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Overdriven global konjunkturoptimism

De senaste manaderna har varldsekonomin gradvis aterhamtat sig efter de katastrofala rasen i samband
med de Coronarelaterade nedstdngningarna i varas. Efterfragan och produktion stoppades upp, men i takt
med att ekonomierna 6ppnades upp slapptes uppdamd efterfragan och produktion 16s. Det medférde en
skarp “gummisnoddseffekt” i synnerhet for tillverkningsindustrin varlden éver.

Utvecklingen sedan i varas har varit relativt val i linje med Teknikféretagens huvudscenario fran maj 2020,
dven om kraften i industrins studs varit nagot storre dn vi raknade med da. Teknikféretagen har beskrivit
detta forlopp i tidigare nyhetsbrev under hosten. Daremot verkar det som om en stor del av analytikerkaren
tagits pa sdngen av den tydliga rekylen, vilket lett till omfattande upprevideringar av diverse
tillvaxtprognoser. Den bild som nu i huvudsak formedlas av bedémare ar att den akuta Coronakrisen ar
bakom oss — vilket man kan halla med om - och att vi nu kan se fram emot en langre period med uthallig
och relativt stark tillvaxt — vilket vi inte haller med om. De analytiker som gjort de storsta revideringarna
tenderar ocksa att vara de som malade upp de vérsta scenarierna i varas (mer om detta nedan).

Forutom det faktum att industriproduktionen har studsat tilloaka efter varens kollaps, bygger
analytikerkaren mycket av sin optimism pa rekylen i diverse konjunkturbarometrar, inte minst
inképschefernas index. Teknikforetagen har vid flera tillfdllen konstaterat att inkdpschefsindex ofta far
ofértjant mycket uppmarksamhet, trots att detta index ar svartolkat. Bilderna nedan visar sambandet
mellan PMI och produktionen i Eurozonens tillverkningsindustri. Bild nedan till vanster visar att PMI nu
ligger langt in i "tillvaxtzonen” medan produktionens arstakt har (tillfalligt?) planat ut pa -7 procent. Bilden
till hoger visar visar att produktionsnivan (tillfalligt?) planat ut sju procent under pre-Coronanivan.
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Inte heller i USA finns ndgot stabilt samband mellan inképschefsindex (ISM) och produktionen i
tillverkningsindustrin (se bilderna nedan). Aven i USA har inképschefsindex studsat langt in i ”tillvixtzonen”

medan produktionens arstakt tenderat att stanna pa -6 procent och nivan understiger fortfarande pre-
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Coronanivdn med drygt sex procent. Aven om baseffekter talar fér att arstakterna kommer att férbattras

framdver, har manadsékningarna bromsat kraftigt de senaste manaderna (mer om detta nedan).
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Sverige avviker tillfalligt
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Aven i Sverige har diverse barometrar studsat upp rejilt pd sistone. Exempelvis nadde PMI for

tillverkningsindustrin i september den hégsta nivan sedan november 2018. Till skillnad fran Eurozonen, Tyskland,

USA, med flera har ocksa produktionen i svensk industri utvecklats mer i linje med barometrarna. Detta hindrar

inte att de kvalitativa slutsatserna galler dven for svensk industri: trots uppdrivna barometrar langt in i

"tillvaxtzonen” ar produktionens arstakt noll och produktionsnivan bara tillbaka pa pre-Coronanivan (se bilder

nedan). Som framgar nedan raknar vi inte heller med att svensk industri ska fortsatta att avvika fran det globala

monstret med en allt slappare gummisnodd. Det &r ocksa tydligt att en stark utveckling i ett fatal branscher ligger

bakom den svenska avvikelsen.

Arlig procentuell férandring

=Produktion, vanster =PMI, tillverkning, héger

Sverige: Tillfélligt brott mot globalt ménster (1)
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Sverige: Tillfalligt brott mot globalt moénster (2)
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Industrin tillbaka till tiondelarna

| veckan presenterade Kina den ekonomiska statistiken fér september och ddarmed ocksa for tredje kvartalet.
Ekonomisk statistik i Kina ar svartolkad och tillrattalagd vilket vi papekat atskilliga ganger. Hur som helst har
ekonomiska data, inte minst for industriproduktionen i Kina, hoppat tillbaka till normala tillvaxttal efter dippen
forsta kvartalet och den aterhdmtning som foljt darefter. Industriproduktionen minskade kraftigt i Kina under
januari och februari ndr ekonomin helt eller delvis stdngde. Darefter foljde ett kraftigt uppsving under mars-april,
men darefter galler de traditionella tiondelarnas tillvaxt fran en manad till en annan. | diagrammet nedan noteras
just “nedstangningseffekten” under vintern féljt av en exceptionell uppgang. Under tredje kvartalet har
manadsférandringen hoppat ner till ca 0,5-0,6 procent per manad.

Enligt vara skattningar orkar industriproduktionen i Kina numera inte vdxa med mer an omkring fyra till fem
procent per ar jamfért med den drygt tvasiffriga genomsnittliga arliga tillvaxten under den gyllene eran 2000-
2014. Med hansyn tagen till ranta pa ranta blir tillvaxten i det nya Kina darmed inte mer dn +0,3 till +0,4 procent
fran en manad till en annan, exklusive slumpstérningar.

Kina: Industriproduktion hackar fram
20 USA och Tyskland: Luften gar ur industriballongen
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Siffror for industriproduktionen i USA i september kom i férra veckan. Har ser vi ett likartat fenomen som i Kina.
Det stora eldndet for industrin pagick framst i februari och mars foljt av en aterhdmtning. Men tillvaxttakten
jamfort med narmast foregdende manad har avtagit sedan uppsvinget under varen och i september var det slut
pa det roliga. Produktionsnivan minskade da jamfort med augusti.

| stort sett vilket land vi an tittar pa visar ett likartat forlopp som USA och Kina, exempelvis Tyskland och Japan,
dven om vi for dessa lander bara har data till och med augusti. Sverige har danda varit ett litet undantag da
produktionsnivan tillfalligtvis kade mellan juli och augusti fér motorfordon och travaror. Darutover visade kemi-
och lakemedelsindustri en exceptionellt stark 6kning i produktionsniva mellan juli och augusti.

| Tyskland och for EU sammantaget férvantas produktionsnivan i industrin 6ka nagot mellan augusti och
september nar val data dyker upp om nagra veckor. Data for augusti blev tillfdlligt nedpressad av Tysklands

fordonsindustri, en delbransch som kvicknade till i september.
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Fran pessimism till optimism till realism

Under varen blev manga bedémare overpessimistiska nar ekonomisk tillvdxt ndra nog havererade. Efter
uppstudsen under sommaren blev manga bedémare i stillet éveroptimistiska. Men har vi tur och utan allt for
stora nya virusproblem &r tillvaxten for industriproduktion och BNP i Sverige eller globalt dnda bara tillbaka till
tiondelarnas procentuella férandring frdn en manad eller ett kvartal till ett annat. Overoptimismen kan vi lamnar
darhan.

Efter sommarens och tredje kvartalets aterhamtning kan det samtidigt vara vart att podngtera det sa kallade
statistiska 6verhanget. Om vi antar att global industriproduktion som vi skattat till index 122,5 i september (med
ar 2010=100) bibehalls femton manader i rad (stagnation) 6kar global industriproduktion med 2,5 procent i
genomsnitt ndsta ar som féljd av den Iaga produktionsnivan under andra kvartalet i ar (index 113,1). Ett likartat
fenomen noteras dven for Sveriges industriproduktion om produktionsnivan fran augusti kan bibehallas till sista
december nasta ar. Da blir det nolltillvaxt fér var del ndsta ar. Men, “cross our fingers”, det kan finnas lite hopp

om att det blir lite battre dn sa.?

Nya atstramningar=06kad risk for W-scenario

Tecknen &r alltsa tydliga pa att sommarens kraftiga rekyl for tillverkningsindustrin haller pa att tappa kraften,
globalt och i Sverige. Dessutom ger den senaste tidens kraftiga 6kning av Coronasmitta och vidhdngande
atstramningar av sociala restriktioner i manga lander, anledning till oro. Hittills har endast Irland och Wales gatt
hela vagen och stangt ner hela samhéllena medan andra lander genomfért mer isolerade lockdowns och tillater
i huvudsak fortfarande arbetsplatser och skolor att halla 6ppet. Daremot har Belgien, Frankrike, Italien, Spanien,
Storbritannien, Tysklandmed flera dterinfért harda restriktioner inom 6vriga delar av samhallet. Det rader ingen
tvekan om att hardare restriktion kommer att kraftigt tynga redan hart drabbade delar av ”"hemmaekonomierna”
i dessa lander.

I slutdnden ar det inte heller rimligt att anta att tillverkningsindustrin kommer att kunna anga pa opaverkad nar
resten av ekonomierna star mer eller mindre still; nagon utanfér Kina maste trots allt kdpa industrins produkter.
Basta=vdrsta gissningen ar darfér en betydande avmattning aven i global tillverkningsindustri under slutet av
2020 och borjan av 2021. Med tanke pa hur beroende svensk tillverkningsindustri dr av den globala ekonomin
och att de svenska restriktionerna i stora delar lar bibehallas under overskadlig framtid, ar detta daliga nyheter
aven for svensk ekonomi.

Kort och gott har sannolikheten 6kat for att aterhamtningen globalt och i Sverige omvandlas fran ett V till ett W.

Teknikféretagen aterkommer till dessa perspektiv i samband med konjunkturrapporten i mitten av november.

' Data for Kina &r vanligtvis inte sdsongsrensad. Det finns olika metoder for att genomféra sdsongrensning. De baseras dock pa
nagon form av glidande medeltal justerat for bland annat cykel, slump och trend. | stort sett samtliga metoder ger lite olika utfall
aven om skillnaderna inte ar exceptionella. Data for Kina under forsta kvartalet i ar ar inte bara paverkad av virus utan ocksa av en
s.k. nyarseffekt.
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Coronasmittan fortsatter tynga flera branscher

Kl-barometerns senaste extraundersékning? bland féretag i Sverige, som samlades in den 12-14 oktober, visar
visserligen att fallet i omséattning blivit ndgot mindre jamfoért med under augusti-september, men for cirka halften
av foéretagen minskar omsattningen fortfarande 1-25 procent pa grund av Coronakrisen. Under augusti-
september |ag andelen pa cirka 60 procent. Branscher som drabbats relativt hart av pandemin visar knappast
nagon storre férbattring, snarare férsamring jamfort med augusti.

Konjunkturinstitutet har rdknat fram ett medelvarde som baseras pa foretagens svar avseende hur
omsdattningen har pdverkats de senaste tva veckorna jamfért med normalt. Fér nadringslivet visar mattet ett tapp
pa i genomsnitt 10 procent i oktober, att jamféra med drygt 20 procent i maj.

Det ser alltsa battre ut jamfort med den djupa nedgangen under varen da restriktioner och nedstangning av
produktion var mest omfattande, vilket vi ocksa belyst i foregdende avsnitt. Det gar dock inte att “ropa hej!”
annu, eftersom smittspridningen ater tagit fart, bade i Sverige och i manga andra lander. Nya restriktioner satts
nu in och paverkar bade hushallens och foretags konsumtion och investeringar (se féregaende avsnitt).

Da man skarskadar Kl:s extraundersdkning framgar tydligt att branscher som sarskilt drabbats av restriktioner
kring resande, folksamlingar, etcetera, ar fortsatt hart drabbade. Inom hotell och restaurang hade 94 procent av
foretagen mindre omsattning i oktober pa grund av pandemin och fortfarande sa gott som samtliga foretag inom
resebyraer och researrangorer.

For hotell marktes i augusti en liten ljusning, da 85 procent av féretagen rapporterade lagre omsattning an
normalt jamfért med sa gott som samtliga i maj -juni. Ljusningen blev dock kortvarig, da nastan samtliga ater ar
drabbade av ldagre omsattning @n normalt. FOr enbart restauranger var dnnu drygt 90 procent av foretagen
drabbade nu i oktober av lagre omsattning an normalt, vilket knappast kan uppfattas som en storre ljusning,
dven om inte samtliga drabbats som i varas.

Sammanfattningsvis tyder svaren fran foretagen i oktober pa att de hardast drabbade tjanstebranscherna annu
paverkas kraftigt av Coronapandemin. For dvrigt tyder undersdkningen pa att stora delar av néringslivet dnnu
inte aterhdmtat sig fran det kraftiga raset i omsattning som kom i varas.

SCB:s indikator fér naringslivets férséljning® visar att flertalet branscher inom niringslivet dnnu i september
hade en klart lagre forsdljning jamfért med motsvarande manad foérra aret. Den visar ocksa en svagare
dkningstakt, 1 procent sisongsrensat fran féregdende manad, jamfért med under sommaren. Aven hir marks
annu kraftiga forsaljningstapp for tjanstebranscher inom transporter, hotell, restaurang, resebyraer och kultur.
Inom industrin visar fortfarande teknikindustrin det djupaste fallet, i september med 10 procent jamfort med
september 2019. Tillverkningsindustrin totalt visar en motsvarande minskning med 4 procent. Dessa siffror ar
inte kalenderkorrigerade. SCB redovisar utvecklingen kalenderkorrigerat endast for naringslivet totalt, som visar
en nedgang med 5 procent i september i arstakt. Den faktiska, ej kalenderkorrigerade nedgangen for naringslivet

ar mindre, 2 procent.

2 Konjunkturinstitutet har stallt extra fragor sedan maj i ar till de drygt 5 500 foretag som ingar i Konjunkturbarometern for att samla
ytterligare information om Coronapandemins paverkan pa naringslivet. Dels om hur féretagens omséttning har paverkats de senaste
tvad veckorna samt hur de beddmer risken for att deras verksamhet kommer att behdva avvecklas.
3 Forsaljningsindikatorn har i ar tagits fram av SCB for att ge en snabb indikator for naringslivets forsaljning. Den publiceras runt 20-
25 dagar efter referensmanadens slut. Den visar utvecklingen i I6pande priser, exklusive fastighetsverksamhet, finansiell verksamhet,
utbildning och sjukvard.
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