,35 2,90 (2,96 ) 2,84 (2,84) 2,85
Storbritannien 3,54 3,87 (4,19) 3,72 (4,23) 3,72
Norge 3,70 3,60 (3,90) 3,60(3,80) 3,3

Kalla: Handelsbanken



Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att
placera i nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med
placeringen, ekonomisk stéllning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar inte
en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det ar
inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ)
(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for sammanstallningen av analysrapporter. | Sverige star
SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och
annan information som SHB beddmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen
och kan inte garantera att informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare &tar sig
inget som helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador
som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan
begransning. Detta géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om mdjligheten eller sannolikheten
for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det
finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som
identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhér analytikern
korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller vardepapper som
diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor
ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrdd, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument
utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett
erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora
underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida
utveckling. Vardet pd investeringarna och avkastningen frdn dem kan ga saval ned som upp och
investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa
investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa
investeringar gjorda i andra lander och vinster frAn dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt
uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till nAgon annan person utan att SHB
dessférinnan lamnat sitt skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa
jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste sjalva
forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller
befintliga emissioner av skuldebrev. Innehallet &r uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala lonsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster.
Ingen del av analytikerns erséattning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till
specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive
corporate banking-tjanster och vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys.



Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
ansOka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid
olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som
marknadsgarant fér vardepapper avseende alla foretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller
inneha positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala
eller ta emot incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av
saval monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs
att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran att
tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som
utgér mindre icke-monetara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot
av foljande.

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av
allméan karaktar.

e  Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en
nyemission.

o Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst

o Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken,
samt att I6sa sddana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggora
dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner
("informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom
Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild frdn corporate finance-avdelningen och
andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler for hur
ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far
delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns
ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom
Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda i
banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthdlls. All verksamhet i koncernen ska praglas
av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda parter rimligt
satt. Policyn for etik beskriver, utbver detta, &ven hur anstéllda som misstéanker oegentligheter eller
andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera
korruption, samt att alltid agera vid misstanke om Kkorruption. For fullstdndig information om
Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ /
Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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