-

D&NDNIN TJANSTESEKTORN
Fordonsindustrin fortsatter age In sk efterfragan utvecklas svagt, ndgot D

draglok till den vastsvenska regionen. /s. i ~ syns i Stockholms tjanstesektor. /'s. 9‘ som le:

JUNKTURSIGNALER

n syns tydlig'ti Norrland, ’ (
ecklingen i riket. /s.14

1/ 2019

gioner sta
sysselsattning och &
n det finns [jusgl



Nordea

Forfattare
Susanne Spector och
Gustav Helgesson.

Kontakt

Susanne Spector

Senior Analyst Nordea Markets
susanne.spector@nordea.com
010-15716 25

Besék oss pa
http://e-markets.nordea.com

Design
E-types Daily

Gatt till tryck
23/09/19

Datakallor
Uteslutande anvands officiell
statistik (se vidare i Appendix).



Inhe

Oversikt
Bleka utsikter

Vdstsverige
Mjuklandning

Sydsverige
Svalt lage

Smadland med éarna
Stagnation

Stockholm
Inbromsning

Ostra Mellansverige
Robust

Norra Mellansverige
Dystert

Norra Sverige
Orostider

TEMA

Konjunktur: Norrland gar forst

Appendix

10

"

12

14

16

1/2019 / Nordea Regionala Utsikter / 3



I FOKUS e Minskad varldshandel slar mot svensk ekonomi e Negativa tillvaxttal i flera regioner ¢ Norrland paverkas forst av globala svangningar

OVERSIKT

Bleka utsikter

Den svenska konjunkturen forsvagas och resursutnyttjandet faller.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden visar pa en snabb forsamring
och arbetslosheten ligger redan hogre an i ett normalt konjunktur-
lage. Svaga tillvaxtutsikter i riket bidrar till att flera regioner vantas

visa negativa tillvaxttal redani ar.

Utblick

Utsikterna for den globala ekonomin férsamras,
mycket pa grund av den pagdende handelskonflik-
ten mellan USA och Kina. Aven andra risker, som
Brexit och 6kade geopolitiska spanningar, lagger en
vat filt dver den globala utvecklingen. Dessutom har
centralbankerna en begrdnsad verktygslada att ta till
nar konjunkturen viker.

Samtidigt blir avmattningen i svensk ekonomi allt
tydligare. Inhemsk efterfragan har stagnerat sedan
borjan av 2018 och darfor har aven sysselsattningen
minskat under 2019. Bostadsprisfallet under hosten
2017 har bidragit till att konsumtionen har statt och
stampat sedan inledningen av 2018. Dessutom har
de globala utsikterna forsamrats och borserna har
varit volatila, vilket ocksa har paverkat hushallen som
blivit mer forsiktiga.

Framover vantas exporten, som varit draglok under
det senaste aret, ocksa mattas av. Alla indikatorer
pekar mot att exporten stagnerar under andra halv-
aret 2019, i linje med var prognos. Under nasta ar
vantar vi oss en gradvis forbattring, givet att den glo-
bala osakerheten minskar.

TILLVAXTTAKT

1,4%

Arbetsloshet i hela riket,
augusti 2019, sasongs-

rensat.

1,3%

Forvantad faktisk BNP-
tillvéxt i riket 2019-20.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.

Tillvaxten i Sverige vantas bli blek under hosten
2019, och det kan inte uteslutas att vi far negativa
BNP-siffror under ndgot eller nagra kvartal
Sysselsattningen faller och arbetslosheten stiger.
Resursutnyttjandet blir lagre an normalt, vilket in-
nebar lagkonjunktur. Under nasta ar vantas dar-
emot ekonomin stabiliseras. Fallande rantor i om-
varlden ger stod bade till exportféretag och hus-
hall. Tillvaxttalen blir anda lagre an historiskt, och
i regionerna Smaland med 6arna, Norra Mellans-
verige samt Norra Sverige vantas BRP (brutto-
regionalprodukten) krympa bade i ar och nasta
ar. Dessa regioner har ocksa en svag befolknings-
tillvaxt.

Tendens till pessimism

Naringslivet som helhet indikerar ett nagot samre
lagre an normalt i Konjunkturinstitutets barome-
ter. Mest pessimistiska ar foretagen i Norra Mel-
lansverige, som indikerar ett betydligt samre lage
an normalt. Norrland, med sin stora basindustri,
ar ofta en god indikator for hela naringslivets sen-
timent kvartalet darpa och indikerar ytterligare
nedgang i riket under hosten (las mer i fordjup-
ningen pa sid 14-15).

SYSSELSATTNINGSUTVECKLING

BRP fasta priser” (%) 2017  2018P 2019P  2020P
Sverige 21 24 13 12
Vastsverige 3,0 26 15 13
Sydsverige 3,6 22 11 0.8
Smaland med 6arna 27 18 -0,2 -04
Stockholm 09 32 24 2,6
Ostra Mellansverige 29 19 11 0,8
Norra Mellansverige 0,5 1,0 -0,1 -0,2
Norra Sverige 17 1.2 -03 -0,2

*Faktiskt utveckling, siffor for 2017 kommer revideras.

Kéllor: SCB:s Regionalrdkenskaper och Nordea Markets.
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2021P Sysselsédttning (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
17 Sverige 23 18 03 -01 04
1,8 Vastsverige 25 18 0,7 04 04
13 Sydsverige 18 19 0,2 -0,2 0,1
0.2 Smaland med 6arna 31 1,0 -0,6 -1,0 0,2
28 Stockholm 25 25 14 0,2 1,0
13 Ostra Mellansverige 14 21 0,9 -0,6 04
03 Norra Mellansverige 33 1.3 -0,9 -11 0,0
0,5 Norra Sverige 19 04 -23 1,0 0,0

Kallor: SCB:s Arbetskraftsundersékningar och Nordea Markets.



Tydligast &r nedgangen av sentimentet inom tillverk-
ningsindustrin och inom den privata tjanstesektorn. |
Stockholm far man ga tillbaka till 2012 for att hitta en
lika hog andel tjansteforetag som uppger att efter-
fragan kommer forsdmras pa sex manaders sikt.
Inom byggbranschen ar det ocksa fortfarande fler f6-
retag som tror pa en forsamring (jamfort med en for-
béttring) av marknaden om ett ar, men andelen som
tror pa férsamrat ldge minskar nagot.

Flaskhalsarna minskar ocksa. Allt farre tjanstefore-
tag uppger att lokalbrist ar deras framsta tillvaxthin-
der. Under andra kvartalet var det bara i Ostra Mel-
lansverige och Norra Mellansverige som andelen
fortfarande lag hogre &n normalt. Daremot arbets-
kraftsbristen ligger fortfarande hdgre an normalt pa
de flesta stéllen, men faller & andra sidan snabbt. |
Stockholms tjanstesektor var den tilloaka pa ett nor-
mallage under andra kvartalet 2019 och vantas
sjunka ytterligare under hosten. Dessutom ligger an-
stallningsplanerna redan under normala nivaer pa
manga hall i landet.

Arbetsmarknaden forsvagas

Under forsta halvaret 2019 har sysselsattningen
minskat i riket, for férsta gdngen pa tio ar. Aven ar-
betslosheten har stigit. Sysselsattningsnedgangen ar
bred och allra tydligast i Norra Sverige. Bade Stock-
holm och Ostra Mellansverige foljer oftast arbets-
marknadsutvecklingen i resten av landet med ett till
tva kvartals fordrgjning, vilket innebéar att en ned-
gang kan vantas under hosten. Daremot sticker
Vastsverige ut. Regionen brukar ligga ett kvartal fore
resten av riket, men har trots det haft en fortsatt stark
sysselsattningstillvaxt under 2019. En forklaring ar
att fordonsindustrin gar starkt trots den globala av-
mattningen.

Var beddémning ar att sysselsattningen fortsatter att
minska under loppet av 2019 for att sedan stabilise-
ras i riket som helhet. Under hosten forvantar vi oss
fallande sysselsattning i samtliga regioner. Nasta ar
ar det bara Stockholm och Vastsverige som har posi-
tiv sysselsattningstillvaxt i var prognos. Under 2021
stabiliseras utvecklingen i riket och om man skriver
fram Nordeas prognos efter historiska monster van-
der sysselsattningen svagt upp eller star still i alla
regioner under 2021.

A / Konjunkturinstitutets barometer for naringslivet
Konfidensindikator, sdsongsrensat

130 F130
Riket
120 é F 120

Ovre Norrland, framskjuten ett kvartal
110 \ /\ A A L11o
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100 +——— 7\TA— 1100
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Kalla: Nordea Markets och Macrobond

B/ Sysselsdttningen faller i flera regioner
Index kvartal 12017 = 100, sasongsrensat
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C / BRP-utveckling inklusive prognos
Index 2000 = 100, sasongsrensat, fasta priser
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D / Sysselsattningstillvaxt inklusive prognos
Index kvartal 2 2005 = 100, sasongsrensat
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A/

Foretagen i Ovre Norrland
indikerar ett svagare lage
an normalt, vilket indikerar
en fortsatt forsvagning i ri-
ket under tredje kvartalet.

B/

Sysselsattningen har fallit
i en majoritet av region-
erna under forsta halvaret
2019.

c/

Stockholm har haft den
starkaste utvecklingen av
BRP under 2000-talet.
Regionerna bér dock inte
jamforas med varandra
da férutsattningarna for
tillvaxt ser mycket olika ut
i regionerna, exempelvis
ar det mycket stora skill-
nader i hur befolkningen
utvecklas mellan olika de-
lar av landet.

D/

Under prognosperioden
faller sysselsattningen
tydligt i flera regioner.
Dessa regioner har dock
aven en svag befolknings-
tillvaxt.

REGIONERNA
Vastsverige Vastra Gota-
lands och Hallands lan.
Sydsverige Skane och
Blekinge lan.

Smaland med 6arna
Jonkdpings, Kronobergs,
Kalmar och Gotlands lan.
Stockholm Stockholms
an.

Ostra Mellansverige
Uppsala, Vastmanlands,
Sédermanlands, Orebro
och Ostergétlands l&n.
Norra Mellansverige
Gavleborgs, Dalarnas och
Varmlands lan.

Norra Sverige bestar av
tva delregioner: Mellersta
Norrland (Jamtlands och
Vasternorrlands lan) samt
Ovre Norrland (Vasterbot-
tens och Norrbottens an).

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.
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I FOKUS e Tillverkningsindustrin tappar fart ¢ Langsammare tillvaxt 2019-20 e Hallands lan har rikets ldgsta arbetsloshet

VASTSVERIGE

Mjuklandning

Den vastsvenska regionen gar fortfarande starkt, trots global oro.
Samtidigt dampas optimismen efter nagra mycket goda ar, sarskilt
inom tillverkningsindustrin och tjanstesektorn som drar ner stam-
ningslaget i hela naringslivet. Den starka utvecklingen pa arbets-
marknaden vantas avta och sysselsattningen vantas vaxa nagot un-

der regionens normala niva.

Det rader fortfarande hogkonjunktur fér fordonsin-
dustrin i goteborgsregionen. Orderingangen har
emellertid minskat, mycket orsakat av global han-
delsoro pa& grund av handelskonflikten mellan USA
och Kina samt Brexit. Framdver kommer det att haen
viktig paverkan pa aktiviteten i regionen da ungefar
en femtedel av exporten gar till USA och Kina.

Stamningslaget i hela naringslivet ligger strax under
normalt, och dras ner av den privata tjanstesektorn.
Byggbranschen indikerar dock ett battre lage an nor-
malt, aven om byggforetagen fortfarande ar pessim-
istiska om utsikterna om ett ar.

Konfidensindikatorn for tillverkningsindustrin  har
ocksa gatt tillbaka. Anstallningsplanerna inom indu-
strin faller snabbt och ar pa sin lagsta niva sedan
2013. Dessutom okar andelen industriforetag som ser

A / Tillvaxten i regionen mattas av framover
Procent, fasta priser

4,0%

Hallands lan hade rikets
lagsta arbetsloshet under
kvartal 2 2019.

1,4%

Forvantad genomsnittlig
tillvaxttakt 2019-20.

B/

Sysselsattningen har okat
klart snabbare an befolk-
ningen sedan 2011.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen,
Business Region Géteborg, Konjunk-
turinstitutet, Macrobond och Nordea
Markets.

bristande efterfragan som sitt framsta tillvaxthinder,
aven om andelen fortfarande ar ldg. Samtidigt stiger
andelen féretag som ser forbattrat orderlédge pa tre
manaders sikt.

Sammantaget vantas BRP-tillvaxten mattas av och
vaxa med i genomsnitt 1,4% per ar under 2019-20,
vilket &r nagot ldgre &n regionens historiska snitt.

Sysselsattningstillvaxten ar fortsatt hog i regionen,
dar framst Halland och Goteborg agerat draglok un-
der 2019 och arbetsldsheten ligger under rikssnittet.
Samtidigt faller nyanmalda platser snabbt och fram-
Over vantas sysselsattningstillvaxten mattas av. Sam-
tidigt ar arbetskraftsbristen fortfarande hogre an nor-
malt i alla branscher, vilket tyder pa att utsikterna for
arbetsmarknaden ar fortsatt battre an i dvriga riket.

B / Arbetsmarknaden Vastsverige
Index 2005=100, sasongsrensat
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| FOKUS e Svagare lage an normalt e Privat tjanstesektor bromsar in e Fallande sysselsattning men relativt hog arbetskraftsbrist

SYDSVERIGE

Svalt lage

Sydsverige gar mot en avmattning, dar framforallt den sydsvenska
tjanstesektorn bromsar in. Omdomet om efterfrageldget pa sex ma-
naders sikt ar pa de lagsta nivaerna pa sju ar och aven anstallnings-
planerna ar lagre an normalt. Framover gar dansk ekonomi nagot
battre an svensk ekonomi vilket pa marginalen gynnar den syd-
svenska regionen. Svag krona leder till 6kad granshandel vilket syns
i form av optimism i den sydsvenska detaljhandeln.

Konjunkturbarometern for naringslivet visar pa ett
nagot samre ldge an normalt, vilket beror pa att den
privata tjanstesektorn ar pessimistisk. Omdomet om
efterfradgelaget pa sex manaders sikt ar pa den lagsta
noteringen pa sju ar och klart lagre an normalt.

En svag krona och battre dansk konjunktur gynnar
annars Sydsverige, och detaljhandeln &r patagligt
optimistisk betraffande bade nuldge och framtidsut-
sikter. Anstallningsplanerna inom handeln ligger pa
hoga nivaer. Byggbranschen indikerar ocksa ett na-
got battre nuldge, dven om utsikterna pa ett ars sikt
fortfarande beddms vara samre an normalt. Reg-
jonen vantas vaxa i linje med riket under kommande
ar. Detta innebdr att ldgkonjunkturen marks aven i
den sydsvenska regionen.

A / Tillvaxten mattas av i linje med riket under prognosperioden

Procent, fasta priser

29%

Andel tjansteféretag som
upplevde arbetskraftsbrist
under kvartal 2 2019, ett ar
tidigare var det 44%.

0,9%

Foérvantad genomsnittlig
tillvaxttakt 2019-20.

B/

Lagsta noteringen for ef-
terfrageldget om 6 mana-
ders sedan kvartal 4 2012.

Kéllor SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.

Sysselsattningen har okat snabbare an befolknings-
tillvaxten under de senaste aren, men samtidigt har
arbetskraftsdeltagandet gatt upp. Detta innebar att
jobben inte kommit till i tillracklig grad for att fa ned
den hoga arbetslosheten, som i stort sett har rort sig
sidledes sedan 2016.

Arbetskraftsbristen faller i alla sektorer, anstallnings-
planerna ligger pa normallage och nyanmalda platser
minskar vilket indikerar att sysselsattningen kommer
att mattas av framover. Vi bedomer att sysselsatt-
ningen kommer att falla under hosten och darefter
stabiliseras pa en nagot lagre niva an tidigare. Syssel-
sattningen vantas aterga till 2018-ars niva, vilket in-
nebar en fallande sysselsattningsgrad under pro-
gnosperioden.

B / Efterfrageldge om 6 manader i den sydsvenska tjanstesektorn
Nettotal (forbattras-férsamras), sdsongsrensat
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I FOKUS e Global osdkerhet slar mot industrin e Negativ tillvaxt under 2019-20 e Stigande arbetsloshet

SMALAND MED OARNA

Stagnation

Global oro och stillastaende varldshandel paverkar Smaland som ar
mycket omvarldsberoende. Konjunkturen viker snabbt i tillverk-
ningsindustrin, vilket drar ner regionens tillvaxt till negativa tal
under innevarande och nasta ar. Sysselsattningen faller och arbets-
0sheten stiger 6ver nivan i riket. Byggsektorn och detaljhandeln star

dock emot utvecklingen relativt val.

Global osdkerhet slar mot Smalandsregionen. Indu-
strin, som ar den storsta sektorn i Smaland, ar pes-
simistisk om bade nuldget och orderutsikter. Vartan-
nat industribolag upplever otillracklig efterfragan.
Konjunkturinstitutets indikator for industrins orderin-
gang tyder pa en dramatisk nedgang i orderldget pa
saval exportmarknaderna som hemmamarknaden.

Daremot finns ljusglimtar i detaljhandeln. Optim-
ismen har 6kat under senaste aret och anstallnings-
planerna ligger runt sitt historiska genomsnitt. Aven
byggbranschen indikerar fortsatt ett starkare lage an
normalt till skillnad fran byggforetagen i resten av ri-
ket som indikerar normallage. Trots detta tynger den
anstrangda industrisektorn tillvaxten framover. Un-
der 2019 och 2020 vantas regionens ekonomi krympa
med i genomsnitt 0,3% per ar.

A / Tillvaxten utvecklas svagt under prognosperioden
Procent, fasta priser

10.01 BRP Smaland med 6arna

751 BNP Sverige
5,0

2,54

9,3%

Kronobergs lan var lanet
med hogst arbetsloshet i
riket under kvartal 2 2019.

-0,3%

Forvantad genomsnittlig
tillvaxttakt 2019-2020.

B/

Optimismen i byggbran-
schen ar hog och ligger
fortsatt 6ver sina normala
nivaer.

| tjidnstesektorn har optimismen trendat nedat sedan
borjan av 2017, dock fran hoga nivaer. Allt farre fore-
tag planerar att utoka sin personalstyrka. Anstall-
ningsplanerna i tjanstesektorn faller snabbt och lig-
ger klart lagre &n normalt. Aven inom tillverkningsin-
dustrin ligger anstallningsplanerna lagre an normalt.

Arbetslosheten har stigit fran 5,6% till 6,4% pa ett ar
och den smaléndska sysselsattningen faller. Ldget pa
arbetsmarknaden skiljer sig ddremot at mellan lanen.
Kronobergs lan hade rikets hogsta arbetsloshet un-
der det andra kvartalet 2019, och sysselsattningen
fortsatter vaxa langsammare an befolkningen. Samti-
digt var arbetslosheten i Gotlands och Jonkodpings lan
bland de lagsta i riket. Sysselsattningen i regionen
vantas minska med 10 000 personer fram till 2020.

B / Stabila utsikter i byggbranschen
Konfidensindikator, sdsongsrensat
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Kaéllor: SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.
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I FOKUS e Pessimism i naringslivet e Privat tjanstesektor bromsar in e Svag sysselsattningsutveckling 2020

STOCKHOLM

Inbromsning

Stockholmsregionen gar in i en lugnare tillvaxtperiod. Sarskilt tjans-
tesektorn visar tecken pa en snabb inbromsning till foljd av stagne-
rande inhemsk efterfradgan. Anstallningsplanerna inom tjanstesek-
torn ar lagre an normalt, och arbetskraftsbristen faller snabbt. Sam-
tidigt finns det ljusglimtar for Stockholms byggindustri, som visar
tecken pa aterhamtning efter bostadsprisfallet 2017.

Stockholmsregionen har gatt in en avmattning till
foljd av bostadsprisfallet hosten 2017. Den stagne-
rade inhemska efterfragan syns i Stockholms
naringsliv. Alla branscher uppger att laget ar samre
an normalt i Konjunkturinstitutets barometer. Man
far ga tillbaka till 2012 for att hitta en lika hog andel
tjidnsteforetag som uppger att efterfrageldget vantas
foérsamras pa sex manaders sikt. Stockholms byggfo-
retag indikerar dock forbattrat lage i takt med att bo-
stadsmarknaden har stabiliseras. Anstallningspla-
nerna stiger snabbt och har nu atervant till normala
nivaer.

Prelimindra BNP-siffror visar pa en lag tillvaxt under

96

Konjunkturinstitutets ba-
rometer kvartal 2 2019, 100
indikerar ett normallage.

0,2%

Forvantad sysselsatt-
ningstillvaxt 2020.

B/
Brant fall i andel tjanstefo-
retag som upplever ar-

Sysselsattningen har okat under inledningen av 2019,
till skillnad fran utvecklingen i storre delen av riket
dar sysselsattningen har gatt ner. Men &ven i Stock-
holm har sysselsattningsgraden fallit under 2019.

Arbetskraftsdeltagandet utvecklas ocksa svagt, och
arbetslésheten har vant uppat. Dessutom faller ar-
betskraftsbristen. For ett ar sedan uppgav halften av
foretagen i tjdnstesektorn att de hade brist pa arbets-
kraft — idag ar det bara var fjarde. Anstallningspla-
nerna i tjanstesektorn har ocksa fallit snabbt och lig-
ger lagre an normalt. Under andra halvaret 2019
vantas sysselsattningen minska i Stockholmsreg-
jonen for att sedan stabiliseras under loppet av 2020.
Totalt blir dock sysselsattningstillvaxten blygsam
jamfort med regionens potential under 2019-21.

B / Arbetskraftsbrist i Stockholms tjanstesektor
Nettotal, andel forbattras-forsdmras, sdsongsrensat
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r 45

Arbetskraftsbrist inom
tjanstesektorn inkl. 40

medelvarde
r 35

r 30

------------------------------- - 25

R . N L. . betskraftsbrist.
2017. Laga rantor gynnar belanade hushall i storsta-
der, varfor Stockholm vantas atergd till en nagot
hogre tillvaxttakt framover.
Kaéllor: SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.
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I FOKUS e Inbromsning i byggindustrin e Anstallningsplanerna i tjanstesektorn ligger hogt e Bred regional sysselsattningstillvaxt

OSTRA MELLANSVERIGE

Robust

Ostra Mellansverige uppvisar fortfarande manga tecken pa en stark
konjunktur, trots inhemsk avmattning och svagare signaler fran res-
ten av riket. Indikatorer ger en splittrad bild. Enligt historiska
monster kan vi vanta oss att avmattningen i resten av riket syns tyd-
ligare i regionen under hosten. Nasta ar vantas sysselsattningen

sjunka aven i Ostra Mellansverige.

Ostra Mellansverige uppvisar en god utveckling,
trots stagnerad inhemsk efterfragan. Samtidigt sjun-
ker optimismen i naringslivet och ligger nu pa lagre
nivaer an normalt. Regionen har en stark samvariat-
ion med riket och nar Sverige gar in i ldgkonjunktur
marks detta i Ostra Mellansverige genom lagre till-
vaxttal och samre utveckling pa arbetsmarknaden.

Konjunkturinstitutets barometer for Ostra Mellan-
sverige ldg pa 98 under andra kvartalet 2019, vilket
tyder pa ett marginellt samre ldge an normalt. Alla
branscher utom detaljhandeln indikerar ett samre
lage an normalt. Konfidensindikatorerna ger i dvrigt
en splittrad bild, bade inom och mellan olika
branscher. Exempelvis ar arbetskraftsbristen hog
inom tillverkningsindustrin, men anstallningspla-
nerna ligger l&ngt under ett historiskt snitt och fler

A / Stark samvariation mellan Ostra Mellansveriges och rikets tillvaxttal

Procent, fasta priser

14 700

Nyanmalda platser under
augusti 2019.

-0,6%

Forvantad sysselsatt-
ningstillvaxt 2020.

B/

Sysselsattningen har 6kat i
alla delar av regionen un-
der forsta halvaret 2019,
men nu vantas utveckl-
ingen vanda.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen,
Konjunkturinstitutet, Macrobond och
Nordea Markets.

foretag planerar att minska snarare an 6ka sin perso-
nalstyrka. Ostra Mellansverige gar senare in och ur
konjunktursvangningar vilket skulle kunna vara en
forklaring till den blandade bild som indikatorer for
regionen visar.

Sysselsattningen 6kade under forsta halvaret 2019
inom alla delar av regionen. Aven arbetsldsheten fall-
ler i hela regionen, vilket ar en stor kontrast mot res-
ten av riket men i linje med historiska monster. Under
hosten vantas arbetsmarknaden folja efter ned-
gangen i riket, och under 2020 minskar sysselsatt-
ningen i regionen. Men riskbilden i prognosen ar
framforallt pa uppsidan, det finns en del tecken pa att
den hér lagkonjunkturen kan bli mildare for regionen
dn tidigare nedgangar.

B / Sysselsattningen okar i alla delar av regionen

Index kvartal 2 2005=100, sasongsjusterat
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I FOKUS e Naringslivet indikerar ett betydligt sdmre lage dn normalt e Negativ tillvaxt bade 2019 och 2020 e Arbetslosheten stiger snabbt

NORRA MELLANSVERIGE

Dystert

Konjunkturen har tydligt vant ned i Norra Mellansverige och
naringslivet ar pessimistiskt om bade nulage och framtidsutsikter.
Laget i tillverkningsindustrin har forsamrats kraftigt pa ett ar och
Konjunkturinstitutets barometer for industrin ligger pa lagsta nivan
sedan 2011. Dessutom stiger arbetslosheten. Redan i &r vantas reg-

ionen visa negativa tillvaxttal.

Naringslivet i Norra Mellansverige indikerar ett be-
tydligt svagare lage an normalt i Konjunkturinstitu-
tets barometer. Dessutom ar foretagen klart pessim-
istiska om framtidsutsikterna och omddmen om
dessa ligger pa de lagsta nivaerna sedan finanskri-
sen i alla branscher forutom inom tjanstesektorn.

Aktiviteten pd arbetsmarknaden har ocksa avtagit
och arbetslosheten har 6kat med mer an en procen-
tenhet till 7,2% under forsta halvaret 2019. Sysselsatt-
ningen vantas att fortsatta minska under hosten och
upphamtningen pa arbetsmarknaden ser darmed ut
att vara over.

Bland lanen har utvecklingen i Gavleborgs och Da-
larnas lan tyngt regionens arbetsmarknad. Under
andra kvartalet 2019 hade Gavleborgs lan rikets nast

A / Lag tillvaxt under prognosperioden
Procent, fasta priser

10,0 4
751 BNP Sverige
501
2,5
0,0

.y

-5,0 1

BRP Norra Mellansverige

751

-10,0 §

87

Konjunkturinstitutets ba-
rometer for tillverkningsin-
dustrin kvartal 2 2019, 100
indikerar ett normallage.

-0,2%

Foérvantad genomsnittlig
tillvaxttakt 2019-20.

B/

Optimismen i naringslivet
har fallit sedan 2017. Kon-
fidensindikatorn indikerar
ett samre lage an normalt.

hogsta arbetsloshet, medan Varmlands lan har statt
emot relativt val. Okad granshandel p& grund av
kronforsvagningen och god konjunktur i Norge har
sannolikt bidragit till den varmlandska ekonomin.

Norra Mellansveriges ekonomi forvantas krympa un-
der prognosperioden, samtidigt som befolkningen i
arbetsfor alder ocksa minskat sedan borjan pa 2017.

Anmarkningsvart ar dock att en stor del av naringsli-
vet, trots hogre arbetsléshet och forsamrad efterfra-
gan, uppger brist pa arbetskraft som framsta hinder
for 6kad produktion. Sarskilt tjdnstesektorn har svart
att hitta ratt kompetens. Ett av de stdrsta tillvaxthind-
ren i regionen ar saledes brist pa arbetskraft som har
den kompetens som efterfragas.

B / Laget i ndringslivet dr svagare an normalt
Konfidensindikator, sdsongsrensat

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet,
Macrobond och Nordea Markets.
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I FOKUS e Global avmattning paverkar industrin e Sysselsattningen sjunker snabbt e Norra Sverige gar fore utvecklingen i resten av riket

NORRA SVERIGE

Orostider

Handelsoro och globala avmattning inom tillverkningsindustrin har
redan lamnat avtryck i Norra Sverige. Bland annat har orderin-
gangen fran utlandet minskat kraftigt i Ovre Norrland och syssel-
sattningen faller snabbt i den norrlandska regionen. Regionen
vantas visa negativa tillvaxttal for bade innevarande och nasta ar.
Samtidigt okar optimismen i byggbranschen.

Global avmattning paverkar Norrlandsregionen. Ar-
betsmarknaden har foérsvagats snabbt och indikato-
rer faller. Férsdmringen ar mer markant i Ovre Norr-
land som oftast gar fore utvecklingen i riket. Industrin
i Mellersta Norrland paverkas i genomsnitt ett halvar
senare, vilket kan forklara att naringslivet dar fortfa-
rande indikerar ett battre lage an normalt.

Handelsoro forsamras utsikterna for tillverkningsin-
dustrin, dar férvantningarna om nya ordrar fran ex-
portmarknaden sjunker. | Ovre Norrland har férsam-
ringen aldrig varit s& snabb. Samtidigt gynnas turist-
naringen av den svaga kronan.

Under 2019-20 vantas tillvaxten sjunka pa grund av
svagare global industrikonjunktur. En aterhamtning i
bland annat Kina talar dock for en stabilisering nasta

-4,0%

Sysselsattningstillvaxt
mellan kvartal 2 2018 och
kvartal 2 2019.

-0,3%

Forvantad genomsnittlig
tillvaxttakt 2019-20.

B/

Regionen leder sysselsatt-
ningen i riket vilket talar
for en fortsatt forsamring
under hosten.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen,
Konjunkturinstitutet, Macrobond och

Investeringar i till exempel nya serverhallar och
Northvolts batterifabrik i Skellefted kan ge positiva
sysselsattningseffekter och ar en uppatrisk for var
sysselsattningsprognos.

Den starka jobbtillvaxten i regionen har dock upphort
och sysselsattningsgraden har sjunkit till 65,0% fran
toppen pa 67,6% under mitten av 2018. Samtidigt lig-
ger nyanmalda platser pa héga nivaer och drygt var
tredje tjansteforetag upplever arbetskraftsbrist. Trots
det har sysselsattningen minskat med 4 procent
sedan mitten av 2018.

Norra Sverige har dessutom fortsatt demografiska ut-
maningar. Befolkningen i arbetsfor alder har minskat
med 0,1 procent sedan 2010, samtidigt som den totala
befolkningen har 6kat med 2,1 procent.

ar. Vissa ljusglimtar finns ocksd i regionen. Nordea Markets.
A / Svag tillvaxt i Norra Sverige B / Norra Sverige indikerar var sysselsdttningsgraden i riket dr pa vag
Procent, fasta priser Procent, andel av befolkningen 15-74 ar, sdsongsrensad
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“Nedgangen i
Norra Sverige
talar foren
forsvagning

I riket under

SSSSSSSSSSSSSS
Nordea Senior Analyst



TEMA: KONJUNKTUR

Norrland gar forst

De norra delarna av Sverige reagerar i regel forst pa konjunktursvangningar, men
aven Vastsverige paverkas tidigt av omvarldens konjunktursignaler. Stockholm
leder samtidigt tjanstesektorns utveckling och tycks ha storre motstandskraft mot
globala svangningar och stérningar pa arbetsmarknaden dn andra regioner. Ostra
Mellansverige och Smaland med 6arna foljer tillvaxten i riket narmast, medan
Sydsverige mer tycks leva ett eget livjamfort med resten av landet. Det beror dock
inte pa att man foljer dansk ekonomi narmare.

Handelskonflikt och 6kad global oro i kombination
med stagnerad inhemsk efterfragan bidrar till att
tillvaxten i den svenska ekonomin bromsar in. | Nor-
deas prognos for riket bedomer vi att svensk eko-
nomi gar in i ldgkonjunktur 2019-20. Vad som ar en
lagkonjunktur varierar i det allmdnna samtalet. Har
avser vi den gangse definitionen bland ekonomer
och prognosmakare, vilket innebar att vi ser ett re-
sursutnyttjande som ar lagre an normalt.

Trots att naringslivet har genomgatt en transforme-
ring och tjanstesektorn vuxit snabbt sa foljer den
svenska sysselsattningsutvecklingen amerikansk in-
dustri relativt val, vilket visar att Sverige fortfarande
ar mycket omvarldsberoende. Vissa regioner reage-
rar dock snabbare an andra.

Exporttunga regioner reagerar forst

Exporttunga och omvarldsberoende regioner paver-
kas forst av forandringar i omvarlden. | Norrland har
vi sett en valdigt stark utveckling under de senaste
aren, men nu syns tydliga tecken pa att konjunkturen
har vant. Sysselsattningen har fallit fyra kvartal i rad,
och minskat med fyra procent sedan mitten av 2018.
Sysselsattningsgraden i Norra Sverige tva kvartal ti-
digare ar en av de basta indikatorerna for sysselsatt-
ningsgraden i riket (se bild B pa sid 12). Ovre Norr-
land visar ocksa vagen i Konjunkturinstitutets baro-
meter pa ett kvartals sikt. Med sin basindustri ligger
den norrlandska industrin narmare omvarlden an
manga andra svenska foretag.
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Vastsverige reagerar ocksa relativt tidigt pa svang-
ningar, aven om den vastsvenska fordonsindustrin
gar starkt trots global avmattning. Vastsverige och
Norra Sverige kan forklara sysselsattningsutveckl-
ingen i riket pa ett kvartals sikt relativt val (bild A).

Den smalandska arbetsmarknaden paverkas dock
inte lika snabbt, trots att regionen ar industritung. En
forklaring till detta skulle kunna vara att det finns en
relativt liten andel basindustri och en stor foradlings-
industrii Smaland. Nagot forenklat kan det illustreras
som att det vid en global vandning marks snabbare
hos skogsforetag (i Norrland) an hos mobelforetag (i
Smaland) som saljer bade globalt och pa den
svenska marknaden.

Tjanstetunga regioner foljer efter

Om vi ser till de mer tjanstetunga regionerna sa rea-
gerar de i genomsnitt ett eller tva kvartal senare an
resten av riket pa sysselsattningsférandringar.

Overraskande nog s& ligger Stockholm mellan ett
och tva kvartal efter resten av riket vad galler arbets-
marknadsutvecklingen. En forklaring kan vara att
Stockholm delvis lever ett eget liv. Under finanskri-
sen 2008-09 sjonk BRP i alla regioner utom Stock-
holm. Stockholms tillvaxt kan till relativt liten del for-
klaras av utvecklingen i riket. Stockholm ar sannolikt
ocksa den region som gynnats mest av den expan-
siva penningpolitiken de senaste tio aren.

"Sysselsattnings-
graden | Norra
Sverige tva kvar-
tal tidigare ar en
av de basta
/ndikatorerna for
sysselsattnings-
graden i riket”

Susanne Spector
Nordea Senior Analyst



A / Sysselsattningsgraden féljer omvarldsberoende regioner
Procent, andel av befolkningen 15-74 ar, sdsongsjusterad

69 1 r69

68 /\ Les

Skattad pa data fram till 2010 /

671 v r67
/\ / ’wr/\

”] f M//J [

657 / 65

64 64
05 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19

== Sysselsattningsgrad
Modell baserad pa Norra Sverige (t-2) och Vastsverige (t-1)

A andra sidan har utvecklingen i Stockholm indikerat
en konjunkturavmattning under en langre tid. Kon-
junkturinstitutets barometer har fallit sedan inled-
ningen av 2017 och foll under normallage fjarde kvar-
talet 2018, vilket sannolikt beror pa stagnerad in-
hemsk efterfragan. Stockholms tjanstesektor leder
tjanstesektorn i riket med ett kvartal (bild B). Detta ar
orovadckande da bade anstallningsplaner, efterfrage-
lage och framtidsutsikter ligger lagre an normalt i
Stockholms tjanstesektor, vilket indikerar ett tuffare
lage framover for tjanstesektorn i andra regioner.

Stora skillnader i tillvaxttal mellan olika regioner
Den region som foljer BNP-utvecklingen i riket narm-
ast ar Ostra Mellansverige, som har en férklarings-
grad pa 93 procent mellan rikets tillvaxt och region-
ens tillvaxttal*. Arbetsmarknaden har ocksa en stark
samvariation med riket, men inte lika stark som mel-
lan tillvaxttalen, mojligtvis pa grund av att regionen
har en betydligt lagre sysselsattningsgrad an andra
jamforbara regioner.

Aven Smaland med darna har en stark samvariation
mellan sin tillvaxttakt och rikets, men konjunktur-
svangningarna ar storre. Om svensk BNP vaxer med
1,0 procent blir den smalandska tillvaxten 1,4 procent.
Men det gor ocksa att nedgangar blir betydligt dju-
pare, vilket innebar att det tar langre tid att ater-
hamta sig fran nedgangar.

Aven Vastsverige har en stark samvariation, medan
Sydsverige avviker mer fran utvecklingen i riket. En
intuitiv forklaring skulle kunna vara att dansk eko-
nomi ocksa paverkar regionen, men nar vi tittar nar-
mare pa data tycks sa inte vara fallet. Dansk BNP-
tillvaxt ar betydligt samre for att forklara utveckl-
ingen i Sydsverige an vad svensk BNP ar.

B / Stockholms tjanstesektor leder rikets
Konfidensindikator, sdsongsjusterat
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Norra delarna av Sverige tycks ocksa samvariera
mindre med riket an vad andra regioner gor. Norra
Sverige och Norra Mellansverige reagerar i genom-
snitt lika mycket som riket pa férandringar av BNP,
men forklaringsgraden ar bara drygt 50 procent. En
viktig skillnad nar det galler dessa regioner ar att be-
folkningen inte vaxer, vilket innebar en helt annan
potentiell tillvaxt jamfért med de delar av Sverige
som vaxer snabbt.

Historiska monster talar for en avmattning i samtliga
regioner aven om det finns regionala ljusglimtar. Ex-
empelvis ar den smaléndska byggbranschen patag-
ligt optimistisk, detsamma galler for byggbranschen
i Mellersta Norrland. Sysselsattningen stiger fortfa-
rande i samtliga delar av Ostra Mellansverige. Aven
detaljhandeln i de flesta regioner haller sig dverlag i
positivt territorium i fortroendeindikatorer, men har a
andra sidan rort sig sidledes sedan inledningen av
2016 i riket. Sammantaget vantas dock lagre tillvaxt-
tal &n normalt i alla regioner, och tre regioner (Sma-
land med 6arna, Norra Mellansverige och Norra Sve-
rige) vantas visa negativa tillvaxttal redan i ar utifran
dessa monster.

Susanne Spector

*Som maétt pa for konjunktursvangningar anvands sysselsattningsgrad och
arbetsloshet eftersom BRP-siffror bara finns pa arsbasis for regionerna. Alla
regioner paverkas inom sex manader fore/efter riket. | arbetsmarknadsana-
lysen har regionens sysselsattning/arbetslosa exkluderats fran resten av riket.
For att avgora hur mycket regionen samvarierar med riket anvands forkla-
ringsgraden (R2) fran en enkel regression. Lutningen anvands for att avgora

om regionen reagerar mer eller mindre an riket, detta syns dock aven visuellt.

A/

Norra Sverige och
Vastsverige kan anvandas
for att fa en relativt bra
skattning pa sysselsatt-
ningsgraden i riket om ett
kvartal.

B/

Stockholms tjanstesektor
visar var tjanstesektorn i
riket &r pa vag.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och

Nordea Markets.

“Anstallnings-
planer, efter-
fragelage och
framtidsutsikter
ligger lagre an
normalt i
Stockholms
tianstesektor,
vilket indikerar
ett tuffare lage
framover for
tianstesektorn
/andra
regioner.”

Susanne Spector
Nordea Senior Analyst
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Appendix

Prognoserna i Regionala Utsikter baseras pa Nordeas prognos for svensk ekonomi fran senaste Economic Out-
look (4 september 2019). Prognosen fordelas pa regionerna efter ett antal indikatorer och regionernas
historiska samvariation med den svenska konjunkturen. Regionernas BRP och sysselsattning summerar saledes
till Nordeas aktuella prognos for riket.

BRP-prognosen baseras pa SCB:s Regionalrdkenskaper. Data finns publicerat fram till och med 2017 (dock pre-
liminara siffror for 2017) och prognosperioden blir darmed 2018—-2021. Sista aret ska ses som ett modellscenario.

Sysselsattningsprognosen baseras pa data fran SCB:s Arbetskraftsundersokningar for vilken data, vid publice-
ring av denna rapport, finns till och med andra kvartalet 2019. Alla siffror i rapporten refererar till Nordeas sa-
songsrensade siffror, da SCB inte publicerar sdsongsrensade siffror regionalt. Prognosperioden dr 2019-2021.

Dessutom inkluderas data fran Konjunkturinstitutets regionala barometer (fram till och med andra kvartalet
2019), regional data fran Arbetsférmedlingen (fram till och med augusti 2019) samt specialbestallda prognoser
fran SCB:s befolkningsstatisk (prognosar 2017 och framat).

Regionala Utsikter inkluderar sju regioner. Regionuppdelningen baseras pa NUTS-2 klassificeringen med
undantag for Norra Sverige som ar en sammanslagning av de tva NUTS-regionerna Mellersta Norrland (Jamt-
lands och Vasternorrlands lan) och Ovre Norrland (Vasterbottens och Norrbottens lan).

Regionerna ar indelade efter foljande:

Vastsverige Vastra Gotalands och Hallands lan.

Sydsverige Skane och Blekinge lan.

Smaland med 6arna Jonkdpings, Kronobergs, Kalmar och Gotlands lan.

Stockholm Stockholms lan.

Ostra Mellansverige Uppsala, Vastmanlands, Sédermanlands, Orebro och Ostergdtlands &n.
Norra Mellansverige Gavleborgs, Dalarnas och Varmlands lan.

Norra Sverige Jamtlands, Vasternorrlands, Vasterbottens, och Norrbottens lan.
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