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GEOPOLITIKEN
ATER | FOKUS

Den globala ekonomin har nu, med viss f6rdrdjning, gitt in i en mild ligkonjunkeur
som vintas stricka sig en bra bit in pa nista ar. Centralbankernas férda penning-
politik med rintehsjningar tillsammans med fortsatt hg inflation biter nu
ordentligt. Savil hushill som foretag héller allc hirdare i pengarna. Det medfor att
konsumtionen faller i stora delar av virlden och investeringarna utvecklas svagt.
Den globala tillvixttakten vixlar ner och vintas landa pd 2 procent nista r for att
dret ddrpa vara tillbaka strax under trendtillvixten pa 3 procent. Den prognosen
bygger pa att inflationen fortsitter att falla tillbaka mot inflationsmalet pa

2 procent och att centralbankerna i de utvecklade ekonomierna styr om
kursen och f6r en mindre stram penningpolitik. Centralbankerna signalerar
dock tydligt att de inte tinker riskera att missa inflationsmalet. Det ldr bli
ytterligare styrrintehdjningar under hosten innan det 4r dags att byta fot.
Detta har en atstramande effekt utover de redan genomférda rintehéj-
ningarna som innu inte fitt fullt genomslag i ekonomin.

Det dr framfor allt i Europa som det vintas en ordentlig sittning i
ekonomin men dven Nordamerika och Asien tappar fart. Den ameri-
kanska ekonomin har utvecklats forvinansvirt starkt och hoppet om en
mjuklandning kvarstar, men tillvixttakten vixlar ner patagligt. Okad
osikerhet kring den kinesiska ekonomin tillsammans med Kinas struk-
turella problem sldr mot hela regionen. Indien 4r dock ett lysande undan-
tag i Asien med en starke uthallig tillvixt.

Geopolitiken har ater seglat upp som det storsta hotet for den globala
ekonomiska utvecklingen. Rysslands invasionskrig i Ukraina fortgir
samtidigt som kraftmitningen mellan de bida stormakterna USA och
Kina ir pataglig. At den kinesiska ekonomin uppvisar svaghetstecken
badar illa och 6kar risken for att landet trappar upp sin konflikt med
Taiwan. Det rdder stor osikerhet kring den geopolitiska utvecklingen
vilket hailler tillbaka virldsekonomin.

Sverige kimpar med att fi ner den héga inflationen och drabbas
samtidigt hirt av avmattningen i stora exportmarknader som Tysk-
land, som har varit tillvixtmotorn i Europa.

Lena Sellgren
Chefekonom

BUSINESS
SWEDEN




DEN GLOBALA

EKONOMIN

Den globala ekonomin har under férsta halvan

av 2023 visat pd en ovintad motstdndskraft och
utvecklats starkare in vintat. Detta trots att
inflationen fortsatt ir hdg, om 4n fallande, och att
styrrintorna har fortsatt uppét. En styrka i den
globala ekonomin ir att arbetsmarknaden fortsatt
ir stark dven om den bérjar visa tecken pa att mat-
tas av. Det giller framfor allc i USA och Europa
dir centralbankernas snabba rintehojningar
bérjar bita ordentligt. Rintetoppen kommer allt
nirmare men det kommer med storsta sannolik-
het ytterligare nigon héjning under hésten for att
sikerstilla att inflationen kommer ner till malet.
Hushillen hller dirmed allt hirdare i plinboken
och de dr sannolikt inte beredda att i ndgon storre
utstrickning dra ner sitt sparande ytterligare.
Samtidigt utvecklas investeringarna svagare.

MILD GLOBAL LAGKONJUKTUR

Avmattningen i den globala ekonomin ater-
speglas i framatblickande indikatorer si som kon-
sumentfortroende och inképschefsindex som indi-
kerar att allt fler hushéll och foretag har en dyster
syn. Aven tjinstesektorn tappar nu fart. Det bety-
der att den globala ligkonjunkturen, med viss for-
dréjning, har inletts och den viintas stricka sig
en bra bit in pa nista ar. Givet att inflationen fal-
ler tillbaka mot 2-procentsmalet kan det mjli-
gen bli aktuellt med en sinkning av styrrintorna
omkring mitten av nista ar men osikerheten kvar-
star. Act oljepriset (Brent) sedan sommaren har
stigit till dver 9o USD per fat ir oroande och kan
bidra till ett tryck uppét pd inflationen. Risken
for en besvirlig kreditdtstramning har dock enligt
Oxford Economics senaste kvartalsvisa riskenkit
minskat. Istillet lyfts den geopolitiska situationen

BNP-tillvaxt 2024, fasta priser, arlig procentuell féréandring, prognos
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VARLDSHANDELN MINSKAR MEN INDUSTRIPRODUKTIONEN HALLS UPPE

Procentuell férandring, arstakt

N\ I
Y,

T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010

e Global industriproduktion

fram som storsta hotet f6r den globala ekono-
miska utvecklingen. En ytterligare oroande fak-
tor ir osikerheten kring utvecklingen i den kine-
siska ekonomin.

Den globala BNP-tillviixten vintas uppga till
2,5 procent i ar och 2,0 procent nista ir. Direfter
terhimtar sig den globala ekonomin och tillvixt
takten vixlar upp till 2,9 procent 2025. Det
ar strax under det historiska genomsnittet pa
3 procent under perioden 2015—2019.

VARLDSHANDELN MINSKAR
MEN INDUSTRIPRODUKTIONEN
HALLS UPPE
Av diagrammet ovan framgér att virldshandeln
med varor (i fasta priser) och den globala
industriproduktionen féljer varandra vil. Sedan
slutet av fjolaret har virldshandeln minskat
medan den globala industriproduktionen hillits
uppe. Att virldshandeln bromsar in i takt med att
den globala ekonomin gér in i en ligkonjunktur
ir vintat. Men att virldshandeln tappar s3
mycket fart att det blir negativa siffror ir diremot
oroande. Om historien upprepar sig kan det
vara en indikation pd att virldsekonomin stir
infor ndgon typ av ny kris. Jimfér IT-bubblan
kring millenniumskiftet, finanskrisen 2008 och
pandemin 2020 di virldshandeln minskade.
Att den globala industriproduktionen
halls uppe talar for att det snarare ir en global
lagkonjunktur @n en forestiende kris som vi
har framfor oss. Det bor dock beaktas att en
bidragande faktor till att industriproduktionen
halls uppe 4r att foretagen bygger upp sina lager.
I Ar vintas virldshandeln med varor falla med 15
procent, frimst till f6ljd av en pitaglig svaghet i
Europa och delar av Asien. Redan mot slutet av
dret dterhidmtar sig virldshandelsvolymerna for
att nista ir 6ka med 2,3 procent.

2014 2016

T T T
2018 2020 2022

Véarldshandel med varor

INFLATIONEN FORTSATTER FALLA
Inflationen fortsitter att falla men ligger fortsatt
pa en alldeles for hdg niva, lingt over inflations-
malet pd 2 procent, i de flesta storre utvecklade
ckonomierna. Mest troligt dr act KPI-inflationen
sjunker betydligt under resten av dret, inte minst
till f8ljd av att priserna pa energi och livsmedel
fallic tillbaka. Att oljepriset 8kar efter sommaren
kan, beroende pa utvecklingen framéver, bli
besvirligt for centralbankerna da det riskerar att
pressa upp inflationen.

En annan utmaning ir att nedgingen i den
underliggande inflationen, det vill siga inflationen
rensat for energipriser, som dr det matt central-
bankerna anvinder, gir betydligt lingsammare.

BNP-TILLVAXTEN VAXLAR NER

BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring,
fasta priser

Andel av global

REGION 2022 2023p 2024p 2025p BNP, 2022(%)

Globalt 31 2,5 2,0 2,9 100,0
Sverige 29| -09 0,5 2,5 0,7
Asien & Oceanien 3,4 4,0 3,6] 4,1 249
Europa 2,7 0,8 1,0 1,9 23,2
Nordamerika 2,3 2,0 0,2 1,8 28,4
Sydamerika 4,4 1,7 1,2 2,7 4,3
Afrika D 2,7 2,9 31 2,8
Mellanéstern 58 35} BB 3,8 3,4

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden

2024

Kalla: CPB World Trade Monitor
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INFLATIONEN FORTSATTER FALLA - MEN DEN SISTA BITEN AR SVAR ATT GA

KPl-inflation, arlig procentuell férandring

Augusti 2023
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Kallor: Nationella kallor
och Macrobond
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— JSA Euroomradet Japan

Not: Konsumentprisindexet (KPI) mater den genomsnittliga prisutvecklingen for hela den privata inhemska konsumtionen. KPI &r det vanliga
mattet for kompensations- och inflationsber&kningar i Sverige men det &r KPIF som &r det matt som Riksbanken anvander i sitt inflationsmal
| KPIF haller man hushéallens rédntesatser for bolén konstant. Det innebér att KPIF inte paverkas av dndrade rantesatser for hushallens bolan

DAGS FOR CENTRALBANKERNA
ATT BYTA FOT?

Centralbankerna stir infor svira beslut. Ned-
gingen i den underliggande inflationen gar trogt
samtidigt som konjunkturen alltmer mattas av i
takt med att de redan genomforda styrrintehoj-
ningarna fir full effekt. Centralbankerna betonar
att de behéver se effekterna av tidigare dtstram-
ningar innan de 6verviger eventuella ytterligare
héjningar i syfte att sikerstilla att inflationsmélet
nds. Troskeln for yteerligare rintehdjningar har

helt klart hojts.

Rintetoppen ir nira men nigra rintesink-
ningar under det hér aret lir bli fa och troligt-
vis kommer kommer merparten av styrrintorna
behova ligga kvar pa en hég niva en lingre tid.
Eventuella sinkningar av styrrintorna i USA,
euroomridet och Sverige kan bli aktuella forst en
bit in pa nista ir. Av dessa har amerikanska cen-
tralbanken Federal Reserve (Fed) kommit lingre
i sin rintehdjningscykel och lir vara forst ut med
att sinka styrrintan.

Historiske sett har det varit ovanligt att central-
banker sinker styrrintan nir den underliggande

INKOPSCHEFSINDEX PEKAR NED MEN ALLT AR INTE MORKT
Index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

September 2023

Kallor: S&P Global, Swedbank

och Macrobond

2021

e |ndien Varlden

Sverige e Euroomradet

2022 2023

USA Kina
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PENNINGPOLITIKEN STAR INFOR SVARA BESLUT - NAR KAN CENTRALBANKERNA BYTA FOT?
Styrranta, procent
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e Euroomradet e USA Sverige e Storbritannien

inflationen ligger ver inflationsmalet. Samtidigt
har beslutsfattare snabbt mildrat penningpoliti-
ken nir den ekonomiska tillvixten har frsvagats
eller nir tecken pd ekonomisk eller finansiell stress
har 6kat. Med dagens hoga inflationsnivaer jam-
fort med tidigare perioder befinner vi oss i okinda
vatten, vilket innebr att tidigare erfarenheter inte
behover leda ritt.

NEW YORK, USA
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SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

MOLNEN HOPAR SIG

Efter en ovintat stark inledning av dret har den

svenska ekonomin uppvisat tecken pa avmattning

da BNP minskade med 0,8 procent under

andra kvartalet jimf6rt med samma kvartal

dret innan. Nedgéngen berodde framfor allt pa

negativa bidrag frdn nettoexport, lager och privat

konsumtion. Aven framétblickande indikatorer

har varit fortsatt svaga. Inkdpschefsindex for sdvil

tillverkningsindustrin som tjanstesektorn har fallit

ner under so, vilket indikerar en bred nedging

i ekonomin. Konjunkturinstitutets baromete-

rindikator ligger betydligt under det lingsiktiga

genomsnittet med svagt fortroende inom samtliga

sekrorer, sirskilt tjinstesektorn och detaljhandeln.
Konsumenternas fortroende ligger ocksa allt-

jimt pa en lig niva. Den svenska ekonomin

paverkas av flera faktorer som dimpar tillvix-

ten den nirmaste tiden. Fortsatt hog (om én fal-

lande) inflation, negativa realinkomster, ett snabbt

INDIKATORERNA PEKAR BRETT NED | SVERIGE

Barometerindikatorn, index >100 ar starkare an normalt

genomslag av stigande rintor, fallande bostads-

investeringar och en allt svagare efterfrigan frin
omvirlden bidrar till att svensk ekonomi krym-
periar.

Sveriges ekonomi forvintas minska med 0,9
procent 2023 och fortsitter att utvecklas svagt en
bit in pd ndsta ar med en tillvixt pd o,5 procent
for ate direfter dterhimtea sig med en tillvixe pd
2,5 procent 2025. Det ir alltsd forst 2025 som till-
vixten nirmar sig den takt som ekonomin hade
innan pandemin.

Hushallens konsumtion vintas falla med
2,2 procent under 2023 och endast vixa margi-
nellt nista 4r. 2025 dterhidmtar sig konsumtio-
nen med en tillvixt pd 2 procent. Byggsektorn
forvintas ha det fortsatt svirt pa grund av hoga
rintor och en svag efterfrigan. Bostadspriserna
har sannolikt snart nict botten. Mer bekymmer-
samt ir det f6r den kommersiella fastighetssek-
torn, som generellt har en hog belaningsgrad och

Augusti 2023
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Kalla: Konjunkturinstitutet
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SVENSKA LONER HAR INTE TAGIT FART AN

Arlig procentuell 8kning av genomsnittlig manadslén
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T
1995 2000 2005

e Genomsnittlig manadslén

ddrmed ir rintekinslig samtidigt som inhemska
langivare skulle piverkas av en sviktande fastig-
hetsbransch. Riskerna f6r vidare spridning frin
fastighetssektorn till andra delar av ekonomin
bedéms i dagsliget vara sma.

For tillverkningsindustrins del dr den allt-
mer dystra synen pa orderstockarna, som bedoms
minska under 2023, och den sjunkande virlds-
marknadsefterfrigan illavarslande. Det tyder pé
att dven industriproduktionen minskar i 4r.

ARBETSMARKNADEN AR
MOTSTANDSKRAFTIG

Arbetsmarknaden visar for nirvarande en fortsatt
stramhet, med en arbetslshet pa 7,7 procent i
augusti och ett hégt antal lediga tjinster. Men det
finns tecken pa att arbetsmarknaden kyls av, bland
annat genom en stigande arbetslshetsrisk som
syns i arbetskraftsundersékningen och att antalet
varsel har okat i t.ex. byggbranschen.

Den svenska arbetsmarknaden kinnetecknas
av hoga bristtal. Om det 4r svért att hitta arbets-
tagare innebir det att arbetsgivare kan se den
redan erhillna personalen som mer virdefull och
kan beddéma att det dr virt att hamstra” perso-
nal trots att efterfrageliget for stunden inte moti-
verar att ha s& minga anstillda. Detta fenomen
kallas "labour hoarding", och innebir att féretag
behaller anstillda trots en nedgéing i produktion
eller efterfrigan. Att foretag bibehiller arbetskraft
trots avmattning kan ha flera anledningar, som
till exempel att behélla kritisk kompetens eller
undvika kostnaden for framtida nyanstillningar.
Dock kan detta pa lingre sikt leda till minskad
produktivitet eller hgre kostnader for foretagen.
Det kan ocks3 innebira att nir ekonomin varit
i en svacka tillrickligt linge, eller om det snabbt
gir simre 4n vintat, kan antalet arbetslosa snabbt
stiga om manga féretag, pa samma gang, tvingas
gora sig av med anstillda som de inte lingre har

T
2010 2015 2020

Genomsnitt dver perioden

rad att behalla.

Trots att ekonomin har tappat fart har arbets-
marknadens styrka och dess motstdndskraft varit
en betydande stottepelare f6r ekonomin under
det innevarande dret. Den bidrar till acc dimpa
fallet i konsumtionen i en tid av hég inflation och
Skande rintor. Men en stram arbetsmarknad kan
ocksé innebira en press pé 16nehéjningar, vilket
kan komplicera Riksbankens mél att dimpa infla-
tionen. I detta lidge, d4 det 4r av stor vikt att mini-
mera effekterna p4 inflationen, kan den svenska
l6nebildningsmodellen vars mél bland annat 4r att
bibehalla den svenska konkurrenskraften pa den
internationella marknaden, vara en stor hjilp.

Svenska l6nedkningar har det senaste dryga
decenniet varit relativt stabila och har givet den
svenska ekonomins starka tillvixt och jimfért
med tidigare perioder varit relativt forsiktiga (se
ovan diagram). Den svenska lonebildningen har
genom centrala avtal medverkat till atc hilla [6ne-
okningar i schack de kommande aren. Industri-
parterna, som sitter det sd kallade mirket”, har
i avtalen enats om en l6nedkningstake pd 4,1 pro-
cent for 2023 och 3,3 procent fér 2024. Men det
finns allgjdmt en risk f6r 16neglidning utéver de
avtalade l6nedkningarna, vilket kan sitta uppat-
tryck pé l6nerna och dirmed priserna.

INFLATIONEN FORTSATTER FALLA
MEN AN AR VI INTE | MAL
Aven om det finns en risk, om #n liten, att den
strama arbetsmarknadssituationen kan leda till
hogre loneansprak, och genom detta ett tryck
uppat pa inflationen, har de senaste utfallen
inneburit en fallande inflation. Dessutom minskar
risken for 16neglidning i take med att arbetsmark-
naden svalnar.

I augusti minskade KPI-inflationen till 7,5
procent, dir minskningen drevs av framfor allt
kraftigt fallande elpriser. Aven om det har varit

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2023 | 8



FORTSATT HOG INFLATION

KPIF och KPIF exklusive energi, arlig procentuell féréandring

Augusti 2023
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prisdkningar inom vissa omrdden, minskade pri-
serna pé flertalet livsmedelsprodukter. Enligt det
inflationsmétt som Riksbanken anvinder sig av,
KPIF (konsumentprisindex med fast rinta), upp-
gick inflationen till 4,7 procent i augusti, vilket
var aningen ligre in Riksbankens prognos pa 4,8
procent. Diremot kom KPIF exklusive energi in
pa 7,2 procent, vilket var nigot hégre in Riksban-
kens prognos pé 6,9 procent. Trots att KPl-infla-
tionen har nétt sin topp finns det en risk att den
underliggande inflationen kan bli ihirdig. Denna
trdghet i inflationstakten, kombinerat med oro
over den svenska kronans svaghet, ir centrala fak-
torer som ligger bakom Riksbankens beslut att
fortsitta att strama 4t penningpolitiken.

KRONAN HAR FORSVAGATS
Antal SEK per respektive valuta

RIKSBANKENS DILEMMA
FORTSATTER

Aven om en styrrinta pa 4,25 procent ir sannolik
vid 4rets slut, vilket indikerar ytterligare en
rintehdjning om 25 punkter, finns det risker
med ytterligare rinthéjningar. Med tanke pa
ekonomins nuvarande svaghet kan besluten
paverkas av kommande utfallsdata, sirskilt
gillande kirninflationens trégrérlighet och
vixelkursens rérelser. Mycket kommer att hinga
pa hur inflationen, inflationsférvintningarna samt
vixelkursen utvecklas de kommande méinaderna.
Detta kommer vigas mot ekonomins nuvarande,
och tilltagande, svaghet d4 ytterligare hojningar
av styrrintan kommer innebira allt storre

Svagare
krona

Starkare
krona

Kalla: Macrobond

2015 2016 2017 2018 2019

e SEK per USD

2020 2021 2022 2023

SEK per EUR
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ekonomiska pafrestningar for de redan skuldsatta
hushillen liksom for fastighetssektorn. Sannolike
kommer inte eventuella rintesinkningar realiseras
forrin i mitten av 2024.

SVENSK EXPORT

Sveriges ekonomi dr genom sin stora exportsektor
starkt beroende av efterfrigan frin omvirlden.
Med den forsvagade efterfrigan i omvirlden,
sirskilt i Europa, dit drygt 7o procent av svensk
export gir, tillsammans med geopolitiska spin-
ningar, kommer den svenska ekonomin, genom
exporten, oundvikligen drabbas.

Business Swedens Exportchefsindex (Export
Managers' Index, EMI) for tredje kvartalet visar
pa en oroande trend. Efter en tillfillig uppging
har indexet dterigen fallit, och ligger nu under
so-strecket. Detta pekar pd en dkad pessimism
bland svenska exportforetag. Aven om det finns en
forsiktig optimism kring exportforsiljning i nuli-
get, dr de framdtblickande utsikterna inte sirskilt
lovande. Mest uppseendevickande i tredje kvarta-
lets mitning var att index for férvintningarna péa
exportefterfrigan frin Asien och Oceanien £l till
sin ligsta niva sedan mitningen pabérjades 2007.
Mot detta ska stillas att den férvintade export-
efterfrigan frin Nord- och Sydamerika fortsitter
stiga, vilket 4r i linje med de andra utfall och data
som pekar mot att Nord- och Sydamerika gar
relativt starkt.

Nir det giller Sveriges handelspartners har
Europa alltid varit en huvuddestination for svensk
export. Europa dr Sveriges hemmamarknad. Men
den ekonomiska avmattningen i Europa, inte
minst i Tyskland, héller tillbaka exporttillvixten
under 2023. Den nira forbindelse som Sverige
ind4 har med Europa leder till att nir den europe-
iska ekonomin vil limnar ligkonjunkturen kom-
mer dven den svenska exporten till Europa oka.

SVENSK EXPORT
Procentuell féréandring, arstakt

Fér Nordamerika, en annan viktig handelspart-
ner, ir bilden nigot mer komplicerad. Nordamerika
har en starkare tillvixt in Europa under 2023 men
vintas ha en svagare utveckling under 2024. Dir-
utdver har USA signalerat att de vill fokusera mer
pd den inhemska produktionen, vilket kan medféra
att USA importerar mindre 4n tidigare. Siledes lir
exporten till Nordamerika vara nira noll 2023 och
minska nigot under 2024 nir den amerikanska
ekonomin gir ned i varv. Sannolikt kommer den
amerikanska importen av svenska varor normalise-
ras over tid. Det tillsammans med att Nordameri-
kas ekonomi dkar takten innebir att det 2025 ir ett
tydligt uppsving i exporten till Nordamerika.

Sveriges handelsrelation med Asien dr under
omstillning, dir tidigare etablerade handelsvigar
maste utvirderas i takt med att Kina hanterar sin
haltande ekonomi och dir andra ekonomier och
marknader ges méjlighet att ersitta den kinesiska
rollen i regionen. Det innebir att exporten ill
Asien endast vixer lingsamt i ar och i inledningen
av 2024, for att sedan ater né en hog tillvixt nir
liget i regionen 4r mer stabiliserat.

Under 2023 ir det endast en blygsam ¢kning i
total export, lingt under de senaste drens genom-
snitt. Varuexporten vintas ha nolltillvixt i &r men
dterhdmtar sig nigot under nista &r for ate 6ka med
2,7 procent 2025, vilket 4r strax under genomsnit-
tet for perioden 2000—2019. Tjdnsteexporten vintas
ha en positiv tillviixt under hela prognosperioden,
och dven om den vixer snabbare 4n varuexporten
s dr okningstakeen patagligt lingsammare in den
genomsnittliga dkningstakten de senaste 20 dren.

Sammantaget bedéms svensk export dterhimta
sig frin de liga nivierna som 2023 ger vid han-
den. I vilken takt det sker kommer framfor allt bero
p4 hur den europeiska ekonomin utvecklas. Den
svenska exporten kommer dock ha svart att nd de
tillvixttal som den haft sedan bérjan av 2000-talet.

2022 2023p 2024p 2025p

Total Export 71 0,6 1,0 2,6

Varuexport 4,2 0,0 0,9 2,7

Tjansteexport 14,7 2,0 1,2 2,5
PROGNOS FOR SVERIGES TOTALA VARUEXPORTTILLAXT
Procentuell féréandring, arstakt

Region 2023p 2024p 2025p Q'Lierla;:;;?f/s

Europa -0,1 0,6 2,4 73,2

Asien & Oceanien 1,3 3.8 4,4 1,2

Nordamerika 0,0 -0,2 3,9 10,8

Sydamerika 0,2 -0,1 0,6 1,4

Afrika 0,0 0,8 1,2 1,6

Mellandstern 0,2 1,8 3,1 1,7 Kallor: Oxford Economics

och Business Sweden
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

STAGNATION ELLER VARRE

Politiskt priglades Europas forsta halvar 2023 av det
fortsatta kriget i Ukraina och oron for ett allt mer
aggressivt Ryssland. Under sommaren drabbades
kontinenten av de begynnande klimatforindring-
arna med full kraft, i form av extremtemperaturer,
skogsbrinder, skyfall och éversvimningar. En ny
immigrationsvig 6ver Medelhavet pressar linderna

i sodra Europa, och da frimst Italien.

Coronakrisens eftermile av hog inflationstake,
ytterligare pdeldad av foljderna frin kriget, fortsit-
ter att dimpa kdpkraften hos de europeiska hus-
hallen. Niringslivets kostnader har stigit. Euro-
peiska centralbankens (ECB) rintehéjningar har
ytterligare sinkt trycket pi marknaden. Fér den
exportledda tyska ekonomin, med dess manga
underleverantorer i bland annat Central- och
Osteuropa, har Kinas ekonomiska kriftging de

senaste minaderna varit ett bakslag.

vinter. Och EU:s lingtidsbudget samt stddpake-
tet Next Generation EU stiller stora medel och lin
till forfogande for medlemslindernas satsningar pa
infrastrukeur och klimatomstillning.

Den europeiska arbetsmarknaden ir fortsatt
stram med rekordlag arbetsloshet. Lénerna sti-
ger, men inte tillrickligt mycket f6r att lyfta hus-
hallens realinkomster. For tjinstesektorn har den
rekordstora turismen under sommaren spelat en
viktig ekonomisk roll, inte minst for linderna i
sodra Europa.

ECB hojde styrrintan med ytterligare 25 punk-
ter till 4,50 procent vid sitt septembermate, den
senaste i en serie snabba rintehéjningar som inled-
des i juli 2022, d4 rintenivdn var satt till noll.

Standard & Poors (S&P) samlade inkdps-
chefsindex for euroomradet ger indikationer om
en forestdende konjunkturnedging. Index for
tillverkningsindustrin har fallit frin en note-

Samtidigt har den internationella containertrafi- ring kring so-strecket forra sommaren till 43,4 i
ken normaliserats med fraktpriser som understiger september. Byggsektorns utforslopa planade ut

de som radde innan pandemin. Europa har kimpat under forsta halvédret i 4r med en lika lig notering
sig ur forra hostens energikris, tack vare en ovin- ménaden innan. Raset for tjinstesektorn inleddes
tat snabb omstillning till import av flytande natur- didremot s sent som i april i 4r, frdn en topp pd

gas, aterstart av franska kirnreaktorer och en mild 56,2 till 48,4 i september.

INFLATIONEN AR PA GOD VAG NEDAT
Inflationen i euroomradet, arlig procentuell férédndring, bidrag i procentenheter

Augusti 2023
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KONSUMENTFORTROENDET AR LAGT | HELA EUROPA
Standardiserade tidsserier

September 2023

2015 2016 2017 2018
e NOrge == Spanien
e |talien Frankrike

Europas ekonomiska landskap 2023 ir alltsi en
blandning av utmaningar och framsteg. De flesta
europeiska linder uppvisar en inbromsning i eko-
nomin, med index och indikatorer som pekar mot
en svag utveckling de nirmaste dren. Inflationen ir
fortfarande genomgiende hog bland linderna men
befinner sig i olika faser av nedging, fran olika
nivaer.

Energikrisens efterdyningar 4r patagliga, dir
vissa linder har satsat pa att fornya sin energipro-
duktion och effektiviserat anvindandet av energi,
medan andra linder kimpar med de fortsatta
negativa effekterna av en dyrare och mer volatil
energimarknad. Risken f6r en ny, storre energikris
till vintern anses and4 som liten. En betydande
omorientering mot andra leverantérer av olja och
gas in Ryssland har skett det senaste ret. EU:s
gaslager var fyllda till 9o procent redan i augusti,
betydligt fore den utsatta tidpunkten 1 november.

BNP-tillvixten i Europa vintas uppgi till svaga
0,8 procent i dr, i en bredbaserad ekonomisk stag-
nation, for att direfter stiga nagot till 1,0 procent
2024, understddd av en mindre uppging fér privat
konsumtion och investeringar. Prognosen for 2025
ir en fortsatt expansion av ekonomin pa 1,9 pro-
cent, under successivt stigande regional och global
efterfragan.

EUROPA UTAN MOTOR

Tyskland. Pessimismen i niringslivet och bland
hushallen 4r utbredd om den tyska ekonomin, som
ocksa forsvagades pétagligt under forsta hilften av
2023.

Det extremt besvirliga ldget f6r industrin under
forra héstens och vinterns energikris har visserligen
ldttat, da energipriserna har fallit tillbaka fran sky-
héga nivéer. Men loneutvecklingen har varit bety-
dande sedan krisen inleddes, med en nominell

2019

2020 2021 2022 2023
Sverige Storbritannien
Tyskland Euroomradet

dkning som dverstiger 6 procent i ir och en prognos
pa drygt 5 procent nista ar. Priserna pa insatsvaror
och tjdnster har stigit kraftigt och det viktiga euro-
peiska gaspriset har stabiliserats pa en nivd som ir 5o
procent hégre dn fore energikrisen.

Férsimrad konkurrenskraft och samtidig, avta-
gande global efterfrigan avspeglas i de dystra
utsikterna for industriproduktionen och exporten,
som vintas 6ka endast obetydligt i 4r. Orderbock-
erna dr tunnare och fylls pd i lingsammare take.
Sviktande efterfrigan pa den inhemska markna-
den gér byggsektorn sirskilt utsatt.

S&P:s inkdpschefsindex for tillverkningsindu-
strin har fortsatt nedat sedan arsskiftet och lan-
dade pé liga 39,8 i septembermitningen. Aven
index for tjdnstesektorn har fallig, till en notering
strax under so-strecket i september. Det vilrenom-
merade Ifo-indexet pekar entydigt pé act Tysklands
ekonomi ir i en svacka, med betydande fall i fore-
tagens syn pd savil nuliget som framtiden. Stérst
ir pessimismen nir foretagen blickar framat.

Minskade realinkomster for de tyska hushillen
till f5ljd av den héga om 4n avtagande inflationen
bidrar till drets vintade nedging i privat konsum-
tion, som inda mildras av tillskottet frin en fortsatt
robust arbetsmarknad. En rapport frin EU-kom-
missionen pekar dock p risken att det tyska
niringslivet verkar ha en omfattande 6veranstill-
ning av personal, som pa kort tid kan fristillas i ett
simre ekonomiskt lige.

Den tyska ekonomin vintas krympa med 0,4
procent i 4r. Frin mitten av nista ar sker en suc-
cessiv dterhdmtning som resulterar i en tillvixt pa
beskedliga 0,3 procent 2024 och 1,9 procent 202,
framst till foljd av ett mindre uppsving fér pri-
vat konsumtion och investeringar. Den viktiga
exporten utvecklas i mattlig takt de ndrmaste dren,
parallellt med en stigande global efterfrigan.
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Frankrike. Den franska ekonomin utvecklades
starkare in forvintat forsta halvaret i ar, och da
framforallt under forsommaren. Svag privat kon-
sumtion och investeringar vigdes upp av ett lyft
for exporten, dir tjinsteexporten gynnades av en
bra start pa turistsisongen. Hushéllen ir fortsatt
hért ansatta av inflationen som vintas falla endast
marginellt till 5 procent for helaret i 4r. Stigande
rintor och hardare villkor i kreditgivningen sitter
ytterligare press pd hushallen och bostadsmarkna-
den. Men arbetslésheten stiger endast lingsamt pa
en alltjimt robust arbetsmarknad.

Trots vissa ljusglimtar i ekonomin ir pessimis-
men for nirvarande utbredd bland konsumenter
och i niringslivet. S&P:s inkopschefsindex for till-
verkningsindustrin och tjinstesektorn landade pé
43,6 respektive 43,9 i septembermitningen, men
medan industrin dalat frin so-strecket sedan 4rs-
skiftet noterade tjinstesektorn ett indexvirde pa
solida 54,6 s sent som i april.

Frankrikes BN P-tillvixt for 2023 vintas stanna
pa modesta 0,7 procent till foljd av stagnerande
privat konsumtion och ldg investeringstake. Ljus-
punkten ir en god utveckling av exporten. Med
iterstartade kirnreaktorer efter omfattande
underhéllsarbeten har Frankrike ocksa dtertagit
sin roll som Europas frimsta elexportér. Under
nista 4r vintas tillvixttakten i BNDP falla tillbaka
nagot till 0,5 procent for att sedan klittra till 1,6
procent 2025, i en bred men mittlig dterhimtning
i ekonomin.

Storbritannien. Inbromsningen i den brittiska
ekonomin fortsitter. BNP vintas stiga med

svaga 0,5 procent i dr, i en bred avmattning

fran fjoldrets goda tillviixtsiffror, med martliga
okningar i privat konsumtion och investeringar.
Ett dalande inképschefsindex, med en notering
for tillverkningsindustrin pd 44,2 och for tjinste-
sektorn pa 47,2 i september, bekriftar bilden av en
avsvalnande ekonomi. S&vil industriproduktionen

som exporten vintas falla tillbaka under aret.
Arbetsmarknaden gar fortsatt starkt med lag
och endast nagot stigande arbetsloshet, men under
véren var den ocksa spelplan for en storstrejk inom
National Health Service (NHS) och lirarkiren.
Hushaillens realinkomster har drabbats av ett
betydande tapp trots stora I6nedkningar, detta till
foljd av Bank of Englands minga rintehéjningar
samt en inflation som éversteg 9 procent 2022 och
vintas landa pa héga 7,5 procent for helaret i ar.
Samtidigt har de negativa ekonomiska féljderna
av Brexit blivit tydligare for niringslivet och all-
minheten och en omsvingning i opinionen har
skett till fordel fr Remainers. Ett vigval om nytt
brittiskt medlemskap i unionen ir visserligen ute-
slutet efter de senaste drens splittring av samhil-
let i europafrdgan, men premidrminister Sunaks
regering arbetar konsekvent med att férbittra rela-
tionerna till EU. Handfasta exempel 4r forra drets
komplettering av handelsavtalet med EU genom
det sa kallade Windsor Framework och en nyligen
undertecknad &verenskommelse om finanssektorn.
Lagkonjunkturen i den brittiska ekonomin spas
fortsitta nista ir i en BNP-tillvixt med blygsamma
0,4 procent. Aterhimtningen drojer till 2025 di
ckonomin vintas expandera med 15 procent.

Italien. Prognosen for den italienska ekonomin
2023 4r en expansion pa mittliga 0,7 procent,
med lig dkningstake for privat konsumtion och
investeringar. Exporten vintas ocksd 6ka nagot,
med ett viktigt bidrag frin tjansteexporten som
lyfter av en rekordsommar for turismen.
Hushallen kimpar med fortsatt hég om 4n fal-
lande inflation och effekterna av ECB:s rintehoj-
ningar. Arbetsmarknaden har tappat kraft och
arbetslosheten stiger, alltmedan industriproduktio-
nen faller tillbaka. S&P:s inképschefsindex for till-
verkningsindustrin studsade upp nagot till, fortfa-
rande liga, 45,4 1 augusti samtidigt som index for
tjanstesektorn foll strax under so-strecket.

ENERGIPRISERNA AR LAGRE AN FORRA VINTERN MEN HOGRE AN INNAN DESS
Brentolja i USD per fat respektive naturgas i EUR/MWh
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EUR/MWh

500
450
400
350
922|300
250
200
150
100
40,2|>°
0

-50

Kalla: Macrobond

2019 2020 2021

= Naturgas, Tyskland (héger axel)

-100

2022 2023

Brentolja (vanster axel)

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2023 | 13



TYDLIG AVMATTNING | EUROPAS NARINGSLIV

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

70

35

Tillverkningsindustrin
September 2023

Tjdnstesektorn
o September 2023

Kallor: S&P Global,

2021 2022 2023

e Storbritannien Italien Spanien

Ett knappt ér efter att premidrminister Melo-
nis hogerregering bildades stér Italien, tvirtemot
vad minga bedémare vintat, fortfarande pé god
fot med EU. En utmaning for regeringen ir nu att
anvinda Italiens tilldelning pa 192 miljarder EUR
i medel och l4n frin unionens aterhimtnings-
fond inom Next Generation EU fram till 2026
pi ett for EU-kommissionen godtagbart sitt. Ita-
liens plan for att anvinda medlen till investeringar
och reformer skulle enligt kommissionen innebéra
en extra BNP-tillvixt f6r landet pa 1,5—2,5 procent
under perioden. Men flera regioner, sirskilt i sédra
Italien dir behoven dr som stdrst, har visat sig ha
svag administrativ och annan kapacitet for att
genomfora de tinkta investeringarna.

BNP-prognosen for 2024 landar i en till-
vixt pa 0,6 procent, med fortsatt fa ljusglimtar i
ekonomin. Ett mindre lyft i privat konsumtion
och investeringstakten tillsammans med en god
exportokning lyfter tillvixten till 1,2 procent 202s.

Spanien. Den spanska ekonomin fortsitter att
utvecklas betydligt bittre in EU-genomsnittet,
mycket tack vare ett snabbt fall i inflationstakten
till 2,6 procent i augusti och en stark tjinstesektor.
Liksom i 6vriga europeiska linder i Medelhavs-
omradet nidde turismen rekordnivier under
varen och sommaren.

Men avkylningen av ekonomin har bérjat och
kommer att accelerera under hosten, da aktivite-
ten i tjinstesektorn saktar in och arbetslosheten
tar ett kliv uppat efter sommarsisongen. S&P:s
inkopschefsindex for tjanstesektorn foll till strax
under so-strecket i augustimitningen, medan index
for tillverkningsindustrin noterades till 46,5.

Ett visst momentum kvarstar dock, bland annat
understott av Spaniens tilldelning pa 140 miljarder
EUR i medel och l&n frin unionens dterhdmtnings-
fond Next Generation EU fram till 2026. Den stora
investeringsokningen drojer dock till 2025.

e Frankrike

35 Macrobond
2021 2022 2023

Tyskland Euroomradet

Tillvixtprognosen for den spanska ekonomin
ir positiv med en vintad expansion pé 2,2 procent
idr, 1,3 procent 2024 och 1,9 procent 2025.

Spanien ir i ett politiskt ingenmansland sedan
valet 23 juli, d4 premidrminister Sdnchez socialist-
parti och det konservativa oppositionspartiet
Partido Popular (PP) vann varsin tredjedel av plat-
serna i parlamentet. Bildandet av en ny regering
forsviras av att resten av platserna fordelades pa
ytterlighetspartier samt baskiska och katalanska
sjalvstindighetspartier.

HOG INFLATION | OST

Ryssland. Trots enorma kostnader for anfalls-
kriget mot Ukraina och ett massivt uttdg av
utlindska foretag vintas den ryska ekonomin vixa
med 2,4 procent i &r, understddd av stora 6kningar
i privat och offentlig konsumtion. Inflationen

spas falla tillbaka till ett drsgenomsnitt pd drygt

5 procent.

Det bér tilldggas att forutsittningarna for att
analysera utvecklingen i den ryska krigsekonomin
ir begrinsade. Statskassan gynnas av ett oljepris
(Brent) som har stigit till $ver 9o USD per fat
sedan sommaren, men det dr ocksd kint att Ryss-
land tvingas erbjuda reducerade priser pa olja och
gas till sina nya storkunder i Kina och Indien.
Vistvirldens ekonomiska sanktioner har hittills
inte gett avsedd effekt da Ryssland kunnat impor-
tera viktiga insatsvaror genom vinligt sinnade
transitmarknader i niromridet.

Rysslands BNP vintas stiga med 1,2 procent
nista ar och 1,0 procent 2025, driven av privat
konsumtion som okar i gradvis lugnare takt. Men
osikerheten kring utvecklingen ir stor.

Turkiet. Ekonomin vintas vixa med 3,0 procent i
ar till foljd av ett nira tvasiffrigt lyft i privat kon-
sumtion och hég investeringstakt. Men exporten
faller brant samtidigt som importen okar kraftigt.
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Inflationen stiger dter, i takt med en fortsatt for-
svagning av den turkiska liran och vintas landa pa
drygt so procent for heldret. Centralbanken chock-
héjde policyrintan fran 17,5 procent till 25 procent
vid direktionsmétet i augusti, och vidare till 30
procent i september. Trots centralbankens ingripan-
den vintas inflationen toppa pd 70 procent i mitten
av nista ar, for att direfter falla tillbaka.

Stora loneskningar och kreditexpansion har
hallit uppe efterfrigan i ekonomin. Fér 2023
hojde regeringen landets minimildn med 5
procent och med 45 procent for statligt anstillda.
Men ett djupt fall i privat konsumtion bidrar till
en nedtrappning i tillvixten till 0,7 procent nista
ar. En dterhimening i inhemsk efterfrigan och
positiv exportutveckling vintas lyfta BNP med
2,0 procent 202s.

Central- och Osteuropa. Prognosen for Polen ir
en BNP-tillviixt pa svaga 0,4 procent i dr, frimst till
foljd av fallande privat konsumtion. Stigande priser
slar mot de polska hushallen, med en inflationstake
som vintas landa pa drygt 12 procent for heldret.
Beroendet av den vacklande tyska exportmarknaden
visar sig i ett kraftigt fall for industriproduktionen.

Betydande loneskningar pd en stark arbetsmark-
nad, snabbt fallande inflation och ett uppsving i
omvirldsefterfrigan vintas leda vigen mot en till-
vixt pd 2,0 procent 2024 och 3,4 procent 2025.

Men osikerheten om Polens politiska vigval ir
stor. Parlamentsvalet den 15 oktober i 4r stir mellan
det regerande nationalkonservativa partiet ;S (Lag
och Rittvisa) och mittenpartiet PO (Medborgar-
plattformen). Den sittande regeringen har ett spant
forhallande till Bryssel, som har blockerat till-
gingen till vissa EU-st6d med krav p4 att landet
upphor med sin politisering av rittsvisendet och
andra atgirder som tar samhillet i illiberal riktning.

BNP i det tidigare snabbvixande Ungern vin-
tas krympa med 0,8 procent i r, i takt med fallande
privat konsumtion och investeringar. Centralban-
kens rintehdjningar har hittills inte fitt bukt med
inflationen, som vintas uppg till nirmare 18 procent
for helaret. Liksom i Polen avspeglas beroendet av
den sviktande europamarknaden, och da framforalle
Tyskland, i ett kraftigt fall i industriproduktionen.

Med fallande inflation och en forstirkning
av hushallens realinkomster, i kombination med

betydligt okad investeringstake, inleds en dter-
himtning i den ungerska ekonomin nista ir, med
en vintad BNP-tillvixt pé 2,6 procent 2024 och
3,3 procent 202s.

Aven Tjeckiens ekonomi gar nigot bakic i ir,
med en prognos for tillvixten pd -0,3 procent. En
vintad normalisering av inflationstakten frin hog
niva till under 2 procent bidrar till ett Iyft i pri-
vat konsumtion och investeringar, vilket driver en
BNP-expansion pé 0,8 procent nista ar och 2,8
procent 202s.

DANMARK EN VINNARE

Norden. Den svenska ckonomin vintas krympa
med 0,9 procent 2023. Konsumtionen faller under
trycket av ihallande hog inflation, fallande realin-
komster och Riksbankens snabba rintehdjningar,
som slir mot de rintekinsliga svenska hushillen,
se vidare avsnittet Sverige och svensk export.

Prognosen for Finlands BNP-tillvixt 4r svaga
0,3 procent i 4r, med stagnerande privat konsum-
tion och ett stort fall i investeringarna, frimst
till foljd av inbromsningen i bostadsbyggandet.
Nista 4r inleds en blygsam dterhimtning som
resulterar i en tillvixt p4 0,8 procent 2024 och 1,3
procent 2025.

Danmark gir avgjort bist av de nordiska lin-
derna. Trots stagnerande privat konsumtion och
ett stort fall i investeringarna vintas tillvixten
landa pd 1,6 procent i &r. En bidragande faktor
ir framgingarna for likemedelsféretaget Novo
Nordisk, vars preparat for viktminskning har
gjort global succé och lett till ett marknadsvirde
som Overstiger de 10 storsta bolagen pé Stock-
holmsbérsens storbolagslista tillsammans. Fére-
taget bidrar till ett nistan tvasiffrige lyft for indu-
striproduktionen i ar, och en kraftig 6kning av
exporten. Den danska ekonomin spés fortsitta
uppgangen under 2024 och 2025, med tillvixttal
pa 1,5 respektive 3,2 procent.

Norges ekonomi vintas vixa med 1,1 procent
i ar trots ett tapp i privat konsumtion och inves-
teringarna. Landets viktiga offshoreindustri gyn-
nas av de senaste manadernas uppgang i oljepri-
set och Europas omorientering av gasinképen frin
Ryssland till nya leverantérer. Prognosen 4r en
BNP-6kning nista r med svaga 0,4 procent och
L6 procent 2025.
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NEDSLAG I REGIONERNA
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ASIEN

Regionen inledde dret med en positiv utsike dir
Kinas dterdppnande och flera linders starka utfall
gav hopp om en ny tillvixtfas. Men redan vid
drets mitt hade data bérjat ge en annan bild och
de framatblickande indikationerna pekade mot att
ekonomin i stor utstrickning tappat fart. Bland
Asiens manga ekonomier har framfor allt Kina
stitt for de mest negativa rubrikerna dir svaga
indikatorer tillsammans med latenta strukturella
utmaningar mélar upp en bild av en ekonomi som
stir infor stora utmaningar. Dessa utmaningar
kommer inte bara paverka den kinesiska
ekonomin en lingre tid framdver utan kommer
sannolike sprida sig till hela regionen liksom den
globala ekonomin.

Men det finns ocksé linder som 6verraskat pa
uppsidan och utvecklats starke i regionen. Indien,
Indonesien och Malaysia har visat starka siffror
dir Indonesien och Malaysia har vunnit pd sin
energiexport. Indien har inte bara uppvisat starka
utfall under aret som gatt utan ocksd pavisat

SPLITTRAD BILD AV ASIENS NARINGSLIV

strukeurella styrkor som pa sikt kan innebira att
landet utmanar Kina i rollen som tillvixtmotor
i regionen.

Det pagaende handelskriget mellan USA och
Kina, som lir fortsdtta under dverskidlig tid, kom-
mer att ha en stor inverkan pé regionen. Diruts-
ver kommer den generella nedgéngen i virldseko-
nomin sannolikt minska den globala efterfrigan
och detta kommer paverka de exporterande ekono-
mierna i Asien.

En annan utmaning f6r regionen ir stigande
livsmedels- och energipriser, vilket slir mot bide
foretag och konsumenter och dirutéver kan kom-
plicera det penningpolitiska manévreringsutrym-
met dé centralbankerna i regionen kan behéva
vilja mellan att stédja tillvixten eller bekimpa en
iter stigande inflation. Men andra delar av regio-
nen har ocksa ett motsatt problem dir Kina tidvis
lider av en deflation, det vill siga prisnedgang, till
foljd av minskad efterfrigan, vilket ocksa har nega-
tiva effekter pa tillviixten.

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

Tillverkningsindustrin
N Augusti 2023
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HANDELN I ASIEN

Handel har alltid spelat en central roll fér utvecklingen i Asien, och da i synnerhet

Ostasien. Ekonomier som Sydkorea och Japan har ndtt héginkomststatus tack vare sina
exportorienterade utvecklingsstrategier. Idag star Ostasiens tillvaxtekonomier fér 17 procent
av varldens totala handel med varor och tjanster. Kina star ensamt for drygt 15 procent. Med
en genomsnittlig handelskvot som motsvarar 105 procent av BNP handlar dessa ekonomier
proportionellt sett mer dver granserna jamfért med Latinamerika (73 procent), Sydasien

(61 procent) och Afrika (73 procent). Endast EU, varldens mest integrerade handelsregion,
odvertraffar dem med en handelskvot pa 138 procent.

Utover Ostasiens vaxande roll i global handel har handeln inom regionen, eller intraregional
handel, 6kat betydligt under de senaste tjugo aren. Okningen av denna intraregionala handel
svarade for dver halften av den totala exporttillvaxten i Ostasien under det senaste decenniet.
Exporten till EU, Japan och USA stod fér cirka 30 procent. Trots stora ekonomiska stérningar
2020-2021 nadde den intraregionala handeln darefter sin hégsta niva sedan 1990, vilket
motsvarade 40 procent av regionens totala handel.

Vad gaéller drivkrafterna bakom denna intraregionala handel i Ostasien kan man

spara en utveckling dar handeln har drivits av en expansiv industriell sektor. Detta
aterspeglade framvéxten av gransdverskridande globala vardekedjor med specialiserade
produktionsmetoder och en bred geografisk féordelning av produktionsprocesser. Resultatet
blev en markant 6kning av handeln med insatsvaror inom Asien. Exempel pa det &r halvledare
och andra teknikkomponenter, som producerades i hdgléneekonomier som Japan, Sydkorea

och Taiwan och sedan sandes till lagldneekonomier som Malaysia och Kina - och nyligen
ocksa Vietnam - for slutmontering. Férdiga slutprodukter som TV-apparater, datorer och
mobiltelefoner skickades sedan vidare till marknader i USA, Europa och Japan.

Aven om Asiens handelstillvaxt fortfarande &r stark, bdrjar utmaningarna hopa sig. Trots en
solid aterhamtning under 2021 tappade utvecklingen fart under 2022, och efter en tillfallig
uppgang i inledningen av 2023, pekar nu exporttillvédxten ned igen. Strédngare penningpolitik i
Europa och Nordamerika riskerar att dampa den externa efterfrdgan, vilket kan satta press pa

regionens export.

Kina. I samband med att Kina éppnade upp sin
ekonomi vid arsskiftet, efter tre drs nedstingning
under pandemin, 6kade konsumtionen ordentligt.
Men konsumtionsuppgangen kom av sig redan
andra kvartalet och bidrog till en betydligt
svagare BNP-tillvixt 4n forvintat. Flertalet
framétblickande indikatorer har under sommaren
fallic tillbaka och det finns ett vixande bekymmer
kring fastighetssektorn och fallande priser.

De senaste siffrorna och indikatorerna fér den
kinesiska ekonomin signalerar dock att tillvixten
dterigen kan ta mer fart. Handelsbalansen forbitt-
ras samtidigt som priserna pa varor dr mer stabila.
Mingden lin 6kade bland framfér allt foretag,
vilket kan ha féljt av den kinesiska centralbankens
(PBOC) sjosittande av stodétgirder, som bland
annat innefactade en sinkt ectarig likviditetsrinta.

For ate sikerstilla att det finns tillrickligt med
pengar i omlopp och for att hantera det férvin-
tade behovet framéver har centralbanken ocksi
gjort det lattare for banker att lina ut pengar. Det
verkar dock som att hushallen allgame idr tvek-
samma till att ta 1an for atc kopa fastigheter, vil-
ket kan vara ett tecken pi att fastighetsmarknaden
fortfarande ir instabil. Atgirderna som har vid-
tagits for att stodja fastighetssektorn har nyligen
trite ikraft varfor det 4r for tidigt att avgora om de
ir framgdngsrika. Det kan dtminstone forvintas

en viss terhamtning i den kinesiska ekonomin
understddd av regering och centralbank.

Aven om bade exporten och industrin utveck-
lades starkare dn vintat under augusti var inves-
teringarna allgame laga. Det dr méjligt act fastig-
hetssektorns patagliga problem och de generella
problemen med att analysera och utvirdera den
kinesiska ekonomins nuvarande status ir ndgot
som gor investerare oroliga.

Den kinesiska ekonomin stir inte bara infor
utmaningar pd kort sikt. P4 lite lingre sikt
begrinsar strukturella problem och geopolitiska
utmaningar tillvixten. Ett huvudsakligt problem
ir att den kinesiska ekonomin har haft svirt att
stilla om till att vara en mer konsumtionsdriven
ekonomi, trots en lingvarig medvetenhet om ett
behov av detta. Relativt andra linder, inklusive
tillvixtlinder som Indien, ir andelen av BNP som
bestar av hushallskonsumtion uppseendevickande
liten (se diagram nista sida).

Medan Kina har blomstrat som en global till-
verkningsjitte och dir investeringar framfor allt
har riktats mot infrastruktur och bostider, har
inhemsk konsumtion inte héllit jimna steg. Detta
begrinsar landets forméga att i storre utstrick-
ning kunna luta sig mot inhemsk efterfrigan nir
omvirldens efterfrigan minskar. En 6vergéing till
en konsumtionsledd modell ir sannolikt Kinas
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HUSHALLENS KONSUMTION HAR ALLTID VARIT LAG | KINA
Diagrammet visar hushallens konsumtion som andel av BNP
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Kallor: Varldsbanken
och Macrobond.
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enda langsiktiga vig att ga, dven om det sannolikt
medfor en lingsammare BNP-tillvixt.

Kinas ekonomiska frikoppling fran resten
av virlden, som riskerar att f6lja av de geopoli-
tiska spinningarna, visar tecken pa att fortgi eller
t.o.m. utdkas. Detta kommer att paverka virlds-
handeln men i vilken utstrickning och vilka som
blir vinnare och férlorare 4r for tidigt att siga.
Men oavsett vilken form frikopplingen 4n tar,
kommer den mycket sannolikt leda till en mindre
effektiv virldshandel och dirmed dyrare varor.

T T 1
2015 2020 2025

Kina === Euroomradet

Kina har utéver ovan nimnda utmaningar
ocksé ett underliggande demografiskt problem.
Den aldrande befolkningen, som framfor allt 4r
ett resultat av ettbarnspolitiken och som forstirkts
av att landet haft en mycket begrinsad invand-
ring, innebir att det endast finns en begrinsad
mingd arbetande individer som kan stddja en
ildrande befolkning. Denna demografiska oba-
lans kommer att minska arbetskraftstillvixten
och oka trycket pa vilfirdssystemet de nirmaste
decennierna.

PESSIMISTISKA KONSUMENTER | KINA EN RISK FOR ATERHAMTNINGEN?
Konsumentfértroendeindex, index >100 indikerar optimism

Maj 2023

Kalla: National Bureau
of Statistics of China
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Den kinesiska BNP-tillvixten vintas uppga till
5,I procent i r, och omkring 4.5 procent per ar
de efterfoljande tva dren. Jimfort med andra
storre ekonomier 4r det trots en avtagande takt
fortfarande en relativt stark tillvixt. Men att Kina
ska nd ikapp USA som virldens stdrsta ekonomi,
vilket har varit ett uttalat mal hos den kinesiska
regeringen, kommer att ta tid, och frigan som
maste stillas 4r om de strukturella utmaningar
som landet stir infér kommer att sinka ekono-
mins tillvixctake yteerligare.

Indien. Oron kring utvecklingen i Kina
tillsammans med 6kade geopolitiska spinningar
har bidragit till att fler foretag ser 6ver sina leve-
rantorskedjor i Asien. Indien har lyfts fram som
en framtridande kandidat med en ekonomi som
utvecklas starkt pa ett konjunkturellt plan och
som har goda strukturella forutsiteningar att ta
vid nir Kinas vixande utmaningar ska hanteras.
Fragan ir om ekonomin kan stillas om med ett
okat fokus p4 tillverkning.

Indiens forvintas ha en BNP-tillvixt pa 6,7
procent 2023, vilket skulle innebira att landet 4r
en av de snabbast vixande ekonomierna i virlden.
Dess tjiansteexport, som utgdr éver 40 procent av
den totala exporten, utvecklas starkt och balan-
serar upp den svaga utvecklingen av varuexpor-
ten. Dessutom har den indiska valutan, rupien,
visat sig vara en stabil valuta, som har statt star-
kare 4n manga grannlidnders. Indikatorerna for
bide konsumtion och produktion har varit starka
under sommaren och dven investeringarna ser ut
att bibehallas pa en hég niva.

Det som talar emot att den nuvarande situa-
tionen med stark tillvixt dr uthéllig dr den hoga
inflationen p4 6,8 procent i augusti 2023 som
framfor allt foljer av kraftigt stigande livsmedels-
priser. Men den underliggande kirninflationen,

dir livsmedel 4r bortriknat, har i senaste utfal-
len dimpats och var vid samma tidpunkt 4,8 pro-
cent. En svagare efterfrigan frin omvirlden och
stigande oljepris, 4r andra riskfaktorer som ocksd
kan paverka det oljeimporterande Indiens ekono-
miska utsikter negativt.

Nigot som ocksd kan ligga Indien i fatet ir den
politiska situationen. Trots betydande ekonomiska
reformer som lanserats under premidrminister
Narendra Modi, har flera av dem inte genomférts
fullt ut pd grund av politiskt motstind. Speci-
fikt har kampanjen "Make in India" inte haft den
avsedda effekten pa tillverkningsindustrins andel
av BND. Offentliga investeringar har varit en
nyckelfaktor i Indiens ekonomiska aterhimtning,
men regeringens formaga att fortsitta med dessa
satsningar har hindrats till f6ljd av finanspolitiska
begrisningar. Den privata sektorns deltagande
har dirmed blivit nédvindig for att uppritchilla
en hog investeringstakt, men forutsittningarna ir
inte pa plats dnnu och kan dirmed hélla tillbaka
tillvixten négot.

Nir det giller strukeurella faktorer har Indiens
unga befolkning inneburit act landet har positio-
nerat sig som en potentiell vinnare i den globala
omfordelningen av tillverkning frin Kina. Men
arbetskraftsdeltagandet i Indien 4r lagt jamfort
med andra linder i regionen som exempelvis Kina.
Framtida tillvixt kommer att bero p4 landets for-
madga att mobilisera denna befolkning och skapa
jobb genom en robust och lukrativ tillverknings-
industri dir fler ser fordelen med och ges majlig-
heten att utbilda sig. En starkare tillverkningsin-
dustri kommer ocks3 att forstirka den inhemska
konsumtionen som en viktig tillvixtdrivare och pé
s vis ge ekonomin en stabilare grund.

Indiens BNP-tillvixt bedoms sjunka nagot
till 6,1 procent 2024 i samband med den globala
avmattningen, for att terhimca sig starke till 7,9

MBAI, INDIEN
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JAPANS EKONOMI TAPPAR FART

Den japanska centralbanken, Bank of Japan, meddelade nyligen en ovantad férandring i sitt
penningpolitiska ramverk. Tidigare hade Bank of Japan ett specifikt toleransband fér den
10-ariga statsobligationsrantan. Men i och med den nya policyandringen har centralbanken
nu bestamt sig for att l1ata rantan for dessa obligationer variera mer fritt, med en flexibilitet pa
+/- 0,5 procentenheter.

For att sakerstalla att denna rénta forblir inom det 6nskade intervallet kommer Bank of

Japan att trada in pa marknaden och kdépa 10-ariga statsobligationer till en rénta av 1

procent varje dag. Denna policy&dndring innebar att banken kan férvanta sig att den 10-ariga
statsobligationsavkastningen kommer att vara under 1 procent for en éverskadlig framtid.
Denna laga avkastning pa japanska obligationer, i kombination med andra globala ekonomiska
forhallanden, kan géra den japanska valutan, yenen, svagare jamfért med andra stora valutor,

sarskilt den amerikanska dollarn.

Om rantorna i USA ar hogre &an de i Japan, som de sannolikt kommer vara, kommer
investerare troligtvis att féredra att investera i amerikanska tillgangar framfor japanska
tillgangar, vilket leder till en svagare yen. Detta kan kortsiktigt stimulera den japanska
exporten och leda till en hégre inflation, men det kommer ocksa leda till att investeringar i

landet ar mindre attraktiva.

Ar 2023 beddms landet ha en BNP-tillvaxt pa 1,6 procent, men tillvaxttakten sjunker markant
till 0,6 procent under 2024, fér att sedan aterhdmta sig nagot till 1,1 procent under 2025. Det
ar framst omvérldens dampade efterfragan som vantas sénka ekonomins tillvéxttakt under
2024. Men aven svaga investeringar, till foljd av en undervarderad yen, bidrar till att den
japanska ekonomin tappar fart nasta ar.

procent 2025 nir den globala ekonomin aterigen
tar fart. Privat konsumtion haller en relativt sta-
bil nivd under denna period vilket stodjer eko-
nomin under det nigot svagare 2024. Exporten
och importen kommer tillsammans med indu-
striproduktionen utvecklas i en takt som bekrif-
tar Indiens vixande roll i den globala ekonomin
och kommer 2025 ge stora bidrag till den hoga
BNP-siffran.

Japan. Japans ekonomi har kimpat med
ihdllande svag efterfragan och produktion samt
demografiska utmaningar sedan 1990-talet. Detta
har bland annat tagit sig uttryck i en lig och
bitvis negativ inflation, vilket i sig kan himma
ekonomin nir ekonomiska beslut fattas utifrin
premissen att varor och tjdnster kan bli billigare
imorgon. Aven om lénerna har tagit viss fart
och inflationen i allminhet har varit positiv den
senaste tiden behévs ytterligare insatser for att
stirka inkomsterna, uppritthalla prisknings-
trycket och stédja den aggregerade efterfrigan.
Den japanska ekonomin har utvecklats férhal-
landevis starkt det férsta halvaret i 4r. BNP-till-
vixten drivs huvudsakligen av positiv utveckling
av nettoexporten dir exporten dkade samtidigt
som importen minskade markant. Den mins-
kade importen aterspeglar sannolikt en svag
inhemsk efterfrigan. Nagot som understodjer den
svaga inhemska efterfrigan ytterligare ir att hus-
hillens konsumtion faller. Kommande 16nesk-
ningar pa omkring 2 procent kan stimulera hus-
hallens konsumtion och genom det inflationen,

men dterhimtningstakten kommer sannolike att
avta nir den uppdimda efterfrigan allt eftersom
minskar.

Ar 2023 bedéms landet ha en BNP-tillviixt pa
1,6 procent, men tillvixttakten sjunker markant
till 0,6 procent under 2024, for att sedan ater-
himta sig ndgot till 1,1 procent under 2025. Det 4r
frimst omvirldens dimpade efterfrigan som vin-
tas sinka ekonomins tillviixttakt under 2024. Men
dven svaga investeringar, till foljd av en undervir-
derad yen, bidrar till att den japanska ekonomin
tappar fart nista ar.

Indonesien. Indonesiens tillvixt tog fart under
drets andra kvartal. Ett av de viktigaste bidragen
till detta var en 6kande hushallskonsumtion. Den
dkande konsumtionen drevs i sin tur av sektorer
som gynnats av landets aterdppnande, speciellt
inom textilbranschen samt restaurang- och
hotellbranschen. Aven fasta investeringar, som
infrastruktur och byggnadsprojekt, sig under
drets forsta halva en positiv utveckling. Men
liksom manga andra exporterande linder stilldes
denna positiva uppging i inhemsk efterfrigan
mot en mindre gynnsam omvirldssituation,
vilket indikerar vissa kortsiktiga utmaningar for
Indonesien pa den internationella marknaden.
Indonesien gor en aktiv insats for att utveckla
sin ekonomi genom att fokusera pa industri-
ell vidareforidling, okad export samt digitalise-
ringen av ekonomin. Genom att rikta in sig pa
industriell vidareféridling vill landet bearbeta sina
ravaror i en hdgre grad innan export, vilket kan
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oka intikterna och stirka den industriella sek-
torn. Kopplat till detta ir satsningarna pé expor-
ten, som den indonesiska regeringen menar ir en
annan kidrnkomponent i landets ekonomiska stra-
tegi, d& man siktar pa att utnyttja och bli en storre
spelare pa den globala marknaden. Samtidigt har
dven potentialen i en digital ekonomi lyfts, och
genom att satsa pd teknologiska innovationer och
digital infrastruktur hoppas man kunna skapa
nya mojligheter for foretag och konsumenter samt
oka landets konkurrenskraft pa den globala sce-
nen. Det finns ocksa hopp om en ytterligare stirke
investeringstrend, som bland annat motiveras med
planer pa att flytta Indonesiens huvudstad. Sidana
stora projekt kan stimulera investeringar men lig-
ger sannolike lite lingre fram i tiden.

Indonesiens ekonomi visar tecken p stabilitet
och god tillvixt fram till 2025. Ar 2023 forvintas
landets BNP 6ka med 5,1 procent. Trots en san-
nolik nedgéng i exporten 2023 forblir den ekono-
miska tillvixten robust. 2024 uppvisar ekonomin
en svagare men fortfarande positiv tillvixt, med
en BNP-8kning pa 4,7 procent. Ar 2025 aterhim-
tar sig BNP-tillvixten och BNP vintas 6ka med
5,2 procent, frimst driven av en betydande upp-
gang i investeringar.

Sydkorea. Sydkoreas ekonomiska utveckling har
varit kantad av utmaningar dir man har behévt
hantera en hég inflation samtidigt som det varit
en markant avmattning i tillvixten. Under forsta
halvaret av 2023 noterades en blygsam BNP-till-
vixt p 0,9 procent i arstake, och utsikterna for
andra halviret ser inte ljusare ut. Trots att det
breda inflationsmattet minskat betydligt efter
sin topp i mitten av 2022, har den underliggande
inflationen varit svérare att tygla. I skuggan av en
sviktande bostadsmarknad och stigande rintor
har dirmed ocksa finanssektorns sirbarhet blivit
mer pitaglig. Men dven om de finansiella riskerna
har 6kat, tycks de fortfarande vara hanterbara.

En minskad global efterfrigan pé elektronik har

lect till en péragligt ligre efterfrigan pa halvledare,
vilket har drabbat Sydkorea sirskilt hart. Under
senare r blomstrade Sydkoreas tillverkningssektor,
driven av den starka efterfrigan pé halvledare som
2022 stod f6r mer dn en femtedel av produktionen
i Sydkorea, men halvledarmarknaden bedéms nu
krympa med nistan 30 procent under 2023, vilket
kan leda till en nistan 10-procentig minskning av
Sydkoreas industriella produktion. Men halvledar-
industrin fdrvintas aterhimta sig snabbt. Sydkorea
satsar nu pa den vixande Al-halvledarmarknaden,
med klara ambitioner att bli en ledande aktor inom
detta filt. Landets regering har gett starke stod for
Al vilket framgir av dess beslut att investera avse-
virt i Al-halvledarforskning.

Givet den ridande globala ekonomiska osiker-
heten ir framtidsutsikterna svarforutsebara och
allgamt beroende av hur halvledarindustrin utveck-
las framéver. Dirutdver dr exportsektorn sirskilt
sarbar pa grund av den svaga ekonomiska tillvixten
i Kina som ir Sydkoreas viktigaste handelspartner.

Hushaéllens konsumtion 6kade i samband med
terdppnandet av samhillet men den positiva effek-
ten har gradvis avtagit. Hushéllens konsumtion
utvecklas svagt, men trots detta finns tecken pa en
potentiell dterhimening. Konsumenternas skade
optimism under sommaren, en stabil och stark
arbetsmarknad och avtagande inflation ger ett visst
hopp om konsumtionsutvecklingen framaver.

Sydkoreas BNP-tillvixt vintas uppgi till 0,8
procent i &r. Den svaga ekonomiska utvecklingen i
ar beror till stor del pa en mérkbar nedging i expor-
ten till f6ljd av den haltande halvledarsektorn. Dir-
utover 4r investeringarna relativt laga. For 2024
pekar prognosen mot en ndgot starkare BNP-till-
vixt om 1,2 procent trots en alltjamt svag utveck-
ling i exporten och investeringarna. Prognoserna
for 2023 och 2024 ligger patagligt under den poten-
tiella tillvixctakten pa omkring 2 procent. Detta
indras dock under ar 2025 da tillvixttakten bedoms
dka till 2,8 procent, frimst driven av en markant
dkning av exporten och investeringarna.

SEOUL, SYDKOREA
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NEDVAXLING | EKONOMIN
USA. Efter tv4 ir av hdgprofilerade initiativ och
lagstiftning som framgéngsrikt lotsats genom
kongressen, inklusive ett federalt stodpaket
(American Rescue Plan), en infrastruktursatsning
(The Infrastructure Investment and Jobs Act), det
nya klimatpaketet /nflation Reduction Act samt en
nationell satsning p utveckling och tillverkning
av halvledare, 7he CHIPS and Science Act, har
Bidenadministrationens ekonomiska program gitt
in i ett lugnare skede. Istillet har sociala fragor
och utrikespolitiken, med Ukrainakriget och
relationen med Kina som frimsta prioriteringar,
fatt storre utrymme i den amerikanska politiken.
Efter act Hgsta domstolen i juni blockerat den
amerikanske presidenten Joe Bidens beslut om ett
program for avskrivning av studielan genom en pre-
sidentorder, till en beriknad kostnad av 400 miljar-
der USD, lanserade presidenten det liknande pro-
grammet Saving on a Valuable Education (SAVE) i
augusti. Aven detta initiativ forvintas bli utmanat av
domstolarna, efter stimningar frin Republikanerna

MOTSTANDSKRAFTIG TJANSTESEKTOR | USA

som menar att kostnaderna for avskrivningen oritt-
firdigt pitvingas amerikanska skattebetalare.

De senaste drens hdga inflation och stigande
levnadsomkostnader har bidragit till Bidens nuva-
rande ldga popularitetssiffror bland de amerikan-
ska viljarna, liksom det svaga fortroendet for pre-
sidentens ekonomiska politik. Férberedelserna for
valrérelsen och presidentvalet 2024 har inletts, i
en sannolik ny uppgorelse mellan férra valets mot-
stdndare, men nu med Biden som president och
Trump som utmanare istillet for tvirtom. De eko-
nomiska alternativen skulle di st mellan Bideno-
mics och MAGAnomics, som forenklat innebir ett
val mellan mer eller mindre nirvaro av staten och
det offentliga i ekonomin.

UTHALLIGA KONSUMENTER

Den amerikanska ekonomin overraskade positivt
under forsta halvaret i 4r med fortsatt robust
hushillskonsumtion, delvis finansierad med
dverskottsbesparingar frin pandemidren, och en
god investeringstakt. Arbetsmarknaden fortsitter

Inkdpschefsindex i USA, index >50 indikerar expansion

och index <50 indikerar kontraktion
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att leverera nya arbetstillfillen om 4n i lugnare verkar ha fitt avsedda effekter och 6kat chansen
tempo. Arbetslosheten steg nagot till 3,8 procent i for en mjuklandning av ekonomin, vilket innebir
augusti, men detta berodde till stor del pé ett okat act inflationsmalet nds utan att ekonomin hamnar
infléde i arbetskraften. i kraftig tillbakaging, en recession.

Inflationen har fortsatt falla tillbaka under Bilden av en pigiende nedvixling i ekonomin
dret, men vinde upp igen till 3,7 procent i augusti. ir forhirskande bland bedémare, men den ir inte
Den amerikanska centralbanken Federal Reserve entydig. ISM:s inképschefsindex for tillverknings-
genomforde sin senaste héjning av styrrintan vid industrin som befunnit sig under so-strecket sedan
sitt juliméte dd man héjde den med 25 punkter till oktober forra dret kldttrade nagot till 47,6 i augusti.
ett spann pa s5,25—s,50 procent, den hgsta nivin Index f6r tjinstesektorn lyfte till 54,5 samma
pa 22 4r. Vid septembermétet valde man att lata ménad. Andra indikatorer som OECD:s Business
rintan vara ofdrindrad men signalerade samtidigt Confidence Index (BCI) visar att niringslivets for-
att fler héjningar kan komma. Rintehgjningarna troende for den amerikanska ekonomins utveckling

ARBETSKRAFTEN OKAR

Antal, miljoner

Trend fore pandemin: 169 M
Faktisk arbetskraft: 168 M

Kallor: U.S. Bureau of Labor
Statistics och Macrobond.

2017

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Bl M&n som saknas i arbetskraften Kvinnor som saknas i arbetskraften
Faktisk arbetskraft e Trend fére pandemin
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har bottnat och vint upp till strax under ett nor-
mallige. Men konsumentf6rtroendet for den eko-
nomiska framtiden ir svagare: I Conference Boards
senaste métning i augusti foll index till strax dver
nivin som indikerar en forestiende lagkonjunkeur.

Prognosen for den amerikanska ekonomin ir
en BNP-tillvixt pd 2,1 procent i &r, frimst under-
stddd av en stark arbetsmarknad och fortsatt god
tillvixt i privat konsumtion. En positiv utveckling
av exporten och kraftigt fallande import resulte-
rar ocksd i ett betydande tillvixtbidrag frin netto-
exporten. Den vintade nedvixlingen i ekonomin
ger en BNP-6kning om 0,4 procent 2024, i en
svag utveckling av privat konsumtion och investe-
ringar. Ekonomin spés f& ny kraft 2025 i en méte-
lig, bredbaserad uppging som resulterar i en till-
vixt pd 1,6 procent.

Kanada. Ekonomin férsvagades forsta halvaret
idr, i en nedtrappning av privat konsumtion

och investeringstakten. Den snabbt sjunkande
inflationen, som uppgick till mattliga 3,3 procent
i augusti, ir en ljuspunkt, men Bank of Canadas
rekordsnabba rintehdjningar frin 0,25 procent

i mars 2022 till 5,00 procent i juli 2023 har fitt
luften att g ur de hogt beldnade och rintekins-
liga kanadensiska hushallen.

Efter en nedging som inleddes forra aret har pri-
serna stabiliserats p& den upptrissade bostadsmark-
naden, och den av ménga bedémare linge emot-
sedda kraschen verkar ha avstyrts eller d&tminstone
skjutits pa framtiden. Men konsumenterna ir pessi-
mistiska om sévil den egna ekonomin som landets
ekonomiska utveckling. Arbetslosheten stiger frin
en lag niva och landade pd 5,5 procent i augusti.
Omsiteningen i detaljhandeln faller. Vid Bank of
Canadas senaste mote i september beslutade man
att lita rintan vara oforindrad.

Kanadas viktiga olje- och gasindustri gynnas
av sensommarens uppgang i energipriserna och
exporten, som ir inriktad mot den amerikanska
marknaden, spis 6ka under 2023. Fér industrin
som helhet vintas produktionen stagnera i 4r.
S&P:s inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin
foll nagot till 48 i augustimitningen.

BNP-tillvixten vintas landa pi modesta 0,7
procent i dr, i en betydande nedvixling av privat
konsumtion men med ett positivt bidrag frin net
toexporten. Ekonomin har paverkats negativt av
de rekordstora skogsbrinderna som hirjat ver
hela Kanada sedan i mars och som hittills brint
ner 5 procent av landets skog. Kanada fortsitter
in i lagkonjunkturen under hésten, paverkat av
en sittning pd den amerikanska marknaden, vil-
ket resulterar i ett fall i BNP pa 0,6 procent 2024.
Prognosen ir en dterhimtning i ekonomin under
2025 med en tillvixt pé 3,4 procent, d4 inflatio-
nen fallit tillbaka, rintenivin normaliserats och
omvirldsefterfrigan stirkts.

Mexiko. Statistik for forsta halviret i &r tyder pa
ett starkt momentum i ekonomin. Inflationen ir
pa vig ned, med en notering pé 4,6 procent for
augusti, realinkomsterna 6kar och hushéllens
konsumtion ir robust. Arbetsmarknaden ir
fortsatt stram med en lig arbetsloshet som upp-
gick till 3,1 procent i juli. S&P:s inkdpschefsindex
for tillverkningsindustrin har successivt kldttrat
till strax &ver so-strecket sedan arsskiftet.

Centralbankens policyrinta har legat kvar pa
11,25 procent sedan hojningen i mars i r. Banken
har i sin kommunikation framhallit vikten av att
bekimpa en uppfattad l6ne- och prisspiral och
tonat ner den dimpande effekten pa inflationen av
apprecieringen av peson mot dollarn med nirmare
10 procent det senaste aret.
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SYDAMERIKA

Fortsatt h6g om &n avtagande inflation och héga policyrantor i intervallet 7-13 procent pressar
de sydamerikanska hushallen, med fattigdom och sociala sp&nningar som féljd, i sparen

av osakerhet bland befolkningen om tillgangen pa energi och livsmedel till rimliga priser.
Arbetsmarknaden har totalt sett stérkts efter pandemin, och en full aterhdmtning har skett
inom tjanstesektorn, men arbetslésheten i flera sydamerikanska lander har permanentats pa
en hdég niva kring ndrmare 10 procent pa brokiga nationella arbetsmarknader med manga
laglénearbeten och undersysselsatta. Statliga stod och bidrag till laginkomstfamiljer har inte
kunnat forhindra att en tredjedel av befolkningen klassas som fattig.

Drygt 70 procent av Sydamerikas export bestar av révaror, men landernas mycket
skilda ravarutillgangar gor att det senaste arets volatila priser for olja, gas, metaller och
jordbruksprodukter far olika genomslag i olika lander.

Sydamerikas BNP vantas 6ka med 1,7 procent i ar, for att darefter successivt véxla ned
tillvéaxttakten till 1,2 procent 2024. Tillvaxten vantas ta fart igen till 2,7 procent 2025, i en
gynnsammare global ekonomisk miljé och starkare utveckling foér varldshandeln.

Ekonomin vintas expandera med solida 2,8
procent i r, understodd av privat konsumtion och
hog investeringstake, varefter BNP-tillvixten vix-
lar ned i takt med dimpad efterfrigan i USA.
Avmattningen slir mot den viktiga exportindu-
strin, men 4ven remitteringarna frin mexikanska
gistarbetare och i forlingningen turismen paver-
kas negativt nir den amerikanska arbetsmarkna-
den svalnar. Prognosen ir en BNP-tillvixt pé 0,8
procent 2024 med ett lyft till 2,6 procent 2025 nir
den amerikanska ekonomin 4terhimtar sig.

Brasilien. Forra drets goda tillvixttake i ekono-
min vintas hallas uppe dven i dr. Hushallens
kopkraft har undergrivts av de senaste drets
prisdkningar, men hoga l6neskningar och en god
skord som vintas hilla nere de nationella livs-
medelspriserna balanserar upp realinkomsterna.
Arbetsmarknaden ir stram med en arbetsléshet
som understeg 8 procent i juli. Men en nyligen
gjord studie frain OECD visar att ungdomsarbets-
16sheten ir ett stort samhillsproblem i Brasilien:
en dryg tredjedel av alla ungdomar mellan 18—24
ar 4r varken studerande eller i arbete, en andel
som i studien Svertriffas endast av Sydafrika.
Utvecklingen i industrin och tjinstesektorn gar

it olika hall. S&P:s inkdpschefsindex for tillverk-
ningsindustrin har okat sedan i april medan index
for ganstesektorn har fallit under samma period.
Vid augustimitningen méttes de vid so-strecket,
vilket indikerar normallige i ekonomin.

Skepsisen mot President Lulas ekonomiska
politik har varit stor i niringslivet, men reger-
ingens nyligen lanserade planer p en forenkling
av skattesystemet och regler for att balansera de
offentliga finanserna har métts av positiva reaktio-
ner bland investerare.

Inflationen har sjunkit till centralbankens mal-
intervall pd 3,25 procent, plus eller minus 1,5 pro-
centenheter, och banken beslutade om en andra
rintesinkning pa so punkter till 12,75 procent vid
septembermotet.

BNP-prognosen for i ar ir en tillvixt pd 2,9
procent, understodd av mactliga dkningar i offent-
lig och privat konsumtion samt god exporttillvixt,
samtidigt som investeringarna faller och industri-
produktionen stagnerar. Under 2024 vintas till-
vixttakten sakta in och resultera i en BNP-till-
viixt pd 0,4 procent, frimst till f6ljd av fallande
privat konsumtion. En dterhimtning i inhemsk
och global efterfrigan vintas lyfta tillvixten till
2,0 procent 2025.




APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
Export 2022, Forandring ey
mdkr SEK 2021-2022, % sve:;l;zx;ort 2023p 2024p 2023

Europa

Sverige 2,9 -0,9 0,5 2,5 8,5
Danmark 149,6 18,3 7,6 2,7 1,6 15 3,2 3,8
Finland 147,0 27,2 7,4 1,6 0,3 0.8 13 6,2
Frankrike 80,0 19,9 4,0 2,5 0,7 0,5 16 5,0
Italien 60,6 27,6 31 3.8 0,7 0,6 1,2 5,8
Nederlanderna 96,3 16,4 4,9 4,4 0,5 15 1.5 4,1
Norge 216,7 23,5 10,9 3,2 1,1 0,4 1,6 58
Polen 80,9 29,3 41 54 0,4 2,0 3,4 12
Ryssland 10,3 -54,1 0,5 -2,1 2,4 1,2 1,0 55
Spanien 38,9 21,7 2,0 55 2,2 13 19 3,6
Storbritannien 10,8 20,8 56 4,1 0,5 0,4 15 7,5
Tjeckien 17,7 21,7 0,9 2,4 -0,3 0,8 2,8 10,5
Tyskland 203,5 19,5 10,3 1,9 -0,4 0,3 19 58
Osterrike 19,7 33,1 1,0 4,9 0,0 1,0 2,6 7,7
Amerika

Brasilien 16,9 63,8 0,9 3,0 2,9 0,4 2,0 4,6
Chile 4,3 23,6 0,2 2,5 -0,3 1,6 3,3 7,6
Colombia 1,8 48,8 0,1 7,3 0,9 0,1 2,7 1,5
Kanada 14,7 42,9 0,7 3,4 0,7 -0,6 3,4 3,7
Mexiko 9,9 45,7 0,5 3,9 2,8 0.8 2,6 5,5
USA 184,7 34,4 9,3 21 2,1 0,4 1,6 4,1

Asien och Oceanien

Australien 17,6 21,4 0,9 3,7 1,8 1,2 2,9 57
Filippinerna 1,6 -4,8 0,1 7,6 4,5 4,7 6,6 58
Hongkong 0,0 0,0 0,0 -3,5 3,9 3,0 3,4 1,9
Indien 17,2 49,7 0,9 6,7 6,7 6,1 79 5,8
Indonesien 4,9 46,1 0,2 53 5,1 4,7 5,2 3,6
Japan 27,9 14,3 14 1,0 1,6 0,6 11 2,8
Kina 71,2 55 3,6 3,0 5,1 4,6 4,5 0,5
Malaysia 3,7 10,5 0,2 8,7 3,0 4,1 6,0 2,7
Singapore 14,5 33,3 0,7 3,6 0,4 2,3 4,1 4,3
Sydkorea 17,3 17,4 0,9 2,6 0,8 1,2 2,8 3,3
Taiwan 8,1 37,1 0,4 2,4 0,6 2,5 3,2 2,
Thailand 7,3 37,0 0,4 2,6 3,1 3,9 3,9 1,8
Vietnam 2,4 n3 0,1 8,0 3,9 4,2 7,6 2,5

Mellandéstern, Turkiet och Afrika

Férenade Arabemiraten 8,6 26,8 0,4 7,9 2,2 4,3 52 2,9
Kenya 0,4 16,6 0,0 4,8 4,3 3,3 4,0 8,1
Marocko 3.4 20,7 0,2 13 1.9 2,5 3.8 6,1
Saudiarabien 13,2 27,8 0,7 8,7 0,4 4,2 4,2 2,7
Sydafrika 10,9 41,8 0,5 19 0,8 1,0 1,2 58
Turkiet 20,4 34,9 1,0 55 3,0 0,7 2,0 54,2

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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