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Under2021har varldsekonomin fortsatt att paverkas av pandemin. | delar av varlden
ar situationen lugnare med farre bekraftade fall och fler vaccinedesamhallen

har borjat 6ppnas uppben ekonomiska glitiken ar samtidigtfortsatt expansiv

Initiala utmaningamed svag efterfragan hawer tid dvergatt tillutoudsproblemi

vissa branscheDet harbland annat varibrist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket har hallit tillbaka produktionesch lett till kraftigt stigandepriser.

Exempelvis harniserna pa metaller och skogsproduksgigit kraftigt Desapriser
kommersannoliktsammantagewvarakvarpa relativt htga nivaer under aret och
sedan faltillbaka nagotmer. Genomslaget i konsumentledet vantas inte bli allt for
omfattande.Det ardockmgjligt att strukturella skift sonden grora omstallning av
samhalletsom pagager ett storre pristryck i konsumentledet frdstand annatdessa
produkter &n vad som tidigare varit fallet.

Utbudsproblem bronsar
Aterhamtningen i global ekonomi véntas fortg& framéver da allt fler blir vaccinerade,

restriktioner lattarytterligareoch cen ekonomiska politiken fortsatter att stodja
utvecklingen. Framforallt vantas delar av tjanstesektorn ta fart.

Aven global handel och industriproduktion vantas fortsétta att tka drivet av
aterhamtningeni varldskonjunkturen. Men delar av ekonomin somlavats av
utbudsproblemvantasfortsatta att utvecklas relativt mattligt. Bland annat vantas
olika flaskhalsar best&om brist pa olika insatsvararch kapacitetsutnyttjandet
forblir hdgt | enmer normal situation hde detta medfort att investeringarnaydligt
Okade. Forlorade varden under pandemin och mer danepadster i kombination
med stor osakerhet om framtiden vantas dock hélla tillbaka investarimanagot i
nartid. | stallet 6kar kostnadstrycke©kad tist pa personal med ratt kompetensimge
ocksaett okat kostnadstryck

Sammantaget vantaBNPi Sverigeoch aven euroomradetka med3,3 procenti ar
och 3,6 procentunder 2022 | USA beddmésllvaxtenbli tydligt hogre drivet av bland
annat valdigt expansiv politiknflationen i Sveriggantas i genomsnitt bli cirkad,
procenti &r. Detta ar en upprevideringv prognosersedan i mars, vilket féljer av
Okat kostnadstryclochstorre prispaslagett 6kat inflationstryck bedoms medféra att
Riksbanken borja hdja reporantan under 20R2t finnas en risk for att
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inflationstrycket blir hogre. Riksbanken kan da behg@@eapenningpolitikenmindre
expansiv

Hog produktion i @sindustrinmen ingen direkt uppgang
Delar av basindustrin hamder senare tiditvecklats pa liknande sasbm o6vig

industrimed stark efterfragan, begransningar pa utbudssidan och stigande priser.
Aven framéver vantas efterfragan vara fortsatt god niéigt kapacitetsutnyttjande
ochutbudsproblem kvarstar vilket haller tillbaka produktionétégon direkt
volymtillvaxt vantasdarforinte i ar i lasindustrinsammantagetNasta &vantas
tillvaxten ugpga tillrunt en procent

Pa sikt innebaett okat fokus pa klimat och hallbarhet i Sverige och globatirma
mojligheter for industrinProdukter franexempelvisskogensamtmetallerochandra
byggmateriakr en viktig del i att minska koldioxidutslapp@&asindustri &r i
framkant nar det géller hallbar produktion oalt bidra till ett minska klimatavtryck.
Inom stalindustrirvantasstora satsningarEtt 6kat valstand i varlden ckacksa
efterfrdgan pa industrins produkteEn utmaning fémdustrinar alltjamt politiken.

Prognoser

USA BNP -35 6,0 (5,5) 4,0
Euroomradet, BNP -6,8 3,335 3,6 35
Kina, BNP 2,2 8,0 55
Sverige

BNP -2,8 33 36
Basindustrin -1,0 01,0 1,0
KPIF 0,5 19 (15) 1,7(1,4)
Reporantan(slutet av ared 0 0 0,25 (0)
Arbetsloshet* 8,3 8,8(8,7) 8,0

Anmérkning Arlig procentuell féréandring, om inget annat angbtarsprognosen inom parentesen. **Procent av
arbetskraften.

BNRtillvaxt
Arlig procentuell férandring
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Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), EurostatNakioveal Bureau of Statistics (NBS), Statistics Sweden
(SCB), Macrobond och Industriarbetsgivardam: Streckad linje avser prognos.



Basindustrinari stor utstracknindoeroende avden globala utvecklingen och
vad som hander medarldshandelnda drygt90 procent av det som

produceras exporteras/ardet av total svensk export motsvarar nastan 50
procent av BNP och basindustrins andel av den totala exporten ar cirka 15
procentoch av varuexporten nastan 20 procent

Néstan 80 procent av basindustrins erjpgar till Europach Tyskland &r en
av de viktigaste handelspartnerna.

Rapporten inleds darfor med en genomgang av den internatianell
utvecklingen.

Basindustrins export i varlde2020
Andel avbasindustringotala exportvéarde
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Sammantagen bedomning
och risker

Pandemin har nu pagatt i snart ett och ett halvt ar.
De tvéra kasten i ekonomin under 2020 var nara
kopplad till utvecklingemv virus¢ och deatgarder
somvidtogsfor att minska smittspridningen och
stimulera ekonominVissajanstesektorer

drabbades hart. Andra delar av naringslivet med mer

okat fokus pa boendet och hemmamiljétarade sig
relativt bra,stimulerace av expansiv ekonomisk
politik ochforandrad efterfragan frantavi vistats
mer hemma.

Under2021har varldsekaomin som vantat fortsatt
att paverkas av den pagaende pandemin. | delar av
varlden ar situationen nu lugnare med bland annat
farre bekréaftade fall och fler vaccinerade.
Utvecklingen har medfért att samhéallen har borjat
Oppnas upp. | delar av véarlden &usitionen dock
fortsatt valdigt problematisk och risker med
exempelvis mutationer bestar.

Politiken har under 2021 fortsatt att stimulera den
ekonomiska utvecklingen. Den tudelning av
ekonomin som uppkommit till féljd av pandentiar
delvisbestét. Initiala utmaningar med allmént svag
efterfrdgan pa varor i stordvergick under 2026l
problem pautbudssidan. Det har bland annat
uppkommit brist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket har héllit tillbaka produktioneAven
nya utbrott och nedtangningar har paverkat
utvecklingeriksom vadretUnder inledningen av
detta ar har globaindustriproduktion darfor
dampats nagot. | stallet harisernafortsatt att stiga
kraftigt.

Delar av basindustrin har utvecklats pa liknande satt

med stark eftefrdgan, begransningar pa
utbudssidan och stigande priser.

Aterhamtningen i den globala ekonomin véntas
fortga framover da allt fler blir vaccinerade,
restriktioner lattar och den ekonomiska politiken
fortsatter att stodja utvecklingerFramforallt vantas
delar av tjanstesektorn ta fart. Aven glolbandel
och industriproduktion vantafortséatta att 0ka

drivet av en allman aterhamtning i
varldskonjunkturen.

Utbudsbegransningar haller tillbakadustrin
Men sannolikt kommede delar av ekonomin som

drabbats av utbudsrestriktioner under senare tid
fortsatta att utvecklagrelativt mattligti nartid. Band
annatvantasolika flaskhalsabestamed brist pa
olika insatsvarn Det finns &ven tendenser till 6kad
brist p& arbetskraft med ratt kompetensagotsom
blir mer begransande ju mer konjunkturen starks

Givet en forvantan om fortsatt aterhamtning skulle
flaskhalsar och ett hdgt kapacitetsutnyttjanden

mer normal situation ha medfort att investeringar
tydligt 6kade. Forlorade varden under pandemirhoc
mer dampad utveckling av vinster i kombination
med stor osékerhet om framtiden vantas dock halla
tillbaka investeringsviljanagoti nartid. Liksom

risken for att underleverantérer inte kommer att
kunna leverera nddvandiga insatsvarbarmed

byggs inte produktionskapaciteten utden
utstréackningsom annars hade varit det naturliga i
detta lage. Istéllekan pristrycket vantas bli hogre,
bland annat som f6ljd av fortsatt htga priser pa
insatsvaror och for atkompensera for forlorade
varden under pandemi

Att osdkerheten ar stor om framtiden kalelvis
kopplas till de klimatutmaningar vi star infor. Bland
annat har det skapat tryck mot ett tekniksliftbade
fran politiskt hall men aven fran konsumenter och
naringslivet sjalv For att kunna klara konkiensen
och vara med i dessa omstéllningar krkspital

Omstallningen riskerassamtidigtatt 6ka
produktionskostnader Sverigekopplat till
exempelvigikad efterfrdgarpael och politiska

beslut om reduktionsplikt for att minska utslapp fran
transporter.

Investeringar kan ocksa hallas tillbaka av oséakerhet
kringi vilken utstrackning ddeteendeforandringar
som uppkom undepandemin kommer atbesta
Sannolikt kommer samhéllen, féretag och individer
inte direkt aterga till exakt de beteenden och
strukturer somvarinnan pandemin. Vissa
forandringar av konsumtion®ch
investeringsmaonstreblir mer besté&&nde Men
osakerheten kring detta ar stor.

FORTSATATERHAMTNINGVIEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR



Aterhamtningen vantas fortga
Sammantaget vantas BNBverige 6ka med 3,

procent i &r oct8,6 procentunder 2022 vilket
innebér att konjunkturen fortsatter att starkak
Sverige var utvecklingen under forsta kvartalet lite
starkare an vantat. Tecken péoudsproblemochen
svagare utvecklingnom industrinunder andra
kvartalet talar for erviss nedrevideringvtillvéxten
underkvartal tva och tre. Sammantaget ar
prognosen foBNRtillvaxten oforandradfor 2021.

Ocksa euroomradet starks konjunktureflamdover.
BNPbedomsvaxa med,3 procenti ar och 3,6
procent under 2022Aven har har eniss
nedrevidering gjorts for 2021 kplat till bland annat
problem pa utbudssidan.

| USA vantas liksom tidigare tillvaxten bli stark i ar.
BNRtillvaxten vantas uppga tilexprocent i ar for

att sedan dampas tiflyra procent 2022 Detta
innebér en uprevideringfor 2021 vilket foljer av
den ovéntat starka utvecklingen under det forsta
kvartalet.l Kina fortsatter aterhamtningen och
tillvaxten blir atta procent i arfor att darefter
bromsa in

Tecken pa o6kad brist pa arbetskraft
Situationen p& arbetsarknaden har forbattrats

nagot under 2021 manga landerl Sverige har
sysselséttningeffiortsatt att stiga ochvarslen
befinner sig pa en 1&g niva. Anstallningsplanerna
inom saval tillverkningsindustrin som néringslivet i
stort har sedan arsskiftet dessarh blivit mer

expansiva. | vissa branscher syns till och med tecken

pa okad arbetskraftsbrist trots att arbetslosheten
fortfarande ar hog.

Den senaste tiden®rtsatta aterhamtning i Sverige
och indikationer pa atféretagenhar dit mer

positiva anstallningsplaner, gor att situationen pa
arbetsmarknaden vantas ljusna under andra halvan
av aret. Arbetslésheten vantas falla under hosten i
takt med attBNRtillvaxten okar sarkareoch
restriktionerna lattas ytterligare. ar bedéms
arbetslosheten i genomsnitt uppga @8 procent.
Under 2022vantas arbetslésheten falla ytterligare
till cirka atta procent

Ett forbattrat arbetsmarknadslagentasmedfor att
brigtsituationen och matchningsproblemen pa

arbetsmarknadermradvisblir mer omfattande
Problemen kan bli mer utmanande &n i en mer
traditionell konjunkturuppgang da den gréna
aterhamtningen innebar strukturférandringar och
krav pa nya kompetenser. Samtidigir pandemin
stort skolan pa alla nivagochdet kan ha
uppkommitmer langvarigaegativa effekter pa
ungdomarsutbildningsnivaDetta ar ocksa en faktor
som haller tillbaka tillvaxten och gett stigande
kostnadstryck via 6kad lI6neglidning.

Hogrekostnadstryck
Kostnadstryckebeddms alltsa bli ndgot hogre

framover.Fortsatt stark efterfrdgan och trogheter pa
utbudssidan vantas medfora att de hogre priserna pa
en del ravaror som olika metallér kvarparelativt
hoga nivéer. Detta bedoms fa ett visst genomslag i
konsumentledetStigande kostnader till foljd av
blandannat 6kade energch fraktprisersamt 6kad
I6neglidningvantassamtidigtpressa upp inflationen.
Foretagen vantas aven tka simarginalemar
konjunkturen starks, deis for att kompensera for
den svaga utvecklingen under 202ZBlobalisering
och 6kad ehandel vantas samtidigt fortsatta att
verka i motsatt riktning.

Kostnadsoch pristryckebeddms dock inte bli s&
omfattande och langvarigt att det ledtill nAgon
snabb och kraftig omlaggning av penningpolitiken.
Snarare 6kasannolikheten for att inflationen i
exempelvis Sverige hamnar pa malesverige har
inflationen sedan bottennoteringen i apAD206kat
och imaj i aruppgick KPHnflationen till2,1
procent.Den hdgre inflationen forklas i Sverige
liksom i andra léderav att en del priser sjonk
kraftigt vid samma tidpunkt féregadende éch att de
nu normaliseras, det vill saga av sa kallade
baseffekter Framstar dethogre priser pa drivmedel
och el jamfort med for ett ar sedasom gjort att
inflationen stiger

Dehogre utfallen hittills i dren fortsatt
aterhamtning i ekonomich ett tkat kostnadstryck
gor att prognosen fomflationenéar uppreviderad till
1,9 procenti ar. Under 2022 bedoéms inflationen bli
1,7 procenti genomsnitt.Riksbanken bedoms hélla
reporantan ofdrandrad ar men sedan gradvis borja
héja rantan

FORTSATATERHAMTNINGVIEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR



Riskeratt inflationstrycket blir hégre an vantat
Det finns samtidigt eniskfor att inflationstrycket

Okar mer &n vantat och blir mesaraktig.
Centralbanker kan da borja att strama at
penningmlitiken snabbare an forvantavilket skulle
bromsa aterhamtningen

Detta skulle kunna intraffa om till exempel den
omsvangning mot dkad efterfragan pa vissa varor
som uppkom under pandemin blir mer bestadende
och att olikautbudsrestriktioner forsvarar
majligheten att mota upp efterfragan.
Resursutnyttjandet kavara mer anstrangt an vad
traditionella modeller och indikatorer tyder pa.

Aterstartsprogrammen med en tydlig grén och
klimatfokuserad inriktning skulle kunna méda en
mer strukturell uppgang pa vissa naturresurser.
Koppar behovs till exempel i stor utstréackning om
samhéllet hogregrad ska elektrifieras. Fossila
produkter och material behdver samtidigt
substitueras till biobaserade for att langsiktigt fa ner
koldioxidutslappen. Detta ar material och
naturresurser vars utbud inte kan 6kas snabbt. Det
kravs ocksa omfattande investeringar som tar lang
tid att f4 pa plats innan en okad produktion kan ske.
Det finns samtidigt krafter som verkar mot en 6kad
anvandningav dessa naturresurser. Utmaningen ar
att inom inte allt for 1ang tid hitta andra substitut
eller I6sningar om utbudet agdessgprodukter inte

kan 6kas. Annars finns risk for fortsatt stigarwid
hdgapriser.

Okad protektionismen risk fér svagare tillvit
Okad protektionism kan ocksa leda till stigande

kostnadstryck oclitgor ockséen risk for den
framtida ekonomiska utvecklingeRrotektionism &
inte ett nytt fenomen utan nagot som reddire
krisen hade en dampande effekt pa utvecklingen.
Det armajligt att detta accelererar i sparen av
problemen kring leveranser av bland annat vaccin

Det kan da bliner av regionala vardekedjoch
sammanhallna produktionsprocess&lobala
vardekedjor har minskat produktionskostnaderna,
da produktionen laggs dar demparativa
fordelarna ar som storst. Aga tillbaka till ett lage
med mindre av globala vardekedjor kan vatasatt
att 6ka motstandskraftemett land eller foretag.

Men som med alla forsakringslosningar kostay de
vilket pressar foretagens lonsamhet

Svagt 6kad produktion i basindustrin 2021 och 2022
| basindustrin &r situationen och utsikterna ungeféar

desamma som vid den forra rapporten i mars.
Kapacitetsutnyttjandebch produktionen &r i manga
fall pa historiskt hoga nivaer och nagon direkt
volymtillvaxt vantasnte i ar. Under 2022 vantas
tillvaxten uppga till en procen€fterfragan ar stark
men utbudsproblem och restriktioner halldelvis
tillbaka produktionen.

Hterfragan pa sagade travarar hogochlagren
nedpressadeMen ett hogtkapacitetsutnyttjande
gOr attendast en mindre produktionsokning kan
vantas under aretUtbyggd kapacitet tar tid och &r
kostsam. hvesteringar bromsadessutomav
osakerhetkring an efterfragan langsiktigkommer
att vara hog. & oklart politiskt lAge for den svenska
skogsindustrin, bland ann&bpplat tilltillgangen till
skogsravaraar ocksa en brom®et finns eroro for
konsekvenserna adenkonflikt som finnsom hur
balansermellan produktion och naturvard ska se ut i
svenska skogar.

For grafiskt papper ar den vikandeefterfragan
som bromsar utvecklingeiEfterfragan har dampats
under flera ar kopplat till bland annat minskat
lasande av tidningar i pappersformat.
Coronapandmin medfode sedaratt nedgangen i
efterfragan pa tidningsoch magasinpapper
forstarktes ytterligare.Som en foljd av minskad
efterfragan pa framforallt grafiskt papper har
pappersproduktiorsamtpappersmaskineminskat
och stangts nedDetta tillsammansned en fortsatt
svag efterfragan fden dampade effekt pa
pappergroduktioren.

Efterfrdgan pa forpackningsmaterial vantas oka,
kopplat till 6kad ehandel och vanlig handel. For att
producera papper behévs sedan massa. Massa
anvands aven till mjukpappe&danvandandet 6kar.
Efterfrdgan pa massa vantas darfor ocksa oka.
Begransningapa utbudssidan gor dock att
produktionsokningen av papper och kartong
sammantaget blir svag bade i ar och under 2022.

For gruvindustrin ar efterfragan relativt konstant pa
kortare siktoch det driver darmed inte

FORTSATATERHAMTNINGVIEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR



produktionen Utmaningarna i ar och kommande ar
finnsfortsatt pa utbudssidamch ar kopplale till

bland annathalternai malmen Dessavantassjunka
nagoti arvilket minskar foradlingsvardetr.

Produktionen i &l- och metalindustrin har
aterhamtat sig starkt under 2020 och
produktionsniv&rna ar for narvarandehéga. Under
2021 vantas en fortsatt okad efterfrdgan kopgtal
aterhamtningen i framforallt Europ®etta vantas
driva pa produktiona ytterligare da ledig kpacitet
beddms finnas i delar av industrién
osakerhetsfaktor ar utvecklingen inom tysk
bilindustri.Under 2022 vantas tillvaxttaktesedan
aterga till mer normala nivaer.

Okatutbud ¢ mycket en politisk fraga
Pa lite langresikt vantas derglobah efterfragan pa

skogsindustrins produktesamtstal ochmetalleroch
andra byggmateridbrtsatta stiga.Det beror bland
annat paatt svensk basindustri ligger i framkant nar
det galler hallbar produktion och att bidra till ett
minskat klimatavtryckDessutom har exempelvis
skogsproduktepositiva klimategenskapeiilket gor

att de ar en viktig delarbetet medatt minska
koldioxidutslappenAven basmetallerna drelt
centrahi klimatomstallningerda dessa behovs for
att till exempel kunnalektrifiera samhallet Och
behovet av exempelvis koppar 6kar brett [angs hela
vardekedjan. Det behovs till exempel mer koppar for
att fa fram klimatsmart el, for att forflytta elen och
slutligen dar elen konsumeras. Samtidigt vantas
elbehovettka.

Okadlevnadsstandard utvecklingslander ger ocksa
en Okad efterfraganFor skogsprodukter okar
sannolikt det globalatbudet under de kommande
aren.For metallerna ar detta inte lika sjalvklairt.
vilken utstrackning produkticeni Sverigekarar
ocksa @&lart. Mojligheten att 6ka svensk produktion
av metaller styrs framst guolitiska beslukring
tillstand. For skogsindustrin &r exempelvis
aganderatten och tillgdngen till ravaran fran skogen
avgorande fragoreftersom detpaverkar viljan att
byggaut kapaciteten Energitillgangen ar en annan
central frdgaDet ar viktigt att politikerna inser att
det kravs forandringar och forbattringar pa dessa
omraden for att basindustrin ska kunna véxa, vara

konkurrenskraftig och kunna bidra till ett battre
klimat.

Framtiden for stdloch metallindustrin kommer
bland annatatt paverkas av hur framgangsrika de
nya satsningarna pa fossilfritt stal blir.

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

FORTSATATERHAMTNINGVIEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR



FORDJUPNINGad driver
ravarupriserna och hur paverkas
inflationen?

| foregdende rapport skrev vi orde stigande
prisemaparavaror som metaller och
skogsprodukter I denna rapport fordjupa analyen
med mer fokus paen framtida utvecklingen och
genomslaget i konsumentledetUnder aret vantas
prisema sammantagetvarakvar parelativt hoga
nivaerfor att sedan &llatillbaka nagotmer.
Genomslaget i konsumentledebedomsinte bli allt
for omfattande. Men detar mgjligt att strukturella
skift som en gron omstéllning av samhéllet ger ett
stdrre pristryck i konsumentledet under kommande
ar fran dessa produkter an vad som varit fallet
tidigare.

Kraftigt stigandemetallpriserunder 2020
Diagrammen nedan visaitvecklingen awett antal

ravarupriserunder de senaste arenManga priser ar
nu tydlig hogre an i slutet av 2010verlag drevs
prisernaunder 2020av pandeminInledningsvis foll
priserna kraftigt for att sedan stiga brant.
Utvecklingen awnetallprisernahar i allménhet en
nara koppling till utvecklingen i Kina. Detta foljer av
att Kina konsumerar hela 50 procent av véarldens
metaller och darmedir den enskilt storsta
konsumenten amangametaller. EU konsumerar i
jamforelse 2@25 procent awérldens metaller.
Gruvbranschen i Kina ar komplex d& man inte har
tillrackligt manga och bra egna gruvor utan maste
importera metaller eller metallmalmer som anvands
i stora volymer, exempelvis koppar, zink, bly och
jarnmalm.

Nar efterfragan i Kina fdllborjan av aret uppkom ett
kraftigt prisfall. Nedgangen drevs sjalvklart ocksa av
en allman oro fér den globala ekonomiska
utvecklingen i sparen av den uppkomna pandemin.
Priserna aterhamtade sig dock relativt snabbt.
Uppgangen gick hand i hand med atemitaing i
kinesisk ekonomi och den 6kade efterfrdgan pa
metaller. Kopparpriserna drevs avamadkade inkdp

till strategiskdager och ett tkaintresse for koppar
bland finansiella aktorer

Forutom pandemin var det politiska foget &ven
inriktat mot de v&ande klimatutmaningarna. De
aterstartsprogram som vaxte fram hade en tydlig
€3ANI yE€
prisutvecklingenEn forvantad framtida 6kning av
efterfraganav exempelvisnetaller kopplat till
elektrifieringen av samhélléanha bidragit till
prisdkningarna pa koppar.

1.1 Basmetallpriser
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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1.2 Basmetallpriser
Index, USD/metric ton, utiamnade manadsdata
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Jarnmalmsprisetitvecklades relativt stabiltborjan

av pandemin. Nar Kina drabbades av pandemin hade

Australien och Brasilien problem med
vaderstorningar vilket minskade utbudet av
jarnmalm. Nar 6vriga varlden drabbades av
coronaviruset borjade Kina starta upp sin
produktion. Balansen mellan utbud lmefterfragan
av jarnmalm bibehoélls déarmed varmed
jarnmalmspriserna var relativt stabila. Men sedan
april 2020har priserna stigit brant.
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Inomstalindustrin som &r nasta steg i vardekedjan,
paverkades priserna av svangningarna i priserna pa
metallerna och av de stora svangningar som
intréffade i bilindustrin i Sverige och globalt.
Efterfrdgan pa stal 6kade mot slutet av aret och
priserna steg kraftigt i Eupa och USA.

1.3 Jarnmalmspris, 62% Fe, manadsdata
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1.4 Ravarupriser, svenskt exportprisindex
Arlig procentuell férandring
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Fortsatt hoga metallpriseunder 2021
Aterhamtningen i global olustriproduktion, en stark

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

Kopparprisenadde i april den hogsta noteringen pa
tio ar och i maj manaslteg priset ytterligare.
Lagernivderna pa London Metal Exchange ar
dessutom laga i férhallande till det historiska
genomshnittet. Kinas starka efterfragan till féljd av
bygg och infrastrukturinvesteringar, Joe Bidens
ambition om en global klimatomstallrgn samt
utbudsproblem i Peru och Chile, &r nagra av de

faktorer som har drivit den senaste tidens
prisuppgang pa koppar.

Priserna paly, zink och nickélr nuocksasver
genomsnitte under de senaste tio aren och klart
hogre &n snittet sedan borjan av tdtalet. For
dessa basmetaller ar dock pris6kningahitaills i ar
mattligare jamfort med prisokningen pa koppar.

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

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

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

Aven stigande priser pa travaror, papper och massa
Aven andra priser so exempelvigriset pa

skogsindustrins mdukter steg under 2020 och
inledningen av detta abnder stora delar av 2020
praglades/arldsmarknaderfor travarorav att
produktionen minskade mer an efterfragan

Att utbudet minskade pa flera marknaddrevs &
flera faktorer. Dels uppkom produktionsstérningar
sparen av pandemin.dls gjorde férvantningar om
svag efterfrdgan sanfallande priseoch darmed
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lagre lonsamhettt det globala utbudet pa vissa
marknader minskade under varen 2020

Under hosten 6kadsedanUSA och Storbritannien
sin importav travarorkraftigt. Priserna drevs upp av
den starka aterhamtningen under tredje kvartalet
och den stigande optimismen i ljuset av
vaccinframgangarna under fjarde kvartalet.

Aven undeiinledningen av 202har

varldsmarknaden drits av en hog efterfragan fran
USA och Storbritanniemetta har medforen

ovantad stark prisutvecklingen i USA. Under senare
tid har det funnits initiala tecken pa en lugnare
prisutveckling, vilket har varit vantat.

Aven priserna p&rpackningsmateriabch massa
har stigit kraftigt.Globalt &r bade produktion och
leveranser av blekt sulfatmassamtidigt relativt
oférandrad Dettatyder pa en ovantat stark
efterfragan som inte har méts upp pa utbudssidan.
Under aret hagenomsnittspriset for blekt barrsulfat
Okat med 34 procent.

De stigande priserna beror pa den tydliga
aterhamtningen awland annatden amerikanska
ekonomin driven av den valdigt expansiva penning
och finanspolitiken i USA. Restriktiorsem
medfordeatt manniskor vistats mer hemma och
bland annat konsumetamer travarortill boendet
och bestall mer varor for hemleveransar ocksa
bidragit till prisuppgange

Framover vantas efterfragan vara fortsatt gddSA
och Storbritannien. Avenfeerfragan i andra lander
och regioner vantagara hog. Sannolikt kommer
utbudet i storre utstrackning an tidigare kunna méta
upp den hoga efterfragan.avidsmarknaden
forvanassammantagevara fortsatt starkunder de
kommande manaderna

Véaxelkursen dampade svangningarna under 2020
D4 priserna satts i dollar och i vissa fall exempelvis

euro kan volatiliteteri kronorforstarkas eller
dampas av vad som hander med kronans Jéxsl
Detta gor att forhallandet mellan exempelvis den
amerikanska dollarn och den svenska kronan kan
spela en avgorande roll fi@risutvecklingen i kronor

Under pandemin motverkades prissvangningarna pa
de internationella marknaderna av att kronan

inledningsvis forsvagades och sedan starktes mot
dollarn. For basoch adelmetaller var det en kraftigt
negativ korrelation mot dollarn under 2020 som
uppgick till ndstan minus ett. Detta ar en hégre
korrelation an snittet fér perioden 2012020.
Denna korrelabn ar dock ocksa valdigt volatil och
har under dessa ar svangt fran att vara tydligt
negativ till att stundtals vara starkt positiv.
Véaxelkursen har alltsa periodvis 6kat volatiliteten i
priserna matt i kronor.

Volatila priser drivet av trogheter pa utbussidan
Priserna pa dessa ravarboar alltsden hog volatilitet
vilket beror bland annat pa att utbudssidan pa kort
sikt ar trogrorlig Att stanga och startaerksamheter
ar forenat med betydande kostnader vilket gor att
foretagen fortsatter att produceram
produktionskostnaderna técks och amet uppfattas
som lénsamt pa sikt. Vid ett stort fall i efterfragan
uppkommer da ett utbudsoverskott och priserna
faller.Vid en snabbuppgang i efterfragan eller vid en
stor strukturell 6knindar det tid attbygga ut
kapaciteten vilkekanledatill kraftigt stigande
priser.

Produktionsprocesserna afta kapitalintensiva och
ett forandrat utbudkraver stora investeringar som
tar lang tid att fa pa plat$=0r att vaga gora dessa
stora satsningar ar det viktigtt en efterfragekning
uppfattas sompermanent Omfattande investeringar
krawer vidare langsiktighet i de politiska besluten.
Investeringar i ny kapacitet i gruvor tar till exempel i
allmanhet minst ett decennium fran initial
prospekteringsverksamhetitproducerande gruva
och i manga fall betydligt langtil. Langa och icke
transparenta tillstdndsprocesser gor utbudet an mer
trogrorligt.

Det finns &ven begransningar for hur snabbt
skogsindustrin pa kort sikt kan justera produktionen
och pa langre kt finns begransningen att det tar
runt 80 ar for skog att vaxa upp till att avverkas.

En annan anledning till att priserna har hég
volatilitet ar att det finns spekulativa inslag i
handeln, dar férvantningar om stigande priser kan
oka efterfragan vilket dver upp priserna ytterligare.
Lager byggs upp och om efterfragsadan inte 6kar
som vantatkan prisern&komma att fallasnabbt.
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Priset pa guld drivs &ven av andra fakto@uld
uppfattas traditionellt som véardebestandigt och har
setts som ett skydd nie@xempelvis inflation. |
orostider och nar den globala ekonomin gar daligt
tenderar guldpriset att stiga da investerare avyttrar
exempelvis vardepapper och i stallet investerar i
guld.Som vantat i en krissituatiogickpriset pa guld
delvisi motsatt rikningtill andra metallpriser under
inledningen aypandemin

Inte forsta gdngen metallpriserna stiger kraftigt

Vad ska man da tro om priserna framéver och vad
kan man lara av historiarom framgar adiagram

1.1 och 1.xteg priserna kraftigt phasmnetalleraven
under 2007ochunder 2010 for att sedan falla
tillbaka under flera arkh bakomliggande orsakl
prisuppgangemavar Kinas framvaxt med utbyggnad
av infrastruktur och urbanisering, med stor
metallefterfraganoch hoga priser som foljdn

annan varen global generell utbyggnad av
infrastrukturer och samhaéllen, inte minst i lander
med stor befolkningsmangd. Nar levnadsstandarden
hojs okar ocksa metallbehovétid ett snabbt och
stort skifte, som det kraftigt 6lde behovet av
metaller i Kina, klaide inte gruvindustrin att bygga

ut kapaciteten snabbt nog vilket Idd till kraftigt

hojda priser.

Sora investeringagjordessedani bland annat
Australien och Brasilien for att kunna mdtan
stigande efterfragan p&land annat jarnmalm fran
Kina.Gradvis t¢kade sedamgruktionen av de flesta
metallema.Nar den globala finansiella krisender
hdsten 2008ch sedan den statsfinansiella krisen
hdsten 2011slog till sjonk 6kningstakten i
efterfragantydligt ochprisemafoll tillbaka. | Kina
har tillvaxten gradvis dampats sedan 2010 (se
diagram 110). Nedgangen i priserrdrevs alltsa
badeavett 6kat utbud av metaller samt en
avmattning i 6kningstakten pa efterfragan.

Strukturella faktorer kan ge fortsatt hbgariser

De nu radande hoga priserna skudkerigenkunna
generera ett 6kat utbud som haller tilloaka
ytterligare prisékningar givet férvantningar om en
fortsatt aterhamtningoch fortsatt hog efterfragan

P& kort sikt &r dettalltsdsvart da utbudssidanosn
tidigare namnt, tenderar att vara trogrorligor
svensk del begransas mdjligheterna att 6ka utbudet

av exempelvis olika tillstAndsprocessBet ar
mojligt att anvandningen av sekundéra matedah
substitutionpa kort siktokarvilket kanha en
dampande effekt pdprisokningstaktenDet ardock
majligt att oro for att situationen runt finanskrisen
ska aterupprepas, vilket kan verka dampande pa
investeringsviljan.

Pa efterfragesidair utvecklingerstarkt kopplad till
den globala ekonomiska utvecklingga metaller i
stor utstrackning ar en viktig och central ravara i
samhallsekonomirEn fortsatt aterhamtning talar
darmed for fortsatt stigande efterfragan, men
efterhand i en allt lugnare takt. Darutéveéntas
fortsatt forbattrad levnadsstandard globd#da till
att behovet 6kar &ven framodveAndra strukturella
faktorer vid sidan av dettkan ocks&komma att ge
en okad efterfrigaom at samhallen framover
kommer Overga till att anvanda gron energi i storre
utstrackning Den sa kallade grona omstallgan
kommeratt krava stora volymer metaller till bade
produkter, energilagring och for att ny infrastruktur
och energiproduktion ska kunna byggas
Omstallningen inomdrdonsindustrinkan
exempelvis komma att Okefterfragan pa koppar
annu mer En aterhallade faktor ar samtidigt en
fortsatt inbromsning av tillivéxten i Kina (se vidare
nedan).

Liknande faktor kan d&ven komma att paverka
efterfrigan pa exempelvis travaror, papper och
massakEtt okat valstand i varlden okafterfragan
padessaprodukter. De gibala klimatutmaningarna
och det tydliga klimatfokuset i samhéllet och i olika
landers aterstartsprogram paverkar ocksa
utvecklingen. Fornybara och cirkulara ravaror ar en
central del av omstéllningen och har spelar
skogsindustria produkteren betydelsefil roll.
Hemmafokuset under pandemin gav ett tryck upp pa
priserna.Sannolikt kommer samhéllen, féretag och
individer intedirekt aterga till exakt de beteenden
och strukturer som innan pandemin. Vissa
forandringar av konsumtion®ch
investeringsmonstren kommesannolikt bli mer
bestdende och darmed efterfragan.

Det finns alltsa faktorer som talar for fortsatt hdga
eller stigande fdser.Som redan namntsyder olika
indikatorer paatt exempelvis metallpriserna

FORTSATATERHAMTNINGVIEN UTBUDSPROBLEM BROMSAR



kommer vara fortsatt hogander resten av arePa
sikt indikerar lirsanalytikers antaganden att
prisernafaller tillbaka nagotPa sikt bor debcksa
finnas majligheter att rita en hogre efterfragan.
Politiska beslut kring dessa naturtillgangar kommer
att vara av stor vikt for utvecklingen.

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

prisutvecklingen i konsumentledetir det nu
inflationstryckettar fart? Och hur langvarig kan
effekten pd inflatiorstrycketi sa fallbli?

Bland annat berogenomslagepa om de héga
ravarpriserna bestar och orde fortséatter att stiga.
Inflation handlar om foéréndringar i prisente
prisnivaer.En anna avgorandefraga ar hur stor
betydelse dessa ravaror har for prisutvecklingen i
konsumentledet.

Over tid &r sambandet mellatessardvarupriser och
konsumentpriser inte speciellt starkt och
ravarupriserna brukar darfor kunna uppvisa kraftiga
rorelser uan att det marks i konsumentle&n
anledning till detta ar attlessa priser inte har sa stor
direkt effekt pa konsumentpriserna utan mer
indirekta effekter. Nar oljepriserna steg kraftigt pa
1970-talet fick det en relativt stooch langvarig

effekt pa irflationen. Dels har olj&n direkt effekt pa
bensin och uppvarmningskostnadernBessutom
uppkommerindirekta effekternasombrukar bl
nastan ika stora Dessalarigenom gradvis i takt
med att produktionskostnadernaigeri producent
och konsumeriedet.

De indirekta effekterna &annolikt nte sa
omfattandefor exempelvis basmetaller da dessa
vanligtvisendast utgdr en mindre andel av det totala
tillverkningspiset inom flertalet industrierlnom
exempelvis bilindustrin och byggindustrin kan dock
stigande st&loch metallpriser samt stigande priser
pa travaror fa storre genomslag.

Av betydelse ar ocksa om prisférandringen uppfattas
som tillfallig eller mer permanent&/id en tillfallig
prisuppgandan gaomslaget i konsumentledeli
begransat dadretagentenderar att vilja halla

priserna stabila for att intstéra upparbetade
kundrelationer och riskera attappa
marknadsandelar=6rblir priserna héga under en

langre period och konjunkturedr stark kan
Overvaltringen till konsumentledet bli mer
omfattande.| detta lage karfortsatt hoga
ravarupriserna darmed fa ett visst genomsiag
konsumentledet.

Beddmningen ar att dessa priser sammantaget ar
kvar parelativt hoga nivaeunder aret for att sedan
falla tillbaka nagot mer. Genomslaget i
konsumentledet bedémdarfor inte bli allt for
omfattande.

Som konstaterats ovan ar det mojligt det nu

pagar ett merstrukturellt skift av efterfragan pa
varor och tjanster till f6ljd av en gron omstallning av
samhéllet Darmedkan de historiska sambanden
vara mindre informativa. Det &arfor mojligt att
dessaravarupriserfortsatter att utveckla starkt och
att avtryclet i producent ochkonsumentledetlir
storre anvad det tidigare varit
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Internationell wveckling

Pandemin pagar alltjamt och fortsatter att paverka
varldsekonomin. | delar av varlden &r covid
situationen nubetydligtlugnare, med bland annat
klart farre bekraftade fall och fler vaccinerade (se
diagram 16). Utvecklingen har medfort att
samhaéllen har drjat 6ppnas upp, men situationen &ar
fortfarande langt ifran ett normallagese diagram
1.7). 1 vissa delar av varlden &r situationen fortsatt
valdigt problematisk med hég smittspridning, lag
grad av vaccinering och nya utbrott. Det kommer ta
tid innan enstérre del av befolkningen i véarlden ar
vaccinerade varmed risker med exempelvis
mutationer bestar. Covid9 vantas darmed fortséatta
att paverka utvecklingen framover, aven om laget
forbattras.

D& pandemin fortgar har den ekonomiska politiken
under 2021 bbaovt ha kvar den expansiva
inriktningen for att stimulera den ekonomiska
utvecklingen. Den tudelning av ekonomin som
uppkommit till féljd av framst politiska beslut har
delvis fortgatt under inledningen av 2021. Vissa
tjanstesektorer har drabbats hart, mad andra

delar av naringslivet med mer hemmafokus har gatt
battre. Global industriproduktion och varldshandeln
aterhamtade sig starkt under 2020 och var i mars
cirka fyra respektive sex procent hégre &n i slutet av
2019 (se diagram ). Handeln 6kade mekela fyra
procent i mars jamfort med i februamen
sammantagna globala produktionen, BNP, var under
forsta kvartalet i ar fortsatt nagot lagre an i slutet av
2019. En mer dampad utveckling i tjanstesektorn
haller tillbaka BNP.

Att handeln och industriprduktionen totalt setthar
Okat sedan slutet av 2019 &r ett styrketecken,
sarskilt i ljuset av den svaga utveckling som radde
innan pandemin. Véarldshandeln toppade under 2018
och gick tillbaka under 2019, medan
industriproduktionen rdrde sig sidledes undef19.

Det har alltsa inte enbart skett en aterhamtning

efter det stora raset under varen 2020, utan dven en

okning. Aterhamtningen &r dock ojamnt férdelad
mellan lander och frAmst ar det kinesisk export och
industriproduktion somhar utvecklats starkt.

1.5 Varddshandeln och produktion
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1.6 Nya bekréaftade fall awovid-19
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1.7 Matt pa grad av statliga restriktioner for att
dampa smittspridningen
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Kalla: University of Oxford och Macrobond

Over tid har utmaningarna med svag efterfrdgan
overgatt till problem péa utbudssidakinder
inledningen av detta ar har global industriproduktion
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darfér dampats nagotDet har bland annat
uppkommit brist pa insatsvaror som halvledare och
metaller, vilket i vissa fall har hallit tillbaka
produktionen. Aven nya utbrott och nedstangningar
har paverkat utvedingen.

Bristerna &r delvis en effekt av ovéntad stark
efterfrdgan samt stérningar i produktionen och
leveranserna pa grund av pandemin. | USA har dven
vaderproblem stort produktionen. Fallet i

efterfragan under varen 2020 medférde dessutom
att produktionen av visa produkter drogs ned

kraftigt eller kanaliserades till nya marknader, for att
minska risken for ett stort 6verutbud.

Trogheter i att kunna 6ka utbudet for att moéta
efterfragan har lett till kraftigt stigande priser pa
ravaror och i producentleddseexempelvisdiagram
1.1¢1.4). Aven priserna i konsumentledet stiger allt
snabbare (se diagram8). Till viss del beror det pa
att pandemin medfdrde en press nedat pa priserna
under férra varen. Nar priserna sedan normaliseras
Okar inflationen igen.

1.8 Inflation
Arstakt procent
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Kélla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS),

Eurostat, Federal Reserve Bank of Dallas och Macrobond

Kinas ekonomifortsatter att aterhamta sig
Utvecklingen i Kina &r viktig att folj@ landetpa

senare amlivit en alltstorre handelspartner for
Sverigeoch férbasindustrin (se diagram9d). Under
2020 gickcirka5,5 procent av total varuexport och
sex procentv basindustrins expordit. Nar de
galler massagick kela 16 procent aleveranserndill
Kina under 2020@ch drygtsex procent av den

svenska papper®ch travardeveranserna
levereradedill Kina

1.9 Export och importandelar
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Den ekonomiskatatistiken visar pa fortsatt
aternamtning i Kina. BNfllvaxtenunder detforsta
kvartalet uppgick till drygt 18 procent i arstakt. Att
produktionen okade sa kraftigt i arstakt ar delvis en
baseffekt kopplat till nedgadngen med cirka sju
procent under kveal ett 2020 (se diagram 101
Jamfort med fjarde kvartalet 2020 hade BNP 6kat
med endast cirka en halv procent.

Uppgangen var bred. Bade investeringar,
konsumtion, export och import var tydligt hogre &n
under det svaga forsta kvartalet 2020.
Aterhamtningen som skett i den kinesiska ekonomin
har medfort att arbetsldsheten har sjunkit gradvis
ochi april uppgiclden till cirka fem procentilket ar

i linje med nivan som radde innan utbrottet eavid-
19.

1.10 Bidrag till BNRtllvaxten i Kina
Arlig procentuelférandringoch procentenheter
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS) och Macrobond

Produktionen har aterhamtat sig bade inom
industrin och tjanstesektorn efter det stora raset i
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bdrjan av 2020. Industrin har gynnats av en stark
export och 6kad efterfragan fran omvariden.
Sammantaget dkde industriproduktionen med 3,7
procent under 2020, medan tjansteproduktionen var
i stort densamma som under 2019nkrs2021
dampadesndustriproduktionennagot

1.11 Industriproduktion
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Kalla: World Bank och Macrobond

Den starka aterhamtningen i Kina har precis som i
manga andra lander drivits av en expansiv permning
och finanspolitik. Stora statliga investeringar i
infrastruktur och inom industrioch byggsektorn har
genomfdrts. Finansiella stéd har givits till foretag
liksom likviditetsstod till banksektorn.
Myndigheterna har aven stéttat hushallen direkt
genom exempelvis skatteldttnader och mer generos
arbetsloshetsforsakring.

Den starka aterhamtningen i Kina ar dessutom
kopplad till en stark export till blangnnat USA, dar
konsumtion och investeringar stimulerats av en
expansiv politik.

Expansiv politik bygger upp risker

Pa kort sikt ar de kinesiska stoden positiva for den
ekonomiska utvecklingemmen politiken leder till ett
Okat offentligt underskott och olchoffentlig
skuldsattning. Under pandemin har &ven
skuldséttningen hos bland annat foretagen okat
tydligt. Den expansiva politiken och dkad
skuldsattning dkar darmed de risker som redan finns
i kinesisk ekonomi. Skuldséttningen i Kina har under
manga ar gadvis stigit. Detta utgor en risk for den
finansiella och ekonomiska stabiliteten framdver,
vilket om dessa risker realiseras kan medféra en
svagare utveckling.

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

Starkt stémningslage
Utfallsdata tyder allt& pa en fortsatt aterhamtning,

vilket i viss utstrackning aven framatblickande
indikatorer gor. Kinas egna inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin har under en langre tid rort sig
sidledes (se diagram1B). Sa ar nu aven fallet for
inkdpschefsindex fttillverkningsindustrin enligt
Markit (se diagram 1.18)Bada indexen ligger dock i
tillvaxtzonen. Det som ser lite sdmre ut i Kinas egen
matning ar att indexet fér orderingdngen och
leveranserna minskar nagot.

1.13 Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin,ika
Index
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Kalla: China Federation of Logistics & Purchasing och Macrobond

Hog tillvaxt under 2021
Under krisen har Kina alltsd dkat sin export kraftigt

och har darmed starkt sin stéllning i varldshandeln.
Det ar sannolikt att denna utveckling kommer fortga
framover. Kina har till exempel uppvisat intresse for
att inga olika typer av frihandelsavtal maddra
lander. Bland annat signerade Kina, efter ar av
forhandlande, i november 2020 ett frihandelsavtal
med 14 andra lander; Regional Comprehensive
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Economic Partnership (RCEPet ar ett omfattande
frihandelsomrade som utgor 30 procent av
varldsekonomi. Kina tecknade i januari i ar aven ett
principiellt investeringsavtal med EU. Exakt vad detta
kommer att fa for betydelse nar och om det trader i
kraft aterstar att se. Det finns aven indikationer pa
att Kina kan vara intresserad av att ga med i
frihanddsgruppen CPTPP, vars lander star for cirka
15 procent av varldsekonomin.

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

Pa lite langre sikt talar faktorer som en aldrande
befolkning for att tillvaxten kan komma att mattas av
och bli lagre an under de senasie aren, da
tillvaxten i genomsnitt legat pa cirka sju procent.
Fran borjan av 199alet och fram till finanskrisen
var tillvaxten annu hogre och snittet 1&g pa drygt tio
procent. Den inbromsning som skett i tillvéxten har
foljts av svagare tillvéxt irpduktiviteten och en
svagare 6kning i arbetskraften jamfort med tidigare.
Utmaningarna framover for Kina blir att skapa nya
forutsattningar for tillvaxt.

Viktig exportmarknad

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

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

t Avtaletinkluderar de tiomedlemmarna i Association of Southeast
Asian Nations (AseaeamtKina, Japan, Sydkorea, Australien och
Nya Zeeland

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

Stark BNRillvéxt drivet av expansiv politik

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

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

Aterhamtningen har drivits av dels dtirbattrat lage
vad galler pandemin med exempelvis allt fler
vaccinerade. Dels av en valdigt expansiv
penningpolitik och finanspolitik dar bland annat
styrrantan har sankts och enormt stora stddprogram
genomforts och planeras att genomforas.

1.14 BNRtillvaxt
Kvartalsférandring, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond
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Fortsatt stark utveckling av bostadsinvesteringar
Bostadsinvesteringarna 6kade kraftigt under kvartal
fyra 2020, och &ven om det blev en tydlig
inbromsning under kvartal ett i ar fortsatte
investeringarna att vara starka. Under forsta
kvartalet i &r var bostadsinvesteringarna drygt 20
procent hdgre an under motsvarande period 2019
(se diagram 18). Okningen gar hand i hand med
stigande bygglov och en uppgang i byggstarter for
privatagda bostaer, bade smahus och
flerbostadshus. Laga rantor och férvantningar om
fortsatt expansiv penningpolitik har stimulerat
bostadsmarknaden, liksom den expansiva
finanspolitiken som stimulerat efterfragan. Samtidigt
har demografin och ett underskott i byggandet
under senare ar skapat en underliggande
efterfragan. Den starka utvecklingen for byggandet
av framforallt enfamiljshus har bidragit positivt till
en Okad svensk export av travaror till USA.
Marknadsbedomare tror pa att byggstarter utvecklas
mer stabilt franéver och ar kvar pa en hog niva.

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

X2 OK ¥ 2aNIossljiing avdbyggmaterial

Aven privat konsumtion fortsatte att vaxa under
inledningen av detta ar drivet av en expansiv
ekonomisk politiKse diagram 14). Efter en

nedgang i slutet av 2020 har detaljhandeln aterigen
okat och arstakten uppgick i april till hela 50 procent,
vilket dock framst belyser det stora raset under
motsvarande period forra aret.

Forsaljningen allyggmaterial har gatt starkt bade
under 2020 och i inledningen av 2021 (se diagram
1.16). Detta kan precis som i Sverige kopplas till
pandemin och att manniskor i storre utstrackning

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

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

Industriproduktionenhdlls tillbaka av
utbudsproblem
Industriproduktionen har under senare tid rort sig

sidledes och &r fortsatt nagot svagare an i borjan a
foregaende arl april i ar var produktionedrygt tva
procent lagre &an januari 202(se diagram 1.7).

Den svaga utvecklingen kan dels kopplas till bristen
pa halvledare vilket holl tillbaka produktionen i
fordonsindustrin. Dels till utbudsproblem @isade

av att hart vader i de sddra centrala delarna av USA
under februari medférde driftstopp i produktionen. |
mars kom sedan produktionen i gang igen.

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

Framatblickande indikatorer visar pa forvantningar
om tillvaxt inom bade tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin framdvefse diagram 1.18).
Enligt inkbpschefsindex har stamningslaget
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dessutom gradvis forbattrats inom bada sektorerna
fram till maj i &r. Den positiva utvecklingen har dock
alltsd inte gett ett tydligt avtryck pa faktisk
produktion.

1.18 Inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin
Index

Arbetsmarknaden svag
Laget pa amerikansk arbetsmarknad har forbattrats

tydligt men ar fortsatt svagt. Nyanmalda arbetslésa
har gradvis minskat och vaslutet av maj i 8pa den
lagstanivan sedan pandemin startade.
Arbetslosheten har fallit tillbaka efter toppen i maj
2020. Under 2021 har nedgangen i arbetslosheten
gatt lAngsammare ochmajuppgick arbetslosheten
till cirka’5,8 procent. Detta &r en betydligt lagre niva
an den sonvarunder motsvarande period for ett ar
sedan men alltiamt hogre an i borjan av forra aret.
D4 var arbetslosheten runt fyra procent. Fallet i
arbetslésheten ger intrycket av ett tydligt forbattrat
lage pa arbetsmarknaden. Men s& &r dock inte fallet,
da en delv nedgangen foljer av att manniskor
lamnat arbetsmarknaden. Andra matt pekar pa att
arbetsmarknaden ar fortsatt svag. Antalet

sysselsatta och sysselsattningsgraden ar till exempel

klart Iagre an innan pandemin.

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

Stigande inflation
Trots tecken pa att det finns lediga resurser pa

arbetsmarknaden har inflationen enligt KPI stigit och
uppgick i maj till hela fem procent (se diagram 1.8).
Senast inflationen var pa en sa hog niva var augusti
2008. Uppgangen forklaras delvis av stigande priser
pa begagnade bilar, transporttjanster och hotellrum.
Utbudsproblemen inom bilindustrin har bidragit till
att nybilsproduktionen har krympt vilket i sin tur har
lett till stigande priser pa andrahandsmarknade

Den hogre inflationstakten drivs &ven av baseffekter.
Pandemin medforde en press nedat pa priserna
under varen forra aret och nar nu prisnivaerna
aterstalls blir 6kningstakten pa arsbasis hog. | takt
med att de laga prisnivaerna fran forra aret inte
langre utgor basen i arstakterna kommer inflationen
dampas igen. En fortsatt aterhamtning och ett 6kat
resursutnyttjande kan samtidigt medfora att det
underliggande inflationstrycket 6kar. Aven de
stigande ravarupriserna och andra
kostnadshdjningar kan komnat utgbra en press

upp pa inflationen.

Expansiv politik &ven om inflationen stiger
FramOver vantas aterhamtningen fortsattrivet av
en expansiv ekonomisk politik och framgangar med
vaccineringen och darmed mindre strikta
restriktioner.

Bland annat godkéndes ett nytt finanspolitiskt
stimulanspaket i mars som uppgar till omkringdo
miljarder dollar. Det innehaller bland aat direkta
utbetalningar till hushall, férlangd
arbetsléshetsersattning och utvidgat skatteavdrag
till barnfamiljer. President Bidens foérsta budgetplan
innehaller ytterligae stimulanser.

Penningpolitiken &r ocksa fortsatt expansiv. | USA
lades den omeén tydligt expansiv riktning under
2020. Bland annaénktesstyrrantan till nara noll
procent och omfattande tillgangskop har under
krisengenomférts Den amerikanska centralbanken
har ocksa signalerat att styrranta kommer att vara
fortsatt 1&g, &ven ommiflationen stiger, s& lange inte
malet for sysselsattningen nas och inflation inte
varaktigt stiger. Det finns dock en risk for att
uppgangen i inflationen blir mer varaktig an
forvantat och att den amerikanska centralbanken
darmed tvingas strama at tidigaan planerat.
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