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Varlden har under drygt ett ar befunnit sig i en pandemi som kastade in
varldsekonomin i en berg- och dalbana styrd av Covid-19, restriktioner,
nedstangningar, ekonomisk politik och senast protektionism och vaccinnationalism.
Stora rorelser har skett i produktion och priser. Samtidigt &r skillnaden i utvecklingen
mellan branscher omfattande. Okat hemmafokus kombinerat med en expansiv politik
som hallit uppe kopkraften har stimulerat viss varuhandel, vilket gynnat basindustrin.

Men de tvara kasten har varit en utmaning. Volatila priser ar dock vardag for
basindustrins foretag, liksom det faktum att efterfragan framst styrs av vad som
hander utanfor Sveriges granser, da drygt 90 procent av det som produceras
exporteras. Stor potentiell volatilitet pa intaktssidan, inriktningen mot globala
marknader och stora fasta kostnader for investeringar i en kapitalintensiv produktion
gor att industrin behover ha god motstandskraft och langsiktighet nar det galler
kostnadssituationen. Detta ar en viktig anledning till att den internationellt
konkurrensutsatta industrin satter market i avtalsrorelserna.

2021 dnnu ett ar med Covid-19
Pandemin kan fa ett slut under 2021 men Covid-19 kommer att finnas kvar i omlopp,

i olika former och i olika grad. Landernas framgangar med vaccineringen och graden
av vaccinnationalism kommer darfor paverka kraften i aterhamtningen i olika lander.
Expansiv ekonomisk politik och vaccinationsframgangar bidrar till en starkare
utveckling i lander som USA, dar néstan 30 procent av befolkningen har paborjat
vaccineringen. BNP-tillvaxten i USA véntas uppga till 5,5 procent i ar, vilket &r en
tydlig upprevidering, for att sedan dampas till fyra procent 2022. | Kina, som inte haft
nya utbrott, fortsatter aterhamtningen och tillvaxten blir atta procent i ar.

| Sverige har knappt 10 procent av befolkningen borjat att vaccineras, och i
euroomradet cirka 10-15 procent. Problem kring vaccineringen, nya utbrott och
restriktioner gor att aterhamtning dar skjuts framat i tiden. | Sverige vdantas BNP oka
med 3,3 procent i ar och 3,6 procent 2022. | euroomradet bedéms BNP vdxa med
cirka 3,5 procent bade 2021 och 2022. Inflationen i Sverige vadntas i genomsnitt bli
cirka 1,5 procent och darmed hamna under malet, men Riksbanken beddéms trots det
halla reporantan oférandrad pa noll procent.
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Basindustrin dkar endast svagt
Basindustrins volymtillvaxt vantas uppga till runt en procent bade i ar och 2022.

Efterfragan ar stark men utbudsproblem och restriktioner haller delvis tillbaka
produktionen. P3 sikt innebar ett 6kat fokus pa klimat och hallbarhet i Sverige och
globalt enorma majligheter for industrin. Produkter fran exempelvis skogen samt
metaller och andra byggmaterial ar en viktig del i att minska koldioxidutslappen.
Svensk basindustri ligger i framkant nar det géller hallbar produktion och att bidra till
ett minskat klimatavtryck. Ett okat valstand i varlden b6r ocksa 6ka efterfragan pa
industrins produkter.

En stor utmaning for industrin ligger hos politiken. Det handlar bland annat om beslut
runt dganderétt, klimatatgarder, tillstandsprévningar och energitillgangen. Politiken
ar alltsa en broms trots den uttalade politiska inriktningen mot ett battre klimat och
trots att svensk basindustri har klara mojligheter att bidra i detta arbete.

Tabell A. Prognoser

USA, BNP -3,5 5,5 (3,5) 4,0
Euroomradet, BNP -6,8 3,5 3,5
Kina, BNP 2,2 8,0 5,5
Sverige

BNP -2,8 3,3(3,0) 3,6
Basindustrin -1,0 1,0 1,0
KPIF 0,5 1,5 (1,0) 1,4
Reporintan (slutet av aret) 0 0 0

Arbetsl6shet (Procent av 8,4 8,7 (8,8) 8,0
arbetskraften)

Anm: Arlig procentuell férandring, om inget annat anges. December inom parentes
dar prognoser och revideringar gjorts.

1.1 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Eurostat, China National Bureau of Statistics (NBS), Statistics Sweden
(SCB), Macrobond och Industriarbetsgivarna.
Anm: Streckad linje avser prognos.



Basindustrin ar i stor utstrackning beroende av den globala utvecklingen och
vad som hander med varldshandeln, da drygt 90 procent av det som
produceras exporteras. Vardet av total svensk export motsvarar nastan 50
procent av BNP och basindustrins andel av den totala exporten ar cirka 15
procent och av varuexporten nastan 20 procent.

Nastan 80 procent av basindustrins export gar till Europa och Tyskland &r en
av de viktigaste handelspartnerna.

Rapporten inleds darfér med en genomgang av den internationella
utvecklingen.

1.2 Basindustrins export i virlden 2020
Andel av basindustrins totala exportvarde
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1.3 Basindustrins export till EU28-lander 2020
Andel av basindustrins totala exportvarde till EU28-lander
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Sammantagen beddmning
och risker

Vérlden har under drygt ett ar befunnit sigi en
pandemi som kastade in varldsekonomin i en berg
och dalbana. Utvecklingen har drivits av viruset och
de atgarder som vidtagits for att minska
smittspridningen och stimulera ekonomin. Stora
rorelser har skett i produktion, efterfragan och pa
arbetsmarknader. Det har ocksa varit stora rorelser i
olika priser som priset pa aktier, bostader, ravaror,
vaxelkurser och konsumentpriser. FOr vissa
kontaktnara tjanstebranscher och foretag har
utvecklingen varit extremt svag till féljd av
nedstdangningar. Andra har klarat sig battre. Att vi
vistats mer hemma har exempelvis 6kat vart fokus
pa boendet och hemmamiljon. Det har ocksa lett till
en 0kad e-handel. Samtidigt har kdpkraften delvis
hallits uppe genom expansiv penningpolitik i form av
laga rantor och expansiv finanspolitik varmed
inkomsterna inte har minskat som under tidigare
kriser.

Covid-19 kvar i samhallet
Under inledningen av 2021 moérknade

stamningslaget nagot till foljd av den fortsatta
pandemin. Utrullningen av vaccin har gatt trogt i
exempelvis Sverige och EU. Mutationer av viruset
har dessutom lett till att pandemin forvarrats i vissa
lander och nya restriktioner och nedstéangningar har
genomforts. Slutdatumet fér pandemin flyttas hela
tiden framat och det blir allt tydligare att aven om
pandemin far ett slut, sa kommer viruset att finnas
kvar i samhallet. Mutationer och nya vaccinationer
kommer darmed fortsatta att paverka samhallet och
den ekonomiska utvecklingen.

Vaccinnationalism styr utvecklingen
Utvecklingen i olika lander under 2021 och framat

styrs mycket av landernas framgangar med
vaccineringen och darmed hur snabbt ldnderna kan
Oppna upp. Vaccinnationalism och problem med
handel overlag till exempel med insatsvaror som
halvledare har blivit ett nytt inslag i utvecklingen.
Lander som USA som kommit l[angt med
vaccineringen kan vantas utvecklas starkare dn

exempelvis euroomradet, dar vaccineringen gar
trogt. | USA har nastan 30 procent av befolkningen
paborjat vaccineringen. | Sverige d4r motsvarande
siffra cirka 10 procent, och i euroomradet cirka 10—
15 procent.

...liksom den ekonomiska politiken
Utbver vaccineringen ar inriktningen av den

ekonomiska politiken avgérande. Omfattande
aterhdamtningsprogram har vidtagits bade i Sverige,
euroomradet och USA. Detta vantas bidra till
aterhdamtningen. Det ar dock inte helt enkelt att
jamfdra expansiviteten i finanspolitiken mellan olika
lander. Exempelvis har Sverige stora inslag av
automatiska stabilisatorer. Dessa gor att det
offentligfinansiella sparandet varierar med
konjunkturlaget utan att aktiva beslut fattas. |
Sverige 6kar exempelvis de arbetsloshetsrelaterade
utgifterna i ett férsamrat konjunkturlage
automatiskt. En risk for den ekonomiska
utvecklingen framover ar effektiviteten och
uthalligheten i den ekonomiska politiken.

Penningpolitiken mindre prognosbaserad
Centralbanker vantas fortsatta bedriva en expansiv

penningpolitik trots tendenser till 6kad inflation. Den
amerikanska centralbanken har till exempel
signalerat att styrrantan kommer att vara fortsatt
lag, aven om inflationen stiger over inflationsmalet.
De har uttalat att de 6vergar till ett prisnivamal
snarare an ett inflationsmal som styrara for
penningpolitiken. De gar aven ifran en mer
prognosbaserad politik till att fokusera mer pa
faktiska utfall. De vill se att inflationen faktiskt stiger
tydligt innan de justerar den expansiva inriktningen.
Detta ar nagot som ocksa Riksbanken har
kommunicerat. Aven ECB betonar att de kommer att
bedriva en expansiv politik.

Inflationsmalet 1,5 procent?
Inflationen vantas dock forbli relativt mattlig

framover daven om stigande kostnader till féljd av
bland annat 6kade metall-, energi- och fraktpriser
vantas pressa upp inflationen. Fortsatt globalisering
och 6kad e-handel bedéms halla tillbaka pristrycket.
| Sverige har inflationen sedan bottennoteringen i
april 6kat och i februari i ar uppgick KPIF-inflationen
till 1,5 procent. Bedomningen &r att inflationen i
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genomsnitt blir cirka 1,5 i ar och néasta ar. Detta ar
ungefar i linje med snittet under de senaste 10-20
aren. Riksbanken bedoms halla reporantan
oférandrad pa noll procent, trots att inflationen
hamnar nagot under malet.

Okad protektionism en risk for svagare tillvaxt
Avgorande for utvecklingen i olika lander och

branscher kommer vara vilka langsiktiga ekonomiska
effekter som foljer av pandemin och vilka
beteendeforandringar som blir mer bestaende. Den
Okade protektionismen som har uppkommit under
krisen utgor en risk for den framtida ekonomiska
utvecklingen. Protektionism &r inte ett nytt fenomen
utan nagot som redan fore krisen hade en
dampande effekt pa utvecklingen. Det dar mojligt att
detta accelererar i sparen av problemen kring
leveranser av bland annat vaccin.

Det kan da bli mer av regionala vardekedjor och
sammanhallna produktionsprocesser. Globala
vardekedjor har minskat produktionskostnaderna,
da produktionen laggs dar de komparativa
fordelarna ar som storst. Att ga tillbaka till ett lage
med mindre av globala vardekedjor kan vara ett satt
att 6ka motstandskraften i ett land eller foretag.
Svangningarna i ekonomin och problem med
leveranser av insatsvaror kan komma att minska
vilket ar positivt. Men som med alla
forsakringslosningar kostar de, vilket pressar
foretagens Ionsamhet. Detta kan dampa tillvaxten
generellt. Om detta hojer pristrycket under en langre
tid, och hotar trovardigheten for landers
inflationsmal, kan centralbanker komma att behé6va
hoja sina styrrantor tidigare an planerat. Detta skulle
i sa fall hamma tillvaxten framover.

Vilka beteendeforandringar bestar?
Fragan ar om trenden mot att vistas mer hemmavid

bade pa fritiden och pa arbetstid bestar. Krisen har
paskyndat digitaliseringen vilket underlattar
hemarbete for de som har mojlighet. Hur
produktiviteten utvecklats under pandemin kommer
paverka valet av arbetssatt.

For varuproducerande branscher som basnaringen
kan ett fortsatt hemmafokus innebara en fortsatt
stark efterfragan.

En annan utmaning for framtiden ar att pandemin
har stort skolan pa alla nivaer. Detta kan fa
langvariga negativa effekter pa ungdomars
utbildningsniva och deras framtida ekonomiska
situation. Kompetensutvecklingen i samhallet ar
ocksa viktig for ett lands formaga att vaxa. For
basindustrin dr 6kad kompetens en central del i att
starka konkurrenskraften.

Aterhamtningen skjuts framat
Sammantaget vantas BNP i Sverige 6ka med 3,3

procent i ar och 3,6 procent 2022. | euroomradet
bedéms BNP vaxa med 3,5 procent bade under 2021
och 2022. BNP-tillvaxten vantas i USA uppga till 5,5
procent i ar, vilket ar en tydlig upprevidering, for att
sedan dampas till fyra procent 2022. | Kina fortsatter
aterhdamtningen och tillvaxten blir atta procent i ar.

Vaccinationsférseningar och nya nedstangningar
bidrar till att tillvaxten i Sverige och aven
euroomradet bedoms bli svagare under forsta
halvaret i ar, men sedan starkare jamfort med
foregaende beddmning. Arsgenomsnitten for 2021
halls dock uppe av att utvecklingen blev relativt stark
i slutet av forra aret.

De mer dystra ekonomiska utsikterna under
inledningen av detta ar vantas ge avtryck pa
arbetsmarknaden och foretagen bedéms avvakta
med storre nyrekryteringar. Arbetsldsheten i Sverige
ligger darfor kvar pa en hog niva fram till hosten. Nar
sedan tillvaxten 6kar snabbare vantas situationen pa
arbetsmarknaden ljusna och arbetslésheten falla. | ar
bedoms arbetslosheten i genomsnitt uppga till 8,7
procent och under 2022 till cirka atta procent.

Svagt 6kad produktion i basindustrin 2021 och 2022
Basindustrins volymtillvéxt vantas uppga till runt en

procent i ar och 2022. Efterfragan ar stark men
utbudsproblem och restriktioner haller delvis tillbaka
produktionen.

Forvisso ar efterfragan pa sagade travaror hog och
lagren nedpressade. Om endast efterfragan styrt sa
hade produktionen sannolikt 6kat starkt i ar. Men
begransningar i bland annat timmerleveranser och
produktionsprocessen verkar dimpande sa endast
en mindre produktionsékning kan vantas under aret.

For grafiskt papper ar det en vikande efterfragan
som bromsar utvecklingen. Efterfragan har dampats
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under flera ar kopplat till bland annat minskat
Iasande av tidningar i pappersformat.
Coronapandemin medforde sedan att nedgangen i
efterfragan pa tidnings- och magasinpapper
forstarktes ytterligare. Som en féljd av minskad
efterfragan pa framforallt grafiskt papper har
Ortviken stdangt ned sin pappersproduktion och Hylte
har stangt ned en av tva pappersmaskiner. Detta
tillsammans med en fortsatt svag efterfragan kan fa
en dampande effekt pa pappersproduktionen.

Efterfragan pa forpackningsmaterial vantas oka,
kopplat till 6kad e-handel och vanlig handel. For att
producera papper behévs sedan massa. Massa
anvands aven till mjukpapper dar anviandandet 6kar.
Efterfragan pa massa vantas darfor ocksa oka.
Begransningar pa utbudssidan gér dock att
produktionsdkningen av papper och kartong
sammantaget blir svag bade i ar och under 2022.

For gruvindustrin ar efterfragan relativt konstant pa
kortare sikt och det driver darmed inte
produktionen. Utmaningarna i ar och kommande ar
finns pa utbudssidan och &r kopplade till halterna i
malmen. Bedomningen &r att dessa sjunker nagot
vilket minskar foradlingsvardet.

Produktionen i stal- och metallindustrin har
aterhamtat sig starkt under 2020 och
produktionsnivaerna ar for nirvarande hdga. Aven
orderingangen ar stark, men har kan det finnas
inslag av att kunder garderar sig mot
leveransproblem. Under 2021 véntas en fortsatt
okad efterfragan kopplad till aterhdmtningen i
framforallt Europa. Detta vantas driva pa
produktionen ytterligare, da ledig kapacitet bedoms
finnas i delar av industrin. Under 2022 véntas
tillvaxttakten sedan aterga till mer normala nivaer.

Okat utbud — mycket en politisk fraga
Pa lite langre sikt vantas den globala efterfragan pa

skogsindustrins produkter samt stal och metaller och
andra byggmaterial fortsatta stiga. Det beror bland
annat pa att svensk basindustri ligger i framkant nar
det géller hallbar produktion och att bidra till ett
minskat klimatavtryck. Dessutom har exempelvis
skogsprodukter positiva klimategenskaper vilket gor
att de ar en viktig del i arbetet med att minska
koldioxidutsldppen. Aven basmetallerna ar helt
centrala i klimatomstallningen da dessa behovs for

att till exempel kunna elektrifiera samhallet. Och
behovet av exempelvis koppar 6kar brett langs hela
vardekedjan. Det behovs till exempel mer koppar for
att fa fram klimatsmart el, for att forflytta elen och
slutligen dar elen konsumeras. Samtidigt vantas
elbehovet 6ka.

Okad levnadsstandard i utvecklingsldnder ger ocks3
en okad efterfragan. For skogsprodukter okar
sannolikt det globala utbudet under de kommande
aren. For metallerna ar detta inte lika sjalvklart. |
vilken utstrackning produktionen i Sverige 6kar ar
ocksa oklart. Mojligheten att 6ka svensk produktion
av metaller styrs framst av politiska beslut kring
tillstand. For skogsindustrin ar exempelvis
dganderatten och tillgangen till ravaran fran skogen
avgorande fragor, eftersom det paverkar viljan att
bygga ut kapaciteten. Energitillgangen &r en annan
central fraga. Det &r viktigt att politikerna inser att
det kravs forandringar och forbattringar pa dessa
omraden for att basindustrin ska kunna véxa, vara
konkurrenskraftig och kunna bidra till ett battre
klimat.

Framtiden for stal och metallindustrin kommer bland
annat att paverkas av hur framgangsrika de nya
satsningarna pa fossilfritt stal blir.
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FORDJUPNING - En utmaning for
basindustrin ar kraftigt volatila
internationella priser

Under pandemin har det alltsa varit stora rorelser i
produktion, efterfrdgan och pa arbetsmarknader
runt om i varlden. Det har dven resulterat i stora
rorelser i olika priser som priset pa aktier, bostader,
ravaror, vaxelkurser och slutligen dven i
konsumentpriser.

De tvdra kasten har varit en tydlig utmaning for
basindustrin. Men tvara kast i priser ar samtidigt en
del av vardagen for dessa branscher. Det mesta av
det som produceras exporteras och priserna satts pa
de internationella marknaderna, och basindustrin ar
till stor del pristagare. | diagrammen nedan visas
utvecklingen av bas- och ddelmetallpriser i dollar
under de senaste aren, liksom utvecklingen av nagra
internationella priser som skogsindustrin moter.

1.4 Bas- och ddelmetallpriser
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Att priserna har en hog volatilitet beror bland annat
pa att utbudssidan pa kort sikt ar trogrorlig i manga
delar av industrin. Att stdnga och starta
verksamheter ar forenat med betydande kostnader
vilket gor att foretagen fortsatter att producera om
produktionskostnaderna tacks och om det uppfattas
som l6nsamt pa sikt. Vid ett stort fall i efterfragan
uppkommer da ett utbudsoverskott och priserna
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faller. Vid en snabb uppgang i efterfragan eller vid en
stor strukturell 6kning tar det tid for industrin att
bygga ut kapaciteten vilket kan leda till kraftigt
stigande priser. Produktionsprocesserna ar
kapitalintensiva och ett férandrat utbud kraver stora
investeringar som tar lang tid att fa pa plats. For att
vaga gora dessa stora satsningar ar det viktigt att en
efterfragedkning uppfattas som permanent.
Omfattande investeringar krédvs vidare langsiktighet i
de politiska besluten. Langa tillstandsprocesser ar en
annan faktor som gor utbudet trogrorligt.
Investeringar i ny kapacitet i gruvor tar till exempel i
allménhet manga ar fran ett godkannande till
produktion. For gruvindustrin kravs vidare
omfattande prospekteringsverksamhet som ocksa ar
tidskravande. Det finns dven begransningar for hur
snabbt skogsindustrin pa kort sikt kan justera
produktionen och pa langre sikt finns begransningen
att det tar runt 80 ar for skog att vaxa upp till att
avverkas.

En annan anledning till att priserna har hog
volatilitet ar att det finns spekulativa inslag i
handeln, dar férvantningar om stigande priser kan
Oka efterfragan vilket driver upp priserna ytterligare.
Lager byggs upp och om efterfragan sedan inte 6kar
som vantat kan priserna komma att falla snabbt.

Priset pa guld drivs dven av andra faktorer. Guld
uppfattas traditionellt som vardebestandigt och har
setts som ett skydd mot exempelvis inflation. |
orostider och nar den globala ekonomin gar daligt
tenderar guldpriset att stiga da investerare avyttrar
exempelvis vardepapper och i stallet investerar i
guld. Som véantat i en krissituation gick priset pa guld
delvis i motsatt riktning till andra metallpriser under
inledningen av pandemin.

Stora prisfall och sedan kraftiga uppgangar
Overlag drevs priserna under 2020 av pandemin med

stora fall inledningsvis for att sedan stiga brant.
Utvecklingen av metallpriserna hade framst en
koppling till utvecklingen i Kina. Prisfallet i borjan av
aret drevs av fallet i efterfragan i Kina. Uppgangen
gick sedan hand i hand med aterhamtning i kinesisk
ekonomi och den 6kade efterfragan pa metaller.
Kopparpriserna drevs dven av 6kade inkop till
strategiska lager och ett 6kat intresse for koppar
bland finansiella aktorer. En forvantad framtida

Okning av efterfragan kopplat till elektrifieringen av
samhdllet kan ocksa ha bidragit till prisdkningarna pa
koppar.

Jarnmalmspriset utvecklades relativt stabilt i bérjan
av pandemin. Nar Kina drabbades av pandemin hade
Australien och Brasilien problem med
vaderstorningar vilket minskade utbudet av
jarnmalm. Nar ovriga varlden drabbades av
coronaviruset borjade Kina starta upp sin
produktion. Balansen mellan utbud och efterfragan
av jarnmalm bibehdlls ddrmed varmed
jarnmalmspriserna var relativt stabila. Men sedan
april har priserna stigit brant.

Aven andra priser som exempelvis skogsindustrins
priser steg under aret. Under stora delar av 2020
praglades varldsmarknadens utveckling av att
produktionen minskade mer an efterfragan. Under
hosten 6kade sedan USA och Storbritannien sin
import kraftigt. Priserna drevs upp av den starka
aterhamtningen under tredje kvartalet och den
stigande optimismen i ljuset av vaccinframgangarna
under fjarde kvartalet.

Pandemin hade alltsa dven effekter pa utbudet som
minskade pa flera marknader. Dels uppkom
produktionsstorningar, dels gjorde férvantningar om
svag efterfragan samt fallande priser och dérmed
lagre lonsamhet att det globala utbudet pa vissa
marknader minskade under varen 2020.

Inom stal- och metallindustrin paverkades priserna
av svangningarna i bas- och adelmetallerna och av
de stora svangningar som intraffade i bilindustrin i
Sverige och globalt. Efterfragan pa stal kade mot
slutet av aret och priserna steg kraftigt i Europa och
USA.

Under februari 2021 steg flertalet basmetallpriser
efter att under arets inledning ha rort sig svagt
nedat. Den fortsatta aterhamtningen i global
industriproduktion samt en stark efterfragan fran
Kina bidrog till uppgangarna dar koppar steg mest i
pris bland basmetallerna. Daremot sjonk priset pa
silver och guld under februari. De senaste veckorna
har dock ddelmetallpriserna stigit nagot igen medan
priserna pa ett antal basmetaller, sa som bly och
nickel, har sjunkit.
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Terminpriser ger viss vagledning om framtida priser
Hur priserna utvecklas framover &r alltid svart att

veta. En indikation ar terminspriser. Den senaste
tidens terminshandel indikerar att prisutvecklingen
pa silver och guld forvantas bli svagt positiv under
aret medan prisférvantningarna pa basmetaller
skiljer sig at. Exempelvis indikerar terminspriserna pa
koppar att priset forvantas sjunka nagot under de
kommande manaderna medan motsvarande
terminer for bly och nickel tyder pa vissa
forvantningar om hogre priser.

De nu radande hoga priserna skulle kunna generera
ett 6kat utbud som haller tillbaka ytterligare
prisdkningar givet forvantningar om en fortsatt
aterhamtning. Pa kort sikt ar detta svart da
utbudssidan, som tidigare namnt, tenderar att vara
trogrorlig. Det ar daremot mojligt att anvandningen
av sekundara material 6kar.

Vaxelkursen ddmpade svangningarna under 2020
Da priserna satts i dollar och i vissa fall exempelvis

euro kan volatiliteten forstarkas eller ddmpas av vad
som hander med kronans vaxelkurs. Detta gor att
forhallandet mellan exempelvis den amerikanska
dollarn och den svenska kronan kan spela en
avgorande roll for industrins intakter. Nar svenska
kronan ar svag i jamforelse med den amerikanska
dollarn gynnas de svenska bolagen och vice versa.

Under pandemin motverkades prissvangningarna pa
de internationella marknaderna av att kronan
inledningsvis forsvagades och sedan starktes mot
dollarn. For bas- och ddelmetaller var det en kraftigt
negativ korrelation mot dollarn under 2020 som
uppgick till ndstan minus ett (se diagram 1.9). Detta
ar en hogre korrelation an snittet for perioden 2010-
2020. Denna korrelation ar dock ocksa valdigt volatil
och har under dessa ar svangt fran att vara tydligt
negativ till att stundtals vara starkt positiv (se
diagram 1.10). Vaxelkursen har alltsa periodvis 6kat
volatiliteten i priserna matt i kronor.

Risk for stor volatilitet krdver motstandskraft
Hur intaktssidan for vissa delar av basindustrin och

kostnadssidan for stal- och metallindustrin och andra
delar av industrin utvecklas styrs alltsa i stor del av
vad som hander utanfor Sveriges granser. Och det ar
en betydande risk for omfattande volatilitet.

Samtidigt innebar den kapitalintensiva
verksamheten stora langsiktiga fasta kostnader for
investeringar. Givet dessa forutsattningar ar det
avgorande for industrins éverlevnad att ha god
motstandskraft och langsiktighet nar det galler
kostnadssituationen. Kostnadsutvecklingen far inte
dventyra den langsiktiga konkurrenskraften. Dessa
forutsattningar ar ocksa en viktig faktor till varfor
just den internationellt konkurrensutsatta industrin
satter och bor satta méarket i [6neférhandlingarna.
Detta skapar méjlighet att bibehalla viktig industri i
Sverige, och mojlighet att anvanda de rika
naturresurser som finns vilket bidrar till en 6kad
svensk valfard.

1.9 Korrelationer mot dollar
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Internationell utveckling

¢ Pandemin fortsatter att paverka utvecklingen.
Den véntas fa ett slut under 2021 men viruset
blir kvar i samhallet. Mutationer och nya
vaccinationer fortsatter att paverka samhallet
och den ekonomiska utvecklingen.

¢ | Kina fortsatter aterhamtningen och tillvixten
blir atta procent i ar.

¢ | euroomradet vantas pandemin och
nedstangningarna fortga langre an tidigare
vantat. Aterhamtningen ar darfor framskjuten
till senare delen av 2021.

¢ | USA vdntas penningpolitiken vara fortsatt
expansiv trots tendenser till stigande inflation.
Med en expansiv finanspolitik och
vaccinframgangar motiverar det en
upprevidering av tillvaxten under 2021 till 5,5
procent.

1.11 Varldshandeln och produktion
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1.12 Nya bekraftade fall av Covid-19
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Efter stora fall i den totala produktionen, BNP, i
manga lander under andra kvartalet 2020 skedde en
tydlig aterhdmtning under tredje kvartalet. Under
det fjarde kvartalet bromsade aterhamtningen sedan
in i sparen av den andra vagen av pandemin och BNP
antingen foll eller 6kade svagt i manga lander (se
diagram 1.24). Utvecklingen medférde att
produktionsnivaerna i Sverige, USA, Tyskland och
euroomradet var fortsatt lagre i slutet av 2020 dn i
slutet av 2019.

Den andra virusvagen hade dock sammantaget
mindre effekt pa den ekonomiska utvecklingen an
den forsta, trots hog smittspridning och utdkade
restriktioner i Sverige och i flertalet europeiska
lander. En mojlig forklaring ar att det andra
virusutbrottet inte ledde till lika stor oro och
osdkerhet som under varen 2020 da
domedagskanslan var utbredd. Samhallet vande sig
vid situationen och olika stodprogram hade tagits
fram. Vaccinframgangarna bidrog ocksa till att
minska osdkerheten och 6ka optimismen.

Vidare drabbades Kina inte av en andra vag och
ekonomin fortsatte att aterhamta sig i god takt.
Dessutom ar det moijligt att atgarderna for att
minska smittspridningen var utformade s3 att de inte
slog lika hart mot ekonomin. Troligtvis lyckades
manga foretag dven halla produktiviteten uppe
genom att anpassa sin verksamhet till mer
hemarbete och anvdndning av nya tekniska
|6sningar.

Kopkraften holls dessutom delvis uppe genom
expansiv politik i form av laga rantor och expansiv
finanspolitik.

Utvecklingen skiljer sig dock at mellan olika
marknader och branscher. Tjanstesektorerna
paverkades tydligt negativt av héstens nya
restriktioner och nedstangningar i samband med den
andra vagen. Efterfragan kanaliserades istallet till
vissa typer av varor och e-handel vilket gynnade
industrin. Industriproduktion och handel 6kade
gradvis efter de stora fallen under varen 2020, om
an i nagot langsammare takt efter hand.
Utvecklingen medforde att global industriproduktion
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och handel i januari till och med var fyra procent
hogre an i slutet pa 2019 (se diagram 1.11).
Utvecklingen med en 6kad industriproduktion och
handel och fortsatt aterhdamtning i Kina har varit
positivt for basindustrin.

Under inledningen av 2021 moérknade
stamningslaget nagot till foljd av den fortsatta
pandemin. Utrullningen av vaccinationen har gatt
trogt, speciellt i vissa lander och i exempelvis EU.
Mutationer av viruset har dessutom lett till att
pandemin forvarrats i vissa lander och nya
nedstangningar har genomforts.

Kinas ekonomi fortsdtter att aterhamtas
Utvecklingen i Kina ar viktig att félja da landet pa

senare ar blivit en allt storre handelspartner for
Sverige och for basindustrin (se diagram 1.13).
Under 2020 gick cirka 5,5 procent av total
varuexport och sex procent av basindustrins export
dit. Nar det géller massa gick hela 16 procent av
leveranserna till Kina under 2020. Och drygt sex
procent av den svenska pappers- och
travaruleveranserna gick till Kina.

1.13 Export- och importandelar
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1.14 Bidrag till BNP-tillvdxten i Kina
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Efter det stora tappet i BNP under forsta kvartalet
2020 har produktionen gradvis stigit. Kina har till
skillnad fran manga andra lander hittills inte
drabbats av nagon storre andra vag av pandemin,
vilket har underlattat aterhamtningen. En effektiv
hantering av pandemin har varit centralt for
utvecklingen. BNP-tillvaxten fjarde kvartalet uppgick
till hela 6,5 procent i arstakt (se diagram 1.14) och
for helaret 2020 steg BNP med drygt tva procent.
Jamfort med manga andra lander &r det en stark
utveckling, men 6kningen ar betydligt lagre an de
senaste arens tillvaxt som legat runt sex procent.

Uppgangen var bred. Bade investeringar,
konsumtion, export och import 6kade gradvis under
aret. Totala investeringar 6kade under 2020 med tre
procent jamfort med 2019 och exporten med cirka
tva procent. Produktionen har aterhamtat sig bade
inom industrin och tjanstesektorn efter det stora
raset i borjan av 2020. Sammantaget 6kade
industriproduktionen med 3,7 procent under 2020
medan tjansteproduktionen var i stort densamma
som under 2019. | december 2020 var
industriproduktionen sju procent hogre an
motsvarande period aret innan.

VACCINNATIONALISM STYR ATERHAMTNINGEN — 11



1.15 Industriproduktion
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1.16 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin, Kina
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Nagot svagare stamningslage i ar

Aven under inledningen av detta ar har
aterhamtningen fortsatt. Industriproduktionen
Okade starkt bade i bade januari och februari jamfort
med manaden innan (se diagram 1.15). Och raset i
inledningen av 2020 gor att arstakten i februari
uppgick till hela 36 procent. Utvecklingen kan bland
annat kopplas till den starka exporten som i februari
var 61 procent hogre jamfért med aret innan enligt
preliminara uppgifter, uttryckt i dollar, och importen
22 procent hogre.

Framatblickande indikatorer har dock dampats nagot
under inledningen av 2021, men inképschefsindex
for tillverkningsindustrin befinner sig enligt Markit
allt jamt i tillvixtzonen (se diagram 1.22). Aven Kinas
egna inkopschefsindex for tillverkningsindustrin, som
visas i diagram 1.16, har sjunkit nagot.

Expansiv politik driver aterhamtningen i Kina
En effektiv hantering av pandemin har alltsa varit

centralt for den ekonomiska utvecklingen. Industrins
aterhamtning har vidare gynnats av en stark export

och 6kad efterfragan fran exempelvis USA och dven
euroomradet, vilket i sin tur drivits av en expansiv
ekonomisk politik i dessa lander.

Den starka aterhdmtningen i Kina har dessutom
drivits av en expansiv inhemsk penning- och
finanspolitik. Stora statliga investeringar i
infrastruktur och inom industri- och byggsektorn har
genomforts. Finansiella stod har givits till foretag
liksom likviditetsstod till banksektorn.
Myndigheterna har dven stottat hushallen direkt
genom exempelvis skatteldttnader och mer generos
arbetsloshetsforsakring.

1.17 Skuldkvoter
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Kalla: BIS (The Bank for International Settlements) och Macrobond

Pa kort sikt &r stoden positiva for den ekonomiska
utvecklingen. Men politiken har samtidigt 6kat det
offentliga underskottet och den offentliga
skuldsattningen. Under pandemin har dven
skuldsattningen hos bland annat féretagen stigit
tydligt (se diagram 1.17). Den expansiva politiken
och stigande skuldsattningen 6kar darmed de risker
som redan finns i kinesisk ekonomi, till foljd av att
skuldsattningen i Kina redan under manga ar gradvis
har stigit. Skuldsattningen utgor en risk for den
finansiella och ekonomiska stabiliteten framover,
vilket om dessa risker realiseras kan medféra en
svagare ekonomisk utveckling.

Hog tillvaxt under 2021
Under krisen har Kina alltsa 6kat sin export och

starkt sin stallning i varldshandeln. Det dar moijligt att
denna utveckling kommer fortga framéver. Bland
annat har Kina efter ar av férhandlande skrivit under
ett frihandelsavtal med 14 andra lander; Regional
Comprehensive Economic Partnership (RCEP). Det ar
ett omfattande frihandelsomrade som utgor 30
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procent av varldsekonomin. Kina har dven tecknat
ett investeringsavtal med EU. Exakt vad detta
kommer att fa for betydelse nar och om det trader i
kraft aterstar att se. Nytt liv i handelskonflikten med
USA kan ddaremot komma att fa en bromsande
effekt.

En fortsatt expansiv politik och givet den i ett
historiskt perspektiv svaga utvecklingen under 2020
medfor att aterhdmtningen vantas fortsatta i ar.
Under 2021 vantas tillvaxten uppga till cirka atta
procent vilket &r hogre dn under senare ar. Faktorer
som en aldrande befolkning talar for att tillvéxten
sedan aterigen fortsatter att dampas.

Aven USA &r en viktig marknad fér basindustrin.
Bland annat exporteras byggnadsvirke dit, och
exporten av travaror 6kade starkt under 2020.
Forutom hur efterfragelaget i stort utvecklas i USA &r
det darfor av extra vikt att folja utvecklingen i
byggandet och renoveringarna av smahus, och den
privata konsumtionen av exempelvis byggmaterial.

De sammantagna effekterna av pandemin pa
amerikansk ekonomi under 2020 blev nadgot mindre
negativa an befarat. BNP foll med cirka 3,5 procent
mellan 2019 och 2020. Initialt blev effekterna stora
men under det tredje kvartalet steg BNP kraftigt och
aterhamtningen var bred. Under det fjarde kvartalet
bromsade 6kningstakten in och BNP 6kade med en
procent mellan kvartal tre och fyra (se diagram
1.18).

1.18 BNP-tillvaxt
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond

Utvecklingen under aret medforde att BNP-nivan i
slutet av 2020 var 2,5 procent lagre dn i slutet av
2019. Det som holl tillbaka nivan var
tjanstesektorerna och exporten. Exporten var drygt
12 procent lagre i slutet av 2020 an under fjarde
kvartalet 2019. Svag utveckling och efterfragan fran
omvadrlden holl nere exporten.

Bostadsinvesteringarna var daremot under fjarde
kvartalet nastan 20 procent hogre dn under
motsvarande period 2019. Okningen gér hand i hand
med stigande bygglov och en uppgang i byggstarter
for privatagda bostader, bade smahus och
flerbostadshus. Laga rantor och forvantningar om
fortsatt expansiv penningpolitik har stimulerat
bostadsmarknaden. Den starka utvecklingen for
byggandet av framforallt enfamiljshus, har bidragit
positivt till en 6kad svensk export av travaror till
USA. Marknadsbed&mare tror dock pa att 6kningen
av byggstarter avtar framover, men att den dnda
planar ut pa en hog niva (se diagram 1.19).
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Stark forsaljning av byggmaterial
Aven privat konsumtion dkade svagare under fjirde

kvartalet an under tredje kvartalet (se diagram 1.18).
Det ar dock en stor skillnad mellan utvecklingen av
konsumtionen av varor, som var relativt stark, och
tjanster, som foll under 2020. Detaljhandeln
dampades dock i december, men steg sedan
aterigen under framforallt januari och arstakten
uppgick sedan till ndstan 10 procent i februari.
Forsaljningen av byggmaterial gick starkt daven under
2020 (se diagram 1.20). Detta kan precis som i
Sverige kopplas till pandemin och att manniskor i
storre utstrackning stannar hemma och spenderar
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pengar pa sitt boende. Denna utveckling har varit
gynnsam for exempelvis svensk traexport.

1.20 Detaljhandel
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Industriproduktionen dampades i februari
Industriproduktionen aterhamtade sig under 2020

och fram till januari i ar, och produktionen var da
cirka tva procent lagre an aret innan (se diagram
1.21). | februari ddmpades sedan produktionen igen,
vilket delvis beror pa tillfdlliga faktorer som vadret
som storde produktionen. Men den minskade
produktionen i fordonsindustrin kan snarare kopplas
till lite mer langsiktiga problem med insatsvaror.

Framatblickande indikatorer visar pa forvantningar
om tillvaxt inom tillverkningsindustrin och dven inom
tjanstesektorn framéver (se diagram 1.22). Data
stracker sig fram till mars i ar.

1.21 Industriproduktion
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Arbetsmarknaden svag
Pa arbetsmarknaden har antalet arbetslosa

stabiliserat sig pa en hogre niva an innan pandemins
utbrott. | februari uppgick arbetsldsheten till 6,2
procent. Detta ar en betydligt Idgre niva dn den som
radde i april, men alltjamt hogre an for ett ar sedan.
En del av nedgangen drivs av att manniskor lamnat
arbetsmarknaden. Det svaga arbetsmarknadslaget
innebar att det finns mycket lediga resurser pa
arbetsmarknaden, dven kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin ar lagt. For en fortsatt
aterhdmtning av ekonomin &r det viktigt att
produktionen tar fart, vilket kan bidra till fortsatt
nedgang i arbetslosheten vilket i sin tur kan
stimulera efterfragan i ekonomin.

Expansiv politik trots stigande inflation
Utvecklingen framover kommer paverkas av hur

pandemin utvecklas, hur strikta restriktionerna ar
och hur snabbt och brett en vaccinering kommer att
ske. Har ar det tydligt att saker gar i ratt riktning.

En tydligt expansiv inriktning av finanspolitiken
bidrar ocksa till en fortsatt aterhamtning av
amerikansk ekonomi. | december godkande
kongressen ett stodpaket pa 900 miljarder dollar.
Utover detta har stimulanspaketet pa 1900 miljarder
dollar gatt igenom. Reformpaketet har stort fokus pa
investeringar i infrastruktur, klimatomstallning samt
omfordelningspolitik genom skattehdjningar och
utbyggt socialt skyddsnat.

Penningpolitiken &r ocksa central. | USA lades den
om i en tydligt expansiv riktning under 2020, da
bland annat styrrantan sanktes till ndra noll procent
och omfattande tillgangskop genomfordes.
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Framover vantas denna inriktning besta for att
motverka att rantorna stiger nar skuldsattningen
Okar till foljd av stodpaketen. Den amerikanska
centralbanken har ocksa signalerat att styrréntan
kommer att vara fortsatt 1ag, dven om inflationen
stiger 6ver inflationsmalet. De har uttalat att de
overgar till ett prisnivamal snarare an ett
inflationsmal som styrara for penningpolitiken. De
gar aven ifran en mer prognosbaserad politik till att
fokusera mer pa faktiska utfall. De vill se att
inflationen faktiskt stiger tydligt innan de justerar
den expansiva inriktningen.

Stigande inflation
Inflationen har dock redan stigit. | bérjan av 2020 foll

inflationen liksom i manga andra lander. Den tydligt
forsvagade konjunkturen medférde bland annat att

ravarupriser och oljepriset rasade. Olika tjanstepriser
foll ocksa brant, som exempelvis flygpriser. Samtidigt

steg priset pa vissa varor dit efterfragan
kanaliserades.

Den kraftiga aterhamtningen under kvartal tre
medfoérde sedan att ravaru- och energipriser steg
igen. Detta i kombination med en férsvagad dollar
bidrog till att inflationen steg igen. Trots lediga
resurser i ekonomin uppgick inflationen i februari till
1,7 procent. En fortsatt aterhdmtning och ett dkat
resursutnyttjande talar for fortsatt stigande
inflation. Men sannolikt kommer en fortsatt
globalisering och fallande energipriser halla tillbaka
inflationstrycket. Det kommer bidra till att
penningpolitiken kan fortsatta att understodja

aterhamtningen genom att ha en expansiv inriktning.

1.23 Inflation
Arstakt, procent

3.0

2,5 A [\

v M AN A

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomrdadet, HIKP —USA =Sverige

Kalla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS),
Eurostat och Macrobond

Uppreviderad prognos
De nya finanspolitiska stimulanserna, den snabba

vaccineringen och den starka utvecklingen under
andra halvan av 2020 motiverar en upprevidering av
BNP-tillvaxten for 2021. Tillvaxten vdntas nu uppga
till 5,5 procent att jamféra med 3,5 procent i den
forra bedomningen. Under 2022 véntas aterhamt-
ningen fortsatta och BNP-tillvaxten uppga till cirka
fyra procent.

| Europa ledde den andra vagen av pandemin till
ytterligare restriktioner. Atgarder satte spar i den
ekonomiska utvecklingen, men inte i lika stor
utstrackning som under varen 2020. BNP-tillvaxten
under fjarde kvartalet bromsade tydligt in och blev
svagt negativ (se diagram 1.24). Sett dver hela 2020
minskade BNP i euroomradet med cirka sju procent.

1.24 BNP-tillvaxt
Kvartalsforandring, procent
20

Q1 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4
2020
=Sverige *USA =Euroomrddet =Tyskland =UK

Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt),
Eurostat och Macrobond
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1.25 BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt) och Macrobond

Industrin far nya problem
Tillverkningsindustrin i euroomradet drabbades

sammantaget mindre an tjanstesektorn under
hosten och vintern och i januari i ar var
produktionen pa ungefdr samma niva som i januari
2019 (se diagram 1.21).

| Tyskland dampades daremot produktionen i
januari. Bilindustrin som drabbades hart under
inledningen av pandemin uppvisade en stark
aterhamtning under aret. Nedgangen i januari ar
delvis kopplad till utbudsproblem inom bilindustrin,
dar leveransproblem av insatsvaror som halvledare
forsvarade produktionen.

Aven tysk byggindustri backade n3got i januari.
Annars har byggindustrin klarat sig relativt val under
pandemin (se diagram 1.26). Produktionen var stabil
under aret och i december var produktionen cirka
sex procent hogre an i januari 2020. Den expansiva
politiken med exempelvis laga rantor och ett storre
hemmafokus har sannolikt bidragit till att halla uppe
produktionen.

Stigande inkopschefsindex
Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin i

euroomradet och Tyskland steg kraftigt i februari
och mars till skillnad fran indexets utveckling for Kina
och USA (se diagram 1.22). Bland annat var det en
rekordstark produktionsékning i Tyskland och en
uppgang aven i 6vriga lander som drev utvecklingen.
Indexet steg dven som en foljd av en 6kad prispress i
sparen av forsenade leveranser och brist pa
insatsvaror.

Andra framatblickande indikatorer for tysk
tillverkningsindustri som ifo-index steg ocksa i
februari och mars och indikerar tillvaxt.

1.26 Industriproduktion i Tyskland
Index 2020:1=100
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Kélla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt) och Macrobond

Pandemin sitter spar i tjdnstesektorn och
detaljhandeln
For tjanstesektorn i euroomradet utvecklades

inkdpschefsindexet svagt under andra halvan av
2020. Efter en mindre uppgang i december har
indexet rort sig sidledes under inledningen av det
nuvarande aret. Aven om indikatorn ir svag, sa ar
stamningslaget betydligt mindre dystert an vid
bottennoteringen i april 2020.

Aven detaljhandeln har utvecklats svagt och
omsattningen har gradvis dampats sedan oktober. |
januari foll omsattningen med nastan 10 procent
jamfort med i december och stamningslaget har
forsamrats under de senaste manaderna.

Hushallens konfidensindikator var i februari allt jamt
pa en lagre niva an det historiska genomsnittet och
arbetsmarknaden ar fortsatt svag. Arbetslosheten
foll mellan september och november, for att sedan
plana ut pa drygt atta procent.

Aterhamtningen skjuts framat i tiden

| euroomradet gar vaccineringen trogt och manga
lander har drabbats av nya utbrott av Covid-19. |
euroomradet har 10-15 procent av befolkningen
borjat vaccineras. En av anledningarna till den tréga
vaccinationstakten ar att EU varit langsammare med
att teckna avtal med vaccintillverkarna dn USA och
Storbritannien och darmed har dven leveranserna till
EU gatt langsammare. Dessutom har fértroendet
sjunkit for framfoérallt AstraZenecas vaccin i och med
misstankarna om att vaccinet skulle kunna 6ka
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risken for blodproppar. Detta antas dra ner
vaccinationstakten ytterligare i euroomradet och
flera europeiska lander har nyligen infort ytterligare
restriktioner for att minska smittspridningen.
Samtidigt har EU hotat om att stoppa exporten av
vaccin till bland annat Storbritannien.

Problem med vaccineringen och nya utbrott gor att
aterhamtningen skjuts framat i tiden. BNP-tillvaxten
bedodms bli svagare under forsta halvaret i ar jamfort
med foregaende bedémning. Under senare delen av
detta ar vantas vaccineringen bli mer utbredd,
pandemin klinga av och restriktionerna fasas ut.
Detta tillsammans med EU:s stora aterstarts-
program, som bidrar till 6kad finanspolitisk
stimulans, samt den expansiva penningpolitiken
vantas medféra att aterhamtningen i ekonomin
kommer igang igen under framfoérallt sista kvartalet i
ar.
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Svensk ekonomi

Aven i Sverige dterhdmtade sig ekonomin kraftigt
under det tredje kvartalet 2020 i takt med att
smittspridningen minskade. Under fjarde kvartalet
avstannade sedan aterhamtningen dven i Sverige
och BNP var i stort oférandrad jamfort med tredje
kvartalet. Svensk BNP minskade darmed med knappt
tre procent under 2020, i linje med den bedémning
som gjordes i december. | relation till euroomradet
blev alltsa nedgangen i svensk ekonomi under 2020
betydligt mindre.

2.1 BNP

Fasta priser, sdsongsrensat, procent
7.5

5,0

2,5
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Snitt frdn 2011 =Kvartalsféréndring
Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Nedgangen under fjarde kvartalet berodde delvis pa
att hushallens konsumtion minskade med nastan en
procent. Minskade konsumtionsutgifter for boende
samt hotell- och restaurangtjanster bidrog till
nedgangen.

2.2 Export av varor

Fasta priser, sdsongsrensat, procent
20

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Snitt frdn 2011 =Kvartalsféréandring
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Varuexporten 6kade med drygt tva procent, vilket
var en tydlig ddmpning i tillvaxten jamfért med det
tredje kvartalet (se diagram 2.2).

Investeringarna var sammantaget i stort
oférandrade under det fjarde kvartalet i relation till
det tredje (se diagram 2.3). Detsamma var fallet for
investeringarna inom bostader och anlaggningar,
som normalt star for 45 procent av de totala
investeringarna. Investeringar i maskiner och
inventarier 6kade svagt.

2.3 Fasta bruttoinvesteringar

Fasta priser, sdsongsrensat, procent, kvartalsférandring
20
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5

Ql Q2 Q3 Q4
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=Totala fasta bruttoinvesteringar=Bostéder och anldggningar
Maskiner och inventarier
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Bostadsinvesteringarna, som pa egen hand utgor
ungefar en femtedel av de totala investeringarna,
foll under kvartal tre men steg sedan svagt under
kvartal fyra. Pa grund av en relativt stark utveckling
under det andra kvartalet 6kade bostads-
investeringarna sammantaget med drygt tva procent
under 2020 jamfort med 2019.

2.4 Bostadsinvesteringar
Fasta priser, sdsongsrensat, miljarder
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Fritidshus, héger —=Permanenthus, ombyggnation, vénster
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Stigande nybyggnationer
Okningen av bygginvesteringarna under aret

kommer av 6kade ombyggnationer av permanenthus
och investeringar i fritidshus, som 6kade med nastan
fem respektive 11 procent under 2020. Byggandet av
fritidshus 6kade starkt i slutet av 2019 och bérjan av
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2020 men minskade sedan nagot under aret (se
diagram 2.4). Ombyggnationerna foll under kvartal
fyra efter ett starkt tredjekvartal. Nybyggnation av
permanenthus har daremot stigit gradvis under aret,
och var fem procent hogre under kvartal fyra 2020
jamfort med motsvarande kvartal 2019.

2.5 Bygglov och nybyggnation
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

2.6 Bygglov
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Fortsatt starkt byggande under 2021
Under 2020 utfardades bygglov fér omkring 50 000

bostader i flerbostadshus och smahus (se diagram
2.5 och 2.6). Av dessa var cirka 39 000 lagenheter i
flerbostadshus vilket dr en 6kning med 6,6 procent
jamfort med aret innan. Fér smahus var
motsvarande siffra drygt 11 000 vilket ar en
minskning med 3,7 procent. Eftersldpning i
rapporteringen gor att de senaste fyra kvartalens
siffror ar underskattade. Storst ar underskattningen
det senaste kvartalet, cirka 30 procent, medan
eftersldpningen efter ett ar ar drygt 1 procent.
Redan nu tyder statistiken pa en viss uppgang i
byggloven.

Givet underskattningen tyder detta pa att byggandet
kan komma att 6ka dven i ar. Med viss eftersldapning
bor sedan bostadsinvesteringarna 6ka. For detta
talar dven en fortsatt aterhamtning i ekonomin med
en 6kad allméan produktion och efterfragan samt en
forbattrad arbetsmarknad.

Stark bygghandel
Ser man pa utvecklingen hittills i ar visar data 6ver

detaljhandelns forsaljningsvolym i kalender-
korrigerade och sdasongsrensade tal pa en
manadsokning i januari med 3,4 procent och med
0,7 procent i februari, att jamféra med en minskning
i december. Jamfoért med motsvarande period 2020
blev forsaljningsvolymen i februari cirka 4,5 procent
hogre. Bland de foretag som saljer byggmaterial och
tillbehor uppgick arstakten till hela 10 procent i
februari och sett 6ver hela 2020 var 6kningen nastan
15 procent. Utvecklingen har varit gynnsam for
skogsindustrin.

2.7 Detaljhandeln
Kalenderkorrigerad forsaljningsvolym. Arlig procentuell

forandring
25-

20 -
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Byggmaterial och tillbehér—Totalt exkl. drivmedel
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Aterhamtning i tillverkningsindustrin
Industriproduktionen fortsatte 6verlag att stiga i

december. Jamfort med december 2019 var
produktionen i tillverkningsindustrin cirka sex
procent hogre. Vagen dit har dock varit volatil och
dessutom spretar utvecklingen mellan branscherna.
Det som drev utvecklingen under 2020 var framst
pandemin. De branscher som tvingades stanga ned
paverkades sa klart tydligt negativt, medan andra,
som erbjod varor och tjdnster till var nya
hemmavardag, till och med fick ett uppsving. Den
genomsnittliga arsforandringen i produktion for
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tillverkningsindustrin som helhet landade pa en 2.9 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin

minskning med 4,5 procent f6r 2020. Index
70

| januari mattades den positiva utvecklingen av
nagot och produktionen inom tillverkningsindustrin

blev aningen lagre jamfort med manaden innan. Sett

till arstakten var industriproduktionen drygt en
procent hégre dn i januari 2020 (se diagram 2.8).

2.8 Industriproduktion
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120 o Tiénster =Tillverkningsindustri
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Aven Konjunkturinstitutets indikator stark
Konjunkturinstitutets samlade barometerindikator,
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40 \/ som sammanfattar stamningslaget i ekonomin,
20- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ Okade fran cirka 100 i januari till 104 i februari (se
jan mar maj jul sep nov jan mar . . . . . .

2020 2001 diagram 2.10). Enligt denna indikator befinner sig

~Tillverkningsindustrin —Bilindustrin —Kkemi och Idkemedel ddrmed ekonomin i stort i ett normalldge. Det &r

~stal och metall dock en vil ljus bild av ldget i Sverige just nu. Vid
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

stora kast, som det varit under senaste aret, blir

Inképschefsindex fortsatt i tillvixtzonen indikatorns utveckling 6ver tid mer informativ an

Blickar man framat tyder mycket p& en fortsatt nivan. Och nar det galler utvecklingen visar
uppgang i produktionen. Inkdpschefsindex for indikatorn pd ett allt battre stamningslage.
tillverkningsindustrin sjonk forvisso i januari och 2.10 Indikatorer pa stimningsliget
februari for forsta gangen pa atta manader (se Index
diagram 2.9). Men indexet befinner sig dock 130
fortfarande langt 6ver det historiska genomsnittet 120 -
vilket indikerar tillvixt och en positiv framtidssyn. 1o -/ /\ —=
Nedgdngen drevs framst av ett fall i indexet for 1007“?‘{\ -/>¢/ —_—
orderingangen. Noterbart var dven en tydlig 6kning 7 \ K\:.’7é4...\/\.§___.
. . o i . 80 \

av leveranstider, vilket kan tyda pa stérningar i \L-7
utrikeshandeln eller en stark efterfragan. 70 \/

60 : : : : : :
For tjanstesektorn steg daremot inkdpschefsindex i jon. mar  maj jul sep nov  jon  mar

2020 2021

januari och februari. Till skillnad mot utvecklingen i ) )

. ) o . Papper+Massa #Byggindustrin =Kl barometern
euroomradet befinner sig indexet allt jamt i Tillverkningsindustrin —S&gverk =S$tal och metall
tillvaxtzonen vilket tyder pa fortsatt aterhamtning Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond
samt motstandskraft mot de hardare restriktionerna. Anm; Konfidensindikatorn for industrin dr en sammanvagning av

orderstock (nuldgesomddme) - fardigvarulager (nuldgesomdéme) +
produktionsvolym (férvantningar).

Tillverkningsindustrin ar den sektor dar optimismen
syns tydligast, men dven inom sagverken, massa- och
pappersindustrin fanns tecken pa optimism.
Indikatorn for bygg- och anlaggningsverksamheten
fortsatte att rora sig sidledes pa en relativt svag niva.
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Aven hushallen har blivit allt mer positiva kring hur
den svenska ekonomin kommer att utvecklas under
det narmaste aret. Samtidigt uppger en rekordstor
andel av hushallen att det i nuldget ar fordelaktigt
att spara.

Forvantningar om 6kad produktion
Konjunkturinstitutets indikator fér stamningslaget

inom tillverkningsindustrin har 6kat successivt under
de senaste manaderna. Det som har drivit
uppgangen i februari ar att allt fler forvantar sig
stigande produktionsvolym pa tre manaders sikt.
Synen pa orderstockarnas storlek och varulagren var
daremot oférandrad.

Allt fler foretag rapporterar dessutom om en 6kad
faktisk produktionsvolym i februari jamfort med
januari.

Orderingangen pa hemmamarknaden 6kade for
andra manaden i rad efter att ha minskat nagot
under slutet av féregdende &r. Aven pa
exportmarknaden uppges orderingangen ha okat i
februari. Industriféretagen var dock alltjamt
missnodjda med storleken pa exportorderstocken
men forvdntade sig hogre forsaljningspriser pa saval
hemmamarknaden som exportmarknaden de
narmaste manaderna.

Inom bygg och anlaggning var férvantningarna pa de
kommande manadernas byggande mindre negativa i
februari jamfort med manaden innan. Daremot har
anstallningsplanerna blivit mer pessimistiska och
konfidensindikatorn ligger darmed kvar under det
historiska genomsnittet.

Starkt orderingang
| diagram 2.11 visas orderingangen enligt SCB fram

till januari matt som utveckling jamfort med
motsvarande manad aret innan. Dessa data tyder pa
att efterfragan pa industriprodukter har starkts i
manga branscher och orderingangen for
tillverkningsindustrin var som helhet pa en hogre
niva an for ett ar sedan. En nedgang kan dock
noteras for fordonsindustrin.

2.11 Orderingang

Arstakt, procent

2019 2020 " 2021

Fordonsindustrin #Massa =Tillverkningsindustrin =Sagverk
Papper=S5tal och metall
Kalla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Basindustrin har sammantaget klarat krisen relativt
val. Vissa delar av basindustrin drabbades
inledningsvis hart i pandemin da efterfragan tydligt
foll. Under andra halvaret 2020 steg efterfragan
tydligt.

Kronans vaxelkurs har under krisen inte varit nagon
draghjalp. Tvartom forstarktes kronkursen mellan
januari 2020 och januari i ar med drygt 14 procent
mot dollarn och cirka fem procent mot euron (se
diagram 2.12). Detta har haft en ddmpande effekt pa
exportpriserna och exportvardena i hela industrin
(se diagram 2.12 och 2.13).

Sett som ett genomsnitt dver aret var kronans
utveckling mindre dramatisk. For helaret 2020 var
kronans vaxelkurs jamfért med 2019 endast knappt
tre procent starkare mot dollarn och cirka en
procent starkare mot euron.

Under inledningen av 2021 har kronans vaxelkurs
legat relativt stabilt gentemot euron medan
vaxelkursen mot dollarn har deprecierat nagot.
Exportpriserna for tillverkningsindustrin som helhet
var nagot lagre i januari jamfért med manaden
innan.

VACCINNATIONALISM STYR ATERHAMTNINGEN - 21



2.12 Exportpriser (SEK) och vaxelkurser
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2.13 Exportvarden (SEK)
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Stark export i skogsindustrin
Skogsindustrin har gynnats av en expansiv politik i

kombination med att manniskor vistats mer hemma
och att fokus pa boendet och hemmiljon har okat.
Bostadsmarknad och bygghandel har darfor
utvecklats relativt starkt, vilket varit positivt for
branschen. Fenomenet syns i Sverige men dven i
Europa och USA. Exportvardet for svenska travaror
Okade darfor med i genomsnitt 11 procent 2020
jamfort med 2019, att jamféra med total varuexport
som minskade med sex procent under 2020.

Produktionen av travaror i Sverige har till och med
haft svart att halla jamna steg med efterfragan. 2020
minskade svensk produktion av sagade travaror med
cirka en procent trots att efterfragan och
utleveranserna fran sagverken ékade med sex
procent jamfort med 2019. Till féljd av detta
minskade varulagren under aret till de lagsta
nivaerna pa 20 ar. Det som holl tillbaka

produktionen var sjukfranvaro i produktionen och
osdkerheten om marknadsutvecklingen under varen.

Som en foljd av den 6kade e-handeln steg de
svenska pappers- och kartongbrukens produktion
och leveranser av forpackningsmaterial med tre
procent under 2020. Under slutet av aret
accelererade utvecklingen och under fjarde kvartalet
var exporten hela sju procent hégre an under fjarde
kvartalet 2019. Priserna for de olika
forpackningskvaliteterna 6kade ocksa 2020.

Daremot fortsatte den negativa utvecklingen for
grafiskt papper som pagatt under en lang tid. Bade
produktion och leveranser foll med hela femton
procent under 2020. Den svaga utvecklingen gjorde
att priserna for grafiskt papper foll under 2020.

Kina fortsatt att vaxa i betydelse for svensk
skogsindustri. Den totala exporten av papper och
kartong till Kina steg med 16 procent vilket gor
landet till tredje storsta kdparen. Aven fér sdgade
travaror ar Kina nu den tredje storsta
exportmarknaden.

2.14 Foérvantad produktionsvolym, skogsindustrin
Index, 3-manaders glidande medelvarde
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Positiv syn pa framtiden, speciellt hos sagverken
Konjunkturinstitutets barometerindikator for

pappers- och massaindustrin l1dg under storre delen
av 2020 under normallaget (se diagram 2.10). |
oktober 2020 borjade indikatorerna att stiga.
Uppgangen foljer framst av att omddomet om
orderstockarnas storlek var betydligt mindre dystra
an tidigare. | pappersindustrin var vardet dock
fortsatt negativt i februari vilket innebar att
foretagen sammantaget tyckte att orderstocken var
for liten. | massaindustrin var synen pa orderstocken
daremot klart positiv.
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Uppgangen foljer dessutom av att synen pa
fardigvarulagren forbattrats. Den positiva synen pa
kommande produktion bestar. Det ar fler foretag
som forvantar sig en 6kning av produktionen de
kommande tre manaderna &n det motsatta (se
diagram 2.14). Féretagen i bade pappers- och
massaindustrin har ocksa en ljusare syn pa
orderingangen pa export- och hemmamarknaden.

Konjunkturinstitutets indikator fér sagverken
utvecklades starkt under 2020 och lag pa en hog niva
i februari i ar. Synen pa orderstocken ar valdigt
positiv liksom forvantad framtida produktion.

Gruvbranschen - stigande internationella priser
Gruvindustrin har ocksa klarat sig relativt val. Manga

har kunnat halla igang produktionen trots pandemin.
Volymen av bruten malm halls relativt konstant éver
tid, sa foradlingsvardet i fasta priser paverkas pa kort
sikt framst av metallhalterna. Enligt SCB var
foradlingsvardet i fasta priser i stort detsamma 2020
som 2019. Under det forsta kvartalet i ar har
produktionen paverkats negativt av sjukfranvaro
kopplat till Covid-19 och produktionsstorningar.

Intdkterna paverkas alltsa sedan av de volatila
priserna (se vidare fordjupningen "En utmaning for
basindustrin ar kraftigt volatila internationella
priser”). Starkast gick guld- och silverpriserna somi
snitt 6ver aret 2020 steg med Gver 20 procent.
Jarnmalmspriserna i dollar 6kade ocksa starkt. De
var i genomsnitt nastan 20 procent hogre under
2020 an under 2019. Koppar- och nickelpriserna
svangde stort men i genomsnitt var priserna i stort
desamma som aret innan. Zink- och blypriserna foll
daremot med cirka 10 procent i genomsnitt. Som
tidigare papekats foll dollarkursen med cirka tre
procent i genomsnitt mot kronan under samma
period, vilket minskar vardet i kronor.

Stal- och metallindustrin drabbades hart

Stal- och metallindustrin paverkades valdigt negativt
av minskad ekonomisk aktivitet efter utbrottet av
Covid-19. Produktionen foll i inledningen av krisen
och hade i juli minskat med cirka 20 procent jamfort
med i januari (se diagram 2.8). Industrin paverkas i
stor utstrackning av utvecklingen i bland annat EU,
som &r den storsta marknaden for svensk stalindustri
och dar Tyskland ar det storsta mottagarlandet. En

svag bilindustri, sarskilt i Tyskland, drabbar
branschen hart.

Aterhamtningen inom tysk ekonomi i allmanhet och
tysk bilindustri i synnerhet medférde att
produktionen sedan tog fart igen. | oktober var
tillvaxten endast tva procent lagre an i borjan av
aret. Och jamfort med oktober forra aret var
produktionen en procent hogre. Att snabbt kunna fa
igang och tillbaka produktionen till tidigare hoga
nivaer visar pa stor flexibilitet i verksamheten. Fran
oktober till januari har produktionen sedan rort sig
sidledes, vilket dven varit fallet for bilindustrin som
har haft problem med produktionen.

Priserna inom stalindustrin foll under inledningen av
2020. Detta, tillsammans med en starkare kronkurs
och fallande efterfragan, bidrog till att exportvardet
sjonk (se diagram 2.13). Under de senaste
manaderna har exportpriserna aterigen okat, liksom
exportvdrdet (se diagram 2.12).

Forbattrat stimningslage i stal- och metallindustrin
Blickar man framat sa ar stamningslaget valdigt

positivt inom stal- och metallindustrin och
Konjunkturinstitutets konfidensindikator 6kade
aterigen i februari. Den senaste manadens uppgang
drevs delvis av mer positiva forvantningar om
framtida produktion. Aven synen pa orderstocken &r
positiv och orderingangen 6kade i februari pa saval
exportmarknaden som hemmamarknaden, men i
nagot mindre omfattning an tidigare.

Aven data fran SCB visar p3 ett starkt orderldge (se
diagram 2.11). Orderlaget har enligt SCB under
senare manader legat pa en hogre niva an for
motsvarande manader aret innan. Delvis kan
Okningen forklaras av ett svagt slut pa 2019. Men det
Okade orderlaget kan ocksa vara kopplat till att
kunder garderar sig och vill sdkerstalla framtida
leveranser. Langa ledtider och leveransproblem kan
darmed vara den bakomliggande orsaken till
Okningen i orderingangen.
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2.15 Stamningslédget i stal- och metallindustrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Basindustrin 6kar endast svagt
Basindustrins volymtillvaxt vantas uppga till knappt

en procent i ar och 2022. Efterfragan ar stark men
utbudsproblem och restriktioner haller tillbaka
produktionen. Pa sikt innebar ett 6kat fokus pa
klimat och hallbarhet i Sverige och globalt enorma
mojligheter for industrin. Ett 6kat valstand i varlden
bor ocksa oka efterfragan pa industrins produkter.
Utmaningarna for industrin ar framst politiken.

Ny metod i AKU fran januari 2021
Sett till helaret 2020 minskade antalet arbetade

timmar i Sverige med hela 4,6 procent jamfort med
aret innan. Inom de branscher som paverkats mest
av restriktioner och uppmaningarna om social
distansering var minskningen dnnu mer pataglig.
Storst var minskningen inom hotell och restaurang
dar antalet arbetade timmar minskade med 25
procent jamfoért med foregaende ar. Bland foretagen
inom tillverkning och utvinning minskade antalet
arbetade timmar med drygt 7 procent.

Sedan 1 januari 2021 tillampas en ny ramlag for
arbetsmarknadsstatistiken i samtliga EU-lander.
Denna omlaggning syftar till att gora statistiken mer
jamfdérbar mellan lander men innebar dven att
arbetskraftsundersokningarna (AKU) under 2021 inte
kommer kunna jamféras med tidigare ar. SCB
uppskattar att 30 000 farre personer kommer att

https://www.scb.se/contentassets/6bfa8415fb004be7af3de32564
4cabb8/inforande-av-ramlagen-i-aku-2021.pdf

definieras som sysselsatta efter omlaggningen?.
Manga av dessa kommer sannolikt klassificeras som
utanfor arbetskraften och darfor paverkas inte
arbetslosheten i lika hog grad. Men det finns dven
inledningsvis anledning att tolka dessa varden med
viss forsiktighet.

Utifran AKU:s nya definitioner uppgick antalet
arbetslésa i februari till drygt 530 000 personer och
arbetsldsheten uppgick till 8,8 procent.

En alternativ kdlla som kan anvandas for att bedéma
hur arbetslosheten utvecklas ar Arbetsférmedlingens
registeruppgifter dver antalet 6ppet arbetslésa samt
deltagare i arbetsmarknadsprogram. Over tid har
forandringarna i arbetslésheten enligt detta matt
sammanfallit relativ val med arbetslosheten enligt
AKU dven om vissa skillnader forekommer (se
diagram 2.16). | februari uppgick arbetslosheten
enligt Arbetsformedlingen till 8,7 procent vilket ar en
viss minskning fran i somras da motsvarande siffra
var drygt 9 procent.

2.16 Arbetsloshet
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Kélla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen),
Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Det totala antalet personer som varslats om
uppsagning har minskat under de senaste
manaderna och uppgick i februari till omkring 2 500,
vilket ar betydligt farre dn under inledningen av
pandemin (se diagram 2.17). Utvecklingen ar likartad
inom tillverkningsindustrin dar varslen har legat pa
en lag niva under januari och februari.
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2.17 Varsel i Sverige
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Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsformedlingen) och Macrobond

Enligt Konjunkturinstitutets barometer i februari har
samtidigt anstallningsplanerna blivit ytterligare
nagot mer optimistiska for tillverkningsindustrin som
helhet vilket tyder pa vissa personaldkningar under
de narmaste tre manaderna (se diagram 2.18). Inom
stal- och metallindustrin och bland sagverken var det
fler foretag som bedémde att de kommer att
anstalla personal framdéver snarare an att minska
antalet anstallda. Det motsatta galler alltjamt i
massa- och pappersindustrin dven om
anstallningsplanerna sag ljusare ut i februari an
tidigare. Aven bland hushallen har andelen som tror
pa en okad arbetsloshet under det narmaste aret
minskat.

Situationen pa arbetsmarknaden ljusnar under
hésten
De mer dystra ekonomiska utsikterna under

inledningen av detta ar vantas dock ge avtryck pa
arbetsmarknaden och foretagen bedéms avvakta
med storre nyrekryteringar. Arbetsldsheten ligger
darfor kvar pa en hog niva fram till hosten. Nar
sedan tillvaxten 6kar snabbare vantas situationen pa
arbetsmarknaden ljusna och arbetslésheten falla. | ar
beddms arbetslosheten i genomsnitt uppga till 8,7
procent och under 2022 cirka atta procent.

2.18 Forvantat antal anstéllda
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER) och Macrobond

Lonedkningstakten steg i november
Utbrottet av coronapandemin medforde att

avtalsrorelsen prolongerades och |6nedkningstakten
avtog darfor under foregaende ar (se diagram 2.19).
Nya avtal sl6ts sedan under hosten.
Lonedkningstakten har darefter 6kat nagot fran
november da den forsta l6nerevisionen skedde. |
december var dock I6nedkningstakten alltjamt lagre
an fore coronapandemins utbrott.

2.19 Lonedkningstakt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Mediation Office (Medlingsinstitutet) och Macrobond

Fortsatt lag inflation
Inflationstakten, matt som den arliga férandringen i

KPIF, sjonk nagot i februari efter att ha stigit tydligt
under inledningen av 2021. Inflationstakten uppgick
till 1,5 procent vilket var lagre an vantat och lagre an
Riksbankens prognos. Hogre boendekostnader i form
av stigande elpriser och hyreshdjningar var mest
drivande till arsférandringen i KPIF. Prisuppgangarna
motverkades framforallt av lagre priser inom
gruppen audiovisuell och fotografisk utrustning samt
datorutrustning. Mellan januari och februari
motverkades dven inflationstakten av lagre priser pa
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livsmedel dar priserna foll inom ett flertal
undergrupper. Den starkta kronan bidrar till att
importerade varor blir billigare vilket ddmpar
pristrycket.

2.20 Inflation
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Central Bank of Sweden (Riksbanken) och Macrobond

...och laga inflationsforviantningar
Samtidigt visar Prosperas senaste undersokning for

mars pa nagot stigande inflationsférvantningar,
framforallt pa ett ars sikt. Penningmarknadens
aktorer forvantar sig cirka 1,3 procents inflation om
ett ar, medan inflationen pa tva och fem ars sikt
vantas uppga till 1,5 respektive 1,8 procent.
Inflationsforvantningarna ar dock alltjamt lagre an
Riksbankens malinflation pa tva procent.

Arbetsgivarorganisationernas- och
arbetstagarorganisationernas inflationsférvantningar
ar i den senaste matningen ungefar pa samma niva
pa de olika horisonterna (se diagram 2.22).

Inflation under malet
Inflationen beddms i genomsnitt blir cirka 1,5 i ar

och nésta ar. Detta ar ungefar i linje med snittet
under de senaste 10-20 aren. Stigande produktions-
kostnader till féljd av bland annat 6kade metall-,
energi- och fraktpriser vantas pressa upp inflationen.
Globalisering och e-handel vantas samtidigt bidra till
fortsatt relativt lagt kostnadstryck.

2.21 Inflationsforvantningar
Arlig procentuell férandring, penningmarknadsaktorer
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Kalla: TNS Prospera och Macrobond

2.22 Inflationsforvantningar, KPIF, genomsnitt
Arlig procentuell forandring, arbetsgivarorganisationer (AG)

och arbetstagarorganisationer (AT)
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