Konjunkturutsikter
2022-2023

- Fokus pa svensk ekonomi

Johan Lundqvist, Skandias Kapitalforvaltning
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2022: Det blev inte som vi hade tankt...

Infor 2022: Hur det blev:
Upplagt for hdg ekonomisk tillvaxt i Manga lander ar pa vag in i lag-
varldsekonomin konjunktur
Forutsattningar for hygglig avkastning Omfattande nedgangar pa varldens
pa aktier borser
Ont om allvarliga risker Besvarlig riskbild — sarskilt geopolitisk
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Inflationen andrade allt

Sverige: Inflationstakt
Arstakt, procent
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Av detta ar ca 1 % hogre rantekostnader och 2,5 % energi.

Resterande 7,4 % ar den breda inflationskorgen

2025
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Hur blev det sa har?

For stora stimulanser (i ... i en milj6 dar produktion ... vilket férvérrades av
framfor allt USA) ledde till hammades av Rysslands krig i Ukraina och
skenande efterfrdgan pa nedstangningar och fortsatta / nya nedstangningar i

framfor allt varor... logistiken inte fungerade... Kina



Var kdpkraft har kollapsat

Sverige: Realléner, hela ekonomin
Procent, arstakt

« Skenande inflation leder till kollaps for

- realloner
J :2 « Genomsnittlig reallon nu pa niva vi senast
. sag 2015
- « Omdjligt fér hushéllen att 6ka — eller ens
. uppratthalla — konsumtionen
[  Foljden blir att tillvaxten stannar av (nu) —
o o amr e ot et - for att darefter krympa svagt (2023)
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”Lag” ranta — men omfattande atstramning

Sverige: Reporanta
Procent
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Sverige: Hushallens ranteutgifter
Andel av disponibelinkomst, procent
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13 ar av medvind odvergar till stark motvind

2009-2021:

Stigande realloner
Standigt lagre rantor
Standigt hdgre bostadspriser

Fantastisk avkastning pa aktier
(+750 % fram till i ar)

2022:

Kollapsad kdpkraft
Snabbt stigande rantor
Sjunkande bostadspriser

Ras pa borsen
(-25 % i &r)
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Hushallens pessimism slar rekord

Sverige: Konsumentfortroende
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Europa: Energikrisen tynger hushall och foretag

Europeisk naturgas (TTF)

EUR per mwh
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Skenande energipriser fungerar som en separat
atstramning for ekonomin (vid sidan av rante-
hojningarna)

Priserna har kommit ned under hdsten och olika
stodatgarder sjosatts, vilket mildrar krisen

Vintern 2022/2023 ser ut att kunna hanteras

Stor osdkerhet hur Europas lander ska lI6sa
nasta vinter nar kontinenten ska klara sig utan
rysk gas
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USA: Overhettning ger historiskt snabb atstramning

USA: Férandring av styrridnta per kalenderar

Procentenheter
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Arbetslosheten pa lagsta nivan pa 50 ar
Lonerna Okar i for snabb takt

Ekonomin maste kylas av — och férmodligen
maste arbetsmarknaden forsvagas =
lagkonjunktur

Federal Reserve hojer rantan i historiskt snabb
och intensiv takt

Kommer nagot mer "ga sonder” langs vagen?
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Just nu ar svensk ekonomi

Sverige: Arbetsléshet, 16-64 ar (Arbetsformedlingen)

Procent
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urstark...

Sverige: Nya vakanser
Antal
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... men en inbromsning ar oundviklig

- Den hdga inflationen kommer inte ga over av sig sjalv (komma inte
komma ned mot 2 % av sig sjalv)

« For att kunna trycka ned inflationen till malet behover efterfragan sjunka

» Fortsatt hogkonjunktur ar darfor inte ett alternativ — om vi inte tolererar
Inflation pa 5-10 procent

« Huvudscenariot ar mild lagkonjunktur — ska inte forvaxlas med 2008
eller 2020 (forutsatter att inga negativa dverraskningar dyker upp)
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Nar vander det upp igen?

» "Vandning uppat” ar inte samma sak som att
lamna lagkonjunkturen

 Lagkonjunkturen tar slut forst nar
arbetsmarknaden har aterhamtat sig fullstandigt
— det kan ta "nagra ar”

{OMI

° Kl: “Vi ar inte ute ur den har » Vandningen uppati ekonomin &r det
0 ; - & centrala fér bérsen — och den kommer langt
lagkonjunkturen forran 2026 tidigare
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Tumregel att lagga pa minnet:

Sverige: Sysselsattningsgrad & bérsen under finanskrisen
Procent och index 1 jan 2009 = 100
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Det borjar och slutar med inflationen

Sverige: KPIF-inflation (med prognos)

Procent
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Under nasta ar kommer priserna i ekonomin som vi
har da, att jamféras med de hoga priser vi ser i ar —
det rAcker med att h6ga priser stabiliseras

Pagaende forsvagningen av efterfrdgan gor det
;csvara_re for foretagen att hoja priserna i hog takt
ramover

Uppmuntrande signaler i varldsekonomin;
fraktpriser sjunker och utbudsstorningar lattar

Inflationstrycket lattar under 2023.
Gissning: Riksbanken har hojt fardigt till varen

K__ar% inte Il(Jt(_asIutas att ﬁigst()ankeg t%('j__rjar signalera
rantesankningar om ett ar (men det ar en
forhoppning).
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Osakerheten | prognoser ar stor — minst sagt

Jag tror
bara vad

o
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Om vi har lart oss nagot under 2022 sd ar det att vara 6dmjuka infor var oférmaga att se in i framtiden




Sammanfattning

« Mycket har gatt fel i ekonomin i ar och i centrum star den ovantade
uppgangen I inflationen

« Skenande inflation, snabba rantehdjningar och férsvagning i omvarlden
leder in Sverige i lagkonjunktur

« Mild och (férhoppningsvis) kortvarig svacka ar huvudscenariot
» Det kommer bli samre innan det blir battre

« Borsen kommer inte vanta pa att lagkonjunkturen tar slut
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