Verkligheten pa vag ikapp svensk ekonomi

Sverige kan inte ga i otakt med virldsekonomin. Tecknen ar nu tydliga pa att verkligheten kommer
ikapp svensk ekonomi, som visat mycket héga tillvaxttal under 2015. Flera konjunkturbarometrar,
inte minst svenska, har under den senaste veckan visat vikande tendens. Gapet mellan svensk och
internationell tillvaxt sluter sig gradvis. Barometrarna ger en splittrad bild av svensk skogsindustri
med starka signaler fran massa- och pappersindustrin medan ldget for travaruindustrin framstar
som mer dimpat.

Aret har inletts med betydande finansiell oro och ordentliga borsfall, i synnerhet under januari. Den
senaste veckans dataskérd i form av konjunkturbarometrar visar dock att effekterna pa
varldskonjunkturen an sa lange varit mattliga. Den bredaste mataren pa industrikonjunkturen —
sammanvagd inkopschefsindex (Markits PMI) for varldsekonomin — f6ll visserligen till 50, den lagsta
nivan sedan 2013, men indikerar ingen férestaende kollaps. | Europa foll PMI i de flesta lander men
ligger fortfarande 6ver brytpunkten pa 50. De kraftigaste fallen noteras for Sverige och
Storbritannien, de europeiska lander som stuckit ut som snabbvéaxare det senaste aret — mer om den
svenska utvecklingen nedan.

Europas barometrar: Avmattning i borjan av 2016
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Sorbritannien Sverige — Eurozonen — Global

Kalla: Skogsindustrierna &Macrobond

For USA redovisar vi tva olika index, dels ISM som har ett starkt historiskt “track record” som
ledande konjunkturindikator, dels Markits PMI for jamférbarhetens skull. ISM var befunnit sig under
50-strecket under de senaste fyra manaderna men har vant uppat de senaste tvd manaderna medan
Markits PMI visserligen foll i februari men fortfarande befinner sig 6ver brytpunkten. Bada index
pekar sdledes mot en férhallandevis svag situation for tillverkningsindustrin men ingen kollaps.



USA: Olika signaler
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Svagt Kina drar med sig grannlanderna

Den storre ekonomi som sticker ut i sammanhanget ar Kina dar det finns en uppsjo av barometrar
som skiljer sig at i nivd men som alla pekar mot en fortsatt forsvagning for tillverkningsindustrin.
Bilden nedan visar att officiella inképschefsindex fallit sex manader i rad. Man ser ocksa tydliga
tecken pa att Kinas problem sprider sig till 6vriga Asien. | samtliga storre asiatiska ekonomier utom
Indien pekar nu barometrarna pa snabbt bromsande aktivitet i tillverkningsindustrin.
Forhoppningarna om en aterhamtning i Japan fortsatter att komma pa skam, dven har foll
barometern tillbaka fran redan lag niva i februari.



Asien: Kinas avmattning smittar
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Sverige rattar in sig i ledet

Vi noterade ovan att svensk PMI foll kraftigt i februari, langt mer an férvantat, fran en mycket hogre
niva an i likartade lander. Den senaste veckan har dven EU-kommissionen och Konjunkturinstitutet
publicerat konjunkturbarometrar, inte bara for tillverkningsindustrin utan for ekonomierna i sin
helhet.



Sverige: Overgaende eufori
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Aven hir kan vi notera att utvecklingen i de tidigare ”gasellerna” Storbritannien och Sverige nu
borjat konvergera mot den i resten av varlden.



Sverige rattar in sig i ledet
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Storbritannien vars konjunktur paminde mycket om Sveriges under 2012-2014, ligger fore Sverige i
konvergensen vilket syns saval i termer av BNP-tillvdxt som konjunkturbarometrar:

* Medan Sveriges BNP vixte med hela 4,5 procent i arstakt i slutet av 2015 redovisade
Storbritannien och Eurozonen upp mediokra 1,8/1,5 procent.

* Medan fallet i Storbritanniens konjunkturbarometer inleddes pa allvar forra sommaren
borjade Sveriges att vika forst i februari 2016.

Som vi skev om i konjunkturuppdateringen i februari raknar vi med att Sveriges konjunktur gradvis

kommer att konvergera mot den i var omvarld och de vikande konjunkturbarometrarna fér februari
ar sannolikt forsta steget i den riktningen. Férutsattningarna for att Sveriges 6ppna ekonomi pa ett
patagligt och ihdllande satt ska kunna avvika fran omvarldskonjunkturen ar inte sarskilt goda.

Rdkna sammanfattningsvis med en fortsatt relativt svag varldskonjunktur och att gapet mellan
svensk och internationell tillvdxt gradvis sluts!

Splittrad bild av skogsindustrin

Medan Kl-barometern for februari signalerade viss avmattning for tillverkningsindustrin som helhet
malas en splittrad bild upp for skogsindustrins branscher. Fortroendeindikatorn fér massaindustrin

har aterhamtat sig och fortsatt sin uppgang. Indikatorn &r en bra bit 6ver sitt historiska genomsnitt

men tillverkarna férvantar sig en svagare utveckling de kommande manaderna.



Fortroendeindikatorn for pappersindustrin har fortsatt sin kraftiga uppgang — barometern nadde i
februari all-time high. Féretagen ser ocksa positivt pa den narmaste framtiden, bade vad det galler
order och produktion. Slutligen ar stamningen i travaruindustrin mer dampad.

Kl-barometern: Full fart i pappersindustrin

125 /

120 /\/

115 /74"/\ 16

—~ /s "

N - AN

SN AN N,
V

95 —

Index

90

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2015 2016

— Kl papper — Kl massa — KIl-barometern, tillverkningsindustrin — KI travaror

Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Fragan ar da hur tillforlitlig Kl-barometern ar. | bilderna nedan relateras Kl-barometern till den arliga
produktionstillvaxten i de olika delbranscherna.

Historiskt har barometern haft ett hyfsat signalvarde for pappersproduktionen dven om betydande
avvikelser férekommit. Monstret de senaste manaderna ar onekligen underligt, dar produktionen
bromsat ordentligt samtidigt som barometern rusat. En konvergens mellan barometer och tillvaxt ar
béasta gissningen, fragan ar at vilket hall?



Kl-barometern: Hyfsat signalvarde for pappersindustrin
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

For produktionstillvdxten i massaindustrin fungerar barometerns betydligt simre, korrelationen ar i

princip noll. Det finns m a o anledning att forhalla sig avvaktande till de senaste manadernas
uppgang i barometern.



Kl-barometern: Ingen vidare indikator for massaindustrin
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Kalla: Skogsindustrierna & Macrobond

Slutligen har barometern tidvis varit en hyfsad ledande indikator for tillvaxten for sagverken men
signalvardet ar langt ifran perfekt. Den senaste tiden framtrader motsatt férhallande till det som
gallt i pappersindustrin: Medan barometern varit relativt nedtryckt har produktionen stigit till en
historiskt hég niva. Aven hir maste vi stillas oss fragan at vilket hall en eventuell konvergens ska ga?
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Kl-barometern: UddIlos for sagverken
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