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KINA OCH ASIEN
AGERAR DRAGLOK

Nir Kina nu slippt sin nolltolerans-politik for covid-19 kan vi sitta punkt for den
hir pandemin. Det tog oss alltsd tre ar act fullt ut ta oss igenom pandemin och
natutligtvis har den satt sina spar. Vi stir nu infor ndgot av en ny era dir savil
hushall som foretag ska anpassa sig till ett hogre kostnadslige och betydligt hogre
rintor. Det ir alltid smirtsamt att stilla om men det 4r nédvindigt och redan
nidsta ar ser det betydligt ljusare ut.

Det ir siirskile vistvirlden som har ett tufft ar framfor sig och ligkonjunkcuren
som vi s linge pratat om har nu inletts. Att Kina avvecklar sina restriktioner
och dppnar upp sin ekonomi ir ett vilkommet bidrag som mildrar avmatt-
ningen i den globala ekonomin. Kina och Asien ir 4rets tillvixtmotorer.
Avmattningen blir dock inte langvarig. Inflationen har toppat och central-
bankerna 4r nira toppen p4 sin rintehjningscykel.

Nir vil centralbankerna ir trygga i att inflationen faller tillbaka mot
2-procentsmélet och de tydligt kan signalera att de 4r klara med sina styr-
rintehdjningar kan dven féretag och hushll andas ut. D4 kommer fértro-
endet tillbaka och hushallen bérjar konsumera samtidigt som foretagens
investeringar tar fart. Det finns varken brist pa kapital eller affirsméjlig-
heter nir hela virlden ska stilla om till en fossilfri ekonomi.

Vigen dit lir dock kantas av turbulens pa de finansiella marknaderna.
Det sig vi ju nyligen nir de amerikanska nischbankerna Silicon Valley
Bank och Signature Bank kollapsade, liksom schweiziska storbanken
Credit Suisse.

2023 blir ett &r med anpassning till nya frutsittningar och férhopp-
ningsvis stabilare saidana. Nya chockvagor lir dyka upp pé den allt mer
komplexa och osikra virldsmarknaden och de ir svira att skydda sig
mot. Men man kommer lingt med en gedigen omvirldsbevakning
som grund i sina affirsstrategiska beslut.

Hall i hall ut, efterfragan kommer tillbaka!

Lena Sellgren
Chefekonom
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— Mild lagkonjunktur i véstvirlden
— Kina och Asien dr drets tillvixtmotorer

— Inflationen har toppat och centralbankerna dr i slutspurten

DEN GLOBALA

EKONOMIN

Efter att ha dterhidmrat sig vil fran pandemins
skadeverkningar gir den globala ekonomin in i en
tillfillig svacka 2023. Det dr framfor allt i Europa
och USA som konjunkturen mattas av dill foljd av
den hoga inflationen och centralbankernas fortsatta
héjningar av styrrintorna. Inflationen har dock
toppat och centralbankerna ir i slutspurten av sin
rintehdjningscykel. Yeterligare styrrintehojningar ir
dock att vinta under viren i bdde USA och Europa,
trots oron pa de finansiella marknaderna till f6ljd av
kollapser i nischbankerna Silicon Valley Bank och
Signature Bank i USA och den schweiziska stor-
banken Credit Suisse i Europa, vilket haller tillbaka
den ekonomiska aktiviteten. Kinas littade covid-
restriktioner och terdppnande av sin ekonomi lyfter
emellertid efterfrigan i den globala ekonomin och
Kina och Asien blir tillvixtmotorerna i r.
Ekonomierna i vistvirlden har under vintern
visat sig vara mer motstandskraftiga in forvintat

GLOBAL TILLVAXT MATTAS AV

och arbetsmarknaderna ir fortsatt starka. Men

i takt med att det hdgre kostnadsliget och de
hogre rintorna biter vintas konjunkturen vika
och arbetsmarknaderna forsvagas. Fallande real-
l6ner och minskad kopkraft har forsatt hushal-
len i en konsumtionskris medan industrin har kla-
rat sig bittre och inte tappat huméret i samma
utstrickning. Framatblickande indikatorer som
inkopschefsindex har bottnat och nirmar sig eller
Sverskrider so-strecket som indikerar ett normalt
konjunkturlige. Offentliga investeringar — sir-
skilt i Europa — bidrar till att mildra konjunktur-
svackan och tillvixten landar strax 6éver nollan i
bide Nordamerika och Europa.

Den globala tillvixttakten vintas endast nd upp
till 1,7 procent i ir. Men i takt med att inflationen
faller tillbaka och centralbankerna signalerar att
de dr klara med sina rintehojningar kommer for-

troendet bland hushall och foretag tillbaka och

BNP-tillvaxt 2023, fasta priser, arlig procentuell férédndring, prognos
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VARLDSHANDELN BROMSAR IN
Virldshandeln med varor foll dramatisket i samband
med pandemin men dterhimtade sig snabbt och
var tillbaka pd 2019 rs nivd redan hosten 2020.
Virldshandeln har sedan dess hallits uppe vl trots
stdrningar i leveranskedjorna med en viss nedging
i samband med Rysslands invasion av Ukraina i
februari i fjol.

Sett till heldret 2022 6kade virldshandeln med
3 procent enligt preliminira siffror. En inbromsning
ir vintad i takt med att den globala ekonomin mat-
tas av och efterfrigan faller. En viss oro kan skéonjas
nir vi ser att tillvixten i virldshandeln faller under
nollan. Om historien upprepar sig indikerar det en
forestdende avmattning, lagkonjunktur eller kris.

nista &r vintas den globala tillvixten bli 2,5 procent.
Det ir en bit under det historiska genomsnittet pa
3,0 procent under perioden 2015-2019.

Riskbilden bestar i stora drag och det finns en
overhingande risk att inflationen blir ihillande
och att centralbankerna stramar 4t fér mycket.
Fortsatt hog volatilitet pd de finansiella markna-
derna 4r act vinta. Dirtill dr 6kade geopolitiska
spanningar och okad protektionism i virlden ett
bestdende inslag och kommer att vara det 6ver
overskadlig tid. Rysslands invasionskrig i Ukraina
fortsitter och det rader stor osikerhet om nir det
kommer att ta slut. Internationella sanktioner mot
Ryssland lir kvarsta langt efter en vapenvila.

Detta innebir att riskpremien f6r globalt verk-

samma foretag har 6kat och kan komma att paverka
hur foretagen bedriver sina internationella affirer.
Dessutom finns det en risk for att det pressar upp
inflationen. Ett exempel dr EU:s svar i The Green
Deal Industrial Plan med tentativa motatgérder till
USA:s subventioner till gron teknik inom ramen for
klimatpaketet Inflation Reduction Act (IRA).

BNP-TILLVAXTEN BROMSAR IN TILLFALLIGT

BNP-tillvaxt, arlig procentuell férandring,
fasta priser

2015-  Andelav

Vi har redan haft tre kriser sedan 2000: IT-bubblan
vid millennieskiftet, finanskrisen 2008 och
pandemin 2020. Det mesta talar for att det vi nu ser
ir en avmattning i virldshandeln med en tillflligt
stagnerande utveckling 2023.

INFLATIONEN HAR TOPPAT

Inflationen ir fortsatt hog men har toppat i de flesta
ekonomier och vintas falla tillbaka relativt snabbt
under aret till foljd av ligre globala rdvarupriser
inklusive energi, bittre fungerande leverantorskedjor
och en svagare tillvixt. A andra sidan ir det fortsatt
ett starke 6netryck i USA och trycket har okat i
Europa, vilket kan bidra till att hilla uppe inflatio-

REGION 2021 2022 2023p 2024p 2019 glfgza;g/:‘l)ﬁ ) " X " X . r X o
nen. Var bedomning ir att inflationen forblir hog
Globalt e I I O I under &ret och inflationsméalet om 2 procent i USA
Sverige 52| 27| -06| 17| 26 07 och Europa sannolikt nas forst 2024.
Asien&Oceanien | 65| 32| 32| 41| 48| 380 En oro 4r dock att nedgéngen i den underlig-
Europa 56| 29| 03| 16| 21| 232 gande inflationen, dvs. inflationen rensat for energi-
Nordamerika ss| 22| os| os| 23 255 priser, inte ir lika tydlig. Osikerheten ijir stor kr.ing
P— T 20l o5l 26l oe > hur mycket och hur snabbt den underliggande infla-
’ ’ i ' : : tionen kommer att falla tillbaka. Att inflationen har
Afrika 9| 5| 28| 2P| 2 2 toppat inger dock ett visst lugn hos centralbankerna
MEERESE 59| 70| 28| 34| 25 53 som nu héjer sina styrrintor i en lugnare takt.

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden
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CENTRALBANKERNAS SLUTSPURT
Efter snabba rintehdjningar under fjolaret gir
penningpolitiken in i ett nytt lige dir rintehgj-
ningscykeln nirmar sig méillinjen. Amerikanska
centralbanken Federal Reserve liksom brittiska
centralbanken Bank of England ligger fore och
ir nidstan i mal med sina styrrintehdjningar
medan Europeiska centralbanken ECB och
svenska Riksbanken skirper tonliget ytterligare.
Centralbankerna har fortsatt fullt fokus p4 att fa
ner inflationen till mélet pé 2 procent.

Den fulla effekten av penningpolitiken pd
inflationen och reala ekonomin har vi dock innu

CENTRALBANKERNA NARMAR SIG MALLINJEN
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inte sett och det finns en éverhingande risk att
centralbankerna tar i for mycket. Dilemmat som
centralbankerna star infor ir att en alltfor atstra-
mande penningpolitik riskerar att f4 mycket nega-
tiva effekter pa produktion, sysselsittning och till-
vixt. Medan en alltfér lite penningpolitik och en
laingsammare dtergdng till inflationsmélet kan for-
svaga trovirdigheten for inflationsmalet.
Ytterligare styrrintehdjningar dr att vinta
under varen och méjligen en bit in pi sommaren.
Om det inte blir ndgot stérre ekonomiskt bakslag
med en kraftig sittning i ekonomin lir det inte bli
akreuellt med rintesinkningar under det hir aret.

Kallor: Nationella kallor
och Macrobond
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— Inflationen fortsatt hig och Riksbanken
stramar dt ytterligare i nértid

— Konsumtionskris bland higt skuldsatta hushall

— Exporten viixlar ner

SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

SVERIGE GARIN |
EN LAGKONJUNKTUR
Efterfragan vek ner under fjirde kvartalet i fjol
och signalerna om en fortsatt nedgéng ir tydliga,
sirskilt for hushillen. Svensk ekonomi har
dterhdmtat sig vil efter pandemin med en stark
arbetsmarknad och i fjol 6kade BNP med 2,7
procent. Den fortsatt hoga inflationen tillsam-
mans med den svaga kronan gor att Riksbanken
fortsitter att strama at penningpolitiken en bit in
pa éret. De nya finansiella férhéllandena slar mot
bide f6retag och hushall men sirskilt hirt mot de
hogt skuldsatta rintekinsliga hushallen och en
stor konsumtionsnedging ir att vinta i 4r.
Detaljhandeln, byggsektorn och dven trans-
portsektorn har ett tufft &r framfor sig. Bostads-
investeringarna faller kraftigt medan nedgingen i
tillverkningsindustrin blir mattlig. Tillverkningsin-
dustrin har fortfarande stora orderstockar som hal-
ler uppe industriproduktionen pa kort sik, trots att

KONSUMTIONSKRIS | SVERIGE

orderingdngen fallit snabbt. Exporten tyngs av svag
global efterfrigan, sirskilt frin viktiga exportmark-
nader som Europa och USA, och vixlar ner i &r.
Det finns tecken pa att arbetsmarknaden héller pd
att kylas av. Foretagens anstillningsplaner dr min-
dre optimistiska, varsel om uppsigning har 6kat
ndgot och antalet konkurser har stigit.
Sammantaget betyder det att svensk ekonomi
gir in i en ligkonjunktur med ett fall i BNP pa
-0,6 procent i r. Nista ar ljusnar det nigot och
BNP-tillvixten vintas bli 1,7 procent.

INFLATIONEN VANDER SNART NER
De stdrsta prisckningarna ligger bakom oss och
inflationen har toppat men den underliggande
inflationen, dvs. inflationen exklusive energi,
fortsitter uppat. Detta ir orovickande och det
finns en risk att den breda inflationsuppgingen
biter sig fast en lingre tid. I take med att efter-
frigan dimpas minskar pristrycket och det blir

Februari 2023

Barometerindikatorn, index >100 ar starkare an normalt

Kalla: Konjunkturinstitutet
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FORTSATT HOG INFLATION
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allt svarare act 6verviltra kostnadsokningarna till stiga samma ménad och landade pé 9,3 procent.
konsumentledet. Vi riknar med att avtalsrorelsen Hur snabbt inflationen faller tillbaka ir svar-
som avslutas senare i var landar pd loneckningar bedémt och osikerheten ir stor.
pd omkring 4 procent i &r. .
Kronan har under en lingre tid forsvagats gent- RIKSBANKEN FORTSATTER
emot bide amerikanska dollarn och euron. Det STRAMA AT
bidrar till den héga inflationen genom att impor- Riksbanken ir fast besluten att inflationen ska
ten till Sverige blir dyrare. Kronan har stirkes tillbaka till 2-procentsmalet. Den svaga kronan ir
nagot under ledning av den nya riksbankschefen besvirande och en ligre styrrinta in omvirlden
Erik Thedén dir den svaga kronan har hamnat i riskerar att forsvaga vixelkursen. For att
fokus. KPIF-inflationen (KPI med fast rinta) vin- sikerstilla att inflationen inte biter sig fast pd en
tas falla ner mot 2-procentsmalet under 4ret frin for hog niva fortsiteer dirfor Riksbanken att hoja
héga 9,4 procent i februari. Den underliggande styrrintan ytterligare i nirtid.
inflationen KPIF exklusive energi fortsatte att Det ir en svar balansakt att fi ner inflationen
KRONAN HAR FORSVAGATS Py, 2023
. mars
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till mélet och samtidigt inte hamna i en situa-
tion dir tillvixten mattas av fér mycket med hog
arbetsloshet som foljd. Vi riknar med att Riks-
banken héjer styrrintan fran dagens 3,00 procent
med ytterligare so punkeer i april och ytterligare
25 punketer i juni for att sedan ligga kvar pa 3,75
procent resten av aret.

EXPORTEN VAXLAR NER

Svensk export har dterhimcat sig vil de senaste
dren. Men att bide Europa och USA — som ir
Sveriges viktigaste exportmarknader — gar in

i en mild ligkonjunktur innebir att exporten
vixlar ner patagligt i 4r. Business Swedens
exportchefsindex for forsta kvartalet indikerar att
optimismen bland exportcheferna dalar. Index
foll for forsta gingen sedan hdsten 2020 ner under

SVENSK EXPORT | MOTVIND
Svensk export, fasta priser, procent

so-strecket som ir skiljelinjen mellan optimism
och pessimism.

Exportindustrins orderbdcker ir fortsatt forhal-
landevis vilfyllda men allt firre foretag 4r nojda
med exportorderstockarna. Exporten har viss drag-
hjilp av den svaga kronan och ir vil positionerad
for den grona omstillningen och digitaliseringen.
Sammantaget bedomer vi att svensk export 6kar
med 0,8 procent i &r och 3,1 procent nista ir. Det dr
sarskilt varuexporten som utvecklas svagt med en
tillviixt pd 0,5 procent i &r och 2,7 procent nista ar.
Tjinsteexporten vixlar ocksd ner och dkar med 15
procent i &r och 3,9 procent nista ar.

Exportutsikterna skiljer sig 4t mellan olika regi-
oner. Exporten till Nordamerika och Sydamerika
faller tillbaka patagligt medan exporten till Asien
liksom Mellandstern halls pa en skaplig niva.

Svensk export (varor & tjdnster) 6,7 0,8 3,1 100 4,5

Svensk export av tjanster 13,5 1,2 210) 29 58

Svensk export av varor 3,9 0,5 2,7 71 4,0
Svensk varuexport per region 2023p 2024p :::;i?::’a;;;ze':;k)

Europa 0,8 2,5 73,2

Asien & Oceanien 2,9 4,1 10,6

Nordamerika -3,4 33 1,2

Sydamerika -2,9 3,1 1,5

Afrika -0,1 17 17

Mellanéstern 3,8 3,6 1,8

Global 0,5 2,7 100,0 Kallor: Oxford Economics

och Business Sweden




— Akuta energikrisen avvirjd

NEDSLAG I REGIONERNA

— Fortsatt hog men fallande inflation

EUROPA

VISS OPTIMISM | KRISEN

Med inledningen av Rysslands anfallskrig mot
Ukraina den 24 februari forra dret forindrades
Europas politiska och ekonomiska forutsittningar
radikalt. Den emotsedda dtergingen till ett
normallige i samhillet och niringslivet i takt med
en avklingande pandemi blev inte av. Istillet drab-
bades kontinenten under sommaren och hosten

av en akut energikris med strypta och slutligen
helt avstingda leveranser av rysk naturgas, som da
svarade for en sjittedel av Europas energibehov.
Springningen av gasledningen North Stream

I strax utanfor svenskt territorialvatten den 28
september dkade ocksd de militira spinningarna i
Ostersjoomradet.

Elpriserna skot i héjden pé den gemensamma
europeiska energimarknaden, dir dven Sverige
ingar. Under ndgra kritiska manader tvingades de
europeiska konsumenterna erfara chockhdjningar
av utgifterna for hushillsel samtidigt som 6verlev-
naden f6r den energiintensiva industrin var hotad.
Det dramatiskt 6kade elpriset fortplantade sig till
stigande priser pa livsmedel och andra f6rnéd-
enheter. Bristen pa komponenter i industrin ¢ill

ENERGIPRISER HAR DAMPATS

— Motstindskraftig arbetsmarknad

foljd av fortsatta storningar i leverantdrskedjorna
och nedstingningar i Kina forvirrades av kriget i
Ukraina, som var leverantdrsland av viktiga insat-
svaror. Kombinationen av hog efterfrigan efter
pandemin, kraftigt 6kade energipriser och bristen
pA insatsvaror ledde till snabbt stigande inflation.
P4 livsmedelsomrédet bidrog diliga skérdar for
vissa jordbruksprodukter till prisskningarna.

EU:s hirda ekonomiska sanktioner mot Ryss-
land genomférdes parallellt med en omliggning
av flera medlemslidnders sikerhetspolitik, med
storre nationella satsningar pa férsvarsomridet.
Tysklands férbundskansler Olaf Scholz anvinde
ordet Zeitenwende — vindpunkt — for att moti-
vera ett engdngsanslag till forsvaret pd 100 mil-
jarder EUR och militira utgifter som arligen ska
motsvara 2 procent av BNP.

NODATGARDER GER RESPIT
Omorienteringen i den europeiska importen av
energivaror har gict snabbt. Terminaler for han-
tering av flytande naturgas (liquified natural gas,
LNG) har byggts ut eller ir under konstruktion
i Tyskland, Nederlinderna, Polen, Frankrike,

Brentolja i USD per fat respektive naturgas i EUR/MWh 24 mars 2023
USD/fat EUR/MWh
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Italien, Grekland och Finland. I slutet av 2024
vintas Europas kapacitet for anvindning av LNG
ha okat med en tredjedel sedan inledningen
av kriget i Ukraina. De huvudsakliga kommer
hittills frin USA, Qatar, Nordafrika och Norge.
Omfattande nationella energistdd till hus-
hall och foretag har mildrat energikrisens direkta
genomslag i ekonomin. Den europeiska tankes-
medjan Bruegels sammanstillning visar att 770
miljarder EUR i energistéd har aviserats i Europa
sedan september forra dret.
EU-kommissionens ordférande Ursula von der
Leyen lanserade i januari The Green Deal Indu-
strial Plan, som syftar till att gora Europa virlds-

ledande inom miljéteknik och klimatomstillning.

Planen ir ett svar pd USA:s Inflation Reduction
Act (IRA) och ska utarbetas mer i detalj under
2023.

Europas BNP-tillvixt for heliret 2022 upp-
gick till 2,9 procent, med god tillvixt i privat kon-
sumtion, investeringar och exporten. Ekonomin

Spanien

7
8
7
- ]
Danmark Norge Sverige Finland

() Energistdd, miljarder EUR

saktade in pdtagligt under andra halvéret under
trycket av energikrisen, snabbt stigande inflation
och rintor och fallande realinkomster f6r hushal-
len. Konsumentfortroendet i EU f6ll i september
till den ligsta nivin sedan mitningarna béjade for
25 ar sedan. En viss upphimtning har skett sedan
dess, men konsumenterna ir alltjime dystra.

Europeiska centralbanken, ECB, har hojt styr-
rintan frdn noll i juni 2022 till 3,50 procent i mars
2023. Marknadens forvintningar dr en ytterli-
gare héjning med 25 punkeer under véren till 3,75
procent i kampen mot en inflation som varit mer
svarbekimpad 4n vad som forutspdddes initialt.

I ar vintas BNP i Europa 6ka med beskedliga
0,3 procent i en mild lagkonjunktur. Privat kon-
sumtion stagnerar medan investeringarna fal-
ler tillbaka ndgot. Exporten utvecklas svagt i en
milj6 med sviktande global efterfragan. Trycket pd
arbetsmarknaden minskar och arbetslosheten sti-
ger ndgot. I det ledande euroomradet toppade infla-
tionen pé 10,6 procent i oktober 2022 och minskar

VAD HANDE MED INVESTERINGSAVTALET?
Den 30 december 2020 tecknade EU och Kina en principdverenskommelse om ett
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Not: Allokerat statligt energistod
september 2022 - januari 2023

Kalla: Bruegel

investeringsavtal, The EU-China Comprehensive Agreement on Investment (CAl). Avtalet
reglerar inte handel med varor, som hanteras av WTO:s regelverk, utan syftar framst till att ta
bort vissa hinder for investeringar hos bada parter. Vissa sektorer som férut varit helt stangda
for investeringar skulle darmed 6ppnas och i andra sektorer skulle kinesiska krav pa samagande
och begransade tas bort.

Avtalet skulle medféra forbattrade mojligheter att investera inom bade tillverkningsindustri (som
motorfordon, telekom och sjukvardsutrustning) och tjgnstesektorer (som datortjanster, finansiella
tjdnster och molntjanster). Parterna skulle ocksa ta bort vissa restriktioner i personrorligheten och
gdra det lattare for europeiska foretag att lata chefer och specialister arbeta i Kina.

| maj 2021 rostade Europaparlamentet foér att suspendera ratificeringen av avtalet som svar pa
Kinas motatgarder fér EU:s sanktioner riktade mot kinesiska individer och myndigheter som &r
inblandade i forfoljelsen av den uiguriska folkgruppen i provinsen Xinjiang. Kinas ovilja att
forddma Rysslands anfallskrig mot Ukraina har ytterligare forséamrat relationerna mellan EU och
Kina och darmed mojligheterna till ratificering av avtalet, som fér nuvarande ligger pa is.

Sverige har sedan tidigare ett avtal om investeringsskydd med Kina som géller fram tills dess att
ett nytt avtal trader i kraft.
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successivt for att landa i ett heldrsgenomsnitt pé 5,0
procent for 2023.

Prognosen for Europa ir en 6kning av BNP
med 1,6 procent 2024, i en uppgéng for privat
konsumtion och investeringar. Exporten dkar i en
bred 4terhimtning i virldsekonomin. Stora leve-
ranser av LNG, fyllda gaslager, avslutade under-
hallsarbeten p4 franska kdrnkraftverk och fortsatt
utbyggnad av férnybar energiproduktion vintas
ha éterstillt balansen pa den europeiska energi-
marknaden. Inflationen vintas vara nedkimpad
och prisckningarna i euroomradet stannar vid 1,2
procent for heldret.

FORBATTRADE UTSIKTER

Tyskland. Tillvixten i den tyska ekonomin lan-
dade pa 1,9 procent 2022, efter ett totalt sett starkt
ar for privat konsumtion. Men konsekvenserna

av kriget i Ukraina och avmattningen i global
efterfrigan blev successivt allt mer kinnbara
under andra halvaret och exportutvecklingen
forsvagades. Energikrisen var huvudorsaken till
en stigande inflation som landade p& nirmare 7
procent for heldret.

Utsikterna for den viktiga tillverknings-
industrin sig exceptionellt mérka ut under hos-
ten, da féretagen tvingades hantera dramatiskt
hojda elpriser och fortsatta stérningar i leveran-
torskedjorna. Frin den energiintensiva kemiin-
dustrin aviserades storskaliga nedliggningar om
inte liget forbittrades. Arbetsmarknaden har dock
visat motstdndskraft med endast en mindre upp-
ging i arbetslosheten. Samtidigt tappade hushal-
len betydande képkraft till foljd av stigande priser
pa energi och livsmedel samt rintehojningar.

Regeringen tog under hésten ett antal initia-
tiv for att fylla pd gaslagren, avveckla beroendet
av rysk gas och stabilisera liget i den egna energi-
industrin, bland annat genom ett statligt uppkop
av det konkurshotade energiforetaget Uniper samt
nationalisering av ryska Gazproms verksamhet

ENERGIDRIVEN INFLATION

i Tyskland. I januari i &r var gaslagren fyllda cill
90 procent och en ransonering under vinter-
manaderna har kunnat undvikas. Flera av lan-
dets avstillda kolkraftverk har terstartats for att
ersitta bortfallet av gas i elproduktionen. Tysk-
land har ocksa pa rekordtid uppfort tre termina-
ler for att ta emot stora mingder LNG frin frimst
Norge, USA och Qatar.

Med lanseringen av massiva stddatgirder rik-
tade till hushall och foretag har landet tills vidare
parerat de virsta ekonomiska konsekvenserna av
energikrisen. Fran 1 januari i ar inférdes ett pris-
tak och andra subventioner av energi som till stor
del ska finansieras av energiforetagens dvervin-
ster. Kostnaden for detta stodpaket uppskattas till
100 miljarder EUR, jimnt férdelad mellan gas och
fjarrvirme samc elektricitet. Enligt den europeiska
tankesmedjan Bruegel uppgér Tysklands stodie-
girder pa energiomridet till totalt 270 miljarder
EUR, i sirklass de storsta i Europa.

Slutet av forra dret priglades av fallande indu-
striproduktion och svag efterfrigan, med ett
kraftigt fall f6r detaljhandeln. En fortsatt svik-
tande framtidstro i niringslivet och bland hushal-
len kunde skénjas vid inledningen av 2023, men
inkdpschefsindex har nu klattrat ver so-strecket
och mitningar av det liga konsumentfortroendet
visar p en uppgang. Det vilrenommerade Ifo-in-
dexet steg ytterligare nigot i marsmitningen, med
en pataglig uppgang i synen pa framtidsutsikterna
inom tillverkningsindustrin och ett fortsatt upp-
sving for janstesektorn. Fallande energipriser, en
stabiliserad inflationstakt och positiva effekter av
regeringens stodpaket bidrar till foretagens mins-
kade pessimism.

Prognosen ir ett mindre tapp i BNP pa 0,1 pro-
cent for 2023. Privat konsumtion, investeringar
och industriproduktion vintas stagnera, medan
exporten okar nigot. En inflationstakt som sjun-
ker till 5,0 procent for helaret i ar jimfort med
6,9 procent 2022 mildrar det fortsacta fallet i

Inflationen i euroomradet, arlig procentuell féréandring, bidrag i procentenheter
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HIKP exkl. livsmedel, alkohol, tobak och energi

Varor Tjanster
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TJANSTESEKTORN STUDSAR UPP

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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e Storbritannien Italien Spanien e Frankrike Tyskland Euroomradet

hushillens realinkomster. Ett férbittrat energi-
lige, avtagande inflation och ndgot starkare efter-
fragan pa virldsmarknaden ligger grunden for en
ekonomisk dterhimtning mot slutet av dret. Privat
konsumtion och investeringar driver en BNP-till-
vixt pa férvintade 1,2 procent 2024.

Frankrike. Den franska ekonomin vixte med
2,6 procent forra aret, frimst tack vare en modest
okning av privat konsumtion. Investeringstakten
var lag, medan exporten gick fortsatt starkt.
Sommarens turistsisong blev en av de bista for
landet nagonsin sett till antalet Svernattningar,
med ett lyft for frimst den inhemska turismen.

Industriproduktionen f6ll tillbaka nigot, bland
annat till foljd av de hoga elpriserna under som-
maren och hésten, men det befarade raset som en
konsekvens av energikrisen uteblev. Hilften av
Frankrikes dldrande kirnreaktorer, som stir for 70
procent av landets elproduktion, var tagna ur bruk
for underhallsarbeten i slutet av dret. Den milda
vintern har dock varit gynnsam for elpriset och
landets gasreserver, som ir vilfyllda for sisongen.

Aven om inledningen av 2023 har innehillit
nigra ljusglimtar som en uppging i inkdpschefs-
index for tjinstesektorn till 55,5 i marsmitningen,
ir andra indikatorer som konsumentfértroendet
fortsatt rekordlaga.

Prognosen for 2023 4r stagnation, med en
BNP-tillvixt pd 0,4 procent. Privat konsum-
tion vintas dka nigot, men hushillens ekonomi
ir fortsatt hart ansatt av inflationen, som dim-
pas endast marginellt till 4,9 procent i ar. Stigande
rintor och hardare villkor i kreditgivningen sitter
yttetligare press pa hushallen. Trycket sjunker pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten vintas stiga,
om in frén en relativt lg niva. Industriproduktio-
nen vintas visa nirmare nolltillvixt medan expor-
ten 6kar endast langsamt.

I januari i ar lade regeringen fram sitt for

franska forhallanden radikala forslag till reforme-
ring av pensionssystemet, som skulle innebira att
pensionsdldern hojs frin nuvarande 62 4r till 64 ar
och att arbetstagarna behover arbeta fler &r for att
tjina in till sin pension. Efter att ha misslyckats
sikra tillrickligt stod i parlamentet drev president
Macron i mitten av mars igenom forslaget genom
dekret, utan den sedvanliga omréstningen i natio-
nalférsamlingen. Beslutet har f6ljts av omfattande
protester och strejker runt om i landet i syfte att
stoppa reformen.

Under hésten inleds sannolikt en dterhimt-
ning i ekonomin som fortsitter under nista ar.
BNP-tillvixten vintas uppga till 1,0 procent 2024,
i en mindre uppgang for privat konsumtion och
investeringar samt ett lyft for exporten.

Storbritannien. BNP-tillvixten i den brittiska
ekonomin uppgick till 4,0 procent 2022,
framdriven av hog privat konsumtion och
investeringstakt. Trots att industriproduktionen
foll tillbaka visade dven exporten starka siffror.

Den ekonomiska utvecklingen bromsade dock
in under andra halvaret till f6ljd av kraftiga pris-
stegringar pa frimst energi och livsmedel och dir-
med fallande realinkomster for hushillen. Omfat-
tande strejker bland offentliganstillda inom
sjukvérden, tagtrafiken och postvisendet resul-
terade i det storsta antalet forlorade arbetsdagar i
landet sedan 1980-talet.

Liget forvirrades av den politiska turbulen-
sen. Den nyvalda konservativa premiirministern
Liz Truss avgick i oktober, endast nagra veckor
efter att regeringens budget skapat kaos pa finans-
marknaden, bidragit till ett fallande pund och
tvingat centralbanken att hoja styrrintan. Budge-
ten kritiserades i breda liger for att planerade skat-
tesinkningar och andra stimulansdtgirder skulle
leda till fortsatta prisstegringar, detta i ett lige da
centralbanken agerade beslutsamt for att dimpa
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inflationen. Den eftertridande premiirministern
Rishi Sunaks budget 4r balanserad och innebir

istillet skattehojningar, medan det tidigare avise-
rade energistodet till liginkomsthushall kvarstér.

I 4r viintas BNP falla tillbaka med 0,4 pro-
cent, i ett tapp for privat konsumtion och investe-
ringar. Inflationen dimpas endast lingsamt och
vintas uppga till 6,4 procent for helaret 2023. Inves-
teringarna stagnerar och nedgingen i industripro-
duktionen fortsitter. En svag aterhimtning inleds
under hésten da hushillens konsumtion vinder upp
igen, men en vintad korrigering pd bostadsmarkna-
den med majlige prisfall pd upp till 20 procent kan
himma uppgangen. Tillvixten vintas stanna pa 15
procent 2024.

Den nyligen aviserade dverenskommelsen — kall-
lad Windsor Framework — mellan EU och Stor-
britannien den 27 februari i ar l6ser den kvarsta-
ende handelspolitiska tvisten mellan parterna efter
Brexit. Med 6verenskommelsen kommer kontrol-
lerna av varor som passerar genom den brittiska
provinsen Nordirland till EU:s inre marknad att
forenklas avsevirt. Windsor Framework ska god-
kinnas av det brittiska parlamentet, EU-parlamen-
tet och parlamenten i EU:s medlemslidnder for att
trida i kraft.

Italien. Den italienska ekonomin vixte med 3,8
procent 2022, understodd av robust privat konsum-
tion och hog investeringstakt. Arbetsmarknaden
gick starkt, med stigande sysselsittning och fallande
arbetsloshet. En boom for sivil inhemsk som inter-
nationell turism &ver sommaren bidrog till ett lyft
for tjanstesektorn och en god exportveckling. Italiens
stora beroende av rysk gas har delvis kunnat pareras
med nya leverantdrer i Nordafrika och med fyllda
gaslager infor vintern har risken for en ransonering
avvirjts.

Ekonomin forsvagades dock successivt under
fjolaret d4 hog inflation pa 8,2 procent, vilket var
over genomsnittet fér euroomradet, slog mot hus-
hallens efterfrigan, med stigande priser for fram-
for allt energi och livsmedel. Statistik for bland annat
detaljhandeln pekar mot att Italien sannolikt gick in
i en mild recession mot slutet av 4ret.

Positiva signaler som en liten dterhimtning i
inkopschefsindex, som nu ligger 6ver so-strecket for
savil tillverkningsindustrin som tjinstesektorn, till-
sammans med ett stigande konsumentfortroende
tyder pé att nedgingen stabiliserades framar drsskif-
tet. Men 2023 blir ett svagt &r for Italien, med en
blygsam tillvixt i ekonomin pa 0.8 procent. Inflatio-
nen vintas falla tillbaka till ett arsgenomsnitt pa fort-
farande higa 6,1 procent. BNP-prognosen for 2024
landar i en tillvixt pa 1,0 procent, med fortsatt fa
ljusglimtar i ekonomin.

Den nya hogerregeringen som tillerddde i oktober
forra dret, ledd av premidrminister Meloni, har 6ver-
raskat manga bedémare genom att fortsitta den tidi-
gare regeringens ekonomiska politik, som priglats av
dterhillsamhet med offentliga utgifter och en tydlig
process for anvindning av medel frin EU:s stodpa-
ket. Darmed har risken for politiska friktioner mel-
lan Italien och EU minskat, 4tminstone tills vidare.

Spanien. Ekonomin expanderade med 55
procent under 2022, i en mattlig 6kning av privat
konsumtion, god investeringstakt och ett kraftigt
lyft for exporten. Den viktiga turismsektorn
fortsatte dterhdmtningen efter pandemin och
svarade under sommaren for intikter pa nistan
samma nivi som 2019, som var ett rekordAr.

Under trycket av hog inflation, stigande rintor
och svagare europeisk efterfragan bromsade eko-
nomin in under slutet av forra aret. Den under
en lingre tid starka efterfrigan péd arbetsmark-
naden har successivt fdrsvagats. Ett visst ekono-
miskt momentum kvarstir dock, illustrerat av att
inkopschefsindex tillverkningsindustrin klittrade
dver so-strecket i februari, samt att tjinstesektorn
studsade upp rejile till 56,7 samma manad.

Efter tva dr med hég tillvixt vintas Spaniens
BNP-6kning stanna pd 1,6 procent 2023 och 1,4
procent 2024, frimst till f5ljd av en svag utveck-
ling av privat konsumtion och exporten. Med fal-
lande energipriser spés inflationstakten mer 4n
halveras till 3,9 procent i genomsnitt redan i &r
och landa p4 strax dver 2 procent nista ar.

KRIGET SATTER SPAR

Ryssland. Landets kostsamma anfallskrig i
Ukraina och de paféljande sanktionerna som
inforts av drygt 30 linder — diribland USA,
Kanada, EU, Storbritannien, Japan, Sydkorea och
Australien — har slagit mot den ryska ekonomin.
Men trots omfattande internationella handels-
restriktioner och ett massivt uttdg av utlindska
foretag frin den ryska marknaden begrinsades
fallet i BNP till 2,1 procent forra aret. Rysslands
intikter frin den viktiga exporten av fossila
brinslen kunde uppritthillas med en uppgang i
oljepriset och en omdirigering av utrikeshandeln
fran Europa till Asien, med Kina och Indien som
stora kopare av rysk olja och gas. Samtidigt foll
importen med nistan en fjirdedel.

Osikerheten kring utvecklingen i Ukraina dr
stor, men mycket tyder i dagsliget pd ett ling-
varigt krig. Landets successiva omdaning till
en krigsekonomi vintas dirfor fortsitta, med
okande statlig styrning av niringslivet, en upp-
trappning av investeringarna i industrin for att
ersitta utebliven import med nationell produk-
tion, samt eskalerande mobilisering av befolk-
ningen for striderna i Ukraina.

Rysslands BNP vintas falla med 0,2 pro-
cent 2023. Arbetslosheten forblir fortsatt lag,
omkring 4 procent. Den hoga inflationen, som
uppgick till 11 procent i februari, pressar hushal-
len. Men inflationenen faller i ar till 5,4 procent
i genomsnitt, och tillsammans med omfattande
statliga bidrag forhindras ett storre fall i privat
konsumtion.

Turkiet. Ekonomin vixte med 5,6 procent 2022
till f5ljd av massiva 6kningar av privat och offent-
lig konsumtion. Aven industriproduktionen och
exporten visade hoga tillvixetal. Prisstegringar
inom ett brett spektrum av varor och tjanster
resulterade i en inflation pé drygt 70 procent.
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Den 6 februari i &r drabbades de dstra delarna
av landet av tvé stora jordbdvningar som krivde
tiotusentals dédsoffer. Den omfattande férodelsen
far dven negativa aterverkningar pa Turkiets nir-
maste ekonomiska utsikeer.

Den forvintade BNP-tillviixten revideras ner till
0,8 procent for 2023. Inflationstakten vintas sakta
in till drygt 40 procent i genomsnitt. Privat kon-
sumtion minskar nigot medan investeringarna fal-
ler brant. De offentliga utgifterna dkar med 10 pro-
cent, mycket till f6ljd av jordbdvningskatastrofen.
Under 2024 véntas tillvixten oka till 2,6 procent.

President Erdogan meddelade i januari att
valen till presidentposten och parlamentet kom-
mer att hallas som planerat den 14 maj i ar.

Central- och Osteuropa. Polens ekonomi
expanderade med 5,2 procent 2022 till f6ljd av god
tillviixt i privat konsumtion och investeringar.
Stora orderstockar och minskade stérningar

i foretagens leverantdrskedjor resulterade i

en kraftig 6kning av industriproduktionen.

En inflationstakt som &versteg 14 procent for
heldret medférde dock ett betydande tapp i de
polska hushallens realinkomster. Prognosen ar
omkring nolltillvixt i ekonomin 2023 f6ljt av en
bredbaserad BNP-6kning med 2,9 procent 2024.
Inflationstakten forblir oférindrat hég i ar och
faller endast tillbaka marginellt nista dr.

Aven Ungerns ekonomi utvecklades starkt
under forra ret, med en BNP-tillvixt pd 4,6 pro-
cent understodd av privat konsumtion, investe-
ringar och export. Inflationstakten uppgick till
drygt 14 procent for heldret. I ar vintas BNP
minska med 0,5 procent i en nedging for inhemsk
och europeisk efterfrigan. Nista 4r vintas ekono-
min dterhimta sig och vixa med 2,4 procent.

Tjeckiens ekonomi vixte med 2,4 procent 2022.
Privat konsumtion f6ll tillbaka ndgot medan inves-
teringar fick ett uppsving. Inflationstakten over-
steg I5 procent i genomsnitt for heldret. I ar vintas
BNP minska med 0,7 procent under fallande efter-
fragan. En ljuspunke 4r att inflationen sjunker till
drygt 6 procent. Nista ar vinder ekonomin upp
igen med en forvintad tillvixt pa 2,5 procent.

Norden. Sveriges ekonomi expanderade med 2,7
procent 2022, men tyngs nu av hoga elpriser och
inflation samt snabba rintehdjningar, som slir
mot de rintekinsliga svenska hushéllen, se vidare
avsnittet Sverige och svensk export.

Finlands BNP-tillvixt uppgick till 2,0 pro-
cent 2022. | &r vintas BNDP istillet minska med
0,4 procent i en bredbaserad tillbakaging. Fin-
land har under dret omorienterat sin tidigare bety-
dande handel med Ryssland mot andra markna-
der. Stoppet for importen av rysk naturgas har
hanterats med bland annat invigningen i januari
av en finsk-estnisk LNG-terminal. Ekonomin vin-
tas inleda en aterhimtning i host och vixa med 1,3
procent 2024.

Den danska ekonomin vixte med 3,6 procent
forra dret, men tillvixten stannar pd 0,3 procent
2023 under trycket av fallande privat konsumtion
och investeringar. Inflationen halveras till strax
under 4 procent i dr trots en pé grinsen till ver-
hettad arbetsmarknad. BNP-prognosen for 2024
landar pé 2,0 procent, understodd av ett vintat
uppsving for privat konsumtion.

Norges BNP lyfte med 3,2 procent 2022 till
foljd av hog tillvixttake for privat konsumtion
och investeringar. De norska hushallen haller
uppe trycket i ekonomin, som vintas expandera
med 1,5 procent i &r och lika mycket 2024.
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— Hog men vikande inflation, higa rintor

— Sviktande konsumtion

— Full sysselsiittning

NORDAMERIKA

KONJUNKTURNEDGANGEN INLEDD
USA. Mellanarsvalet till kongressen som dgde
rum den 9 november férra ret resulterade i att
Demokraterna stirkee sin stillning i senaten
medan Republikanerna dvertog kontrollen av
representanthuset med liten marginal. President
Bidens fortsatta ekonomiska politik kommer
ddrmed bli svérare att genomféra pa grund av vin-
tat motstand i den starkt polariserade kongressen.

Fore valet, i augusti 2022, lyckades Biden-ad-
ministrationen fi kongressen att godkinna det
nya klimatpaketet Inflation Reduction Act (IRA),
som omfattar 740 miljarder USD i olika sats-
ningar och besparingar fram till 2031, varav 370
miljarder USD ir avsedda att stirka USA:s energi-
sikerhet och klimatomstillning.

Samma manad enades Demokrater och Repu-
blikaner om en nationell satsning pa utveckling och
tillverkning av halvledare i USA, The CHIPS and
Science Act, i ett stdd pa 53 miljarder USD under
10 ar. Fran att ha varit en dominerande aktor star
USA idag for endast 12 procent av den globala till-

verkningen av halvledare, en industri som ir av

MOTSTANDSKRAFTIG TJANSTESEKTOR | USA

avgorande betydelse for linders militira forméga.

Omsvingningen mot en proaktiv industripo-
litik pa bland annat halvledaromridet sker mot
bakgrund av uppfattningen i breda politiska liger
att Kina utgér ett vixande ekonomiskt och mili-
tirt hot mot USA. Nedskjutningen av en kinesisk,
misstinkt spionballong 6ver amerikanskt territo-
rium i februari i r, liksom upptrappad kinesisk
retorik om ett ovillkorligt inférlivande av Taiwan
med fastlandskina, har ytterligare forsimrat rela-
tionerna mellan stormakterna.

Biden anvinder ocksé industripolitiken for att
driva sin nationella agenda. Foretag som tar del
av USA:s satsning pd halvledare férbinder sig att
bland annat erbjuda barnomsorg for anstillda,
anvinda en klimatvinlig energimix i produktio-
nen och betala skiliga l6ner till byggnadsarbetare.

Trots de hérda politiska motsittningarna har
ledaméterna i kongressen nistan unisont stillt
sig bakom bakom USA:s stod till forsvaret av
Ukraina, som hittills uppgatt till 75 miljarder
USD, varav so miljarder USD i militdr utrustning
och utbildning.

Inkdpschefsindex i USA, index >50 indikerar expansion

och index <50 indikerar kontraktion

Februari 2023

Kallor: ISM, Macrobond
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e Tillverkningsindustrin Tjénstesektorn
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Timldner i privat sektor, arlig procentuell férandring
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Kallor: US Bureau of Labor
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RECESSION RUNT HORNET? oférenliga med den nuvarande nivan av hushéllens
USA:s BNP steg med 2,1 procent 2022 i en god konsumtion, detta sirskilt d& det extra sparandet
utveckling av privat konsumtion. Industripro- under pandemin ir spenderat och rintelidget hil-
duktionen 6kade med nirmare 4 procent och ler tillbaka en kreditexpansion. Takten i l6netillvix-
exporten gick starke. ten avtar men l6nedkningarna ir fortsatt hoga och
Men fjolaret priglades av stigande inflation haller inte jimn takt med inflationen. En sittning
och centralbankens, Federal Reserve, snabba hgj- pi bostadsmarknaden och sviktande aktiekurser
ningar av styrrintan, frin nollrinta i februari bidrar ytterligare till act konsumenterna kan vintas
2022 till ett spann pé 5,00—s,25 procent vid mars- halla hirdare i plinboken.
motet i &r. Inflationen toppade pa 9,1 procent i ISM:s inkdpschefsindex for industrin har steg-
juni forra aret och har direfter successivt dalat till vis fallit tillbaka det senaste halvaret och uppmit-
ménadsnoteringen 6,0 procent i februari i 4r. tes till 47,7 i februari, dir en nivd under 50 indi-
Utsikterna for 2023 ir inte ljusa. Arbetsléshe- kerar kontraktion. Men bilden av en pagiende
ten foll visserligen till 3,4 procent i januari, vilket dr nedvixling i ekonomin ir inte entydig: Delindex
den ldgsta noteringen pa 5o ar. Februarinoteringen for tjinstesektorn har klittrat till 55,1 i februari,
landade endast nagot hogre pa 3,6 procent. Men frin 49,2 i december forra aret. Aven i en annan
den fortsatt hoga inflationen och stigande rintor ir mitning, S&P Globals inkopschefsindex,
INFLATIONEN HAR VANT NED
Februari 2023

Konsumentprisindex, arlig procentuell féréandring

/fm/\// A

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kallor: Nationella kallor
och Macrobond

— MeXiko Brasilien Kanada — USA
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SYDAMERIKA

Kontinentens BNP dkade med 3,9 procent 2022, i en fortsatt ekonomisk aterhdmtning efter
pandemin. Men hdg inflation och héga réntor pressar de sydamerikanska hushallen, med
6kad fattigdom och sociala spanningar som foljd. Arbetsldsheten stiger och uppgar ofta till
narmare 10 procent pa brokiga nationella arbetsmarknader med manga lagldnearbeten och
undersysselsatta. Statliga stéd och bidrag till ldginkomstfamiljer har inte kunnat férhindra att
en tredjedel av befolkningen klassas som fattig.

Drygt 70 procent av Sydamerikas export bestar av ravaror, men landernas mycket skilda
ravarutillgdngar gor att det senaste arets volatila priser for olja, gas, metaller och jordbruks-
produkter far olika genomslag i olika lander.

Sydamerikas BNP vantas 6ka med svaga 0,5 procent i ar, fér att sedan vaxla upp takten till 2,6
procent 2024, da inflationen dampas, hushallen aterhamtar en del forlorad kdpkraft och den
globala efterfragan vander upp.

BRASILIEN
Tillvaxttakten i ekonomin uppgick till 3,0 procent 2022, framst till foljd av en god utveckling av

privat konsumtion och exporten. Aktiviteten dampades dock patagligt under hosten.

| valet i oktober forra aret besegrades den sittande presidenten Bolsonaro av vansterkandida-
ten och tillika forre presidenten Luiz Inacio Lula da Silva. En i dvrigt fredlig maktévergang
punkterades av en stormning och ockupation av regeringsbyggnaderna genomford av
Bolsonaro-anh&ngare i januari i ar.

Enligt beddmare innebar Lulas valseger sannolikt en betydande 6kning av de offentliga utgif-
terna, detta forutsatt att han kan férankra sin politik i kongressen, dar hégerpartierna har
majoritet. Bland valléftena ingar en hojning av minimilénerna, hojda skatter for valbestallda,
skuldavskrivningar for 1dgavidnade och en expansion av statens bostadssubventioner. Infla-
tionsférvantningarna har stigit efter Lulas kritik av centralbankens strama rantepolitik. Banken
ld&mnade policyrantan oférandrad pa 13,75 procent vid sitt februarimote.

BNP-prognosen fér i ar &r svaga 0,4 procent, under sviktande privat konsumtion och fallande
export. Inflationen vantas sjunka nagot fran héga 9,3 procent i fjol till 5 procent fér helaret 2023.
Arbetsldsheten fortsatter minska fran en hdg niva. Mot slutet av aret vantas ekonomin fa

battre fart, med draghjélp fran starkare global efterfragan. For 2024 vantas tillvaxten landa

pa 2,4 procent.

har tjanstesektorn klittrat 6ver so-strecket.
Detaljhandeln och restaurangbranschen kade
forsljningen i inledningen av dret.

Samtidigt visar andra manatliga indikatorer
som OECD:s Business Confidence Index (BCI)
att ndringslivets fortroende f6r den amerikan-
ska ekonomin successivt har dalat till en nivi som
indikerar ekonomisk nedging. Konsumenternas
fortroende for den ekonomiska framtiden ir dn
svagare — i Conference Boards senaste mitning i
februari foll index till en niva som indikerar reces-

sion i ekonomin under de nirmaste 12 manaderna.

Prognosen for USA 4r en beskedlig BNP-
okning med 0,9 procent i &r, foljt av 0,6 procent
2024, i en svag utveckling av privat konsumtion
och investeringar.

Kanada. BNP steg med 3,4 procent 2022, frimst
till £8ljd av robust privat konsumtion. Samtidigt
foll investeringarna tillbaka ndgot och exporten
utvecklades svagt. Mot slutet av dret inleddes

en pataglig nedvixling i ekonomin di hog
inflation, rintehdjningar och ett fortsatt prisfall
pa bostadsmarknaden resulterade i sviktande
konsumentfortroende och en dimpning av
hushéllens efterfrigan.

Vissa ljuspunkter i morkret kan skonjas vid
inledningen av 2023. Inképschefsindex for till-
verkningsindustrin studsade upp 6ver so-strecket
i januari, for forsta gingen pa ett halvdr. Arbets-
marknaden fortsitter att generera nya jobb, med en
arbetsloshet som fallit ill rekordléga 5,0 procent.

Bank of Canada har bibehillit policyrintan pa
4,50 procent sedan januari i 4r, detta efter en serie
rekordsnabba hojningar. S sent som i mars 2022
var policyrintan 0,25 procent.

Prognosen landar i ett BNP-fall pa 0,7 procent
for 2023, i en svag utveckling av privat konsum-
tion och tillbakaging for investeringar. Minskad
inhemsk efterfragan bidrar till nirmast en halve-
ring av inflationen, till vintade 3,5 procent for hel-
dret i dr. Under 2024 vinder ekonomin uppét igen
och vintas rendera en BNP-6kning pa 2,0 procent.

Den politiska relationen mellan Kanada och
USA har f6rbittrats avsevirt under Biden-admi-
nistrationen. Landgrinsen mellan linderna 6pp-
nades igen i oktober 2022 som del av avvecklingen
av pandemirelaterade restriktioner. Men premi-
irminister Justin Trudeau och regeringen har
uttryckt farhdgor for att USA:s nya industripoli-
tiska satsningar och lagstiftning som Buy Ame-
rica Act ska missgynna kanadensiska féretag och
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forsvira tillgingen till den amerikanska markna-
den, som tar emot 80 procent av Kanadas export.

Mexiko. BN 6kade med 3,1 procent forra dret
i en god utveckling f6r privat konsumtion och
investeringar. Industrin och exporten visade
starka siffror samtidigt som arbetslosheten sjonk
till ldga 3,4 procent.

Remitteringarna frin mexikanska migranter
i USA, som ir en viktig inkomstkilla for manga
hushill, nidde rekordnivan 6o miljarder USD.
Mexiko gynnas dven av amerikanska och europe-
iska foretags pagdende diversifiering och geogra-

fiska omorientering av sin produktion och leveran-

torskedjor. Utlindska foretag investerade stort i
framfor allt tillverkningsindustrin under 2022.
Utvecklingen av inhemsk efterfrigan forsvaga-
des under hosten och resulterade i en svag inled-
ning pa det nya aret. Hushillen pressas av fortsatt
hég inflation, héga rintor och stram kreditgiv-
ning. Centralbanken héjde policyrintan med

ytterligare so punkeer till 11,00 procent vid sitt
februariméte. Avmartningen i USA slar mot den
viktiga exportindustrin, men dven remitteringarna
och i férlingningen turismen péaverkas negativt
nir den amerikanska arbetsmarknaden svalnar.
Ekonomin vintas expandera med beskedliga 1,1
procent 2023 och direfter med 1,5 procent 2024, i
en bredbaserad men svag uppgang.

Den politiska relationen med USA ir fortsatt
spind, dven efter att byggandet av grinsbarrii-
rer mellan linderna upphért med president Biden.
Vissa framsteg har gjorts i samarbetet kring den
omfattande droghandeln och migrationen, som
okat kraftigt bland annat till £6ljd av att flyktingar
fran Centralamerika tar vigen genom Mexiko till
USA. Biden-administrationen har kritiserat Mexi-
kos gynnande av statliga energiféretag och landets
fortsatta satsningar pa fossila brinslen. President
AMLO 4§ sin sida har anklagat USA fér att igno-

rera Latinamerikas behov.
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NEDSLAG I REGIONERNA

ASIEN

ARETS MOTOR | VARLDSEKONOMIN
Kina. BNP 6kade med 3,0 procent 2022, vilket
innebir att landets ekonomiska tillvixt, bortriknat
2020 4rs pandemikrisande 2,2 procent, var den
lagsta sedan landet inférde de forsta marknads-
ekonomiska reformerna pé 1970-talet. Privat
konsumtion och exporten visade nolltillvixt under
dret, medan investeringarna dkade i beskedlig takt.
Istillet bidrog en stor 8kning av offentlig konsum-
tion till att hélla uppe aktiviteten i ekonomin.

Kinas fortsatta politik for nolltolerans mot
smittspridning av coronaviruset, som ocksé dr den
huvudsakliga férklaringen till de svaga tillvixe
siffrorna, upphivdes abrupt i bérjan av december
forra dret, efter veckor av folkliga protester mot
restriktionerna. Avvecklingen sammanféll i tid
med det kinesiska nyaret och ett utbrett resande,
da ménga kineser firar nydret med sina familjer
som ofta bor i andra delar av landet.

Uppgifter om antalet dodsfall i landet i covid-
19 minaderna efter upphivandet av nolltolerans-
politiken varierar kraftigt, frin drygt 80 ooo som
meddelats av kinesiska myndigheter till en upp-
skattning om 1-1,5 miljoner som gjorts av ameri-
kanska epidemiologer. Oavsett vilken siffra som ir
nirmast sanningen hade landet vid inledningen
av 2023 sannolikt en utbredd smittspridning med
ménga dodsfall.

Prognosen for 2023 4r en BNP-6kning pa 4.5
procent, i en bred ekonomisk dterhimtning frin
de senaste drens nedstingningar och restriktioner i
stora delar av samhillet. Ett frigetecken kan dock
sittas for den underliggande styrkan i hushal-
lens konsumtion, som kan hillas tillbaka av sma
inkomstokningar, modest extra sparande under
pandemidren och ligt konsumentfértroende.

Exporten viintas minska med knappt 2 procent
iar il foljd av en svagare utveckling pa viktiga
exportmarknader samt en cyklisk nedging i den
globala efterfrigan pé halvledare och producentva-
ror for industrin. Moody’s Analytics inkdpschefsin-
dex for tillverkningsindustrin 6kade emellertid till
52,6 i februari fran 50,1 i januari, med signaler om
snabb expansion. S&P Globals inkdpschefsindex, i
en mitning samma ménad, visade pa en liknande
utveckling. For ganstesektorn dr uppgingen storre
in for industrin: S&P Globals delindex okade till

— Fallande men god tillvixttakt
— Déimpad inflation

— Nydoppnat Kina lyfter, Indien i uppsving efter pandemin

55,0 1 februari, frdn 52,9 i januari.

Aven Kina har vidkints prisskningar med en
inflation som toppade p4 2,8 procent i september
forra dret. Inflationen har direfter fallit tillbaka,
senast till liga 1,1 procent for februari i &r. For hel-
dret 2023 vintas inflationen uppga till 2,4 procent.

Landets breda ekonomiska aterhimtning vintas
fortsitta under 2024 och resultera i en BNP-till-
vixt pé 4,7 procent. Inflationen for helaret vintas
vara oférindrad pé 2,4 procent.

President Xi Jinping stirkte sin make ytterli-
gare vid partikongressen i oktober forra dret. Med-
lemmarna av kommunistpartiets viktigaste organ,
politbyrdn och dess stindiga utskott, bestar nu ute-
slutande av personer lojala med presidenten.

TILLVAXT
BNP-tillvaxt, fasta priser, arlig procentuell férandring, prognos

.
S

- /y

Kallor: Business Sweden
och Oxford Economics

B <=0

Mo >2-4 >4-6 >6
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X1 JINPINGS MAKT STARKT VID PARTIKONGRESSEN

| slutet av oktober 2022 genomforde Kinas kommmunistparti sin 20:e partikongress, som ar
landets viktigaste politiska tilldragelse. Kongressen valjer partiets hogsta ledning och stakar
ut landets politiska inriktning fér de nédrmaste fem aren.

President Xi Jinping starkte sin stallning ytterligare, da han sakrade en tredje period som
generalsekreterare for kommunistpartiet och tillsatte lojala medarbetare till partiets ledande
organ: politbyran och dess standiga utskott. Xis nara allierade och tidigare sekreterare for
kommunistpartiet i Shanghai, Li Qiang, valdes till posten som premiarminister efter den
avgaende Li Kegiang. Inte 6verraskande utsags ingen eftertradare till Xi vid kongressen och
presidenten vantas leda Kina under dverskadlig framtid.

Xi dverlamnade en rapport till kongressen som indikerade att inga storre forandringar i den
politiska inriktningen &r planerade de narmaste fem aren, &ven om vissa policies kommer att

omarbetas och omprioriteras.

Svenska foretag med afférer i Kina kan uppmarksamma

féljande tre medskick fran kongressen:

- Xis starkta stallning kommer att gora det lattare for honom att genomféra sin politiska
agenda, inklusive viktiga initiativ som Dual Circulation, Common Prosperity och

utslappsmalen 2030/2060.

- Under de narmaste fem aren och framat kommer nationell sakerhet att pragla alla
aspekter av Kinas politiska, sociala och ekonomiska utveckling. Utlandska foretag
kan vanta sig ett 6kat fokus i Kina pa sjalvhushallining (self-sufficiency), ekonomisk

nationalism och ekonomisk rattvisa.

- Den politisk-ekonomiska styrningen ska fortsatta strava mot kvalitet framfor kvantitet,
genom att stédja innovation och "den verkliga ekonomin”.

Ideologi kommer att dvertrumfa ekonomi da kommunistpartiet kommer att ta en storre roll

for Kinas utveckling.

| det geopolitiska perspektivet gav inte kongressen nagon indikation pa att den nuvarande
policyn gentemot Taiwan, inklusive tidshorisonten for en aterférening, kommer att &ndras.

Samtidigt eskalerar de politiska och militira
spinningarna med USA, sirskilt tillspetsade i
den dterkommande konflikten om Taiwans fram-
tid. Relationen med EU och dess medlemslinder
ir ocksé svdrt anstringd, bland annat till f6ljd av
Kinas vigran att fordoma sin bundsférvant Ryss-

lands anfallskrig i Ukraina.

Japan. Tillvixten i den japanska ekonomin
uppgick till svaga 1,0 procent 2022, detta efter
att en pataglig dterhdmtning efter pandemidret
2020 aldrig infann sig. Den ekonomiska effekten
av det publikfria OS i Tokyo var negligerbar och
kan frimst hinforas till tidigare infrastrukeur-
satsningar.

For 2023 vintas svag privat konsumtion och
stagnerande export resultera i en BNP-tillvixt pa
beskedliga 0,6 procent. Starkare global efterfrigan,
som driver 6kad export och industriproduktion,
samt hogre investeringstake bidrar till en tillvixtok-
ning pa 1,3 procent 2024.

I stark kontrast till évriga virlden fortsitter
Bank of Japan sin nollrintepolitik, trots en sti-
gande inflation som nadde 4,3 procent i januari i
ar. I takt med att ekonomin mattas av vintas dock

inflationen sjunka till ett drsgenomsnitt pa 1,5
procent under 2023.

Indien. Landets uppsving efter en forodande
nationell smittspridning och héga dodstal av
coronaviruset illustreras av den starka BNP-siffran
pi 6,7 procent for 2022, i en kraftig uppgang for
privat konsumtion, investeringar och export.
Enligt Internationella Valutafonden, IMF, tog
Indien forra 4ret Sver Storbritanniens plats som
virldens femte storsta ekonomi.

Den pagaende nedvixlingen i ekonomin, till
foljd av minskad inhemsk och global efterfragan,
giller frimst tillverkningsindustrin, medan tjins-
tesektorn, frimst kontaktnira tjinster, visar fort-
satt styrka. Men Moody’s Analytics inképschefs-
index for tillverkningsindustrin backade endast
marginellt till 55,4 i februari, vilket tyder pa fore-
satt expansion. Delindex for tjanstesektorn okade
till starka 59,4.

Efter att ha toppat pa nirmare 8 procent i april
2022 har inflationen successivt dimpats, men den
studsade upp till 6,5 procent i januari i ir, varefter
den var nirmast oforindrad i februari. Stigande
priser pa viktiga basvaror som livsmedel och
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energi slir mot hushillens ekonomi. Fattigdomen,
arbetslosheten och underniringen i landet 4r fort-
satt kroniska problem. Centralbanken héjde poli-
cyrdntan till 6,50 procent i februari.

Prognosen for 2023 4r en BNP-tillvixt pé 4,8
procent i en bred ekonomisk avmattning. Ekono-
min vintas ta fart igen i slutet av aret och leverera
en tillviixt pa hoga 6,6 procent 2024.

Intresset for Indien i det internationella
ndringslivet har 6kat kraftigt de senaste dren, mot
bakgrund av foretagens ambition att hitta alterna-
tiv till Kina fér sin produktion och leverantdrsnit-
verk. I en omorientering av landets traditionellt
protektionistiska politik vinnldgger sig regeringen
om att stirka landets attraktionskraft for utlind-
ska investeringar och dra nytta av landets for nir-
varande gynnsamma geopolitiska lige, utanfor
spanningsfiltet mellan USA och Kina. Premiir-
minister Modi gav nyligen en offentlig inbjudan
till utlindska foretag att investera i landets energi-
sektor och delta i en klimatvinlig omstillning av
Indiens ekonomi.

Regeringens strategi skordar bide framgangar
och bakslag. Till exempel har det amerikanska
teknologiforetaget Apple flyttat delar av sin pro-
duktion frin Kina till Indien, men ocksa drabbats
av kvalitetsproblem i sina indiska fabriker.

Sydkorea. BNP ékade med 2,6 procent 2022 i
en uppgang for privat och offentlig konsumtion.
Landets hégt belinade hushall pressas av en
inflation som toppade pé 6,3 procent i juli forra
dret och som direfter fallit tillbaka négot, liksom
av centralbankens rintehéjningar.

FORTSATT TROGT FOR TJANSTESEKTORN

Prognosen for 2023 dr en beskedlig BNP-till-
vixt pa 0,5 procent. Industriproduktionen och
exporten faller till f6ljd av minskad global efter-
fragan, bland annat pé halvledare, som ir landets
viktigaste exportvara. Sydkorea ir med en mark-
nadsandel p4 19 procent virldens tredje storsta
producent av halvledare efter Kina och Taiwan,
som svarar for 25 respektive 21 procent.

BNP-tillvixten for 2024 vintas oka till 2,8 pro-
cent, i en bred ekonomisk dterhimtning.

Indonesien. Ekonomin vixte med 5,3 procent
2022, i ett lyft for privat konsumtion och inves-
teringar. Exporten 6kade med 16 procent, vilket
kan liggas till 2021 ars exceptionella 6kning pa 18
procent.

Stora fyndigheter av nickel, koppar, tenn,
kobolt och bauxit — metaller och jordarter som 4r
nddvindiga i elekeronikindustrin och den snabbt
vixande batteriindustrin — driver upp de utlind-
ska investeringarna i Indonesien. Under 2022 var
kinesiska foretag de storsta investerarna i lan-
det efter foretag fran Singapore. Exporten gynna-
des av stigande priser p4 ravaror, bland annat olja
och gas.

I takt med att den globala efterfrigan fal-
ler vintas tillvixten sakta ned till 3,6 procent i r.
Ekonomin fir fornyad kraft under 2024 med en
BNP-6kning pi 5,5 procent.

Ovriga Asien och Oceanien. Taiwans BNP-till-
vixt uppgick till 2,4 procent 2022 i en fortsatt
styrkeuppvisning av landets elektronikindustri.
Prognosen for 2023 ir ett storre fall i exporten

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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PESSIMISTISKA KONSUMENTER | KINA EN RISK FOR ATERHAMTNINGEN?
Konsumentfértroendeindex, index >100 indikerar optimism

Januari 2023

2015 2016 2017 2018

= = Historiskt medelvarde (1992-2022)

till f8ljd av en cyklisk nedgang i efterfrigan pa
halvledare, liksom ligre tillvixt pd de viktiga
exportmarknaderna USA och EU. Konsument-
fortroendet r pa en lig niva. Spanningsliget

med Kina har trappats upp yttetligare det senaste
dret, med dagliga krinkningar av Taiwans
territorium av kinesiske stridsflyg och flottenheter.
BNP-tillvixten vintas sjunka till 1,3 procent i ar
och vinda uppa till 2,4 procent 2024, understddd
av robust privat och offentlig konsumtion. I

den inflationsdrabbade virldsekonomin sticker
Taiwan ut med prisckningar och policyrintor en
bra bit under 2 procent.

I Thailand 6kade BNP med 2,6 procent forra
dret, i en betydande 6kning av privat konsum-
tion och ett fortsatt uppsving for exporten. Den
viktiga turismsektorn dterhimtade sig efter tvd
ars stillestdnd till f6ljd av pandemin, men anta-
let utlindska besokare var fortfarande pd endast
25 procent av nivin som noterades under rekordé-
ret 2019. De avvecklade reserestriktionerna i Kina
vintas bidra till ett stort lyft f6r Thailands turise-
sekeor i 4r och nista ar. Prognosen ir en BNP-till-
vixt pa 3,8 procent 2023 och 5,0 procent 2024.

Vietnams ekonomi accelerade med en tillvixt
pa 8,0 procent 2022, i en massiv kning av inhemsk
efterfragan. Industriproduktionen steg med drygt
15 procent. Vietnam ir liksom Mexiko en av vin-
narna i de multinationella fretagens diversifiering
och omallokering av sin produktion och leverantdr-
skedjor, med syfte att minska beroendet av Kina.

2019 2020 2021 2022

Konsumentfértroende

Trots tilltagande global motvind for landets expor-
torienterade ekonomi vintas BNP ¢ka med 4,2 pro-
cent i ar och 5,3 procent 2024.

I Malaysia uppgick BNP-okningen till hela 8,7
procent 2022, i en stor uppgang for privat kon-
sumtion, investeringarna och exporten. Men
avmattningen i ekonomin gar nu snabbt, med fal-
lande export under trycket av minskad global
efterfrigan. For i ar vintas en beskedlig BNP-6k-
ning pa 2,1 procent, med draghjilp fran den fort-
satt goda investeringstakten. Ekonomin studsar
tillbaka p bred front under 2024, med en tillvixt
pa 5,5 procent.

Singapores BNP ¢kade med 3,6 procent forra
aret, i ett stort lyft for privat konsumtion. For den
externt orienterade stadsstaten var dock baksla-
get for exporten en besvikelse, och nedgdngen vin-
tas accelera under 2023 till f6ljd av sviktande glo-
bal efterfragan. En viss kompensation for bortfallet
kan vintas i en boom f6r turismen fran det nyligen
oppnade Kina. BNP-tillvixten vintas stanna pa o,7
procent i &r och darefter oka till 2,7 procent 2024.

Australien gick fortsatt starkt 2022, med en till-
vixt pd 3,7 procent och hoga siffror for privat och
offentlig konsumtion. En éverhettad arbetsmark-
nad och pagaende pris-lonespiral forsvéirar central-
bankens inflationsbekdmpning. Inflationen vintas
landa pd 6,6 procent i genomsnitt i &r och dar-
efter falla till 5,9 procent 2024. Utsikterna ir en
BNP-6kning pa 1,6 procent i &r och lika mycket
nista ar.

Kalla: National Bureau
of Statistics of China
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APPENDIX

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

Europa

Sverige 52 2,7 -0,6 1,7 6,6
Danmark 150,0 18,6 7,5 4,9 3,6 0,3 2,0 3.8
Finland 147,0 27,2 7.4 3,0 2,0 -0,4 1.3 4,5
Frankrike 80,0 19,9 4,0 6,8 2,6 0,4 1,0 4,9
Italien 60,6 27,5 3,0 7,0 3,8 0,8 1,0 6,1
Nederlanderna 96,3 16,4 4,8 4,9 4,5 1,2 1.4 4,2
Norge 216,7 23,5 10,9 4,0 3,2 15 1.5 4,6
Polen 80,9 29,3 41 6,8 52 0,1 29 13,5
Ryssland 10,3 -54,1 0,5 4,7 -2, -0,2 1,8 54
Spanien 38,9 21,7 1,9 55 55 1,6 1,4 3,9
Storbritannien 10,8 20,7 56 7,6 4,0 -0,4 15 6,4
Tjeckien 17,7 21,7 0,9 3,5 2,4 -0,7 2,5 6,5
Tyskland 203,4 19,5 10,2 2,6 1,9 -0,1 1,2 5,0
Osterrike 19,7 33,1 1,0 4,7 5,0 0,6 0,8 6,8
Amerika

Brasilien 16,9 63,8 0,8 53 3,0 0,4 2,4 5,0
Chile 4,3 23,6 0,2 1,9 2,8 -0,9 2,0 7,8
Colombia 1,8 48,8 0,1 1,0 7,5 -0,9 17 12,1
Kanada 14,7 42,9 0,7 50 3,4 -0,7 2,0 3,5
Mexiko 9,9 45,8 0,5 4,9 31 11 1,5 5,6
USA 184,7 34,4 9,3 59 2,1 0,9 0,6 4,4

Asien och Oceanien

Australien 17,6 21,4 0,9 52 3.7 1.6 1.6 5,9
Filippinerna 1,6 -4,8 0,1 57 7.6 4,1 4,5 58
Hongkong 2,9 0,7 0,1 6,4 -3,5 2,2 3.8 2,5
Indien 17,3 49,7 0,9 8,9 6,7 4,8 6,6 55
Indonesien 4,9 46,1 0,2 3,7 53 3,6 55 3,5
Japan 27,9 14,3 1,4 2,2 1,0 0,6 13 15
Kina 71,2 55 3,6 8,5 3,0 4,5 4,7 2,4
Malaysia 3,7 10,5 0,2 31 8,7 2,1 55 2,6
Singapore 14,5 33,3 0,7 8,9 3,6 0,7 2,7 3,9
Sydkorea 17,3 17,4 0,9 4,1 2,6 0,5 2,8 3,3
Taiwan 8,1 371 0,4 6,5 2,4 13 2,4 1,8
Thailand 7,3 37,0 0,4 1,5 2,6 3,8 5,0 2,6
Vietnam 2,4 1,3 0,1 2,6 8,0 4,2 53 37

Mellanéstern, Turkiet och Afrika

Férenade Arabemiraten 8,6 26,8 0,4 3.9 7,9 3,2 4,8 2]
Kenya 0,4 16,6 0,0 7.5 5,1 3,8 3,4 7.0
Marocko 3.4 20,7 0,2 7.9 13 2,5 2,4 5,6
Saudiarabien 13,2 27,8 0,7 3,9 8,7 2,5 3,2 2,6
Sydafrika 10,8 41,7 0,5 4,9 2,0 0,7 11 58
Turkiet 20,4 34,9 1,0 .4 5,6 0,8 2,6 44,5

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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