A INDUSTRI
=\ ARBETSGIVARNA

Nr 2 —2021-06-16

Fortsatt aterhamtning —

men utbudsproblem

bromsar

Kerstin Hallsten
Chefekonom
kerstin.hallsten@

industriarbetsgivarna.se
0702-67 70 25

I\
i

Y

Pontus Liljefors
Ekonom
pontus.liliefors@

industriarbetsgivarna.se

Under 2021 har varldsekonomin fortsatt att paverkas av pandemin. | delar av varlden
ar situationen lugnare med farre bekraftade fall och fler vaccinerade och samhéllen
har borjat 6ppnas upp. Den ekonomiska politiken ar samtidigt fortsatt expansiv.
Initiala utmaningar med svag efterfragan har over tid 6vergatt till utbudsproblem i
vissa branscher. Det har bland annat varit brist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket har hallit tillbaka produktionen och lett till kraftigt stigande priser.

Exempelvis har priserna pa metaller och skogsprodukter stigit kraftigt. Dessa priser
kommer sannolikt sammantaget vara kvar pa relativt hoga nivaer under aret och
sedan falla tillbaka nagot mer. Genomslaget i konsumentledet véntas inte bli allt for
omfattande. Det dr dock mgjligt att strukturella skift som den gréna omstallning av
samhallet som pagar ger ett storre pristryck i konsumentledet fran bland annat dessa
produkter an vad som tidigare varit fallet.

Utbudsproblem bromsar
Aterhamtningen i global ekonomi vintas fortga framaver da allt fler blir vaccinerade,

restriktioner lattar ytterligare och den ekonomiska politiken fortsatter att stodja
utvecklingen. Framforallt vdntas delar av tjanstesektorn ta fart.

Aven global handel och industriproduktion véntas fortsitta att 6ka drivet av
aterhamtningen i varldskonjunkturen. Men delar av ekonomin som drabbats av
utbudsproblem véntas fortsatta att utvecklas relativt mattligt. Bland annat vantas
olika flaskhalsar besta, som brist pa olika insatsvaror, och kapacitetsutnyttjandet
forblir hogt. | en mer normal situation hade detta medfort att investeringarna tydligt
okade. Forlorade varden under pandemin och mer déampade vinster i kombination
med stor osdkerhet om framtiden vantas dock halla tillbaka investeringarna nagot i
nartid. | stallet 6kar kostnadstrycket. Okad brist p& personal med ratt kompetens ger
ocksa ett 6kat kostnadstryck.

Sammantaget vantas BNP i Sverige och dven euroomradet 6ka med 3,3 procent i ar
och 3,6 procent under 2022. | USA beddms tillvaxten bli tydligt hogre, drivet av bland
annat valdigt expansiv politik. Inflationen i Sverige vantas i genomsnitt bli cirka 1,9
procent i ar. Detta ar en upprevidering av prognosen sedan i mars, vilket foljer av
okat kostnadstryck och storre prispaslag. Ett 6kat inflationstryck bedoms medfora att
Riksbanken borja hdja reporantan under 2022. Det finnas en risk for att
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inflationstrycket blir hogre. Riksbanken kan da behova géra penningpolitiken mindre
expansiv.

Hog produktion i basindustrin men ingen direkt uppgang
Delar av basindustrin har under senare tid utvecklats pa liknande satt som 6vrig

industri med stark efterfragan, begransningar pa utbudssidan och stigande priser.
Aven framéver vantas efterfrdgan vara fortsatt god men hégt kapacitetsutnyttjande
och utbudsproblem kvarstar vilket haller tillbaka produktionen. Nagon direkt
volymtillvaxt vantas darfor inte i ar i basindustrin sammantaget. Nasta ar vantas
tillvaxten uppga till runt en procent.

Pa sikt innebar ett 6kat fokus pa klimat och hallbarhet i Sverige och globalt enorma
mojligheter for industrin. Produkter fran exempelvis skogen samt metaller och andra
byggmaterial ar en viktig del i att minska koldioxidutslappen. Basindustrin ar i
framkant nar det galler hallbar produktion och att bidra till ett minskat klimatavtryck.
Inom stalindustrin vantas stora satsningar. Ett 6kat valstand i varlden okar ocksa
efterfrdgan pa industrins produkter. En utmaning for industrin ar alltjamt politiken.

Prognoser

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

BNP -2,8 3,3 3,6
Basindustrin -1,0 0(1,0) 1,0
KPIF 0,5 1,9 (1,5) 1,7 (1,4)
Reporintan (slutet av aret) 0 0 0,25 (0)
Arbetsloshet** 8,3 8,8 (8,7) 8,0

Anmarkning: Arlig procentuell férandring, om inget annat anges. Marsprognosen inom parentesen. **Procent av
arbetskraften.
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(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.

Néastan 80 procent av basindustrins export gar till Europa och Tyskland ar en
av de viktigaste handelspartnerna.

Rapporten inleds darfér med en genomgang av den internationella
utvecklingen.

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

Pandemin har nu pagatt i snart ett och ett halvt ar.
De tvédra kasten i ekonomin under 2020 var néara
kopplad till utvecklingen av viruset och de atgarder
som vidtogs for att minska smittspridningen och
stimulera ekonomin. Vissa tjanstesektorer
drabbades hart. Andra delar av néringslivet med mer
okat fokus pa boendet och hemmamiljon klarade sig
relativt bra, stimulerade av expansiv ekonomisk
politik och forandrad efterfragan fran att vi vistats
mer hemma.

Under 2021 har varldsekonomin som vantat fortsatt
att paverkas av den pagaende pandemin. | delar av
varlden ar situationen nu lugnare med bland annat
farre bekraftade fall och fler vaccinerade.
Utvecklingen har medfért att samhallen har borjat
Oppnas upp. | delar av varlden ar situationen dock
fortsatt valdigt problematisk och risker med
exempelvis mutationer bestar.

Politiken har under 2021 fortsatt att stimulera den
ekonomiska utvecklingen. Den tudelning av
ekonomin som uppkommit till foljd av pandemin har
delvis bestatt. Initiala utmaningar med allmant svag
efterfragan pa varor i stort 6vergick under 2020 till
problem pa utbudssidan. Det har bland annat
uppkommit brist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket har hallit tillbaka produktionen. Aven
nya utbrott och nedstangningar har paverkat
utvecklingen liksom vadret. Under inledningen av
detta ar har global industriproduktion darfor
dampats nagot. | stéllet har priserna fortsatt att stiga
kraftigt.

Delar av basindustrin har utvecklats pa liknande satt
med stark efterfragan, begransningar pa
utbudssidan och stigande priser.

Aterhamtningen i den globala ekonomin véntas
fortga framoéver da allt fler blir vaccinerade,
restriktioner lattar och den ekonomiska politiken
fortsatter att stodja utvecklingen. Framforallt vantas
delar av tjanstesektorn ta fart. Aven global handel
och industriproduktion vantas fortsatta att 6ka

drivet av en allman aterhamtning i
varldskonjunkturen.

Utbudsbegransningar haller tillbaka industrin
Men sannolikt kommer de delar av ekonomin som

drabbats av utbudsrestriktioner under senare tid
fortsatta att utvecklas relativt mattligt i nartid. Bland
annat vantas olika flaskhalsar bestad med brist pa
olika insatsvaror. Det finns dven tendenser till 6kad
brist pa arbetskraft med ratt kompetens, nagot som
blir mer begransande ju mer konjunkturen starks.

Givet en forvantan om fortsatt aterhamtning skulle
flaskhalsar och ett hogt kapacitetsutnyttjande i en
mer normal situation ha medfort att investeringar
tydligt 6kade. Forlorade varden under pandemin och
mer dampad utveckling av vinster i kombination
med stor osdkerhet om framtiden vantas dock halla
tillbaka investeringsviljan nagot i nartid. Liksom
risken for att underleverantorer inte kommer att
kunna leverera nédvandiga insatsvaror. Darmed
byggs inte produktionskapaciteten ut i den
utstrackning som annars hade varit det naturliga i
detta lage. Istallet kan pristrycket vantas bli hogre,
bland annat som féljd av fortsatt hoga priser pa
insatsvaror och for att kompensera for férlorade
varden under pandemin.

Att osdkerheten ar stor om framtiden kan delvis
kopplas till de klimatutmaningar vi star infoér. Bland
annat har det skapat tryck mot ett teknikskifte, bade
fran politiskt hall men dven fran konsumenter och
naringslivet sjalvt. For att kunna klara konkurrensen
och vara med i dessa omstallningar kravs kapital.

Omstallningen riskerar samtidigt att 6ka
produktionskostnader i Sverige kopplat till
exempelvis 6kad efterfragan pa el och politiska
beslut om reduktionsplikt for att minska utslapp fran
transporter.

Investeringar kan ocksa hallas tillbaka av osdkerhet
kring i vilken utstrackning de beteendeférandringar
som uppkom under pandemin kommer att besta.
Sannolikt kommer samhallen, foretag och individer
inte direkt aterga till exakt de beteenden och
strukturer som var innan pandemin. Vissa
forandringar av konsumtions- och
investeringsmonstren blir mer bestaende. Men
osdkerheten kring detta ar stor.
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Aterhamtningen vintas fortga
Sammantaget vantas BNP i Sverige 6ka med 3,3

procent i ar och 3,6 procent under 2022, vilket
innebar att konjunkturen fortsatter att starkas. |
Sverige var utvecklingen under forsta kvartalet lite
starkare &n vantat. Tecken pa utbudsproblem och en
svagare utveckling inom industrin under andra
kvartalet talar for en viss nedrevidering av tillvaxten
under kvartal tva och tre. Sammantaget ar
prognosen for BNP-tillvaxten oférandrad for 2021.

Ocksa i euroomradet starks konjunkturen framover.
BNP beddms vaxa med 3,3 procent i ar och 3,6
procent under 2022. Aven hér har en viss
nedrevidering gjorts for 2021 kopplat till bland annat
problem pa utbudssidan.

| USA vantas liksom tidigare tillvaxten bli stark i ar.
BNP-tillvaxten vantas uppga till sex procent i ar, for
att sedan dampas till fyra procent 2022. Detta
innebar en upprevidering for 2021 vilket foljer av
den ovantat starka utvecklingen under det forsta
kvartalet. | Kina fortsatter aterhamtningen och
tillvaxten blir atta procent i ar, for att darefter
bromsa in.

Tecken pa 6kad brist pa arbetskraft
Situationen pa arbetsmarknaden har forbattrats

nagot under 2021 i manga lander. | Sverige har
sysselsattningen fortsatt att stiga och varslen
befinner sig pa en lag niva. Anstéllningsplanerna
inom saval tillverkningsindustrin som naringslivet i
stort har sedan arsskiftet dessutom blivit mer
expansiva. | vissa branscher syns till och med tecken
pa okad arbetskraftsbrist trots att arbetslosheten
fortfarande ar hog.

Den senaste tidens fortsatta aterhamtning i Sverige
och indikationer pa att féretagen har allt mer
positiva anstallningsplaner, gor att situationen pa
arbetsmarknaden vantas ljusna under andra halvan
av aret. Arbetslésheten vantas falla under hosten i
takt med att BNP-tillvaxten 6kar starkare och
restriktionerna lattas ytterligare. | ar bedoms
arbetslésheten i genomsnitt uppga till 8,8 procent.
Under 2022 vantas arbetslosheten falla ytterligare
till cirka atta procent.

Ett forbattrat arbetsmarknadslage vantas medfor att
bristsituationen och matchningsproblemen pa

arbetsmarknaden gradvis blir mer omfattande.
Problemen kan bli mer utmanande @n i en mer
traditionell konjunkturuppgang da den gréna
aterhamtningen innebar strukturférdandringar och
krav pa nya kompetenser. Samtidigt har pandemin
stort skolan pa alla nivaer, och det kan ha
uppkommit mer langvariga negativa effekter pa
ungdomars utbildningsniva. Detta &r ocksa en faktor
som haller tillbaka tillvaxten och ger ett stigande
kostnadstryck via 6kad loneglidning.

Hogre kostnadstryck
Kostnadstrycket bedoms alltsa bli nagot hogre

framover. Fortsatt stark efterfrdgan och trogheter pa
utbudssidan vantas medfora att de hogre priserna pa
en del ravaror som olika metaller &r kvar pa relativt
hoga nivaer. Detta bedoms fa ett visst genomslag i
konsumentledet. Stigande kostnader till foljd av
bland annat 6kade energi- och fraktpriser samt 6kad
I6neglidning vantas samtidigt pressa upp inflationen.
Foretagen vantas dven 6ka sina marginaler nar
konjunkturen starks, delvis fér att kompensera for
den svaga utvecklingen under 2020. Globalisering
och 6kad e-handel vantas samtidigt fortsatta att
verka i motsatt riktning.

Kostnads- och pristrycket bedéms dock inte bli sa
omfattande och langvarigt att det leder till nagon
snabb och kraftig omlaggning av penningpolitiken.
Snarare 6kar sannolikheten for att inflationen i
exempelvis Sverige hamnar pa malet. | Sverige har
inflationen sedan bottennoteringen i april 2020 6kat
och i maj i ar uppgick KPIF-inflationen till 2,1
procent. Den hogre inflationen forklaras i Sverige
liksom i andra lander av att en del priser sjonk
kraftigt vid samma tidpunkt féregaende ar och att de
nu normaliseras, det vill sdga av sa kallade
baseffekter. Framst &r det hogre priser pa drivmedel
och el jamfort med for ett ar sedan som gjort att
inflationen stiger.

De hogre utfallen hittills i ar, en fortsatt
aterhamtning i ekonomin och ett 6kat kostnadstryck
gor att prognosen for inflationen ar uppreviderad till
1,9 procent i ar. Under 2022 bedéms inflationen bli
1,7 procent i genomsnitt. Riksbanken bedéms halla
repordntan oférandrad i ar men sedan gradvis borja
hoja rantan.
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Risker att inflationstrycket blir hogre dn vantat
Det finns samtidigt en risk for att inflationstrycket

Okar mer an vantat och blir mer varaktigt.
Centralbanker kan da borja att strama at
penningpolitiken snabbare an forvantat, vilket skulle
bromsa aterhamtningen.

Detta skulle kunna intraffa om till exempel den
omsvangning mot okad efterfragan pa vissa varor
som uppkom under pandemin blir mer bestaende
och att olika utbudsrestriktioner férsvarar
mojligheten att méta upp efterfragan.
Resursutnyttjandet kan vara mer anstrangt an vad
traditionella modeller och indikatorer tyder pa.

Aterstartsprogrammen med en tydlig grén och
klimatfokuserad inriktning skulle kunna medféra en
mer strukturell uppgang pa vissa naturresurser.
Koppar behovs till exempel i stor utstrackning om
samhallet i hogre grad ska elektrifieras. Fossila
produkter och material behéver samtidigt
substitueras till biobaserade for att langsiktigt fa ner
koldioxidutslappen. Detta ar material och
naturresurser vars utbud inte kan 6kas snabbt. Det
kravs ocksa omfattande investeringar som tar lang
tid att fa pa plats innan en 6kad produktion kan ske.
Det finns samtidigt krafter som verkar mot en 6kad
anvandning av dessa naturresurser. Utmaningen ar
att inom inte allt for lang tid hitta andra substitut
eller I6sningar om utbudet av dessa produkter inte
kan 6kas. Annars finns risk for fortsatt stigande och
hoga priser.

Okad protektionism en risk for svagare tillvaxt
Okad protektionism kan ocksa leda till stigande

kostnadstryck och utgor ocksa en risk for den
framtida ekonomiska utvecklingen. Protektionism ar
inte ett nytt fenomen utan nagot som redan fére
krisen hade en déampande effekt pa utvecklingen.
Det ar 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.

Men som med alla forsakringslosningar kostar de,
vilket pressar foretagens I6nsamhet.

Svagt 6kad produktion i basindustrin 2021 och 2022
| basindustrin ar situationen och utsikterna ungefar

desamma som vid den forra rapporten i mars.
Kapacitetsutnyttjandet och produktionen &ar i manga
fall pa historiskt héga nivaer och nagon direkt
volymtillvaxt vantas inte i ar. Under 2022 vantas
tillvaxten uppga till en procent. Efterfragan ar stark
men utbudsproblem och restriktioner haller delvis
tillbaka produktionen.

Efterfrdgan pa sagade travaror ar hog och lagren
nedpressade. Men ett hogt kapacitetsutnyttjande
gor att endast en mindre produktionsékning kan
vantas under aret. Utbyggd kapacitet tar tid och ar
kostsam. Investeringar bromsas dessutom av
osakerhet kring om efterfragan langsiktigt kommer
att vara hog. Ett oklart politiskt lage for den svenska
skogsindustrin, bland annat kopplat till tillgangen till
skogsravara, ar ocksa en broms. Det finns en oro fér
konsekvenserna av den konflikt som finns om hur
balansen mellan produktion och naturvard ska se ut i
svenska skogar.

For grafiskt papper ar det en vikande efterfragan
som bromsar utvecklingen. Efterfragan har dampats
under flera ar kopplat till bland annat minskat
lasande av tidningar i pappersformat.
Coronapandemin medférde sedan att nedgangen i
efterfragan pa tidnings- och magasinpapper
forstarktes ytterligare. Som en féljd av minskad
efterfragan pa framforallt grafiskt papper har
pappersproduktion samt pappersmaskiner minskat
och stangts ned. Detta tillsammans med en fortsatt
svag efterfragan far en dampande effekt pa
pappersproduktionen.

Efterfragan pa forpackningsmaterial vantas oka,
kopplat till 6kad e-handel och vanlig handel. For att
producera papper behdvs sedan massa. Massa
anvands aven till mjukpapper dar anvandandet okar.
Efterfrdgan pa massa vantas darfor ocksa oka.
Begransningar pa utbudssidan gor 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
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produktionen. Utmaningarna i ar och kommande ar
finns fortsatt pa utbudssidan och ar kopplade till
bland annat halterna i malmen. Dessa vantas sjunka
nagot i ar vilket minskar foradlingsvardet i ar.

Produktionen i stal- och metallindustrin har
aterhamtat sig starkt under 2020 och
produktionsnivaerna ar for narvarande hoga. Under
2021 vantas en fortsatt 6kad efterfragan kopplad till
aterhdamtningen i framforallt Europa. Detta véntas
driva pa produktionen ytterligare, da ledig kapacitet
bedoms finnas i delar av industrin. En
osdkerhetsfaktor ar utvecklingen inom tysk
bilindustri. Under 2022 vantas 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
koldioxidutslappen. Aven basmetallerna &r helt
centrala i klimatomstéllningen da dessa behovs for
att till exempel kunna elektrifiera samhéllet. Och
behovet av exempelvis koppar dkar 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 ocksa
en Okad efterfragan. For skogsprodukter 6kar
sannolikt det globala utbudet under de kommande
aren. F6r metallerna ar detta inte lika sjalvklart. |
vilken utstrackning produktionen i Sverige dkar ar
ocksa oklart. Mojligheten att 6ka svensk produktion
av metaller styrs framst av politiska beslut kring
tillstand. For skogsindustrin dr exempelvis
dganderatten och tillgadngen till ravaran fran skogen
avgorande fragor, eftersom det paverkar viljan att
bygga ut kapaciteten. Energitillgangen &r en annan
central fraga. Det ar 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.

En stor utmaning for industrin ligger hos politiken.
Det handlar bland annat om beslut runt dganderatt,
klimatatgarder, tillstandsprovningar och
energitillgangen. Politiken &r 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.
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FORDJUPNING; Vad driver
ravarupriserna och hur paverkas
inflationen?

| féregaende rapport skrev vi om de stigande
priserna pa ravaror som metaller och
skogsprodukter. | denna rapport férdjupas analysen
med mer fokus pa den framtida utvecklingen och
genomslaget i konsumentledet. Under aret vintas
priserna sammantaget vara kvar pa relativt hoga
nivaer for att sedan falla tillbaka nagot mer.
Genomslaget i konsumentledet bedéms inte bli allt
for omfattande. Men det dr méjligt att strukturella
skift som en gron omstallning av samhallet ger ett
storre pristryck i konsumentledet under kommande
ar fran dessa produkter dn vad som varit fallet
tidigare.

Kraftigt stigande metallpriser under 2020
Diagrammen nedan visar utvecklingen av ett antal

ravarupriser under de senaste aren. Manga priser ar
nu tydlig hdgre n i slutet av 2019. Overlag drevs
priserna under 2020 av pandemin. Inledningsvis foll
priserna kraftigt for att sedan stiga brant.
Utvecklingen av metallpriserna har i allmanhet en
nara koppling till utvecklingen i Kina. Detta foljer av
att Kina konsumerar hela 50 procent av varldens
metaller och darmed &r den enskilt storsta
konsumenten av manga metaller. EU konsumerar i
jamforelse 20-25 procent av varldens metaller.
Gruvbranschen i Kina dr komplex da man inte har
tillrackligt manga och bra egna gruvor utan maste
importera metaller eller metallmalmer som anvands
i stora volymer, exempelvis koppar, zink, bly och
jarnmalm.

Nar efterfragan i Kina foll i borjan av aret uppkom ett
kraftigt prisfall. Nedgangen drevs sjalvklart ocksa av
en allman oro for den globala ekonomiska
utvecklingen i sparen av den uppkomna pandemin.
Priserna aterhamtade sig dock relativt snabbt.
Uppgangen gick hand i hand med aterhdamtning i
kinesisk ekonomi och den 6kade efterfragan pa
metaller. Kopparpriserna drevs dven av d6kade inkép
till strategiska lager och ett 6kat intresse for koppar
bland finansiella aktorer.

Forutom pandemin var det politiska fokuset dven
inriktat mot de vaxande klimatutmaningarna. De
aterstartsprogram som véaxte fram hade en tydlig
”gron” inriktning. Detta kan ocksa ha paverkat
prisutvecklingen. En forvantad framtida 6kning av
efterfragan av exempelvis metaller kopplat till
elektrifieringen av samhallet kan ha bidragit till
prisdkningarna pa koppar.

1.1 Basmetallpriser
Arlig procentuell forandring, manadsdata
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1.2 Basmetallpriser
Index, USD/metric ton, utjdamnade manadsdata
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Jdarnmalmspriset utvecklades relativt stabilt i borjan
av pandemin. Nar Kina drabbades av pandemin hade
Australien och Brasilien problem med
vaderstorningar vilket minskade utbudet av
jarnmalm. Nar 6vriga 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 2020 har priserna stigit brant.
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Inom stdlindustrin, som ar nasta steg i vardekedjan,
paverkades priserna av svingningarna i priserna pa
metallerna och av de stora svangningar som
intraffade i bilindustrin i Sverige och globalt.
Efterfragan pa stal 6kade mot slutet av aret och
priserna steg kraftigt i Europa och USA.

1.3 Jarnmalmspris, 62% Fe, manadsdata
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Kalla: China Iron & Steel Association och Macrobond

1.4 Ravarupriser, svenskt exportprisindex
Arlig procentuell férandring
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Fortsatt h6ga metallpriser under 2021
Aterhamtningen i global industriproduktion, en stark

efterfragan fran Kina samt en svagare amerikansk
dollar har bidragit till att flertalet basmetallpriser har
fortsatt att stiga under inledningen av 2021.

Kopparpriset nadde i april den hogsta noteringen pa
tio ar och i maj manad steg priset ytterligare.
Lagernivaerna pa London Metal Exchange ar
dessutom laga i forhallande till det historiska
genomsnittet. Kinas starka efterfragan till foljd av
bygg- och infrastrukturinvesteringar, Joe Bidens
ambition om en global klimatomstallning, samt
utbudsproblem i Peru och Chile, dr nagra av de

faktorer som har drivit den senaste tidens
prisuppgang pa koppar.

Priserna pa bly, zink och nickel ar nu ocksa over
genomsnittet under de senaste tio aren och klart
hogre an snittet sedan borjan av nittiotalet. For
dessa basmetaller ar dock prisékningarna hittills i ar
mattligare jamfort med prisékningen pa koppar.

De priser som Okat starkast ar daremot
jarnmalmspriset. Den starka aterhamtningen i global
industriproduktion och 6kad byggaktivitet har
gynnat jarnmalmspriset som har stigit kraftigt under
andra halvan av 2020 och inledningen av 2021. En
stor del av efterfragan pa jarnmalm utgors av Kina
som star for majoriteten av de globala
jarnmalmsimporterna. Landet har dock antytt att
den inhemska stalproduktionen kan komma att
minskas framover for att komma till ratta med
problem kring féroreningar. Brasilien har dessutom
borjat vaxla upp produktionen igen efter tidigare
utbudsstorningar och det hogre jarnmalmspriset har
dven stimulerat utbudsinvesteringar i flera lander.
Detta sammantaget kan innebara att prisdkningarna
pa jarnmalm dampas nagot framover.

Priset pa guld sjonk i inledningen av 2021 men har
darefter 6kat nagot under april och maj. Silverpriset
har gynnats av den aterhamtning som har skett i
global industriproduktion da silver anvands i storre
utstrackning inom industrin dn vad guld gor. | april
2021 var silverpriset nastan 70 procent hogre
jamfort med aret innan.

Olika indikatorer tyder pa att metallpriserna ar kvar
pa hoga nivaer under resten av aret. Pa langre sikt
indikerar borsanalytikers antaganden att
kopparpriset faller tillbaka.

Aven stigande priser pa trivaror, papper och massa
Aven andra priser som exempelvis priset pa

skogsindustrins produkter steg under 2020 och
inledningen av detta ar. Under stora delar av 2020
praglades varldsmarknaden for travaror av att
produktionen minskade mer an efterfragan.

Att utbudet minskade pa flera marknader drevs av
flera faktorer. Dels uppkom produktionsstoérningar i
sparen av pandemin. Dels gjorde férvantningar om
svag efterfragan samt fallande priser och darmed
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lagre I6nsamhet att det globala utbudet pa vissa
marknader minskade under varen 2020.

Under hosten 6kade sedan USA och Storbritannien
sin import av travaror kraftigt. Priserna drevs upp av
den starka aterhamtningen under tredje kvartalet
och den stigande optimismen i ljuset av
vaccinframgangarna under fjarde kvartalet.

Aven under inledningen av 2021 har
varldsmarknaden drivits av en hog efterfragan fran
USA och Storbritannien. Detta har medfért en
ovantad stark prisutvecklingen i USA. Under senare
tid har det funnits initiala tecken pa en lugnare
prisutveckling, vilket har varit vantat.

Aven priserna pa férpackningsmaterial och massa
har stigit kraftigt. Globalt ar bade produktion och
leveranser av blekt sulfatmassa samtidigt relativt
oférandrad. Detta tyder pa en ovéantat stark
efterfragan som inte har méts upp pa utbudssidan.
Under aret har genomsnittspriset for blekt barrsulfat
Okat med 34 procent.

De stigande priserna beror pa den tydliga
aterhamtningen av bland annat den amerikanska
ekonomin, driven av den valdigt expansiva penning-
och finanspolitiken i USA. Restriktioner som
medforde att manniskor vistats mer hemma och
bland annat konsumerat mer travaror till boendet
och bestallt mer varor fér hemleverans har ocksa
bidragit till prisuppgangen.

Framover vantas efterfragan vara fortsatt god i USA
och Storbritannien. Aven efterfragan i andra linder
och regioner vantas vara hoég. Sannolikt kommer
utbudet i storre utstrackning an tidigare kunna mota
upp den hoga efterfragan. Varldsmarknaden
forvantas sammantaget vara fortsatt stark under de
kommande manaderna.

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

euro kan volatiliteten i kronor férstarkas eller
dampas 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 prisutvecklingen i kronor.

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. Detta dr en hogre
korrelation &n snittet fér 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.
Vaxelkursen har alltsa periodvis 6kat volatiliteten i
priserna matt i kronor.

Volatila priser drivet av trégheter pa utbudssidan
Priserna pa dessa ravaror har alltsa en hog volatilitet
vilket beror bland annat pa att utbudssidan pa kort
sikt ar trogrorlig. Att stanga och starta verksamheter
ar forenat med betydande kostnader vilket gor att
foretagen fortsatter att producera om
produktionskostnaderna tacks och om det uppfattas
som lénsamt pa sikt. Vid ett stort fall i efterfragan
uppkommer da ett utbudsoverskott och priserna
faller. Vid en snabb uppgang i efterfragan eller vid en
stor strukturell 6kning tar det tid att bygga ut
kapaciteten vilket kan leda till kraftigt stigande
priser.

Produktionsprocesserna ar ofta kapitalintensiva och
ett forandrat 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
kraver vidare langsiktighet i de politiska besluten.
Investeringar i ny kapacitet i gruvor tar till exempel i
allmdnhet minst ett decennium fran initial
prospekteringsverksamhet till producerande gruva
och i manga fall betydligt langre tid. Langa och icke-
transparenta tillstandsprocesser gor utbudet &n mer
trogrorligt.

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 okar
som vantat kan priserna komma att falla snabbt.
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Priset pa guld drivs dven av andra faktorer. Guld
uppfattas traditionellt som vardebestandigt och har
setts som ett skydd mot exempelvis inflation. |
orostider och nér 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.

Inte forsta gangen metallpriserna stiger kraftigt

Vad ska man da tro om priserna framover och vad
kan man lara av historian? Som framgar av diagram
1.1 och 1.2 steg priserna kraftigt pa basmetaller dven
under 2007 och under 2010, for att sedan falla
tillbaka under flera ar. En bakomliggande orsak till
prisuppgangen da var Kinas framvaxt med utbyggnad
av infrastruktur och urbanisering, med stor
metallefterfragan och hoga priser som foljd. En
annan var en global generell utbyggnad av
infrastrukturer och samhallen, inte minst i lander
med stor befolkningsmangd. Nar levnadsstandarden
hojs okar ocksa metallbehovet. Vid ett snabbt och
stort skifte, som det kraftigt 6kade behovet av
metaller i Kina, klarade inte gruvindustrin att bygga
ut kapaciteten snabbt nog vilket ledde till kraftigt
hojda priser.

Stora investeringar gjordes sedan i bland annat
Australien och Brasilien for att kunna mota den
stigande efterfragan pa bland annat jarnmalm fran
Kina. Gradvis 6kade sedan produktionen av de flesta
metallerna. Nar den globala finansiella krisen under
hosten 2008 och sedan den statsfinansiella krisen
hosten 2011 slog till, sjonk 6kningstakten i
efterfragan tydligt och priserna foll tillbaka. | Kina
har tillvaxten gradvis dampats sedan 2010 (se
diagram 1.10). Nedgangen i priserna drevs alltsa
bade av ett 6kat utbud av metaller samt en
avmattning i 6kningstakten pa efterfragan.

Strukturella faktorer kan ge fortsatt hoga priser

De nu radande hoga priserna skulle aterigen kunna
generera ett 6kat utbud som haller tillbaka
ytterligare prisokningar givet férvantningar om en
fortsatt aterhdmtning och fortsatt hog efterfragan.
Pa kort sikt ar detta alltsa svart da utbudssidan, som
tidigare ndmnt, tenderar att vara trogrorlig. For
svensk del begransas mojligheterna att 6ka utbudet

av exempelvis olika tillstandsprocesser. Det ar
mojligt att anvéndningen av sekunddra material och
substitution pa kort sikt okar vilket kan ha en
dampande effekt pa prisdkningstakten. Det ar dock
moijligt att oro for att situationen runt finanskrisen
ska aterupprepas, vilket kan verka dampande pa
investeringsviljan.

Pa efterfragesidan ar utvecklingen starkt kopplad till
den globala ekonomiska utvecklingen da metaller i
stor utstrackning ar en viktig och central ravara i
samhéllsekonomin. En fortsatt aterhamtning talar
darmed for fortsatt stigande efterfragan, men
efterhand i en allt lugnare takt. Darutéver véantas
fortsatt forbattrad levnadsstandard globalt leda till
att behovet okar aven framover. Andra strukturella
faktorer vid sidan av detta kan ocksa komma att ge
en Okad efterfraga som att samhallen framoéver
kommer 6verga till att anvanda gron energi i storre
utstrackning. Den sa kallade grona omstallningen
kommer att krdva stora volymer metaller till bade
produkter, energilagring och for att ny infrastruktur
och energiproduktion ska kunna byggas.
Omstéllningen inom fordonsindustrin kan
exempelvis komma att 6ka efterfragan pa koppar
annu mer. En aterhallande faktor dr samtidigt en
fortsatt inbromsning av tillvaxten i Kina (se vidare
nedan).

Liknande faktor kan dven komma att paverka
efterfragan pa exempelvis travaror, papper och
massa. Ett 6kat valstand i varlden okar efterfragan
pa dessa produkter. De globala klimatutmaningarna
och det tydliga klimatfokuset i samhallet och i olika
landers aterstartsprogram paverkar ocksa
utvecklingen. Férnybara och cirkuldra ravaror ar en
central del av omstallningen och har spelar
skogsindustrins produkter en betydelsefull roll.
Hemmafokuset under pandemin gav ett tryck upp pa
priserna. Sannolikt kommer samhallen, foretag och
individer inte direkt aterga till exakt de beteenden
och strukturer som innan pandemin. Vissa
forandringar av konsumtions- och
investeringsmonstren kommer sannolikt bli mer
bestaende, och darmed efterfragan.

Det finns alltsa faktorer som talar for fortsatt hoga
eller stigande priser. Som redan ndmnts tyder olika
indikatorer pa att exempelvis metallpriserna
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kommer vara fortsatt hoga under resten av aret. Pa
sikt indikerar borsanalytikers antaganden att
priserna faller tillbaka nagot. Pa sikt bor det ocksa
finnas mojligheter att méta en hogre efterfragan.
Politiska beslut kring dessa naturtillgangar kommer
att vara av stor vikt fér utvecklingen.

Viss dverviltring i konsumentledet
Vilken effekt kan dessa stigande ravarupriser fa pa

prisutvecklingen i konsumentledet? Ar det nu
inflationstrycket tar fart? Och hur langvarig kan
effekten pa inflationstrycket i sa fall bli?

Bland annat beror genomslaget pa om de hoga
ravarupriserna bestar och om de fortsatter att stiga.
Inflation handlar om férdandringar i priser, inte
prisnivaer. En annan avgorande fraga ar hur stor
betydelse dessa ravaror har for prisutvecklingen i
konsumentledet.

Over tid dr sambandet mellan dessa ravarupriser och
konsumentpriser inte speciellt starkt och
ravarupriserna brukar darfér kunna uppvisa kraftiga
rorelser utan att det marks i konsumentled. En
anledning till detta ar att dessa priser inte har sa stor
direkt effekt pa konsumentpriserna utan mer
indirekta effekter. Nar oljepriserna steg kraftigt pa
1970-talet fick det en relativt stor och langvarig
effekt pa inflationen. Dels har olja en direkt effekt pa
bensin- och uppvarmningskostnaderna. Dessutom
uppkommer indirekta effekterna som brukar bli
nastan lika stora. Dessa slar igenom gradvis i takt
med att produktionskostnaderna stiger i producent-
och konsumentledet.

De indirekta effekterna ar sannolikt inte sa
omfattande for exempelvis basmetaller da dessa
vanligtvis endast utgdr en mindre andel av det totala
tillverkningspriset inom flertalet industrier. Inom
exempelvis bilindustrin och byggindustrin kan dock
stigande stal- och metallpriser samt stigande priser
pa travaror fa stérre genomslag.

Av betydelse dr ocksa om prisférandringen uppfattas
som tillfallig eller mer permanenta. Vid en tillfallig
prisuppgang kan genomslaget i konsumentledet bli
begransat da foretagen tenderar att vilja halla
priserna stabila for att inte stéra upparbetade
kundrelationer och riskera att tappa
marknadsandelar. Forblir priserna hoga under en

langre period och konjunkturen ar stark kan
overvaltringen till konsumentledet bli mer
omfattande. | detta ldge kan fortsatt hoga
ravarupriserna darmed fa ett visst genomslag i
konsumentledet.

Bedomningen ar att dessa priser sammantaget ar
kvar pa relativt hoga nivaer under aret for att sedan
falla tillbaka nagot mer. Genomslaget i
konsumentledet bedéms darfor inte bli allt for
omfattande.

Som konstaterats ovan ar det majligt att det nu
pagar ett mer strukturellt skift av efterfragan pa
varor och tjanster till f6ljd av en gron omstallning av
samhallet. Darmed kan de historiska sambanden
vara mindre informativa. Det ar darfor maojligt att
dessa ravarupriser fortsatter att utvecklas starkt och
att avtrycket i producent- och konsumentledet blir
storre an vad det tidigare varit.
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Internationell utveckling

Pandemin pagar alltjamt och fortsatter att paverka
varldsekonomin. | delar av varlden ar covid-
situationen nu betydligt lugnare, med bland annat
klart farre bekraftade fall och fler vaccinerade (se
diagram 1.6). Utvecklingen har medfort att
samhallen har borjat 6ppnas upp, men situationen ar
fortfarande langt ifran ett normalldge (se diagram
1.7). | vissa delar av varlden ar situationen fortsatt
valdigt problematisk med hég smittspridning, lag
grad av vaccinering och nya utbrott. Det kommer ta
tid innan en storre del av befolkningen i varlden ar
vaccinerade varmed risker med exempelvis
mutationer bestar. Covid-19 vantas darmed fortsatta
att paverka utvecklingen framover, dven om laget
forbattras.

Da pandemin fortgar har den ekonomiska politiken
under 2021 behovt ha kvar den expansiva
inriktningen for att stimulera den ekonomiska
utvecklingen. Den tudelning av ekonomin som
uppkommit till foljd av framst politiska beslut har
delvis fortgatt under inledningen av 2021. Vissa
tjanstesektorer har drabbats hart, medan andra
delar av naringslivet med mer hemmafokus har gatt
battre. Global industriproduktion och varldshandeln
aterhamtade sig starkt under 2020 och var i mars
cirka fyra respektive sex procent hogre an i slutet av
2019 (se diagram 1.5). Handeln 6kade med hela fyra
procent i mars jamfoért med i februari. Den
sammantagna globala produktionen, BNP, var under
forsta kvartalet i ar fortsatt nagot lagre an i slutet av
2019. En mer dampad utveckling i tjanstesektorn
haller tillbaka BNP.

Att handeln och industriproduktionen totalt sett har
Okat sedan slutet av 2019 ar ett styrketecken,
sarskilt i ljuset av den svaga utveckling som radde
innan pandemin. Varldshandeln toppade under 2018
och gick tillbaka under 2019, medan
industriproduktionen rérde sig sidledes under 2019.
Det har alltsa inte enbart skett en aterhamtning
efter det stora raset under varen 2020, utan dven en

okning. Aterhamtningen ar dock ojamnt fordelad
mellan lander och framst ar det kinesisk export och
industriproduktion som har utvecklats starkt.

1.5 Vairldshandeln och produktion
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1.6 Nya bekraftade fall av covid-19
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Over tid har utmaningarna med svag efterfragan
Overgatt till problem pa utbudssidan. Under
inledningen av detta ar har global industriproduktion

FORTSATT ATERHAMTNING — MEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR — 13



darfér dampats nagot. Det har bland annat
uppkommit brist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket i vissa fall har hallit tillbaka
produktionen. Aven nya utbrott och nedstingningar
har paverkat utvecklingen.

Bristerna ar delvis en effekt av ovantad stark
efterfragan samt storningar i produktionen och
leveranserna pa grund av pandemin. | USA har dven
vaderproblem stort produktionen. Fallet i
efterfragan under varen 2020 medférde dessutom
att produktionen av vissa produkter drogs ned
kraftigt eller kanaliserades till nya marknader, for att
minska risken for ett stort 6verutbud.

Trogheter i att kunna 6ka utbudet for att moéta
efterfragan har lett till kraftigt stigande priser pa
ravaror och i producentledet (se exempelvis diagram
1.1-1.4). Aven priserna i konsumentledet stiger allt
snabbare (se diagram 1.8). Till viss del beror det pa
att pandemin medfdérde en press nedat pa priserna
under forra varen. Nar priserna sedan normaliseras
okar inflationen igen.

1.8 Inflation
Arstakt, procent
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS),
Eurostat, Federal Reserve Bank of Dallas och Macrobond

Kinas ekonomi fortsdtter att aterhamta sig
Utvecklingen i Kina ar viktig att folja da landet pa

senare ar blivit en allt storre handelspartner for
Sverige och for basindustrin (se diagram 1.9). 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
levererades till Kina.

1.9 Export- och importandelar
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Den ekonomiska statistiken visar pa fortsatt
aterhamtning i Kina. BNP-tillvaxten under det forsta
kvartalet uppgick till drygt 18 procent i arstakt. Att
produktionen 6kade sa kraftigt i arstakt ar delvis en
baseffekt kopplat till nedgangen med cirka sju
procent under kvartal ett 2020 (se diagram 1.10).
Jamfort med fjarde kvartalet 2020 hade BNP 6kat
med endast cirka en halv procent.

Uppgangen var bred. Bade investeringar,
konsumtion, export och import var tydligt hogre an
under det svaga forsta kvartalet 2020.
Aterhamtningen som skett i den kinesiska ekonomin
har medfort att arbetsldsheten har sjunkit gradvis
och i april uppgick den till cirka fem procent vilket ar
i linje med nivan som radde innan utbrottet av covid-
19.

1.10 Bidrag till BNP-tillvdxten i Kina
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS) och Macrobond

Produktionen har aterhamtat sig bade inom
industrin och tjanstesektorn efter det stora raset i
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borjan av 2020. Industrin har gynnats av en stark
export och 6kad efterfragan fran omvarlden.
Sammantaget 6kade industriproduktionen med 3,7
procent under 2020, medan tjdansteproduktionen var
i stort densamma som under 2019. | mars 2021
dampades industriproduktionen nagot.

1.11 Industriproduktion
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Kalla: World Bank och Macrobond

Den starka aterhamtningen i Kina har precis somi
manga andra lander drivits av en expansiv penning-
och finanspolitik. Stora statliga investeringar i
infrastruktur och inom industri- och byggsektorn har
genomforts. Finansiella stod har givits till foretag
liksom likviditetsstdd till banksektorn.
Myndigheterna har dven stottat hushallen direkt
genom exempelvis skattelattnader och mer generos
arbetsloshetsforsakring.

Den starka aterhamtningen i Kina &r dessutom
kopplad till en stark export till bland annat USA, dar
konsumtion och investeringar stimulerats av en
expansiv politik.

Expansiv politik bygger upp risker

Pa kort sikt ar de kinesiska stoden positiva for den
ekonomiska utvecklingen, men politiken leder till ett
Okat offentligt underskott och 6kad offentlig
skuldsattning. Under pandemin har dven
skuldsattningen hos bland annat foretagen 6kat
tydligt. Den expansiva politiken och 6kad
skuldsattning 6kar darmed de risker som redan finns
i kinesisk ekonomi. Skuldsattningen i Kina har under
manga ar gradvis stigit. Detta utgor en risk for den
finansiella och ekonomiska stabiliteten framover,
vilket om dessa risker realiseras kan medféra en
svagare utveckling.

1.12 Skuldkvoter
Procent av BNP
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Kalla: BIS (The Bank for International Settlements) och Macrobond

Starkt stamningslage
Utfallsdata tyder alltsa pa en fortsatt aterhamtning,

vilket i viss utstrackning aven framatblickande
indikatorer gor. Kinas egna inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin har under en langre tid rort sig
sidledes (se diagram 1.13). Sa ar nu aven fallet for
inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin enligt
Markit (se diagram 1.18). Bada indexen ligger dock i
tillvaxtzonen. Det som ser lite sémre ut i Kinas egen
matning ar att indexet for orderingangen och
leveranserna minskar nagot.

1.13 Inkopschefsindex, tillverkningsindustrin, Kina
Index
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Kalla: China Federation of Logistics & Purchasing och Macrobond

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

och har darmed starkt sin stallning i varldshandeln.
Det ar sannolikt att denna utveckling kommer fortga
framover. Kina har till exempel uppvisat intresse for
att inga olika typer av frihandelsavtal med andra
lander. Bland annat signerade Kina, efter ar av
forhandlande, i november 2020 ett frihandelsavtal
med 14 andra lander; Regional Comprehensive

FORTSATT ATERHAMTNING — MEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR — 15



Economic Partnership (RCEP)®. Det &r ett omfattande
frihandelsomrade som utgoér 30 procent av
varldsekonomin. Kina tecknade i januari i ar dven ett
principiellt investeringsavtal med EU. Exakt vad detta
kommer att fa for betydelse nar och om det trader i
kraft aterstar att se. Det finns dven indikationer pa
att Kina kan vara intresserad av att ga med i
frihandelsgruppen CPTPP, vars lander star for cirka
15 procent av varldsekonomin.

Under 2021 vantas tillvaxten i Kina bli hogre an
normalt. En stark tillvaxt foljer av att det finns lediga
resurser i ekonomin i kombination med en expansiv
politik som stimulerar privat konsumtion. Dessutom
vantas den global aterhdmtning och en stark
utveckling i USA fortsatt ge en stark export.

Pa lite langre sikt talar faktorer som en aldrande
befolkning for att tillvaxten kan komma att mattas av
och bli lagre dn under de senaste tio aren, da
tillvaxten i genomsnitt legat pa cirka sju procent.
Fran boérjan av 1990-talet och fram till finanskrisen
var tillvaxten dnnu hogre och snittet lag pa drygt tio
procent. Den inbromsning som skett i tillvaxten har
foljts av svagare tillvaxt i produktiviteten och en
svagare okning i arbetskraften jamfort med tidigare.
Utmaningarna framover for Kina blir att skapa nya
forutsattningar for tillvaxt.

Viktig exportmarknad

USA ar alltjamt varldens storsta ekonomi och har en
stor import vilket innebar att utvecklingen dar ar av
avgorande betydelse for den globala ekonomin. USA
ar vidare Sveriges tredje storsta handelspartner.
Cirka atta procent av den sammantagna svenska
varuexporten gick under 2020 till USA.

USA ar aven en viktig och vaxande marknad for
exempelvis skogsindustrin. Det som exporteras dit ar
bland annat byggnadsvirke. Under 2020 6kade
exporten med nastan 80 procent, och USA blev da
ocksa var tredje storsta utomeuropeiska marknad.

! Avtalet inkluderar de tio medlemmarna i Association of Southeast
Asian Nations (Asean) samt Kina, Japan, Sydkorea, Australien och
Nya Zeeland.

Forutom hur efterfragelaget i stort utvecklas i USA,
ar det darfor av extra vikt att folja utvecklingen i
exempelvis bostadsbyggandet, och da framst
byggandet och renoveringen av smahus, samt den
privata konsumtionen av exempelvis byggmaterial.

Stark BNP-tillvaxt drivet av expansiv politik

De sammantagna effekterna av pandemin pa
amerikansk ekonomi under 2020 blev nagot mindre
negativa an befarat. BNP f6ll med 3,5 procent mellan
2019 och 2020. Uppgangen under kvartal tre och
fyra var bred och drevs av stigande investeringar,
privat konsumtion men dven 6kad export.

Under inledningen av 2021 har utvecklingen varit
relativt stark, BNP dkade med 1,6 procent mellan
kvartal fyra 2020 och kvartal ett i ar (se diagram
1.14). Investeringarna steg drivet av bland annat
forbattrade vinster och stark utveckling pa
bostadsmarknaden. Exporten backade daremot
svagt. Utbudsproblem och en svag utveckling av
industriproduktionen kan vara en del av
forklaringen.

Aterhamtningen har drivits av dels ett forbattrat lage
vad galler pandemin med exempelvis allt fler
vaccinerade. Dels av en vildigt expansiv
penningpolitik och finanspolitik dar bland annat
styrréntan har sankts och enormt stora stodprogram
genomforts och planeras att genomforas.

1.14 BNP-tillvaxt
Kvartalsforandring, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond
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Fortsatt stark utveckling av bostadsinvesteringar
Bostadsinvesteringarna dkade kraftigt under kvartal
fyra 2020, och dven om det blev en tydlig
inbromsning under kvartal ett i ar fortsatte
investeringarna att vara starka. Under forsta
kvartalet i ar var bostadsinvesteringarna drygt 20
procent hogre an under motsvarande period 2019
(se diagram 1.15). Okningen gar hand i hand med
stigande bygglov och en uppgang i byggstarter for
privatagda bostader, bade smahus och
flerbostadshus. Laga réntor och férvantningar om
fortsatt expansiv penningpolitik har stimulerat
bostadsmarknaden, liksom den expansiva
finanspolitiken som stimulerat efterfragan. Samtidigt
har demografin och ett underskott i byggandet
under senare ar skapat en underliggande
efterfragan. Den starka utvecklingen for byggandet
av framforallt enfamiljshus har bidragit positivt till
en 6kad svensk export av travaror till USA.
Marknadsbedémare tror pa att byggstarter utvecklas
mer stabilt framover och &r kvar pa en hog niva.

1.15 Bygglov och investeringar
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), U.S. Census Bureau,
Federal Reserve Bank of Philadelphia och Macrobond

...och fortsatt stark forsaljning av byggmaterial
Aven privat konsumtion fortsatte att vixa under

inledningen av detta ar drivet av en expansiv
ekonomisk politik (se diagram 1.14). Efter en
nedgang i slutet av 2020 har detaljhandeln aterigen
Okat och arstakten uppgick i april till hela 50 procent,
vilket dock framst belyser det stora raset under
motsvarande period forra aret.

Forséaljningen av byggmaterial har gatt starkt bade
under 2020 och i inledningen av 2021 (se diagram
1.16). Detta kan precis som i Sverige kopplas till

pandemin och att manniskor i storre utstrackning

stannar hemma och spenderar pengar pa sitt
boende. Det har varit gynnsamt for svensk traexport.

1.16 Detaljhandel
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Kalla: U.S. Census Bureau och Macrobond

Industriproduktionen halls tillbaka av
utbudsproblem
Industriproduktionen har under senare tid rort sig

sidledes och ar fortsatt nagot svagare an i borjan av
foregaende ar. | april i r var produktionen drygt tva
procent lagre an i januari 2020 (se diagram 1.17).
Den svaga utvecklingen kan dels kopplas till bristen
pa halvledare vilket holl tillbaka produktionen i
fordonsindustrin. Dels till utbudsproblem orsakade
av att hart vader i de sodra centrala delarna av USA
under februari medférde driftstopp i produktionen. |
mars kom sedan produktionen i gang igen.

1.17 Industriproduktion
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Kalla: Eurostat, German Federal Statistical Office (Statistisches
Bundesamt), Federal Reserve, Statistics Sweden (SCB) och
Macrobond

Framatblickande indikatorer visar pa forvantningar
om tillvaxt inom bade tjanstesektorn och

tillverkningsindustrin framover (se diagram 1.18).
Enligt inkdpschefsindex har stamningslaget
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dessutom gradvis forbattrats inom bada sektorerna
fram till maj i ar. Den positiva utvecklingen har dock
alltsa inte gett ett tydligt avtryck pa faktisk
produktion.

1.18 Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
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Arbetsmarknaden svag
Laget pa amerikansk arbetsmarknad har forbattrats

tydligt men ar fortsatt svagt. Nyanmalda arbetsl6sa
har gradvis minskat och var i slutet av maj i ar pa den
lagsta nivan sedan pandemin startade.
Arbetsldsheten har fallit tillbaka efter toppen i maj
2020. Under 2021 har nedgangen i arbetslésheten
gatt langsammare och i maj uppgick arbetslosheten
till cirka 5,8 procent. Detta ar en betydligt lagre niva
an den som var under motsvarande period for ett ar
sedan, men alltjamt hogre an i borjan av forra aret.
Da var arbetslosheten runt fyra procent. Fallet i
arbetslosheten ger intrycket av ett tydligt forbattrat
lage pa arbetsmarknaden. Men sa ar dock inte fallet,
da en del av nedgangen féljer av att manniskor
lamnat arbetsmarknaden. Andra matt pekar pa att
arbetsmarknaden ar fortsatt svag. Antalet
sysselsatta och sysselsattningsgraden ar till exempel
klart lagre an innan pandemin.

Det svaga arbetsmarknadslaget innebar att det finns
mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden. For en
fortsatt aterhamtning av ekonomin ar det viktigt att
produktionen tar fart, vilket kan bidra till fortsatt
nedgang i arbetslosheten och en 6kning i
sysselsattningen. Det i sin tur kan stimulera
efterfragan i ekonomin.

Stigande inflation
Trots tecken pa att det finns lediga resurser pa

arbetsmarknaden har inflationen enligt KPI stigit och
uppgick i maj till hela fem procent (se diagram 1.8).
Senast inflationen var pa en sa hog niva var augusti
2008. Uppgangen forklaras delvis av stigande priser
pa begagnade bilar, transporttjanster och hotellrum.
Utbudsproblemen inom bilindustrin har bidragit till
att nybilsproduktionen har krympt vilket i sin tur har
lett till stigande priser pa andrahandsmarknaden.
Den hogre inflationstakten drivs dven av baseffekter.
Pandemin medférde en press nedat pa priserna
under varen forra aret och nar nu prisnivaerna
aterstalls blir 6kningstakten pa arsbasis hog. | takt
med att de laga prisnivaerna fran férra aret inte
langre utgor basen i arstakterna kommer inflationen
dampas igen. En fortsatt aterhamtning och ett dkat
resursutnyttjande kan samtidigt medféra att det
underliggande inflationstrycket 6kar. Aven de
stigande ravarupriserna och andra
kostnadshojningar kan komma att utgoéra en press
upp pa inflationen.

Expansiv politik aven om inflationen stiger
Framover vantas aterhamtningen fortsatta, drivet av
en expansiv ekonomisk politik och framgangar med
vaccineringen och ddarmed mindre strikta
restriktioner.

Bland annat godkandes ett nytt finanspolitiskt
stimulanspaket i mars som uppgar till omkring 1 900
miljarder dollar. Det innehaller bland annat direkta
utbetalningar till hushall, forlangd
arbetsloshetsersattning och utvidgat skatteavdrag
till barnfamiljer. President Bidens forsta budgetplan
innehaller ytterligare stimulanser.

Penningpolitiken ar ocksa fortsatt expansiv. | USA
lades den om i en tydligt expansiv riktning under
2020. Bland annat sanktes styrrantan till nara noll
procent och omfattande tillgdngskop har under
krisen genomforts. Den amerikanska centralbanken
har ocksa signalerat att styrrdnta kommer att vara
fortsatt l1ag, dven om inflationen stiger, sa lange inte
malet for sysselsadttningen nas och inflation inte
varaktigt stiger. Det finns dock en risk for att
uppgangen i inflationen blir mer varaktig dn
forvantat och att den amerikanska centralbanken
darmed tvingas strama at tidigare an planerat.
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| Europa medforde fortsatta restriktioner och en trog
vaccinationstakt att den ekonomiska
aterhamtningen avstannade under inledningen av
2021. Flera lander inom euroomradet tvingades i
borjan av aret att aterinfora hardare restriktioner for
att bromsa den 6kade smittspridningen vilket framst
paverkade tjanstesektorn negativt. De sydeuropeiska
lander vars ekonomier till stor del bygger pa turism
har sarskilt tyngts av de utokade restriktionerna.
Bland de branscher som inte paverkades i lika hog
utstrackning har produktionen till stor del kunnat
bibehallas.

Sett 6ver helaret 2020 minskade BNP i euroomradet
med nastan sju procent och tillvixten i det forsta
kvartalet 2021 blev svagt negativ jamfort med det
fjarde kvartalet 2020 (se diagram 1.19).

1.19 BNP-tillvaxt
Kvartalsfoérandring, procent
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Utbudsproblem inom industrin
Tillverkningsindustrin i euroomradet drabbades

sammantaget mindre an tjanstesektorn under
hosten och vintern dven om en viss nedgang i
produktion inom tillverkningsindustrin noterades i
slutet av foregaende ar (se diagram 1.17). | februari i
ar minskade produktionen ater med drygt en
procent jamfért med manaden innan, for att sedan
stiga nagot under mars och april. Totalt sett blev
industriproduktionen nagot hogre under det forsta
kvartalet 2021 jamfort med fjarde kvartalet 2020,
och ndrmade sig darmed nivan som radde innan
pandemin.

| Tyskland sjonk produktionen inom
tillverkningsindustrin under inledningen av 2021. |
den tyska bilindustrin var produktionen cirka 15
procent lagre i april jamfort med de nivaer som
radde i slutet av 2020, vilket till stor del forklaras av
bristen pa halvledarkomponenter. Aven den tyska
byggindustrin utvecklades svagare under arets tva
inledande manader till f6ljd av bland annat stora
regnmangder. | mars vaxlade dock produktionen
inom byggindustrin upp igen. Den expansiva
politiken med exempelvis laga rantor och ett 6kat
hemmafokus har sannolikt bidragit till att
byggsektorn totalt sett har paverkats i mindre grad
an ovriga branscher inom den tyska ekonomin sedan
coronapandemins utbrott.
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1.21 Industriproduktion i Tyskland vaccinerade och att restriktionerna lattas ytterligare.
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viss nedrevidering har gjorts for 2021 kopplat till

Forbattrat stamningslagen under 2021 bland annat problem pd utbudssidan.

Framatblickande indikatorer for euroomradet pekar
fortsatt pa tillvaxt. Inkdpschefsindexet for
tillverkningsindustrin befinner sig tydligt i
tillvaxtzonen dven om indexet har rort sig sidledes
under perioden mars-maj (se diagram 1.18). Den
héga nivan drivs delvis av orderingangen, men dven
av kraftigt minskade fardigvarulager till foljd av
problem i leveranskedjorna. Dessa utbudsproblem
vantas ha en hammande effekt pa tillvaxten
framover da foretagens mojligheter att méta den
stigande efterfragan begrénsas.

| Tyskland har inképschefsindexet minskat under de
senaste manaderna men visar alltjamt pa ett positivt
stamningslage, vilket dven andra index sa som det
vanligt anvanda ifo-indexet gor.

For tjanstesektorn i euroomradet foll
inkdpschefsindexet under hosten 2020 i takt med att
smittspridningen tog fart pa nytt inom Europa.
Sedan arsskiftet har indexet daremot stigit och
visade i maj pa betydligt mer optimistiska
framtidsutsikter jamfort med fér nagra manader
sedan. Aven i detaljhandeln har stimningsléget blivit
betydligt mindre negativ under aret och sedan
januari har forsaljningsvolymerna 6kat nagot efter
en svag utveckling manaderna dessférinnan.

Flera lander inom euroomradet har under den
senaste tiden borjat ppna upp sina ekonomier
vilket vantas fa en positiv effekt inom flertalet
branscher. Det allt mer positiva stamningslaget i
kombination med en fortsatt expansiv finans- och
penningpolitik, gor att tillvaxten inom euroomradet
kan forvantas 6ka under aret i takt med att fler ar
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Svensk ekonomi

Fortsatt starkt byggande under 2021
Svensk ekonomi klarade sig relativt val under

pandemin. Visst drabbades delar av exempelvis
tjanstesektorn hart och BNP minskade med knappt
tre procent under 2020. Arbetsmarknaden
forsvagades ocksa tydligt. Men i relation till
framforallt euroomradet men dven USA, foll
exempelvis svensk BNP i mindre utstrackning. Flera
faktorer bidrog sannolikt till detta, som att
restriktionerna varit mindre omfattande i Sverige
och att strukturen pa naringslivet skiljer sig at.

Under det forsta kvartalet i ar har ekonomin fortsatt
att utvecklas relativt val, daremot finns det vissa
tecken pa en inbromsning i aterhamtningen under
kvartal tva. Under det forsta kvartalet 2021 6kade
Sveriges BNP med knappt en procent i
sasongsrensade tal jamfort med kvartalet innan.
Detta var en ovantat stark utveckling givet de
restriktionerna som inférdes vid arsskiftet till foljd av
den 6kade smittspridningen. Okningen drevs dels av
en starkare konsumtion bland hushallen dar 6kade
konsumtionsutgifter av transporter bidrog till
uppgangen. Kalenderkorrigerat och jamfort med
forsta kvartalet 2020 var BNP i princip oférandrad.
Det har alltsa skett en atergang fran den nedgang i
BNP som skedde fran det forsta kvartalet forra aret.

Exporten av varor 6kade med 1,7 procent jamfort
med kvartal fyra 2020, vilket ar en inbromsning
jamfort med de tva tidigare kvartalen. Okningen ar
dock klart hégre an det historiska snittet fran 2011
som uppgar till cirka 0,8 procent. En stark utveckling
av internationell handel med fokus pa varor har
drivit pa aterhamtningen i exporten. Sammantaget
hade dock exportnettot en begransad paverkan pa
BNP-tillvaxten da dven importen dkade.

De fasta bruttoinvesteringarna var sammantaget i
stort oférandrade under det forsta kvartalet 2021 i
relation till det fjarde kvartalet 2020 (se diagram
2.3). Detsamma géller for investeringarna i maskiner
och inventarier. Investeringarna inom bostader och
anlaggningar, som normalt star for 45 procent av de
totala investeringarna, minskade daremot nagot.
Bostadsinvesteringarna 6kade dock svagt under det

forsta kvartalet 2021 jamfort med foregaende
kvartal, cirka 0,5 procent.

2.1 BNP
Fasta priser, sdsongsrensat, procent
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

2.2 Export av varor
Fasta priser, sasongsrensat, procent
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

2.3 Fasta bruttoinvesteringar
Fasta priser, sdsongsrensat, procent, kvartalsforandring
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

FORTSATT ATERHAMTNING — MEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR — 21



2.4 Bostadsinvesteringar
Fasta priser, sdsongsrensat, miljarder
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Stigande bostadsinvesteringar
Bostadsinvesteringarna, som pa egen hand utgor

ungefar en femtedel av de totala investeringarna,
Okade sammantaget med drygt tva procent under
2020 jamfort med 2019.

Bostadsinvesteringarna kan i sin tur delas ini tre
delar, dar den storsta delen utgdrs av nybyggnation
av permanenthus (se diagram 2.4). Okningen av
bostadsinvesteringarna under 2020 kom av 6kade
ombyggnationer av permanenthus och investeringar
i fritidshus, som steg med nastan fem respektive elva
procent under aret. Byggandet av fritidshus 6kade
starkt i slutet av 2019 och borjan av 2020 men
minskade sedan nagot (se diagram 2.4).

Under det forsta kvartalet 2021 6kade
bostadsinvesteringarna alltsa svagt. Nybyggnation av
permanenthus minskade nagot under kvartal ett
efter att ha okat gradvis under 2020 (se diagram 2.4
och 2.5). Sett till arstakten var dock investeringarna i
nybyggnation drygt sju procent hogre jamfort med
for ett ar sedan.

2.5 Bygglov och nybyggnation
Bygglov och byggstarter ar utjamnade serier
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2.6 Bygglov
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Fortsatt starkt byggande under 2021
Under 2020 utfardades bygglov for cirka 54 000

bostader i flerbostadshus och smahus vilket var en
uppgang med elva procent jamfort med 2019. Av
dessa var cirka 42 000 lagenheter i flerbostadshus
och fér smahus var motsvarande siffra drygt 12 000.
Antalet utfardade bygglov 6kade nagot, cirka tva
procent, under det forsta kvartalet 2021 jamfort
med motsvarande kvartal foregdende ar.

Efterslapning i rapporteringen gor dock att de
senaste fyra kvartalens siffror ar underskattade.
Storst ar underskattningen det senaste kvartalet,
cirka 30 procent, medan efterslapningen efter ett ar
ar drygt en procent.

Prelimindr statistik Over antalet byggstarter, som
inte har samma problem med efterslapning, visar pa
att byggandet var hela 24 procent hogre under det
forsta kvartalet i ar jamfort med motsvarande period
2020. Det ar framst ett 6kat byggande av
flerbostadshus som forklarar uppgangen.
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Denna statistik pekar darmed pa att byggandet kan
komma att 6ka dven i ar. For detta talar dven en
fortsatt aterhdmtning i ekonomin, med en 6kad
allman produktion och efterfragan samt en
forbattrad arbetsmarknad. Med viss efterslapning
slar detta igenom i bostadsinvesteringarna.

En annan faktor som talar for ett 6kat byggande och
stigande bostadsinvesteringar ar de stigande
bostadspriserna. Coronapandemin hade
inledningsvis en tydligt negativ inverkan pa
bostadsmarknaden vilket avspeglade sig i minskade
forsaljningsvolymer och ett 6kat utbud.
Aterhamtningen skedde dock snabbt och
bostadspriserna har sedan dess fortsatt att stiga
tydligt. En mojlig forklaring till bostadsprisernas
starka utveckling ar att en hogre grad av hemarbete
har lett till forandrade boendepreferenser och att en
storre andel av inkomsterna darmed laggs pa
boendet. Férvantningar om fortsatt laga rantenivaer
och aterhamtning i ekonomin ar ocksa faktorer som
har bidragit till den senaste tidens prisuppgangar. Pa
langre sikt talar stigande rantor for att
prisutvecklingen blir svagare. En annan faktor som
kan verka aterhallande &r 6kande byggkostnader i
sparen av stigande ravarupriser.

Fragan ar sedan om och hur det hemmafokus som
har varit under pandemin andras nar restriktionerna
val borjar latta. Var beddémning ar att hushallen i alla
fall under kommande ar fortsatter att investera i de
egna hemmen och endast till viss del vaxla ver till
mer konsumtion av resor och andra typer av
upplevelser. Att covid-19 kommer att fortsatta att
cirkulera i varlden och att vaccineringen i mindre
utvecklade lander drar ut pa tiden talar bland annat
for det.

Stark detaljhandel
Forsaljningsvolymen inom detaljhandeln utvecklades

positivt som helhet under 2020. Det var dven en
stark utvecklingen under inledningen av 2021, efter
nedgangen med nastan fem procent mellan
november och december forra aret. Detaljhandelns
forsaljningsvolym var i april drygt sju procent hogre
jamfort med motsvarande manad 2020. En viss
nedgang skedde dock mellan mars och april.

En del som gick starkt under 2020 var forséaljningen
av byggmaterial och tillbehor. Under fjolaret 6kade

forsaljningsvolymen for dessa foretag med nastan 15
procent, en utveckling som varit gynnsamt dven for
skogsindustrin. Under de inledande manaderna av
2021 har forsaljningen av byggmaterial 6kat
ytterligare dven om nivan sjonk nagot i april jamfort
med mars (se diagram 2.7).

2.7 Detaljhandeln
Forsaljningsvolym, index, 2020 januari=100, sdsongsrensat.
125-
120-
115-
110-
105 -
100- /\ Y
~
95-
90- : : : : : : :
jan  apr jul okt  jan  apr jul okt  jan apr
2019 2020 2021

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

Okad industriproduktion under &rets inledning
Produktionsnivan inom tillverkningsindustrin som

helhet aterhamtade sig kraftfullt under andra halvan
av 2020 och nadde redan under hosten den niva som
radde innan coronapandemins utbrott. Utvecklingen
under 2020 spretar dock mellan olika branscher. De
branscher som tvingades stdanga ned paverkades sa
klart tydligt negativt, medan andra branscher som
erbjod varor till var nya hemmavardag till och med
fick ett uppsving. Den genomsnittliga
arsférandringen i produktion for hela
tillverkningsindustrin sammantaget landade pa en
minskning med 4,5 procent under 2020.

Till skillnad fran utvecklingen i USA och i
euroomradet, har svensk industriproduktion fortsatt
att stiga under inledningen av nuvarande ar (se
diagram 1.17 och diagram 2.9). For april ger olika
data lite olika bild. Enligt industriproduktionsindex,
som visas i diagram 1.17, backade produktionen
nagot medan det nagot bredare
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produktionsvardesindexet, som visas i diagram 2.8,
visar pa en svag 6kning.?

| mars var produktionen inom tillverkningsindustrin
som helhet cirka sex procent hogre jamfért med
motsvarande period 2020. | april var motsvarande
siffra hela 26 procent. Den hoga arstakten ar delvis
en baseffekt av det stora fallet i april forra aret. Och
motorfordonsindustrin bidrar i stor utstrackning till
de stora svangningarna. Produktionen i
motorfordonsindustrin backade dock nagot mellan
mars och april vilket kan kopplas till utbudsproblem
med brist pa insatsvaror som halvledare.

2.8 Industriproduktion
Index, 2020 januari=100
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2.9 Industriproduktion
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Produktionen inom tjanstesektorn har aterhamtat
sig nagot men ar fortfarande pa en lagre niva an
innan krisen (se diagram 2.10). | april 6kade
produktionen med 9,2 procent jamfort med

2 Jamfort med IPl inkluderar PVI dven industribranschernas
tjansteproduktion och handelsverksamhet, matt som
handelsmarginal. For att an battre visa den produktion som faktiskt
skett under perioden gors ocksa justeringar av

motsvarande period i fjol. Handeln var en
tjanstebransch som okade starkt i arstakt, men
daremot backade produktionen nagot mellan mars
och april. Hotell- och restaurangbranschen ar
fortsatt pa en klart lagre produktionsniva dn innan
krisen, men lattnader i restriktioner viantas medfora
att produktionen 6kar tydligt framdver.

2.10 Tjansteproduktion
Index, 2020 januari=100
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Allt battre stamningslage i ekonomin
Blickar man framat tyder mycket pa en fortsatt

uppgang i industriproduktionen.
Konjunkturinstitutets samlade barometerindikator,
som sammanfattar stamningslaget i hela ekonomin,
har 6kat kraftigt under de senaste manaderna och
befinner sig nu pa den hogsta nivan som nagonsin
uppmatts. Det starka stamningslaget forklaras till
storsta delen av den kraftfulla aterhamtningen som
skett inom tillverkningsindustrin, men dven bland
hushallen syns tydliga tecken pa 6kad optimism.

Positiva forvantningar pa produktionsvolymen de
narmaste tre manaderna samt en férbéattrad syn pa
orderstocken, gjorde att tillverkningsindustrins
indikator steg fran 121 i april till 126 i maj. Dessutom
ar fardigvarulagren alltjamt sma vilket vanligtvis ar
ett uttryck for stark efterfragan.
Konjunkturinstitutets undersdkning visar dock att
cirka 40 procent av foretagen inom
tillverkningsindustrin har haft leveransproblem som
paverkat produktionen negativt till foljd av

omsattningsuppgifterna fér produktion som lagts pa lager och
forsaljning som skett fran lager.
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coronaviruset. Ddrmed ar de sma lagren sannolikt
dven ett uttryck for utbudsbegransningar.

Konfidensindikatorn for sdgverken, pappersindustrin
och massaindustrin visade i maj pa ett fortsatt
positivt stamningslage inom dessa branscher, dven
om indikatorn for massaindustrin minskade nagot.

2.11 Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
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2.12 Indikatorer pa stamningslaget
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Anm; Konfidensindikatorn for industrin ar en sammanvagning av
orderstock (nuldggesomdoéme) - fardigvarulager (nuldgesomdome) +
produktionsvolym (férvantningar).
Positiva produktionsplaner
En annan indikator dr Swedbanks inkdpschefsindex.
Indexet for tillverkningsindustrin steg i mars och
april efter att ha sjunkit nagot under de tva
inledande manaderna av 2021 (se diagram 2.11). |
maj backade det aterigen nagot. Indexet befinner sig
dock Iangt dver det historiska genomsnittet vilket
indikerar en positiv framtidssyn. Delindexet for
orderingang bidrog mest till uppgangen i april foljt av
produktion, leveranstider och sysselsattning. Trots
en 6kad brist pa insatsvaror och langre leveranstider
tycks produktionsplanerna hos féretagen inom

tillverkningsindustrin inte ha dampats. Langre
leveranstider kan indikera bade en stark efterfragan
och utbudsproblem, varfér uppgangen &r svartolkad.

Aven inom den privata tjdnstesektorn befinner sig
inkdpschefsindex i tillvdxtzonen och indexet steg
ytterligare i april. Delindexet for sysselsattning
indikerar dessutom att nyanstallningsbehovet i
tjanstesektorn har 6kat under varen.

Starkt orderingang
| diagram 2.13 visas orderingangen enligt SCB fram

till april. Dessa data tyder pa att efterfragan pa
industriprodukter har starkts i manga branscher och
att orderingangen for tillverkningsindustrin som
helhet &r pa en hogre niva an i inledningen av 2020.
En nedgang kan dock noteras sedan i februari, vilket
delvis drivs av en mer dampad orderingang i
fordonsindustrin. | stal- och metallindustrin
fortsatter orderingangen att 6ka.

2.13 Orderingang
Index 2020:1= 100, utjdamnad
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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 sedan
efterfragan tydligt. Som tidigare noterats har
prisutvecklingen samtidigt varit stark vilket har gett
en tydlig 6kning av exportvardena i basindustrin,
trots att kronans vaxelkurs har starkt (se diagram
2.14 och 2.15). Speciellt under 2021 har utvecklingen
varit stark.
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| tillverkningsindustrin som helhet hade
exportpriserna sedan januari 2020 endast stigit
marginellt, men utvecklingen sedan slutet av 2020
har varit stark.

Vaxelkursen har varit en aterhallande faktor sedan
borjan av forra aret. Kronkursen har mellan januari
2020 och maj i ar forstarkts med cirka 12 procent
mot dollarn och cirka fyra procent mot euron. For
helaret 2020 var kronans vaxelkurs jamfort med
2019 endast knappt tre procent starkare mot dollarn
och cirka en procent starkare mot euron. Den starka
kronan har haft en viss dampande effekt pa
exportpriserna och exportvardena i hela industrin.

Under inledningen av 2021 har kronans véxelkurs
daremot legat relativt stabilt gentemot bade euron
och dollarn. Matt som ett manadsgenomsnitt var
kronan pa ungefar samma niva i maj som i december
mot dessa valutor.

2.14 Exportpriser (SEK) och vaxelkurser
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2.15 Exportvarden (SEK)
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Laga lager inom 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 har varit positivt for
branschen. Fenomenet syns i Sverige men dven i
Europa och USA. Exportvardet for svenska travaror
Okade darfér med i genomsnitt 11 procent 2020
jamfort med 2019, att jamfora med total varuexport
som minskade med sex procent under 2020.

Under 2021 har efterfragan pa travaror varit fortsatt
stark vilket har resulterat i produktionsrekord hos de
svenska sagverken. Varldsmarknaden ar alltjamt
driven av en hog efterfragan fran USA och
Storbritannien och den starka prisutvecklingen har
gjort att exportvardet har stigit kraftigt (se diagram
2.15). Under senare tid har det dock funnits initiala
tecken pa en lugnare prisutveckling, vilket har varit
vantat.

Trots rekordtakt hos sagverken fortsatter
lagernivaerna att vara laga och produktionen av
travaror i Sverige har till och med haft svart att halla
jamna steg med efterfragan. Exporten minskade i
inledning av aret vilket framférallt bor tolkas som ett
symptom pa de laga lagernivaerna hos sagverken.
Situationen véntas besta, da lagren brukar minska
som mest under sommarsdsongen. Det pressade
marknadslaget har medfort att dven de inhemska
priserna nu stiger, efter att tidigare ha slapat efter.

Som en foljd av den 6kade e-handeln steg dven de
svenska pappers- och kartongbrukens produktion
och leveranser av forpackningsmaterial under 2020.
Mot slutet av aret accelererade utvecklingen och
under fjarde kvartalet var exporten hela sju procent
hogre an under fjarde kvartalet 2019. Priserna fér de
olika forpackningskvaliteterna 6kade ocksa under
2020. Daremot fortsatte den negativa utvecklingen
for grafiskt papper som pagatt under en lang tid.
Bade produktion och leveranser minskade med hela
femton procent under 2020. Den svaga utvecklingen
gjorde att priserna for grafiskt papper foll under
aret.

Produktionen av forpackningsmaterial har fortsatt
att utvecklas positivt under 2021 och leveranserna ar
nastan tillbaka pa samma niva som under
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inledningen av foregaende ar. Daremot har
tillbakagangen fortsatt for grafiskt papper, med bade
minskad produktion och minskade leveranser. Bade i
Sverige och globalt sker det en minskning av
produktionen till foljd av svagare efterfragan.

Hittills i ar har produktionen och de totala
leveranserna av marknadsmassa legat pa ungefar
samma niva som under 2020. Exporten till USA
fortsatter att 6ka starkt och marknaden har vuxit i
betydelse men Kina utgor alltjamt den enskilt storsta
marknaden. Exporten till Kina foll inledningsvis
under det forsta kvartalet av 2021 men aterhamtade
sig darefter nagot i april. | stort oférandrade
leveranser och produktion men kraftigt stigande
priser tyder pa en ovéantat stark efterfragan som inte
har motts upp pa utbudssidan.

2.16 Forvantad produktionsvolym, skogsindustrin
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90 -

70-
50 -

30-

,30,
jon  apr jul okt jan  apr jul okt jan  apr jul
2019 2020 2021

=Massa =Sagverk =Papper

Kélla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Okad brist pd maskiner och anliggningar
Konjunkturinstitutets barometerindikator for

sagverken utvecklades starkt under andra halvan av
2020 och har under nuvarande ar legat pa en hog
niva. Synen pa orderstocken &r valdigt positiv liksom
forvantad framtida produktion. De laga nivaerna i
fardigvarulagren har ocksa bidragit till att indikatorn
har bibehallits pa en hog niva. | samband med den
starka varldsmarknaden for travaror, och den hoga
svenska produktionen sa har dven ett antal sagverk
aterstartat i norra Sverige.

Indikatorn for pappers- och massaindustrin lag under
storre delen av 2020 under normalldget (se diagram
2.12). Under hosten borjade indikatorerna att stiga
och sedan arsskiftet visar dessa pa ett positivt
stamningsldge. Det mer positiva stamningslaget
forklaras dels av en forbattrad syn pa orderstocken

under 2021 jamfort med tidigare, men dven av att
fardigvarulagren har minskat. Pa fragan fran
Konjunkturinstitutet om vad som ar foretagens
framsta produktionshinder har synen férandrats
inom bade pappers- och massaindustrin. Under 2020
var det otillracklig efterfragan som var det framsta
hindret. | takt med att efterfragan har 6kat, anger
fler att det framsta hindret ar brist pa maskiner och
anlaggningskapacitet. Detta bekraftar darmed bilden
av att foretagen upplever utbudsproblem snarare én
efterfrageproblem.

Gruvbranschen - stigande internationella priser
Gruvindustrin har ocksa klarat sig val under

pandemin. Volymen av bruten malm halls relativt
konstant 6ver 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 paverkades produktionen negativt av
sjukfranvaro kopplat till covid-19 och
produktionsstoérningar. Under andra kvartalet ser
situationen nagot battre ut.

Intdkterna paverkas alltsa sedan av de volatila
priserna och har har priserna fortsatt att stiga
kraftigt (se vidare fordjupningen ” Vad driver
ravarupriserna och hur paverkas inflationen?”). Som
tidigare papekats har vaxelkursen varit relativt stabil.

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 2020 minskat med cirka 20 procent
jamfort med i januari (se diagram 2.8). Branschen
paverkas i stor utstrackning av utvecklingen i EU,
som ar 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 ater tog fart under hosten. En stark
aterhdmtning i Kina, som star for 6ver halften av
varldens stalkonsumtion, bidrog dven till att den
globala efterfragan pa stal holls uppe under 2020.

| november var produktionen inom den svenska stal-
och metallindustrin ater pa samma niva som i bérjan
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av 2020. Att snabbt kunna fa igang och tillbaka
produktionen till tidigare hoga nivaer visar pa stor
flexibilitet i verksamheten.

Under 2021 har produktionsnivan inom stal- och
metallindustrin dverlag utvecklats positivt och det
samlade exportvardet har 6kat starkt trots nya
omfattande produktionstapp inom den tyska
bilindustrin (se diagram 2.15). Tillfalliga
produktionsstorningar och en svagare efterfragan an
forvantat av bland annat personbilar i framst Europa,
har lett till att aterhamtningen inom
fordonsindustrin har avtagit.

Orderingangen minskade inledningsvis i januari men
steg darefter under februari och mars. Totalt var
orderingangen cirka 12 procent hogre under de tre
forsta manaderna av 2021 jamfért med 2020. Det
lagerkorrigerade produktionsvardet indikerar att
varor har salts fran lager i allt storre utstrackning
under arets forsta kvartal och att lagernivaerna
darmed har minskat. Den globala efterfragan tycks
fortsatt Overstiga utbudet trots att de flesta
stalverken har aterstartat produktionen som var
nedstangd under delar av 2020. | april syntes dock
en viss nedgang i bade produktionsvolym och
orderingang inom den svenska stal- och
metallindustrin.

2.17 Stamningsldget i stal- och metallindustrin
Index
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=Produktionsutfall =Férvéntad produktion =Syn p& ordserstock
—Inflédet av nya order, exportmarknaden

Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Situationen pa arbetsmarknaden har forbattrats
nagot under 2021. Sysselsattningen har fortsatt att
stiga och varslen befinner sig allt jamt pa en lag niva.
Anstéllningsplanerna inom saval

tillverkningsindustrin som naringslivet i stort har
sedan arsskiftet dessutom blivit mer expansiva. |
vissa branscher syns till och med tecken pa 6kad
arbetskraftsbrist trots att arbetslosheten fortfarande
ar hog.

Varslen fortsatt laga
Ett tecken pa ett forbattrat lage pa arbetsmarknaden

under 2021 ar att antal varsel fortsatter att minska.
Det totala antalet personer som varslats om
uppsagning uppgick i maj till omkring 2 000, vilket ar
betydligt farre an under inledningen av pandemin
(se diagram 2.18). Utvecklingen &r likartad inom
tillverkningsindustrin dar varslen har legat pa en
lagre niva under 2021 jamfort med i hostas.

2.18 Varsel i Sverige
Antal per manad, sdsongsrensat
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Kélla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen) och Macrobond

Splittrad bild av arbetslosheten
SCB:s omlaggningen av

Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) gor att den
officiella arbetsmarknadsstatistiken for 2021 &r svar
att tolka. Med de nya definitionerna avrader SCB
fran jamforelser av utfall under detta ar med utfall
bakat i tiden. Daremot gar det att jamfora utfall
under 2021. Arbetslosheten i april enligt AKU
uppgick till 9,1 procent sdasongsrensat. Detta ar lagre
an utfallet i mars som uppgick till 9,5 procent men i
linje med nivan i januari.

Enligt Arbetsférmedlingens statistik, som inte
paverkas av omlaggningen, har arbetslésheten
fortsatt att minska under inledningen av 2021 och
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uppgick i april till 8,3 procent i sdsongsrensade tal.3
Detta kan jamforas mot utfallet i juli 2020 da
motsvarande siffra var 9,2 procent och januari 2021
da siffran var 8,7 procent.

2.19 Arbetsl6shet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensat
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AKU =Arbetsférmedlingen

Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen),
Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Under inledningen av pandemin steg antalet
arbetslosa tydligt samtidigt som
arbetskraftsdeltagandet minskade nagot. Fran
mitten av 2020 okade arbetskraften aterigen och
okningen har fortsatt under nuvarande ar. Pa lang
sikt ar detta positivt eftersom ett hogt
arbetskraftsdeltagande mojliggoér hogre
sysselsattning, dven om arbetskraftsokningen kan
innebdra att det tar langre tid for arbetslosheten att
sjunka tillbaka.

Sysselsattningen 6kar
Fran andra halvan av 2020 och fram till slutet av aret

Okade aven sysselsattningen, som dock landade pa
en lagre niva i december dn den som radde innan
pandemin fatt genomslag pa arbetsmarknaden.
Under 2021 visar SCB:s arbetsmarknadsstatistik att
sysselsattningen overlag har fortsatt att 6ka och
sysselsattningsgraden uppgick i april till drygt 67
procent i sdsongsrensade tal.

3 Arbetslosa enligt Arbetsférmedlingen avser 6ppet arbetslosa samt
deltagare i arbetsmarknadsprogram, 16—64 ar.

2.20 Arbetskraft och sysselsdttning
Antal personer, miljoner
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

Tittar man pa sysselsattningen i olika delar av
ekonomin enligt nationalrakenskaperna, framgar det
att flertalet branscher fortfarande tyngs av
pandemin och de restriktioner som infordes for att
begrdansa smittspridningen. Detta géller framforallt i
de privata tjanstesektorerna dar sysselsattningen
inom bland annat hotell- och restaurangbranschen
har fortsatt att minska under nuvarande ar (se
diagram 2.21).

I tillverkningsindustrin inleddes en minskning av
antalet sysselsatta redan i slutet av 2019 och
nedgangen forstarktes i och med coronapandemins
utbrott. Sysselsattningen steg darefter nagot under
andra halvan av 2020 men under det forsta kvartalet
i ar minskade antalet sysselsatta personer aterigen
inom tillverkningsindustrin som helhet i
sdsongsrensade tal (se diagram 2.22). Aven har
skiljer sig dock utvecklingen at mellan de ingaende
branscherna.
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2.21 Sysselsattning
Antal personer i tusental, sdsongsrensat
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Kélla: Statistics Sweden (SCB) och Macrobond

2.22 Sysselsattning
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Kélla: SCB och Industriarbetsgivarna

Fortsatt uppgang i basindustrin
Inom basindustrin har sysselsattningen overlag

fortsatt att 6ka under 2021. Bland gruvbolagen och
sagverken hade antal sysselsatta 6kat med néastan tio
respektive sju procent pa ett ar i kvartal ett i ar. Den
globala ekonomiska aterhamtningen med en stark
efterfragan pa metaller och skogsprodukter har
troligtvis bidragit till att arbetskraftsbehovet har
bibehallits och till och med 6kat hos dessa foretag.

Bland féretagen inom stal- och metallindustrin, som
drabbades hardare av pandemin, &r antalet
sysselsatta allt jamt ldgre an innan coronapandemins
utbrott. Antalet sysselsatta 6kade dock starkt under
fjarde kvartalet i fjol och var i stort oférandrat under
kvartal ett i ar.

2.23 Sysselsattning inom basindustrin
Antal personer i tusental, sdsongsrensat
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Kélla: SCB och Industriarbetsgivarna

Framatblickande indikatorer tyder pa expansiva
anstallningsplaner
Enligt Konjunkturinstitutets barometer har

anstallningsplanerna inom saval tillverknings-
industrin som naringslivet i stort gatt fran att vara
negativa till positiva sedan arsskiftet. En betydande
andel av féretagen uppgav i maj att de planerade att
Oka personalstyrkan under de kommande tre
manaderna (se diagram 2.24). Bland sagverken och
foretagen inom stal- och metallindustrin var
anstallningsplanerna i maj fortsatt expansiva och
dven inom massa- och pappersindustrin har
anstallningsplanerna blivit ljusare under de senaste
manaderna. Inom massaindustrin uppgav ungefar
lika manga foretag att de raknade med att 6ka
antalet anstallda jamfort med att minska antalet
anstallda. Inom pappersindustrin ar det fortsatt fler
som anger att de tanker minska antalet anstallda an
det motsatta.

2.24 Forvantat antal anstéllda
Nettotal
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Papper =Tillverkningsindustrin =Tr&varor =Massa =St&l och metall

Konjunkturinstitutet och Macrobonds

| takt med att fler foretag forvantar sig framtida
personaldkningar har dven bristen pa arbetskraft
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blivit mer pataglig under 2020 och inledningen av
2021. Drygt en tredjedel av féretagen inom
tillverkningsindustrin uppgav i april att de hade brist
pa personal i nagon form enligt Konjunkturinstitutets
barometer (se diagram 2.25).

Motsvarande andel for foretagen inom stal- och
metallindustrin uppgick till 54 procent och bland
sagverken uppgav drygt 40 procent att de hade brist
pa arbetskraft. Enligt en urvalsundersokning fran
Svenskt Naringsliv tycks foretagen inom basindustrin
och skogsindustrin sarskilt uppleva att det rader brist
pa personal med erfarenhet.

An s& lange ar det dock relativt fa féretag inom
tillverkningsindustrin som anger att brist pa
arbetskraft ar det framsta hindret for att kunna
utoka produktionen. Inom stal- och metallindustrin
har denna andel dock 6kat tydligt under inledningen
av 2021. Drygt 30 procent av foretagen uppgav att
arbetskraftsbrist var det fraimsta produktionshindret
i april vilket kan jamforas mot 8 procent i januari (se
diagram 2.26).

2.25 Brist pa arbetskraft
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

2.26 Andel som anser att brist pa arbetskraft ir det

framsta produktionshindret
Andel ja-svar, sdasongsrensat
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Macrobond

Situationen pa arbetsmarknaden ljusnar under
hosten
Den senaste tidens mindre dystra ekonomiska

utsikter i kombination med féretagens allt mer
positiva anstallningsplaner, gor att situationen pa
arbetsmarknaden véntas ljusna under andra halvan
av aret. Arbetslésheten vantas darmed falla under
hosten i takt med att tillvaxten 6kar snabbare och
restriktionerna lattas ytterligare. | ar bedoms
arbetslosheten i genomsnitt uppga till 8,8 procent.
Under 2022 vantas arbetslosheten falla ytterligare
till cirka atta procent.

Lonedkningstakten steg i november
Utbrottet av coronapandemin medforde att

avtalsrorelsen prolongerades och |[6nedkningstakten
avtog darfor under foregaende ar (se diagram 2.27).
Nya avtal sl6ts sedan under hosten.
Lonedkningstakten dkade darefter nagot fran
november da den forsta I6nerevisionen skedde. |
mars 2021 var dock I6nedkningstakten alltjamt lagre
an fore coronapandemins utbrott inom saval
industrin som hela ekonomin.

Foretagens allt mer expansiva anstéllningsplaner
samt bristen pa arbetskraft inom vissa delar av
industrin talar for att I6neglidningen kan komma att
Oka framover.
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2.27 Lonedkningstakt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: National Mediation Office (Medlingsinstitutet) och Macrobond

Stigande inflation
Inflationstakten enligt KPIF uppgick till 2,1 procent i

maj 2021 vilket ar en tydlig uppgang fran mars da
inflationstakten var 1,9 procent men en viss nedgang
fran i april. Den hogre inflationen forklaras dven i
Sverige av att en del priser sjonk kraftigt vid samma
tidpunkt foregaende ar, det vill sdga av sa kallade
baseffekter. Arsférandringen i KPIF paverkades
framst av hogre priser pa drivmedel och el jamfort
med for ett ar sedan.

2.28 Inflation
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Central Bank of Sweden (Riksbanken) och Macrobond

Aven inflationsférvantningarna pa saval kort som
lang sikt hos penningmarknadsaktérerna har stigit
nagot under de senaste manaderna men var i juni
allt jamt lagre an inflationsmalet pa tva procent (se
diagram 2.29).

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