Selcable

Utdver spekulation och
produktionsstorningar visar globala priser
for stal och metaller en klart negativ trend.
Ser vi fran efterfragesidan vad galler
ravaror och metaller, det vill sdga framst
anvandare i industrin och byggsektorn, har
produktionstillvaxten i dessa branscher
tappat tempo. Merparten av industri- och
byggproduktion sker i de fyra stora eller
Kina, USA, EU och Japan. 70 procent av
global industriproduktion produceras i
dessa fyra lander/regioner och 64 procent
av varldens byggproduktion.

Fram till dagslaget har industri och
byggsektor paverkats av
leveransstorningar efter corona samtidigt
som Rysslands krigsforing inledningsvis
paverkade varldsmarknadspriser pa
manga ravaror. Indikatorer éver
leveransstorningar har avtagit de senaste
tre till fyra kvartalen

¢ Rantor och disinflation paverkar
utvecklingen
e Hushallens ekonomi ar anstrangd
med minskade realinkomster
¢ Rantekansliga branscher och
produkter paverkas mest
e En hel del av de prisbubblor och
stérningar i globala leveranskedjor
har klingat av
e Begransad tillvaxt for global BNP
och global industriproduktion har
bidragit till minskade ravarupriser.
Da en eventuell aterhdmtning 2024
blir modest halls ravarupriser
tillbaka
e Omestallning i energi- och
transportsektorn bidrar dock till att
en del ravarupriser inte kommer ga
tillbaka till "pre-corona” nivaer
e Sveriges industri och energisektor
har klart positiva investeringsplaner
for 2023

Leveransstorningar

Data fran amerikanska centralbankens
regionkontor NY &éver Global Supply Chain
Pressure index har minskat i hdg grad och
ligger for narvarande klart under

medelvardet. En topp naddes under forsta
halvaret 2022 i samband med Rysslands
invasion av Ukraina och nedstangningar
ibland annat Shanghai och Peking.
Metoden som NY-Fed anvander ar framst
fran globala data fran inkdpschefernas

index.

Ovriga data fér industrin, men med en
annan metod, genomfors av tyska IFO-
institutet. For Tyskland visas ocksa lite
battre fungerande leverantorskedjor. Men
storningar ar inte helt avskrivna fran
dagordningen, sarskilt inte for Tysklands
personbilsindustri.

Global Supply Chain Pressure Index
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=World, Foreign Trade, Global Supply Chain Pressure Index, Total, Index
Kélla: NY Federal Reserve
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En ytterligare indikation pa battre flode av
ravaror och komponenter samt storningar i
Ovrigt ar att fraktpriser minskat i hog grad
och ar generellt nere pa de nivaer vi sag
under 2018-2019.



Fraktpriser Baltic Dry samt 40 fot containerfrakt Kina-Europa. Index 2019=100
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— Baltic Exchange, Dry Index (BDI), USD [sa. X-11 ARIMA, rebase 2019=100]
—Drewry Shipping Consultants Ltd, Shanghai - Rotterda, Index [rebase 2019=100]
Kalla: Nat Stat, Macrobond

Sammantaget visar anda data att tidigare
storningar har avtagit och bidrar inte
langre i samma utstrackning som tidigare
till stigande ravarupriser.

Réavarumarknader

Ravarupriser generellt har minskat relativt
dramatiskt sedan prischocken under mars-
22. Samtidigt har exempelvis koppar,
aluminium och nickel annu inte riktigt
kommit tillbaka till de niva vi sag under
2018-2019. Zinkpriset har dock minskat till
relativt laga niva som foljd av lag
efterfragan men ocksé dverutbud, bland
annat i Kina.

Sett fran efterfragan pa ravaror och
metaller finns ett klart negativt samband
mellan tillvaxten i global teknikproduktion
samt LME-index och globala stalpriser.
Nar tillvaxten i global teknikindustri (som
slukar merparten av stal och metaller) ar
hdg noteras en mycket hég prisdkning pa
ravaror och vice versa. Det finns ocksa en
"break-even” tillvaxt for teknikproduktion
globalt. Nar den understiger omkring 4
procent i arstakt tenderar globala
metallpriser att minska i arstakt.

Just nu ligger tillvaxten i global
teknikproduktion nagot lagre an 4 procent
och vi noterar minskade metallpriser i
arstakt.

World, LME Official Prices, USD. Veckogenomsnitt
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Investeringsplaner, energi och
industrisektorn Sverige

Med relativt god intjaningsformaga och
omstallning vad géaller energisystem samt
speciella omfattande och langsiktiga
industrisatsningar ar investeringsplanerna
i Sveriges industri for 2023 klart



optimistiska. Detta syns inte minst i
gruvnaringen och inom
motorfordonsindustrin. Aven energisektorn
har mycket positiva planer for ar 2023.

Data ar i Idpande miljarder kronor, men
aven om vi rensar for férvantade
prisokningar i ar pa investeringsvaror blir
det en volymokning.

Miljarder per ar.
Investeringar i
byggnader, maskiner

och utrustning. Sverige 2021 2022 2023
Gruvor 1,2 1,5 12,3
Tillverkningsindustri exkl

motorfordon 50,5 53,7 61,6
Motorfordon 10,5 15,3 25,2
El-,gas-.varmeverk 40,9 34,3 50,8

Industriproduktionen

Tillvaxttakten for global tillverkningsindustri
har avtagit efter det omedelbara
uppsvinget efter corona andra halvaret ar
2020. | april i ar var produktionsnivan 1,2
procent hogre an i april 2022.
Leveransstorningar och att corona inte
varit helt avskrivet fran dagordningen i
framst Kina, Japan och Korea har
inneburit att produktionsnivan varit
pafallande volatil sedan mitten av 2021.
Samtidigt noteras att tillvaxten inte blivit
tillrackligt stark i Kina under forsta tertialet
ar 2023 och produktionsnivan minskade i
april i ar vilket paverkade global industri
sammantaget. Exkluderas Kina fran global
industri noteras en medioker volymtillvaxt
som aven har varit relativt volatil sedan
borjan av ar 2021.

Teknikforetagens bedémning ar att
tillvaxten i global industriproduktion
inskranker sig till att 6ka med 1,5 procent i
ar, efter en 6kning med 3,1 procent 2022
och 7,8 procent under 2021. En klar tillvaxt
i ar under langsiktigt medelvarde har
bidragit till att halla efterfrdgan pa ravaror
pa en begransad niva samt en forklaring
till att ravarupriser ocksa fallit tillbaka.
Nasta ar raknar Teknikfértegen med en
global tillvaxt i industriproduktion pa 2,5

procent 2024 i takt med att global
ekonomisk tillvaxt tilltar, inflationen faller
tillbaka och da rantehdjningar i nagon man
kan féljas av rantesankningar.

Global industriproduktion volym. Index 2019 =100
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Trots den begransade volymtillvaxten har
industriféretag i stort sett var vi an vander
blicken varit full av optimism. En hel del av
denna optimism kan tillskrivas en
omfattande okning i
produktionsvarde/férsaljningsvarde som
visat en mycket starkt tillvaxt som foljd av
Okade priser.

Bakom denna hoga vardetillvaxt ligger
naturligtvis 6kade kostnader for
insatsvaror som pressat vinstmarginaler.
Ser vi till vinstmarginaler saknas dessvarre
officiella data, men enligt kvartalsrapporter
fran borsforetag har det inte varit nagon
vinstexplosion eller starkta vinstmarginaler
generellt undantaget enskilda féretag.



Industriproduktion EMU. Vérde respektive volym. Index 2019=100 Orderingang och orderstock. Tillverkningsindustri Sverige
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/ = Fran Sveriges industri levereras en hel del
produkter till byggsektorn bade till Sverige
/ och exportmarknader. Exempel pa
. / branscher som kan sagas vara beroende
/A‘Qx o~ AV byggse"ktorn ror allt |frén"cement,"
\ /\V v travaror, fastelement, tak, fénster, dorrar,
[/ v balkong, VVS till elprodukter och allt
daremellan. Dartill kommer ocksa
/ industrins investeringsvaror som anvands i
I// byggsektorn samt nar fastigheter val ar pa
V plats ocksa allt ifran tapeter och mébler till
am  ws | ms | wm  m aa Vitvaror.

—Value of Shipments, Total Manufacturing, USD [rebase 2019=100]
= Industrial Production, Industry Group, Manufacturing, Total (NAICS), Constant Prices, Index [rebase 2019=100]
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wmeee  EN global uppgang i rantor och kostnader
fér byggmaterial har inte direkt bidragit till

Trots att orderingangen for industrin borjat lysande ekonomiska indikatorer for

att minska ligger index Gver storleken pa byggsektorn. Detta &r en utveckling som
orderstocken fortsatt hogre an normalt pagatt sedan inledningen av férra aret och
saval for industrin i Sverige och EMU. Men data for forsta kvartalet i &r visar att den
da stocken inte fy”S pé lever industrin for negativa trenden inte har vant.
narvarande pa gamla meriter. Att

orderstockarna tidigare har svallt har inte Antal bygglov fér bostader i Sverige

bara sin forklaring i att affarslaget varit bra, bdrjade minska under férsta kvartalet forra
utan ocksa att leveransstérningar annu aret och fortsatte ner under resten av aret.
inte ar avskrivet vilket papekats ovan. Siffror for forsta kvartalet i ar visade pa en

fortsatt rejal minskning eller till 8 500
jamfort med 17 200 motsvarande kvartal
forra aret, kalender- och sasongjusterat.
Bygglov for 6vriga byggnader har
visserligen ocksa borjat minska nagot
sedan toppen 2021, men har ar
tillbakagangen annu sa lange begransad.

Minskat antal bygglov ar inget unikt for
Sverige och vi ser alltsa ett likartat forlopp
i manga andra lander. Byggindikatorer fran
viktiga marknader som Tyskland, Norge



och USA visar en nara nog samstammig
utveckling.

Data for bygglov ar en ledande indikator
for byggstarter och investeringar i
byggnader och bostader. Under forsta
kvartalet minskade Sveriges investeringar
i bostader med hela 14,6 procent i volym
jamfort med forsta kvartalet 2022. Aven
om byggsektorn har en orderstock att beta
av visar data ett fall i bostadsinvesteringar
i Sverige med efterféljande negativa
effekter pa industriféretag som levererar
byggprodukter av olika slag. Detta
kommer att fortsatta under hela ar 2023.

Nedgangen fér annat byggande an
bostader férvantas inte bli lika djup i
Sverige i ar och underhall och reparationer
pagar standigt. Det racker anda inte riktigt
till. Nar prisuppgangen pa byggmaterial
avtar och rantenivan borjar krypa tillbaka
infinner sig erfarenhetsmassigt lite battre
byggaktivitet men dar ar vi annu inte.

Antal bygglov. Tyskland

Bygglov bostader Sverige. Mill kvm per kvartal
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Antal bygglov privat husbyggande sasongrensad USA.
Arstakt per manad. Miljoner

2,0
1,9 A
%

: I
1:6 IJ \]

[\
A\
\

27500 1,5 l V\ I \4 /\
1,4
25000 /\} \ l v
13 \'/\’\'\/‘vv
22500 / 1,2 \\ I{
& 20000 /\V 11 |
BN VN eV 10
Z 17500 A 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
v —United States, Construction Status, Residential, National, New...
15000 - Kélla: Bureau of Cens
12500 "
varav bostider \ Bygglov bostdder Norge. Antal Index 2015=100
130
10000 - :
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kalla: Destatis. Genomsnitt per kvartal 120 /A\
110 /\

NN
) \JW\ /\/ \\

70 ¥

Index

60-

2018 2019 2020 2021 2022 2023

=—Norway, Eurostat, Building Permits, Number of Dwellings, Resi...

Kalla: Eurostat



Bygglov sma- och flerfamiljshus och
investeringar i bostader. Sverige
Antal och investeringar volym index 2015=100
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PMI och indikatorer

Aven om sambandet mellan den sa
kallade kvalitativa konjunkturindikatorn
"inkdpschefernas index” eller PMI och
faktiskt kvantitativa data inte ar glasklart ar
PMI-data anda en indikator pa affarslaget
for industrin. Sedan mitten av 2021 har
PMI minskat trendméassigt fér att med
borjan av andra halvaret forra aret hamna
under index 50 (brytpunkten) i USA, EMU
och Sverige. Under april och maj 2023 har
index i dessa lander férsamrats ytterligare
nagot. Globalt index har stabiliserats de
senaste manaderna marginellt under index
50 dar utfallet for Iander i Asien inte varit
lika negativt som for EMU och USA.Denna
indikator ar anda ett tecken pa att
affarslaget under de forsta manaderna
2023 inte ar lika posmvt som tldlgare

index Till i
Sverige, EMU, USA samt globalt
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——United States, Business Surveys, ISM, Report on Business, Manufacturing, Purchasing Managers', SA, Index —Sverige
Kalla: ISM S&P Swedbank

Rantor och inflation och hushéllens
ekonomi i Sverige

Inflationstakten har avtagit. Har ar det
viktigt att skilja mellan prisnivan och
forandring i denna eller inflationstakten.
Senaste inflationsdata for Sverige fran
maj-23 visar pa en fortsatt avtagande
inflationstakt. Nuvarande index méter
motsvarande index foregaende ar vilket
innebar matematiskt att tidigare nivaer
faller ut ur statistiken.

Riksbanken kan dock inte rent
matematiskt vara ndjd forran KPI-F
genomesnittligt sett ligger och varierar pa
en manadsférandring pa knappt 0,2
procent vilket innebar att inflationstakten
ligger pa Riksbankens inflationsmal. For
att vara konkret 0,17 procent upphdjt till 12
(1,0017712). Det ar inte omgjligt att det
kommer ytterligare en rantehdjning fran
Riksbanken.

Industrins insatsvarupriser har inte rort sig
namnvart sedan sommaren forra aret utan
ligger i stort sett kvar pa samma nivanu i
bdrjan av 2023. Efter en omfattande
Okning av dessa insatsvarupriser (framst
stal, metaller, plaster, baskemikalier,
teknikkomponenter) 2022 kommer
prisokningstakten pa dessa ga mot noll i
sommar. Vi rdknar med att
prisutvecklingen visar minustakt under
andra halvaret i ar.

Hushallens ekonomi i Sverige har
paverkats klart negativt i reala termer eller
nar vi raknar bort inflationen fran den
nominella "ta hem inkomsten varje
manad”. Samtidig 6kar ocksa rantebdrdan
da den finansiella skuldsattning som andel
av disponibel inkomst ar mycket hog i ett
internationellt perspektiv. Enligt hushallens
konsumtionsindikator raknar dock nagot
fler hushall pa lite battre ekonomi det
kommande aret, aven om indikatorn ar
fortsatt negativ. Bakom denna bedémning
ligger en ganska bra bedémning om
forvantad loneutveckling da
kollektivavtalen for privat sektor i stort sett
ar klar, samtidigt som hushallen raknar
med fallande inflationstakt.



Hushallens rantenetto kraftigt forsamrat

Industrins insatsvarupriser exkl energi. Sverige - Tyskland
index nov-2020=100
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— Sweden, PPI Domestic Market, By Products, Intermediate Goods, Index [rebase 2020:11=100] —Tyskland [rebase 2020:11=100]

KPI-F Sverige. Inflation berdknad med fast ranta
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Kalla: SCB, Eurostat, Destatis
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Konsumentfortroenet Sverige. Index normallage index=100
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