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En harsman fran recession

Den globala avmattning som inleddes i slutet av 2017
fortsatter. Teknikforetagen réknar med att global BNP-
tillvaxt bottnar forst under borjan av 2020, pa randen till
recession och tar fart i slutet av aret. Fortsatta stimulanser
fran centralbanker framst i USA och Kina vantas motverka
ett djupare fall och bidrar till en gradvis aterhamtning.

Den synkroniserade uppstudsen for fasta investeringar under 2017, som
framst 1ag bakom 6kningen i den globala BNP-tillvéaxten, har foljts av
en synkroniserad nedgang i investeringstakten under snart tva ar.
Dessutom tynger den fortsatta osékerheten kring 6kade handelshinder
och Brexit, som gor att foretag avvaktar med investeringar.
Sammantaget ar det framst industriproduktionen som paverkats
negativt och dykt ned i global recession under 2019 om Kina
exkluderas. Aven inklusive Kina har den globala tillvéxten i industrin
narmat sig tidigare bottennivaer. Framfor allt har industrin i Europa och
Kina bromsat in men dven i USA har industriproduktionen stagnerat pa
sistone.

Den laga tillvaxten har hittills framst dampat produktivitetstillvaxten.
Den senaste tiden har dock effekterna aven markts pa arbetsmarknaden
med minskat behov av arbetskraft och neddragningar av kostnader for
att aterstalla produktivitetstillvaxten. Denna process kommer fortsatta
under storre delen av nasta ar och ge forutsattningar for en aterhdamtning
i investeringar och tillvaxt mot slutet av aret.

Teknikforetagen rédknar mot denna bakgrund med att global BNP-
tillvaxt kommer 6ka med bara tva procent i genomsnitt nasta ar, men
med en acceleration till 2,2 procent mot slutet av aret.

Risken ar dock stor att aterhamtningen skjuts framat, inte minst om
handelskonflikten fortséatter och om centralbankernas stimulanser inte
kommer att racka till. Visserligen har Federal Reserve utrymme att
stimulera, men ECB:s styrranta ar redan negativ och de laga rantorna
riskerar snarare att leda till Okad utlaning till lagpresterande
zombieforetag och forstarka den svaga produktivitetstrenden.

Aven om riskerna inte materialiseras och investeringarna aterhamtar sig
i takt med forbéattrad produktivitet och l6nsamhet, ar det osannolikt att
produktivitetstillvaxten atergar till den starka takt som var normal innan
den stora recessionen 2008-2009. Den nya normalen med lagre
potentiell tillvéaxt beror delvis pa en aldrande befolkning, men &ven pa
Okad kompetensbrist och att anvandningen av produktionsresurser
knappt blivit mer effektiv pa senare ar. Det kravs strukturella
forbattringar for att den ska lyfta pa bred front.

Sammantaget landar var prognos for Sveriges BNP-tillvaxt pa en
procent i ar. Darmed star vi fast vid prognosen vi gav for ett ar sedan.
Aven for 2020 raknar vi med att tillvaxten nar endast en procent, med
en fortsatt forsvagning under forsta halvaret men en viss aterhamtning
under andra halvan.
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Sammanfattning I

Med tanke pa svensk industris stora exportberoende, 3/4 av foradlingsvardet beror pa efterfragan fran
omvarlden, har inbromsningen av investeringarna globalt, inte minst i teknikprodukter, dampat industrins
tillvéxt i Sverige. Avmattningen inleddes i borjan av 2018 och har accentuerats under loppet av 2019.

Mot bakgrund av de bedémningar vi gor for global BNP-tillvaxt raknar vi med en svag aterhamtning for
industrin nasta ar. Produktionen for global industri sammantaget respektive teknikindustrin forvantas 6ka
med 1,5 procent vardera i genomsnitt ar 2020. Det innebar fortsatt nagot lagre tillvaxt dn global BNP-
tillvaxten pa 2 procent nasta ar. Daremot raknar vi med att industrins tillvaxttakt i slutet av nasta ar kommer
att vara hogre an tillvaxten i global BNP, eller cirka 2,5 procent. Av de storre landerna/landeromradena
forvantas endast Kinas industriproduktion oka i genomsnitt nasta ar. Sveriges industriproduktion bedoms tka
med 1,5 procent och med en procent i teknikindustrin i &r. Nésta ar raknar vi med att total industriproduktion
minskar med 1,5 procent och i teknikindustrin med tva procent i genomsnitt. Sett under aret minskar
produktionen forsta halvaret, men forvantas 6ka nagot under andra halvaret. Sveriges industri har otur, da
beroendet av investeringsvaror och fordon ar oproportionellt hdgt vilket innebdr att ett mer omfattande
uppsving ligger relativt Iangt borta jamfort med andra lander.

Inte heller tjanstesektorn &r immun mot svagare exportmarknader. Sverige sticker ut jamfort med exempelvis
euroomradet, da det finns en stark koppling mellan exportindustrin och tungt viagande tjanstebranscher i
Sverige. Till dem hor inte minst telekomforetag och datakonsulter, teknikkonsulter, arkitekter och
bemanningsforetag. Allt svagare efterfragan pa foretagstjanster dverlag under 2019 har bromsat tillvaxten for
hela den privata tjanstesektorn. Da den som helhet utgor cirka hélften av Sveriges BNP, paverkar dess
inbromsning naturligtvis BNP-tillvaxten relativt mycket. Teknikforetagen raknar liksom tidigare med att
tillvaxten i privat tjanstesektor halveras i ar jamfort med 2018, till 1,6 procent och ligger kvar i narheten av
denna tillvéaxt nasta ar.

I ar drar d&ven minskade bostads- och maskininvesteringar ned BNP-tillvaxten i Sverige. Dessutom bidrar
hushallens konsumtion i mindre grad till BNP-6kningen. Den svagare inhemska efterfragan drar ocksa ned
importtillvaxten, som framst forklarar varfor nettoexporten i ar bidrar ovanligt starkt till BNP-tillvéaxten, trots
att varuexporten forsvagats.

Med normal fordrojning har inbromsningen i Sveriges ekonomiska tillvaxt borjat markas tydligare pa
arbetsmarknaden under andra halvaret. SCB-statistiken for sysselsattning och arbetsldshet har visat sig
missvisande for bade fjolaret och hittills i ar. Dock pekar dven den foretagsbaserade sysselséttningsstatistiken
och prognosmodeller pa att arbetslosheten kommer att stiga mer och sysselsattningsokningen fortsatta att
bromsa under andra halvaret. Vi bedomer att arbetslosheten kommer att ligga pa 6,7 procent i genomsnitt
2019 och pa 7,1 procent i snitt nasta ar. Fér ekonomin som helhet stagnerade produktiviteten under forra aret
och i ar raknar vi med att den ar fortsatt oférandrad. Nasta ar aterhamtar den sig mycket svagt i samband med
att arbetade timmar anpassas mer till den svaga tillvéxten.

Inflationstakten i Sverige har fallit fran en topp i september férra aret pa 2,5 procent ned till 1,3 procent i
september i ar, enligt KP1 med fast ranta (KPIF) vilket ar Riksbankens malvariabel. Den stigande
arbetsldsheten och svagare konsumtionstillvaxten talar inte for att KPIF-inflationen kommer att stiga i linje
med Riksbankens prognoser, vi raknar med 1,2 procent mot slutet av nasta ar. Trots tydlig forsémring av
konjunkturutsikter, vikande arbetsmarknad och inflation kommer Riksbhanken med stor sannolikhet att hdja
reporantan till noll procent i december, som den sa tydligt signalerade senast i oktober. Vi raknar nu, liksom
Riksbanken med att reporantan darefter kommer ligga pa noll &tminstone till en bit in pa ar 2022. Aven om
Teknikforetagens prognos skulle realiseras, med en svagare inflation an Riksbanken raknar med, &r det
orealistiskt att Riksbanken aterigen skulle trycka ner reporantan under noll.

Medan Riksbanken kan vantas vila pa hanen raknar vi med att Federal Reserve kommer sanka
styrréntan ytterligare, till en procent fram till ndsta sommar, vilket kommer leda till en forstérkning
av euron. Detta beror inte pa att Eurozonens ekonomi utvecklas starkt relativt USA:s utan pa att
ECB knappt har nagot utrymme kvar att stimulera, da dess motsvarande styrranta ligger pa -0,50
procent. Historiska samband mellan euron och den svenska kronan talar i sin tur for att &ven kronan
kommer att stirkas mot dollarn.
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INTERNATIONELLT

» GLOBALT: ANNU INGEN BOTTENKANNING

Sa har langt syns annu inga tecken pa att varldskonjunkturen haller pa att plana ut. Exempelvis har OECD:s
ledande indikatorer (data till och med andra kvartalet) fallit under nivaerna i samband med Eurokrisen 2012
respektive Kinakrisen 2015-2016 (se bilden nedan till vanster). Inte heller Ifo:s globala index ger anledning
till optimism, index foll tillbaka under tredje kvartalet efter en studs i mitten av aret, och ar inte langt ifran
nivan under Eurokrisen.

Mer hogfrekventa data visar att avmattningen verkar ha fortsatt under hosten. Saval i USA som i Eurozonen
fortsatte exempelvis inkopschefsindex for de storre ekonomierna att falla. Nu finns dessutom tecken pa att
aven tjanstesektorerna borjar smittas av industrins avmattning (se bilden nedan till hdger).

Global BNP. Vandning under 2020 Globalt: Fallande PMI i stora ekonomier
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Inte heller harda data ger anledning till gryende optimism. Savél varldshandeln som industriproduktionen
fortsétter att utvecklas svagt. Har finns annu bara globala data till och med augusti (se bilden nedan till
vanster). For flera av de storre ekonomierna finns dock utfallsdata for september och det star klart att
produktionen fortsatte att utvecklas svagt under tredje kvartalet (se bilden nedan till hoger).

Global industrikonjunktur: Fortsatt fall i virldshandeln Globalt: Svag industrikonjunktur
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INTERNATIONELLT

Investeringarna nyckeln till konjunkturen

Teknikforetagen har vid flera tillfallen papekat investeringarnas nyckelroll i konjunkturférloppet:
investeringarna svanger alltid mer an och ar ofta triggern for BNP-tillvaxten vilket ocksa var fallet under det
senaste uppsvinget (se bilden nedan till vanster). Bilden illustrerar visserligen utvecklingen i OECD men
motsvarande monster finns dven globalt.

OECD: Investeringarna star for aktion OECD: Oro for investeringskonjunkturen
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Det &r saledes uppenbart att den starka industrikonjunkturen 2016-2017 i mycket drevs av hog efterfragan pa
investeringsvaror. Investeringarna borjade dock tappa farten redan under 2018 och mycket tyder pa en
fortsatt svag investerings- och industrikonjunktur under resten av 2019 och 2020.

Avmattningen i investeringarna speglade initialt framst vikande produktivitet och lénsamhet, inte minst i
tillverkningsindustrin. Pa senare tid har dessutom oron for den geopolitiska utvecklingen bromsat
investeringarna, framst handelskriget mellan USA och Kina men méjligen dven Brexit samt spanningar i
Mellandstern.

Det &r inte realistiskt att tinka sig en betydande global aterhamtning om inte naringslivets investeringsvilja
aterkommer. For detta kravs sannolikt att saval [onsamheten som framtidstron aterstalls. Det férstnamnda
handlar om att produktiviteten maste ta fart igen, vilket i sin tur innebér en anpassning av arbetsstyrkan till
lagre produktion. Detta galler inte minst for tillverkningsindustrin i Tyskland men &ven i USA har
produktiviteten i industrin rasat kraftigt det senaste aret. Det ar uppenbart att industriféretagen inte anpassat
kostymen till den vikande produktionen vilket slagit hart mot produktivitet och Iénsamhet. Dessutom maste
den vata geopolitiska orosfilten lyftas av. Studier visar att osakerheten i sig innebar betydande bortfall i
investeringar och ekonomisk aktivitet. | en rapport fran Federal Reserve havdas exempelvis att den 6kade
handelspolitiska oron under bérjan av 2018 orsakade 0,8 procent lagre global BNP till bérjan av 2019. Den
upptrappade handelskonflikten sedan varen 2019 bedoms ytterligare sanka global BNP under 2019-2020.*
Det &r sjalvklart omojligt att ha en stark uppfattning om vilken riktning de geopolitiska skeendena tar
framGver men sammantaget raknar vi &nda med en gradvis aterhamtning for investeringarna under loppet av
2020.

1”Does Trade Policy Uncertainty Affect Global Economic Activity?”, Federal Reserve, september 2019.
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INTERNATIONELLT

Efter en svag avslutning pa 2019 och inledning av 2020 raknar Teknikforetagen med en investeringsdriven
acceleration under andra halvaret 2020: Global BNP véxer med 2,4 procent 2019 och 2 procent i genomsnitt
nasta ar (se bilden Gverst till vanster pa féregaende sida).2

Global teknik- och tillverkningsindustri

| varas raknade vi med att global industriproduktion skulle 6ka med en procent i & men visa nolltillvaxt
exklusive Kina. Denna bedémning star sig i huvudsak. Inklusive Kina bedéms den nu éka med 0,5 procent i
ar och exklusive Kina minska med en procent. Industriproduktionen minskar framst i Japan, Korea och EU
sammantaget, men inom EU med en viss variation. | icke fullt sd handelsberoende Frankrike bedéms den 6ka
med knappt en procent, medan minskad industriproduktion i Tyskland naturligtvis paverkar genomsnittet for
EU.

Pa lang sikt, 1993-2018, har global industriproduktion och global BNP okat lika mycket eller 2,9 procent per
ar. For en del lander som exempelvis Kina har industriproduktionen okat i snabbare takt &n BNP medan i
andra lander som exempelvis EU28 har den Okat i samma takt.

Pa kort sikt &r dock tillvaxten i industriproduktionen mer volatil an pa lang sikt. Nar ekonomisk aktivitet
tilltar 6kar industriproduktionen mer an BNP, medan det motsatta galler vid avmattning. Teknikproduktion ar
an mer volatil an industriproduktionen sammantaget da vi i teknikindustri finner tillverkare av
investeringsvaror vars efterfragan ar sarskilt volatil.

Som noteras i grafen nedan till vanster &r korrelationen stark mellan tillvaxttakten i industriproduktion
respektive tillvéxttakten i global BNP.

Produktionsvolym global teknikindustri och global BNP. Varldshandel teknikvaror
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Nér global BNP nar en tillvéaxt pa 3-3,5 procent ligger tillvaxten for teknikindustri pa 5-7,5 procent. Nar
tillvaxten i global BNP borja ga under 2,5 procent narmar sig tillvaxten i global teknikindustri 1-1,5 procent.

Mot bakgrund av de bedémningar vi gor for global BNP-tillvéxt nasta ar raknar vi med en svag aterhamtning
i global industri- och teknikproduktion. Produktionen for global industri sammantaget respektive
teknikindustrin forvantas cka med 1,5 procent vardera i genomsnitt ar 2020. Det innebar fortsatt nagot lagre
tillvaxt an global BNP-tillvaxten pa 2 procent nasta ar. Daremot raknar vi med att industrins tillvaxttakt i
slutet av nasta ar kommer att vara hogre an tillvaxten i global BNP, eller cirka 2,5 procent. Av de storre
landerna/landeromradena forvantas endast Kinas industriproduktion visa positiv tillvéxt i genomsnitt nésta ar.

2 Teknikforetagen utgdr ifran Varldshankens globala icke-kopkraftskorrigerade BNP-data.
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INTERNATIONELLT

Att global industriproduktion inte forvantas tillta speciellt mycket under sista kvartalet i &r och under forsta
halvaret nasta ar kan ocksa forklaras av en relativt omfattande ofrivillig uppbyggnad av lager av fardiga
varor, sarskilt inom EU och i ndgon man ocksa i USA. Dessa lager maste i forsta hand reduceras innan en
accelererande produktionsokning kan komma till stind. En ytterligare faktor som maste forbéttras innan
tillvaxten i industriproduktion tilltar &r 6kad vérldshandel. Vérldshandeln stérs inte bara av de uppkomna
handelsfriktionerna utan ocksa som en konsekvens av den forsamrade globala efterfragan pa
investeringsvaror.

Normaltillstand for global ekonomi ar tillvaxt...

Det ska poangteras att detta &r nagot av ett best case scenario dar effekter av Brexit med mera &r
svarbedomda. Effekter fran dagligt twittrande rérande annan handelspolitik gar inte heller att bedéma. Det
kan ta langre tid innan varldsekonomin aterigen kickar igang an det vi skisserar, men forr eller senare
kommer tillvéaxten tillbaka i acceptabel fart. Normaltillstandet i varlden &r trots allt ekonomisk tillvaxt i
varierande grad. Sedan &r 1970 har virldsekonomin *krympt” endast ett enda ar, eller under den stora
finanskrisen ar 2009.

Utfallet i produktionstillvéxten for global teknikindustri beror i mangt och mycket pa hur den utvecklas i de
stora landerblocken. Av teknikindustrins forédlingsvarde skapas 25 procent i EU, vardera 20 procent i Kina
och USA, 7,5 procent i Japan samt fem procent i Sydkorea eller inalles knappt 80 procent. Resten utgors av
en omfattande grupp lander med andelar pa mellan ca 0,5-2 procent vardera, varav Indien &r storst med
knappt tva procent. Produktionstillvaxten minskar i ar och nasta ar i EU, 6kar marginellt i USA i ar men
minskar dar nasta ar. Den bedéms minska i ar och nasta ar i Japan och Korea. Kinas tillvaxt vaxlar ner.
Motsvarande forlopp géller dven for tillverkningsindustrin sammantaget. Har &r dock de relativa storlekarna
mellan blocken nagot annorlunda dér Kina vager nagot tyngre an i teknikindustri, dvs. 26 procent medan EU
hamnar pa 21 procent och USA pa 18 procent.

... som blir lagre an tidigare pa medellang sikt

Pa medellang sikt konstaterar vi samtidigt att global ekonomisk tillvaxt inte riktigt blir som de senaste 15-20
aren. Kinas andel av global BNP har forvisso 6kat och utgor idag (raknat utifran Kinas officiella statistik 6ver
BNP) drygt 15 procent av global BNP. Tillvaxten ar dock inte langre tvasiffrig och kommer inte heller bli sa
framadver. Kinas tillvaxt bedoms som hogst hamna pa mellan 4,5-5 procent per ar de kommande 5-6 aren.

I de mest blixtrande aren av hogkonjunkturer bedoms tillvaxten i 6vriga varlden i basta fall na tre procent
men i ett normallage pa knappt tva procent. Det skulle betyda att global BNP skulle véaxa med omkring 2,5
procent pa medellang sikt i ett normallage jamfort med knappt tre procent per ar i genomsnitt de senaste 15
aren (icke-PPP-viktat). Denna skillnad kan tyckas vara liten, men med réanta pa ranta blir det dnda ett bortfall
som icke kan negligeras. Se aven vara olika resonemang nedan om potentiell tillvéxt.

Lager av fardiga varor. EU28 och USA
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USA I —

USA: Fast i Den Nya Normalen

Visserligen befinner sig USA fortfarande i den langsta ekonomiska aterhamtningen i (den uppmitta)
historien och BNP vaxte pa i hyfsad takt aven under 2017-2018 (se bilden nedan till vanster), men
huvudintrycket kvarstar: USA har vaxlat in pa ett betydligt langsammare produktivitetsspar.

I hela ekonomin 6kade produktiviteten i genomsnitt med 2,3 procent/ar under 1997-2007, att jamfora med 0,7
procent/ar sedan 2011. Det storsta raset har, liksom i flertalet ekonomier, intraffat inom
tillverkningsindustrin: fran 4,4 procent/ar till 0,2 procent/ar. Aven inom tjansteproduktionen har
produktiviteten bromsat rejélt sedan finanskrisen: fran 1,8 procent/ar till 0,4 procent/ar (se bilden nedan till
hoger).

USA: Investeringarna star for aktion USA: Svag produktivitet 6ver hela linjen
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Det finns inte heller nagot som pekar pa att den negativa produktivitetstrenden brutits pa sistone. Som
framgar av bilden ovan till hoger studsade visserligen produktiviteten i tillverkningsindustrin upp under den
relativt starka konjunkturen 2016-2017, men har stabiliserats pa en dampad 6kningstakt det senaste aret. Det
ar ocksa slaende vilka kraftiga cykliska slag som historiskt kdnnetecknat produktiviteten inom
tillverkningsindustrin. Eftersom vi férvantar oss en fortsatt cyklisk avmattning inom USA:s
tillverkningsindustri det kommande aret ar basta gissningen ocksa en snabb forsvagning av
produktivitetstillvaxten.

Produktiviteten bland tjansteproducenter ar betydligt mindre volatil och har tagit lite mer fart under det
senaste arets hyfsade inhemska konjunktur. Okningstalen ar dock fortfarande mediokra i ett langre
perspektiv. Inte heller har finns det nagot som pekar mot en atergang till de starka 6kningstalen fran 00-talet.

Konsekvent med den vikande produktivitetstrenden visar bilden nedan att USA:s tillvaxtpotential fallit
kraftigt sedan millennieskiftet, fran 3-3,5 procent till 1,5-2 procent. Visserligen finns en antydan till metkrok
de senaste kvartalen, kopplad till den cykliska accelerationen i produktiviteten, men det mesta tyder pa att
kroken kommer att rétas ut igen under kommande avmattning. Sammanfattningsvis ar USA:s ekonomi
fortfarande fast i Den Nya Normalen, vilket innebér en genomsnittlig BNP-tillvéxt ver tid runt 1,5 procent.
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USA: Tillvaxtpotentialen har fallit brant

N .
1 [\ /1

Arlig procentuell férandring

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
==BNP = Potentiell BNP

Kalla: BEA, Teknikféretagen

Investeringscykeln har toppat

Den framsta drivkraften under accelerationen efter svackan 2015 har varit naringslivets fasta investeringar
medan privat konsumtion varit mycket mer stabil. Detta ar for dvrigt inget unikt, det normala
konjunkturmaonstret ar att svangningarna framst ar kopplade till investeringscykeln (se bilden till vanster pa
foregaende sida).

Det ar ocksa slaende hur nara investeringscykeln foljer industrikonjunkturen (se bilden nedan till vanster).
Det betyder i sin tur att USA:s konjunktur fortfarande i mycket styrs av tillverkningsindustrin, trots att den
senare bara motsvarar cirka 11 procent av BNP, mot 16 procent for 20 ar sedan och narmare 25 procent i
borjan av 1970-talet. En forklaring kan vara att nationalrakenskaperna, liksom i andra lander, underskattar
industrins betydelse genom att inte ta hansyn till de indirekta lankarna till resten av ekonomin via
underleverantorer, inte minst bland industrinéra tjansteproducenter.®

Forutom den kortsiktiga korrelationen med industrikonjunkturen &r utvecklingen for naringslivets lénsamhet
en viktig faktor bakom investeringscyklerna. Val sa avgorande for investeringsbesluten ar naturligtvis
forvéntningar om framtida I6nsamhet, men historiskt har kraftiga omslag i investeringarna, med varierande
fordrojning, foregatts av vandpunkter i vinstcykeln (se bilden nedan till hoger). Exempelvis vande
I6onsamheten kraftigt nerat i slutet av 1997 — minns borskraschen det aret — medan naringslivets investeringar
fortsatte att vaxa pa ytterligare tre ar, i samband med hypen kring Den Nya Ekonomin. Lonsamheten borjade
sedan aterhamta sig i slutet av 2001 vilket féljdes av en ny investeringsvag med borjan 2003.

8 Se utforliga resonemang i Svensk exportsektor vaxer, Teknikforetagen, 2019,
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USA: Investeringar & industriproduktion hand-i-hand USA: Vinstcykeln vander ner
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Nasta vinstnedgang inleddes i slutet av 2006 och atfoljdes av ett brant investeringsfall i samband med
finanskrisen 2008. | detta fall borjade I6nsamheten att aterhamta sig under 2009 medan investeringscykeln
vande uppat igen under 2010.

Den paféljande vinstcykeln toppade i borjan av 2015 vilket ocksa ledde till en plata i investeringarna. De
senaste aren har lonsamheten aterigen forstarkts, med en extra skjuts i samband med de kraftiga
skattesankningar forra aret. Investeringsutvecklingen var aven stark i synnerhet under 2017-2018. Effekterna
av skattesankningarna har dock klingat av under loppet av 2019, vilket ocksa lett till en avmattning i
naringslivets investeringar.

Sammantaget talar en hel del for att den senaste tidens svaga investeringsutveckling fortgar och forstarks.
Hogfrekventa variabler som leveranser och produktion i industrin pekar ocksa i den riktningen, dven om
utvecklingen i tillverkningsindustrin inte alls &r lika svag som exempelvis i Tyskland.

Inkomster & formogenhet nyckeln till konsumtionen

| ett 1angre tidsperspektiv finns foga dverraskande, ett ndra samband mellan privat konsumtion och
hushallens disponibla inkomster. I allmanhet utvecklas dock konsumtionen jamnare &n inkomsterna,
hushallen later inte stora slag i realinkomsterna sla igenom fullt ut i konsumtionen utan later sparkvoten
fungera som buffert (se bilden nedan till vanster).

Endast vid ett tillfalle de senaste decennierna har privat konsumtion utvecklats betydligt svagare &n
realinkomsterna, i samband med finanskrisen 2008-2009. Forklaringen &r att hushallens nettoférmagenhet
foll som en sten nar saval fastighetspriser som borsvarden rasade (se bilden nedan till hoger). Aven om man
tidvis kan spara en viss korrelation har inte volatilitet i formogenheten alltid slagit igenom patagligt i privat
konsumtion, men sa blev saledes fallet den gangen. Har kan man saledes tala om att den finansiella chocken i
sig fick uppenbara och omedelbara realekonomiska konsekvenser, utéver indirekta effekter i form av vikande
investeringar, sysselsattning och realinkomster.
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USA: Konsumtionen féljer ofta inkomsterna USA: Finanskrisen drapslag mot privat konsumtion
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Aven om sambandet mellan realinkomster och sysselsattningen ar langt ifran perfekt, 4r det svart att se att
hushallen kommer att fa starkt stod fran arbetsmarknaden det kommande aret. Utnyttjar vi relationen mellan
BNP-tillvaxten och sysselsattningen/arbetsldsheten talar allt i stéllet for en betydligt svagare arbetsmarknad
framover. Under 2019 raknar vi med att sysselsattningen véxer med en procent for att helt stagnera under
2020. Motsvarande prognoser for arbetslosheten ér 3,8/4,4 procent i arsgenomsnitt men vi raknar med att
arbetslosheten nar narmare fem procent mot slutet av 2020.

USA: Arbetsmarknaden sviktar (1) USA: Arbetsmarknaden sviktar (2)
6 6 -2
5 M 5 ]

APWLI VYL Y
g ML B MY Ny &
g\ Vahea! 2N 0§
© 2 \'/ =E 3
© ‘\ o 2 g
3! s |/ 3
2 ]/ | \/ 2 15
<0 1 = 2
o v [0] o
.\ \r o :
21 o V ]
o Vv o =3
o v 2.1 2g
572 z— g

@
_3 '2 ~ 3 -
-4 V -3
-5 -4 4
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
=—=Sysselsattning==BNP ==Arbetsléshet, hoger==BNP, vanster
Kalla: BEA, BLS, Teknikféretagen Kalla: Nat Stat, Macrobond

Undviker recessionen med en harsman...

Sammantaget tyder det mesta pa att USA:s ekonomi, som lange statt emot den globala avmattningen, nu
kommer att svalna av ordentligt. Tillverkningsindustrin har redan gatt i st och resten av ekonomin visar nu
tydliga avmattningstendenser. Den mest betrodda konjunkturindikatorn, ISM for tillverkningsindustrin, har
fallit brant till den lagsta nivan sedan 2009. Motsvarande indikator for 6vriga delar av ekonomin har inte
rasat lika djupt, men nadde i september anda den lagsta nivan sedan 2016 (se bilden nedan till vanster).
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Det ser med andra ord inte sa ljust ut for USA den narmaste tiden, men vi raknar &nda med att ekonomin
undviker en regelratt recession, i forsta hand eftersom Federal Reserve har en hel del ammunition att skjuta
av. Vi raknar med att USA vaxer med 2,1 procent/1,0 procent 2019/2020 (se bilden nedan till hoger).

USA: Avmattningen sprider sig USA BNP: Undviker recession med en harsman
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Federal Reserve raddar skivan

Till skillnad fran andra centralbanker kan Federal Reserve ge meningsfullt stod till ekonomin genom att
fortsatta den kampanj med réntesédnkningar som inleddes i somras. Vi réknar med att karninflationen faller
tillbaka nagot, arbetslosheten stiger signifikant samtidigt som den geopolitiska oron bestar. Darfor ar det
rimligt att utga ifran att centralbanken sanker rantan ytterligare, till en procent i mitten av nésta ar (se
bilderna nedan).

USA: Rékna med fallande kérninflation Federal Reseve riddar skivan
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Fortsatt avmattning i tillverkningsindustrin

Tillvaxten i amerikansk industriproduktion har varit nagot volatil under loppet av 2019. Produktionsnivan
minskade nagot mellan december i fjol och april i ar for att darefter 6ka, om an i begransad omfattning.
Under tredje kvartalet i ar var &nda produktionsnivan 0,5 procent lagre &n motsvarande kvartal i fjol. Den
tidigare relativt hdga produktionstillvaxten for industrin pa 2,7 procent 2018 ar anda over. Vi raknar med att
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industriproduktionen visar nolltillvéaxt for helaret 2019.Var beddmning for industriproduktionen ska ses mot
bakgrund av en avtagande BNP-tillvaxt under andra halvaret i &r och i genomsnitt nasta ar (se ovan). Men
under loppet av ar 2020 forvantas dock BNP-tillvéaxten tillta ndgot och da ocksa tillvéaxten i
industriproduktionen. Forsta halvaret nasta ar forvantas daremot bli svagt for industrin.

Det inhemska och globala uppsvinget i efterfragan pa investeringsvaror och motorfordon ar Gver.
Teknikindustri i USA paverkas av en inhemsk personbilsforsaljning som minskar nagot till knappt 17
miljoner enheter i ar. Nésta ar bedoms personbilsférsaljningen minska till 16,5 miljoner enheter. En flerarig
cyklisk avmattning ligger nu framfér amerikansk fordonsindustri, vilket foljer naturligt efter att inhemsk
personbilsforsaljning under nagra ar legat pa eller nagot 6ver 17 miljoner enheter. Mycket pekar darmed pa
en repris av perioden 2001-2005 som visade successivt minskad forséljning efter toppen vid millennieskiftet.

Inte exceptionellt och inte heller varre &n 2015-2016

Tredje kvartalet i ar avtog produktionstillvaxten for tunga lastvagnar jamfort med forsta halvaret, men visade
anda en tillvaxt pa 6,5 procent i arstakt. Samtidigt har orderingangen for tunga lastvagnar minskat relativt
dramatiskt. Lastvagnsindustrin ’kor dock pd” i hygglig vialmaga i ndgra ménader till da osedvanligt stora
orderstockar betas av. Nasta ar forvantas produktionen for amerikansk fordonsindustri sammantaget minska
med fyra procent. For tunga lastvagnar raknar vi med en produktionsminskning pa 20 procent, vilket inte ar
exceptionellt pa nagot satt. Senast vi sag en omfattande produktionsminskning i samma harad som forvantas
nasta ar var 2016. Darefter foljde ett starkt uppsving med en sammantagen tillvéxt pa preliminara 35 procent
2017-2019.

Amerikansk maskinexport minskar i relativt hog omfattning eller med omkring fem procent i ar. Inverkan
fran handelspolitik ar begransad och det ar i stéllet framst den lagre globala efterfragan efter uppsvinget
2016-2018 som paverkar utfallet. Bidraget till produktionsvolymen blir dock inte sa stort da exportberoendet
i maskinindustrin inte &r sarskilt htgt och inte ens i nérheten av det beroende som exempelvis Sverige och
Tyskland visar. Det starka uppsvinget i inhemska investeringar fran mitten av 2016 till mitten 2019 &r Gver.
Amerikanska maskininvesteringar inklusive structures (framst infrastruktur och kommersiella byggnader)
minskade mellan forsta och andra kvartalet i ar och aven mellan andra och tredje kvartalet enligt preliminéra
siffror. De forvantas fortsatta minska det narmaste aret, vilket ocksa maskinindustrins orderingang vittnar
om. Men hemmaefterfragan ger anda ett litet positivt bidrag i ar genom ett ganska starkt forsta halvar.
Produktionen i maskinindustrin minskar anda med en procent i genomsnitt i ar. Nasta ar raknar vi med att
produktionen minskar med tva procent.

Det ser saledes inte bra ut for vare sig tillverkningsindustrin sammantaget eller for teknikindustri.
Sammantaget okar anda teknikindustrins produktion marginellt i ar eller med 0,5 procent. Néasta ar minskar
produktionen i teknikindustrin med tva procent vilket ar en procentenhet mer an for tillverkningsindustrin
sammantaget. Foljaktligen bedomer vi att nedgangen i ar och nasta ar for industrin sammantaget inte blir
varre an nedgangen 2015-2016.

Orderingang volym teknikindustri. USA
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» EUROZONEN: SVAGT 2020 | KORTEN

Efter en tillfallig studs i borjan av 2019 da BNP véxte 0,4 procent jamfort med foregaende kvartal, har
Eurozonens ekonomi ater svalnat de senaste kvartalen (se bilderna nedan). BNP har nu bromsat rejalt och
vaxte bara med 0,2 procent savél under andra som tredje kvartalet. Industriproduktionen har utvecklats
sarskilt svagt. Visserligen skedde en viss aterhamtning i augusti men det mesta tyder anda pa fallande
produktion under tredje kvartalet, i sa fall det fjarde kvartalet i rad (se bilden nedan till hoger). Det innebar i
sa fall en fortsatt industrirecession i Eurozonen.

Eurozonen: Fortsatt dystert for industrin

Industriproduktion

Eurozonen: Kraftslost 2020
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Investeringscykeln viker snabbt

Liksom i andra ekonomier kannetecknades aren 2016-2017 av en relativt stark, investeringsdriven
industrikonjunktur. Nu talar allt for att den snabbt vikande industrikonjunkturen ocksa kommer att ga hand-i-
hand med en rejal avmattning i investeringarna i maskiner och utrustning framover (se bilden nedan till
vanster).

Eurozonen: Produktion och investeringar faller i tandem Eurozonen: Svag produktivitet badar for vinstnedgang
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Ytterligare en faktor som tynger investeringarna &r den snabba inbromsningen i produktivitet och l6nsamhet,
inte minst i tillverkningsindustrin. Industrins produktivitet, som tog lite fart nar konjunkturen vande uppat,
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har varit fallande &nda sedan slutet av 2017, vilket i sin tur inneburit en snabb inbromsning i naringslivets
I6nsamhet (se bilden ovan till hoger). Sambandet mellan néringslivets ldnsamhet och investeringar ar starkt i
Eurozonen, vilket ocksa talar for en period med svag investeringsaktivitet (se bilden nedan). Varstingen i
sammanhanget ar Tyskland, dar I1énsamheten i tillverkningsindustrin rasat de senaste kvartalen.

Eurozonen: Lonsamheten nyckeln till investeringarna
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Man kan med fog havda att tysk industri lider av en kostnadskris, men inte pa grund av skenande kostnader
utan pa grund av att produktiviteten kollapsat (se bilden ovan till vanster). Skalet &r att sysselsattningen
fortsatt att 6ka kraftigt de senaste aren trots att produktionen toppade redan i slutet av 2017 och har fallit med
fyra procent det senaste aret (se bilden ovan till hoger).

En nédvandig forutsattning for att Eurozonen i allménhet och Tyskland i synnerhet, ska kunna inleda en
investeringsledd aterhamtning under loppet av 2020 — vilket ar vart huvudscenario — &r att naringslivet
anpassar kostymen. Detta innebdr i sin tur en férsvagning av arbetsmarknaden, vilket lar tynga hushallen och
privat konsumtion.

Svarare tider for hushallen

Trots att inkomstutvecklingen for hushallen varit god har privat konsumtion bromsat rejélt de senaste aren,
vilket avspeglas i en tydlig kning i hushallens sparkvot (se bilden nedan till vanster). Férmodligen speglar
hushallens forsiktighet den tilltagande geopolitiska oron i samband med Brexit, handelskrig, etcetera.

Eurozonen: Konsumtionen bromsar trots inkomsttillvaxt Eurozonen: Samre tider for hushallen
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Det kommande aret kommer forutséttningarna for hushallen att forsamras i takt med att sysselsattningen
bromsar och arbetslosheten stiger mot atta procent under 2020 i kolvattnet av svag BNP-tillvaxt.* Samtidigt
ar det inte fragan om nagon katastrofal forsamring for hushallen, det ar rimligt att rakna med fortsatt om an
forsvagad tillvaxt i privat konsumtion nasta ar.

Global avmattning slar mot exporten

Den svaga varldskonjunkturen fortsétter att tynga Eurozonen och i synnerhet Tyskland det kommande aret.
Vi raknar med att varldshandeln med varor vaxer med endast 1,5 procent under 2020. Givet ett antagande om
ofdrandrad euro pa dagens niva, innebar detta att exportvolymen endast 6kar med cirka tva procent nasta ar
(se bilden nedan). Sammantaget rédknar vi med att Eurozonens BNP véxer med en procent respektive 0,8
procent under 2019-2020.

ECB har brant av sina raketer

Trots en lang period med hyfsad tillvaxt, 1ag arbetsloshet och en viss acceleration i I6ner, har inte inflationen
kommit i narheten av ECB:s mal. Rensat for energi, livsmedel, alkohol och tobak ar inflationen nitad pa en
procent. Med tanke pa den stundande forsvagningen pa arbetsmarknaden och en vikande konjunktur talar
mycket lite for att inflationen ska narma sig malet det kommande aret. Problemet for ECB, som man delar

4 Den mattliga inbromsningen i sysselsattningen och marginella uppgdngen i arbetslésheten speglar att BNP-tillvaxten,
trots avmattningen, inte faller signifikant under potentiell tillvaxt som vi bedémer vara strax under en procent.
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med Riksbanken, &r att man forbrukat det mesta av sin ammunition. Styrrantan &r redan negativ — sénktes till
-0,5 i september - och det gor knappast stor skillnad att sénka ytterligare.

Eurozonen: Exporten inte mycket till draglok
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ECB har dock signalerat att man kommer att ateruppta nettokdpen av statsobligationer for 20 mdr euro per
manad i november, i ett forsok att pressa ner marknadsrantorna. Aterstér att se om detta verkligen far ndgon
signifikant effekt pa tillvaxt och inflation.

Eurozonen: Kortsluten Phillipskurva Eurozonen: Dags att varva upp ECB:s sedelpress
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» TYSKLAND: HANDEL SLAR HART

Det hoga handelsberoendet i Tyskland har bidragit till att fora in ekonomin i recession. BNP minskade
mellan forsta och andra kvartalet i ar. Korttidsindikatorer tyder pa att BNP ocksa blir marginell mellan andra
och tredje kvartalet. Lag jamforelsebas for BNP under framfor allt forsta och tredje kvartalet i fjol gor dock
att ekonomin forvantas vaxa nagot i genomsnitt i ar, med 0,5 procent.

Industriproduktionen har minskat med fem procentenheter mellan andra kvartalet i fjol och tredje kvartalet i
ar (preliminart) och bidragit till den svaga ekonomiska tillvaxten. Samtidigt ar varuexporten annu sa lange
inte i fritt fall. Under andra kvartalet i &r minskade den bara i liten omfattning efter en tillfallig 6kning under
forsta kvartalet. Exporten kommer dock borja minska i hogre omfattning under resten av 2019, vilket
minskad orderingang for industrin i genomsnitt under tredje kvartalet i ar vittnar om.

Alldeles for optimistiskt

| varas raknade vi med att industriproduktionen skulle minska i Tyskland i ar. Vi var dock alldeles for
optimistiska nar vi raknade med en tillbakagang for tillverkningsindustrin sammantaget och for teknikindustri
pa vardera en procent. Tyvarr blir det bra mycket vérre an sa. | ar minskar i stallet produktionen med 4,5
procent vardera.

Pa basis av de korttidsindikatorer som foreligger tyder inget pa nagot uppsving for industriproduktionen det
narmaste halvaret. Men tillvaxten i BNP globalt och i Tyskland forvéntas tillta nagot under andra halvaret
nasta ar vilket medfor att produktionsnivan i Tysklands tillverkningsindustri da forvantas borja cka nagot for
forsta gangen pa ett och ett halvt ar. | genomsnitt minskar dock industriproduktionen nésta ar med en procent
som foljd av ett svagt forsta halvar. Aven i teknikindustri forvantas produktionsnivan successivt stabiliseras
for att 6ka nagot under andra halvaret nasta ar, men minska med en procent i genomsnitt. Tillvaxten i
Tysklands ekonomi kommer fortsatta att plagas av lag tillvéxt i varldshandeln, bedr6vlig produktivitet och
medioker inhemsk konsumtionstillvaxt. Vi raknar anda med att BNP-tillvaxten 6kar med 0,7 procent nasta ar
som f6ljd av en langsam global aterhamtning.

> FINLAND: STICKER UT, MEN ORKAR INTE HALLA EMOT

Den tidigare interna kostnadsanpassningen i Finland fick en liten positiv om an tillfallig effekt. Aterigen har
enhetsarbetskostnaderna tilltagit och produktivitetstillvaxten som minskade i fjol har bara 6kat i mattlig
omfattning i ar.

Efterfragan pa investeringsvaror var hog under perioden 2016 till 2018, framst genom 6kade
bygginvesteringar, inte minst i bostader. Bostadsbyggandet minskar nu i ar och nasta ar fran rekordnivan pa
knappt 45 000 bostader per ar 2017-2018 och ser ut att hamna pa normala nivaer pa drygt 30 000 per ar
2019-2020. Efterfragan pa byggutrustning avtar saledes i ar och nésta ar.

Efterfrdgan pa maskinutrustning avtog redan i fjol och maskininvesteringarna visade nolltillvaxt 2018 jamfort
med en mycket stark tillvaxt 2016-2017. Maskininvesteringar 6kar nagot i ar, men efter att ha okat i hogre
takt an BNP-tillvaxten de senaste aren, forvantas de minska nasta ar. | tillverkningsindustrin ligger samtidigt
manga stora investeringsprojekt i pipe-line, séarskilt i basindustrin, men &r annu sa lange pa planeringsstadiet.
Mot bakgrund av minskat kapacitetsutnyttjande det senaste aret talar inget heller for ett uppsving i industrins
investeringar.

Finland ar ett av fa lander inom EU15 dar teknikindustrins produktion okar i genomsnitt i ar. Teknikindustrin
domineras av maskinindustrin med nischade produkter till byggindustri, material- och godshantering och
skogsindustri. Handelsberoendet av EU (Tyskland och Sverige) samt 6vriga Eurolander &r hogt. Aven om
produktionstillvéxten blir positiv och 6kar med 5,5 procent i ar klarar inte Finlands teknikindustri att vara
immun mot lagre efterfragan an normalt inom EU. Orderingangen borjade minska for de storre globala finska
maskintillverkarna under tredje kvartalet i ar, och aven i Finland bérjar darmed tillverkare av
investeringsvaror nu kanna av en lagre global efterfragan. Darutéver sviktar ocksa efterfragan utanfor EU
framover, framst i USA och Kina. Produktionen i den nischade teknikindustrin forvantas anda 6ka med en
procent nasta ar.
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» KINA: AVMATTNINGEN FORTSATTER - TROTS STIMULANSER

De kinesiska myndigheterna har satt in massiva stimulanser de senaste kvartalen i ett forsok att stoppa upp
den branta ekonomiska avmattningen, men annu syns inga tydliga positiva effekter, férutom inom
bygginvesteringarna som tagit rejal fart (se bilden nedan till vanster). | 6vrigt har saval BNP, detaljhandel
som fasta investeringar fortsatt att mattas rejalt, BNP-tillvaxten tredje kvartalet var den svagaste sedan
kvartalsvisa data borjade att redovisas 1993.

En huvudbry for centralbanken &r férmodligen att bankkrediterna, som tog rejal fart i samband med
stimulanserna 2018, bromsat snabbt sedan i varas. Det ar formodligen i det skenet man ska betrakta
centralbankens sénkning av bankernas reservkrav i augusti (se bilden nedan till hoger).

. . . . . . Kina: Banklanen bromsar trots stimulanser
Kina: Bygginvesteringarna driver pa ekonomin

12 16,5 20
16,0 19

2" N

= 15,5 18

gT— PETAN

5 515,0 17

S 5

° —14,5- 16 9

t 8 — E 8

g 5140 158

o ’—V £13,5 14

= )]

T, g | . T h

Q4 Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 \—\
12,0 1

2017 2018 2019 , . . .
) ) 2015 2016 2017 2018 2019
Bygginvesteringar

—Fasta investeringar (I6pande priser) —Reservkrav, mindre banker, héger
—Detaljhandel (I6pande priser) —Banklan, vanster
=BNP —Reservkrav, stora banker, héger
Kalla: NBS Kalla: PBoC

Jamfor man med utvecklingen forra gangen centralbanken gick aggressivt fram for att stimulera ekonomin
(2015) kan noteras att man upphorde med stimulanserna trots att kreditgivningen bromsade under 2016.
Orsaken var rimligen att man var n6jd med hur ekonomin svarade pa politiken. Denna gang verkar man vara
mindre tillfreds. Ytterligare stimulanser kan darfor inte uteslutas om inte ekonomin visar tecken pa snar
stabilisering.

Inte mycket talar for att Kinas ekonomi kommer att ta fart under arets sista kvartal. Sammanfattningsvis
réknar vi med att ekonomin véxer med 6,1 procent/5,8 procent under 2019/2020.

Kina: Langt kvar till vasterlandsk standard

Kinas ekonomiska utveckling har tvekldst varit fenomenal de senaste trettio aren dven om det kan finnas skal
att ifragasatta de officiella tillvéaxttalen (se Teknikforetagens konjunkturprognos, maj 2019 for en utforlig
diskussion). Ekonomins tillvaxtformaga har dock avtagit kraftigt under loppet av de senaste 10-12 aren, sa
sent som i borjan av 2010 vaxte BNP med 12 procent att jamfora med drygt sex procent under 2019.
Teknikforetagens bedomning ar att ocksa potentiell BNP-tillvaxt har fallit fran knappt 12 procent till knappt
sju procent under motsvarande period (se bilden nedan till vanster). Hur langt Kina kan klattra i termer av
ekonomiskt valstand ar naturligtvis svart att sia om men det kan vara relevant att jamfora med Japans
utveckling under de senaste dryga 50 aren. | borjan av 1970-talet var Japans tillvaxtpotential cirka 10
procent, darefter har man gradvis glidit ner till noll (se bilden nedan till hoger). Japans BNI per capita nadde
sin topp i relativa termer runt 1990, sen dess har man tappat mark i samband med den utdragna stagnationen.
Det ar ingen djarv gissning att Kina kommer att félja en liknande bana, exempelvis kommer Kina liksom
Japan, att ha en mycket ogynnsam demografisk utveckling under kommande decennier, med svagt minskad
tillvéxt i arbetsfor befolkning.
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Kina: Snart en ekonomi som andra Japan: En role model for Kina?
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Tanker vi oss en liknande utveckling for Kina de narmaste 20 aren som den japanska sedan 1970, skulle
Kinas BNI per capita plana ut pa en niva motsvarande cirka 130 procent av varldssnittet, drygt 50 procent av
Sveriges och knappt 50 procent av USA:s.®

Kina: Hur hogt kan man na i vélstandsligan? Japan: Tappar i valstandsligan
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Det maste saledes formodligen till omfattande strukturella forandringar i Kinas ekonomi som patagligt bryter
den vikande tillvéaxttrenden, for att den genomsnittlige kinesen ska ens komma i narheten av vésterlandsk
standard. Det ar exempelvis svart att tdnka sig att den nuvarande politiska inriktningen, med allt mer
6vervakning och kontroll av medborgarna och olika typer av bestraffningar for olampligt beteende, skulle
beframja den kreativitet och dynamik som bygger langsiktig produktivitet och vélstand. Den snabba
teknologiska utvecklingen skulle kunna bidra till vélstandsbyggande, inte minst i Kina, men det kraver med
sékerhet en annan politisk inriktning.

5 Vi har antagit att Kinas tillvaxtpotential gradvis bromsar till 2,5 procent, att varldsekonomins bromsar nagot samt att
USA:s och Sveriges tillvéxtpotential ligger kvar pa dagens cirka 1,7 procent.
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Fran giant leap till crawl

Det Kina lyckats genomfora i termer av hog ekonomisk tillvéxt, i 6kad kapitalbildning samt Iyft fran
fattigdom for de stora massorna de senaste decennierna kommer naturligtvis aldrig att aterupprepas. Ett rejalt
hopp i ekonomisk tillvaxt, som sedan nagra ar tillbaka dvergatt till promenad foljs nu av krypfart under
overskadlig tid framover. Officiella ekonomiska data kommer naturligtvis visa hogre fart an krypfart.

Det ar inte handelsfriktioner som framst inverkar negativt pa tillvaxten for Kinas ekonomi och industri for
tillfallet. Det &r i stallet tva viktiga faktorer.

For det forsta ar det den nuvarande avmattningen i global ekonomisk tillvaxt dar tidigare hog efterfragan pa
investeringsvaror avtagit och for det andra har den tidigare s.k. upphinnarfaktorn for Kina mognat allt mer.
Handelsfriktioner adderar bara ytterligare elande till en avmattningsprocess som inleddes i Kina for nagra ar
sedan. Nar det galler Iangsiktig ekonomisk mognad eller upphinnarfaktor syns detta sedan lange i flertalet
data vare sig det géller kylskap, personbilar, infrastruktur, bostader eller produktivitetstillvéxt.

Industriproduktionen har véxlat ner till en 6kningstakt pa knappt fem procent under tredje kvartalet i ar och

ser saledes ut att 6ka med 5 procent i genomsnitt 2019. Detta kan jamforas med genomsnittet 2005-2018 pa

12 procent. For teknikindustri sammantaget forvantas produktionstillvéxten inskranka sig till en kning pa 6
procent i ar, att jamfora med genomsnittet pa 10,5 procent 2005-2018.

For teknikindustrin i Kina har minskad inhemsk fordonsforséljning 2018-2019 inverkat klart negativt.
Samtidigt paverkas denna forséljning av diverse politiska ingrepp vad galler emissionsregler, som fatt hugade
bilkopare att avvakta nya regler. Darutover &r politikerna inne och forsamrar subventioner av s.k. el-fordon,
som darmed haft en negativ inverkan pa forsaljningen av dessa produkter. Samtidigt har indirekta skatter
reducerats, men hjélpt foga. Kvoteringar (lotteri) i flera megastader inverkar ocksa negativt trots att den
nationella politiska styrningen forsoker forma dessa stader att bli mindre restriktiva i sin hallning till dessa
kvoteringar.

Alla dessa storningar inom fordonsindustrin medfor minskad produktion och forséljning i ar pa fem procent.
Vi raknar med minskad produktion och forséljning dven nasta ar, med 2 procent.

For tillverkare av investeringsvaror marks nu ocksa en klar inbromsning av efterfragan. Industrins
investeringar okar enligt vara skattningar med omkring tre procent i volym i ar, efter att i genomsnitt dkat
med 12 procent i volym per ar 2010-2018. Vi raknar med att den laga tillvaxten i industriinvesteringar och
investeringar sammantaget for hela ekonomin fortsatter att 6ka nasta ar i samma begransade omfattning som i
ar, dvs. med tre procent vardera.

Kina &r fardiginvesterat vad galler kapacitet, men daremot inte vad géller kvalitet eller behov av att
substituera en allt dyrare arbetskraft. Darutover satsas det i och for sig friskt vad géller kapacitet i ny teknik,
inte minst vad géller elektrisk framdrivning av fordon. (exempelvis CATL) eller satsningar pa vatgas som
drivmedel. Produktionstillvaxten for maskinindustrin i Kina avtar i ar till en 6kning pa fem procent, men dar
merparten av bidraget ligger pa forsta halvaret i ar. Produktionstillvaxten i maskinindustrin forvéantas cka
med fyra procent nasta ar, klart under genomsnittet pa 12,5 procent per ar 2007-2018.

For att fa ihop en politisk 6nskad BNP-tillvaxt 2020 raknar vi med att tillvaxten for tillverknings- och
teknikindustri inte avtar speciellt mycket nasta ar. Industriproduktionen sammantaget och i teknikindustri
forvantas oka med 5,5 procent vardera ar 2020. Pa riktigt kan det bli betydligt lagre.
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Fordjupning:
Okat beroende av Kina som leverantdr av datorer och elektronikvaror

Kinas export har tidigare dominerats av relativt billiga insatsvaror till industrier i ovriga vérlden,
tekoprodukter, triviala hushallsvaror som exempelvis brodrostar, elvispar, glodlampor eller skor, leksaker
med mera. Detta &r &ven fallet i dagslaget, &ven om dessa typer av produkter har minskat i betydelse.

| dag ar Kinas ekonomi mer inriktad pa sin egen inhemska produktion och anvandning, men det finns
undantag, som exporten av datorer och elektronisk utrustning. Trenden startade redan innan finanskrisen och
Kina har stadigt okat sin andel av en rad utvecklade landers konsumtion och investeringar i datorer och
elektronikvaror.® Sverige tillhor ocksa den kategorin och dven lander som exempelvis USA, Tyskland och
euroomradet totalt, se diagram till vanster nedan.” Med andra ord star Kina for en vaxande andel av
konsumtion eller investeringar i denna typ av hdogteknologiska produkter i véastvarlden. Drygt en tredjedel av
varldens IT-hardvara exporteras i dagslaget fran Kina, mot drygt fem procent ar 2000.

Det ar samtidigt viktigt att komma ihag att det finns fa inhemskt teknikledande foretag i Kina. Elektronik-,
data- och teleindustrin har i stallet byggts upp genom industripolitik och utlandska direktinvesteringar.
Utover mer valkanda teknikledande inhemska foretag som Huawei eller ZTE finner vi inom
elektronikindustrin i Kina bl.a. multinationella giganter som HonHai, Samsung och Intel eller ett
Sverigebekant foretag, Ericsson. Aven Nokia ar pé plats med tillverkning av radiofrekvenssystem.
Elektronikindustrin i Kina ar skolboksexemplet pa hur FoU sprids fran andra lander till Kina. Kina star for
relativt laga arbetskraftskostnader, dven om de Okat rejalt under senare ar, eller andra stimulanser till en
elektronikindustri som ocksa ar starkt kapitalintensiv. Hoga kapital- och arbetskraftskostnader i andra lander
har lockat foretag till Kina som ett alternativ. Da foradlingsvardet per kubikdecimeter i data-, tele- och
elektronikindustrin ar 15-40 ggr hogre an foradlingsvardet per kubikdecimeter fér exempelvis en personbil,
kan ett land likt Kina I4tt rékna hem transportkostnader som blir férsumbara i jamforelse med andra
teknikprodukter.

Ovan ndmnda landers 6kade beroende av att importera datorer och elektronikvaror for sin inhemska
anvandning av denna typ av produkter kan ocksa illustreras genom att deras egen, inhemska produktion av
dessa produkter har minskat jamfort med ar 2005, se diagram till hoger nedan. Detta géller bland annat USA
och Euroomradet. Annu saknas motsvarande data for de senaste aren efter 20158 och fragan ar om trenden
fortsatt med &nnu storre beroende i varlden av Kinas produktion och export av datorer och elektronikvaror.
Mycket talar for att trenden fortsatt, bland annat mot bakgrund av att manga lander minskat sin egen
produktion av denna typ av varor.
Kinas andel av slutlig efterfragan pa datorer och Inhemsk produktion av datorer och elektronikvaror som andel
elektronikvaror hos respektive handelspartner av landets slutliga efterfragan pa dessa produkter
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Det &r inte enbart Kina utan dven fler lander utanfér OECD som ¢kat sin andel som leverantor for
varldsmarknaden av datorer och elektronikvaror, se diagram till vanster nedan. Som andel av varldens totala
konsumtion och investeringar i dessa hogteknologiska produkter har landerna utanfor OECD okat sin andel
fran cirka 26 procent ar 2005 till ndra 45 procent 2015. Kina star for en stor del av denna uppgéng, vars andel
av virldens totala anvandning av datorer och elektroniska produkter hade dkat fran 10,5 procent 2005 till
drygt 26 procent 2015, se diagram till hoger nedan. USA:s motsvarande andel har hallits uppe relativt val,
men ocksa minskat nagot, fran cirka 23 till 20 procent. Kinas andel gick om USA:s ar 2011. Japans och
euroomradets andelar har daremot minskat mer markant, se diagram.

Lander utanfor OECD vinner 6kad andel av varldsmarknaden Kinas andel av varldsmarknaden har gatt starkt uppat medan
for datorer och elektronikvaror andra stora leverantorslander tappat
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Aven Sverige har okat sitt beroende av import fran Kina av datorer och andra elektroniska produkter for
konsumtion och investeringar, &ven fast trenden mot 6kad utspridning av produktionen utmed globala
vardekedjor i viss man vant under senare ar. | Sverige har framfor allt motorfordonsindustrin, men &ven 6vrig
teknikindustri under senare ar minskat sina importandelar for sin produktion i Sverige, vilket hgjt branschens
foradlingsvérde i Sverige. Industrins behov av att importera framfor allt insatsvaror har minskat.® Aven om
exempelvis motorfordonsindustrin i Sverige 6kat sin inhemska produktion och minskat importandelen av
insatsvaror, har branschen 6kat sin anvandning av datorer och elektronisk utrustning fran Kina for sin
I6pande konsumtion alternativt for investeringar. Samma sak géller exempelvis maskinindustrin. Vi vill
samtidigt papeka att studier kring handelsfloden vad galler elektronik kan vara lite svartolkade. Stora delar av
EU:s och Sveriges import av elektronik hamnar forst i Nederl&nderna (Rotterdam) for vidare distribution
inom EU. Detta beror pa forekomst av centrallager och logistiska skal*°. Det kan mycket val vara sa att
beroendet av produktionen av datorer och elektronikvaror i Kina ér langt mycket strre &n vad faktiska data
visar.

6 Har syftar vi pa datorer, elektronikvaror, optik m.m. enligt Svensk naringsgrensindelning (SNI) for koderna 26 och 27. F6r mer
detaljerad information om vilka varor som ingdr i dessa SNI-koder, se SCB:s hemsida.

7 Statistiken i diagrammen ar hamtad fran OECD:s databas (TiVA) 6ver landernas input-output-data, som bland annat visar hur
produktionen i ett land ar kopplad till leverantorer i omvarlden, alltsa med globala véardekedjor. | diagrammen i denna
fordjupningsruta visas andelar av landers slutliga inhemska efterfragan pa datorer och elektronikvaror (SNI 26 och 27). Slutlig
anvandning syftar pa konsumtion eller investeringar av fardiga produkter och allts inte insatsprodukter som anvénds i produktionen
av en produkt. Andelarna av landers slutliga efterfragan 4r beraknade utifran foradlingsvardet av datorer och elektronikvaror som
genererats i exempelvis Kina som andel av respektive lands slutliga anvandning pa denna typ av produkter.

8 OECD:s databas ér hittills uppdaterad till och med &r 2015.

9 Se vidare ”Sveriges exportsektor vixer”, Teknikforetagen, april 2019.

10 Exempelvis hamnar 42 procent av unionens import av datahardvara (SITC 75) frdn Kina i Nederlanderna. 39 procent av Sveriges
import av datahardvara (SITC75) ar fran Nederlanderna, fem procent fran Kina.
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Japan I —

» JAPAN: GLADJEN BLIR KORTVARIG

Japans ekonomi &r, ironiskt nog tillsammans med Storbritanniens, den enda som gatt signifikant starkare an
vad vi har raknat med, hittills under 2019 har BNP vuxit med 0,8 procent. Liksom manga andra ekonomier
drevs Japan av en stark investeringsuppgang under 2017 till borjan av 2018. | ar har dock investeringarna helt
stannat av, en utveckling som i basta fall kan fortsétta de narmaste kvartalen. Bilden nedan till vanster visar
att investeringarna och produktiviteten, liksom i manga andra ekonomier, hanger hyfsat nara ihop aven om
korrelationen &r langt ifran perfekt.

Japan: Investeringar och produktivitet hand-i-hand Japan: Skatterysare for hushallen!
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En annan riskfaktor & den momshdjning fran atta till 10 procent som genomfardes i oktober. Historiska
erfarenheter forskracker onekligen, saval 1997 som 2014 rasade hushallens konsumtion i kélvattnet av
momshdjningarna (se bilden ovan till hoger). Privat konsumtion har visserligen inte direkt 6vertygat, men
anda vuxit pa de senaste aren. En sattning i linje med tidigare episoder riskerar definitivt att skicka ner Japan
i en ny recession, men vi raknar med en BNP-tillvaxt pa 0,6/0,2 procent aren 2019/2020. Detta betyder i sin
tur att centralbanken far fortsatta sin hopplosa kamp med att uppfylla inflationsmalet: mer stimulanser att
vantal

Japan: Betydande recessionsrisk Japan: Full fart bort fran inflationsmalet
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Japan I —

Industrin under press igen

Pa kort sikt paverkas Japans industri av momshajningen som genomfordes i oktober i ar. Hojningen fick
tillvaxten i industrin att tillta ngot under de tre forsta kvartalen i ar, som foljd av att hushallen passade pa att
tidigareldgga delar av sin konsumtion, inte minst personbilar och andra varaktiga varor. Denna positiva effekt
slar nu &t andra hallet under ett par kvartal framéver. Samtidigt paverkas industrins tillvaxt av utrikeshandeln,
dar knappt 60 procent av exporten &r destinerad till Kina, USA, EU och Korea. | samtliga dessa lander har
tillvaxten avtagit samtidigt som exporten sammantaget paverkas negativt av handelspolitiska dispyter, inte
minst med Korea.

Innan varldshandeln kommer igang och innan effekterna av momshdjningen ebbat ut raknar vi med att
industriproduktionen minskar ocksa nasta ar eller med 1,5 procent efter en minskning med tre procent i ar.

Total teknikexport. Japan Produktion teknikindustri. Japan
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Tillvaxtekonomier I

» TILLVAXTEKONOMIER: BRED AVMATTNING

Flertalet storre tillvaxtekonomier har bromsat i varierande grad under det senaste aret. Den kraftigaste
avmattningen har foga 6verraskande drabbat Turkiet med Indien som god tvaa (se bilden nedan till vanster).
Kraften i omslaget i Turkiet & anméarkningsvard, sa sent som i borjan av 2018 véaxte ekonomin i en arstakt av
néra atta procent for att rasa till -3 i slutet av aret. Visserligen har raset stannat av under 2019 men vi talar
fortfarande om rejéla minustal.

For Indien har avmattningen inte varit lika dramatisk, men BNP har anda bromsat fran atta till fem procent,
vilket &r den lagsta arstakten sedan 2012. | Indiens fall beror avmattningen bade pa den svagare utvecklingen
i omvarlden och pa inhemska faktorer, inte minst problem i det finansiella systemet. Andelen déliga lan har
exploderat, i synnerhet bland offentligt agda banker. Enligt Indiens centralbank har andelen daliga 1an 6kat
fran cirka tva procent till éver elva procent de senaste tio aren (se bilden till hdger pa nasta sida). Dessutom
har den i Indien betydande finansiella sektorn utanfér banksystemet betydande problem, vilket sammantaget
skapat en kreditatstramning som dampar den ekonomiska aktiviteten.

Tillvixtekonomierna: Avmattning oéver hela linjen Tillvaxtekonomierna: Inga tecken pa kollaps
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Ryssland och i synnerhet Brasilien, har klarat sig nagot béttre, men for den ryska ekonomin handlar det énda
om en inbromsning fran néra tre procent till knappt en procent de senaste tre kvartalen. Med undantag for
Turkiet finns det dock inte mycket som pekar mot att botten haller pa att trilla ur tillvaxtekonomierna.
Konjunkturindikatorerna pekar i de flesta fall pa en stabil situation med fortsatt mattlig tillvéxt (se bilden
ovan till hoger). Eftersom avmattningen i de storre utvecklade ekonomierna inklusive Kina ser ut att bli nagot
langre och djupare an vad Teknikforetagen raknade med i somras, reviderar vi dven ner prognoserna for
tillvaxtekonomierna: Brasilien vaxer med 0,8/0,5 procent, Indien med 5,5/5 procent, Ryssland 0,7/0,5 procent
och Turkiet -3/-3 procent under 2019/2020.
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Tillvaxtekonomier I

Indien: "Zombielanen™ rusar i h6jden Tillvixtekonomierna: Vikande produktivitetstillviixt
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Vikande potential i tillvaxtekonomierna

Liksom flertalet andra ekonomier har de sa kallade BRIT-landerna tappat stinget under det senaste decenniet,
produktivitetstrenderna har plattats till rejélt i samtliga ekonomier jamfort med perioden innan finanskrisen
(se bilden nedan). Sedan krisen har trenden (bilden visar ett glidande 3-arsgenomsnitt) bromsat med ungefar
tre procentenheter for samtliga av dessa ekonomier.

Det ar egentligen bara Indien som fortfarande kan sdgas kvala in som en tillvaxtekonomi, 6vriga har en
underliggande tillvaxtkraft i linje med de industrialiserade landerna. Det finns saledes just nu ingenting som
tyder pa att dessa lander kommer att na en levnadsstandard ens i narheten av den i OECD-landerna.
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Storbritannien I

» STORBRITANNIEN: BREXIT SANKER TILLVAXT OCH INVESTERINGAR

Storbritanniens ekonomi ar en av fa som Gverraskat positivt jamfort med Teknikforetagens bedomningar det
senaste aret. | maj raknade vi med att BNP skulle vaxa med 0,7 procent under 2019, men hittills i ar har
ekonomin vuxit med 1,7 procent jamfort med motsvarande period 2018. Det som hallit igang ekonomin &r i
forsta hand offentliga investeringar och i ndgon man bostadsinvesteringarna. Daremot har privat konsumtion
och i synnerhet naringslivets fasta investeringar bromsat rejalt (se bilderna nedan). Hushallen har
uppenbarligen blivit betydligt mer forsiktiga, formodligen pa grund av oron kring Brexit, och dragit upp

sparkvoten rejalt.

Storbritannien: Hushallen tappar sugen
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UK: Naringslivets investeringar tvarnitar
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Néringslivets investeringar som tidigare var ekonomins motor, har knappt 6kat alls eller fallit konsekutivt
under sju av de senaste atta kvartalen. Ocksa detta ar med stor sannolikhet en konsekvens av den utdragna
oséakerheten kopplad till Brexit. Produktionen i tillverkningsindustrin har fallit rejalt de senaste manaderna
och som l6k pa laxen har framtidstron sviktat betankligt i naringslivet pa sistone (se bilden nedan till héger).

UK: Tillverkningsindustrin pa vag ner i kdllaren
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Storbritannien I

Vi raknar nu med att Storbritanniens ekonomi bromsar rejalt till strax 6ver noll nésta ar. Man kan dock inte
utesluta ett starkare férlopp mot slutet av nasta ar om Brexit-processen gar in i en nagorlunda snabb och
smartfri process.

A pint of Lager, please!

Industriproduktionen 6kade tillfalligt i mars i ar, inte minst av insatsvaror infor en forvantad Brexit. En stor
del av denna produktionsdkning var &mnad for lageruppbyggnad. Darefter foll industriproduktionen tillbaka
medan lageruppbyggnaden fortsatt i nagon man. Vi raknar med att denna uppbyggnad inte avtar férran de
politiska turerna rorande uttradet &r avklarade.

Industriproduktionen minskar med vardera en procent i ar och nasta ar. Men utover osékerheten om Brexit
har ocksa en lagre global ekonomisk tillvaxt inverkat minst lika negativt som skilsméssoforhandlingar. Detta
aterspeglas genom minskad teknikexport till icke-EU lander det senaste aret. Teknikexport till EU har
paradoxalt nog okat i dver tva ar till EU till och med forsta kvartalet i ar (i samband med
lageruppbyggnad/hamstring i EU) for att darefter ha minskat.

Industriproduktion och industrins lager av fardiga varor. . L " . .
Storbritannien Produktionsvolym teknikindustri. Storbritannien
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Vi raknar med att teknikproduktionen minskar med tre procent i ar och med tva procent nasta ar. Inverkan
fran Iag efterfragan pa investeringsvaror och effekterna av Brexit pa den viktiga fordonsindustrin paverkar
bedémningen i negativ riktning. Storbritanniens maskininvesteringar bedoéms inte komma igang forréan alla
handelspolitiska fragetecken ratat ut sig. Fallet pa 27 procent i volym for maskininvesteringar mellan mitten
av 2017 och mitten av 2019 far betraktas som brutalt. En skilsmassa, nar den val kommer som hard, mjuk
eller mittemellan, medfor d4ndé att en del av den osékerhet som rader for narvarande avtar. Nar osakerheten
avtar pekar erfarenheten pa att naringslivet kanske borjar vaga investera i lite hogre omfattning.
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Norge I

> NORGE: UPPSVINGET MOGNAR

Efter det att oljepriset kollapsade 2014-2016 for att darefter aterigen na en relativt hog niva under 2018 tilltog
tillvaxten i Norges ekonomi under 2018. BNP-tillvaxten bedéms 6ka med 1,4 procent i ar, men tilltar nagot
till 2,2 procent néasta ar.

Norges industri har under 2018-2019 gynnats av offshore-sektorns expansion dar investeringarna okat fran
149 Mdr NOK bottendret 2017 till preliminara 180 Mdr enligt planerna i ar. Planerna for nasta ar ligger for
narvarande pa lite lagre niva an i ar eller ca 174 Mdr NOK. | oktober togs ett av de storsta falten i Norges
offshore-historia i bruk, Johan Sverdrup, med en natt liten reserv pa 2,7 Mdr fat till en ackumulerad
investeringskostnad pa 55 Mdr NOK 2017-2019. Nya projekt i denna storleksordning ligger inte i pipe line.

Samtidigt har industriinvesteringarna Okat kraftigt eller med 45 procent i volym mellan andra kvartalet 2017
och andra kvartalet i ar, vilket gynnat tillverkare av investeringsvaror. Industriinvesteringarna bedoms toppa
pa omkring 45 Mdr NOK i &r och det starka uppsvinget bedéms vara dver. Att den tidigare starka
volymuppgangen ar 6ver bekraftas ocksa av industrins investeringsplaner for nasta ar jamfort med i ar. De
ligger pa tva tredjedelar av arets investeringsniva.

Norges industriproduktion, inte minst i teknikindustri, foljer offshoresektorns investeringsaktivitet val, inte
minst tillverkning av oljeplattformar, metallvaror men dven maskinindustri. Accelerationen i offshoresektorn
har fatt Norges teknikproduktion att 6ka med 3,5 procent i fjol och med hela 10 procent i ar. Dessvarre
forvantas produktionstillvéxten avta nasta ar till beskedliga tre procent, som foljd av att investeringsboomen i
oljesektorn inte fortsatter. Industrins konfidensindikator tyder darutover pa att den tidigare boomen kan
laggas till handlingarna.

Nér hjulen snurrade fortare i Norges ekonomi och den underliggande inflationstakten bérjade hamna 6ver
inflationsmalet i fjol nddgades centralbanken under hosten i fjol hoja sin styrranta for forsta gangen sedan
2011. Banken hojde folioréntan (styrrantan) senast i september (dven i mars och juni) och styrrantan ligger
nu pa 1,5 procent, en procentenhet hogre an september i fjol. Samtidigt flaggade banken i september i ar for
att styrrantan bedoms ligga kvar pa nuvarande niva den narmaste tiden. Rantemotet i oktober innebar att
bedomningen fran september kvarstod.

Att det nu inte blir sa mycket mer penningpolitisk atstramning foljer av att den underliggande inflationen
ligger ungefar pa malet och forvantas gora sa framover samtidigt som BNP-tillvaxten pa fastlandet inte
forvantas tillta.

Offshore investeringar och industriproduktion. Norge Konfindensindikatorn tillverkningsindustri. Norge
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Sverige I ——

> SVERIGE: TILLVAXTEN DRAS NED FRAN FLERA HALL

Allt svagare investeringar i omvarlden sedan forra aret har i ar bromsat Sveriges exporttillvaxt och
foljaktligen dven industri- och tjansteproduktion. Dessa delar av BNP 6kar fortfarande, men i betydligt lagre
takt an under 2017-2018. Daremot minskar bostads- och maskininvesteringar i ar och drar ned BNP-
tillvaxten ytterligare. Dessutom bidrar hushallens konsumtion i mindre grad till BNP-6kningen jamfort med
de senaste arens starkare konsumtion. Den svagare inhemska efterfragan drar ocksa ned importtillvaxten,
vilket forklarar varfor nettoexporten bidrar ovanligt starkt till arets BNP-tillvaxt, med en hel procentenhet
enligt var bedomning. Sammantaget landar var prognos for Sveriges BNP-tillvaxt pa 1 procent for i ar. Med
en svag inledning pa nasta ar och en langsam aterhamtning mot slutet av aret okar BNP med 1 procent dven
nasta ar enligt var prognos.

Svagare utrikeshandel bidrar anda positivt till BNP

Tillvaxttakten for den svenska utrikeshandeln har mattats av under forsta halvan av 2019. Konsekutivt
sdsongsrensat var dkningstakten for exporten enbart en halv procent i snitt medan importen inte 6kade alls
under denna period. Utvecklingen enbart for varuhandeln har varit ytterligare nagot svagare (an nar aven

tjanstehandeln inkluderas). De arliga forandringstakterna for utrikeshandeln har ocksa mattats av, men inte i
samma utstrackning.

Sveriges utrikeshandel med varor foljer normalt utvecklingen for vérldshandeln med varor. De avvikelser
som trots allt observeras forklaras ofta av Sveriges industristruktur eller véxelkursférandringar. Efter den
starka uppgangen for varldshandeln med varor under 2017, da den 6kade med 4,9 procent i fasta priser,
mattades tillvaxttakten under forra aret, till 3,4 procent.!* Nu har varldshandeln minskat konsekutivt tre
kvartal i rad, med start fjarde kvartalet 2018. Senast motsvarande intraffade var under 2008, innan fallet
fordjupades i samband finanskrisen. Var prognos for varldshandelns tillvaxt ligger pa 1,5 procent for saval
2019 som 2020.

Tydlig inbromsning for vérldshandeln Svensk varuexport samvarierar med varldshandeln
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Sveriges varuexport vaxte ungefar i takt med varldshandeln under 2017, men klart mer under 2018, dvs. med
4,6 procent i arstakt. Framst den starka exporten av motorfordon och maskiner bidrog till en relativt sett
hogre 6kningstakt. Nu bidrar samtidigt en svagare utveckling for dessa delbranscher till avmattningen som
beskrivits i tidigare avsnitt. Baserat pa bedomningen om en fortsatt svag orderingang fran exportmarknader
for storre delen av exportindustrin och en svagare tillvaxt for varldshandeln, ar var prognos att den svenska
varuexporten kommer att vaxa med ca tva procent under 2019 och med ca en procent 2020. Prognosen ar
samtidigt att exporten av teknikvaror minskar nagot. | sammanhanget bor namnas att den svenska

11 Enligt CPB World Trade Monitor avseende varuhandeln.
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Sverige

varuexporten inte enbart bestar av produkter som ar tillverkade i Sverige. Istéllet ingar exempelvis dven
produkter som importeras till centrallager i Sverige for vidare export till évriga Norden vilket forklarar att
varuhandeln utvecklas lite annorlunda &n produktionen.

Sveriges tjansteexport ar mer volatil &n varuexporten. For den noteras en tillvéaxt i arstakt pa 4 procent sista
kvartalet i fjol och pa 9,1 procent forsta halvaret i ar. Bakom uppgangen sista kvartalet i fjol g till stor del
export av forskning och utveckling, det vill saga forsaljning av FoU-tillgangar till utlandet. Under férsta och
andra kvartalet i ar minskade aterigen exporten av FoU fran den hoga nivan av engangskaraktar. Exporten av
uthyrning och leasing har daremot okat relativt starkt liksom utlandsk konsumtion i Sverige, som ocksa
réknas som tjansteexport. Exporten av uthyrning och leasing har dkat starkt under hela 2000-talet. | denna
kategori ingar bland annat avgifter for anvandning av immateriell egendom, exempelvis patentrattigheter.
Just denna del 6kade ovanligt kraftigt under andra kvartalet och bidrog till en fortsatt hog tillvaxt for
tjansteexporten.

For exporten totalt slar den ovan namnda 6kningen for tjansteexporten forsta halvaret 2019 igenom vilket ger
en sammantagen 6kning for exporten pa 3,4 procent for 2019, enligt var bedémning. Motsvarande siffra for
2020 ar 1,4 procent.

Aven om exporten tappar i tillvaxt, raknar vi med att nettoexporten kommer att bidra relativt starkt positivt
till Sveriges BNP-tillvaxt, med hela 1 procentenhet i ar och med 0,6 procentenhet nasta ar. Forklaringen ar
svagare importefterfragan inom framst industrin och byggsektorn. Vi réaknar alltsd med att importen av framst
varor kommer att utvecklas svagare &n exporten, vilket forklarar det positiva exportnettot.

Svag krona hjalper inte da exportmarknaden viker
Den svenska kronan har gradvis forsvagats sedan varen 2016, men Sveriges exportvolym av varor har anda
vuxit ungefar i takt med varldshandeln, som vi konstaterat ovan. Att svensk exportvolym inte i stérre
utstrackning slagit” tillvéxten i varldshandeln tack vare en allt svagare krona innebér naturligtvis inte att
valutan &r irrelevant. Utvecklingen hade rimligen blivit svagare med en starkare krona. En enkel regression
visar att varldshandeln och valutakursutvecklingen forklarar merparten av variationerna i svensk
exportvolym. Utgar vi ifran scenariot att varldshandeln véxer med 1,5 procent saval i ar som nasta ar samt att
kronan forblir pa dagens niva, indikerar modellen att tillvaxten for varuexporten bromsar till cirka en procent
i arstakt under 2020. Skulle daremot kronan starkas mot de nivaer som gallde sommaren 2017, indikerar
modellen att tillvaxten for exportvolymen bromsar till strax under noll (se bilden nedan till vénster).

Sverige: Avmattning i varuexporten

Varldshandeln okar inte som forr i forhallande till global BNP
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Aven strukturella skal bidrar till inbromsningen for varldshandeln
Vérldshandeln med varor och tjanster totalt har visat en svagare tillvaxt i férhallande till den globala BNP-
tillvaxten efter finanskrisen jamfort med innan den. Da visade varldshandeln normalt en klart hogre tillvaxt
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an global BNP. Exempelvis steg vérldshandeln med hela 7,1 procent i genomsnitt per ar under 1996-2007
medan global BNP steg med 3,4 procent i genomsnitt per ar.*? Under 2011-2018 steg varldshandeln med
varor och tjanster med 3,6 procent i genomsnitt per ar medan global BNP steg med 2,8 procent i genomsnitt.
Under perioden fore finanskrisen var tillvaxten i varldshandeln alltsa nara 4 procentenheter hdgre an den
globala tillvaxten, men under perioden 2011-2018 var skillnaden knappt en procentenhet hdgre for
vérldshandeln jamfort med den globala BNP-tillvaxten. Se den hogra figuren ovan.

Ett antal strukturforandringar bidrar till den mer langsamma tillvéxttakten i varldshandeln. En av
forklaringarna &r Kinas omlaggning av tillvéxtstrategi, det vill saga till mer hemmaorienterad tjanste- och
hogteknologisk produktion, till skillnad fran tidigare storre andel produktion av relativt billiga insatsvaror for
export.

En annan &r att trenden mot 6kad fragmentering av produktionen utmed globala vardekedjor i viss man har
véint under senare ar, ndgot som fétt den nya bendmningen “’slowbalisation”. Att trenden brutits i en rad
utvecklade ekonomier visar bland annat statistik 6ver globala vardekedjor for tillverkningsindustrin.

Darutover bidrar industrins 6kade automatisering, forbattrade affarssystem och inférande av annan teknologi.
Med okad automatisering kan produktion bland annat lattare flytta narmare foretagens slutkunder pa
narliggande marknader, men aven flytta narmare mer avlagsna marknader. Detta 6kar méjligheterna for mer
kostnadseffektiv regional produktion, samtidigt som kostnaden for inkop kan hallas nere. Den sammantagna
effekten blir sannolikt minskad varldshandel med insatsvaror.

For svensk del har aven produktionen inom exportindustrin och dven inom vissa tjanstebranscher ékat sin
andel inhemsk, direkt produktion av deras foradlingsvarde under senare ar. Detta konstateras i en rapport fran
Teknikforetagen i april.** Samtidigt visar OECD:s data att andelen importerat foradlingsvarde av insatsvaror
och tjanster minskat i en rad industri- och tjanstebranscher i Sverige.

Se Teknikforetagens konjunkturprognos fran maj 2019 for en mer omfattande beskrivning av strukturella
forandringar som paverkar varldshandeln.

Minskade investeringar

De fasta bruttoinvesteringarna i Sverige fortsatte att minska under andra kvartalet 2019. Totalt sett minskade
de med 1,3 procent i arstakt sasongsrensat. Motsvarande siffra for naringslivet var en minskning med 2,2
procent. Nedgangen har skett gradvis sedan forsta kvartalet 2018. Inledningsvis var det
bostadsinvesteringarna som foll. Sedan andra kvartalet 2018 har samtidigt aven investeringarna i maskiner
och inventarier minskat succesivt kvartal for kvartal, sdsongsrensat. Under andra kvartalet 2019 minskade
investeringarna pa bred front. Ett av de fa undantagen var investeringarna i det som kallas 6vriga byggnader
och anldggningar (dvs. bygginvesteringarna exklusive investeringarna i bostader) som istéllet 6kade, vilket
de trendmaéssigt i varierande grad gjort efter finanskrisen 2009.

Samtidigt ar det i dagslaget svart att ange exakt hur investeringarna utvecklats inom olika delbranscher. Dels
eftersom nationalrakenskaperna reviderades i samband med den senaste publiceringen, dels pa grund av att
de i dagslaget inte innehaller aktuella uppgifter om investeringar branschvis for de tva senaste kvartalen.
Orsaken till det sistnamnda &r att designen for SCB:s sa kallade investeringsenkat gjorts om.
Investeringsenkaten ger anda en mer detaljerad bild an nationalrakenskaperna for utvecklingen inom
industrin.

12 Global BNP-tillvaxt ar har icke-kopkraftskorrigerad och hamtad fran Varldsbanken. Uppgifterna for varldshandeln
med varor och tjanster ar hamtade fran IMF, World Economic Outlook.

13 Conference Board, februari 2019, “Going Local — changing global value chains and the impact on revenue and jobs”.
14 Se vidare “Exportsektorn viixer”, Teknikforetagen, april 2019.
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Faktaruta

Normalt anvéands Investeringsenkéten som huvudsaklig kélla i nationalrakenskaperna for berékning
av investeringar i maskiner, inventarier samt byggnader och anlaggningar. Eftersom
investeringsenkaten andrat sin utformning fran och med i ar saknas jamforbara data for 2018. Darfor
har nationalrdkenskaperna anvant andra kallor for att skatta den kvartalsvisa utvecklingen for ovan
namnda investeringar under 2019. Skattningarna for i ar &r mer osakra &n da investeringsenkaten
anvants som underlag eftersom utvecklingen av investeringar i maskiner och évriga byggnader och
anlaggningar skattats till samma niva for alla branscher i naringslivet. Darfor publiceras an sa lange
fasta bruttoinvesteringar endast for varuproducenter och tjansteproducenter som helhet for 2019. Da
det kommer finnas jamforbara arsdata fran investeringsenkaten fran och med nasta ar kommer
nationalrakenskaperna ater i hogre grad utga fran Investeringsenkaten och kunna redovisa
investeringar uppdelat pa branscher.

Mellan 2018 och 2019 har investeringsenkaten omarbetats pa flera satt. Blanketten har anpassats till
foretagens redovisning, bland annat genom att begreppet “fast investering” har dndrats. Med
investeringar avses efter forandringen anskaffning av materiella tillgangar med en beréknad
livslangd pa minst tre ar, till skillnad fran den tidigare definitionen som inkluderade investeringar i
tillgangar med en livslangd pa minst ett ar. Utgifter for reparationer och underhall och nytecknade
leasingkontrakt har dessutom tagits bort ur enkaten och prognoser efterfragas nu endast pa arsbasis
istallet for per kvartal.

Att en lagre investeringsniva inom tillverkningsindustrin bidragit till minskningen i fasta bruttoinvesteringar
ar anda tydligt. Ett antal stora investeringsprojekt inom kemi-, skogs-, stal & metall- och fordonsindustrin har
genomforts under de senaste aren. Under 2018 svarade dessa branscher for nastan 60 procent av industrins
samlade investeringar, enligt Investeringsenkaten. Investeringslogiken skiljer sig at mellan branscherna,
exempelvis har utvecklingen inom massa- & pappersindustrin drivits av en flerarig omstallning fran grafiskt
papper till forpackningar, mjuk- & finpapper. Inom fordonsindustrin har det istéllet varit en offensiv satsning
pa nya modeller inom premiumsegmentet som varit investeringsmotor. | bada fallen har dock investeringarna
skett enligt en annan logik an investeringar som framst foljer konjunkturcykeln och kapacitetsutnyttjandet.

For tjanstesektorn slar minskningen i bostadsbyggande igenom relativt mycket. Totalt sett minskade de fasta
investeringarna for tjansteproducenter med 3,0 procent i arstakt andra kvartalet 2019. Pa grund av att
uppgifterna inte redovisas branschvis de tva forsta kvartalen 2019 ar det samtidigt svart att avgora hur
utvecklingen varit exklusive bygginvesteringarna. Tjanstesektorns investeringar bestar normalt till ungefar 50
procent av byggnader och anlaggningar. Maskiner och inventarier respektive immateriella tillgangar utgor
darutdver ungefar 25 procent vardera. Réknar man bort fastighetssektorn fran tjanstesektorn sa utgor istallet
immateriella tillgangar drygt halften av investeringarna medan maskiner och inventarier utgér 40 procent
samt byggnader och anléggningar knappt 10 procent. Detta enligt den mer detaljerade och mer definitiva
arsstatistiken fran nationalrakenskaperna som nu finns till och med 2017.

Sammantaget forklaras inbromsningen i Sveriges BNP-tillvéxt i stor utstrackning av minskade investeringar.
Aren 2014 till 2018 var investeringarna ett draglok for svensk BNP-tillvéxt. Sedan inledningen av 2018 har
bidraget fran investeringar till BNP-ckningen istéllet varit negativt. VVar prognos for de fasta
bruttoinvesteringarna totalt 2019 ar en nedgang med 1,9 procent. Motsvarande for 2020 &r -0,9 procent.
Forklaringarna till detta utvecklas i de bada foljande avsnitten. Enligt vara prognoser drar
bruttoinvesteringarna ner BNP-tillvéxten med 0,5 procentenhet 2019 och med ytterligare 0,2 procentenhet
nasta ar.
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. . . . - . Investeringarna foljer leveranserna
Minskande investeringar inom néringslivet
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Svag utveckling for leveranserna indikerar fortsatt minskade industriinvesteringar

Foretagens investeringsplaner indikerar en fortsatt investeringsminskning inom gruv- och
tillverkningsindustrin, som inleddes under 2018. Enligt de senaste uppgifterna i SCB:s investeringsenkét
(fran februari) planerar industriforetagen for en minskning av sina investeringar pa 10 procent i arstakt 2019 i
I6pande priser. (Dvs. inte i fasta priser till skillnad fran uppgifterna i foregdende avsnitt). Aven om prognosen
i Investeringsenkaten tenderar att underskatta utfallet nagot sa ar trenden med svagare investeringar anda
tydlig. | volymtermer blir med all sannolikhet fallet 2019 &nnu storre dn vad enkaten tyder pa, givet var
beddémning av deflatorn for investeringsvaror som forvantas dka som foljd av hogre importpriser. (En hég
andel maskinutrustning for industrin i Sverige utgér import).

Forutom investeringsminskningen till féljd av att ett antal stérre omstallningsinvesteringar ar genomférda
talar dven den vikande globala industrikonjunkturen for att investeringarna inom tillverkningsindustrin star
infor ett fortsatt fall. Industrins leveranser &r normalt sett en ledande indikator for industrins investeringar i
maskiner och utrustning med nagot eller nagra kvartal. Se diagrammet ovan till hoger. Industrileveranserna
har fortsatt att minska i arstakt till och med augusti 2019, enligt SCB. Det indikerar fortsatt minskade
investeringar inom industrin atminstone under resten av 2019.

Mot slutet av 2020 borde investeringarna i Sveriges industri borja ta fart, efter cirka tva och ett halvt ar av
minskning, givet ett scenario med global ekonomisk aterhdamtning andra halvaret nasta ar. Vi tror anda inte
att sa blir fallet. Produktionstillvaxten blir fortsatt begransad och med vagen av de massiva investeringar som
genomfordes under 2016-2017 och en bit in pd 2018 i ryggen finns en hel del kapacitet att utnyttja. Fortsatt
svag produktivitetsutveckling innebdr dessutom att bolagen knappt sanker sina kostnader per producerad
enhet, vilket hdmmar deras mojlighet att investera.

Aven for tjanstesektorn forvantas investeringarna fortsatta att bromsa resten av 2019. Inbromsningen hor
samman med bade svagare konjunktur och de senaste arens forsamring av produktivitetstillvaxten som
pressar ldnsamhetsutvecklingen dven inom tjanstesektorn. Det historiska sambandet mellan
produktivitetstillvaxt och investeringar i tjanstesektorn star sig.

Minskat bostadsbyggande drar ner Sveriges BNP-tillvaxt

Byggloven fungerar som ledande indikator for byggandet. Antalet bygglov for bostader toppade under andra
kvartalet 2017, men borjade darefter trendméssigt minska. Under forsta kvartalet 2018 inleddes som tidigare
namnts fallet i bostadsinvesteringar. De minskade sammantaget med 3,8 procent i arstakt 2018.

Hittills under 2019 har antalet bygglov fortsatt att minska kraftigt. Minskningen var 12 procent i arstakt
under forsta kvartalet och 18 procent under andra kvartalet. Eftersom bygglovsstatistiken revideras ett antal
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kvartal efter att uppgifterna forst publicerats sa kommer fallet sannolikt att bli mindre drastiskt, se diagram
till vanster nedan (dar den streckade linjen visar SCB:s forvantade utfall efter revideringen).

Vi raknar sammantaget med att bostadsinvesteringarna i ar kommer att minska med 9 procent och med
ytterligare 3 procent nasta ar. Bakom denna utveckling ligger framst ett prisfall pa bostader. De har klattrat
uppét under 2019, men lag anda 2,5 procent lagre i september i &r jamfort med augusti 2017%°, da
bostadspriserna nadde en toppniva. Prisfallet hor bland annat samman med att det blivit svarare att sélja
nyproducerade bostader i storstadsomraden. Relativt hdga utgangspriser, hardare krav pa amorteringar samt
forvantningar om stigande bolanerantor, har sannolikt inverkat pa bade hushallens efterfragan och
bostadsinvesteringarna. Bygginvesteringarna totalt bidrar harmed inte langre till BNP-tillvéxten, i motsats till
det relativt starka bidraget under aren 2014-2017. Da drog de upp BNP-tillvaxten med i genomsnitt 0,6
procentenhet per ar. | &r drar de i stallet ned BNP-tillvaxten, med 0,5 procentenhet.

Sverige: Bostadsinvesteringarna fortsétter att falla Anlaggningsinvesteringar motverkar fallet for byggandet
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Aven om 6vrigt byggande okar i ar, dvs. i anlaggningar och lokaler, racker inte den uppgéangen for att
motverka ett fall i de totala bygginvesteringarna. | motsats till det fallande bostadsbyggandet gynnas 6vrigt
byggande av ckade offentliga satsningar pa jarnvagsbyggande. Dessutom Okar investeringar i offentliga
verksamhetslokaler.

Minskat bostadsbyggande drar &nda ned byggandet totalt, vilket paverkar aven andra sektorer. Inom
teknikindustrin paverkas sarskilt underleverantorer till byggindustrin. Har finns alltifran tillverkare av
ventilationssystem och VVS-utrustning till leverantérer av metallstommar eller andra metallkonstruktioner.
Denna delbransch av teknikindustrin omsétter arligen cirka 100 miljarder kronor. Halften av forsaljningen
gér till hemmamarknaden medan resterande del gar pa export. Aven andra industribranscher som exempelvis
betong-, stal- och travaruindustrin, som ar stora leverantorer till byggindustrin, kan antas paverkas negativt.

Forutom de direkta effekterna pa byggindustrin och dess leverantorer inom tillverkningsindustrin, paverkas
ocksa andra sektorer inom svensk ekonomi av minskat byggande — inte minst arkitekter och teknikkonsulter.
Sammantaget slar alltsa byggsektorn negativt mot Sveriges ekonomi och BNP-tillvaxt.

15 Enligt Nasdag OMX Valueguard-KTH Housing Index (HOX) for bostadsratter och villor i Sverige.
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Hushallen drar upp konsumtionen, men okar anda sitt sparande

Efter att ha dragit ned pa sin konsumtion under andra halvaret i fjol har hushallen aterhamtat en del av tappet
hittills i ar, se diagram till hdger nedan. Det var framst utgifter for personbilar och transporter samt for
”dvriga varor och tjanster” som hushallen drog ned under andra halvaret 2018. Nedgangen for bilinkdpen var
vantad, som en effekt av att hushallen markant 6kade sina inkép av nyregistrerade bensin- och dieseldrivna
bilar innan skatterna pa dessa skulle héjas fran forsta juli i fjol, se den roda kurvan i diagrammet till hoger
nedan. En viss aterhamtning av bilinkdpen har skett efter nedgangen, och de ligger nu pa ungefar samma niva
som under 2017.

Viss aterhdmtning i hushallens konsumtion Nagra delar av hushallens konsumtion
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Under forra hosten blev hushallen ocksa mer dterhdllsamma med utgifter for ”6vriga varor och tjdnster”, som
bland annat sjukvard, kosmetika, klockor, smycken, har- och skonhetsvard, kroppsvard, fastighetstjanster
med mera. Denna del av konsumtionen utgor endast tva procent av hushallens konsumtion'¢, men
aterhamtningen av denna konsumtion i ar tyder pa en atergang till mer normal niva. For dvrigt har hushallen
okat konsumtionen av bland annat post och teletjanster, mébler och hushallsmaskiner samt rekreation och
kultur, som ligger pa en hogre niva jamfort med forra aret, se diagram. En delforklaring till uppsvinget for
konsumtionen av rekreation och kultur kan vara utlandska besokares okade konsumtion i Sverige i ar, som
ingar i SCB:s konsumtionsindikator (se fotnot 15).

Trenden for konsumtionen totalt har varit uppatgaende sedan andra kvartalet i ar och den kommande siffran
for tredje kvartalet i nationalrakenskaperna kommer sékert mer eller mindre folja efter manadsindikatorn som
nu stracker sig till och med augusti, se diagram till vanster ovan. Hittills i ar, januari-augusti, har hushallens
konsumtion 6kat med 0,9 procent jamfort med motsvarande period forra aret. Med en viss fortsatt trend uppat
resten av aret raknar vi med att konsumtionen kommer att 6ka med 1,2 procent 2019 jamfart med forra aret.
Det innebér trots aterhamtningen att hushallen bidrar klart mindre till BNP-tillvaxten jamfort med de starka
konsumtionsaren fran 2014 fram till och med andra halvaret i fjol. Da uppgick detta bidrag till i genomsnitt
1,2 procentenheter. Enligt var prognos hamnar arets bidrag fran hushallens konsumtion pa 0,5 procentenhet
till BNP-tillvaxten pa 1 procent.

16 Andelen ar hamtad fran SCB:s manadsindikator for hushallens konsumtion, som ocksa &r en indikator for de
kvartalsvisa berdkningarna av hushallskonsumtion inom nationalridkenskaperna. En skillnad mellan dessa kallor &r att
manadsindikatorn exkluderar hushallens konsumtion utomlands, men inkluderar utlandsk konsumtion i Sverige. |
nationalrakenskaperna ar utlandsk konsumtion i Sverige daremot en avdragspost fran de svenska hushéllens
konsumtion. Daremot rdknas den utldndska konsumtionen i Sverige till Sveriges exportintékter.
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Sedan oktober forra aret har hushallen varit mer pessimistiska an vanligt om utvecklingen i svensk ekonomi
pa ett ars sikt, enligt KI:s barometer bland hushallen. Hushéllens konfidensindikator foll i september till den
lagsta nivan sedan december 2012. | oktober steg den nagot, men pekade for 13:e manaden i rad pa ett
dystrare stamningslage an normalt. En stor andel av hushallen, 58 procent, raknar nu med att arbetslosheten
kommer att stiga under det narmaste aret.

Klart samre utfall i hushéllens konfidensindikator och den faktiska forsamringen pa arbetsmarknaden talar
for att hushallen kommer 6ka sitt sparande under det narmaste aret. Hushallens sparkvot, dvs. sparande som
andel av disponibel inkomst’, bedéms 6ka gradvis, fran 15,4 procent 2018 till 16,3 procent nasta ar. Aven
tillvaxten i hushallens disponibla inkomster dampas nasta ar enligt var bedémning, fran 2,3 procent i ar till
2,1 procent raknat i fasta priser. Den minskade ckningstakten nasta ar beror framst pa att antalet arbetade
timmar bedéms 6ka i lagre takt.

Svagare efterfragan bromsar tillvéxten i tjanstesektorn

Bilden star sig. Tjanstesektorns produktionstillvaxt har i & dampats i samband med svagare efterfragan pa
Sveriges tungt vagande foretagstjanster.t® De utgor drygt 1/5 av tjanstesektorns foradlingsvarde. Dessutom
finns foretagstjanster inom branschen Information och kommunikation, dar datakonsulter och telekom ingar,
en bransch som utgdr nara 15 procent av tjanstesektorns foradlingsvarde.*

Inbromsningen for foretagstjansterna inleddes redan i borjan av 2017, och accentuerades mot slutet av 2018.
Inledningsvis berodde inbromsningen i forsta hand pa kapacitetsbrist inom dessa branscher som brottats med
okade svarigheter att fa tag pa personal med ratt kompetens. Sedan slutet av forra aret beror inbromsningen
aven pa allt svagare efterfragan i samband med den globala nedgangen for investeringar, framst inom
industrin dar olika typer av foretagstjanster utgdr en integrerad del.

I ar har alltsa fallet i tjansteproduktionen fortsatt och fordjupats for avancerade konsulttjanster inom teknik,
vetenskap, ekonomi och juridik. For denna del av foretagstjansterna var produktionen sa gott som oférandrad
under tredje kvartalet jamfort med motsvarande period forra aret, kalenderkorrigerat. For foretagstjanster
totalt lag tillvaxten pa motsvarande endast 0,5 procent, enligt produktionsvérdeindex (PV1). Den betydligt
svagare tillvaxten inom foretagstjanster i ar innebar att denna tungt vagande bransch bidragit i betydligt
mindre grad till tjanstesektorns tillvéaxt, som dampats ordentligt. | september lag tillvaxttakten for
tjanstesektorn enligt PVI pa endast 1,6 procent i arstakt, kalenderkorrigerat. Mot bakgrund av den fortsatt
svagare konjunkturen i omvarlden och dess paverkan pa Sveriges bade exportindustri och exportinriktade
foretagstjanster, raknar vi med att tillvaxten i tjanstesektorn kommer att hallas nere &ven en bit in pa nasta ar.

2020 som i ar

Enligt PVI lag tjanstesektorns tillvéaxttakt under tredje kvartalet pa 1,5 procent, se diagram till vanster
nedan.?’ Under forra aret lag den pa 3,5 procent, enligt PV1. Vi star fast vid var bedémning att tjanstesektorns
foradlingsvarde kommer att 6ka med endast 1,6 procent i ar raknat i fasta priser. Med en utdragen period av
svag efterfragan under nasta ar raknar vi med att tillvaxttakten kommer ligga pa ungefar samma takt som i ar.

En annan tungt vagande tjanstebransch med stark koppling till exportindustrin &r partihandeln. Normalt foljer
branschen industrins konjunktursvangningar val da stora delar av partihandeln utgér mellanled for industrins
leveranser av bade inkommande insatsvaror samt utgaende exportvaror. Partihandelns forsaljningsvolym
rasade exempelvis i samband med finanskrisen 2008 och dven under den féljande eurokrisen 2012.

I ar har foretagen inom partihandeln bérjat dra ned sina forvantningar for forséljningsvolymen, med viss
fordrdjning for delbranschen “6vrig partihandel”, dar bland annat brénslen, kemiska produkter, insatsvaror,

171 hushallens sparande ingar har deras sparande i premie- och tjanstepension, som utgér cirka 8 procent av disponibel
inkomst inklusive sparandet i premie- och tjanstepension.

18 | begreppet foretagstjanster ingar en rad branscher inom ekonomi, juridik, vetenskap, teknik, bemannings- och
stodtjanster till foretag.

19 Andelarna ar hamtade fran de vikter som anvénds i SCB:s Produktionsvardeindex (PVI1), som baseras pa branschernas
foradlingsvérden ar 2018. 1 PV ingér inte kreditinstitut och forsakringsbolag.

20 Enligt SCB:s trendskattade produktionsutveckling enligt PVI. Den trendjusterade tidsserien rensar bort tillfalliga
variationer, vilket gor det lattare att identifiera riktningen for produktionstillvéxten i det har fallet.
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byggmaterial och metaller ingar, se diagram till hoger nedan. Forséljningsvolymen for denna del av
partihandeln holl sig annu val uppe under tredje kvartalet i r, enligt Kl-barometerns utfall. Barometern visar
emellertid att &ven denna del av partihandeln nu dragit ned sina forvantningar om forséljningsvolymen under
de narmaste manaderna, dvs. for fjarde kvartalet. Det kan ha varit partihandeln med denna typ av varor som
drog upp tjanstesektorns tillvéxt under tredje kvartalet. Av tjanstesektorns produktionsékning med 1,6
procent i arstakt i september stod partihandeln for 0,7 procentenhet, enligt PVI. Da partihandeln utgor cirka
14 procent av tjanstesektorns foradlingsvarde far dess utveckling ett relativt starkt genomslag pa hela
tjanstesektorns tillvaxt. Fragan ar om uppsvinget for partihandeln bade i augusti och september har nagot
med en lageruppbyggnad infor risken for en ”hard Brexit” i slutet av oktober som da dnnu forelag.

Enligt den senaste Kl-barometern dkade lagren i en stérre andel av foretagen inom “6vrig partihandel” under
tredje kvartalet. Mycket talar for att uppsvinget i partihandeln blir kortvarigt. Da vi ser tillbaka pa de senaste
konjunkturnedgangarna har partihandelns forsiljning och inte minst volymen for “6vrig partihandel” minskat
i stor omfattning, se diagram till hoger nedan. Det borde vara en tidsfraga innan aven denna del av
partihandeln paverkas av den svagare produktionen inom industrin och visar ett markant fall i omséttningen
som vid tidigare konjunkturnedgangar.

Foretagstjanster bromsar tillvaxten i tjanstesektorn Partihandeln: férsiljningsvolym, férvéntan
12 100
1"

N
I

754

©
f—

50-

25- N

0,

-25 v

Procentuell &rsférandring
©O A NWAROONO®
T —
|~
/
T—
L~
Nettotal, sdsongsrensat

<
< C

-50

]
-

12011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 R —
—Tjanstesektorn (exkl. finans- och férsakringsverksamhet) 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—Konsulter inom teknik, vetenskap, ekonomi, juridik —Ovriga maskiner —IT-utrustning
—Foretagstjanster totalt (inkl. bemanning och 6vriga stédtjanster) ==Qvrig partihandel =Hushallsvaror

Kalla: SCB (PVI) Kalla: KI-barometern.

Lagre tillvaxt marks nu aven pa arbetsmarknaden

Avmattningen for svensk ekonomi inleddes kring arsskiftet 2017/18, men normalt paverkas arbetsmarknaden
med en fordréjning. Vi utgdr i hog grad fran det stabila sambandet mellan den arliga forandringen i
arbetslosheten och BNP-tillvaxten; den sa kallade Okuns relation. Den kan aven anvandas for att berakna den
potentiella BNP-tillvaxten, det vill saga den tillvaxt som ekonomin med befintliga resurser formar att prestera
i genomsnitt dver konjunkturcykeln. Teknikforetagens bedémning av Sveriges potentiella BNP-tillvaxt ar att
den for narvarande ligger kring 1,7 procent. D& BNP véxer svagare an den potentiella minskar behovet av
arbetskraft, vilket slar igenom pa sysselsattning och arbetsldshet med viss fordrojning. I genomsnitt foljer
utvecklingen for arbetslosheten forandringen i BNP-tillvéxten med ett kvartals fordréjning.

Sveriges BNP-tillvaxt hamnade under den potentiella under andra kvartalet i ar dd BNP 6kade med endast 1
procent jamfort med andra kvartalet 2018, kalenderkorrigerat. Under forsta kvartalet 1dg BNP-tillvaxten pa
den potentiella. Enligt Okuns relation och den normala férdrojningen bor alltsa arbetslosheten ha borjat stiga
mer under tredje kvartalet. Det har emellertid uppstatt ett problem for oss prognosmakare da SCB nyligen
meddelat att sifferunderlaget for arbetslosheten enligt arbetskraftsundersokningen AKU visat sig vara
felaktigt fran och med juni 2018. Vi kan alltsa annu inte utga fran ett tillforlitligt utfall och vet inte hur hog
arbetslosheten faktiskt varit under tredje kvartalet och tidigare i ar. | oktober meddelade SCB att brister i
datainsamlingen for AKU upptackts. Bristerna kan sparas tillbaka till juni 2018 och som en effekt har AKU
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underskattat arbetslosheten under forsta halvaret i ar och sannolikt kraftigt Gverskattat den for tredje
kvartalet.?*

Mot bakgrund av att det saknas tillforlitliga utfall fran och med andra halvaret i fjol gor vi en uppskattning
utifran historiska samband och utgar fran att Okuns relation fortsatter att fungera. Annu saknas siffror pa hur
stark BNP-tillvaxten varit under tredje kvartalet i ar, men vi raknar med att den kommer fortsatta att ligga
under den potentiella resten av aret och dven under nasta ar, aven om tillvéaxten tar mer fart under andra
halvaret 2020. Vi bedomer att arbetslosheten kommer att ligga pa 6,7 procent i genomsnitt helaret 2019 och
pa 7,1 procent i snitt nasta ar. | slutet av 2020 kommer den toppa pa 7,5 procent enligt var prognos.

Vad som trots allt framkommit av SCB:s arbetskraftsundersokning ar att arbetslésheten i ar borjade stiga for
bade in- och utrikes fodda och framst bland ungdomar i aldrarna 15-24 ar. Under tredje kvartalet borjade den
stiga aven i aldersgruppen 25-54 ar, den grupp som bidragit mest till den 6kade sysselsattningen under de
senaste arens starkare konjunktur. Daremot vet vi alltsd annu inte i vilken omfattning som arbetslosheten
faktiskt Okat.

Forvirring kring sysselsattningen

AKU har dven Gverskattat sysselsattningen under andra halvaret i fjol vilket ocksa resulterat i ett 6verdrivet
fall i AKU:s siffror dver sysselsattningen tredje kvartalet i ar jamfort med motsvarande kvartal forra aret. Vi
kan &nda utga fran tidigare historiska samband och tar &ven har hjalp av Okuns relation. Med andra ord utgar
vi fran sambandet mellan BNP-tillvaxten och forandringen av sysselsattningen till och med andra kvartalet
2018. Vi korrigerar ocksa for den tillfalliga uppstudsen for sysselséttningen 2017-2018, som berodde pa det
stora antalet sa kallade extratjanster som skapades inom offentlig sektor med hjalp av statlig finansiering.?
Utifran var prognos for BNP-tillvéxten till och med fjarde kvartalet nasta ar far vi fram en prognos for
sysselsattningen fran och med andra halvaret 2018. Den visar att 6kningstakten for sysselsattningen trappas
ned, till 0,9 procent i ar och till 0,7 procent nasta ar. Mot bakgrund av bristen pa tillforlitligt dataunderlag
fran SCB 6ver bade sysselsattning och arbetsloshet fran och med andra halvaret 2018 kommer vi att
aterkomma med en sékrare bedémning da SCB publicerat korrigerade utfall for AKU.

Fortsatt svag produktivitetstillvaxt

Var bedémning av produktions- och sysselsattningstillvaxt baseras ocksa pa var uppskattning av
produktivitetstillvaxten. Den beréknas hdr som tillvaxten i foradlingsvardet i fasta priser dividerad med
forandringen av arbetade timmar. For ekonomin totalt stagnerade produktiviteten under forra aret och i ar
raknar vi med att den ar fortsatt oférandrad. Nasta ar aterhamtar den sig svagt i samband med att arbetade
timmar anpassas mer till den svagare tillvaxten. I naringslivet stiger produktiviteten da med 0,8 procent och i
ekonomin som helhet med 0,3 procent.

Forutom hjalp av historiska samband mellan tillvaxt och arbetsmarknad finns vagledning fran annan statistik
for att bedoma utvecklingen pa arbetsmarknaden, bland annat K1-barometern. Den senaste fran slutet av
oktober visar att en storre andel av industrin jamfort med tidigare raknar med att antalet anstallda kommer att
minska under fjarde kvartalet i ar. Enligt KI-barometern borjade antalet anstallda inom tillverkningsindustrin
att minska fran och med juni, se diagram till vanster nedan. For tillverkningsindustrin totalt minskade antalet
anstéllda i knappt 1/5 av foretagen under tredje kvartalet. Nu forvantar sig 37 procent av industriféretagen att
antalet anstallda kommer att minska under fjarde kvartalet.

2L Se vidare SCB “Kvalitetsbrister i datainsamlingen paverkar AKU”, pressmeddelande 17 oktober 2019.
22 Fran januari i r skapas inte fler extratjanster och de befintliga kan inte forlangas.
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Tillverkningsindustrin drar ned pa personal Tillverkningsindustrin riknar med fortsatta neddragningar
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Sérskilt inom investeringsvaruindustrin har andelen foretag som réknar med neddragningar under de
narmaste tre manaderna dkat, till hela 43 procent. Under tredje kvartalet drog nara 1/3 av foretagen inom
denna tungt vagande industri ned pa antalet anstallda, enligt KI-barometerns utfall. En annu storre utbredning
av neddragningar inom investeringsvaruindustrin vantar alltsa under fjarde kvartalet.

Aven inom insatsvaruindustrin raknar en storre andel av féretagen med personalminskningar under fjarde
kvartalet, 37 procent av foretagen. Antalet anstéllda inom konsumtionsvaruindustrin ser ut att ha minskat i
mindre grad till och med tredje kvartalet. KI-barometerns nettotal for fjarde kvartalet visar daremot en storre
neddragning aven dar, da andelen foretag som raknar med att 6ka antalet anstallda krympt till 8 procent
medan andelen som drar ned, cirka 1/5, Overvéger, se diagram till hoger ovan.

Aterstar att se om foretagens forvantningar kommer att infrias. Om vi ser till industrin som helhet har utfallet
foljt foretagens forvantningar om antalet anstallda mycket val, se diagram till vanster ovan. Vad som star helt
klart &r att vi kan rakna med ett fortsatt och mer utbrett fall i industrins sysselsattning samt stigande
arbetsloshet framover.

Som foljd av kostnader for att anstalla och avskeda arbetskraft samt brist pa kompetens tenderar foretagen att
i det langsta bibehalla personal vid en lagre eller minskad produktionstillvaxt. Darutéver finns mojligheter att
justera Overtid, tillfalligt anstallda och inhyrning av personal. Trots dessa justeringsmojligheter férvantas
dessvarre industrins sysselsattning dnda minska nasta ar, eller med 0,5 procent. I ar bedoms antalet
sysselsatta i industrin annu 6ka, med 1 procent. | forhallande till den svaga produktionstillvaxten innebéar det
en mycket 1ag produktivitetstillvaxt.

Inflationen fjarmar sig fran malet

Efter att ha nosat pa inflationstakten 2,5 i september forra aret har inflationen enligt KPIFZ fallit ned till 1,3
procent i september i ar, som ar det senaste utfallet, se diagram nedan. Den underliggande inflationen, KPIF
exklusive energi, har daremot stigit, fran 1,2 procent i augusti forra aret till 1,6 procent i september i ar. Med
andra ord ar det i hog grad fallande energipriser som dragit ned inflationstakten enligt KPIF under den
senaste 12-manadersperioden medan vissa andra konsumentpriser bldraglt uppat. Uppgangen beror till stor
del pa en fortsatt forsvagnmg av kronan som dragit upp priserna p& importerade konsumtionsvaror. Aven en
snabbare 6kning av priser pa livsmedel har bidragit. Den omfattande torkan under 2018, samre skordar och
mindre tillgang an vanligt pa inhemskt producerade samt importerade livsmedel forklarar i hog grad denna

23 Konsumentprisindex med fast ranta, som ar mélvariabeln for Riksbankens inflationsmal.
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prisuppgang. Det ar dock en tillfallig effekt eftersom skordarna i ar ar storre, bade i Sverige och i Europa och
prisokningstakten pa livsmedel kan vantas bli mattligare framaver.

KPIF langt fran malet Inflationen gick inte Riksbankens vig
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Riksbanken har under lang tid varit for optimistiska i sina prognoser 6ver inflationen och tvingats skjuta fram
tidpunkten for nar de bedomer att inflationsmalet kommer att nas. For att illustrera ett exempel raknade
Riksbanken for tre ar sedan med att KPIF skulle na malet redan i september 2018 och darefter ligga 6ver
malet atminstone till slutet av 2019, sa langt prognosen da stréackte sig. I stallet foll inflationen, mycket till
foljd av fallande energipriser, som naturligtvis var svart att forutspa sa tidigt som i oktober 2016. I sin senaste
prognos fran oktober i ar raknar Riksbanken med att KPIF nar malet forst i oktober 2022, se diagram till
hoger ovan. Aven denna gang skét Riksbanken fram tidpunkten d& de bedémer att mélet kommer att nés. |
sin forra prognos i september raknade de med att malet skulle nas i juni 2022. De upprepade forskjutningarna
framat mot malet har skapat ett monster for Riksbankens inflationsprognoser liknande en igelkott.

Riksbanken medger i sin senaste penningpolitiska rapport fran oktober att &ven om deras prognos dver
konjunkturen i stora drag skulle sl& in kan inflationen komma att utvecklas pa ett ovéntat sétt”. Riksbanken
nédmner att en osaker faktor &r hur det inhemska kostnadstrycket kommer att utvecklas. De menar att I6nerna
forblivit 1aga trots en stark ekonomisk utveckling under senare ar. De uttrycker stor osakerhet kring bade
produktivitet och loneutveckling, vilket gor det svart att bedoma det inhemska kostnadstrycket.

Foraldrat synsatt pa lone- & prisbildningen

Vi bedomer att Rikshankens prognos for inflationen fortsétter att ligga i Overkant. Riksbanken raknar
visserligen med att resursutnyttjandet i ekonomin blir svagare i ar och nasta ar och raknar darfér med nagot
lagre I6nedkningstakt under de narmaste aren an vad de tidigare raknade med. Da tillvéxten beraknas ta mer
fart darefter raknar Riksbanken med att I6nerna kommer stiga snabbare under 2021-2022 och 6ka med 3-3,1
procent, fran 2,6-2,8 procent i ar och nasta ar. Bakom denna uppvéaxling kvarstar Riksbankens tro pa ett
foraldrat samband, dvs. att ett hogre resursutnyttjande leder till accelererande I6nedkningar.

Att det tidigare sambandet mellan resursutnyttjande, 16neutveckling och inflation blivit markant svagare &n
tidigare aterspeglas i att I16neglidningen, det vill saga I6nedkningen utéver de centrala avtalen, har varit
betydligt mer begransad under de senaste tio aren jamfort med tidigare, endast 0,3 procent i genomsnitt, att
jamfora med i genomsnitt 1 procent per ar under perioden 1993-2008. Nedvaxlingen av léneglidningen har
flera forklaringar, som att en vaxande del av tjanstesektorn ocksa utsétts for internationell konkurrens och
prispress, att arbetsmarknaden &r global och att foretagens produktion &r utspridd utmed globala vardekedjor.
Globaliseringen har inneburit att alltfler saval varu- och tjanste- som arbetsmarknader i snabb takt blivit
”immuna” mot inhemska forhallanden. Inhemskt resursutnyttjande far ddrmed allt mindre betydelse for pris-
och loneutvecklingen, i takt med att allt fler marknader blir globala. Lagre 16nedkningar saval i Sverige som i
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manga andra lander under senare ar hor ocksa samman med klart svagare produktivitetsutveckling jamfort
med tidigare.?

Vad galler véar egen bedomning raknar vi med att bidraget fran kronans forsvagning till inflationen via hogre
importpriser minskar. Konsumentpriserna pa importerade varor och tjanster har fallit under det senaste aret,
och arstakten &r negativ sedan juni i ar. Vi raknar inte med nagon ny draghjélp fran varken kronan eller
energipriser. En enkel modell, dar inflationen (KPIF) beror pé svensk arbetsloshet och oljepriserna har vél
forklarat inflationen under aterhamtningen efter finanskrisen (se bilden nedan till vanster). Antar vi for
enkelhetens skull att oljepriserna ligger kvar pa nuvarande niva (Brent ~ 62 USD/fat), talar stigande
arbetsloshet for att inflationen matt med KPIF gradvis faller mot 1,2 procent mot slutet av nasta ar. |
genomsnitt berdknas KPIF 6ka med 1,7 procent i ar och med 1,4 procent nasta ar. Vi raknar ocksa med att
KPIF exklusive energi kommer att borja falla i slutet av 2019, se diagram till hoger nedan. | september lag
takten pa 1,6 procent, som aven blir genomsnittet for helaret 2019 enligt var prognos. Motsvarande modell
som for KPIF — men utan oljepriseffekten - talar for att KPIFE fortsatter att falla nasta ar och nar 1,3 procent
i slutet av aret. | genomsnitt visar prognosen for KPIFE en takt pa 1,4 procent nasta ar.

Sverige: Inflationen fjarmar sig fran malet Sverige: "Kéarninflationen" fjarmar sig fran malet
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Riksbanken ater med nasan vid vattenytan

| februari 2015 tog Riksbanken det kontroversiella och historiska beslutet att sénka reporéntan till -0,1
procent. Dittills fanns en grundmurad enighet om att rantor aldrig kan vara negativa, vem vill betala for att
lana ut?/hur kan man fa betalt for att 1ana? Darefter sanktes reporantan gradvis till botten vid -0,5 procent i
februari 2016.

Nu kan vi konstatera, savida det inte intraffar en finansiell hardsmalta den narmaste tiden, att epoken med
minusranta i Sverige gar mot sitt slut®: Trots tydlig forsamring av konjunkturutsikter, vikande arbetsmarknad
och inflation pa vag soderut fran malet, kommer Riksbanken med stor sannolikhet att h6ja reporantan till noll
procent i december. Detta kommer i sa fall inte som nagon 6verraskning och kan pa manga sétt vara
berattigat d&ven om Riksbanken, som sa manga ganger tidigare, hamnat fel i timingen. Man kan argumentera
for att detta steg borde ha tagits redan under 2017 nér ekonomin gick for fullt och underliggande
inflationsmatt snabbt atervande mot malet.

24 Se vidare “More Slack than Meets the Eye? Recent Wage Dynamics in Advanced Economies”, IMF samt
Teknikforetagens konjunkturrapport nr 1 2018.
25 Som vi noterar i avsnittet om Eurozonen kommer ECB dock med all sannolikhet att fortsatta med minusranta under

overskadlig framtid.
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Samtidigt maste man séga att Riksbanken trots allt har tagit intryck av den senaste tidens realekonomiska
utveckling. Medan hdéjningen till noll & motiverad av andra faktorer har nu Riksbanken plattat till rdntebanan
ordentligt for de kommande aren. Sa sent som i september indikerade man att reporantan gradvis skulle stiga
till 0,4 procent de kommande tre aren, nu skjuter man pa nasta rantehgjning till borjan av 2022 (se bilden
nedan).

Sverige: Riksbanken ldamnar dntligen minusréntan! Sverige: Nu r igelkotten fardig fér denna gang
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Intrycket ar att Riksbanken fortfarande ar alltfor optimistisk vad galler den ekonomiska utvecklingen det
kommande aret. Dessutom delar Teknikforetagen inte Riksbankens bedomning att inflationen enligt KPIF
har bottnat och gradvis och kontinuerligt kommer att utvecklas mot tva procent. Mycket talar istéllet for att
inflationen kommer att bita sig fast en bra bit under méalet det narmaste aret (se ovan i detta avsnitt). Aven om
Teknikforetagens prognos skulle realiseras forefaller det orealistiskt att tanka sig att Riksbanken aterigen
skulle trycka ner repordntan under noll. Det betyder att Riksbankens nuvarande bana for reporéntan ser rimlig
ut. Riksbankens “igelkott” &r fardigritad for denna gang, se diagram till hdger ovan.

Sveriges teknikindustri — 1ag global tillvaxt knappast gynnsamt

Produktionstillvaxten i Sveriges teknikindustri 6kade med knappt sex procent i genomsnitt ar 2018. Men
mellan forsta kvartalet 2018 och andra kvartalet i ar 6kade produktionsnivan i ringa omfattning och foll
tillbaka mellan andra och tredje kvartalet i ar.

Under perioden Kv 1 2018 — Kv 3 2019 har produktionsnivan minskat i fordonsindustrin och for tillverkare
av elmaskiner och elutrustning. Daremot har den 6kat med knappt tva procent i vardera maskin- och i
metallvaruindustrin. Men sammantaget har uppsvinget som startade andra halvaret 2016 (se bild nedan till
vanster) mognat allt mer och det blir inte mycket till produktionstillvaxt i genomsnitt i ar.
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Orderingang volym maskinindustrin. Sverige Tyskland USA
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Produktionsdata for teknikindustri i Sverige &r kraftigt volatil manad for manad. Det senaste aret har
produktionsnivan varierat mellan minus 24 procent och plus 24 procent i uppraknad arstakt fran en manad till
en annan. Denna volatilitet gar naturligtvis inte att ta i beaktning. Men med lite tur och utan allt for
omfattande volatilitet raknar vi med en produktionstkning pa en procent i ar i genomsnitt.

Utfallet i kortsiktiga konjunkturindikatorer under innevarande halvar har inte varit direkt upplyftande.
Kortsiktigt, innevarande kvartal och forsta halvaret nasta ar, gar vi en svagare period till métes da ekonomisk
tillvaxt bade i Sverige och pa de viktigaste exportmarknaderna forvantas bli lag. Tillvaxten forvantas darmed
bli negativ for Sveriges teknikindustri forsta halvaret nasta ar, men svagt positiv under andra halvaret genom
en forvantat 1ag jamforelsebas.

For maskinindustrin i Sverige ar nu de glada dagarna 6ver (se bild ovan till hdger). Orderingangen har borjat
vika allt mer efter att ha statt emot allt svagare affarslage som noterats i Tyskland och USA sedan
inledningen av 2018. Forklaringen till detta gar framst att finna i att stora delar av produktionen av
maskinutrustning (maskiner for godshantering, gruv-, mineral-, anlaggningsindustri m.m.) i Sverige har en
tendens till att vara sencyklisk. Forr eller senare avtar dven efterfragan pa denna typ av nischade produkter
dar vi har sa kallade jamforbara internationella konkurrensfordelar. For maskinindustrin ar de trevliga aren
2017-2018 och en bit in pa forsta halvaret i ar dver for denna gang. Produktionen i maskinindustrin okar i ar
med tre procent i ar men minskar lika mycket nasta ar i genomsnitt. Detta efter en stark sammantagen tillvéxt
2017-2019 pa drygt 20 procent.

Netto

Pa medellang sikt star fordonsindustrin for en teknikomvandling av sallan skadat slag. Pa kort sikt domineras
i stallet bilden av ett snabbt fall i global efterfragan pa tunga lastvagnar. Personbilsindustrin tragglar
visserligen pa och tar lite marknadsandelar men det blir svart i fortsattningen att klamma ut ytterligare
exceptionella volymdkningar a’ 1a’ 2016-2018. Modeller som dok upp for nagra ar sedan borjar mogna pa
marknaden, nya modeller tar volymer. Netto...inte speciellt starkt.

Trots att order borjar svikta for tunga lastvagnar visar fordonsindustrin sammantaget enligt SCB-data en
svagt 6kad orderingang under tredje kvartalet i ar, vilket framst pekar pa fortsatt ganska bra efterfragan pa
personbilar slutmonterade i Sverige pa kort sikt. Vi rdknar med att Sveriges personbilsindustri tar lite
marknadsandelar dven ar 2020 trots att global forséljning av personbilar och latta kommersiella fordon
bedéms minska nagot och for tredje aret i rad. Ar 2021 kan méjligtvis global forsiljning aterigen komma att
oka nagot. For fordonsindustrin sammantaget raknar vi med en minskad produktion pa tre procent nasta ar
dar tunga fordon bidrar negativt.
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Global orderingang enheter per kvartal. Export av motorfordon. Sverige
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Star och faller

Sammanfattningsvis betyder detta och med effekter pa underleverantorsledet, sarskilt i metallvaruindustrin,
att produktionstillvaxten for teknikindustri sammantaget forvantas minska nagot nasta ar eller med tva
procent. Bedomningen ar dock oséker och star och faller med 6kade marknadsandelar for personbilar. Uteblir
detta blir naturligtvis utfallet samre an sa. Industriproduktionen sammantaget forvantas 6ka med 1,5 procent i
ar och minska med 1,5 procent i genomsnitt nésta ar.
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» VALUTOR: RISK(?) FOR KRONFORSTARKNING MOT DOLLARN

Det senaste aret har andra krafter an spelet mellan ECB och Federal Reserve dominerat USD/EUR-kursen:
dollarn har starkts nagot trots att amerikanska rantor fallit relativt tyska i takt med omslaget i USA:s
penningpolitik (se bilden nedan till véanster). Valutakursrorelser &r genuint svara att forutse och forklara men
det & mojligt att den geopolitiska osakerheten skapat en flight to safety=dollarn, ett inte ovanligt fenomen. Sa
skedde exempelvis nar finanskrisen blossade upp pa allvar sommaren-hdsten 2008 da dollarn starktes med 20
procent mot euron under loppet av fyra manader. Visserligen talade da ocksa centralbankspelet for en viss
dollarférstarkning men inte alls av den magnituden.

USD/EUR: Ska centralbanksspelet dominera igen? Valutor: Eurons kraftgravitation har minskat
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Det &r omdjligt att sia om i vilken utstrackning handelskrig och andra geopolitiska faktorer kommer att
fortsatta spela en avgorande roll for de finansiella marknaderna det kommande aret. Tanker vi bort dessa och
fokuserar pa centralbankspelet ar det dock rimligt att forvanta sig en signifikant euroforstarkning. Detta beror
inte pa att Eurozonens ekonomi utvecklas starkt relativt USA:s utan pa att Federal Reserve kan forvantas
trycka ner amerikanska rantor i forhallande till europeiska: Fed har helt enkelt, till skillnad fran ECB, ett
betydande handlingsutrymme kvar i form av rantesankningar vilket man &ven kommer att utnyttja. Vi rdknar
med att Fed sanker styrrantan till en procent fram till ndsta sommar och drar med sig marknadsrantorna.
Aven om ocksd ECB kommer att forsoka stimulera ar det osannolikt att korta marknadsrantor kommer att
falla mycket langre under nollstrecket. Mot den bakgrunden ar det rimligt att USD/EUR stiger till knappt
1,20 mot slutet av 2020 (se bilden ovan till vanster).

Kronforstarkning mot USD i korten

Den svenska kronan har visserligen varit relativt stabil mot euron sedan i somras men fortsatt att férsvagas
mot dollarn till den svagaste nivan sedan varen 2002 (se bilden ovan till hdger). Det innebér att den starka
historiska kopplingen mellan USD/EUR och SEK/USD &dnnu inte borjat aterstallas. Det betyder ocksa att
Riksbankens relativt hokaktiga retorik, dar man hittills framhardat i planerna att ga emot strommen och latta
pa den penningpolitiska gasen framover, inte har givit namnvart stod till den svenska valutan. Bilden ovan
visar att kronan, utifran rantedifferensen mellan Sverige och Tyskland och USD/EUR-kursen, fortfarande ar
mer &n tio procent undervérderad gentemot dollarn.?® Undervarderad ska i detta ssmmanhang inte tas
bokstavligt utan tolkas som att, om historiska samband géller, borde kronan vara mer &n tio procent starkare
mot dollarn.

26 | Teknikforetagens konjunkturrapport, maj 2019, redovisas detaljerna bakom valutaanalysen.
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Vi raknar med att Riksbanken, till skillnad mot ECB, kommer att hdja reporantan till 0 i december, for att
sedan ligga kvar med den penningpolitiska inriktning under 2020. Med tanke pa den forvantade
euroforstarkningen mot dollarn talar historiska samband for att kronan starks mot dollarn med fem-tio
procent i linje med den bla kurvan i bilden nedan.

Valutor: Risk for kronforstarkning mot USD
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Motsvarande forstarkning relativt dagens utgangslage skulle innebéra att kronan starks till cirka 8,80-8,90
mot dollar (se bilden ovan). Sammantaget raknar vi med i stort sett oférandrad kronkurs mot euron och en
betydande forstarkning mot dollarn under prognosperioden men som alltid &r valutakursprognoser extremt
osékra.

Priser

Lagre global tillvaxt och lagre global efterfragan pa teknikvaror jamfort med 2017-2018 har inneburit en
dampad 6kning av producentpriser. | fjol 6kade PPI pa teknikvaror i Euroomradet med 1,1 procent, dvs.
fortsatt prispress trots hogkonjunktur, men har avtagit till en 6kningstakt pa 0,5 procent i september i ar.
Motsvarande siffror for USA &r 2,1 procent respektive 1,3 procent. Fortsatt lagre efterfragan pa teknikvaror
an normalt och 13g global tillvéxt innebér begransade prisokningar nasta ar. Vi raknar med att
producentpriserna i euroomradet 6kar med 0,4 procent och med 0,8 procent i USA i lokala valutor.

I Sverige ar laget nagot annorlunda som féljd av Riksbankspolitiken och den svaga kronkursen. Under
antagande av en oférandrad véxelkurs till och med december 2020 innebér att producentpriserna fér Sveriges
teknikindustri, som for narvarande 6kade 2,5 procent i arstakt i september i ar, relativt snabbt anpassar sig till
Euroomradets och USA:s 6kningstakt. Skulle kronan stérkas enligt de bedémningar vi gor i denna rapport,
foljer minskade exportpriser och ddarmed minskade producentpriser (PPI). (PPI &r viktade hemma- och
exportpriser). Det skulle innebara minskade producentpriser ar 2020 pa 4 procent vilket i stort sett ocksa var
fallet nar kronan starktes 2012-2013. Vi vill garna papeka svarigheterna att gora valutaprognoser. Valutor
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visar s.k. slumpvandring, ibland med och ibland utan s.k. drift. Darmed kan valutor under langa perioder rora
sig langt ifran vad som kan betraktas som fundamentala faktorer.

En del av aterhamtningsprocessen

Vid hog ekonomisk tillvaxt tenderar vinster, loner, priser och efterfragan pa arbetskraft och realkapital att
oka i hogre omfattning an vid ett normallage i ekonomisk tillvéaxt. Vid 1&g eller minskad tillvaxt tenderar

motsatsen att gélla. Vid hog ekonomisk tillvéxt tilltar ocksa priser pa ravaror och vanligtvis i mycket hog
omfattning.

Prisuppgangen pa ravaror, sarskilt metaller, var relativt exceptionell fran andra halvaret 2016 till slutet av
2018, men har sedan dess forbytts till ett prisfall. Ser vi till stal- och metallpriser (Index efter viktad
forbrukning av Al,Zn,Cu och stal vilka anvéands intensivt i teknikindustri) bedoms de minska med 10 procent
i USD 2019 i genomsnitt efter en sammantagen prisuppgang pa 32 procent 2017-2018. Samtidigt okar
producentpriser i teknikforetag i EMU, USA och Japan med knappt en procent i USD i ar.

Minskade metall-och stalpriser bidrar nu darmed till ekonomisk aterhamtning och lite forbattrade marginaler,
precis som kraftigt 6kade metallpriser bidrog till samre vinstmarginaler och till lagre produktionstillvéxt fran
mitten av 2016 till slutet av 2018.

Detta fenomen kan noteras vid i stort sett samtliga upp- och nedgangar i ekonomisk aktivitet de senaste 30
aren. Givet var bedomning om global BNP-tillvaxt under ar 2020 och med svagt tilltagande tillvaxt for global
tillverkningsindustri bedéms metallpriser borja 6ka under mitten av nasta ar (exklusive sedvanlig spekulation
pa ravarumarknader och slumpmaéssiga utbudsstorningar). | genomsnitt bedéms dock vart viktade
ravaruprisindex minska med fyra procent i USD i genomsnitt nasta ar.

Metallpriser och PPl Teknikindustri Viktade spotpriser Al,Cu,Zn och stal
40 samt global teknikproduktion
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NYCKELTAL SVERIGE
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

Teknikindustri Sverige 291§ 2019 2020
niva
Foradlingsvarde 2018 ars pris Mdr 356 +1,0 -2,0
Exportvolym teknikvaror Mdr 603 +2,0 -1,0
Anstéllda teknikindustri 280 900 +1,5 +0,0
Arbetsmarknad och inflation Sverige 2018 2019 2020
Sysselsattning hela ekonomin niva/ 5113 000 +0,9 +0,7
forandring arsgenomsnitt
Arbetsloshet AKU niva. Andel av 344 000 6,7 7,1
arbetskraften, genomsnitt, procent
KPIF slutet av aret +1,6 +1,2
Forsoériningsbalans Sverige (volym) 2018 2019 2020
BNP Mdr SEK 2018 ars priser niva, arlig 4833,7 +1,0 +1,0
forandring
BNP, kalenderkorrigerat +1,0 +0,7
Hushallens konsumtion 2157,2 +1,2 +1,2
Offentlig konsumtion 1258,5 +0,7 +0,7
Fasta bruttoinvesteringar 1254,0 -1,9 -0,9
Lagerinvesteringar, bidrag 46,5 -0,3 -0,1
Export 22111 +3,4 +1,4
Import 2093,6 +1,2 +0,2
Nettoexporten, bidrag till BNP-tillvaxten +1,0 +0,6
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NYCKELTAL INTERNATIONELLT
ARLIGT PROCENTUELL FORANDRING VOLYM

Arlig férandring volym |[BNP Teknikproduktion
2019 2020 2019 2020
EMU +1,1 +0,9 -3,0 -0,5
varav
Tyskland +0,5 +0,7 -4,5 -1,0
Finland +1,0 +0,7 +5,5 +1,0
Storbritannien +1,7 +0,3 -3,0 -2,0
USA +2,2 +1,2 +0,5 -2,0
Japan +0,6 +0,2 -3,0 -1,5
Kina +6,1 +5,8 +6,0 +5,5
Norge +1,4 +2,2 +10,0 +3,0
Indien +5,5 +5,0 -4.5 +1,5
Brasilien +0,8 +0,5 +0,5 +1,0
Varlden Marknadskurser +2,5 +2,0 +2,0 +1,5
Varlden exkl Kina +1,5 +1,1 -1,0 -1,0

FINANSIELLA NYCKELTAL
Arsslut Sverige Eurozonen USA

Styrrénta SEK/EUR SEK/USD Styrrénta EUR/USD Styrranta
2019 0 10,60 9,70 0,00 (-0,5) 1,16 1,75
2020 0 10,50 8,80 0,00 (-0,5) 1,19 1,00
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