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Stimulanser baddar mjukt

Inbromsningen i den globala tillvaxten, som inleddes i
slutet av 2017 forstarktes under forra aret. Visserligen ser
vi en tillfallig utplaning i bérjan av 2019, men vi réknar med
en fortsatt avmattning under resten av aret. Framfor allt har
Europa och Kina bromsat in, men aven USA visar tydliga
tecken pa svagare konjunktur, sarskilt for industrin. Det ar
framst svagare investeringar som forklarar den fortsatta
inbromsningen i varldsekonomin. Vi ser ett historiskt
monster, dar investeringarna agerar swingfaktor och driver
konjunkturcykeln. Med svagare investeringar foljer lagre
produktions- och sysselsattningstillvaxt. Ett férlopp som
kommer markas allt tydligare i flertalet landeromraden
under 2019. Teknikféretagen rédknar med att den globala
tillvaxten i ar vaxlar ned till 2,5 procent och vander
langsamt under néasta ar, till 2,6 procent.

Tack vare 6kade finanspolitiska stimulanser och att centralbanker
paus i sin tidigare flaggning for réantehdjningar, mdkas en djupare
nedgang for den globala tillvaxtefederal Reserve har gatt forsiktig
fram med sina rantehdjningar i ett historiskt perspektiv, tack vare
langsam uppgang for inflationeAndra betydande centralbanker so
ECB, Bank of Japan (och aven Riksbanken) har valt en annu
forsiktigare strategi de senaste aren och bibehallit all den moneta
stimulans som sattes in i samband med och efter finanskrisen.

Varldsmarknadsrantorna foll bmehdsten 2018, i samband med att ¢
stod klart att den globala konjunkturen var pa vag att snabbt
forsamras. Sedan dess har savéal Federal Reserve som ECB och
centralbanide factostimulerat varldsekonomin. Kinas centralbank |
sankt reservkraverf banksystemet i syfte av fa fart pa
kreditgivningen. ECB och Federal Reserve har &ndrat retorik de
senaste manaderna och skjutit upp eventuell penningpolitisk
atstramning pa en obestamd framtid.

Sedan 2018 har industé investeringskonjunkturen matsapatagligt
inom OECDIlandena | slutet av 2018 och bdrjan av 2019 har OEQ
snabbt trillat ner i ndgot som verkar vara en regelratt recession i
tillverkningsindustrin, vilket talar for fortsatt lagre investeringar i ar
och néasta ar. Det var ett uppsvirig investeringar inom inte minst
tillverkningsindustri, som drog upp den globala tillvéxten under 20
2018. Nu ligger de bakom oss, och tyder pa ett normalt cykliskt
forlopp, dar investeringarna ersatt foraldrat produktionskapital. Nu
inverkar aterigen desvagare produktivitetstillvaxten pa naringslive
lonsamhet, som i sin tur kommeit halla nere investeringarna
framover.

| OECD inleddes ett kraftigt fall i naringslivets produktivitetstillvaxt
slutet av 2017 mer an en halvering under 2048ilket i sin tur

utléste en snabb inbromsning i naringslivets investeringar. Krymp
produktivitetstillvéxt leder till 6kade kostnader per producerad enh
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Sammanfattning I

vilket ocksa bidrar till vikande investeringar. Denna utveckling tar normalt tid att vanda, och det finns inget
som talar foren snabb vandning for investeringarna redan i ar.

Det arsammanfattningsvisydligt att ett alltmer anstrangt resursutnyttjanttereflera ar av hogkonjunktur i
den industrialiserade varlden har borjat bita pa naringslivets produktivitet och pressat upp kostnadstrycket,
med vikande ldnsamhet och investeringar som foljd: ett klassiskt, investeringsdrivet konjunkturforlopp.

Den inbransning i Sveriges ekonomi i ar som vi flaggade for i var konjunkturrapport i november forra aret
stdds awtvecklingen i ekonomin sedaiess. De drivkrafter som under de senaste aren dragit upp Sveriges
BNP-tillvaxt har definitivt forlorat i styrka. De rativt stora bidragen fran bostadsinvesteringar och
hushallens konsumtion har krympt ordentligt. Dessutom visar varldshandeln en kraftig inbromsning sedan
slutet av forra aret, vilket naturligtvis paverkar exportindustrin som normalt f@jetionernd
exportmarknadstillvaxten. Aven tunga tjanstebransahes. en rad branscher inom foretagstjansiarr,
paverkats av svagare efterfrdgan fran bade expointhemmamarknaden, vilket medfort att deras tidigare sa
starka bidrag till tjanstesektorns tillva&tt pyspunka i borjan pa 2019.

Vi bedomer att Sveriges BNiRlvaxt i ar kommer vaxla ned ti,9 procent och 6ka langsamt, tll|2
procent nasta ar.

Tillvaxten for global tillverkningsindustri har avtagit i relativt hég omfattning. | fjol 6kade ¢loba
industriproduktion med tre procent i genomsnitt, men tillvaxttakten dampades till tvd procent under sista
kvartalet. Tillvaxten har fortsatt att avta och nddde en preliminar dkning pa 1,3 procent forsta kvartalet i ar.
Det forlopp vi nu ser for global dustriproduktionrmed avtagande tillvaxpaminner om det som noterades
exempelvisQ2 20121 Q2 2013 och Q2 2015 till det att aktiviteten tog fart Q3 2@L&n under dessa
perioderdampades global investeringstillvaxt och bidrog till den svagare tillvd&tandustrin.

Global industriproduktion
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w

Arlig procentuell féréandring

2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Total, CPB mTotalt exkl. Kina. Kedjelank rullande vikt
Kalla: CPB, Macrobond, Teknikféretagen
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Sammanfattning I

Ar 2019 blir ett &r av sanering, som férhoppningslésas av undedret Produktivitetstillvéxten har stannat

av, vinsttillvéaxten har tappat fare0172018 ars investeringsboom ar 6eeh global fordonsindustri lamnar

en knapp tiodrig period av aterhamtning bakom sig. Att fordonsmarknaden i Kina darutéver nast intill
kollapsat och inte klarar sig utan konstgjord andpidyar naturligtvis ocksa i hog gradtt aterstélla
produktivite, enhetsarbetskostnader och vinster samt att ravarukostnader minskar mer an vad vi sett hittills
tar erfarenhetsmassigt tid, eller allt mellan fyra till atta kvartal, innan de far en positiv inverkan pa
investeringsklimatet

Bakomden laga tillvaxtemiggerframst Europa dar industriproduktionen preliminart visar minustakt forsta
kvartalet i arindustriproduktionen minskie darutéver i Japan, Korea, Brasilien, Taiwan, Indonesien och
inte minsti Turkiet under forsta kvartalet. USA, Kanada och Mexikoend&lg annu sa lange 6ver
nollstrecket och aven Indieam &n marginellt.

Inget nytt

Global industriproduktion forvantas 6ka med laga en procent i ar. Exkluderas Kinaoftiwdistiska
bedémning emolltillvaxt. For global teknikindustriaknar vi med en tillvaxpa tva procent i amenom
Kina exkluderas blidet nolltillvaxt

Vi &r inne ienperiod med tillvaxt for global teknikproduktion som kommer att ligga under det langsiktiga
genomsnittet pa 4 procent. Detta ar inget,ngttustriproduktionen ar cyklisk, sarskilt i teknikindustri som
domineras av investeringsvaror och fordon.

Mot bakgrund av vart globala makroekonomiska scendéoderantehojningar som forvantades bara for
nagra manadesedarknappast bliav, kan affarsaktiviteten i industrin forbattras ndgot mot andra halvaret
202Q Det skulle innebara en tillvaptitva gocent for global industri sammantaget och tre procent for global
teknikindustri nasta ar.

Produktionstillvaxten for Sveriges teknikindusantartill tva procent i ar. For tillverkningsindustrin i

Sverige raknar vi med en tillvaxt pa en procéNista araknar vi med att produktionen for Sveriges
teknikindustri och for tillverkningsindustrin sammantagaskranker sig till en 6kning pa en procent vardera
I genomsnitt.
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. GLOBALT: FORTSATT AVMATTNING MEN INGEN KRASCH

I
Den avmattning i varldsekonomin som inleddes i slutet av 2017 och forstarktes under forra aret, har fortsatt
under inledningen av 2019. Saval OECD:s ledande indikatorer, Ifo:s globala index som globala
inkopschefsindex for tillverkningsindustrin har fottsat falla de senaste manaderna. An s lange ar det
framfor allt Europa och Kina som har bromsat patagligt. USA vaxte pa i hyfsad takt under storre delen av
2018, men mattades av tydligt under slutet av aret. BNP studsade visserligen upp rejaltivoZojEé men

till storsta delen drivet av lageruppbyggnad och nettoexport, tillfalliga effekter som lar sla tillbaka kommande
kvartal.

Inbromsningen i global BNHran 3,4 procent till 2,6 procent fran toppen 2017:Q3 kan forefalla mattlig men
ar anda paglig i ett historiskt perspektiv. Visserligen bromsade varldsekonomin ocksa 2015 men vi maste
ga tillbaka till Eurokrisen under 2012 for att notera en avmattning i paritet med den nuvarande (se bilderna
nedan).

Ledande indikatorer pekar mot global avmattning Globalt: Ifo sédnder varningssignaler
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Merparten av de olika konjunkturindikatorer och barometrar som publiceras ar samtida metvBKEN
snarare an ledande och lever darmed inte upp till kriterierna for prognosvariabler. Detta géller exempelvis
den sa ofta kommenterade globala inkopschdési (PMI) som framst &r @igonblicksbildmen &anda har sitt
varde eftersom den ar relativt val korrelerad med BiNN&ixten och dessutom publiceras betydligt tidigare

an BNP.

Till skillnad frAdn PMI tenderar OECD:s ledande indikatorer, och i viss mabafometern att vara ledande

for varldskofgunkturen. Ocksa dessa indikatorer samvarierar oftast starkt medilBMRten och aven om
pricksakerheten inte ar perfekt antyder de att global BNP har bromsat till drygt tva procent i arstakt i borjan
av 2019 (se bilderna ovan). Vart att notera ar ekinikféretagens marsprognos for global BilRaxt for
2019ligger pa2,4 procent

Data for global BNP publiceras saledes endast kvartalsvis och med betydande fordrgjning. Till lycka for alla
prognosmakare rapporterasdrautfallsdata pdmanadsbasis. 8al varldshandelns volym som global
industriproduktion fortsatte att bromsa i bérjan av 2019 (data till och med februari). Det ar vart att notera att
en sa kraftig inbromsning i varldshandeln inte har registrerats sedai2@021F6iindustriproduktionen

inom OECD syns mojligen tecken pa en stabilisering under arets forsta manader, men det aterstar att se om
detta markerar ett trendbrott (se bild nedan).

! Icke-PPP justerad BNP enligt Varldsbanken.
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Global industrikonjunktur: Tydliga tecken pa avmattning
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Kalla: CPB, Varldsbanken

Den nya normalen sénker investeringstrenden

Teknikforetagen har tidigare analyaesambandet mellan investeringar och Bi#axt. Som diskuteras
nedan ar det uppenbart att investeringarna driver-BINBxten i konjunkturen. Daremot ar inte
orsakssambandet lika tydligt pa langre sikt. A ena sidan kan produktiva investeringafasivépital som
humankapital skapa dynamik och tillvaxtkraft pa sikt. A andra sidan innebar exempelvis en fallande
trendtillvaxt i BNP en lagre optimal kapitalstock och darmed langsammare investeringstakt. | takt med att
trendtillvaxten i global BNP dtproduktivitet har fallit de senaste knappa 15 aren, har darfor ocksa
investeringstrenden matsapatagligt.

Saval produktivitetstrend som potentiell BXiFvaxt i OECD har gradvis fallit de senaste decennierna och
detta har sammanfallit med ett kraftfgll i investeringsandelen av BNP (se bild nedan till vanster). Det &r
ocksa tydligt att tillvaxttrenden anyo fallit sedan mitten asdl6t efter en tids utplaning dessférinnan.
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Vikande tillvaxtpotential i OECD OECD: Investeringskonjunkturen mattas
5,5 29 5

o0 VS
4,5 \\\\ 27 4V
54,0 '/\ h 26

ing

(o))
1 £3
9 Vi \a 3
©3,5 258
S L\ L
g 3,0 \ \,/'MV \\ \’\/\A?\ 4y 3
C < =}
825 A\ 232 5 4 /\ !
g Wit 5 8 V \_/J
£ :W” 2
< 20
1,5 A 21 I \ / \
1,0 20 -
\J 1 \J
0,5 19
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 -2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
—Arbetsproduktivitet, 10AMA, vanster —Potentiell BNP, vanster 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—Fasta investeringar, héger —Produktion, tillverkning —Fasta investeringar
Kalla: OECD, Teknikféretagen Kalla: OECD

Visserligen ar investeringsagién starkt cyklisk och faller i samband med recessioner och stiger i samband
med aterhamtningarrfeDet ar dock tydligt att varje cyklisk topp/botten har understigit den foregaende aven
om andelen nu ar nara den senaste bottnen 2003.

Det ar avenydligt att de cykliska aterhamtningarna ar ldngsammare och mer utdragna jamfort med
recessionsforloppen. Den nuvarande aterhamtningen ar den hittills mest utdragna, fragan ar om detta kan
fortsatta? | sa fall indikerar det att OECD och véarldsekonomirukalrika en recession under 262920.
Varldskonjunkturens 6de avgors uppenbarligen av utvecklingen for investeringarna.

Investeringar motor i konjunkturen

| den allmanna debatten far man annars latt intrycket att det &r hushallen som via konsumtioyekemar n
till konjunkturutvecklingen. Som Teknikforetagen papekat tidigare ar detta dock en alltfor férenklad bild. |
sjalva verket ar det mycket svart att hitta episoder dar kraftiga svangningar i privat konsumtion utlést en
omsvangning i konjunkturen. Tiich med 2009, i samband med den djupaste globala recessionen sedan
depressionen pa 193élet, foll global privat konsumtion endast marginellt. | OECD var 2009 det enda aret
sedan 1970 med fallande privat konsumtion.

Rollen som swingaktor har i stéllespelats av naringslivets investeringar. Det monstret galler for saval
OECD som for varldsekonomin i dess helhet (se bilder nedan). 2009 rasade exempelvis globala fasta
investeringar mer an nio procent och i OECD var fallet hela 13 procent. Pa motsvaithiéade de

globala investeringarna med fem procent under aterhamtningsaret 2011 medan privat konsumtion endast
vaxte med knappt tre procent. Det ar alltsa uppenbart att recessioner/aterhamtningar sammanfaller med
kraftiga ras/spikar i fasta investeringaredan privat konsumtion &r mycket mer stabtl mycket sallan

faller.

Men arbetsmarknaden och konsumtionen da?

Vilken roll spelar da privat konsumtion om nu naringslivets investeringar ar den utlésande faktorn ftill
konjunktursvangningar? Privat konsuartiutgor ju trots allt en mycket storre andel av de flesta ekonomier.
Konsumtionens roll ade factoatt forstarka konjunkturférloppet. Nar investeringskonjunkturen viker
kommer sysselsattningen gradvis att bromsa eller till och med falla och arbetsiédgtstiga. En svagare
arbetsmarknad innebar i sin tur vikande inkomstutveckling och framtidstro hos hushallen, vilket formar

2 Gramarkeringarna i bilden illustrerar recessioner i USA enligt NBER. Vi valjer den utgangspunkten eftersom
recessioner i OECD som helhet &r inte lika val definierade.
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hushallen att halla hardare i planboken. Svagare konsumtion forstarker darigenom avmattningen i ekonomin
och fordjupar konjunktwvackan. P4 motsvarande satt kommer stigande sysselsattning och fallande
arbetsldshet i sparen av en investeringsuppgang att ge utrymme for accelererande konsumtion, vilket i sin tur
ger extra skjuts till BNP i uppgangsfasen.

Saval privat konsumtion sometsmarknadslaget ar darfor att betrakta sftaslapandeoch forstarkande

snarare an ledande indikatorer. Bilden nedan visar att I1ag arbetsloshet i USA, tvartemot den gangse
uppfattningen, till och med har varit en signal om kommadagdlkonjunktur. Varje cyklisk botten for

arbetslosheten har med nagra manaders fordrojning foljts av recessioner. Lag arbetsloshet ar ett tecken pa
anstrangt resursutnyttjande, féretagen har tvingats grava allt djupare i kompetenspoolen och anstélla persona
med allt lagre produktivitet, vilket pressar Ionsamheten. Dessutom brukar anstrangt resursutnyttjande
sammanfalla med accelererande kostnader och priser, vilket utlést en penningpolitisk atstramning.
Sammantaget har dessa faktorer bidragit till en falaanvesteringskonjunktur vilket i sin tur utlost en

recession. Det ar vart att notera att USA:s arbetsloshet tettelder tminstone planade ut, redan i

september 2018: en mdjlig recessionssignal, med andra ord.

USA: Lag arbetsloshet en recessionssignal USA: Kollapsande vinster forebadar recessioner
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Ocksé de senaste aren har investerirggaskilt i de rika landerna och inte minst i tillverkningsindustrin,
agerafprimus motoifor varldsekonomin trots den vikande langsiktiga trenden. Foérloppet med gradvis
vikande investeringstillvaxinder 2015 véddes abrupt till en uppgang i slutet av 2016. Det senaste aret har
dock industri & investeringskonjunkturen ater mattats patagligt (se bilden till hger pa motstaende sida). |
slutet av 2018 och bdrjan av detta ar har OECD snabbt trillat ner i nAgoeskan vara en regelratt

recession i tillverkningsindustrin med negativ tillvaxt, vilket badar illa fér investeringarna de narmaste
kvartalen. Aterigen far vi ga tillbaka till Eurokrisen 2012 for att registrera en lika dramatisk avmattning.
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OECD: Investeringarna star for aktion Globalt: Investeringarna star for aktion
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Lonsamhet nyckel till investeringar

Ska vi forsta och forutsaga konjunkturforloppet maste vi sdledes greppa grunderna till naringslivets
investeringar. Teknikféretagen har tidigare papekat betydelsen av naringslivets prodstktiefte
ldnsamhetstillvaxt, ett samband som aven &r tydligt i OECD som helhet (se bilden nedan till Warisaer).
ocksa betonat den starkt procykliska produktivitetstillvaxten i flera lander, i synnerhet inom
tillverkningsindustrin.

OECD: Cyklisk produktivitet driver investeringarna
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OECD: Okat kostnadstryck dampar investeringarna
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Det innebér i sin tur att naringslivets Ionsamhet och darmed investeringar, svanger i takt med
industrikonjunkturen. | OECD inleddes ett kraftigt fall i naringslivets produktivitetstillvéxt i slutet av-2017
mer an en halvering ued2018- vilket i sin tur utléste en snabb inbromsning i naringslivets investeringar.
Ett liknande, om &an inte lika tydligt, monster kan skonjas mellan kostnadsutveckling och investeringar:
Sarskilt under 2018 har kostnadstrycket 6kat kraftigt i OECDevéilven sammanfallit med en snabbt
vikande investeringskonjunktur (se bilden ovan till hdger).

Sammanfattningsvis ar det tydligt att ett alltmer anstrangt resursutnyttjande efter flera ar av hdgkonjunktur i
den industrialiserade varlden har borjat bitangéingslivets produktivitet och pressat upp kostnadstrycket,
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med vikande ldnsamhet och investeringar som foljd: ett klassiskt, investeringsdrivet konjunkturforlopp
saledes.

Kinai forarsatet?

Kinas storlek och betydelse for varldsekonomin har 6kat stadagr de senaste decennierna. Landet har
blivit sa viktigt att vissa havdar att Kina faktiskt i stor utstrackning styr det globala konjunkturforloppet. Det
ar langt ifran en enkel match att reda ut vem som sitter i férarstolen och vem som sitter t,lfakshta

kravs det en hel del statistiskt fotarbete.

Studerar vi bara vandpunkterna i Biilvaxten, och tar de officiella kinesiska nationalrakenskaperna pa
allvar, framtrader anda ett intressant monster (se bilden nedan). Kinas BNP bromsadevexezdpel

2007, fore resten av varlden infor finanskrisen 20089. Visserligen &r det ingen tvekan om att kraschen i
USA:s bostadsmarknad var det riktiga giftpillret vid den tiden, men Kinas avmattning hade redan borjat
hamma véarldsekonomin. Ett mer uppart fall dar Kina faktiskt agerade riktkarl var 2010, da avkylningen i
Kina satte stopp for rekylen eftBxen Stora RecessioneDet verkar &ven som om resten av varlden fick
hjalp av Kina att ta sig upp ur gropen i kdlvattneEavokrisen2013.

Sitter Kina i forarsétet?
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Studsen upp eftdden Stora Recessidrar varit simultan. Under de senaste arens aterhamtning, dar
konjunktursvangningarna har varit mycket mattliga, ar det svart att urskilja tydliga ledare respektive foljare.
Det tycks dock som om den globala avmattning som inleddes i slutet av 201 Awldsteinbromsning i
Eurozonen, som sedan har spritt sig aven till Kina och resten av varlden.

Man kan fraga sig om Kinas andrade tillvaxtstrategi, med mer fokus pa inhemsk efterfragan och mindre pa
tillverkningsindustri, tunga investeringar och expéaktiskt bidragit till att minska landets paverkan pa

resten av varlden. Faktum &r att Kinas export och import som andel av BNP minskat mycket kraftigt under
det senaste decenniet. Studier visar aven att de globala vardekedjorna tycks ha vant, tikbwedksinig har

flyttat hemen hel del verksamheter som tidigare utférdes inte minst i Kiret.ar ocksa tydligt hur Kinas

andel av varldsekonomin fortsatt att 6ka medan dess andel av varldshandeln stagnerat de senaste aren (se
bilden ovan till hoger). Emojlig konsekvens ar att en eventuell kinesisk aterhamtning inte behover fa lika
stor positiv effekt pa resten av varlden som manga hoppas pa.

3 Se till exempeBveriges exportsektor vx Hagman & Kinnwall, Teknikforetagen 2019.
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iterh=-l1lsamma central banker b2ddar f°r grund svac
Det som hittills fattas jamfort med historiska recessiatgiip &r en rejal acceleration i Idner och priser som

i sin tur utloser en kraftig penningpolitisk atstramning. Visserligen har USA:s centralbank, Federal Reserve,
hojt styrrantan och borjat avveckla sina innehav av statspapper under de senaste aremeodbidizagit till

att kyla av ekonomin.

Globalt: Likviditetsdriven bors
Kina: Centralbanken stimulerar

2,50 2000

17
2.25 1900

16
2,00 1800
1,75 1700 15

< L

12 1
L

jén abr jﬁl okt jén abr jﬁl okt jén abr

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
=Fed funds rate, vanster =Global ranta, vanster —=Reservkvot, sma & medelstora banker
—Globala aktiekurser, hoger —Reservkvot, stora banker
Kélla: Federal Reserve, FTSE, MSCI Kalla: PBoC

Globala marknadsrantor steg saledes under-2018 i linje med Federal Reserves atstramning, som darmed
agerade broméat varldsekonomin (se bilden ovan till vanster).dgnhdsten 2018 nadde

varldsmarknadsrantan 1,75 procent, vilket visserligen fortfarande ar lagt i ett historiskt perspektiv. Emellertid
motsvarar det en 6kning med dver en procentenhet eller 175 procent sedan botten i mitten av 2016. En sa
kraftig ranteupgang slar hart saval mot skuldsatta hushall och foretag, som mot borsvarderingen.

Aven om Federal Reserve stramade at under-2018 kunde man ga forsiktigt fram i ett historiskt

perspektiv, tack vare att inflationstrycket inte 6kat dramatisktira beydande centralbanker som ECB,

Bank of Japan (och aven Riksbanken) har valt en annu forsiktigare strategi de senaste aren och bibehallit all
den monetara stimulans som sattes in i samband med och efter finanskrisen. Har finner man
huvudforklaringen till demxceptionellt utdragna aterhamtningen i varldsekonomin efter finanskrisen 2008
2009.

Varldsmarknadsrantorna foll brant hésten 2018, i samband med att det stod klart att den globala konjunkturen
var pa vag att snabbt forsamras. Sedan dess har savéal Federal Reserve som ECB och Kinas centralbank
factostimulerat varldsekonomin bade genaegelratta stimulanseomverbala interventionerKinas

centralbank har séankt reservkraven for banksystemet med 3,5 procentenheter det senastaeedet och
procentenheter sedan i hostas, i syfte av fa fart pa kreditgivningen (se bilden ovan till BGgeoth

Federal Reserve har andrat retorik de senaste manaderna och skjutit upp eventuell penningpolitisk
atstramning pa en obestamd framtid och till och med helt backat tillbaka fran planerna pa ytterligare
atstramning.

éochfick b°rsen att bli gl adé

Innan bérserna borjade falla under sensommaren i fjol var samtidigt forvantningarna hoga om fortsatt bra fart
i varldsekonomin. OECD antog i sin sommarprognos i fjol att varldsekonomin skulle rulla pd i en tillvaxt pa
knappt fyra procent per ar 202819 ochEuroomradet med drygt tva procent per ar samma péMiad.

ekonomiska utfall och bedémningar bérjade svaja i hdstas och varldsmarknadsréiitagyaa detefterhand
eneffekt pd borsvarderingen. Rantefallet, som paverkar diskonteringen av forvantade bolagsvinster, och
andrad penningpolitisk retorik har helt enkelt varit en bidragande orsak till den aterhamtning vi sett i
aktievarderingsedan arsskiftet. Det ar samtidigh att ha i atanke att borskurser tenderar att avvika lite val
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mycket fran fundamentala faktorer eller ytterst det globala driftséverskottet. Nu har aterigen globala
borsindex (som S&fglobal eller FTSEworld) borjat vandra en bra bit ifrdn forvantad utkdéng av globalt
driftsoverskottEn sadavandring aret ganska vanligt fenomen, men det finns naturligtvis en hel del

faktorer som medfor att borsvardering och vinster tenderar att vaxa i samma omfattning pa.lang sikt

Target Rate Probabilities for 30 okt 2019 Fed Meeting
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Kalla: CME Group

De finansielh marknaderna bedomi@r tillfallet (6/5) sannolikhetetill 43 procentatt USA:s centralbank

har sankt rantan i oktober (se bild nedan). Innan Federal Reserves mote den 1/5 var motsvarande sannolikhet
storre &n 50 procent, nu ar oddseyefars0/50 féren hojning | december. Centralbankens retorik i

samband med réntebeskedet var betydligt mindre mjuk &n forvantat, vilket i praktiken innebar att marknaden
senarelade den forsta forvantade rantesankningen ett kvartal. Sannolikheten for att styrranjsnftéar ho

dagens niva i host ar dock fortfarande noll procent.

Sammantaget har centralbankernas aktiviteter de senaste manaderna tryckt ner varldsmarknadsrantorna med
cirka 40 rantepunkter vilket motsvarar ett fall med narmare 25 procent (se bild ovangtir) Dessutom
har Kinas myndigheter redan satt in en racka atgarder for att forhindra en djupare nedgang.

émen skapar Zombi es

Den valdsamma monetara stimulansen i Eurozonen, Japan, Sverige, Storbritannien med flera, har visserligen
baddat for aterhamingen efteiDen Stora Recessiondfriset man fatt betala ar dock att den gigantiska
injektionen av gratispeng#&irmodligenbidragit till att sénka tillvaxtpotentialen och forstaiBan Nya

Normalen Skalet ar att extremt laga rantor under mycket l&hgdr lagproduktiva investeringar

(kortsiktigt) lonsamma och tillater lagproduktiva foretag att leva pa lanad tid. Exempelvis harfOECD
uppmarksammat den vaxande andelen sa kallade Zombieféretag och analyserat hur dessa bidragit till den
vikande produktivtetstrenden det senaste decenniet, genom att tranga undan mer produktiva verksamheter.

“9Confronting the Zombies: Policies for Productivity Re
Zombieforetag definieras som foretag som ar aldre &n 10 ar och haft en réntetackningsgrad «d amidaxct Detta
innebar att foretagens rorelseresultat inte tackt ranteutgifterna.
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Kalla: OECD, Adalet McGowan, Andrews och Millot (2017), baserat p4 ORBIS data.

Foga Overraskande ar lander s@mekland och Italien varst ute med-20 procent av kapitalet helt bundet

till Zombieféretag men aven Sverige uppvisar en betydande andel (se bilden ovan). Med en sa stor andel
Zombieforetag redan i en extrem lagrantemiljo, riskerar stigande rantoiat eth kraftig vag av daliga lan
och betydande finansiella risker.

Samband inte som forr

Det ar sldende hur sambandet mellan resursutnyttjande och infldigilipskurvani kortslutits pa senare

ar, inte bara pa nationell niva, utan aven i OECD sonehefiedan toppnoteringen i maj 2010 har
arbetslosheten i OECD fallit fran narmare nio procent till drygt fem procent. Samtidigt finns det inga som
helst tecken pa att den underliggande inflationen &ar pa vag att ta fart, sedan 2011 har karninflationen legat
spikad kring 1,5 procent (se bilden nedan till vanster).

Teknikforetagen raknar med att de strukturella krafter som hallit tillbaka inflationen savél pa global som
nationell niva, kommer att fortsatta verka aven framgent:

1 Svagare produktivitetstrend tker ner reallonedkningarna globalt.

1 Globalisering och digitalisering skarper den globala konkurrensen och pressar ner I6ner och priser.
Denna process maste dock rimligen s& smaningom upphdra.

1 Alltmer internationaliserade varoch arbetsmarknader kortstn sambandet mellan nationellt
resursutnyttjande a ena sidan, och l6ner och priser & andra sidan.

1 Ihallande lag inflation har pressat ner inflationsférvantningarna.

Sa lange det laga underliggande inflationstrycket bestar kan centralbankerna fort§aitsaksia strategi,

vilket minskar risken for en djup global recession. Skulle situationen férvarras har dessutom Federal Reserve
en hel del ammunition att branna av i form av rantesankningar. Det historiska monstret visar att USA:s
centralbank inte tvele att stimulera ekonomin om arbetsmarknaden patagligt forsamras.

Teknikforetagen forutser darfor visserligen en rejél global avmattning undetti2dd&jan av 2020 men att
ytterligare stimulanser fran centralbankesch i vissa fall finanspolitiken far varldsekonomin att langsamt
aterhamta sig mot slutet av nasta ar. Vi raknar med att varldsekonomin bromsar till 2,5 procent i ar jamfort
med tre procent 2018. Nasta ar raknar vi mécpBycent global tillvaxt, det vill sdga i paritet med
genomsnittefér perioden 2012018 (se bilden nedan till hdger).
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OECD: Kortsluten Phillipskurva Global konjunktur: Forsatt avmattning men ingen krasch
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' INVESTERINGSVAROR: ATERIGEN NER UNDER BNP

For EUlanderna och USA utgdr investeringsvaror knappt halften av teknikindustrins foradlingsvarde och for
Sverige drygt halften. Global efterfrdgan pa investeringsvaror och dess variation ar darfor av stor vikt for
affarsaktiviteten i teknikindustri. Efterfragan pa investeringsvaror tilltog under 2017 men har darefter avtagit.
Detta har medfort att produktidilbréxten for global maskinindustri 6kade med hela nio procent 2017 men
dampades till en 6kning pa 6,5 procent i genomsnitt i fjol. Inbromsningen for maskinindustrin har fortsatt och
tillvaxten har avtagit till preliminért 4,5 procent forsta kvart2@19.

Spretar nagot

Att tillvaxten i global maskinindustri fortfarande ar positiv berbdg gradpa utvecklingen i Kina.
Exkluderas Kinaninskarproduktionen i maskinindustrin preliminart med 1,4 procent i arstakt forsta
kvartalet i ar.

Till féljd av sin dorlek ar det framfor allt tillvaxten fér maskinindustrin i Héhderna som bidragit till det
globala utfallet &r narvarandeUnder forsta kvartalet i ar var har produktionsnivan preliminart en knapp
procentenhet lagre an forsta kvartalet i fjol samtidagn produktionsnivanstort settvarit oférandrad sedan
tredje kvartalet i fjol. Inte minst ar det i den ledande nationen fér maskinindustri, Tyskland, som tillvaxten
minskat under forsta kvartalet foljt av Italien. Frankrike haller sig annu sa langaelirdver nollstrecket,
ndgot som vi inte raknar med ska fortsétta.

| USA har efterfragan pa investeringsvaror hallts uppe som foljd av inhemska skattestimulanser som 6kat
efterfrdgan pd maskinutrustning. Denna hemmagjorda effekt klingar nu av aiamgdigt som amerikansk
maskinindustri inte & immun mot en avtagande internationell efterfragan pa investerindSeaéaren

avsnhittet for USA pa sidatg).

| Japan har produktionsnedgangen for maskinindustrin varit omfattande sedan tredje kpitaltet

ocksa ar fallet for Korea. Vi far leta ordentligt efter lander med ett uppsving i investeringar och hamnar da i
Norge vilket &r nog sa viktigt for Sverigsorge visar ringa samvariation med 6vriga varlden som féljd av ett
hégt beroende av immsk offshoréndustri.
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Globala investeringar
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Senare

Global efterfragan pa investeringsvaror fortsatter att avta under 2019 for att under senare delen av 2020
forbattras nagot. Detta scenario grundar sig pa den analys av global ekonomi vi spéssatarl 2.

Tillvaxten i produktivitet och driftsdverskabiehdver tillta och enhetsarbetskostnader reduceras. Men att
aterstalla produktivitet, enhetsarbetskostnader samt vinster tar erfarenhetsméssigt tid, eller allt mellan fyra till
atta kvartal, innan de far en positiv inverkan pa investeringsklimatet.

Nu skaman inte fa den uppfattningen att varlden har slutat att investera. Tvartom, de arliga globala
investeringarna uppgar till omkring 20 000 Mdr USD. Men tillvaxten avtar 22009 efter de tva starka

aren 20172018. | fjol 6kade globala investeringar enhgtra skattningar med 3,5 procent i volym

(4,1procent ar 2017) men inskranker sig till en 6kning pa knappt tva procent i ar och till tre procent nasta ar.

Globala investeringar.
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! MOTORFORDON: BESVARLIG PERIOD

Global motorfordonsindustri &r inne i en besvarlig period. Det dattérer som framst paverkar
utvecklingen for ndrvarande, dels Kina och dels passering av cyklisk farsaljningstopp i EU och USA. |
bakgrunden ligger visserligen litium/nickelfordon och jaser med hoga tillvamteal de utgor knappast ett
komplement till gtroleumfordon.

Betydligt lagre global tillvaxt an vad vi har varit vavid eller till och med minskad tillvaxt beroende pa
fordonsslagmedfor att det blir allt svarare for manga tillverkare att ta marknadsandelar samt att
vinstmarginaler kommer undergss. Denna lagre tillvaxt har dessutom inneburit reduktion av
produktionskapacitet. Exempelvis har Ford inte langre lust att tillverka personbilar i Ryssland och
Hyundai/Kia vill stanga en fabrik i Kina. Samtidigt satsas det ocksa ratt btektimangatillverkare trots
gott om kapacitet. S& 6ppnar exempelvis Daimler en anlaggning i Ryssland nu under varen. | den
bemarkelsen foljer utvecklingen i ndgon man skolboken fér monopolistisk konkuoteg¢ndl sagadvart
varumarke kommer att lyckas men inteleas.

Fa hade raknat med eller vagade inte rakna med att forsaljningen av personbilar och latta kommersiella
fordon i Kina skulle minska i fjol. Nedgangen blev tre proctén 28,6 miljoner enheter ar 2017 till 27,7
miljoner. Redan ar 2016 och 2017 ¥arséaljningen pa vag att avta men holls uppe av diverse subventioner,
sa lite av det underliggande utfallet i fjol var darmed pa kann.

For Kina raknar vi medtt bland annateducering av momssatser kan halla liv i forsaljningen i ar. Samtidigt

har intemyndigheterna lust att subventionetfordoni samma utstackningom tidigare| stallet &r debattre

att vanta in lagre priser piessagenom teknisk utvecklingilket ar en del av syftet meddennysb i | | i gar e
politiken. Forsaljningerav personbilar och latta forddrKina bedoms bli oféréandrad i ar, men minskaed

fem procent nasta ar i franvaro swbventionerForst 20212023 kan forsaljningeav nya fordorater

komma igangtill foljd av attfordon som saldes undeoomen 20082010 bérjar bli allt mer skrotfardiga

Hur man an vrider och vander pa subventionspelitik<ina eller franvaro av sadan, visar den

underliggande efterfrdgan pa personbilar och latta kommmersiella fordon &nda inget annat an mattnad likt det
vi ser och har sett for andra varaktiga konsumtionsvaror. Samtidigt har NDRC (tidigare benamnd
Statsplanekontoret) skissat pa halvhemliga forslag for att luckra upp systemet med kvoteringar i framst
Beijing och Shanghai med effekter som i dagslaget knaggasitt bedoma. Samtidigt skulle kanske en ny
kvoteringspolicy inte fa speciellt stora effekter da trangsel ar mer an ett litet problem i dessa megastader.

EU - trogt aven 2019-2020

Forsaljningen av personbilar och latta kommersiella fordon inom EUenBtl@5 miljoner enheter i fjol

vilket var en begransad 6kning pa 0,6 procentenheter jamfért med aret innan. Utfallet 2018 var i hog grad
paverkat av nya emissonsregler vilket fick forsaljningen att minska i htg omfattning under andra halvaret.

Under forsa kvartalet i ar har personbilsforsaljningen borjat narma sig tidigare normala nivaer efter
nedgangen andra halvaret i fjol. Trots denna normalisering var forsaljningei2@0& den hdgsta pa tio ar
och vi forvantar oss inte en dkad forsaljning i ar. Dedoms i stallet bli oférandrad, vilket i och for sig inte
ar daligt med tanke pa avtagande BfiiRaxt. Om vi latsas att UK stannar kvar i unionen forvantas dock
forsaljningen minska for EU 28 nasta ar eller med tre procent. UK eller inte UK, s& dingeps

efterfrdgan pa personbilar i EU 262017 6ver och vi lamnar den cykliska toppen bakom oss.

Forséljning av latta kommersiella fordon i EU foljer tillvaxten i dess BNP och industriprodwiiigtvis
meden efterslapning pa nagot kvartal. Mot gaknd av att forsaljningen av latta fordon ocksa nadde tio
arshogsta i fjol ochtt tillvaxten i industriproduktion minskar nagot i ar samtidigt som BNP tillvaxten blir
lagre an de tva senaste areimskar forsaljningen av latta fordon eller med tre procén Aven nasta ar
forvantas forsaljningen minska i samma omfattning som i ar.

For USA raknar vi med att forsaljningen av personbilar éckedladdight trucks minskar till 16,8 migner
enheter 2019%n beddmning som ar relativt ljus efter den svalgainingen pa andra kvartalet i ar. Nasta ar
raknar vi en fortsatt tillbakaganij 16,6 miljoner. Aven har &r detta en foljd av en cyklisk nedgang i
efterfragan.
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Allt tyngre for tunga

Orderingdngen for de tre stora eller Daimler,Volvo (inkl. alla va@mkenfor badd samt Scania har borjat

avta. P4 global basis har orderingadngen for dessa tre minskat fran knapp02&theter forstlvartalet i

fiol till 218 000 enheter i sista kvartalet i fiidet ser inte speciellt trevligt ut vad gallenderlaget for nagon

av dem pa i stort sett samtliga storre marknadsomraden. For Volvo och Dabnlerapporterat forsta

kvartalet minskade orderingangen i Asien med 26 procent forsta kvartalet i arstakt och i Nordamerika med
20 procent i arstaktsistavar t al et i fj ol och med 6a whoppingodo 7
kvartalens minskning kom dock efter en rejal skjuts uppéat pa rekordhtga 335 000 enheter for de tva under
2018 (framst i USA. Scania séljer som bekant inga tunga ford@#). Ar 2019 &r fullbokat fér Volvo och
Daimler. Fylls inte orderbockerna pa framover blir det inte mycket till momentum ar 2020 i Nordamerika.
Det mesta infor nasta ar talar for en upprepning av den nedgang vi sa3@@lENordamerika.
Orderingadngnfran Europa for Daimler och Volvo backade 6,5 procent forsta kvartalet i arstakt.

Mot snittet

| EU raknar vi med att registreringar av tunga lastvagnar minskar med fem procent i ar jamfort med i fjol och
nar i sa fall ca 29800 enheter. Det d@lefinitivt inte illa, utan skulle i sa fall bli fjarde aret i rad med
registreringar pa knappt eller ndgot 6ver den magisk&B80ivan. Aven har ar registreringar kansliga for

den allmanna ekonomiska aktiviteten och med hansyn tagen till att utbytiesditketover (runt tio ar) gar

mot sitt slut talar det for att antal registreringar alltsa inte 6kar i ar. Nasta ar forvantas registreringar ga ner
mot 260 000 enheter eller ungefar som langsiktigt genomsnitt vilket &r en optimistisk bedémning.

Var modellfor att bedéma global produktion och efterfrdgan pa tunga lastvagnar paverkas av global BNP
tillvaxt®. Det mesta tyder darmed pa att produktionen kryper ner till c@@D@nheter i ar for Daimler,

Scania och Volvo, jamfort med de 8600 fordon de skruxge ihop globalt under fjolaret. For varlden totalt
bedéms produktionen minska fran fyra miljoner enheter i fjol till 3,8 miljoner i ar. Detta &r ingen direkt
katastrof utan skulle i sa fall Anda hamna nagot 6ver tidigare produktionsnivaer de ar dangRbbwaxt
hamnar pa omkring 2,5 procent, exempelvis ar 2012 och 2016. Hur som helst &r anda uppsvir 2017
over for denna gang. Skulle global BXifvéxt borja aterigen borja rora sig upp emot tre procent under nasta
ar finns chanser till en stdisiering runt 3,8 miljoneproduceradéunga fordon ar 2020.

Global orderingang tunga lastvagnar.

Volvo - Daimler
Samtligavarumarken. Exkl Nordamerika
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5 Vi utgar ifran att tilltagande/avtagande ekonomisk tillvaxt medfor okad/minskad efterfragan pa transportutrustning.
Detta forefaller ganska rimligt. Vi utgar fran magdspriser for BNP ej s.k. PRfaserad BNP
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| USA: RAKETBRANSLET SINAR

|
| likhet med i flertalet ekonomier har USA:s tillvaxtpotential fallit snabbt de senaste 15 aren.
Teknikféretagens estimat visar att man inte ska forvanta sig mer an drygt 1,5 procetitvixiH

genomsnitt, att jamféra med narmare 3,5 procent i mitted0dalet. Visserligen syns sma tecken pa en
stabilisering och mgjligen en viss uppgang pa sistone men det ror sig an sa lange bara om en marginell
forbattring (se bilden nedan till vanster).

Aven om ocksé arbetskraftsutbudet gradvis bromsat har destérdiamkomliggande faktorn till vikande
tillvaxtrend varit snabbt avtagande produktivitetstillvaxt, fran cirka tre procent/ar for 15 ar sedan till cirka
1,25 procent/ar idag. Trots god konjunktur har ocksa produktivitetstillvaxten varit fortsatt mycketesvag
senaste aren: varldens storsta ekonomi sitter fortfarandelfastMya Normalen.

USA: Pa dvervixel senaste fem aren USA: Fortsatt mycket svag produktivitet
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Kalla: BEA, Teknikforetagen Kaélla: BEA, Macrobond

Det ar framforallt inom tillverkningsindustrin som produktivitetstillvaxten har kollapsat det senaste dryga
decenniet, &veam ocksa andra sektorer bromsat. Under de heta arer2P@00var produktivitetstillvaxten

i tillverkningsindustrin i genomsnitt drygt fyra procent per ar, sedan 2011 har den statt still (se bilden ovan
till hdger).

Trots vikande produktivitet har BNP denaste fem aren vuxit i genomsnitt 2,4 procent per ar, det vill sdga
nastan en procentenhet per ar snabbare an potentiell tillvaxt. Denna utveckling har varit méjlig, och speglas i,
en mycket stark och utdragen foérstarkning av arbetsmarknaden. Syssejsitinarbetade timmar, som

stod still mellan 1998 och 2010, har 6kat med 17 procent sedan vandpunkten efter finanskrisen medan
produktiviteten endast Okat atta procent. P4 motsvarande sétt har arbetslosheten, som steg fran 4,5 procent till
10 procent uner tre ar i samband med finanskrisen, fallit till nivder som inte upplevts sedan slutet av 1960

talet (se bilden nedan till vanster).

Efterfragedriven aterhamtning efter Den Stora Recessionen

Man kan saledes konstatera att USA:s utdragna aterhamtnin®efteStora Recessioné@mst varit
efterfrageledd snarare an produktivitaatbudsledd. De enorma penningpolitiska stimulanserna som Federal
Reserve pumpade in i ekonomin har fungerat som hogoktanigt monetart bransle och fatt maskinen att varva
for fullt, a&ven om utvaxlingen inte varit sarskilt kraftfull.
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USA: Rekordstark arbetsmarknad USA: Fed har eldat pa konsumtionen
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Federal Reserve rdddade skivan

USA:s centralbank agerade beslutsamt redan i finanskrisens inledningsskede och bdrjade sanka styrréntan
efter sommaren 2007. H&kiljde man sig for 6vrigt patagligt fran Riksbanken, som genomforde tre
rantehdjningar under loppet av 2008 mitt i brinnande finanskris. Med ett kortare avbrott var USA:s reala
styrranta negativ redan fran och med mitten av 2008 (se bilden nedan tidiry&ns

USA: Fed har neutraliserat USA: Fed drar ned pa QE
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Nar oron tilltog for att negativa korta rantor inte skulle vara tillrackligt for att fa ekonomin att ta fart i bérjan

av 2009, bérjade Federal Reserve att kbpa statsobligationer med syfte atherd&sgre marknadsrantor

och fa fart pa kredittillvaxten. Dessa sa kallande kvantitativa lattnaderna 6kade sedan snabbt under de
foljande &ren, som mest motsvarade Fed:s innehav 19 procent av den utestaende stocken statsobligationer (se
bilden ovan till lbger).

& Styrrantan minus marknadernas inflationsférvantningar pard Gikt.
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Det &r tydligt vilka delar av ekonomin som framst gynnats, respektive hammats av de expansiva finansiella
forhallandena under de senaste arens aterhamtning. Foga forvanande och i enlighet med det historiska
monstret har privat konsumtion statt foerparten av BNfillvaxten. | ett langre perspektiv har
konsumtionstillvaxten svarat for 60 procent. Under 20047 stod emellertid privat konsumtion for

atminstone 75 procent av BNHvaxten och 2016 till och med for mer an hela tillvaxten (se bilugst

upptill htger pa f.g. sidy De senaste aren har alltsa varit skordetid for hushallen med stark arbetsmarknad,
god tillvaxt i disponibel inkomst, stark bérsutveckling och stadigt stigande fastighetspriser.

Under 20172018 borjade bidraget fran privieonsumtion till BNPRtillvaxten falla mot det historiska
genomesnittet, till foljd av stigande réntor, borsoro och en viss avkylning i fastigicbtarbetsmarknaoh

USA: Hyfsad inkomsttillvaxt stodjer hushallen USA: Konsumtionens bestamningsfaktorer
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Med hjalp av en enkel statistisk modelldiat mojligt att forklara merparten av variationerna i privat

konsumtion med inkomsttillvaxten och formdgenhetsutvecklingen. Dessutom har arbetsmarknadslaget ett
forklaringsvarde, en lag arbetsloshet ger viss trygghet och bidrar till hushallens k& philsteis@van till

hoger). Vart att notera ar dock att konsumtionstillvaxten vid enstaka tillfallen avvikit rejalt fran den bana som
ges av modellen. Under 2017 och bérjan av 2di@lesaledes konsumtionen ha vuxit myckagbbaréin

vad som blev fallet. Upenbarligen finns det ytterligare faktorer som fran tid till annan paverkar hushallens
konsumtionKonsumtionen utveckladdsrtsattmattligt under forsta kvartalet 2019. Eftersom vi dessutom

ser framfor oss en gradvis langsammare sysselsattningsoknjagdet arbetsloshet och mattligare
inkomsttillvaxt, lar privat konsumtion inte bidra lika mycket till BNP under kommande ar.

En annan sektor som gynnats av laga rantor och generosa finansiella forndladeeantekansliga
bostadsinvesteringarna. Undaen 2014017 var bidraget fran bostadsbyggandet till BiNIRaxten relativt

stort, 515 procent, jamfort med det historiska genomsnittet pa tre procent. Under 2018 slog bidraget istéllet
om till svagt negativt, framst som en konsekvens av hégre r@edan mitten av 2016 har
bostadsinvesteringarna bromsat fran tvasiffriga tillvaxttal till ett rejalt fall, samtidigt som bostadsrantorna

steg med narmare 1,5 procentenheter (se bilden nedan). Tack vare att bostadsrantorna fallit i borjan av 2019
finns dethopp om en viss stabilisering av bostadsbyggandet i det korta perspektivet.
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USA: Rantekansliga bostadsinvesteringar
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Fokuserar vi istallet pa investeringar utanfor bostadssektorn, som generellt sett inte &ar sarskilt rantekansliga,
framtrader ett annan monster. Efter ett amed mycket svagt bidrag till BNP, tog investeringarna fart och

Kélla: BEA, FHFA

bidrog med mer an 25 procent till BMilvaxten under 201-2018(se bilderdversttill hdger pa sidL8).

USA: Vinsterna nyckeln till investeringarna
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| ett langre perspektiv &r nyckeln till investeringarna naringslivets I6nsamhet. Historiskt har ofta kraftiga
vinstomslag, med varierande fordrojning, forebadat snabba fall i investeringar och darmed recessioner. Sa var
exempelvis fallet 1990, infor IK-kraschen runt millennieskiftet och innBxen Stora Recession2008

2009 (se bilden ovan till vanster). Intressant att notera ar dock att det kraftiga vinstfallet som intraffade 2015
2016 visserligen utléste en utplaning men inget ras for investeringarna.

Som Teknikforetagen tidigare papekat rusade naringslivets lonsamhet under 2018, inte minst tack vare
regeringens massiva sankningar av foretagsskatterna. | ar och nasta ar genomfors inga skattesankningar
samtidigt som industrikonjunkturen mattas betydigket sammantaget talar for att

investeringskonjunkturen kommer att vika. Vi ser redan tydliga tecken p& begynnande svaghet i kortsiktiga
ledande indikatorer som produktionen och leverangétittverkningsindustrin. Bilden ovan till htger visar

att desa indikatorer forklarar narmare 90 procent av svangningarna i investeringarnas arstakt. Industridata
pekar sdledes mot en betydande avmattning i investeringarna i borjan av 2019.

De senaste arens ekonomiska miljé har inte varit gynnsam for USA:s nettoexpo

USA: Vikande virldshandel slar mot exporten USA: Mjuklandning
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Kombinationen av stark(are an i omvarlden) hemmaefterfragan och rejal dollarférstarkning har varit en
haxbrygd. Aven om USA, tack vare sin stora hemmamarknad, ar relativt immun mot globala
konjunktursvangningr, sa har nettoexporten bidragit rejalt negativt under-2014. Med tanke pa den
svaga varldshandeln framdver synes forutséattningarna for exporten att agera lokomotiv inte vara sarskilt
goda. Aven med antagandet om stabil dollar de narmaste areretidaitd en fortsatt svag exporttillvaxt (se
bilden ovan till vanster).

Sammanfattningsvis har USA:s hemmamarknad gynnats av expansiv politik de senaste aren, vilket tillatit
ekonomin att vaxa betydligt snabbare, bade &n sin langsiktiga potential ochfé@m#a ekonomier.

Visserligen har centralbanken gradvis plockat bort godiset fran bordet men i gengald har regeringen dukat for
en ny sittning bestaende av rejala skattesankningar for saval hushall som naringsliv. Samtidigt har den starka
hemmamarknadeoch de senaste arens policymix tyngt nettoexporten: Den starka dollarn har agerat sénke
for exporten medan den expansiva finanspolitiken och starka privata efterfrdgan givit skjuts till importen.

Den avmattning som kunnat noteras i slutet av 2018 aresatedt naturlig och reflekterar en kombination av
penningpolitisk atstramning och vikande varldskonjunktur. De narmaste aren far USA rakna med betydligt
samre forhallanden i takt med att stimulanserna ebbar ut och den globala konjunkturen fortsgikher att k

" Exklusive flygplan och forsvarsmateriel.
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Recession nésta?

Fragan ar da om USA star infér en mjuklandning eller nagonting varre? Svaret kan méjligen sokas i USA:s
finansmarknader. Bilden nedan till vanster visar skillnaden mellan rantan pa langa och korta statsobligationer
i USA sedan 198, de skuggade omradena i bilden representerar recessioner.

Som synes har langa rantor nastan alltid varit hdgre an korta rantor. Endast vid ett fatal episoder har det
motsatta gallt, det vill sdga att korta rantor har stigit 6ver langa, och detta jeagasag utom en, férebadat

en recession (undantaget var 19658. Nar detta intraffar brukar man pa facksprak séaga att
avkastningskurvan blir inverterad

Det fiffiga ar ocksa att avkastningskurvan historiskt har inverterat ett antal manader innan regssion

vilket innebar att den &ar en genuint ledande recessionsindikator. Problemet ar dock att tiden mellan signal och
recession har varierat kraftigt dver tid. Som minst har recession intraffat 9 manader efter inverteringen (1957,
1961 & 1973) och som mekar fordrojningen varit hela 23 manader (20@)m framgar av bilden har
obligationsmarknaden de senaste manaderna balangeaadet roda strecket.

USA: Avkastningskurva & recessionssannolikhet USA: Borsen en 6verspand recessionsindikator
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Samtidigt har det framftrts argument for att avkastningskuinte ar lika tillforlitig denna gang. Vissa

havdar att marknadskrafterna har satts ur spel pa grund av de gigantiska kdpen av statsobligationer som
genomfordes av Federal Reserve i finanskrisen kélvatten. Konsekvensen skulle da vara att langre rantor a
artificiellt laga/avkastningskurvan artificiellt flack och darfor inte att lita pa. Tyngden i detta argument ar
emellertid tveksam, visserligen har centralbanken kopt stora kvantiteter obligationer med langre |optider men
kdpen av obligationer med kor&ldptid har varit betydligt stérre. Detta skulle till och med kunna betyda att
effekten av Fed:s sa kallade QE faktiska#irgora avkastningskurvan brantare.

Sedan borjan av 2017 hamellertidavkastningskurvan successivt blivit allt flackare och de senaste
manadenanarmat sig recessionssignalen. Nyckelspelare som Federal Reserve ar mycket medvetna om
avkastningskurvans starka prognosformaga och det &r ingen tvekan om att utvecklingemaakiaaten

varit den avgorande faktorn bakom omsvangningen i centralbankens signalering de senaste manaderna.
Daremot finns det anledning att ta perioder med borsfall med storre lugn. Det finns visserligen inte nagon
entydig recessionssignal i aktiemarknadeen betydande borsfall har 1angt ifran alltid forebadat en
ekonomisk nedgang i USA (se bilden ovan till hoger). De gula markeringarna illustrerar episoder, den
senaste under hosten 2018, da LRsen fallit i arstakt utan att foljas av en omedelbarsstoa®

8 Det finns anledning att paminna om ett beromt citat fran 26GBaul Samuelson, den forgtastagarerav
Nobelpriset i ekonomi
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An sé lange haller sig avkastningskurvan pa ratt sidastra@tket vilket vi valjer att tolka som att USA
kommer att klara sig fran recession de narmaste kvartalen. Vi raknar med att BNP véaxer med 2 procent 2019
ochmed1,5 procent 2020.

Vad blir Federal Reseves néasta steg?

Som namns ovan har USA:s centralbank kraftigt &ndrat sin retorik de senaste manaderna. Under varen har
man slappt alla planer pa att hoja rantan under 2019 och raknar endast med en rantehdjning 2020 (se bilden
nedan). Varjgunkt visar den prognos som enskilda ledamaéter av centralbankens direktion gor for styrrantan
vid olika tidpunkter, medianbeddémningen for slutet av 2019 respektive 2020 ar nu 2,4 progamatci2n.

For release at 2:00 p.m., EDT, March 20, 2019

Figure 2. FOMC participants’ assessments of appropriate monetary policy: Midpoint of target range or target level for

the federal funds rate

A

2020 2021 Loneer run

Kalla: Federal Reserve

Nu &r ju inte Fededaméternas medianprognos nddvandigtvissdenma som utfallet eller ens den basta
bedémningen. Fragan ar om vi, baserat pa historiska samband, kan prognosticera centralbankens framtida
penningpolitikmed hyfsad precien? Helt enligt laroboken visar det sig att USA:s centralbank anvant
utvecklingen pa arbetsmarknaden som styrara for politiken. Narmare bestamt har vandpunkter i
arbetslosheten aven signalerat vandpunkter for styrrantan (se bilden nedan till vansterd. iheidntag
gramarkerade i bildenhar saledes en sekvens av rantehojningar/rantesankningar inletts ndgon manad efter
att arbetslosheten borjat att falla/stiga:

1 19841987 nar Fed sankte rantan trots fallande arbetsloshet, som en reaktion pa saablet fall
inflation efter Volckers chockterapi, och

T under 20112015 da efterborden till finanskrisen och oron for en deflationsspiral holl Fed:s finger
fran avtryckaren trots snabbt fallande arbetslostnegpolitiken

AiTo prove that Wall Street is an early omen of movemen
alleging that market downturns predicted four out of the last five recessions. That is an understatement. Wall Street
indexes predictetinine out of the last five recessiadlsAnd its mistakes were beautie®
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Framatblickande centralbank

Hur forhaller sig da Federal Reserve till inflationen, borde inte detta vara centralbankens framsta indikator?
Intressant nog har USA:s centralbank inte i forsta hand lagt om kursen som en reaktion pa svangningar i
inflationen(se bilden ovan till hdgerparemot reagerade man kraftfullt nar obligationsrantorna bérjade dra
ivag ordentligt i samband med 1984sBig Inflation ScareVid den tidpunkten var centralbanken orolig for

att stigande marknadsrantor hade ett vasentligt prognosvarde for framtidannfiet vill sdga att

centralbankens trovardighet holl pa att erodera. | efterhand visade det sig att det var falskt alarm, inflationen
tog inte fart. En alternativ tolkning ar att Fed:s kraftfulla reaktion cementerade inflationsforvantningarna och
forhindrade inflationen fran att ta fart.

Det ar for dvrigt fullt rimligt att centralbanken later politiken reagera pa forandringar i arbetslésheten och inte
i inflationen, tumregeln ar (har vadjitattdagens inflation speglar gardagens resursutnyttjatenpelvis

innebar lag/hog arbetsloshet idagfta den basta indikatorn for resursutnyttjandetcelererade/bromsande

l6ner och priser inom nagra kvartded hjalp av statistiska metoder kan man i efterhand spara pa vilka
grunder Federal Reserve har bassia politik. | bilden nedan till vanster visar deidakurvan vilken

styrranta som hade gallt om centralbanken hade reagerat pa arbetslosheten och inflationen i linje med sin
statistiskt skattadeeslutsregé®.

9 Som Teknikforetagen berort tidigare speglar kwoeh prisutvecklingen i de flesta lander, inklusive USA, numera i allt
mindre utstrackning inhemskt resursutnyttjande: Phillipskurvaonainte dod, sa atminstone betydligt flackare an
historiskt.

10 En procentenhet hogkérninflationhar i genomsnitt medfort 2,4 procentenheter hogre styrranta, allt annat lika. En
procentenhet hdgre arbetsloshet har i genomsnitt medfort 0,6 procetdgndeatyrranta, allt annat lika. Med
karninflation avses deflatorn for privat konsumtion, exklusive mat och energi. Begbgghasregeska inte tolkas
bokstavligt. Den &r helt enkelt den basta beskrivningen av Fed:s politik med facit i hand.
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Visserligen beskriver beslutsregeln val Federal Reserves beteende i genomsnitt, men tidvis har den férda
politiken avvikit vasentligt fran regeln.

1 1 kolvattnet avBig Inflation Scarel994, dar centralbanken stravade efter att uppratthalla
trovardighetenDa lag styrrantan kvar langt éver beslutsregeln under flera ar, for att aterga forst i
samband med recessionen 2001 efter Kuwaitkriget.

1 [Isamband me®en Stora Recession@0092010. Dar foreskrev beslutsregeln kraftigt negativ
styrranta men Fed valdell killnad fran exempelvis Riksbanken och ECB, att inte sanka rantan
under nollstrecket. Istallet satsade man tidigt pa storskaliga kop av statsobligationer i en stravan att
pressa ner langa rantor.

9 Krispolitiken2011-2015 nar centralbanken behdll nollté@n trots att beslutsregeln stipulerade
gradvis stigande ranta.

De senaste tre —=ren har Feder al Reserve successi v
Fragan ada,quo vadi®

Réantesankning kring arsskiftet

USA:s ekonomi bromste under loppet av 2018 vi betraktarBNP-stud€ni borjan av 201%om tillfallig -
och arbetsloshetgrianade ut redanseptember 2018. LAngsammare BtiRaxt betyder att
arbetsmarknaden gradvis kommer att svalna med langsammare sysselsattningstillvaxt och stigande
arbetsléshet som foljd.

Liksom i flertalet andra utvecklade ekonomier finns det ett starkt samband mellatilB&Ren och

forandringen i arbetslosheten (Okuns relation). Med utgangspunkt i Teknikforetagenz@ies for USA

(2,0 procent/1,5 procent), kommer arbetslosheten gradvidigét till strax under fem procent i mitten av

2020. Darefter vander arbetslosheten langsamt ner igen mot slutet av nasta ar (se bilden nedan till vanster).

Vad implicerar detta for USA:s penningpolitik? FOr enkelhetens skull antar vi att karninflatiokemnsiant

pa 1,6procent. Givet Federal Reserves beslutsregel talar stigande arbetsloshet for att styrrantan kommer att
sankas medika 75 rantepunkter till mitten av 2020 (se bilden ovan till vanster). A andra sidan &r styrrantan

i utgangslaget en brattunder beslutsregeln vilket borde géra Fed mindre benagen att sanka rantan i linje

med det historiska monstret. Ett rimligt scenario ar darfor att Federal Reserve later gapet mellan beslutsregel
och styrranta slutas en aning och avvaktar med rantefongadr Detta ar ju &vemanhar kommunicerat pa
sistone.
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USA: Stigande arbetsloshet framGver USA: Phillipskurvan har blivit flackare
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En avgorande faktor for beddémningen &ar dock antagandet om konstant inflation. Anda sedan mitten av 1990
talet har karninflationen varit extremt stabil dote reagerat sarskilt starkt pa forandringar i
resursutnyttjandet=arbetslosheten (se bilden ovan till hoger). Sedan 1995 har k&rninflationen i genomsnitt
varit 1,7 procent och sedan aterhamtningen 2011, 1,6 procent. Visserligen har sambandet mellan
resursitnyttjande och karninflation mjukats upp betydligt, men det existerar fortfarande. Den mattliga
uppgang i arbetslosheten som vi forutser ger saledes ingen anledning att forvanta sig ett patagligt fall i
inflationen.

Skulle daremotinflationentillfalligt falla nermot en procent vilket har skett flera ganger de senasteféren,
att sedan atervanda mot tva proc&at) man forvanta sig en betydligt aggressivare penningpolitik. | det
fallet implicerar Fed:s beslutsregel att styrrantan faller rejélt uragerd niva (den biskkrokeni grafen

till vanster pa motstaende sida), ner till drygt en procent i mitten av ZéRaikforetagens prognos ar att
Federal Reserve sanker styrrantan tva ganger 0,25 procentenheter runt arssli¥2@22019

Trogare for industrin i USA

Industriproduktionen sammantaget 6kade preliminart med 2,7 procent i fjol, varav i teknikindustrin med 3,6
procent. Tillvaxten har dessvarre dampats nagot forsta kvartalet i ar och produktionsnivan har inte maktat
med att Oka vare sig for telkindustri eller industrin sammantaget det senaste halvaret.

Orderingangen for stalindustrin (i volym) har minskat de senaste fem manaderna, en bransch som vanligtvis
ligger forst i att kanna av samre tider. Utdver avtagande tillvaxt i maskininduswvarahser (aven for sa

kallade varaktigavaror, se aven sid 21) visacksa dess orderingang att det tidigare inhemska uppsvinget i
maskininvesteringar ddmpas framover.

Amerikansk maskinindustri prioriterar inte direkt exportmarknader, men aven har noteras negativa
aterverkningar i exportvolymer som f6ljd av lagre global efterfrdgan pa investeringsvaror. | kombination med
svagt minskad inhemsk personbilsforsaljning iedirbyggande som i basta fall stabiliseras och en-BNP

tillvaxt som avtar réknar vi med att tillvaxten for tillverkningsindustrin och teknikindustri 6kar med en

procent vardera i genomsnitt i ar. For teknikindustri hamnar darmed arets forvamtdditionsillvaxt

lagre an historiskt genomsnitt (3 procent exklusive finanskrisen 2009).

Det makroekonomiska scenario vi skisserar for USA och global ekonomi néasta ar innebar att
produktionstillvaxten for industrin sammantaget och for teknikindustri ligger kvaregé forvantade

tillvaxt. Skulle diskussionerna rérande handelsavtal med Kina, Japan och EU falla ut i avtal i stallet for just
hamna pa diskussionsstadiet, kan detta naturligtvis bli en extra bonus pa sikt. Likasa om penningpolitiken blir
mer stimulerade &n forvantat. Detta aterstar att se.
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Jamforbara fordelar

Kina ma emellanat bli anklagade for ojuste handel och ojuste handelspolitik, vilket kan vara fallet inom
speciella naringsgrenar eller for speciella produkter. Data 6éver handel mellan Kib&Ac eller mellan

Kina och 6vriga lander for den delen, vittnar emellertid delvis om andra saker an elak handelspolitik. Det &r
ingen hemlighet att fa lander maktar med att vara effektiva pa att producera alla varor och tjanster som ett
land 6nskar konsuera. Handelsdata mellan lander har i stallet en tendens till att aterspegla landers
forutsattningar att exportera/importera produkter och tjanster dar de har sa kallade komparativa
fordelar/nackdelar. Man importerar vissa varor och tjanster som skutlddilivt dyra eller omdjliga att
tilhandahalla sjalv och betalar med export av ndgon vara/tjianst dar man har fordelar.

Importen fran Kina till USA aterspeglar i varierande grad vad som kan benamnas sa kallade komparativa
fordelar. Kina star for 82 proceav USA:s import av leksaker och sportutrustning med mera. Darutdver kan
noteras import fran Kina av halften av alla kameror, 59 procent av datorer, 63 procent av teleprodukter,
halften av vad butikerna i Sverige benamner smael for hushallen, halftha &v-apparater (90 procent

fran Kina och Mexiko sammantaget), 56 procent av alla skor och klader, och sa vidare. Kina star dock bara
for tva procent av importen av luftfarkoster och traktorer, samt 0,2 procent av alla alkoholhaltiga drycker.
Det mest undrhallande i hela handelsdebatten ar att stora delar av importen fran Kina tillverkas av
amerikanska multinationella foretag (eller via dess kontraktstillverkare) eller alltifran Apple till Tommy
Hilfiger i Kina.

| stort sett allt som importeras till USA3i Kina eller fran andra lander kan visserligen USA tillhandahalla
sjalv, men till lagre produktivitet och till hogre kostnad som inte gynnar vare sig USA, dess invanare (annat
an sarintressen) eller andra lander. Den handelspolitik som bedrivs glokiifiéftet, inte bara fran USA, &r
mindre underhallande odiar paverkaten utveckling vi for narvarande ser i varldshandeln (se &8an
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Varldshandelns utveckling sedan ett femtiotal ar tillbaka har dock inte varit helt friktionsfri och kraver
omgallningsformaga. Nar denna formaga tryter i enskilda lander, brukar det vanligtvis dyka upp
handelspolitiska friktioner. Det ar &nda fa bedomare som skulle kunna héavda att varldshandelns utveckling
varit av ondo de senaste decennierna. USA och alla kimdter kan majligtvis ge sig pa subventioner och
statsstod (enligt WT@egler) vad galler handel, men gor nog i forlangningist iatt forsdka se till att

lander kokar ihop varor och tjanster man ar bra pa, eller har bast forutsattningar for, adatiiéian
varldsmarknadéh.

Produktionsvolym industrin. USA
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11 vad arkomparativ fordel fér en ickekonom? L&t oss anta att ett land har en president som heter McR&n som har en
vaktmastare som heter Dannald. McRan &r dubbelt s& produktiv som Dannald pa att vara vaktméastare. Samtidigt ar
McRan sex ggr mer produktiv som paemt 4n Dannald. Ska McRé&n bade vara president och vaktméastare? Nja helst
inte. FOr varje timme McRan &ar vaktmastare forlorar landet en timme presidentproduktion som antas ha ett hdgre varde
an en arbetstimme vaktmastare. Det &r battre om McRan ar ptesitiedannald vaktmastare trots att McRan ar mer
produktiv an Dannald i att utféra bada arbetsfunktionerna. Skulle vi jamféra Kina och USA med hjalp av ekonomiska
data, finner vi att Kina for narvarande har en komparativ fordel i att tillverka leksalkespattera till USA. USA har
komparativ fordel i tillverkning av medicinska instrument for export till Kina, &ven om USA &r mer produktiv i

tillverkning av bada varorna. Forenta staterna ar dock an mer produktiv i medicinska instrument an leksaker, jamfort
med Kina.
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. EUROZONEN: KAN RECESSION UNDVIKAS?

Den avmattning som inleddes i Eurozonen under andra halvaret 2017, visar annu inga tecken pa att upphara.
BNP-tillvaxten har bromsat fran 2,8 procent 2017:Q3 till 1,2 procent i slutet av 2018 och sedan dess har
stamningsmatare som OECD:s ledande indikatoch PMI for tillverkningsindustrin fortsatt att falla (se

bilderna nedan). Flertalet prognosmakare, inklusive B@Bgessutonfortsattatt skriva ner sina prognoser

for saval 2019 som 2020.

Eurozonen: Svagt 2019

Eurozonen: Inga tecken pa vandning
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Aven om situationenTyskland sticker ut som sarskilt besvarlig, har laget for tillverkningsindustrin

forsamrats aven i flertalet ovriga ekonomier. Under arets tva forsta manader har industriproduktionen inom

Eurozonen fallit i rstakt. Det ar sdledes uppenbart att svddk&nrozonen langt ifran bara handlar om

problemen for Tysklands bilindustri.

Svag industrikonjunktur slar mot investeringar
Den snabbt vikande industrikonjunkturen gar hand i hand med en tydlig inbromsning i naringslivets

investeringar i maskiner och ustning, som motsvarar drygt 30 procent av totala investeringar (se bilden

nedan till vanster).

Eurozonen: Vikande industrikonjunktur tynger investeringarna
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Eurozonen: Mediokra vinster hammar investeringarna

12,5

10,0
g S A
c 7,5 J
S0 A \ 2
g’ 5 50
25 £ 25
@ < ] '
2 vV 5
= 3 0,0
210 \Y IR\
5 8 -2,5 \/
: 5 ||V
515 2 5,0
z \\
< .20 %) -7,5 “
-10,0
25 W
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 12,5

—Fasta investeringar, maskiner & utrustning
—Produktion, tillverkningsindustrin

Kalla: Eurostat

29 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2019

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

—DriftsOverskott, naringslivet, 1-kv lag —Fasta bruttoinvesteringar

Kalla: ECB, Eurostat

www.teknikforetagen.se



EUROZONEN I —

Den vikande ldnsamheten i naringslivet ar en annan faktor som talar for att investeringarna kommer att
bromsa rejalframdéver (se bilden ovan till hdger). Liksom i andra ekonomier hdnger I6nsarobtlets
investeringsutvecklingen i naringslivet nara samman med produktivitetstillvéaxten som, precis som pa annat
hall, har varit mycket svag det senaste dryga decenniet. Uitvgek har varit patagligt klen i tjanstesektorn
medan produktiviteten i tillverkningsindustrin tog fart under aterhamtningen efter Eurokrisen. Aven i
tillverkningsindustrin har dock produktiviteten snabbt mattats de senaste aren och bérjat rasa i sedband
de senaste arens vikande industrikonjunktur (se bilden nedan till vanster). Det finns saledes ingenting som
talar for att den svaga och vikande tillvaxtpotentialen i Eurozoneknikforetagens beddémning ar knappt

en procentenhét haller pa att vandapp (se bilden nedan till htger).

Med tanke pa att produktiviteten, i synnerhet i tillverkningsindustrin, ar kraftigt procyklisk och att det inte
finns nagra tecken p&n snavandning i industrikonjunkturen, talar det mesta for en svag

investeringsutveding under 2012020.

Eurozonen: Produktivitetsras i tillverkningsindustrin
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Angsliga hushall héller i planboken
Trots svag produktivitetstillvaxt har anda signalerna fran tjanstesektorn,fémsta hand speglar

Eurozonen: Konsumtionen bromsar trots inkomsttillvaxt Eurozonen: Sysselséttningen bromsar
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tillstandetpdhemmamarknaden, s& héar langt varit mer positiva, &ven om exempelvis PMI glidit nerat aven i
den sektorn. Det framsta skélet ar att hushallens finansiella situation fortfarande ar relativt ljus, tack vare
stark arbetsmarknad och inkomsttitktéaDe senaste kvartalen har dock aven hushallens konsumtion gradvis
bromsat och med en procent i arstakt &r man nere pa takter som inte noterats sedan 2014 (se bilden ovan till
vanster).

Det faktum att sparkvoten stigit rejalt tyder pa att hushalleit ofigr tveksamma kring den ekonomiska
utvecklingen och bdrjat halla lite hardare i planboken. Detta ar for 6vrigt ett helt rationellt beteende, det finns
all anledning att rakna med langsammare, och majligen till ochneeattiv sysselsattningstillvaftamover

(se bilden ovan till hoger). Samtidigt pekar Okuns relation, som kopplar fordndringen i arbetslésheten till
BNP-tillvaxten, mot att arbetslésheten stiger mot cirka nio procent i mitten av 2020 (se bilden nedan till
vanster). Sammantaget indikerarsmagare arbetsmarknad framdver att den goda inkomsttillvaxten
formodligen snart ar historia.

Eurozonen: Arbetslésheten planar ut
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Ingen livlina fran global efterfragan

Trots att ekonomierna ar av jamforbar storlek &r Eurozonen betydligt mer saétadnfled resten av
varldsekonomin jamfort med USA: exporten som andel av BNP &r 45 procent att jAmfora med USA:s andel
pa& endast 12 procent. Det betyder i sin tur att effekterna av den globala avmattningen blir betydligt mer
kannbara i Eurozonen och inténst i Tyskland. Teknikforetagen raknar meatastirka 1,5 procent arlig

tillvaxt i varldshandeln 20:2020. Givet ett antagande att eurons varde ar konstant under perioden innebar
detta att exportvolymen endast 6kar med cirka 2,5 procent per ar.

Sammardget raknar vi med att Eurozonens BNP varedl procent respektive 1,3 procent under 2019
2020 vilket innebar en tillvaxt i stort sett i linje med potentiell tillvaxt.

ECB famlar i morkret

Den europeiska centralbanken (ECB) har en mycket kortare kidgtoexempelvis USA:s Federal Reserve

men har trots detta tvingats byta strategi under sin relativt korta livstid. | sin barndom betedde sig ECB enligt
skolboken och baserade sin politik pa inflationen och resursutnyttjaredbetslosheten. Sedan flera a

tillbaka har dock ECB tvingats att 6verge denna stra@giaken ar delvis att sambandet meitdlationen

och arbetsloshet har kortslutits i Eurozonen de senaste aren, precis som i flertalet andra ekonomier. Sedan
slutet av 2015 har saledes karninfiaent? fallit tillbaka och fastnat runt en procent trots att arbetslésheten

12| detta sammanhang anvander vi HIKP rensat for energi, livsmedel, alkohol och tobak.
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fallit stadigt och kraftigt (se bilden nedan till vanster). Arbetslésheten &r med andra ordgntesia
anvandbar indikator for framtida inflation pa samma satt som tidigare.

Eurozonen: Kortsluten Phillipskurva Har ECB nagon strategi?
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Faktum ar dock att ECB tvingades lamna sin tidigare strategi redan i samband med att Eurokrisen blev akut
2011. Bilden ovan till héger visar hur ECB sedan dess helt har lamnat sin tigigdutssregelsom

Teknikforetage skattat med hjalp av statistiska metotldCB kan definitivt sagas ha bytt strategi fran och
med hosten 2011, da beslutsregeln stipulerade att styrrantan skulle séankas under noll. Emellertid borjade
ECB avvika fran tidigare beteende redan urstgnmaren 2011, d& man hojde styrrantan trots att

beslutsregeln flaggade for sdankning. Man kan havdzeattalbanken, genom denna avvikelse, bidrog till

den kraftiga ekonomiska nedgangen som sedan foljde. ECB sankte visserligen s smaningom styrrantan
under noll men detta skedde forst i mitten av 2014. Da hade beslutsregeln indikerat sethdéms#nt ranta
redan under 2013.

Anmarkningsvart ar att ECB har fortsatt att ligga pa minussidan, trots att deflationsrisken har minskat
betydligt och Eurozoneupplevt en relativt Iang period med hyfsad tillvaxt. Som framgar av bilden ovan till
hdger borde styrrantan nu dverstiga tva procent. Inte nog med att styrrantan fortfarande &r negativ, ECB har
fortfarande inte bdrjat reducera sina gigantiska innehav @epéapper. Centralbanken ager exempelvis
fortfarande 28 procent av den utestdende stocken av statsobligationer i Eurozonen, forutom diverse innehav
av andra typer av tillgangar. Visserligen har man slutat att investera i nya innetfortsiter atrulla

gamla positioner takt med att de forfaller. Det betyder egntralbanken, till skillnad fran Federal Reserve,

inte borjat krympa sina kvantitativa lattnader.

| mars skrinlade ECB tidigare planer pa rantehojningar senare i ar och deklarerade iatedettamer pa
fraga forran tidigast 2020. Epoken med extrem penningpolitik i Eurozonen fortsattepabtsstamd
framtid. En berattigad fragharEuropa redan fastnat i déapansk fallan?

13 Under 20112011 innebar en procentenhet hogre inflation, allt annat lika, i genomsnitt en procentenhet hogre
styrrénta. En procentenhet hogre arbetsldsimetbar 0,3 procentenheter lagre styrraBegreppebeslutsregetska inte
tolkas bokstavligt. Den ar helt enkelt den basta representationen av ECB:s politik med facit i hand.
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Eurozonen: ECB:s sedelpress gar fortfarande het
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. TYSKLAND: HILFE, HILFE!

Prognoserna rérande Tysklands BhIRaxt i ar och nasta ar kapas nu friskt jamfort med bedémningarna for
bara ndgra manader sedan, och av i stort sett samtliga bedomare. Genomsnittsprognosetillficix@iNP

for 2019 ligger for narvarande pa 1,0 praceot 1,7 procent for ett halvar sedan. Nedgangen i tillvaxten blir
tillfallig. Nasta ar forvantas den ekonomiska aktiviteten tillta och BNP beddms 6ka med 1,5 procent enligt
genomsnittsprognosen.

Vi ar inte sa sakradatt tillvaxtsiffranhamnar sa pass hdgdir, utanbedémer att dehamnar pa 0,5 procent
armenaterhamtar sig till en 6kning pa 1,5 procent nasta ar.

Trots sin relativt stora hemmamarknad ar Tyskland en 6ppen ekonomi med hdgt handelsberoende. Den
nedgang for tillvaxten i widshandelrsomvi harsett sedan i fjol somras har haft en negativ inverkan pa
Tysklands ekonomi och industriproduktion. Darutéver har BiNNgixten avtagit, inte minst for Tysklands

tre stora handelspartners Frankrike, Italien och Storbritandégrodksa det sistnamnda landet dessutom
staller till det med ickenedlemskap i unionen. Detta har haft en negativ inverkan pa EU:s internhandel och
sarskilt pa den handelsberoende nationen Tyskland.

Industriproduktionen minskade mellan andra och sista kvartid¢ och vi far backa till de omedelbara
sviterna efter Eurokrisen 2011 for att finna en motsvarande tillbakaDé&itg. var dock inte nagot som
enbart kunde hanforas till stérningar inom fordonsindustrin. S& gott som saamtligdustringdelbransche
hade en tillbakagang i produktionsnivan under loppet av fjolaret.

Jag sitter sédkert i men inte min granne

| undersokningen rérande hushallens konsumentfortroende ligger synen pa den egna ekonomin det
kommande aret pa den hogsta nivan sedan matninganede. Daremair hushallens uppfattning att det
gar samre for grannarnBorvantningar rorande hela forbundsrepublikens ekonomi pa ett arsasikt,
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samtidigtminskat trendmassigt fran hog niva ner mot normal niva de senaste fem kvartalen. Desal tva utf
ar ett ganska vanligt fenomen efter det att sysselsattningstillvaxten varit hog och arbetslosheten minskar.
Hushallen forefaller ocksa vara relativt rationella och samre tider borjar diskonteras vilket ocksa utmynnar i
index 6ver hushallssparangem ©r narvarande ligger pa den hogsta nivan pa sjutton ar. Det blir ingen
konsumtionsfest i Tyskland vare sig i ar eller nasta ar trots rekordlag arbetsloshet och hitills hog tillvaxt i
sysselsattning.

Aven svagare i tjanstesektorn

Det &r inte bara de hanteroende sektorersmmhar paverkats negativt de senaste kvartalen. Aven

tillvaxten for tjanstesektorn har avtagit. Precis som i Sverige, och i alla andra lander fér den delen, ar
sektorerna i ekonomin integrerade i varierande grad via leverantérsi&ijar. industrin svikta, kommer
aterverkningar i tjanstesektorn. Sista kvartalet i fjol hade tillvaxten i tjanstesektorn dampats till en 6kning pa
1,4 procent efter rekordaret 2017 pa 2,3 procent. Produktivitetstillvéxten i tjianstesektorn halkade dessutom
ner till en 6kning p& marginella 0,2 procent sista kvartalet i fjol.

Det blir nu allt svarare att finna ratt kompetens och den hoga tillvaxt i sysselsattning som Tyskland visat
hittills forvantas avta framover (4,2 miljoner anstallda eller drygt en ptgearar 201€2018). En forvantad

lagre sysselsattningstillvaxt framover ar ocksa ett resultat av relativt kraftiga stigande enhetsarbetskostnader
och lagre produktivitetstillvéxt, som i sin tur dampat tillvéxten i naringslivets driftsdverskott. En
sanerigsperiod foérvantas framover for att komma till ratta med dessa obalanser.

Recession i industrin T hopp om béttre tider

Tysklands teknikindustri riskerar nu att ga igenom sin forsta recession sedan finanskrisen 2009.
Fordonsindustrin kommer trots en atarttéing efter den tillfalliga stérningen under hosten och vintern
20182019 inte tillbaka till de produktionsnivaer vi sdg 2017 och in pa forsta halvaret i fijol. Den inom manga
omraden varldsledande maskinindustrin knaar darutéver under en klart samtefgobragan pa
investeringsvaror.

| héstas raknade vi med att produktionstillvaxten i Tyskland for tillverkriogis teknikindustri skulle visa
positiva siffror i &r. Dessvarre blir det inte sa. Vi raknar med att produktionstillvaxten for Tysklands
teknikindustri minskar med en procent i ar, vilket ocksa blir fallet for industriproduktionen sammantaget.

Tyskland behover hjalp, inte minst fran global varldshandel och fran tilltagande efterfragan pa
investeringsvaror och motorfordon. Det kommer atttéatid och sker inte i ar. Det forlopp vi skissei@r

nasta ar visar pa en gradvis global aterhamtning samtidigt som tillvaxten tilltar p4 hemmamarknaden. Det
skulle innebara att industriproduktionen aterhamtar sig om &an langsagiarcimed 1,5 procénbade for

teknik- och for tillverkningsindustrin sammantaget 2020.

BNP Tyskland. Industri och tjanster

Produktionsvolym tillverkningsindustri.Tyskland
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! KINA: STIMULANSER EN DOBELNSMEDICIN

Kinas ekonomi har bromsat rejalt under aterhamtningen@éerStora Recessionegnligtden officiella
statistiken fran knappt 11 procent till 6,5 procent. Andra beddomare, som exempelvis Conference Board,
skissar pd ett hisnande tillvaxtras fran 12 pno¢iél drygt tre procent (se bilden nedan till vanster).
Teknikforetagens bedomnirfgaserat p&inasofficiell a statistik ar aratt Kinas potentiella BNHllvéxt

fallit fran cirka 12 procent till knappt sju procent det senaste decenniet (se bildertinddaer).
Regeringens tillvaxtmal, som historiskt uppvisat en anméarkningsvard traffsakerhet, ar for-®veigt 6
procentfér 2019.

Delvis ar den lagre tillvaxttrenden en foljd av en medveten strategi att styra om fran tunga investeringar och
export, tl en mer hemmamarknadsdriven tillvaxt. Det ar exempelvis anméarkningsvart vilken dramatisk
inbromsning i infrastrukturinvesteringarna som skett de senaste aren och i synnerhet under loppet av 2018.
En val sa viktig faktor &r dock att Kina passerat dent megslosiva fasen i sinpphinnarprocessplockat de

lagst hangande frukterna och nu bromsar. Med all sakerhet kommer trenden mot svagare tillvéxtpotential att
fortsatta under lang tid framover: Kina har paborjat dgpanska resan

Trots detta kdnde myndigheterna under 2018 uppenbarligen att inbromsningen gick allt fér snabbt. Man satte
darfor in massiva stimulanser, bland annat i form av tidigarelagda infrastrukturprojekt motsvarande 1500

Mdr SEK, skattesankningar och sankta resexvkor bankerna. Under vintern och varen har ocksa tydliga

grona skotskjutit upp, exempelvis i form av 6kande kredittillvaxt, en vandning uppat for produktionen i
tillverkningsindustrin och en uppgang i infrastrukturinvesteringarna (se bilden paidagt& annat tecken

pa att stimulansatgarderna haller pa att fa avsedd effekt &r att bankernas kreditgivning borjat ta fart de senaste
kvartalen.

Kina: Snabbt vikande tillviixt efter krisen Kina: Ras i tillvéxtpotentialen
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De kinesiska myndigheterna tillampar saldes samma beprovage secetidigare for att kurera cykliska
avmattningar och lindra effekterna av den snabbt fallande kinesiska tillvéxtpotentialen. Metoden att pumpa in
billig likviditet i ekonomin i samband med konjunktursvackor, har inneburit en kraftigt stigande

skuldsathing det senaste decenniet, i synnerhet i det kinesiska naringslivet. Visserligen har naringslivets
skuld som andel av BNP stabiliserats och till och med minskat nagot de senaste tva aren, men den ar
fortfarande extremt stor (Gver 150 procent av BNP). Mydkder ocksa pa att andelen kommer att borja 6ka
igen i sparen av stimulanserna.
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Kina: Stimulanserna verkar bita Kina: Centralbanken far fart pa kreditgivningen
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Forsdmrad kreditkvalitet risk for stabiliteten?

Andelen daliga lan har 6kat fran cirka en procent till 1,8 procent sedan 20Ttigoska tro officiella data).

| ett internationellt perspektiv framstar visserligen inte nivan som dramatisktiH®gerige ar andelen cirka
enprocent- mendkninggaktenar onekligen oroandge bilden nedan till hdger)nbrmala landerskulle
utveckingen orsaka om inte skramselhicka, sa atminstone stor oro. Kina &r dock inte en marknadsekonomi i
egentlig mening, det ar svart att se att myndigheterna skulle tillata omfattande fallissemang, vare sig i
naringslivet eller i banksystemet. Borjar det ktidasig pa allvar lar banksystemet, med direkt och indirekt

stdd fran myndigheterna, se till att naringslivet far den likviditet som kravs for att halla hjulen rullande.

Kina: Hart skuldsatt naringsliv Kina: Vaxande problem me kreditkvaliteten
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Sa lange som de offentliga finanserna@dning ar darfor inte risken pataglig for en vag av konkurser som
hotar det finansiella systemet. Baksidan med Kinas aterkommande, konjunkturrelaterade, konstgjorda
andning ar istallet att den bidrar till skapandet av Zombieftéretag och forstarkemdendil fallande
tillvaxtpotential. Som noteras i den globala inledningen ar Kina hér i daligt sallskap. Problemen med
Zombieforetag i Kina ar langt ifran nyfbet uppméarksammades exempelvis i samband med nedgangen
2016. | januari 2019 tog Xi Jinpingeitgen upp fragan och lovade att ett stort antal foretag skulle laggas ner

36 | Teknikféretagens konjunkturprognos nr 1 2019 www.teknikforetagen.se



IKina |

for att skapa utrymme fér mer produktiv verksamhet. Den statliga kommissionen som dvervakar och
administrerar statsagda tillgangar (SASAC) gor bedomningen att 6ver 2 000 olénsaetag horde sla
igen. Inkluderas sovande foretag handlar detwer 10 @0 foretagh

Aven om stimulanserna far viss effekt lar den bli begransad och kortvarig. Sammantaget raknar vi med att
Kinas ekonomi vaxer med 6,2 /6,1 procent 2019/2020.

Industriproduktionen tvingades upp

Tillvaxten i Kinasindustriproduktion 6kade med 6,2 procent i fjol, den lagsta tillvaxten sedan 1998. Tillvaxt
pa lagre an fem procent noterade textilier, bekladnad, papper, goemplastvaror samt mobler. | stort sett

ar trenden klar och samtliga stérre industribransob@ovisar en begransad ensiffrig tillvaxt jamfért med

laget for femsex ar sedan. Det &r i stort sett bara hardvara som rullar pd i narmast oférminskad styrka. I fjol
noterades har en produktionstillvaxt pa 13 procent vilket dessutom var nagot hogrmésijttet de

senaste fem aren.

Det forsta kvartalet i ar innebar att BNifvaxten 6kade i samma takt som under sista kvartalet i fjol.
Samtidigt avtog tillvaxten for tjanstesektorn. For att fa ihop BNP maste tillvaxten for industri och
byggsektorn tita, vilket den ocksa gjorde. Fa saker tyder pa att detta aterspeglar det som hander i
verkligheten.

For att fa ihop den 6nskade BMiPvaxten 20192020 raknar vi med att produktionstillvaxten i tillverknings
och teknikindustri hamnar i haradet 6 praceer ar bada aren.

Kina. BNP produktionssidan
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14 Dagens Nyheter, 201@2-08.
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! JAPAN: SKYMNING | SOLUPPGANGENS LAND

Liksomvarldsekonomin i dvrigt, tog Japan fart under 2@DA.7. Precis som for exempelvis Eurozonen blev
dock gladjen relativt kortvarig, da tillvaxten borjade vika i slutet av 2017 och foll till nara noll redan under
andra halvaret 2018. Man skulle kunna sagdagians ekonomi nu har normaliserats och aterigen vaxer i takt
med- den obefintligd tillvaxtpotentialen (se bilden nedan till hoger).

Det var de tidigare motorerna, naringslivets investeringar och nettoexporten, ssopieitorskunder 2018
medan pwat och offentlig konsumtion holl emot (se bilden nedan till vanster).

Japan: Svaga investeringar & nettoexport sanker ekonomin Japan: Rakna inte med nagon tillvaxt!
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Naringslivets investeringar i Japan har samma fundamentala drivkrafter som i andra ekonomier: Nar
lbnsamheten ar god investerar man, anfé@rdet vara. Saval vinster som investeringar har vuxit stadigt

under aterhamtningen efter finanskrisen, bortsett fran ett par smérre hack (se bilden nedan till vanster). Som
namnts bromsade dock investeringarna snabbt under loppet av 2018, vilket sdhmeschéin tydlig

avmattning i produktiviteten i tillverkningsindustrin (se bilden nedan till hbger).

Japan: Vinsterna nyckeln till investeringarna Japan: Investeringar och produktivitet hand-i-hand
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Vikande varldshandel: en giftbagare for Japan

Japans export ar visserligen relativt liten i forhallande tilIPBNL8 proceni men 6kade kraftigt under 60

talets forsta ar, fram till finanskrisen. Exporten rasade i samband med krisen, men har sedan atertagit forlorad
mark.

Japans beroende av Kidkadedramatiskt innarfinanskrisen, exportandelen till Kina vaxfiéin fem procent

ar 2000 till narmare 20 procent. Visserligen har exportandelen stagnerat sedan krisen, inte minst som en féljd
av Kinas andrade tillvaxtstrategi, men fortfarande ar Kina destinationen for 1/5 av Japans export. Japan ar
darfor ett av de later som riskerar att drabbas extra hart av en eventuell rejal avmattning pa Kinas
hemmamarknad.

Japans export foljer varldshandeln - for det mesta Japan: Hoppl6s uppgift for centralbanken

40 4
3
30
. l
22 \ £1 VTV a0
2 2o W u_ paf” |
é 10- s " )
E =
[e]
£-10 5-3-
2 2
Z-20 &4
X=-2,3+1,47*Trade-0,1*FX .5
30 R2=0,76
i -6 6,0
-40 -7 6,5
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2010 2012 2014 2016 2018
==Export, modell ==Varldshandel —Export —Ldner, vanster —"Karninflation", vanster —Arbetsloshet, héger
Kalla: CaO, Crb, Teknikforetagen Kaélla: Japans Statistikbyra

Foga forvanande ar Japans export oftast nara kopplad till varldshandeln. Med tanke pa den svaga
varldshandeln framdr kan landet darfor knappast rakna med draghjalp frdn exporten.

Sammantagen raknar Teknikforetagen med att Japans ekonomi vaxer 0,3/0,5 procent under 2019/2020.

Hoppl6s uppgift for Bank of Japan

Japans centralbank, Bank of Jaf@nJ), har kimpat medtt pressa upp inflationen mot malet under en lang
foljd av ar, for det mesta forgaves. Bortsett fran nagra f& manader har istéllet karninflationen fluktuerat i
intervallet-2 procent till +1 procent. | likhet med en del andra centralbanker har Bankaof Happats
pa/forutspatt att en stram arbetsmarknad, via accelererande loner, skulle ge en hjalpande hand. I likhet med
flertalet ekonomier har detta dock inte skett. Trots stadigt fallande arbetsléshet under narmare 10 ars tid
vagrar lonerna att ta faife senaste manaderna har istallet ido@ejat falla, vilket lar gora centralbankens
uppdrag &n mer hopplost (se bilden ovan till hdger).

Det ar uppenbart att den japanska Phillipskurvan, precis som i ekonomier som Eurozonen och Sverige med
flera, inte lagre fungerar. Japan verkar sitta ordentligt faxmn Japanska Fallan
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! TILLVAXTEKONOMIER: EN SPRETIG SAMLING

Aven om mycket fokus riktats mdillvaxtekonomiernainder senare decennier ar dessa fortfarande relativt
sma spelare pa den globala arenan. De sa kdRtlElandernas® andel av global BNP &r exempelvis
knappt nio pocent och det mesta av deras forna tillvaxtglans har falnat det senaste decenniet.

Visserligen har Brasilien och Ryssland lyckats ta sig ur den grop man hamnade i uné20P®1den det ar

langt kvar till de tillvaxttakter som noterades under borjanCatalet. Med tillvaxt i intervallet 43 procent

matchar man natt och jamnde rika landerna i Europa och USA, inte vardigt epitEildtaxtekonomiemed

andra ord. Turkiet hamnade mer eller mindre i fritt fall 2018 som en konsekvens av skenande skuldbdrda och
politiskt kaos och verkar sta infor fortsatta problem. Den lysande stjarnan ar fortfarande Indien, som
visserligen inte kan uppvisa samma hdlgixttakter som innan finanskrisen men andatessadigt med
imponerande sju procent (se bilden nedan till vanster).

Tillvaxtekonomierna: En spretig samling (1)
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Tillvaxtekonomierna: En spretig samling (2)
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Valutorna i manga skuldtyngda tillvaxtekonomier hamnade under starkt tryck under 201&ndandx
dollarférstarkning och stigande rantor. Efter ett tillfalligt lugn har valutorna ater fallit sedan arsskiftet (se

bilden nedan till vanster).

For Turkiet, som kunde gladja sig at snabbt fallande rantor under hdsten, har situationen ater snabbt
forvarrats i takt med stigande rantor och fallande valuta. Skenande kredittillvaxt, rusande inflation, snabbt
forsdmrad bytesbalans och president Erdogans attacker mot centralbanken har forétt fortroendet for
ekonomin och valutan. De forslag som regeringesenterat de senaste veckdrrapitaltillskott till utsatta
banker och atgarder for att starka de offentliga finanserna och pressa ner inflationen, niedamartz
imponerat pa de finansiella marknaderna. Turkiets vag tillbaka till ekonomisk stadlit tillvaxt verkar bli

ldng och snarig.

15BRIT star for Brasilien (2,5% av global BNP), Ryssland (2%), Indien (3,2%) och Turkiet (1%).
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Tillvaxtmarknaderna: Fornyat tryck pa valutorna Turkiet: Férvirrad fortroendekris
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Sammantaget finns det inte mycket som pekar mot att tillvaxten haller pa att ta fart, den vikande
varldskonjunkturen slar aven mot Tillvaxtekonomierna. Hogfrekventpukkturindikatorer som exempelvis
PMI pekar dock pa en relativt stabil situation med fortsatt mattlig expansion i flertalet ekonomier. Aterigen
sticker dock Turkiet ut, har tyder mycket pa fortsatt recession.

Teknikforetagen raknar med att Brasilien vawexd 1/1 procent, Indien med 6/6,5 procent, Ryssland 1/1
procent och Turkiets/0 procent under 2019/2020. Det betyder att BRHdernas bidrag till global BNP
tillvaxt endast blir cirka 0,2 procentenheter per ar.
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| STORBRITANNIEN: BREXIT SANKER TILLVAXT OCH INVESTERINGAR

Storbritanniens ekonomi har drabbats hart av Den Nya Normalen de senaste aren. Produktivitetstillvaxten har
rasat, i synnerhet i tillverkningsindustrin men aven i den sa viktiga tjanstesektorn (se bilden nedan till
vanster). Konsekvensen ar att tillvaxtpatialen fallit med hela tva procentenheter bara under det senaste

decenniet (se bilden nedan till hdger).

Britterna far vara glada om ekonomin vaxer med en procent per ar i genomsnitt och de langsiktiga effekterna
av Brexit lar inte bidra till hogre tiiaxtformaga framover. Teknikforetagen raknar med att Storbritanniens
BNP véaxermedO0,7 procent/0,3 procent 2019/2020.

Storbritannien: Hart drabbat av Nya Normalen
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Trots olyckskorparnas kraxande har &nda BMN¥#axten varit skaplig de senaste aren, i forstad tack vare
att konsumenterna varit pélativt gott shoppinghumor. Realinkomsterna har tagit fart de senaste aren, tack
vare god realldneoch sysselsattningstillvaxt (se bilden nedan till hdger).
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Storbritannien: Hushallen haller grytan kokande (2)
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Till skillnad fran hushallen har naringslivets investeringar tappat farten ordentligt pa sistone, vilket hogst
sannolikt kan kopplas till den totala oséakerheten kring Storbritanniens framtida forhallande till EU. Redan
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2013, i samband med att davarande Premiarmini€avid Cameron lovade en folkomréstning, borjade den
upplevda risken kopplad till Storbritanniens inrikespolitik att 6ka (se bilden nedan till vafifiet)var

dock forst under 2015 som den politiska risken pa allvar borjade tillta, for att fullkatolginera fran och
med inledningen av 2016, nar sannolikheten for Brexit bdrjade stiga.

Storbritannien: Skenande politisk oro! Storbritannien: Brexit skrammer bort investerarna
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Investeringsnivan andra halvaret 2018 var oférandrad jamfort med forsta halvarevizg8gBigen kan det
finnas andra bidraande faktorer men det ar anda sldende hur naringslivets investeringar bromsade patagligt i
takt med den 6kande inrikespolitiska osékerheten (se bilden ovan till hoger).

Inflationen under kontroll - Bank of England vilar pa hanen

Det brittiska pundefdrsvagades kraftigt infoér och efter Brexitomrdstningen, vilket med fordrojning skickade
ivag en inflationsraket och utlgste tva rantehojningar (se bilden nedan). Redan mot slutet av 2017 upphérde
dock pundférsvagningen, foljd av en viss forstarkning daaste aret. Som en konsekvens har ocksa
inflationen fallit tillbaka till strax under Bank of Englands{méocentmal. Savida inte pundet ater borjar att

falla kraftigt, och med tanke pa den vikande varldskonjunkturen och riskerna for negativa effékitispa
ekonomi, raknar vi inte med nagra ytterligare rantehdjningar det narmaste aret.

Storningar i industrin

Aktiviteten for tillverkningsindustrin visar for narvarande vad man i ekonomiska tidsserier oftast betraktar
som slumpstorning. Lager hbyggts upp for att kunna hantera leveranstider under férvantan att forenade
konungariket skulle lamna sina Epartners i slutet av mars. Nu blev det ju inte riktigt s, men
industriproduktionen tog preliminart ett rejalt skutt upp under férsta kvartatfbijtimed sista kvartalet i

fiol som f6ljd av denna lageruppbyggndxfirutdver flyttade flertalet fordonstillverkare fram sina

traditionella stoppveckor fran semesterperioden i sommar till april i ar, en manad som tidigare under felaktiga
premisser anda ske ha blivitoenv 2 nt a o ¢ h Des bdir ddnmed Etedhoppiga manader for
industriproduktionen fram till tredje kvartalet i ar.

Trots att ett eller annat Eland (till exempel Italien) skulle kunna vara avundsjuka pa brittisk ekonomi vad
galler makoekonomiskt utfall som exempelvis arbetsmarknad eller till och medti8M&xt, har vi alltsa

inte direkt nagra storre forhoppningar om fridfulla ar 2@020. Som vi papekar ovan har tillvaxten
dessutom inte varit direkt driven av produktiva investeringtorbritanniens maskininvesteringar har

16 Den roda kurvan i figuren visar hur stor andel av respondenterna i naringslivet som uppfattar den inhemska politiska
situationen som den enskilt storsta, finaha riskfaktorn. Den svarta kurvan visar hur stor andel som anser att summan
av Ovriga faktorer innebar storst finansiell risk.
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minskat 6 kvartal i rad eller Q3 201@4 2018. Exit kommer darfor inledas med en aldrande kapitalstock
vilket knappast kommer vara produktivitetsdrivande framdver.

Innan allting satter giefter skilsmédssan med EU blir det inte mycket till momentum for brittisk industri.
Laget ar samtidigt svarbedomt och struktureffekter paverkar rimligtvis framdver. En del storféretag inom
bade maskinoch fordonsindustri samt en och annan procentare fim@mssektorn flaggar for att lamna

oriket eller dra ner sin kapacitet. Ett och annat foretag inom saval industri soresigktstrplanerar i stéllet

pa att satsa, eller har redan gjort det, da det anda finns drygt 60 miljoner konsumenter att inaatera. |
nettoeffekter av att lamna eller stanna satt sig, blir det ett tekniskt lyft i industriprodartiéngenom ett

starkt forstahalvar. Industriproduktionen bedéms 6ka med 0,5 procent i genomsnitt. Foljdeffekter av exit ar
anda enligt var bedomningiappast positiva och som ett forsta anslag bedéms industriproduktionen minska
med tva procent nasta ar. For teknikindustrin blir det lite varre siffror an sa, som foljd av en klart negativ
utveckling for fordonsindustrin bade i ar och nasta ar. Det adaés industribransch som paverkas mest av
exit, till foljd av hdgre kostnader for tullavgifter med meRaoduktionsvolymen for teknikindustrin bedéms
minska med tva procent i ar och tre procent nasta ar.
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. FINLAND: EFFEKTERNA KLINGAR AV

Den tidigare sa kallade interndevalveringen, med minskade lénebikostnader och méttliga Ioneavtal, gav en
liten boost for Finlands konkurrenskraft. | kombination med en global ekonomisk aterhamtning tillteg BNP
tillvaxten och nadde en 6kning med 2,7 procent ar 2017 respektive 2,3 procent i fjol. Samtidigt borjade
sysselsattningen dka nast intill dramatiskinftag niva i mitten av 2017 och med hela 2,7 procent 2018. Vi

far backa anda till ar 1999 for att hitta en motsvarande 6kning i sysselsattningen. Trots denna uppgang tog
hushallen det lugnt med sin konsumtion bland annat till foljd av ett tidigareraétgtfinansiellt sparande.

Nu kanske man far uppfattningen att allt &r frid och fr6jd. S& ar inte fallet. Finland &r en liten 6ppen ekonomi
med stort beroende av ekonomisk aktivitet i omvarlden och handelsmonstret ar nast intill en blakopia av
Sveriges ilo. 60 procent av exporten gar till EU (varav Sverige 10 och Tyskland 15 procent), fem procent
vardera till Ryssland och Kina och sex procent till USA. Exporten av teknikvaror (exklusive fartyg) till EU

har de senaste tva aren okat (med 25 procent 2013 poocent i fjol) klart hdgre an EU:s inhemska

efterfrdgan och Finland har tagit marknadsandelar. Bakom denna succé finns en stark maskinexport, men
ocksa Valmet AutomotiveMen lagre tillvaxt i EU och Euroomradet slar naturligtvis negativt pa Finlands
utrikeshandel och vi rdknar med att exporten inte kan 6ka i samma hdga omfattning som tidigare utan ratar in
sig mot den underliggande tillvaxten i inhemsk efterfragan i EU.

En stor del av det ekonomiska uppsvinget sedan mitten av 2016 var inte bardiamelthbetingat. Likt

Sverige startade i Finland ocksa en byggboom under senare delen av 2016 som nu sjunger pa sista versen.
Antalet byggnadstillstand (bostéader och 6vrigt byggande) minskade under loppet av fjolaret och hamnade
under sista kvartalet gen lagsta nivan sedan ar 2015. Vi noterar samtidigt att Ionedkningarna borjar tillta
efter den tidigare inkomstpolitiska uppgorelsen, om an i begrdnsad omfattning. Dessvarre har
produktivitetstillvéaxten (BNP/sysselsatt) inte bara avtagit, utan minskgaleoch enhetsarbetskostnader

borjar darmed aterigen ga at fel hall. Konkurrenskraften borjar urholkas och behtver adresseras. Finlands
BNP bedoms 6ka med 1,5 procent i ar och med en procent nasta ar.

For industrin raknar vi med en fortsatt inbromsnitighiaxten i ar, efter tva relativt starka ar 2602018. |

fjol bkade industriproduktionen sammantaget med 2,5 procent varav i teknikindustri med 3,2 procent. | ar
raknar vi med en tillvaxt pa en respektive tva procent, med en mdjlig svag aterhamtroag &H 2,5
respektive 2,5 procent, givet att exporten kan borja tillta.
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| NORGE: BRA 2019 MED AKTIV CENTRALBANKi MINDRE TREVLIGT NASTA AR

|
HOgt oljepris- hog tillvaxt. Lagtoljeprisi 1ag tillvaxt. Det ligger faktiskt en hel del i detta kanske lite triviala
pastaende. Efter det att oljepriset foll fran omkring 650 NOK per fat andra halvaret 2014 till 300 NOK forsta
kvartalet 2016 for att darefter Oka till cirka 625 NOK trekiartalet i fjol har tillvéxten i Norges ekonomi
tilltagit. Visserligen dampades BNi#tlvéaxten inklusive offshore till 1,4 procent i fjol mot tva procent aret

innan vilket bland annat var en effekt av minskad export av olja, naturgas och oljeutrustemgpr
fastlandsekonomin tilltog i stéllet tillvaxten nagot fran tva procent 2017 till 2,2 procent 2018.

Investeringar i oliesektorn kom igang forsta kvartalet i fjol och sysselsattningstillvaxten tilltog efter nara tre

ar av oforandrad tillvaxt. Da agekslosheten aterigen borjat narma sig den laga nivan fran 20bé och

l6nedkningar steg med 3,5 procent sista kvartalet i fjolckatralbanken nddgats att borja strama at

ekonomin med styrrantehojningar. Efter oférandrat 1ag styrranta pa 0,5 procamf&estiokvartalet 2016

kom forsta hojningen i september i fjtill 0,75 procentenhetengchi marsi ar levererades ytterligare en

hojning till en procentenhet vilketar forvantasedan tidigarecCe nt r al banken aviaser ade
styringsrenten mest sannsynlig ville bli satt opp

Den underliggande inflationstakten i Norge har dragit i vag lite val mycket. KPI exklusive administrerade
priser och energi har legat 6ver inflationsmalet tva procent sedan novemheCefjralbanken forvantar

sig mot bakgrund av detta O0en | itt raskere r@&nteo
ranteuppgang langre fram an tidigare aviserat. Som vanligt brukar centralbanker samtidigt friskriva sig fran
sina framtida bedoningar. Skulle ekonomiska utsikter andresmmerocksa politikeratt A&ndrasDetta

galler aven i nuvarande formulering fran centralbanken.

Industriproduktion Norge
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Bra for Sverige

En 6kad ekonomisk aktivitet har ocksa fatt Norges industri, och aven offektmesatt bli allt mer
optimistiskvilket aterspeglassenaste investeringsenkaten fran Statistisk Sentralbyra. Industriinvesteringarna
forvantas 6ka med drygt 26 procent i ar jamfort med i fjol. Har ar optimismen sarskilt hog i kemiindustri,
oljeraffinaderi, papper och massa samt stél och metallverk. Aven Norges teknikindustri planerar en 6kning,
exklusive tillverkning av oljeplattformar, pa narmare 15 procent. Offshoresektorn planerar investeringar for
172 Mdr NOK i &r mot 152 Mdr i fjol. Trots denngpgang ar anda de arliga offshoreinvesteringarna klart
lagre an topparen 204314 pa omkring 220 Mdr NOK per ar och tragglar sig darmed uppat fran en ganska
lag niva.

Denna tilltagande optimism rérande investeringar, a&ven om planerna kanske inteasedaifeprocent fullt

ut, ar av betydelse for Sverige. FOr maskinindustrin i Sverige ar Norge den tredje stdrsta exportmarknaden
efter USA och Tyskland.

Grannlandet utgor lite av ett gladjeamne for Sverige jamfort med de fyra stora inom EU (Tyskland,
Frankike, Italien och Storbritannien) som sammantaget inte maktar med att visa samma hoga efterfragan
som 20172018 for tillfallet. Sveriges export till Norge foljer dess inhemska efterfragan valdigt val och vi
raknar med att denna efterfrdgan kan 6ka maéitiginstone i ar.

9till 5

For teknikindustri i Norge ar det full fart, vilket &r naturligt mot bakgrund av en offsdeki®r som kvicknat
till. For narvarande rullar produktionen av oljeplattfarmen tillvaxttakt pa drygt 30 procemnen féljer pa
en produktionsminskning i samma harad 2Q04 7. Metallvaruindustrirdar manga underleverantorer till
offshoresektorn aterfinnshar hakat pd med tvasiffrig tillvaxt under inledningen av 2019.

Sammantaget raknar vi med en produktionsddmia hela nio procent i ar for Norges teknikindustri, men
som dampas till en 6kning pa fem procent nasta ar da forvantade rantehgjningar i ar borjar bita och dampar
tillvaxten nagot.

Oljedirektoratet raknar darutover med att offshioneesteringar topparar, for att falla tillbaka nagot fram
till ar 2022. Norges BNHillvaxt forvantas uppga till 2,2 procent i ar, men vaxlar ner till en 6kning pa 1,8
procent 2020vilken &ven har foérvantas vara en foljd av lagre aktivitet inorsbéire och effekter av de
forvantade penningpolitiken.

Inhemsk efterfragan Norge och Sveriges export till Norge
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| SVERIGE: SVAGARE EFTERFRAGETRYCK GER LAGRE FART

Den inbromsning i svensk ekonomi i ar som vi flaggade for i var forra konjunkturrapport i november forra

aret stods av den fortsatta utvecklingen i ekonomin sedan dess. De drivkrafter som under de senaste aren
dragit upp Sveriges BNBlIvaxt har definitivt forlorat i styrka. De relativt stora bidragen fran
bostadsinvesteringar och hushallens konsumtion har krympt ordentligt och det saknas forutsattningar for en
shabb atergang till att dessa delar av BNP ska fa ett nytt uppsving. Dessutom visar varidgmkmaddlig
inbromsning sedan slutet av forra aret, vilket naturligtvis paverkar exportindustrin, som normalt foljer
svangningarna i exportmarknadstillvaxten. Aven tunga tjanstebranscher har paverkats av svagare efterfrdgan
fran bade exportoch hemmamankaden, vilket medfort att deras tidigare sa starka bidrag till tjanstesektorns
tillvaxt fatt pyspunka i borjan pa 2019. Darmed blir aven bidraget fran tjanstesektorns produktion till

Sveriges BNRuillvaxt betydligt mindre &4n under de senaste htgkonjunkeum.a

Den starkare varldshandeln under 2@0A8 drevs i h6g grad av 6kade investeringar inom produktionen av
verkstadsprodukter runt om i varlden, en uppgang driven av cykliska och strategiska investeringsbehov. Efter
att denna typ av investeringar slior del avklarats, saknas tecken pa incitament for mer langsiktiga
investeringar som skulle halla uppe bade investeringar och varldshandeln framover. Darmed kan inte heller
Sveriges export forvantas overta stafettpinnen som starkt draglok fér ekondiwis itinartid, dvs. under

2019 och nasta ar, da vi utgar fran att den globala tillvaxten kommer ligga kvar i en lagre vaxel jamfort med
de senaste hogkonjunkturaren.

Sveriges BNRillvaxt bromsade in under andra halvaret 2018, men ett starkare Hiatséa gjorde att

Sveriges BNP &nda steg med 2,3 procent jamfort med 2017. Vi bedomer att tillvaxten i ar kommer véxla ned
till 0,9 procent oclbka svagt till 1,2orocent 2020. Nedan foljer en genomgang av vad som ligger bakom
denna prognos.

Minskade industriinvesteringaré

Nedgangen i naringslivets investeringar, som startade andra kvartalet i fjol, fortsatte under fjarde kvartalet,
enligt BNPsiffrorna fran SCB som publicerades i slutet av februari. Totalt sett minskade de fasta
investeringana med 1,6 procent mellan tredje och fjarde kvartalet, sdsongsrensat. En markant nedgang
skedde inom tillverkningsindustrin, vars investeringar minskade med 15 procent fran tredje kvartalet. Att
minskningen blev sa kraftig forklaras delvis av en desinxiestéforsaljning) av immateriella tillgangar

under fjarde kvartalet. | det har fallet rorde det sig om utflyttning av forskning och utveckling till utlandet,
som samtidigt aterspeglades i en ovanligt stark 6kning av tjansteexporten. Utover denrgatiltéiivt

stora effekt pa investeringarna respektive tjansteexporten, tyder annan data pa att industrins investeringar
kommer fortsatta att minska i ar.

Efter de senaste arens relativt stora investeringar inom kekoigs, stal & metall samt fordongdustrin,

foljer en lagre investeringsniva. Under 2017 svarade dessa branscher for éver 60 procent av industrins
samlade investeringar. Investeringslogiken skiljer sig at mellan branscherna, exempelvis har utvecklingen
inom massa& pappersindustrin drivs av en flerarig omstéallning fran grafiskt papper till forpackningar,
mjuk- & finpapper. Inom fordonsindustrin har det istéllet varit en offensiv satsning pa nya modeller inom
premiumsegmentet som varit primus investeringsmotor. Det ar knappast titdlyeateringarna och
kapacitetsutbyggnaden inom dessa branscher nu fortsatter i samma takt som de senaste aren.

éi va@ardeé &n mer i volym

Den vikande globala industrikonjunkturen talar i stéllet for att investeringarna inom tillverkningsindustrin

star infG en fortsatt och betydande avmattning 2019. Industrileveranserna bromsade snabbt i arstakt under
hosten forra aret, vilket normalt inverkar negativt pa foretagens investeringsplaner, se diagram nedan. Enligt
SCB:s investeringsenkat fran februari plangran~ och tillverkningsindustrin for en minskning med 10

procent av sina investeringar totalt i ar jamfort med 2018, raknat i [dpande priser. Har framgar ocksa att
motorfordons samt massaoch pappersindustrin drar ned sina investeringar i ar.

| volymtermer kan dock fallet 2019 bli &n storre givet var bedomning for deflatorn for investeringsvaror som
forvantas oka med 3,5 procent i ar som foljd av 6kade importpasendg andetnaskinutrustningor
industrini Sverige ar import)
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Infor &r 2020 borde irasteringar i Sveriges industri borja ta fart efter tva ar av minskning och givet ett
scenario om global ekonomisk aterhamtning. Vi tror att sa inte riktigt blir fallet &ven om det kanske vore
onskvart. Produktionstillvaxten blir fortsatt begransad och deedmassiva vag av investeringar som
genomférdes under 204817 och en bit inpad 2018 innebar att det finns en hel del kapacitet att utnyttja.
Senast nar investeringstillvaxten stod still eller 22013 (érka 44 mdr SEK per ar 2008 ars priser)
sammanfolidet med minskad industriproduktion. Ett best case scenario fér 2020 &ar att
industrinvesteringarna blir oforandrade jamfort med i ar.

Det finns dock en del redan tagna beslut om igdngséattning av investeringar nasta ar i motorfordonsindustrin
Det ar dockvart att papeka att dessa investeringar vanligtvis genomférs med langa mellanrum (exkl
vardagsunderhall). De sammanhanger ditekt med nivan p&apitalkostnader utan ar drivna av teknisk
utveckling och de férvantade vinster denna utveckling genereirastevha kommer fran smartare realkapital

i sig, lagre energiforbrukning och miljopaverkan samt genom béttre utvaxling av given aréudg

ramaterial.

Fallande industrileveranser och investeringar
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Kalla: Nat Stat, Macrobond

Aven tjanstesektorns investeringar kan vantas fortsatta bromsa i ar, efter att de passerade en topp i bérjan av
2018. Inbromsningen hér samman med bade svagare konjunktur och de senaste arens férsamring av
produktivitetstillvaxten och darmed I6nsamhetsoklimgen inom tjanstesektolse vidare sidaf0). Det

historiska sambandet mellan produktivitetstillvaxt och investeringar i tianstesektorn star sig.
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Byggande drar ner Sveriges BNP-tillvaxt

Efter att byggloven for bostader borjaménskafor ungefar etér sedan inleddes fallet i

bostadsinvesteringarna undandrakvartaletforra aret Byggloven fortsatte athinskaunder andra halvaret,

med drygt 22 procent i arstakt under tredje kvartalet och ungefar lika mycket under det fjarde, enligt
preliminara sifror. De kommer sannolikt revideras upp nagot, till en minskning med cirka 15 procent, da mer
definitiva siffror for fjarde kvartalet kommit in, se diagram till vanster nedan.

Vi réknar med att bostadsinvesteringarna i ar kommer att minska med 10 wdtgtterligare 5 procent

nasta ar. Bakom denna utveckling ligger framst ett prisfall pa bostader, med nara 6 procent jamfort med
augusti 2017da bostadspriserna nadde en toppniva. Prisfallet hor bland annat samman med att det blivit
svarare att salja nypducerade bostader i storstadsomraden. Relativt hbga utgangspriser, hardare krav pa
amorteringar samt forvantningar om stigande bolanerantor, har sannolikt inverkat pa bade hushallens
efterfrdgan och bostadsinvesteringarna. Bygginvesteringatalgbidrar harmed inte langre till BNP

tillvaxten, i motsats till det relativt starka bidraget under aren 2014 . Dadrogde upp BNRtillvaxten

med i genomsnitt 0,8 procentenheter per ar. | ar drar de i stéllet nedilB&i@en, med 0,3 procentenheter.

Sverige: Bostadsinvesteringarna fortsétter att falla Anlaggningsinvesteringar motverkar storre fall for byggandet*
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Aven om 6vrigt byggande 6kar i &r, dvs. i anlaggningar och lokaler, racker inte den uppgangen for att
motverka ett fall i de totala bygginvesteringarna respektive i byggproduktionen, med 3 peepektive 2
procent.

| motsats till det fallande bostadsbyggandet gynnas ovrigt byggande av dkade offentliga satsningar pa
jarnvagsbyggande. Dessutom dkar investeringar i offentliga verksamhetslokaler. Det minskade
bostadsbyggandet drar &nda ned byggatotiit, vilket paverkar aven andra sektorer. Inom teknikindustrin
paverkas sarskilt underleverantorerna till byggindustrin. Har finns alltifran tillverkare av ventilationssystem
och VVSutrustning till leverantérer av metallstommar och fastelement. Déelbsansch av teknikindustrin
omsatter arligen cirka 100 miljarder kronor. Halften av forsaljningen gar till hemmamarknaden medan
resterande del gar pa export. Aven andra industribranscher som exempelvis, Isédibagh

travaruindustrin, som ar storavirantorer till byggindustrin, kan antas drabbas hart.

Forutom de direkta effekterna pa byggindustrin och dess leverantorer inom tillverkningsindustrin, paverkas
ocksa andra sektorer inom svensk ekonomi av minskat bygganteminst arkitekter och tekkkonsulter,

vilket vi utvecklar langre fram i rapporten. Sammantaget slar allts& det fallandet byggandet pa bred front mot
Sveriges ekonomi och BNIvaxt.
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Véarldshandeln bromsar bade av svagare efterfragan och av strukturella skal

Efter den starka uppggan for varldshandeln med varor under 2017, da den 6kade med 4,7 procent i fasta
priser, mattades tillvaxttakten under forra aret, till 3,3 protddhder novembedecember 2018 intraffade
emellertid en kraftig nedgang och i december hade varldshandekahimed 1,5 procent jamfort med
motsvarande manad 2017. Senast ett sa kraftigt fall intraffade var i oktober 2008, innan fallet blev annu
djupare under finanskrisen.

Sveriges varuexport féljer normalt utvecklingen av varldshandeln med varor, men &adle m

varldshandeln under forra aret da dess uppgang nadde 4,3 procent, medan varldshandeln med varor 6kade
med 3,3 procent. Det var framst den starka exporten av motorfordon samt maskiner som bidrog till den
relativt hogre takten. Den faktiska inbromsnsan skett och fortsatt svag orderingang fran exportmarknader
for storre delen av exportindustrin har foranlett oss att justera ned var prognos for varldshandeln med
tillverkade varor, till en 6kning med endadtygt 1 procent i ar (fran 2 procent enligir prognos i

november). Nasta ar raknar vi med en nagot hogre takt, 1,6 procent. Var prognos for Sveriges export totalt,
inklusive tjansteexporten, ligger nu pa 2 procent for i ar och 2,3 procent nasta ar.

Aven om exporten tappar i tillvaxt, raknar vi thatt Sveriges nettoexport &nda i viss grad kommer att bidra
positivt till Sveriges BNRillvaxt, med 05 procentenheter i ar och nasta ar, i samband med svagare
importefterfragan inom framst industrin och byggsektorn. Vi raknar alltsd med att impoftémat varor

kommer att utvecklas svagare an exporten, vilket gor att exportnettot okar. Det positiva bidraget till BNP
tillvaxten kommer emellertid inte vaga upp bortfallet av det tidigare relativt starkare bidraget fran hushallens
konsumtion samt bostaidsesteringar.

Varldshandeln med varor och tjanster totalt har visat en svagare tillvaxt i forhallande till den globala BNP
tillvaxten efter finanskrisen jamfért med innan den. Da visade véarldshandeln normalt en klart hégre tillvaxt
an global BNP. Exempeily steg varldshandeln med hela 7,1 procent i genomsnitt per ar unde2A®@P6
medan global BNP steg med 3,7 procent i genomsnitt gétJuder 20112018 steg varldshandeln med

varor och tjanster med 4 procent i genomsnitt per &r medan global BNP st@g7rpedcent i genomsnitt.
Under perioden fore finanskrisen var tillvaxten i varldshandeln alltsa drygt 3 procentenheter hogre an den
globala tillvaxten, men under perioden 26018 var skillnaden endast drygt en procentenhet hogre for
varldshandeln jamfd med den globala BNBIlvaxten.

17 Enligt CPB World Trade Monitor avseende varuhandeln.
18 Global BNRtillvaxt ar haricke-kopkraftskorrigerad och hamtad frad@Misbankenapril 2019. Uppgifterna for
varldshandeln med varor och tjanster ar hamteielMF, World Economic Outlook, april 2019.
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Varldshandeln 6kar inte som forr i féorhallande till global BNP
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Trots de tva senaste arens uppsving var varldshandelns tillvéaxt lagre dessa ar jamfért med genomsnittet for
perioden 199€007. Skillnaden jamfort med perioder innan finanskrisen beror badenpd@ngsamma
aterhamtningen av investeringar pa exportmarknader, men aven pa en strukturell férandring. En del av denna
forandring utgér omlaggningen av Kinas tillvaxtstrategi; dll sdga atiinas ekonomi har blivit mer
hemmaorienterad mot mer hogtekngisk samt tjansteproduktion, till skillnad fran tidigare produktion av

relativt billiga insatsvaror for export, dar Kina bidrog kraftigt till 6kningen av globala vardekedjor och
varldshandelns tillvax(Se aven sida@i denna rapport).

En annan dehaden strukturella forandring som ligger bakom den langsammare véarldshandeln ar att trenden
mot Okad fragmentering av produktionen utmed globala vardekedjor har vant under senare ar, nagot som fatt
den nya ben2mningen 0s/l| ouwnbeadenar® art en cad uiveckladde ekononmiee n d e n
visar bland annat statistik 6ver globala vardekedjor for tillverkningsinddétrin.

En rapport fran Teknikforetagen i apfjlbaserad pa data fran SCB samt OECD, visar att produktionen inom
Sveriges exportindustoch &ven inom vissa tjanstebranscher tkat sin andel inhemsk, direkt produktion av
deras foradlingsvarde under senare ar. Samtidigt visar OECD:s data att andelen importerat foradlingsvarde av
insatsvaror och tjanster minskat till vissa indusich tjarstebranscher i Sverige. Det kan finnas flera

forklaringar till detta. En kan vara att industrin i 6kad grad investerat i automatisering. Denna utveckling kan

i sin tur héra samman med att arbetskraftskostnaderna har stigit i lAnder som tidigare privdiatgvator

till industrin i Sverige, och darmed har den relativa kostnaden for att importera dessa insatser stigit och gjort
denna import mindre I6nsam.

¥Conference Board, fekhaamgi n0py9 ob@Goivmg ultocalai ns and
NYSevi dare OExportsektorn vaxero, Teknikforetagen, apri.l
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Industrins utveckling av automatisering, artificiell intelligens och annan ny teknologi méjliggoeren
kostnadseffektiv produktion, samtidigt som 6kade kostnader for importerade insatsvaror kan undvikas. Med
Okad automatisering kan produktion lattare flytta narmare foretagens slutkunder pa narliggande marknader,
men aven flytta narmare mer avliagsna mader. Det kan ocksa vara sa att automatiseringen snabbar upp
produktionen och aven leveranser, vilket kan styra foretagens beslut om var de lagger sin pr@frktion.
sammantagna effekten blir sannolikt minskad varldshandel med insatsvaror.

The Economistogijanuariarupp den bromsande gl obaliseringen, 0
p-. Ol mporten av insatsprodukter steg snabbt wunde
procentavvarldB NP t i | | 17 pr o ga sotmndnns alatt gansparth tullkdsthaderna n

som andel av foretags exportvarde slutat att falla och att foretag koncentrerar sina vardekedjor till mer
narliggande regioner. OECBata bekraftar detta, sdoland annavisar att handeln med insatsvasam
producerats inom exempelvis EU har 6kat sin andel av importen av insatsvaror till EU und2f2612

Svag krona hjalper inte da exportmarknaden viker

Den svenska kronan har gradvis forsvagats sedan varen 2016, men Sveriges exportvolymhaw saddr

vuxit ungefar i takt med varldshandeln med varor (se bilden nedan till vanster). Att svensk exportvolym inte
0slagito tillvaxten i v&rldshandeln tack vare en
irrelevant. Utvecklingen hadémligen blivit svagare med en starkare krona. En enkel regression visar att
varldshandeln och valutautvecklingen forklarar merparten av variationerna i svensk exportvolym. Utgar vi
ifrAn scenariot att varldshandeln forsvagas i ar samt att kronan faghdiagens niva, indikerar modellen att
exportvolymen bromsar tillika 1,5 procent i arstakt under 2019. Skulle daremot kronan starkas mot de
nivaer som gallde sommaren 2017, indikerar modellen att exportvolymen bromsar till noll i slutet av 2019 (se
bilden nedan till héger).

Sverige: Avmattning i varuexporten
Exporten kommer folja marknadstillvdxten trots svag krona
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Hushallen avvaktar med storre utgifter

Efter att ha borjat halla igen pa sin konsumtion under andra halvaret 2018 har hushallens konsumtion i viss
man repat sig i borjan pa 2019. Konsumtiosgangde upp i januafébruari och 1ag drygt 1 procent hdgre

an i december, sasongsrensaljgt SCB:s manadsindikator for hushallens konsumtion. Jamfort med
motsvarande manader i fjol var konsumtionen 1,8 procent hogre, kalenderkorrigerat, se diaignam n
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Nagra delar av hushallens konsumtion Hushallens konsumtion repar sig till viss del
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Aven om konsumtionen repat sig i borjan p& aret méarks att hushallen dragit ned pa delar av sin konsumtion,
bland annat pa varaktiga varor. Det géller exempelvis mabler, hushéllsutrustning och persenthidgagram

till vanster ovan. Hushallen har aven fortsatta planer pa att halla igen nagot pa kapitalvaruinkép under de
narmaste 12 manaderna, enligtlkk r omet ern i apri | . Det g2l l er 2ven
sjukvard, kosmetika, klockor, srolen, har och skonhetsvard, kroppsvard, fastighetstjanster med mera.
Dennasistnamndalel av konsumtionen utgdr visserligen en mindre del av den totala hushallskonsumtionen,
men dess relativt stora nedgdssglan maj forra arétar bidragit till den svagarkonsumtionen.

Hushallens inkop av bilar har fortsatt att falla i borjan pa 2019. Bilinképen minskade med drygt 10 procent i
arstakt i februari. Under andra kvartalet i ar kan vi vanta oss annu kraftigare fall i arstakt, da bilinkdpen
kommer att jamforamot den kraftiga uppgangen som skedde innan de hogre skatterna pa nyregistrerade
bensin och dieselbilar inférdes fran och med juli 2018.

Konsumtionen av dagligvaror inom detaljhandeln, som bestar mest av livsmedel och dryck, har daremot dkat
i borjan p&aret, och i februari 1ag arstakten pa 2 procent. Detaljhandeln vager tungt i hushallens konsumtion,
med en andel pa 18 procent. Konsumtionen av klader och skor fick darutdver ett rejalt uppsving i februari,
med nara 16 procent jamfort med februari fomet,amen den vager betydligt mindre som andel av
konsumtionen, 3 procent. Aven konsumtionen inom restaurang och hotell 6kade, med 3,1 procent i rstakt i
februari, som vager nagot tyngre med en vikt pa 6 procent av hushallens konsumtion.

De senaste siffrom 6ver detaljhandelns utveckling visar en viss nedgang i mars i arstakt, fran 3 procent i
februari till 1,9 procent i mars. Bade dagligvaruhandeln samt sallankopshandeln 6kade nagot mindre an i
februari, enligt SCB:s kalenderkorrigerade siffror. Okninsta gick ned for en rad delar av detaljhandeln,
men dessa delar har visat en mycket varierande utveckling och det &r svart att dra nagra slutsatser av
utvecklingen en enskild manad. SCB:s manadsindikator for de huvudsakliga delarna av hushallens
konsumtian visar lattare trender i konsumtionen, som vi belyst ovan.

Vi raknar med att hushallen kommer att vara fortsatt mer aterhallsamma i sin konsumtion av varaktiga varor,
men att deras 6vriga konsumtion kan fortséatta att bidra till en nagot starkare Konsiuin an under forra

aret. Aven om konsumtionen i ar blir ndgot starkare an férra aret, som da uppgick till endast 1,2 procent,
raknar vi med en relativt mattlig tillvaxt pa 1,8 procent jamfort med de starka arer2Q0131a

konsumtionen steg med 2pocent per ar i genomsnitt.

Hushallens sparkvot, dvs. sparande i procent av disponibel inkomst, l1ag pa i genomsnitt 15,5 procent under
aren 20122017, men steg till 17,1 procent 2018. For i ar raknar vi med nastan samma hdga niva pa
sparkvoten som forrarét. Nasta ar raknar vi med att konsumtionen dkar med 1,5 procent. Det innebar att
hushallens sparkvot minskar tildgot 6verl6 procent. Har inverkar den mycket begransade 6kningen av
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sysselsattningen nasta ar och en klart svagare realinkomstoknindgsa @hprocent. | ar beraknas
realinkomsten 6ka med 1,8 procent, alltsa lika mycket som hushallens konsumtion.

Borde inte skattesdnkningarna ge skjuts till konsumtionen?

Bakom hushallens hoga sparande kan finnas flera forklaringar, sasom att de blpéssimistiska om
utvecklingen i Sveriges ekonomi pa ett ars s$ikishallens konfidensindikatenligt KI-barometerrsteg
visserligeni april, till foljd av en mer optimistisk syn pa den egna ekongmien lushallens syn pa den
svenska ekonomifortséatter att vara klart mer pessimistisk an nornkéilishallens konfidensindikator har
legat under dess historiska genomsnitt sedan oktober forra aret.

Hushallen raknade senast i april med att boldnerantorna kommer att stiga under de narmastgtren, enli
Konjunkturinstitutets barometer bland hushallen. Fragan &r om hushallen mojligen kommer att rakna med en
svagare ranteuppgang narmaste aren, efter Riksbankens senaste besked, den 25 april, om att de flyttat fram
sin rantehojning till slutet av 2019 altativt borjan av 2020 och indikerar en lAngsammare takt i sina
rantehojningar narmaste aren. Vi utgar anda fran att hushallen kommer rakna med hdgre bolanerantor pa
langre sikt, men sannolikt med en langsammare uppgang an de tidigare raknat med.doektinie

avgorande for var prognos for hushallens konsumtion utan snarare en svagare tillvaxt, arbetsmarknad och
inkomstutveckling.

Men borde inte arets sankning av inkomstskatterna dra upp hushallens konsumtion? Vi raknar inte med en
sadan effekt. Vi utgy fran att en tillfallig skatteférandring inte har ndgon markbar effekt pa privat
konsumtion. Forskning visar att det totala sparandet i ekonomin inte paverkas av en engangsforandring i
offentligt sparande, som exempelvis en skattesankhigalet ar athushallen inser att dagens
budgetférandring maste kvittas mot andrade skatter eller offentliga utgifter i framtiden. Enligt empirisk
forskning finns ett starkt samband mellan hushallens sparkvot och det offentliga sparandet. Hushallen later
forvantade frantida inkomstfloden paverka konsumtionen idag. Hushallen tar med andra ord hansyn till om
de forvantar sig att andrade skatter och offentliga transfereringar kommer att besta pa lang sikt.

Forskning visar alltsa att det finns ett mycket starkt sambandmedriationer i offentligt sparande och
hushallens sparkvot. Enkelt uttryckt, ett storre offentligt strukturellt dverskott som andel d¥HBIKP
motsvarats av ett minskat sparande som andel av hushallens disponibla inkomst.

Det offentliga strukturellaerskottet bedoéms for narvarande vara mycket lagt och minska under de narmaste
aren, vilket talar for en fortsatt hog sparkvot bland hushallen. Konjunkturinstitutet raknar i sin senaste
prognos fran mars med att det strukturella sparandet i a&r kommekitigganoll. Det h6r samman med att
inkomsterna okar langsammare i forhallande till BNP. Sparandet kan behova starkas under de kommande
aren for att dverskottsmalet i de offentliga finanserna ska kunna nas 6ver konjunkturcykein.

21 SeEkonomisk Debatt 2001, nt1 0 Ri cardi anska effekter p-= hush-Il1lens s
Haggstrom, Mats Kinnwall.

22 Det strukturella sparandet i offentlig sektor ar en keirig av vad det finansiella sparandet skulle vara om ekonomin

var i konjunkturell balanBBerékningen av det strukturella sparandet har rensat for effelkkengunkturen exempelvis

for attskatteinkomsterna 6kar nar konjunkturen férstarks, samtidigtiggifterna for framfor allt arbetsléshet sjunker

Se vidare oKonjunkturl&geto, Konjunkturinstitutet, mar
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! TJANSTESEKTORN

Har tappat drivkraft

Mot slutet av 2018 marktes allt tydligare stibra delar av tjanstesektorns produktionstillvéxt bromsade in.
Den privata tjanstesektorns produktion 6kade anda med hyggliga 3,2 procent under helaret 2018, vilket vi
ocksa raknade med i var novemberprognos.

Inbromsningen for stérre delen av tjanstesektorns delbranscher mot slutet av 2018 hér samman med svagare
efterfrdgan bade fran hemmamarknaden och omvarlden. Tunga tjanstebranscher med stark koppling till
byggsektorn och exportindustrin, som tidigare aglr starkt till tjanstesektorns tillvaxt, visade allt tydligare
svaghetstecken mot slutet av aret. Endast ett fatal branscher lag bakom den tillvaxt som trots allt kom i
tjanstesektorn under fjarde kvartalet, framst branschen information och kommunillationgivning av
programvara samt datakonsulter ingar.

Ledande konjunkturindikatorer visar att tjanstesektorn foljt industrins nedgadng med en normal férdréjning,
som syns exempelvis mellan Inképschefsindex (PMI) for industrin respektive for tjanstesekiare har
konfidensindikatorn for tjanstesektorn, enligtBarometern, legat under det historiska genomsnittet sedan
november forra aret. Den senaste barometern fran april visar en fortsatt stigande andel av tjansteféretagen
som anger att otillracldi efterfragan nu ar framsta hindret for verksamheten, en uppgang som inleddes fjarde
kvartalet forra aret. Efterfragan har borjat minska for en nagot storre andel av féretagen och tjansteforetagens
forvantningar om efterfragan narmaste manaderna har skmed jamfort med forra aret. Det tyder pa att
tillvaxten i sektorn under de narmaste manaderna kan vantas fortsatta att vara svagare an under de senaste
hogkonjunkturaren. Likasa kan en langsammare 6kning av sysselsattningen inom tjanstesektorn forvantas
framdver, da en storre andel av foretagen, cirka 1/5 raknar med att dra ned antalet anstallda under andra
kvartalet, enligt Kibarometern.

Arbetskraftsbristen i tjanstesektorn viker som framsta hinder Sysselsattningen i tjénstesektorn Skar i mindre grad
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| var prognos fran november raknade vi medjatistesektorns produktion 2019 skulle 6ka med 1,6 procent,
en halvering jamfort med 2018. Den svaga avslutningen pa forra aret for flertalet tjanstebranscher och
indikatorer som tyder pa fortsatt forsvagning i borjan av 2019 talar for att var bedo mmijagn$tesektorns
tillvaxt i ar star sig ganska val. Den negativa utvecklingen for tungt vagande foretagstjanster samt
partihandeln i borjan pa 2019 stodjer prognosen. Vi raknar nu med att tjanstesektorns produktion kommer
vaxa med omkring 1,5 procent i. &0r nasta ar raknar vi med att tillvaxten ligger kvar kring samma takt, inte
minst mot bakgrund av att produktivitetstillvaxten kan vantas vara fortsatt 1ag, da stora delar av
tjanstesektorn hammas av fortsatt kompetensbrist. Nagon snabb l6sning pBrdsgrimms annu inte i sikte.
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Sverige I

Kompetensbristen bromsar produktivitetstillvaxten

| var forra konjunkturrapport belyste vi den markanta forandringen av vilka produktionsfaktorbidsagit

till foradlingsvardets tillvaxtnom tjanstesektordda man janir perioden 2002007 med den efter
finanskrisen. Efter krisaren 2009 ar det framst en 6kning av arbetade timmar som ligger bakom den
Okade produktionstillvaxten i tjanstesektorn. Daremot bidrog produktivitetstillvaxt i klart mindre grad jamfort
med rioden innan finanskrisen.

Den allt samre produktivitetsforandringen hor samman med ett betydligt mindre bidrag fran arbetskraftens
kvalitetsforandring samt ett negativt bidrag fran effektiviteten i produktionen, det som brukar fangas in av
multifaktorproduktiviteten, MFP. En av forklaringarna till detta hor sannolikt samman rhéiretagerfatt

allt svarare att rekrytertélrackligt medden kompetenfretagen sokesadan kompetersom normalt bidrar

till en effektivare anvandning av produktionsresarna.

De senaste arens forsamrade produktivitetsutveckling i tjanstesektorn star i stark kontrast mot perioden innan
finanskrisen20062007,daanvandningen av produktionsfaktorer blev allt effektivare, vilket fangades i ett

Okat bidrag fraMFP till produktivitetstillvaxten enligt SCB:s berékningalRa var tillgangen pa sarskilda
kompetenser inom olika tjanstebranscher inte heller lika akut som under de senaste aren.

Svagare efterfragan for tjanstebranscher med stark koppling till bygg- och
tillverkningsindustrin

Allt fler tjanstebranschdatrjade visa tecken @t bromsa imot slutet av forra aresarskilt en rad
branscher som framst har foretag som kuniladast ett fatal branscher stod bakom tillvaxten i
tjanstesektorn i slutet av forra aret adiorjan av 2019. Under forsta kvaeal arvisade en fortsatt 6kad
andel av foretag inom uppdragsverksamhet Ml sdgaen rad foretagstjanstbranscher, att otillracklig
efterfragan var framsta hindret for deras verksamhet, enliggakdometern. Samtidigt minskade andelen
foretag som ser brist pa arbetskraft som framsta hinder.

Bland de foretagstjanstbranscher som forskiegav svagare konjunktur finns bemanningsbranschen.
Efterfragan for branschen blev allt svagare under forra aret, se diagram nedan till vanster.
Konfidensindikatorn for branschen har i ar fortsatt att falla allt langre under dess historiska gensensnitt,
diagramnedar?*

Under forsta kvartalet i ar steg efterfragan for endast 1/4 av bemanningsféretagen och minskade for en storre
andel, 40 procent av féretagen, enligt Kl:s senaste barometer. Nu forvantar sig cirka halften av foretagen att
efterfrdgan kommeatt minska under andra kvartalet i ar. Branschen har dragit ned pa antal anstallda sedan
fiarde kvartalet forra aret, och fortsatta neddragningar férvantas under andra kivartalet

23 Se vidare nationalrakenskaperna, SCB.

24 Denna indikator bygger pa ett medelvarde for utvecklingen av foretagens verksamhet (utfalBgafteré

foretagens tjanster (utfall) samt foretagens forvantningar pa hur efterfragan kommer utvecklas under de narmaste
manaderna. Tidsserien standardiseras till en tidsserie med medelvardet 100.
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