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Makroekonomisk utblick

Fran konjunktur till jamvikt

Marcus Svedberg
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6 Tjanstepension e Livforsékring

Barnforsékring Hemforsakring

Bilforsakring

Vi erbjuder trygghetslosningar for

manniskors halsa, egendom och sparande
— direkt eller genom samarbeten via fackforbund
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Sjukforsakring } Langsiktigt forsakring
sparande

Fritidshus- Djurforsakring
forsakring
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Folksamgruppen, 1 januari 2024
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Totalavkastning per bolag, procent

Folksam Liv (moderbolag) -7,0 2,4
Folksam Tjanstepension 5,7 8,1 1,2 - -
KPA Tjanstepensionsforsakring 5,5 7,6 -7,8 13,7
Folksam Sak (moderbolag) 3,0 5,8 -2,3 7,8 2,2

Folksam ®KP.
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Oversikt

* Introduktion: fran konjunktur till jamvikt
« Jamvikt: Vad ar normalt?

 Strukturellt: Vad kan andra jamvikten?
 Scenarier: Vart ar vi pa vag?

« Konjunkturellt: Fran samst till bast!

* Fokus: Finanspolitiken

o Slutsatser
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Introduktion

* Vi utgar fran att ekonomier ror sig kring sin
jamviktsbana dver tid aven fast de séllan ar helt i
balans — det ar med andra ord i princip alltid h6g-
eller lagkonjunktur.

» Uppfattning om jamvikt hjalper till att navigera i en
alltmer volatil och stokig omvarld.

* Vi bryter ned jamvikten pa potentiell tillvaxt (och
Ibland aven naturlig arbetsldshet), inflation och
styrranta.

« Manga av de underliggande drivkrafterna for dessa
iIndikatorer ar strukturella, foranderliga och globala
varfor vi forsoker forsta och kvantifiera dessa.

’ Folksam ®KPA E’E'!s.' Tre Krono™
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Vad ar normalt?

* Det finns en tendens att Overskatta kortsiktiga konjunkturella
skeenden och samtidigt underskatta langsiktiga strukturella
forandringar

« Marknaden har tex sannolikt 6verskattat Al pa kort sikt men inte
helt diskonterat de langsiktiga effekterna

« Centralt att ha en uppfattning om vad som &r langsiktigt
normalt/jJamvikt

* Dels for att forsta hur langt ifran det langsiktigt normala ekonomin
befinner sig vid ett givet dgonblick

» Dels for att kunna avgdra om det kortsiktiga har potential att andra
jamvikten

« Poangen ar inte att vara sa exakt som mojligt pa kort sikt
utan att minska risken for fel pa langre sikt.

2,5

N

ol

1,

[EEN

01

a1

o

Tillvaxt

Jamvikt

Inflation

Styrranta

E Sverige mEurozonen mUSA

11

Folksam ®KPA

FOLKSAM-
PENSIO

L d
B Tre Kronor™®



Informationsklass: Intern

Vad kan andra jamvikten?

« Demografi: tillgangen pa arbetskraft paverkar tillvaxt och inflation

» Klimat: klimatférandringarna och klimatomstaliningen ar
sammantaget inflationsdrivande och negativt for tillvaxt,
tex 6versvamningar och koldioxidpris

« Teknologi: innovationer tenderar att vara produktivitets-
hdjande och inflationsdampande, tex Al och gron
teknologi

» Globalisering: frihandel och gransoverskridande
investeringar brukar vara tillvaxtframjande och inflations-
dampande, tex WTO och FDI

Increasing
Environmental
Pollution
Climate Change and
Resource Scarcity

Ecological Economical

\/

Technological

Emerging
Markets

Emerging

Cost of Climate Global Wealth

Change

Shifting
Economic
Power

Synthetic Biology

Globalization
Changing Disease Burdens,

Increasing|
gy Risk of Pandemics

Multipolar World

Mobility Sociopolitical

Rapid Urbanization Demographics

Aging Population and Social Change

Health Regulations

« Geopolitik: brukar inte ha nagon storre varaktig effekt pa ekonomi och
marknad om det inte paverkar nagon av ovanstaende eller majligtvis ravarupriser
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Folksams ekonomiska scenarier 2024-2025

[ )
« Basscenario: gradvis aterhamtning
« Inflation faller mot eller tom nagot under malet, styrranta mot eller tom nagot under neutral.

 Gradvis ekonomisk aterhamtning, bra for aktier och obligationer.

« Basscenariot forhallandevis
positivt och préaglas av tydlig
forbattring fran daliga nivaer

:_ ___________________________________________________________________________ ‘) « Inflationsscenariot kan uppsta
i . Alt 1: Inflation \E via inhemska l6ner/tjanster

i - Inflationen tar fart igen och rantorna sanks mindre eller hojs langt dver neutral igen. i eller global utbudschock

:\ - Aterhamtningen stors, ganska daligt for aktier och mycket daligt for obligationer. ,: - Stagnation kan tex uppsta via

T T T T T T TS T S TS m T S mmmmme g byggsektorn, svag global
efterfragan eller att "nagot

« Alt 2: Stagnation
hander” (alt 3).

« Inflationen sjunker langt under malet varpa rantorna sanks langt under neutral niva.
« Lag efterfragan och stagnation, daligt for aktier men ganska bra fér obligationer.

- ———— ——
| PN

« Amerikansk politik storsta

P e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ~ enskilda risken foljt av (Al-

* Alt 3: "nagot hander” driven) desinformation under
» Geopolitik, politiska val, Al, klimat Supervalé’lret 2024
« Sarbarheten medelstor givet makrolaget

o —
\-——-———/
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Svenska ekonomin: fran samst till bast i klassen!

« 2023 hade Sverige lagst tillvaxt och hogst Sa blev Sverige samst i hela EU
inflation Jamfort med USA’ Eurozonen, Japan Sverige har hamnat i EU:s bottentrask vad galler bade

tillvaxt och arbetsloshet. Kan vi ta oss upp? Och hur i s

och Storbritannien. fall?

« EU tror att tillvaxten blir hogre och inflationen
lagre | SE an 1 motsvarande lander 2025.

Vi haller med men tror att skillnaderna kan bli
annu storre, inte minst avseende tillvaxten.

« Ekonomin stdds av positiva realloner, lagre
rantor, expansiv finanspolitik och en svag
SEK- TEXT: HENRIK SJOGREN PUBLICERAD 2024-03-20 BILD: TT

14 Kalla: Fokus Folksam ®KPA F’é‘ﬁjg’i‘e Tre Kronof™®



Informationsklass: Intern

Svenska ekonomin: fran samst till bast i klassen (forts)

Tillvaxt Inflation
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Finanspolitiken 1 fokus

Finanspolitiken forvantas fa storre betydelse givet
konjunkturférsvagningen och inflationsavmattningen

Oversynen av det finanspolitiska ramverket i Sverige
och den reviderade tillvaxt- och stabilitetspakten i EU
kan forandra forutsattningarna for finanspolitiken

Olika lander har olika forutsattningar givet
skuldsattning, regelverk och politisk sammansattning

Hallbar skuldséttning en barande (men utmanad)
princip medan atskillnad av konjunkturstabilisering,
|6pande utgifter och langsiktiga investeringar viktiga
(men ofta sammanblandade) poster

Tonlaget i debatten har skruvats upp pa sistone

DN Debatt. "Att investera éir stort - att DN Debatt. "Med Krig vid grinsen
investera rtt dir storre” madste vi ta en svillande EU-budget”

DN Debatt. "Varning for misstagen DN Debatt. “Ett gott samhdille riknar
[fran 1980-talets sedelpresspolitik™ dven kultur som investering”

_—
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Finanspolitiska stimulanser

« Utifran budgetutfall och det finanspolitiska ramverket
raknas varje ar fram hur stort budgetutrymme det finns

for finanspolitiska atgarder de kommande aren. : oot
. . Budgetprop@ tionen
* Regeringen kan anvanda utrymmet for att stabilisera 5 ZgOZFA)f P
konjunkturen och tar da hansyn till faktorer som
arbetsldshet, tillvéaxt och inflation. | S e

och skattefragor

« Enligt KI uppgar budgetutrymmet till 120 mdr de
kommande fyra aren varav cirka 50 mdr forvantas
annonseras | host och anvandas under 2025.

« Finanspolitiken gar fran att ha varit atstramande under
2022 och neutral 2023 till expansiv 2024-25.

18 Kalla: KlI, Regeringen FOlksam @KPA : “ 'El Tre KFOI"IOF'.
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Strukturella investeringar

 En expansiv finanspolitik kan hjalpa till att stabilisera konjunkturen Det behodvs stora ambitioner
men ar inte tillracklig for att gora stora strukturella satsningar for stora utmaningar
.. .. . . . . Det rader varken brist pa behov, forutsattningar for
e FOr det kravs mkaet stora InveSterlngar over flera konjunkturcykler publik upplaning eller investeringsvilligt privat kapital.
o . o . . Det som saknas ar ambitioner som star i paritet med
och da kan aven IaneflnanSIerlng vara aktuellt utmaningarna, skriver Marcus Svedberg,
chefsekonom, Folksam.
« | Sverige finns saval investeringsbehoven som férutsattningarna for Rseers
publik upplaning och investeringsvilligt pensionskapital e sditone i

« Var uppskattning ar att det ror sig om atminstone 1000 miljarder
(18% av BNP) enbart for klimatrelaterade investeringar

« Den pagaende 6versynen av det klimatpolitiska ramverket ar en bra
mojlighet att fundera 6ver saval konjunkturella som strategiska
ramar.

19 Kalla: DI Folksam ®KPA ?éﬁ.sgjl Tre Krono
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Slutsatser

- Aven fast ekonomin séllan ar i perfekt balans ar det bra att ha en uppfattning kring vart
jamvikten ligger.

« Viktigt att inte blanda samman konjunkturella och strukturella handelser — ibland anges
konjunkturella handelser i strukturella sammanhang och vice versa.

* Det finns &ven en tendens att 6verskatta strukturella férandringar pa kort sikt och underskatta
dem Gver tid.

« Svenska ekonomin gar fran att vara samst till bast da tillvaxten gar pa flera cylindrar
(penningpolitik, finanspolitik, realloner, vaxelkurs) och inflationen ar under kontroll.

« Det finns goda forutsattningar att aven hoja potentialen i svensk ekonomi men da behovs
strukturella — och inte bara konjunkturella — satsningar.

FOLKSAM

“ Folksam ®KPA fE'!s.' Tre Kronof™®




	Bild 1: Makroekonomisk utblick
	Bild 2
	Bild 3: Vi erbjuder trygghetslösningar för  människors hälsa, egendom och sparande  – direkt eller genom samarbeten via fackförbund
	Bild 4: Folksamgruppen, 1 januari 2024 
	Bild 5:   Folksamgruppens förvaltade kapital, 30 juni 2024
	Bild 6:   Finansiell styrka
	Bild 7:  Totalavkastning per bolag, procent
	Bild 8: Översikt
	Bild 9: Introduktion
	Bild 11: Vad är normalt?
	Bild 12: Vad kan ändra jämvikten?
	Bild 13: Folksams ekonomiska scenarier 2024-2025
	Bild 14: Svenska ekonomin: från sämst till bäst i klassen!
	Bild 15: Svenska ekonomin: från sämst till bäst i klassen (forts)
	Bild 16: Finanspolitiken i fokus
	Bild 18: Finanspolitiska stimulanser
	Bild 19: Strukturella investeringar
	Bild 20: Slutsatser

