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Sammanfattning: Varldskonjunkturen fortsatter att hacka

e Virldsekonomin fortsdtter att hacka fram i
mattlig takt.

e Tidigare lokomotiv som Kina och andra
tillvixtlinder bromsar, stora delar av EU har
fortsatta problem medan USA och i viss man
Storbritannien stdr for dynamiken.

e Svensk ekonomi klarar sig hyfsat trots svag
omvarld, framforallt driven av starkt bostads-
byggande.

e Utsikterna for den svenska basindustrin varierar
beroende pd bransch. Trdvaru- och delar av
papper- och massaindustrierna gar relativt bra
medan delar av gruv- samt stdlindustrin moter
fortsatta utmaningar.

Virldsekonomin har hittills under dret vuxit i mittlig
takt, framforallt driven av en relativt stark expansion i
USA. Bland industrildinderna véxer dven Storbritannien i
skaplig takt medan tillvixten i EU som helhet fortfarande
ar svag, trots vissa tecken pa dterhdmtning.

Utvecklade ekonomier: Eurozonen slépar fortfarande efter
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

BRICST viker ner sig

Samtliga linder inom det sd kallade BRICST-klustret
utom Indien har bromsat pdtagligt under senare ar. Till
skillnad frdn under de senaste decennierna, da
tillvaxtlinder som Kina, Indien, Brasilien, Ryssland, med

flera agerade primus motor for vdrldsekonomin, dr det
for ndrvarande nagra av de utvecklade linderna som star

for dynamiken.
Manga tillvaxtléander tappar farten
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Visserligen véxer Kinas ekonomi, enligt officiell statistik,
fortfarande med sju procent i drstakt — en utveckling som
skulle gora politiker grona av avund i de flesta andra
linder — men det dr dnda en halverad takt jamfort med
de heta dren innan finanskrisen. Den ekonomiska
utvecklingen i Ryssland och Brasilien madste betraktas
som katastrofal med kraftigt fallande BNP medan
Sydafrika och Turkiet bara uppvisar tillvixttal kring 2
procent. Det enda av BRICST-linderna som visar en
stigande tillvixttrend ar Indien som nu ndtt samma

tillvixttal som Kina.
Global konjunktur: Inga tecken pa acceleration
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Sammantaget finns det just nu mycket lite som tyder pa
att varldsekonomin stdr infér en pdatagligt battre
konjunktur de ndrmaste kvartalen. Den bilden bekriftas
av till exempel IFO:s globala konjunkturbarometer som
historiskt samvarierat timligen vdl med global BNP-
tillvaxt. Indikatorn for tredje kvartalet ligger exakt pd
genomsnittet sedan dr 2000 och har fallit pdtagligt
jamfort med motsvarande period forra dret.

Sverige klarar sig relativt bra

Aven om inte heller den exportberoende svenska
ekonomin direkt rosat marknaden pa sistone, i spdren av
medioker global konjunktur, tillhor Sverige de lander
som dterhdamtats sig snabbast efter finanskrisen.
Visserligen dok den svenska ekonomin djupare dn
flertalet jaimforbara linder i samband med den akuta

krisen.
Efter finanskrisen: Sverige tillhér vinnarna
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Betraktar vi hela perioden sedan 2008 har dock svensk
BNP utvecklats starkare dn flertalet industrildnders och
ar nu cirka sju procent hogre dn innan finanskrisen. Till
skillnad frin tidigare dterhdmtningarna dr det dock inte
i forsta hand exporten som dragigt den svenska
ekonomin, ddrtill har den globala konjunkturen varit
alltfor svag. I stdllet dr det inhemsk efterfrdgan och i
synnerhet bostadsbyggandet som sttt for kraften den
senaste tiden, pdeldad av extremt gynnsamma finansiella
forhdllanden.
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Global lagkonjunktur sinker inflationen...

Eftersom den globala dterhdmtningen efter finanskrisen
varit sd svag och produktionen av manga rdvaror fortsatt
att 6ka, kinnetecknas manga marknader fortfarande av
stora utbudsoverskott. Foljden har blivit 1dg inflation i
allméanhet och kraftigt fallande priser pd manga rdvaror

i synnerhet.
Ravarubverskott sédnker global inflation
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Sdlunda har till exempel jirnmalmspriset fallit med 70
procent sedan 2011 medan rdoljepriset fallit med nistan
60 procent sedan forra sommaren. Foljden har blivit
snabbt avtagande inflation i hela vérlden; globala
konsumentpriser har bromsat in frdn en takt av 3,5
procent sommaren 2014 till under 2,5 procent. Sveriges
KPI har tagit samma bana men bromsat dnnu kraftigare.
Svensk inflation har hackat kring noll-strecket d&nda sen
slutet av 2012.

...och pressar ner rantorna

Konsekvensen av den envist ldga inflationen har blivit att
rdntorna varlden over lasts fast pa historiskt ldga nivéer.
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Extremt laga réntor
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Sju ar efter Lehman Brothers kollaps finns inte mycket
som tyder pd att virldsekonomin stir infor en
acceleration. A andra sidan ser vi heller inga stora risker
for en global recession. Fortsatt hackande kring
mediokra tillvixttal, fortsatt ldg inflation och 1aga réntor
ar darfor huvudsparet.
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Global konjunktur: BNP och varldshandeln
bromsar

Kinas och andra tillvixtekonomiers 0kande betydelse

under de senaste decennierna bidrog till mycket snabb
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Kinas handelslokomotiv tappar kraften
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global BNP-tillvixt. Eftersom exporten i mdangt och
mycket var motorn for Tigerekonomiernas expansion

okade aven virldshandeln dramatiskt.
Vérldshandeln mattas av
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Virldshandeln vdxte pa i samma takt som BNP under de
20 aren efter OPEC I och det var forst i samband med att
Kina verkligen blev en spelare att rikna med i mitten av
1990-talet som virldshandeln tog fart ordentligt. Under
perioden 1993-2008 6kade vdrldshandeln som andel av
global BNP frdn 15 till 26 procent.

Kinas vikt i vérldsekonomin har okat dramatiskt de
senaste decennierna och exporten har haft stor betydelse
for Kinas frammarsch. Kinas andel av global
BNP/vdrldshandel har okat frdn 1,5 procent 1993 till 13
procent respektive 12 procent 2014. Som jamforelse
Okade exporten frdn cirka 5 procent av Kinas BNP 1980
till 35 procent 2006. Darefter, och i synnerhet sedan
finanskrisen, har andel av
ekonomin fallit kraftigt och dr nu nere pd samma nivd

emellertid exportens

som i borjan av seklet. I spdren av finanskrisen och i takt
med att Kina och andra tillvixtekonomier har bromsat,
har dven utrikeshandelns andel av BNP slutat att viaxa.
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Delvis ar Kinas inbromsning och exportens minskade
betydelse en direkt konsekvens av omliggningen av den
ekonomiska strategin: frdn export och infrastruktur-
investeringar till inhemsk konsumtion. Darutéver har
sdkert den svaga globala konjunkturen spelat en
betydande roll.

I "Tillvixtasien” vdxte industriproduktionen, importen
och exporten i stort sett i samma takt fram till

finanskrisen.
"Tillvéxtasien": Okad produktion f6r hemmamarknaden
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Dérefter har ett helt nytt monster etablerats dir
industriproduktionen okar betydligt snabbare dn
utrikeshandeln. De asiatiska ldndernas beroende av
utrikeshandel verkar sdledes minska snabbt, de blir
alltmer “sjdlvforsorjande”. Fortfarande okar emellertid
regionens andel av virldshandeln, om dn i betydligt
ldngsammare takt dn under 1980- och -90-talen.
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Medioker vérldskonjunktur men knappast recession

Manga forstdsigpdare har Overraskats negativt av den
globala konjunkturen sedan finanskrisen. Otaliga dr de
tillfallen dad analytikerkdren forutskickat en rejdl
konjunkturuppgdng for att sedan besviket tvingas
revidera ner sina prognoser. Det finns inte heller for
tillfallet mycket som pekar pd en betydande global
acceleration. Tvdartom skapar de tydliga tecknen pa en
kinesisk avmattning fornyad oro for
varldskonjunkturen. Vi kan ocksd notera hur flera
prognosmakare, senast IMF i dagarna, dterigen tvingas
skruva ner sin prognoser. Eftersom expansionen efter
Den Stora Recessionen nu har pagdtt i sju ar, en 1ladng
period i ett historiskt perspektiv, kan vdn av ordning
istdllet frdga sig om inte virlden nu ndrmar sig en ny
lagkonjunktur.

Finns det di skal, forutom historiska jamforelser, att pa
kort sikt frukta en global recession? Den bdsta enskilda
indikatorn for USA-recessioner dr avkastningskurvans
lutning, det vill séga skillnaden mellan 1dnga och korta
marknadsrdntor. Visserligen kan vi inte sitta
likhetstecken mellan en ekonomisk nedgdng i USA och
en global recession men det dr svart att undvika den
kopplingen. Bilden nedan visar att USA:s BNP-tillvaxt har
tenderat att avta i takt med att "avkastningskurvan blivit
flackare” — korta rdntor stigit relativt 1dnga rdntor. De gra
markeringarna visar USA:s officiella recessioner sedan
mitten av  1950-talet. Det dr sliende att
avkastningskurvan haft en negativ lutning — korta rantor
har varit hogre dn ldnga — infor varje recession, utom
mojligen 1954. Endast vid ett tillfille, 1967-68
(gulmarkerad i figuren nedan), har indikatorn falskeligen
signalerat recession vilket ger den dnnu storre tyngd.

» Skogs
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USA-recessioner och avkastningskurvan
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Det finurliga ar att avkastningskurvan dr en ledande
indikator: I genomsnitt har den haft starkast signalviarde
for BNP-tillvixten med 5-6 kvartal fordréjning dven om
monstret varierat 6ver tiden. Detta betyder att om ldnga
rantor dyker under korta finns det goda skal att rdkna
med en USA-recession inom 1-1 %2 4r.

For tillfdllet &r USA:s 1dnga ridntor betydligt hogre dn de
korta vilket alltsd inte ger ndgon indikation om en
stundande recession. Avkastningskurvan har dock blivit
avsevdrt flackare under 2015 i takt med vidxande
forvintningar om en stundande rintehdjning av Federal
Reserve (mer om detta i USA-avsnittet). Om
centralbanken borjar hoja styrrantan senare i host och
fir marknaderna att rdkna med en relativt snabb
kampanj, ar det troligt att korta marknadsrdntor stiger
betydligt snabbare dn linga — avkastningskurvan blir
snabbt flackare. Blickar vi tillbaka pé tidigare recessioner
har de ofta utlésts av kraftiga rintehodjningar. Aven
denna ging ir ett av de storsta hoten mot USA:s, och
dirmed virldens, konjunktur ett policymisstag av
centralbanken.

En annan ”populdr” finansiell recessionsindikator &ar
borsutvecklingen. Det visar sig dock att borsen har
mycket sdmre signalvirde for konjunkturen &n
rintemarknaden. Bilden nedan visar dels utvecklingen
for S&P 500, dels BNP-tillvixten i samband med USA:s
recessionen. Elaka tungor brukar sdga att borsen
forutspdtt 19 (de gulmarkerade omrddena i bilden nedan
visar falska signaler) av USA:s 13 recessioner sedan 1930,

www.skogsindustrierna.org 7
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borsen har alltsd en tydlig tendens att 6verdriva risken
for recessioner’. Dessutom missade borsen att pricka in
recessionen 1945, i samband med Andra Virldskrigets
slut.

USA: Bérsen en otillférlitlig recessionsindikator
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Om vi trots dessa brister skulle basera en bedémning av
konjunkturen pd borsen finns det dock inte heller hir
ndgra tecken pa en annalkande recession i USA eftersom
USA:s borsutveckling varit god det sista dret.

Lat oss pd motsvarande sitt utvirdera den globala
borsens signalviarde for varldskonjunkturen. I detta fall
begrdnsas analysen av att vi bara har datatillgdng till en
global borsindex sedan 1969.

! Vad som ar en recessionssignal pa borsen ir nagot
godtyckligt. Har definierar vi det som att borsen faller
jamfort med dret innan.

» Skogs
Industrierna

Global bérs och vérldskonjunkturen
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Virlden’har genomgatt 10 recessioner sedan slutet av 60-
talet. Dessutom dr borsen, liksom USA:s avkastnings-
kurva, en hyfsat god ledande indikator: Borsen tenderar
att rora sig fore BNP-tillvixten. Global borsindex dr alltsd
inte en odven indikator men den har dndé forutskickat
tvd recessioner som inte intrdffat samt missat en
recession. Globala borser har utvecklats betydligt svagare
dn 1 USA pé sistone och ndrmar sig riskzonen fér global

recession.

Sammanfattningsvis finns det f indikationer pé att den
globala ekonomin stdr infér en snar acceleration.
Tvéartom har nya orosmoln dykt upp pa sistone i form av
svagare utveckling dn vintat i diverse tillvixtldnder.
Ledande indikatorer som inkopschefsindex, rdntor och
borser indikerar inte heller ndgon forstarkt
virldskonjunktur. A andra sidan ringer inte heller
larmklockorna for en ndraliggande recession, dven om
den globala borsutvecklingen dr vird att hdlla 6gonen pa.

?I detta fall representerad av OECD plus sex ytterligare
ldnder.
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USA: Starkast bland industrilanderna

USA édr den av storre utvecklade ekonomier som har haft
den starkaste utvecklingen, inte bara pd senare tid utan

sammantaget under dterhimtningen efter finanskrisen.
USA: Hyfsad utveckling efter finanskrisen
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BNP stdr 9 procent Over nivdn innan krisen och
sysselsdttningen dr drygt 2 procent hogre. Samtidigt har
arbetslosheten ndra nog halverats sedan slutet av 2009.

Jamfort med andra industrilinder har flertalet sektorer
utvecklats starkare, sdvdl privat konsumtion som
investeringar utanfor bostadsbyggandet har kravlat sig
cirka 10 procent 6ver for-krisnivdn. Som vi betonade i
varens rapport dr dock USA:s dterhdmtning efter
finanskrisen en av de svagaste i historien. Man skulle lite
raljant kunna sdga att USA visserligen har utklassat de
flesta motspelare men att konkurrensen inte direkt varit
mordande.

Bostadsinvesteringarna pa vag tillbaka

Bilden nedan illustrerar tydligt vad som var USA:s storsta
problem under dren fore finanskrisen och som i grunden
utloste finanskrisen och recessionen: Den extrema
okningen i bostadsbyggandet med ndstan 40 procent
under 2000-2005. Bostadsinvesteringarnas andel av BNP
Okade kraftigt frdn cirka 4,5 procent till ndrmare 7
procent av BNP.
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USA: Bostadsbubblan pyser fortfarande ur
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Boomen pd bostadsmarknaden hade knappast intriaffat
utan det brdnsle som pumpades in via snabbt fallande
bostadsrdntor. Bostadsraketens tdndning sammanfoll
med att rdntorna f6ll frdn 8 procent till 5,5 procent under

loppet av tre ar.
USA: Léaga réntor inflaterade bostadsbubblan
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Det dr ocksd tydligt att bostadsbubblan borjade pysa i
samband med att rdntorna vdnde uppdt redan 2005,
alltsd 1dngt innan finanskrisen.

Hushdllen drog nytta av gynnsamma ldnevillkor och
hushdllens skuldsittning steg kraftigt, frdn 90 procent av
disponibel inkomst ar 2000 till som mest 130 procent i
samband med att ldgkonjunkturen inleddes i slutet av ar
2007.
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USA: Skulddriven bostadsbubbla
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Sedan dess har skuldsdttningen minskat till drygt 100
procent av disponibel inkomst, i takt med stigande
sysselsdttning och inkomster.

Fallet i bostadsinvesteringarna i krisens spar var
gigantiskt, till 2,5 procent av BNP &r 2010. Sedan dess har
marknaden stabiliserats och bostadsbyggandet bidragit
positivt till dterhdmtningen. Fortfarande dr dock
investeringsandelen ldngt under nivdn innan krisen, s
givet en vidxande befolkning och fortsatt gynnsamma
finansiella forhdllanden borde det finnas utrymme for
fortsatt bidrag frdn bostadsbyggandet. Den bilden
bekriftas av att hogfrekventa indikatorer som bygglov

och byggstarter indikerar fortsatt &terhdmtning.

USA: Bostadsbyggandet pa védg uppat
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Starkare arbetsmarknad stottar konsumtionen

Privat konsumtion som stir for ndrmare 70 procent av
USA:s BNP har under senare ar fitt stdd av en relativt god
inkomsttillvaxt, framforallt driven av stigande

sysselsdttning men aven av en skaplig reallonedkning.
USA: Skaplig inkomsttillvéxt driver konsumtionen
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Kalla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Bakom accelerationen i reallonen det senaste dret ligger
dock inte en brantare bana for nominella 16ner utan
mycket 1ag inflation, ett monster som vi kdnner igen inte
minst frdn Sverige. S3 linge arbetsmarknaden fortsitter
att forstarkas finns det goda forutsdttningar for fortsatt
hyfsad inkomst- och konsumtionstillvaxt.

Svaga vinster hammar investeringarna

Laget for investeringarna (exklusive bostadsbyggande) ar
mindre gynnsamt. Investeringarna skot fart med stod av
en studs i foretagsvinsterna efter den akuta krisen men
har sedan utvecklats svagt de senaste dren.
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USA: Svag vinstutveckling tynger investeringarna
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Inte mycket tyder heller pd patagligt okad
investeringsaktivitet i nartid, vi ser till exempel dnnu
inga tecken pd starkare vinstutveckling Bilden nedan
visar tvartom pa risker for ytterligare ligre investeringar

under kommande kvartal.
USA: Ingen ljusning i sikte fér investeringarna
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Exempelvis har industrins leveranser, som dr den
fraimsta ledande kortsiktiga investeringsindikatorn,
fortsatt att mattas av under sommaren. Det dr for ovrigt
sldende att investeringarna utvecklas sd pass svagt, inte
bara i USA utan vdrlden over, trots extremt gynnsamma
finansiella forhdllanden.

Historiskt har den fridmsta motorn fér USA:s
dterhdmtningar - liksom bromsen i avmattningar — varit
investeringarna.

» Skogs
Industrierna

USA: Investeringsloket pa lag-védxel
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Som framgdr tydligt av bilden ovan har investeringsloket
haft betydligt svagare dragkraft, inte bara under
nuvarande dterhdmtning, utan dven i samband med
samtliga uppgdngar sedan slutet av 1980-talet. S& linge
den oro och osdkerhet som priglar savdl varldsekonomin
som vdrldsldget i stort bestdr, dr en kraftig investerings-
uppgdng osannolik.

Exporten primus motor

Aven om hemmaekonomin repat sig har exporten varit

den del av ekonomin som haft starkast dterhdmtning.
USA exporterade sig ur krisen
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

I volymtermer dr exporten 23 procent storre dn strax fore
finanskrisen medan importen bara 6kat med 13 procent.
Huvudskélet till den starka exporten trots medioker
omvairld ar den svaga dollarn. Vid tiden for finanskrisen
hade dollarn forsvagats med 6ver 30 procent sedan den
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spruckna dot.com-bubblan och bidragit till en

motsvarande forstirkning av konkurrenskraften.?
USA: Svag dollar skét ivdg exportraketen
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Visserligen forstarktes dollarn tillfalligt rejdlt under
finanskrisens akuta skede. Under 2009-2011 skedde dock
en ny depreciering/konkurrenskraftsférstirkning med
cirka 15 procent vilket gav rejilt brinsle till exporten. I
takt med en successiv dollarférstairkning/konkurrens-
kraftsforsamring, accentuerad det senaste dret, och
inbromsning i tillvixtekonomierna har &ven export-
lokomotivet borja hosta. En fortsatt dollarforstirkning
skulle darfor kunna halla Federal Reserves fingrar borta
frdn avtryckarknappen; eller dtminstone bromsa upp
processen mot hogre rantor.

Stabil tillvaxt

USA:s ekonomi har tickat pd i en takt av 2-2,5 procent de
senaste tvd dren och frdgan dr vilken riktning vi ska
forvianta oss den ndrmaste tiden. Enligt bilden nedan
finns en obruten optimism inom den dominerande
tjanstesektorn, den enskilda barometer som haft hogst
forklaringsvarde for konjunkturen pd sistone. Den
faktorn talar for fortsatt och méjligen okat tillvaxt.

® I detta ssmmanhang anvinder vi relativ
enhetsarbetskostnad (RULC) som proxy for
konkurrenskraften.

» Skogs
Industrierna

USA: Tjénstesektorn driver pa
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I andra védgskdlen ligger avmattningen i tillvixtldnderna
och den starka dollarn som riskerar att bromsa
exporttillvixten. Hittills i 4r har ekonomin vuxit med 2,7
procent, vi raknar med en viss inbromsning de
kommande kvartalen och att heldrssiffrorna for bade
2015-2016 hamnar pa 2,3 procent. USA:s tillvaxt-
potential dr snabbt fallande, vdra estimat pekar mot
potentiell tillvixt kring endast 1 % procent, vilket
innebdr att resursutnyttjandet kommer att 6ka — lds

arbetslosheten fortsitta att falla.
USA: Snabbt vikande tillvéxtpotential
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Normalt sett borde okat resursutnyttjande innebidra
stigande inflation.
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Nagon som sett till inflationen?

Trots att arbetslosheten halverats och nétt nivier som de
flesta beddmare anser vara ungefir vad ekonomin tl
utan att loner och priser tar fart, finns det d&nnu inga

tydliga inflationstecken.
USA: Bensinpriserna driver inflationen
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Att KPl-inflationen pressats ner av fallande bensinpriser
ar inte sd konstigt, i synnerhet som skattebelastning pa
bensin i USA dr mycket 1dg. Vad som ir lite mer av en
gdta ar den ldga “kirninflationen”, det vill sdga
inflationen rensad for fordndringarna i energi- och
livsmedelspriser.

USA: Nan som sett till inflationen?
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Liksom i Sverige kopplar mdnga beddmare samman
kédrninflationen med 16nedkningarna och vill forklara
bristen pd inflation med att Idnerna inte tagit fart trots
fallande arbetsloshet. Bilden ovan visar dock att

» Skogs
Industrierna

sambandet mellan 16nedkningar och kirninflationen
varit mycket svagt och varierande under ling tid.
Accelererande 10ner framstar sdledes 1dngt ifrdn som en
garanti for stigande kidrninflation, uppenbarligen finns
det andra faktorer — e-handel, snabb teknikutveckling,
etc — som har stor betydelse i sammanhanget.

Bristen pd loneinflation dr en intressant frdga i sig. En
teori dr att fallet i arbetslosheten inte ger hela bilden av
USA:s arbetsmarknad och att “slacket” i sjdlva verket ar

mycket storre.
USA: Phillipskurvan bryter samman
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Vidare arbetsloshetsmitt — arbetslosa plus deltids-
anstillda plus médnniskor som har en svag férankring i
arbetsmarknaden - utgodr fortfarande 6ver 10 procent av
arbetskraften, betydligt mer dn fore finanskrisen. Tidvis
har l6nedkningarna varit nédra kopplade till bagge dessa
arbetsloshetsmdtt. Det skedde dven en acceleration i
l6onerna i takt med fallande arbetsloshet under &dren
2012-2014. Dérefter har emellertid 16nerna bromsat igen
trots fortsatt fallande arbetsloshet, oavsett hur vi méiter
den senare. De som fortfarande sitter tilltro till
Phillipskurvan hdnvisar till att det kan finnas betydande
fordrojningsmekanismer och att lonedkningarna
kommer senare. Den som lever for se!

Langsam rantehéjning till 1ag niva

Mycket tyder sdledes pd att USA:s tillvixtformdiga har
fallit rejdlt under senare &r, till cirka 1 % procent.
Samtidigt dr vdr bedémning att inflationen kommer att
vara fortsatt 1dg de kommande &ren. Eftersom sambandet
mellan trendtillvixten i nominell BNP och rdantenivin
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historiskt varit starkt implicerar detta dven att vi ska
rikna med liga, om dn ndgot stigande, riantor de

kommande aren.
USA: Lagre jamviktsrénta
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

En rimlig bana for styrrdntan dr en forsta rintehdjning
under hosten och en forsiktigt stigande bana mot cirka
2,5 procent de ndrmaste dren.

Eurozonen: Antligen nasan dver vattenytan

Efter flera dr av stagnation har Eurozonens ekonomi
piggnat till en aning. BNP har nu vuxit i drstakt under
fem kvartal i rad och noterade under 1,5 procent kv2,

den hogsta takten sedan 2011.
Eurozonen: Antligen nésan éver vattenytan
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Den senaste tidens dterhamtning sker pa bred front dar
alla sektorer uppvisar en positiv utveckling. Samtidigt
har tyngdpunkten for Eurozonens tillviaxt forflyttats pa
senare tid, frdn Tyskland och andra nordliga ekonomier
till de tidigare krisekonomierna. De snabbast vdxande
justnu ér Irland, som stér i sarklass med dver sju procent,
Spanien och Portugal medan tidigare “gaseller” som

Finland och Osterrike ligger i botten av ligan.
Eurozonen: Skiftande tillvéxtmdnster
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Det &dr naturligt att de forna krisekonomierna borjat
dterhdmta sig med tanke pd hur djup nedpressade de
varit men det dr dndd anméirkningsvart att till och med
Grekland tillhor de ekonomier som vaxer snabbast.

Tillviaxtskillnaderna mellan ekonomierna har pressats
ihop under senare tid, &ven om vi exkluderar extremerna
Grekland och Irland. Nu skiljer den 3 procentenheter
mellan Spanien och Finland medan gapet till exempel
var over 6 procentenheter mellan Tyskland och Portugal
i bérjan av 2011.

Svag euro motverkar svag omvarild

Aven om alla delar av Eurozonens ekonomi vixer ir
exporten den sektor som vaxer snabbast, understodd av
en kraftigt forsvagad euro, medan dterhimtningen i
hemmasektorerna dn sd linge dr mer blygsam.
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Eurozonen: Euron stéttar exporten
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Visserligen kan eurokursen spela en viktig roll for
Eurozonens export men som framgar av bilden nedan ar

vérldskonjunkturen den absolut viktigaste faktorn.
Eurozonen: Starkt beroende av vérldskonjunkturen
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Eftersom vi rdknar med fortsatt medioker global
konjunktur kommer exporten knappast att accelerera
ytterligare.

Stigande inkomster stéttar hushallen

Efter att disponibla inkomster fallit nistan 4 procent
2010-2013 har hushdllen kunnat d&tnjuta en viss
inkomsttillvixt. Tack vare stigande inkomster har nu
privat konsumtion vuxit sju kvartal i rad och noterar det
hogsta tillviaxttalet sedan 2001.

» Skogs
Industrierna

Eurozonen: Stigande inkomster stéttar hushallen
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Utsikterna for en fortsatt hygglig konsumtionsutveckling
ar hyfsat ljusa. Hushdllens framtidstro har okat pd
sistone samtidigt som ldget pd arbetsmarknaden gradvis

har forbattrats om dn i mattligt takt.
Eurozonen: Okad optimism hos hushéllen
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Liga rdntor har forutsittningar att ge fortsatt stod till
konsumtionen men skuldsédttningen &r fortfarande hog
bland hushdllen, 6ver 100 procent av BNP i samtliga
medlemslidnder. Det dr diarfor troligt att hushéllen
kommer att anvidnda en betydande del av
inkomstokningarna till att skala ner skuldberget.

Svag investeringskonjunktur

Efter en 1dng period med fallande investeringar har vi
kunnat notera en svag men dndd 6kning de senaste 1 %
dren. Som framgéar av bilden nedan ar forklaringen till
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den mediokra utvecklingen liksom pd andra héll i

vdrlden, en svag vinsttillvaxt.
Eurozonen: Medioker vinsttillvéxt bromsar investeringarna
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Fortfarande &r vinstkonjunkturen mycket svag i ett
historiskt perspektiv s& det mesta tyder pd en fortsatt
svag investeringskonjunktur. Detsamma madste ségas om
byggkonjunkturen, dir den negativa utvecklingen
visserligen bromsats upp. Annu syns dock inga starka
tecken pd att de extremt expansiva finansiella

forhallandena ger en rejal skjuts till byggandet.
Eurozonen: Byggandet stabiliseras
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Vi kan se i bilden ovan att savil bygglov som byggande
nitt och jamt vint den fallande trenden men dnnu inte
har borjat att 6ka.

Har Eurozonen lekt rommen av sig?

Trots att ekonomin dterhdmtat sig och nu vixer med 1 %
procent finns det anledning att ligga band pd

» Skogs
Industrierna

optimismen. Ledande indikatorer pekar inte mot
ytterligare acceleration och utvecklingen i Asien riskerar
att tappa exportlokomotivet pd brédnsle. Exempelvis
planade EU-kommissionens barometer ut pd mattlig niva
redan i borjan av 2014 och sedan dess fallit tillbaka
ndgot.

Eurozonen: Utplaning i korten
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

I spdren av den senaste utvecklingen har ocksd ECB och
andra bedémare skruvat ner sina prognoser for tillvixten
2016. Samtidigt ar 1,5 procent tillvixt inte sd illa och i

linje med Eurozonens tillvixtpotential.
Vikande tillvéxttrend i Eurozonen
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Givet prognosticerad tillvixt strax Over potentiell de
kommande aren finns det forutsdttningar for ett fortsatt
ldngsamt fall i arbetslosheten.
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Eurozonen: Rdkna med nagot starkare arbetsmarknad
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Detta torde ocksd innebdra att deflationshotet gradvis
avtar, sdvida inte oljepriset gor en ny resa nerat.

Deflationshotet nastan avvirijt

Efter att oljeprisraset skickade inflationen ldngt under
nollstrecket signalerar stigande prisnivd under vdren och

sommaren ett avtagande deflationshot.
Eurozonen: Fortsatt deflationskamp
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

KPI-inflationen ar visserligen fortfarande nira noll men
rensat frdn energi och livsmedel stiger nu priserna i en
stadig takt av cirka 1 procent. Samtidigt verkar hotet om
en negativ pris-1onespiral ocksd vara avvirjt eftersom
l6nedkningarna har stabiliserats kring 1,5 procent det
senaste dret.

Eftersom inflationen fortfarande ir en bra bit under
madlet och med risker for en svagare global utveckling,

» Skogs
Industrierna

svagare  dollar, etc, mdste ECB ha  hog
handlingsberedskap. Det ar mdgjligt att redan
hindelserna under hosten ricker for att utlésa nya
stimulanser, skulle euron borja stirkas signifikant kan vi
vara Overtygade om att de kommer.

Storbritannien: Svangig byggkonjunktur

Storbritannien 4dr ett av de industrilinder som
dterhdmtat sig starkast de senaste dren. Den framsta
drivfjidern har varit en kraftig investeringsuppging,

framforallt inom byggsektorn.
Storbritannien: Byggandet bromsar
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Det kraftiga uppsvinget i byggandet ar frimsta
forklaringen till att BNP accelererat frdn strax &ver
nollstrecket under 2011-2012 till c:a 3 procent de senaste
tvd dren. Nu finns tecken pd viss avmattning dven i
Storbritannien, dir konjunkturbarometrarna stabilise-
rats de senaste mdnaderna pad ndgot ligre nivder an
tidigare, samtidigt som byggandet har bromsat.
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Storbritannien: Viss avmattning pé gang dven héar
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Det ar troligt att dven Storbritanniens ekonomi kommer
att paverkas av den svagare globala utvecklingen, dven
om exporten vager mindre tungt 4n i minga jamforbara
ekonomier. Exporten i forhdllande till BNP dr under 30
procent, att jamfora med ndrmare 50 procent i linder
som Sverige och Tyskland. Vi rdknar med att
Storbritannien kommer att vixa med cirka 2,5 procent
dren 2015-2016, det vill sdga fortsatt betydligt starkare &n
Eurozonen.

Norden: En spretig bild

De nordiska ekonomierna utsitts for ndrvarande for
olika chocker och utvecklas dirmed ritt olika. I
synnerhet har oljeprisraset olika effekter pa de nordiska
ekonomierna: "Den enes brod dr den andres nod”. Medan
fallande oljepriser sdanker tillvixten i Norge, hjdlper fallet
till att stabilisera ekonomierna i Finland och Sverige
(Danmark ar faktiskt nettoexportor av olja och gas).

» Skogs
Industrierna

Norden: Spretande ménster

BNP, arlig procentuell forandring
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Viardet av den norska oljeexporten har fallit med 40
procent sedan bérjan av 2014. Aven Fastlandsnorge har
nu smittats av nedgdngen i oljepriserna och en recession

verkar inte alltfor avldgsen.

Finland och Norge: Externa chocker slar mot exporten
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Finland &r en historia for sig, med mycket svag export-
och investeringsutveckling i spdren av fOrsvagad
konkurrenskraft och EU:s handelssanktioner mot den for
Finlands viktiga handelspartner Ryssland. Dessutom
lider Finland av sin exportstruktur, med stark inriktning
pé investeringsvaror inte minst till 6vriga Eurozonen.
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Fortsatta problem for Finland och Norge

Ledande indikatorer pekar mot att de Nordiska

ekonomierna fortsitter att ga i otakt den nirmaste tiden.

Norden: Finland och Norge slépar efter
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Intressant att notera dr ocksd att Sverige dr den enda
nordiska ekonomin dédr konjunkturbarometrarna pekar
uppat.

I spdren av ett halverat oljepris har norska kronan tappat
15 procent i virde sedan borjan av 2014. Skulle oljepriset
falla ytterligare &dr risken uppenbar att den norska

kronan fortsitter sin kraftgdng.
Norge: Fallande oljepris sdnker norska kronan
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Valutafallet gav en initial skjuts till inflationen men
prisnivan har stabiliserats pd sistone, i spdren av en allt
svagare ekonomi. Mot bakgrund av vikande konjunktur
och méttlig inflation verkar en sinkning av Norges Banks
styrranta trolig under hosten.

» Skogs
Industrierna

Norge: Mattlig inflation trots kronfallet

N VA
RV

107,5

S
&

A 105,0

I\/\f\v/\\ 1025
M AT
[ VI

o
o

I
El

100,0

>
2
=

N N
w o
_ [~
—
k
—
!
L
=1 | | | 4
% y
T —
~
[
S|
| =
©
a
o
xapu|

Arlig procentuell férandring

w
=}
]
-
—_

35 87,5
4,0 \ 85,0
45 82,5

T T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—"Karninflation", vanster —Effektiv vaxelkurs, hdger

Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Kina: Trenden har vant nerat

Den kinesiska ekonomin har fungerat som primus motor
for viarldsekonomin under ldng tid och attafaldigat sin
andel av vdrlds-BNP sedan 1994. Den senaste tidens fokus
pd kinesisk inbromsning dr i det ljuset forklarlig.
Samtidigt méste man komma ihdg att Kinas snabba

inbromsning i tillvixttrenden pagdtt under manga 4r.
Kina: Skarp inbromsning
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Om vi bortser frdn studsen i samband med att den akuta
finanskrisen sldppte sitt grepp 2009 s har BNP-tillvixten
halverats mer eller mindre linjart sedan 2007. Enligt
officiell statistik vixer nu Kina med 7 sju procent men
mycket tyder pd att tillvixten dr betydligt ligre dn sa.
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Exempelvis har elforbrukningen bromsat mycket kraftigt

de senaste dren, frdn tvasiffriga tal till endast 2-3 procent.
Kina: Importras indikerar snabb avmattning
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Dessutom har importen rasat de senaste kvartalen,
visserligen delvis som en del av regeringens
tillvixtstrategi. De senaste kvartalens ras forefaller dock
inte vara forenligt med sju procent BNP-tillvixt. Extra
anméirkningsvirt dr det mycket snabba omslaget i

importen av rdvaror.
Kina: Importras péa ravaror
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Aven i konsumentledet har aktiviteten bromsat
ordentligt pd sistone, i synnerhet vad det galler
bilférsdljningen som nu faller i drstakt. Detaljhandeln
viaxer dock fortfarande pé i relativt god takt dven om
utvecklingen inte alls dr s stark som dren efter

finanskrisen.
Kina: Svalare hemmamarknader
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

En sektor som nidrmast kdnnetecknas av tvdrnit &ar
byggandet. Under de heta dren innan finanskrisen vixte
byggandet i en drstakt av 20-40 procent utan egentliga
dippar. Efter byggraketen efter krisen har byggandet

stadigt bromsat.
Kina: Kraschande byggkonjunktur
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Visserligen har Kinas byggt upp betydande egen
produktionskapacitet, till exempel av stidl men de 50-
procentiga importrasen i kategorier som jiarn- och stal,
petroleumprodukter och triavaror ir anmadrkningsvart
stora. Det dr inte heller bara importen av stidl som
minskat, dven Kinas stdlproduktion faller om &n i mattlig
takt.
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Ett fortsatt fall i byggbarometern antyder inte att ndgon
stabilisering dr att vinta i nartid. Mycket tyder pé att Kina
bliste upp en fastighetsbubbla under den lidngvariga
expansionen och att denna nu har borjat att pysa ur.
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Att Kinas konjunktur hdller pd att mattas av rdder det
knappast ndgon tvekan om, hur snabbt och hur djup
svackan blir dterstdr att se. Att Kina dessutom befinner
sig i en trendmiéssig inbromsning komplicerar bilden

ytterligare.
Kinas tillvéxtpotential faller snabbt
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Utgdr vi ifrdn officiella BNP-data ger vdr modell vid
handen att Kinas tillvixtpotential minskat frdn cirka 12
procent till cirka 8 procent de senaste dren och fortsétter
nerdt. Mycket tyder alltsd pd att man mdste rdkna med
gradvis ldgre tillvixttal framodver, &dven om en
konjunkturdterhdmtning den ndrmaste tiden

naturligtvis inte kan uteslutas.

Den fallande trendtillvixten gor det svart for
myndigheterna att identifiera konjunktureffekten och
dirmed behovet av stimulans av ekonomin. Man
kommer dock sdkert att gora allt for att undvika en snabb
ekonomisk inbromsning med risk for vikande stod i
befolkningen. Vinder inte ekonomin upp snart ar darfor
ytterligare stimulans sannolik i form av likviditets-
tillskott, sdnkta kapitalkrav for banker och/eller
devalveringar.

» Skogs
Industrierna

Kina: Mer stimulans i korten?
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

I ett lingre perspektiv har valutan starkts kraftigt i
effektiva termer — med 25 procent sedan 2010 — och
devalveringarna i augusti framstdr i sammanhanget som
forsumbara. Med tanke pd den kinesiska ledningens
strategi att vrida ekonomin i riktning mot inhemsk
efterfrdgan ar det dock troligast att eventuell ytterligare
stimulans i forsta hand kommer i form av
rantesdnkningar eller sdnkta kapitalkrav for bankerna.

Tillvaxtlanderna: En skingrad flock

Det dr inte bara Kina som har bromsat in kraftigt de
senaste dren. Flertalet av de ekonomier — undantaget
Indien - som gav kraft till virldsekonomin under
decennierna fore finanskrisen har tappat farten och
fortjdnar inte lingre epitetet tillvixtekonomier.
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BRIST tappar tempo
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Med undantag av Kina, som uppvisade dnnu hogre
tillvaxttal, vaxte BRICST-klustret pad i intervallet 5-10
procent under dren innan finanskrisen. Efter krisen har
det gatt brant utfér. Ryssland och Brasilien befinner sig
av olika skdl i djup recession medan Sydafrika och
Turkiet hackar fram i en takt som motsvarar den
industrialiserade varldens.

Sé lange ett land bedriver angreppskrig mot grannlédnder

eller pligas av Kkorruption och inre politiska
kraftmétningar ar det inte sdrskilt troligt att man kan
dterta sin status som tillvixtekonomi. Rikna alltsd inte
kommer att driva

med att dessa ekonomier

varldskonjunkturen de ndrmaste ren.

For Indien ser ldget ljusare ut, ekonomin har fortsatt att

accelerera trots svag omvarld.
Indien: Planar ut pa hég takt

» Skogs
Industrierna

Det dar dock tydligt att avmattningen i ovriga Asien ocksa
har en negativ effekt pa Indien. BNP har planat ut och
exporten, som visserligen dr mycket volatil, har slagit om
frdn snabb tillvixt de senaste dren till ett fall som ir

nistan lika dramatiskt som under finanskrisen.
Indien: Privat konsumtion driver BNP
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

An sd linge hills tillvixten iging av stark hemma-
efterfrigan men ledande indikatorer pekar mot en viss
avmattning framéver. Just nu verkar det siledes inte som
om Indien ska kunna nd de explosiva tillvixttal som vi
sdg i Kina under tidigare decennier. Risken pd kort sikt
ar snarare att ekonomin far en sldng av ”Asiaten” och
bromsar.

Sverige

Percent

Kaélla:
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Sverige tillhér de industrialiserade linder vars
ekonomier utvecklats starkast sedan finanskrisen. BNP
stdr nu nastan 8 procent éver for-krisnivdn och samtliga
delar av ekonomin har lyft jaimfort med liget innan
krisen.
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Sverige: Samtliga sektorer vixer
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Hushédllens konsumtion har vuxit i drstakt under varje
kvartal sedan borjan av ar 2009, sporrad av en god
inkomstutveckling och expansiv  penningpolitik.
Samtidigt indikerar stigande sparkvot att konsumtions-
utvecklingen inte matchat Okande inkomster sedan
finanskrisen. Hushdllens sparkvot har okat frdn 11
procent 2011 till 16 procent och med néstan 15

procentenheter sedan millennieskiftet.

Sverige: Stigande inkomster stéttar hushallen
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Real disponibel inkomst har alltsd stigit ndstan dubbelt
upp jimfort med konsumtionen sedan finanskrisen. Det
ar troligt att den oro som kdnnetecknat varldslaget under
senare ar forméatt hushdllen att hélla igen pé utgifterna.
Den relativt madttliga konsumtionsékningen framstar
som dn mer pdtaglig med tanke pd hushdllens starka
formogenhetsutveckling.

» Skogs
Industrierna

Sverige: Skuldkvot och férmégenhet 6kar i tandem
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Hushéllens finansiella nettoformogenhet har
fordubblats sedan borjan av 2009 i takt med att
borsviarderingen pd Stockholmsborsen tredubblats.
Dessutom har huspriserna stigit med 35 procent under
samma period. Samtidigt har hushdallens skuldkvot, som
stabiliserades i samband med att recessionen sldppte
greppet, dterigen borjat stiga.

Eftersom rédnteldget dr extremt ldgt har hushdllen i
allmdnhet inga problem i dagsliget att bira
boendekostnaderna. = Swedbanks  boindex  ligger
betryggande Over 100, vilket innebidr att hushéllen i
genomsnitt anvdnder mindre dn 30 procent av

disponibel inkomst till boendekostnader.
Sverige: Laga boendekostnader trots hég skuldséttning
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Déaremot innebdr naturligtvis den hoga skuldsiattningen
att hushdallen dr sdrbara i fall rintorna skulle ta rejal fart
utan motsvarande acceleration i inkomsterna. Ett sdnt
scenario dr dock inte sdrskilt troligt med tanke pa
Riksbankens starka strévan efter att f& upp inflationen.

Hushadllens inkomster har fitt brinsle frdn flera killor de

senaste aren.
Sverige: Goda tider fér hushallen
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mindre gynnsam. Liksom i USA har ndiringslivets
investeringar historiskt varit den mest volatila sektorn av
ekonomin och fungerat som primus motor under
dterhdmtningarna. Bilden nedan visar till exempel att
néringslivets investeringar ofta 6kat med tva-siffriga tal

under dterhdmtningarnas inledningsfas.
Sverige: Ovanligt svag investeringskonjunktur
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Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Utéver jobbskatteavdragen har sysselsdttningen oOkat
med 6ver 8 procent sedan botten 2009 och faktiskt
accelererat de senaste aren. Overraskande 1ag inflation
har dessutom inneburit mycket stark reallonetillvaxt; 2,5
procent i genomsnitt sedan 2012.

Regeringens budget som lades fram i september kommer
att pdverka hushdllens finansiella situation, sdvdl pa
inkomst som utgiftssidan. Enligt regeringen kommer 60
procent av individerna att fa ligre disponibla inkomster
pd grund av budgetforslagen medan andra berdkningar
pekar mot att cirka 80 procent av hushdllen kommer att
forlora. Det betyder alltsd att hushdllen blir av med en
killa till 6kad kopkraft det kommande &ret. Haller
regeringen fast vid bdde ambitionen att tillféra
ytterligare resurser till offentlig sektor och krona-for-
krona ansatsen vad det giller finansiering, lar
finanspolitiken ge ldckage i hushdllens plinbdcker dven
de foljande aren.

Svaga vinster bromsar investeringarna

Medan hushdllen haft forhdllandevis goda tiden sedan
finanskrisen, har foretagens situation varit betydligt
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

S4& skedde &dven 1 inledningsfasen av nuvarande
dterhdamtning men, som vi noterade i vdrrapporten, har
investerings- och vinstdterhdamtningen efter finanskrisen

sammantaget varit svag i ett historiskt perspektiv.
Sverige: Viss vinsttillvaxt
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Ett skél till den relativt svaga vinstutvecklingen ar sdkert
hardnande konkurrens och global ligkonjunktur som
pressat vinstmarginalerna. Som nimnts ovan syns ett
liknande monster ocksd i flertalet industrilinder. Ett
annat skdl dr att de svenska reallonerna stigit snabbt de
senaste dren och bidragit till att “dta ur” foretags-
vinsterna.
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Sverige: Den enes bréd den andres n6d
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Bilden ovan visar att vinsterna och reallénerna ofta
fungerat som kommunicerande kirl, inte minst under
perioden sedan finanskrisen: perioder med kraftiga
reallonedkningar har sammanfallit med svag vinst-
utveckling, osv. Man kan sdledes hdvda att hushdllens
goda tider pd sistone varit pd bekostnad av foretagens
vinster. De senaste tvd dren har investeringarna och
vinsterna gradvis dterhamtat sig men vixer fortfarande i
en ldngsam takt jamfort med tidigare dterhdmtningar.

Bostadsinvesteringarna ger skjuts till ekonomin

Bostadsinvesteringarna har dnnu inte riktigt himtat sig
efter raset i samband med 90-talskrisen och dr som andel
av BNP fortfarande tvd procentenheter ligre dn i borjan
av 1990-talet. Under de senaste tvd dren har dock
investeringarna tagit rejdlt fart och varit en viktig motor
till ekonomin.

» Skogs
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Sverige: Bostadsbyggandet eldar pa ekonomin
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Kaélla: Skogsindustrierna, Macrobond

Visserligen har byggandet mattats en aning de senaste
kvartalen men vi talar fortfarande om en tva-siffrig
drstakt. Det mesta talar for fortsatt mycket ldga rintor
under ladng tid, vilket ger fortsatt stod till bostads-
investeringarna. I regeringens budgetproposition finns
dtgidrder med potentiellt olika effekter:

e Stora investeringsstod till bostadsbyggande

e Minskade ROT-avdrag

Summa summarum &r en rimlig prognos att dessa

dtgdrder paverkar nybyggnationen positivt medan

ROT-verksamheten antagligen kommer att minska;

dtminstone den “vita delen”.
Sverige: Laga réntor gbder bostadsbyggandet

) ~ \

JANEE BNV

YA N A

Ad AN TN

g SN

[nf WA
i v

o
S
N

N
I}

w
S

N
1=}

o

o

=5}

Arlig procentuell férandring

&
o o

L
="
| ——
—
8 ©

S

o
4
LS

&
S
)

T T T T T T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
—Bostadsrénta, 2-ar, héger —Bostadsinvesteringar, vénster

Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Sverige behoéver 6kade investeringar

Det senaste decenniet har svensk BNP-tillvixtpotential
fallit ordentligt och dr nu tillbaka pd de 1aga takter vi
noterade under 1980-talet.
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Sverige: Snabbt fallande tillvéxtpotential
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Det ar svart att forestilla sig att den neddtgdende trenden
ska kunna brytas utan en ordentlig investeringsokning.
Investeringarnas andel av ekonomin ar fortfarande
under nivan fore finanskrisen och betydligt under de tal
som gdllde i slutet av 1990-talet. En forutsittning for att
trenden mot fallande tillvixtpotential ska kunna brytas
ar att investeringsandelen dter stiger. Detta forutsitter i
sin tur stigande foretagsvinster och ett allmidnt gott

foretagsklimat.
Sverige: Investeringsandelen fortfarande relativt lag

60

50

%

A
-/

—

0 T T T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Procent av BNP
w
o

N
S

—Bostadsbyggande —Export —Naringslivets fasta investeringar —Privat konsumtion

Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Svensk export: Samre utveckling dn
konkurrentldnderna

Under dren som foljde pd 90-talskrisen och i takt med en
rejdl kronférsvagning, 6kade exporten frdn motsvarande
27 procent av BNP 1990 till 50 procent &r 2008. Darefter
har exportandelen minskat betydligt. Till stor del kan

» Skogs
Industrierna

minskningen forklaras av den inbromsning i virlds-

handeln som skett sedan finanskrisen (se avsnitt ovan).
Sverige: Stérre exportras &n fér andra
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Sverige har dock rdkat ut for ett storre exportras i
forhdllande till BNP &n de flesta likartade ldnder.
Exportandelen av BNP har sedan 2008 minskat frdn 50
procent till 45 procent, motsvarande cirka 11 procent (se
bild ovan). Visserligen har “vdrstingen” Finlands
exportandel minskat med cirka 17 procent. Eurozonen,
Tyskland och USA har dock 6kat sina andelar med 5-10
procent av BNP medan virldshandeln som andel av BNP
har minskat marginellt.

Mitt som andel av vdrldshandeln dr USA ett av fa
industrilander som faktiskt 6kat sin andel under senare
ar. Sveriges andel har sedan 2008 minskat frdn 1,30
procent till 1,08 procent, en minskning med knappt 18
procent. For Tyskland dr motsvarande tal en minskning
frdn 8,3 procent till 7,4 procent, motsvarande 11 procent.

Vad kan d3 ligga bakom Sveriges relativt svaga
exportutveckling, i synnerhet mot Tyskland, sedan
finanskrisen? En naturlig kandidat dr valutakursen.
Bilden nedan illustrerar relativ svensk och tysk
exportutveckling och dess samband med eurokursen.
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1

Svensk export/Tysk export, index 1993:1
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Svensk export i fasta priser 6kade med 30 procent de tvd
forsta dren efter devalveringen 1992, att jamfora med
tysk export som 6kade med 10 procent; en skillnad pa 20
procentenheter (se bild ovan). Vid tidpunkten for
finanskrisens akuta skede hade svensk export tappat sitt
forsprdng gentemot Tyskland; bdda hade vuxit med 180
procent sedan borjan 1993. Tappet i relativa termer for
svensk export frdn och med mitten av 00-talet intriaffade
for ovrigt trots att kronkursen faktiskt forsvagades ndgot.

Under de forsta dren efter finanskrisen ir det inte
forvadnande att tysk exporttillvixt var starkare dn svensk,
i Jjuset av euroforsvagningen. Mer anmairkningsvirt ar
utvecklingen de senaste tvd dren da det svenska relativa
exportfallet fortsatt trots en rejdl kronforsvagning.

I ett langre perspektiv tycks alltsd valutakursen ha spelat
en begrdansad roll i sammanhanget. Kan vi dd finna andra
relevanta faktorer? Vi har tidigare pekat pa den relativt
svaga svenska exportutvecklingen till tillvaxtlinderna, i
bilden nedan representerade av Kina.
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Sverige: Svart att sla sig in i Kina
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Vi kan se att Sverige borjade tappade mark i Kina jamfort
med till exempel Tyskland just i mitten av 00-talet, da
total tysk export ocksd borjade vixa snabbare dn svensk.
Det forefaller sdledes som att svenska foretag var mindre
framgéngsrika vad det gdllde att penetrera nya
snabbvixande marknader. Under se senaste dren antyder
dock bilden ovan att det svenska relativt exporttappet till
Kina upphort. Svensk exportandel till Kina har 6kar med
nistan en procentenhet sedan 2010 medan Tysklands
och USA:s andelar varit stabila.

Fortsatt stabilisering pa arbetsmarknaden...

Trots att BNP-utvecklingen har varit maéttlig under
dterhdmtningen sd har laget pd arbetsmarknaden Jjusnat
ordentligt.

Sverige: Arbetslésheten faller langsamt
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Sysselsdattningen har 6kat med 6ver 350.000 personer och
arbetade timmar med ndstan dtta procent sedan botten
2010. Under samma period har arbetslosheten fallit
betydligt mattligare, frdn 9 procent till 7 procent,
speglande ett stigande arbetsutbud.

“Jobbhdmmande” atgdrder i budgetpropositionen till
trots innebdr fortsatt mdattlig BNP-tillvixt att vi dnda
rdknar med fortsatt sysselsdttningstillvixt de ndrmaste
dren. Arbetslosheten faller dock bara ldngsamt och ligger

strax Over sju procent under 2016.

Sverige: Fortsatt lediga resurser
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...och inflation under malet

Enligt de flesta beddmningar kommer det darfér att
finnas lediga resurser i ekonomin dven de kommande
dren vilket talar starkt emot ett stigande pris- och
lonetryck. Relaterar vi till exempel, som i bilden ovan,
var arbetsloshetsprognos till Konjunkturinstitutets
NAIRU-estimat sd kommer gapet att besta.

Inflationen har fortsatt att gacka Riksbanken det senaste
dret och inte mycket tyder pd att inflationsmdlet kommer
att nds under 2016.
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Sverige: Inflationen fortfarande langt under malet
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Visserligen har en del varugrupper borjat stiga i pris och
pressat upp underliggande inflationsmdtt, Riksbanken
har pd sistone, med hdnvisning till mdittet KPIF-ex,
havdat att inflationen i sjdlva verket dr ndara malet, rensat
for fallande oljepriser och Riksbankens egna
rdntesankningar. Man hivdar dven att tjinstepriserna
“dr pad vag uppdt”. I sjdlva verket har tjansteinflationen
avtagit frdn 1 %2 procent i vintras till 0,7 procent.

Detaljgranskar man data finner man att inflationen
understiger mdlet i dtta av SCB:s tolv huvudgrupper i KPL
De Kkategorier dir inflationen Overstiger malet &r
livsmedel, alkohol och tobak, restauranger och hotell
samt utbildning. Sammanlagt utgor dessa grupper cirka

Y4 av totala KPI.
Sverige: Riksbankens hopp star till dyrare grénsaker!
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Gor vi en ytterligare finfordelning visar det sig att det
framforallt &r priserna pd inhemskt producerade
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gronsaker — den enda kategori dar pristrycket tilltagit pa
sistone — och importerade gronsaker som stiger snabbt.
Dessa kategorier utgdr bara en procent av KPI och ir
notoriskt volatila. En svagare krona och sval forsommar
trycker sdledes upp priserna pa gronsaker vilket gor det
dyrare att gd pd krogen. Prishdjningarna pd alkohol och
tobak speglar i sin tur hojda skatter 1/1 2015.

Riksbankens argument att inflationen egentligen &r
betydligt hogre, rensat for fallande globala oljepriser,

vilar med andra ord pd en smal pelare.

Globala ravarupriser faller brant
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Kaélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Vért att notera ar for ovrigt att det inte bara ar priserna
pé rdolja och diverse metaller som fallit brant de senaste
dren. Aven globala livsmedelspriser har rasat med nistan
30 procent sedan 2011. Det mesta tyder pa att utbuds-
overskotten pd de globala marknaderna kommer att
bestd den ndrmaste tiden och att olje- och andra
rdvarupriser kommer att utvecklas fortsatt svagt.
Sammantaget rdknar vi darfor med att KPI-inflationen
endast ldngsamt stiger fOr att nd cirka 1 procent i slutet
av 2016.
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Valutakurser och centralbanker

USA-dollarn forstarktes kraftigt mellan sommaren 2014

och vintern 2015.

Valutor: Dollarférstérkningen i stort sett 6ver
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Som framgar att bilden ovan gick dollarférstirkningen
mot euron hand i hand med en betydande amerikansk
ranteuppging gentemot Tyskland. Dollarns rorelse var
alltsd i forsta hand driven av forvintningar om att
Federal Reserve skulle inleda en period av
rantehdjningar. Dollarférstdrkningen har kommit av sig
det senaste halvaret, forst i takt med relativt svaga
makrodata frdn USA under vintern. Under sommaren
och hosten har ocksd finansiell turbulens och oroande
signaler kring tillstdndet i Kinas ekonomi hdllit tillbaka
dollarn. Dessa faktorer har fitt marknaderna att gradvis
skruva ner forvintningarna pé Fed-hojningar de senaste
madnaderna.

Aven om Federal Reserve avstod frin rintehojning i
september och fortfarande svdvar pd madlet kring
framtida politik, dr var prognos fortfarande att
styrrintan kommer att borja hodjas inom det forsta
halvaret. Vi rdknar dock inte med ndgon storre
forstarkande effekt pa dollarn eftersom mycket mattliga
Fed-hojningar redan ligger inbyggda i marknadernas
forvantningar.

Den svenska kronan har en stark tendens att folja
rorelsen i EUR/USD, &tminstone i tider av relativ
finansiellt lugn och vi rdknar inte med ndgon storre och
ihdllande finansiell oro det nidrmaste dret. Visserligen
skulle man kunna hdvda att kronan “borde” stirkas mot
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euron med tanke pd att Sveriges ekonomi ir betydligt
starkare dn Eurozonens. Samtidigt dar fokus for
Riksbanken just nu helt och hillet pd inflationen och
inte ekonomisk tillvixt. Varje tendens till betydande
kronforstarkning kommer dérfor sikerligen att motas av
fler stimulanser frdn Riksbanken. En kurs for svenska
kronan kring dagens nivder mot sdvil euron som dollarn

framover dr dirfor basta gissningen.
Ingen stérre dramatik fér kronan
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Som ndmnts rdknar vi med att Federal Reserve kommer
att boérja héja styrrdntan de ndrmaste mdnaderna. Vi
delar dock marknadens bedomning att rdntehdjningarna

blir mindre aggressiva dn Fed egna prognoser.
USA: Langsamma réntehéjningar i korten
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I bilden ovan visas dels marknadens fOorvintan om
styrrdntan om ett ar (gron) respektive tva ar (lila), dels var
prognos (gul) for de kommande dren. Tolkningen ir att
de finansiella marknaderna just nu rdknar med att
styrrintan kommer att vara 0,7 procent respektive 1,4
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procent om ett respektive tva dr; i stort sett identiskt med
Vvar prognos.

For ECB:s och Riksbankens del har de senaste arens
inneburit tid for
beteendemonster. Vi beskrev i vdrens prognos hur man

omvdirdering av  gamla
tvingatsivalt att overge sina tidigare framdtblickande
strategier, med fokus pd resursutnyttjandet, i takt med
att inflationen fallit brant. Istdllet har fokus helt riktats
mot inflationsutvecklingen och det dr osannolikt att man
kommer att slippa sina bakdtblickande strategier innan
inflationen tydligt ndrmar sig méilet.
ECB: Inga réntehéjningar pa evigheter
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Mycket litet tyder pé att ECB eller Riksbanken kommer
att overraskas av en kraftig uppging i inflationen de
ndrmaste dren, tvirtom kommer troligen inflation att bli

lagre an vad centralbankerna prognosticerar.
Riksbanken inte ldngre framéatblickande
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Det finns dirfor ingen anledning att rdkna med ndgon

ECB-h6jning de ndrmaste dren. Snarare finns det en
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betydande sannolikhet att man valjer att ta till fler
stimulanser med tanke pd riskerna for en forsvagad
internationell konjunktur.

Vad det giller Riksbanken flaggar man for en forsta
rdnteh6jning mot slutet av 2016 men med en viss
sannolikhet for ytterligare en rantesinkning i nartid. Det
ar hugget som stucket om det verkligen kommer
ytterligare Riksbanksdtgidrder och saken avgors dels av
inflationsutvecklingen och dels av utvecklingen globalt.
For bédgge centralbankerna blir dessutom valuta-
utvecklingen av stor vikt, skulle vi se en betydande
forsvagning av dollarn kommer mer stimulanser som ett
brev pa posten.

Svensk basindustri

I virens rapport beskrev vi de utmanande férhdllandena
for svensk basindustri, i synnerhet delar av gruv- och
stdlindustrin. Bilden har inte dndrats patagligt de senaste
mdénaderna, i synnerhet har rdvarupriserna fortsatt att
falla.

Metallprisraset fortsétter
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Global stdlproduktion dr pd samma nivd som hdsten
2013 och Kinas stilimport har rasat med ndstan 40
procent sedan 2011. Samtidigt fortsdtter stdlpriserna att
falla.

* Intressant att notera ar att for gruv- och
metallbranscherna ar det global BNP-tillvaxt som “biter”
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Globala ravarumarknader fortsétter att kylas av
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Bilderna nedan sammanfattar bedémningarna for
basindustrins olika branscher, givet vira BNP-prognoser
och antagandet om en i grunden stabil kronkurs.* De
grona kurvorna visar produktionen inom respektive
bransch enligt industriproduktionsdata. De gula
kurvorna visar vad produktionen “borde varit” enligt
prognosmodellen, givet konjunktur och valutakurs. Som
synes forklarar modellen en mycket stor del av
variationer i basindustrins produktion, &dven om
betydande avvikelser intraffar dd och da.

Finanskrisens hdrjningar i svensk basindustri framstar
verkligen tydligt. Sedan rekylen efter krisen har
produktionen hackar fram kring nollstrecket och med
fortsatt svag global tillvixt kommer detta monster
sannolikt bestd.

medan svensk tillvixt dr mer relevant for
skogsindustrin.
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Produktion i gruvindustrin
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Produktion i metallindustrin

30

]

/?
D

o

I}
o

Arlig procentuell férandring, 2KVA

&
S
I—
//

-40

T T T T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Produktion ==Produktion, prognos

Kélla: Skogsindustrierna/Industriarbetsgivarna, Macrobond

Produktion av trédvaror
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® I bilden visas samvariationen med en global
konjunkturbarometer men global BNP-tillvixt fungerar
lika bra.
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Produktion papper & massa
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Modellernas  prognosformdga  dr  inte  exakt,
produktionen i alla branscher utom papper och massa
har till exempel hittills i dr varit starkare dn modellerna
forutspatt. Med beaktande av bristen pd exakthet pekar
vdra prognoser dndd pd madttlig och avtagande
produktionsékning i samtliga branscher de kommande
dren. Vi kan dock samtidigt konstatera att en global och
svensk BNP -tillvaxt kring tre procent normalt rdcker for
att "vara” branscher ska 6ka produktionen.

Fokuserar vi pa pappersindustrin visar bilden nedan att
produktionen nira foljer viarldshandeln.” Hir syns ocksa
tydligt effekterna av de stora minskningar av kapacitet
som genomfordes 2012-2013: "ett gap” 0ppnades mellan
global konjunktur och svensk pappersproduktion.
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Pappersindustrin: Styrs av vérldshandeln
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Nigot Overraskande samvarierar produktionen i
forpackningsindustrin inte lika starkt med varlds-
handeln. Ddremot har forpackningsindustrin vuxit
ndstan dubbelt sd snabbt som pappersindustrin i sin
helhet under perioden och tillvixtgapet har vidgats de
senaste dren.

Férpackningsindustrin: Inte lika néra kopplad till vdrldshandeln
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Betydande investeringar inom massa-
och pappersindustrin

Pagiende strukturella skift i pappersmarknaden leder till
betydande investeringar framoéver. De tidigare aviserade
investeringarna pd cirka 6 miljarder kronor inom massa-
industrin berdknas ge effekt under slutet av 2016 och
kommer att gora avtryck i produktionen férst under 2017
och 2018. Fram till 2018 forvintas produktionen av
marknadsmassa 0ka med 12 procent jamfort med 2014

» Skogs
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ars produktion. Det ar framforallt en 6kad kapacitet for
blekt sulfatmassa, men det aven 6kning av textilmassa.

Aven pa papperssidan har det skett investeringar samt
fordndringar av produktsegment. Det dr framforallt pa
forpackningssidan som vi ser en kommande uppging av
ny kapacitet. Produktion lidggs om frdn finpapper till
kartong. Vi rdknar med en uppgidng av den totala
pappersproduktionen med  fyra  procent och
forpackningsmaterial forvintas stiga med 15 procent
jamfort med 2014 ars produktion, medan nedgdngen av
grafiskt papper fortsétter.

Sveriges produktion av massa och papper 1991-2014,
samt prognos 2015-2018

prognostisera

[ee]

|

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
—totalt massa —marknadsmassa

—forpackningspapper

—totalt papper
grafiskt papper

Industrin satsar pd nya produkter genom att bygga en
pilotanldggning for nanokristallin cellulosa. De centrala
funktionerna fér uppfoérande och drift av anldggningen,
berdknas vara pa plats under 2016.

Det har &dven aviserats investeringar hos ett flertal
sdgverk. Det sker investeringar i sdglinjer och
sdgutrustningar, produktionsférbéttringar, nya produk-
tionslinjer.

Travaror

Den globala bilden

Okad oro och osikerhet ¢ver utvecklingen i Kina samt
valutaproblem i Egypten har forvirrat liget en del
jamfort med senaste konjunkturrapporten. Liget i Kina
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pdverkar idag de flesta travarumarknader virlden over,
inte minst USA-marknaden. Exporten till Kina har
mattats av och priserna dir - sdrskilt pd de ldgre
kvaliteterna av virke — har fortsatt falla. Stora méangder
kanadensiskt virke hamnar darfor i USA istillet, och
priserna dir har darfor fallit tillbaka och dr idag pd den
lagsta nivdn sedan 2011. Nar det giller problemen i
Egypten kan dess betydelse for svenska furuproducenter
knappast Overskattas eftersom cirka 25 procent av
furuexporten gér till denna marknad.

Langre fram gors en bedémning av nulidget for svenska
sdgverk, men forst gors en genomgang av de mer
ldngsiktiga trenderna i olika regioner med tyngdpunkt
pd regionerna utanfor Europa. Europa beskrevs mer
ingdende i forra rapporten. En uppskattning av
konsumtion och produktion per region gors for 2015.

Fordelning av den globala barrtrdvarukonsumtionen 2015.

Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Fordelning av den globala barrtrdproduktionen 2015.
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Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Europa
2015 &r dttonde dret med svag konsumtion av trivaror.
Europa ir visserligen i en dterhdmtningsfas men det gir
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ldngsamt. Om man bortser frdn de atta dren som gitt
sedan krisen inleddes i Europa fir man ga tillbaka till
mitten av nittiotalet for att hitta lika l4g konsumtion.

Konsumtionen forvintas i r 6ka med knappt tva procent
till 95 miljoner kubikmeter medan produktionen
(inklusive Ryssland) 0kar ndgot mindre, med drygt en
procent till 133 miljoner kubikmeter.

Europa
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Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Nordamerika

Trots att konsumtionen i ar 6kar mer i Nordamerika dn i
ndgon annan region dr det i skrivande stund morka moln
och overutbud som dominerar bilden av den
amerikanska trivarumarknaden. Grundorsakerna ar
kinaoro och en stark dollar.

Nér fastighets- och finanskrisen drabbade USA slog den
hirdare mot konsumtionen dn produktionen.
Sdgverken, framst i véstra Kanada, kunde nédmligen
utnyttja den snabbt vixande marknaden i Kina och
oversjoexporten okade kraftigt. Exporten frdn vistra
Kanada gynnades dessutom av stor tillgdng pd mycket
billig rdvara frdn skogar som drabbats av barkborren
Mountain Pine Beetle.

Nu védnder dessa floden tillbaka till USA-marknaden i
ganska snabb takt; lite snabbare dn konsumtionen okar.
Forra dret minskade Kinaexporten for forsta gdngen och
denna trend tar fart ytterligare i dr dd kanske drygt en
miljon kubikmeter gir till USA-marknaden istdllet for
Kina, Den kanadensiska exporten till USA gynnas ocksé
av att exportskatten pd kanadensiska trivaror upphor
frdn och med 12 oktober. Till det ska ldggas att importen
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frdn Europa sannolikt dkar med ndgra hundra tusen
kubikmeter. Trots relativt god konsumtion blir det dd
overutbud och priserna pressas.

Den starka USA-dollarn innebdr ocksé i sig ett dkat
exporttryck frdn Kanada och Europa. Indirekt pdverkar
dven dollarns styrka gentemot rubeln dd ryska exporten
pressar priset i US-dollar i Kina och déirigenom konkur-
rerar ut nordamerikansk export.

Men héjer man blicken se man ldngt ifrdn bara morker.
Konsumtionen 0kar som sagt snabbare dn i nigon annan
region i viarlden. Uppskattningsvis 6kar konsumtionen i
ar med knappt sex procent. Produktionen okar inte lika
mycket utan okar i en takt av drygt fyra procent. Men
detta rdcker inte for att skapa balans pd marknaden idag
dven om det sprider lite ljus over de ldngsiktiga
forutsattningarna.

Nordamerika
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Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Diagrammet ovan visar att innan finanskrisen var
produktionen och konsumtionen ganska precis lika
stora i Nordamerika. P4 lite sikt kan man forvdnta sig
att konsumtionen, som fortfarande bara dr 60 procent
av nivan 2005, dter blir storre dn produktionen i
Nordamerika. Traditionellt har Kanada och Nordvéstra
USA varit de stora sdgverksregionerna i USA. I takt med
att utbudet av rdvara frn dessa regioner nu minskar
flyttas nu industrins tyngdpunkt mot USA:s sydstater
dar det finns ett stort och uthdlligt utbud av rdvara.

» Skogs
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Sydamerika

Aven om denna virldsdel har relativt liten betydelse for
tradvarumarknaden ska den inte gldommas bort. Det ir
frimst tall frdn plantager i Brasilien och Chile som ségas.
Produktionen é&r totalt 20 miljoner kubikmeter (lika
mycket som Tysklands produktion), varav drygt nio
miljoner kubikmeter produceras i Brasilien och 7,5
miljoner kubikmeter i Chile.

Syd- och Centralamerika
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Kontinenten 4ar nettoexportdor av barrtrivaror. Men
exporten har minskat en del i takt med att de inhemska
marknaderna sugit upp mer trd utan att produktionen
Okat lika mycket. Nettoexporten frdn Sydamerika
uppgick 2014 till ungefdr 3,5 miljoner kubikmeter. Det
drihuvudsak Chile som exporterar. Varorna gdr till Kina,
andra linder i Sydostasien samt USA. Bortsett frdn ca
50 000 kubikmeter per ar till Spanien exporteras ndstan
inget till Europa frdn Sydamerika.

Nir nu de sydamerikanska ekonomierna visar stora
problem och kanske till och med minskar konsumtionen
skulle en mojlig utveckling vara att exporten 6kar nagot.
Den langsiktiga tillgdngen pd sdgtimmer bedéms dock
inte vara lika god hir som i till exempel USA:s sydstater.
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Kina
Utvecklingen for travaror i Kina dr svirbedémd.

Kina
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Problemen beror i grund och botten pa den svaga bygg-
konjunkturen. Tittar man pa tillginglig byggstatistik ar
det mycket mojligt att byggandet matt i pdborjade antal
bostdder minskar med sd mycket som tio procent,
kanske mer i dr. Efterfrdgan pa trivaror — dtminstone
travaror frdn Norden — faller emellertid inte lika
mycket. En stor del av totala trakonsumtionen, och en
huvuddel av den svenska kinaexporten, gér till konsum-
tionsvaror som mobler dar tillvixten fortfarande
beddms vara god, troligtvis éver 5 procent. En rimlig
beddmning ar att den totala trivarukonsumtionen for
2015 blir relativt oférdndrad jamfort med dret fore.

Kinas inhemska produktion av barrtrdvaror ar om
mojligt &n svarare att bedéoma. Eftersom mer dn hélften
— uppskattningsvis nara 75 procent — av produktionen
baseras pd importerat sdgtimmer sdger timmerimport-
statistiken en del. Timmerimporten har hittills i ar
minskat mycket kraftigt, ungefir 20 procent. A andra
sidan har stora lager rdvara byggts upp under en period
och dessa betas nu av. Om man tittar pa den kinesiska
produktionsstatistik som finns (vilken ar bristfdllig) s
ser man en klart avtagande tillvixt i dr. Vi bedomer att
produktionen blir oférdndrad jamfort med forra dret.

Bilden nedan visar hur tillvixten i travaruimporten
tviarbromsade redan 2012; frdn nivder pd 30-70 procent
under de fem foregdende dren till hogst nolltillvixt.
Visserligen studsade importen upp till en 6kning med
ndra 20 procent 2013, men bilden visar dnda tydligt hur
handelsledet i Kina fitt anpassa sig till en helt annan
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verklighet under de senaste dren. De sdmre tiderna har
tart hirt pd importorsledets lonsamhet och finanser och
nir osikerheten nu okat ytterligare ar de kinesiska
handelshusen uppenbarligen mycket forsiktiga och
begriansade i sin handlingsfrihet.

Kinas import av barrtravaror. Forandring per ar
(volym).
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Med tanke pa den stora vikt kinamarknaden har fatt
under senaste femdarsperioden ar det givetvis viktigt att
folja utvecklingen. Landet star dnda "bara” for 15
procent av virldens konsumtion. Det dr en hel del men
betydligt mindre 4n bdde Europa och USA och kan vara
vart att komma ihdg ndr man bedémer den globala
utvecklingen framdt; allt star inte och faller med
utvecklingen i Kina dven om det skapas kortsiktiga
chockvdgor.

Japan

Japan ar en stor nettoimportor av travaror och en viktig
marknad for médnga svenska sdgverk. Japan Oppnades
som marknad i borjan av nittiotalet ndr den ryska
travaruexporten kollapsade
Sovjetunionen. S3 sent som pd Aattiotalet producerade
Japan dessutom sjdlva over 30 miljoner kubikmeter
travaror, dd i nivd endast med jattarna Ryssland, USA och
Kanada. Hoga kostnader, inte minst dyr rdvara, har gjort
att produktionen successivt minskat till under tio
miljoner kubikmeter. Importbehovet har diarfor fortsatt
att oka trots att konsumtionen har en ldngsiktigt
neditgdende trend, beroende pd dldrande och
krympande befolkning.

tillsammans med
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Den till synes eviga utforslopan for produktionen sdg ut
att fi ett slut nir myndigheterna hdarom dret aktivt
borjade stimulera inhemsk produktion. Men pd grund av
svag marknad minskar nu aterigen produktionen, och
forsta halviret var nedgingen sex procent. Aven
konsumtionen, som ndstan helt drivs av byggsektorn,
backar sannolikt en del i ar.

Mellandstern och Nordafrika

Denna region &r tillsammans med Kina vérldens stérsta
nettoimportomrade for sdgade travaror. Trdvarorna
importeras framst frdn Europa. Sverige och Finland ar
en stor aktor pd fraimst furumarknaderna i regionen,
vilka i huvudsak ar inriktade mot snickeri- och mobel-
segmentet. Ryssland exporterar mycket till Egypten och
Iran dér de ar dominerande. Centraleuropeiska
producenter dominerar exporten av gran, vilken i
huvudsak anvands som anldggningsvirke.

Vastra Asien (Mellandstern)
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Regionen har varit en starkt vixande marknad under
den senaste tiodrsperioden. Ett hogt oljepris som gynnar
regionens ekonomier och demografiska forutsatt-
ningarna ar tva faktorer som eldat pd efterfragan.
Maénga av linderna har en extremt hog andel ung
befolkning ofta kombinerat med hog arbetsloshet och
behovet av nya bostdder dr mycket hogt. Myndigheterna
ar ocksd angeldgna om att stotta byggandet och i flera
av linderna finns ambitidsa byggprogram.

Norra Afrika
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Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Geopolitisk oro och senaste drets oljeprisras bidrar
forstds till betydande osdkerhet infor framtiden for
denna region.

Osékerheten &r i skrivande stund sérskilt stor nar det
giller regionens storsta marknad Egypten dar exportorer
stoter pd svarigheter pd grund en ny valutareform. I
korthet innebdr den att myndigheterna har begrinsat
insdttningar och uttag av amerikanska dollar pa
egyptiska banker. Importorer av trdvaror har helt enkelt
inte har haft pengar att betala sina varor med och flodet
langs distributionskedjan har stoppats upp. Det terstar
att se om detta ar ett tillfalligt problem eller om den
viktiga Egyptiska marknaden kan komma igdng pa
normalt sett snart igen.

Produktionen i regionen dr ldg och hirstammar néstan
enbart frdn Turkiet (Iran ingdr inte i FAO:s definition av
vastra Asien).

Den globala bilden — sammanfattning
Bilden nedanfor visar de stora interkontinentala
handelsflédena. Det idr Ostasien och MENA som ir de
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stora nettoimportregionerna medan exporten sker fran
framst Europa och Nordamerika. Jamfort med for tio ar
sedan har samtliga dessa floden 6kat medan handeln
inom kontinenterna minskat. Det enda 6versjoflodet
som minskat dr exporten frdn Europa till USA som var
betydande for tio ar sedan men minskat kraftigt och idag
inte lidngre kvalar in som stort flode. De “gamla”
viastekonomiernas beroende av snabbt vdxande
tillvixtekonomier har alltsa ékat.

- — 2 mill. m3

Kdlla: FAO och Skogsindustrierna

Men det som nu hdnder dr en dtergdng till att linderna i
den ”gamla” virlden dterigen agerar motorer. Att det
fraimst dr tillvixtekonomierna (i huvudsak Kina) som
bromsar in snarare dn att vastvdrlden accelererar skapar
dock oro. Fokus riktas mot flédet av travaror frdn
Nordamerika till Kina som nu styrs hemdt igen och
skapar overutbud och prispress.

Sammanfattningsvis: Virlden konsumerar i ar enligt

Skogsindustriernas  uppskattning 317  miljoner
kubikmeter barrtrdvaror, vilket dr en 0kning med 2,4
procent eller 7,5 miljoner kubikmeter. Nistan hela
denna o6kning, eller 6,5 miljoner kubikmeter
hiarstammar frdn Nordamerika (+5 milj.) och Europa
(+1,5 milj.) Konsumtionsdkningen ir ndgot mer dn den

totala produktionsdkningen som stannar vid 1,9 procent.

y Skogs

Industrierna

Prognos
travaror 2015,
%

Produktion Konsumtion
Europa 1,2% 1,8%
Nordamerika 4,2% 5,8%
Kina 0,0% -0,1%
Japan -6,0% -1,5%
Ovriga Asien 4,0% 4,0%
(exkl. MENA)
MENA 2,5% 2,5%
Ovrigt 1,5% 1,5%
Totalt 1,9% 2,4%

Man ska dock inte forledas att tro att liget dr frid och
frojd infor senhosten och vintern. Tvirtom; i
utgdngsliaget praglas ménga marknader av overutbud
och det saknas generellt sett rejdl optimism nar det géller
konsumtionsutvecklingen. Det finns darfor inte mycket
som talar for att ett litet men forvisso underskott i
balansen mellan produktion och konsumtion i ar ar
tillrackligt for att vinda marknaderna under kommande
halvar. Forutsdttningarna for marknaderna generellt sett
forsta halvdret 2016 dr ndgot samre dn fore sommaren.
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Marknadslaget for svenska sagverk

Liget har forsimrats en del jamfort med forra
konjunkturrapporten. Priserna har pressats pa viktiga
marknader och forsvagningen av kronan har avstannat.
Lonsamheten i branschen bor dirmed vara liagre for de
flesta under andra halvdret dn under arets forsta del.
Problemen i USA och Kina har berorts tidigare. En
liknande situation som den vi ser i USA finns dven pd
Sveriges storsta exportmarknad Storbritannien dir
konsumtionen visserligen ir god, men ett 6éverutbud av
varor pressar priserna.

Aven likviditetsproblemen kopplade till valutahantering
i Egypten har berorts. Alternativen till Egypten-
marknaden for svenska (och finska) furuproducenter ir
begrdnsade och furulagren pa svenska sdgverk dr ganska
hoga. Sérskilt utmanande blir liget pd furusidan om
dven oOvriga marknader i Mellandstern och Nordafrika
skulle fa bestdende problem. Det ldga oljepriset — ett hogt
oljepris dr viktigt fér ekonomierna i hela regionen — inger
i detta sammanhang viss oro. Det geopolitiska ldget i
Mellandstern har knappast forbéttrats, vilket innebér
uppenbara risker.

Bilden idr dock inte entydigt mork. Som vi tidigare sett s
lutar det inte mot att produktionen i ar skulle dverstiga
konsumtionen, varken i Europa eller globalt. Den
svenska marknaden, vilken dr den enskilt storsta for
svenska sdgverk, utmairker sig positivt. Byggsektorn
forvantas forbruka sju procent (200 000 kubikmeter) mer
trd i ar. Totalt sett pekar det mot att leveranserna till
Sverige kan O0ka med gott och vidl fem procent i &r.
Tillvixten beddms ddaremot minska ndsta dr pd grund av
forsamringen av ROT-avdraget.

» Skogs
Industrierna

Svenska byggbranschens totala konsumtion av trdvaror
(prognos 2015-2017).
w 3,6
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Kalla: Prognoscentret AB

Lagerutvecklingen dr normalt sett en tllforlitlig
indikator ndr trdvarukonjunkturen ska beddmas;
stigande lager brukar betyda férsamrad konjunktur och
vice versa. Rensat for sdsongsvariationer och
produktionstakt hade vi helt klart ett relativt stort lager
pd de svenska sdgverken under forsta kvartalet.
Atminstone granlagret har nu kommit ner till helt
normala nivder riknat i antal produktionsdagar och om
trenden fortsédtter gdr branschen mot ldga lagernivaer for

gran.

Konjunkturinstitutets indikatorer kan ocksd tolkas som
att sdgverken dr pd rdatt vdg. Branschens fortroende-
indikator visar en positiv trend och indikatorn for
lagernivén &r fallande.

"Sdgverk och trdimpregneringsindustri: Konfidensindikator
samt bedémning av fdrdigvarulager”
januari 2006 — september 2015
—Sagverkens bedémning av fardigvarulager —Kofidensindikator sdgverk
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Kdlla: Konjunkturinstitutet
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Forutom  trivarupriserna dr timmerpriset och
valutakursutvecklingen extremt viktiga faktorer for
I6nsamheten. Bilden 6ver timmer- och trdvarupriset
visar att de bottnade under 2013. En utveckling liknande
2010 da timmerpriserna fortsatte upp efter det att
trdvarupriserna vant nerdt vore férodande.

Timmerpris- och travaruprisutveckling sedan 2000.
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Kdlla: SCB, Skogsstyrelsen, Skogsindustrierna

Nir det giller timmerforsérjningen finns dock en
mojlighet idag som inte var lika etablerad for ndgra ar
sedan, nidmligen import av timmer frdn Norge. Sedan
ndgra mdnader har denna import okat till nya
rekordnivder. Den rekordsvaga norska kronan gor
svenska timmerkopare mer konkurrenskraftiga. Det ar
fraimst importen till soédra Sverige, dir ocksd
travaruproduktionen okar mest, som okar.

Sveriges import av sdgtimmer frdn Norge
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Valutaforandringarna far sirskilt stor inverkan pd
flodena eftersom marknaden &ar i det ndrmaste helt
oreglerad och trdvaror frdn olika producenter/lander dr
utbytbara 1 stor utstrdckning. Sedan tvd 4r har
valutautvecklingen spelat svenska sdgverken i hinderna
men det kan férdndras fort.

Svenskt "valutaindex for trdvaror”. Ju hdgre indextal desto
svagare SEK. (Uppdaterad 2015-09-29)
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Produktion

Bedémningen att Sveriges produktion fortsitter att 6ka,
frdin bottennivdn 2012 tll cirka 17,9 miljoner
kubikmeter i dr, ligger kvar. Jamfort med forra dret avtar
dock 6kningstakten successivt under aret. Arets 6kning
ar ndstan enbart hinforlig till sddra Sverige.

Produktion av sdgade trdvaror i Sverige,
2006—augusti 2015
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—Rullande 12 mé&nader —Produktionstakt (sasongsjusterad)

Summa summarum ir det alltsd en motsigelsefull bild
vi ser idag. Det dr pd den marknad dir konsumtionen
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vaxer bast — USA - som det kanske storsta ¢verutbudet
finns och bedémare i USA flyttar fram tidpunkten for dd
den amerikanska trdmarknaden ska dra ivdg uppdt. Det
viktigaste for svenska sdgverk pa lite ldngre sikt ar dock
hur konsumtionen i Europa utvecklas. P4 kortare sikt ar
emellertid snarare vad som hénder i Kina, Egypten och -
som alltid — valutautvecklingen avgdrande.

www.skogsindustrierna.org
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» Skogs

Industrierna
Tabeller
Tabell 1. Nyckeltal
USA EMU Kina Global Sverige
Ar ; -
BNP BNP BNP BNP BNP A.I:bets ?ysst.el KPI
lI6shet sattning
2015 2,4 1,4 6,8 3 2,8 7,4 2 -0,2
2016 2,3 1,3 6,5 2,8 2,6 7,3 0,4 0,5
Tabell 2. Produktion basindustriné
. Gruv stal Travaror Poch M
Ar
2015 -2 3 2,5 2
2016 2 1 1 1
Tabell 3. Finansiella nyckeltal
. Sverige USA Tyskland
Arsslut Fed ECB Riksbanken SEK/EUR USD/EUR SEK/USD
10-ar 10-ar 10-ar
2015 0,5 0,05 -0,35 9,5 1,12 8,5 0,7 2,2 0,6
2016 1,25 0,05 -0,35 9,35 1,1 8,5 1,1 2,5 0,8

® Vi utgar ifran industriproduktionsdata.
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Om svensk skogsindustri

Skogsindustrin dr en av Sveriges viktigaste basindustrier. Av svensk industris sysselsittning,
omsattning och forddlingsviarde svarar skogsindustrin for 9 — 12 procent. Andelen av den svenska
varuexporten dr 11 procent, vilket motsvarade 124 miljarder kronor ir 2014. Den svenska
skogsindustrin dr starkt exportinriktad. Av massa- och pappersproduktionen exporteras ndra 90
procent, och motsvarande for sdgade travaror ar ndra 75 procent. Sverige dr vidldens tredje storsta
exportdr sammanlagt av papper, pappersmassa och sigade travaror.

Om branschorganisationen Skogsindustrierna

Skogsindustrierna dr massa- och pappers- samt den trimekaniska industrins bransch- och
arbetsgivarorganisation. Skogsindustrierna foretrdder ett 50-tal massa- och papperstillverkare i
sammanlagt ett 20-tal féretag/koncerner och cirka 120 sdgverk i ett 60-tal koncerner/féretag. Inom
Skogsindustrierna ingdr verksamheten Svenskt Trd och sekretariatet for Biolnnovation.
Organisationens uppgift dr att stirka foretagens konkurrenskraft och verka for en dékad anviandning
av skogsbaserade produkter.

Konjunkturprognosen ges ut av Skogsindustrierna och Industriarbetsgivarna tvd ganger per r. Denna
version har ett sarskilt fokus pd skogsindustrin.
Rapporten finns pa hitp://www.skogsindustrierna.org/branschen/statistik/konjunkturprognos

Kontakt:

Mats Kinnwall

Skogsindustrierna

Box 55525

10204 Stockholm
mats.kinnwall@skogsindustrierna.org
Telefon: +46 8 762 72 66
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