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Konjunkturlaget har starkts for de svenska storforetagen under de sen-
aste manaderna — framfor allt for industriforetagen. Efterfragan forvan-
tas bade 6ka och breddas i takt med att en allt storre andel av befolk-
ningen vaccineras och samhallet gradvis kan 6éppnas upp igen. Féretagen
ar darfor optimistiska om de ekonomiska utsikterna framover.

Foretag inom flera industribranscher redogér nu for en god global efter-
fragan och ett starkt konjunkturlage. For flera foretag har dessutom pro-
duktionen redan slagit i kapacitetstaket. Det forekommer dock olika ty-
per av utbudsrelaterade problem som riskerar att leda till produktions-
storningar och dkade kostnader framover. Exempelvis innebér den glo-
bala bristen pa halvledare redan nu begransningar i produktionen och
den kan medfdra periodvisa stopp i produktionen under resten av aret.
Ett annat problem ar varuleveranserna och da framfor allt fran Asien. Ka-
paciteten for sjo- och flygfrakter har minskat sedan pandemirestriktion-
erna infordes, vilket bland annat har inneburit forsenade varuleveranser
och kraftigt stigande fraktpriser de senaste manaderna.

De stora byggbolagen upplever en fortsatt mycket svag efterfragan pa
kommersiellt byggande, till exempel av kontor och hotell. Darfér har de
under hdsten startat upp egna bostadsprojekt, och efterfragan har varit
over forvantan. De kan @nnu inte se en aterhamtning av byggkonjunktu-
ren, men bedémningen ar att den bottnar under varen for att darefter
gradvis forbattras. Stora delar av handeln fortsatter att beskriva konjunk-
turen som stabilt god. Men bestksnaringen, som har drabbats mycket
hart av pandemirestriktionerna, upplever fortsatt en “extremt |ag aktivi-
tet”.

Efterfragan ar stark och detta gér det méjligt for industriféretagen att
hdja forsaljningspriserna och starka lonsamheten i nartid. Samtidigt inne-
bar konkurrensen att forsaljningspriserna fortsatt halls nere for de hus-
hallsnara foretagen.

1 Riksbanken har under perioden 10-19 februari genomfort telefonintervjuer med cirka 50 industri-, bygg-,
handels- och tjansteféretag samt branschorganisationer. Riksbankens féretagsundersékning publiceras pa
Riksbankens webbsida.
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”Aterhdmtningen har gatt betydligt snabbare och det
har inte blivit lika daligt som initialt befarat”

De svenska storforetagen anser sammantaget att konjunkturlaget tydligt har starkts
under inledningen av aret, se diagram 1. Framfor allt &r det industriféretagen som
upplever en stark efterfragan. Konjunkturlaget bedoms ocksa fortsatta att forbattras i
takt med att vaccinationerna fortskrider och samhallet 6ppnar upp sig. En foretagsle-
dare beskriver att det finns en “vaccinoptimism” som bidrar positivt till forvantning-
arna om konjunkturen framover. Statliga atgardspaket, som utannonserats i bland an-
nat Europa och USA men som dnnu inte har realiserats, vantas ocksa bidra till att
starka efterfragan framoéver. Framtidsoptimismen aterspeglas dessutom i foretagens
investeringsplaner.

Diagram 1. Konjunkturldge och konjunkturrisker
Indextal (vanster skala) och nettotal (héger skala)

130 - - 100
115 4 50
100 4 0
85 -4 -50
70 - - -100
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Konjunkturlaget nu (vanster skala)

Konjunkturldget om sex manader (vanster skala)
Konjunkturrisker (hoger skala)

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10)
av nettotalen for de féretag som anger att konjunkturlaget for narvarande ar bra eller daligt
och de som anger att konjunkturlaget om sex manader kommer att vara battre eller samre.
Den roda linjen, konjunkturldaget om sex manader, ar framflyttad tva kvartal. Serierna for kon-
junkturlaget ar utjgmnade med ett glidande medelvarde baserat pa tre observationer. Stap-
larna visar nettotalen for de foretag som anger att riskerna for konjunkturutvecklingen just nu
ar storre respektive mindre an normalt. Fler foretagsundersokningar under 2020 medfor att
det finns observationer fér samtliga kvartal under aret.
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”Man har nastan gléomt bort vad normala risker ar”

Aven om féretagen dverlag upplever att det finns en underliggande positiv trend for
efterfragan sa skapar pandemin fortfarande stor osakerhet. Faktorer som oroar fore-
tagen ar till exempel forseningar i vaccindistributionen, muterade virusvarianter och
okad smittspridning som innebar nya restriktioner och fortsatta utbudsstorningar.
Samtidigt konstaterar nagra av dem att konjunkturen inte blev sa dalig som man befa-
rade inledningsvis och att efterfragan generellt varit motstandskraftig mot den stora
osdkerhet som pandemin skapade.

Storforetagen har fortsatt god tillgang till extern
finansiering

Under den forsta pandemivagen varen 2020 fanns det storningar pa marknaden for
foretagscertifikat. Men tillgangen till och villkoren for finansiering, bade genom ban-
kerna och genom kapitalmarknaderna, har gradvis forbattrats for storforetagen sedan
dess. Flera uppger att de har inget behov av extern finansiering, vilket bland annat
forklaras av ett gott kassaflode. Det ar snarare sa att det &r utmanande att placera lik-
viditet for att undvika limiter och avgifter och nagra har darfor valt att amortera pa
sina lan.

Foretag inom de branscher som drabbats hardast av pandemin, som till exempel be-
soksnaringen, lyfter fram att de har svarare an tidigare att fa tillgang till extern finan-
siering och att villkoren &r stramare. Talande ar citatet: "Ingen vill lana ut pengar till
ett foretag i kris.” | dessa branscher har man darfor ocksa valt alternativa satt att fi-
nansiera sig, som kapitaltillskott fran dgare, och det finns exempel pa restauranger
som har fatt kredit pa sina inkop fran grossister.

”Leveranserna fran Kina kommer inte fram”

Under den senaste tiden har industrin, men dven for delar av tjanstesektorn och han-
deln, markt av en snabb forstarkning av efterfragan. | och med detta har olika typer av
storningar i den globala handeln och i tillgdngen pa varor aterigen fatt uppmarksam-
het. Kapaciteten for sjo- och flygfrakter har minskat patagligt sedan pandemirestrikt-
ionerna inférdes. Restriktionerna har inneburit att fraktfartyg, men dven containrar,
har “parkerat” i olika hamnar, vilket i sin tur minskat sjofraktens kapacitet. Citatet
"Var storsta utmaning ar att hitta containers” ar talande. Likasa innebar nedgangen i
passagerarflygtrafiken att dven flygfraktkapaciteten har minskat patagligt. Det ar
framfor allt leveranserna fran Asien som upplevs vara problematiska. Storningarna le-
der bland annat till forsenade varuleveranser och 6kade fraktkostnader.
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”Var utmaning just nu ar forsoérjning av komponenter
och da framst halvledare”

Delar av industrin och elektronikhandeln oroas 6ver den globala bristen pa elektro-
niska komponenter, fraimst halvledare. Bristen orsakas bland annat av stérningar i for-
sérjningskedjan och en stor efterfrdgan pa hemelektronik.? Situationen innebér redan
nu begransad produktion och 6kade kostnader for en del foretag. Man réknar med att
bristen pa halvledare kommer att leda till ytterligare produktionsstérningar, men dven
periodvisa produktionsstopp, under atminstone resterande del av aret. Bristen, till-
sammans med den starka efterfragan, aterspeglas dven i foretagens bedémningar av
storleken pa deras lager, dar fler an tidigare anser att lagren nu ar fér sma, se dia-
gram 2.

Diagram 2. Féretagens samlade svarsmonster
Indextal

Konjunkturlaget

nu Konjunkturlaget
Lonsamhet : +6m ?
Investeringsplaner 115 Konjunkturrisker
+6m
Produktion/
Personalstyrka forsaljning
-3m
Y Produktion/
Sysselsattning forsaljning
+3m +3m

Sysselsattning

Lager
-3m g

Orderingang  Orderingang
+3m -3m

— September 2020 — Februari 2021 Medel

Anm. Svaren pa fragorna ar utplacerade langs “ekrar” i diagrammet dar ett indextal ndrmare
mitten dr simre. Okade konjunkturrisker antas har vara férsimringar och innebar darmed ligre
indextal. De historiska genomsnitten ar berdknade fran det datum da den aktuella fragan bor-
jade stallas. Beteckningarna -3m / +3m betyder de senaste respektive de kommande tre mana-
derna. +6m betyder de kommande sex manaderna.

2 Tillverkningen av halvledare (datachips) sker huvudsakligen pa ett fatal industrianlaggningar i Sydostasien.
Samtidigt anvands halvledare i allt fler produkter, allt fran bilar till hemelektronik. Pandemin har 6kat di-
stansarbetet, vilket ytterligare okat efterfragan pa hemelektronik, som till exempel datorer och webb-kame-
ror.
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Snabb aterhamtning for industrin ...

Under inledningen av 2019 vek bade industri- och byggkonjunkturen av nedat och
nedgangarna forstarktes sedan av pandemiutbrottet och de efterféljande restriktion-
erna under varen 2020. Industriforetagen har sedan sommaren 2020 sett en gradvis
aterhd@mtning, som accelererade under slutet av fjolaret, trots en andra vag av smitt-
spridning. Konjunkturaterhamtningen har fortsatt att halla i sig under inledningen av
aret. Foretag inom flera industribranscher redogér nu for en god global efterfragan.
"Konjunkturlaget for narvarande ar forvanansvart bra” framhaller till exempel en fore-
tagsledare. Aterhamtningen &terspeglas bland annat i utvecklingen av orderingangen
och allt fler &r bekymrade att deras lager ar for sma, se diagram 3. For flera foretag
har produktionen dessutom slagit i kapacitetstaket. Under pandemin har omfattande
ekonomisk-politiska atgarder satts in runt om i varlden for att mildra dess ekonomiska
konsekvenser. Det finns forvantningar hos industriféoretagen om ytterligare stimulan-
ser och om dessa realiseras kan det bidra till att industrikonjunkturen fortsatter att
starkas.

Diagram 3. Industriféretagens bedémningar av orderingang och storleken pa
nuvarande fardigvarulager

Indextal

120 8
110
100

90

80

70 G- -
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

= Orderingang, de senaste tre manaderna
= Storlek pa nuvarande fardigvarulager

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10)
av nettotalen for de féretag som anger att orderingangen de senaste tre manaderna okat eller
minskat jamfort med féregaende tre manader och de som anger att foretagets fardigvarulager
ar for sma eller for stora. Serierna ar utjigmnade med ett glidande medelvérde baserat pa tre
observationer.
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... men aterhamtningen drojer for byggsektorn

Byggbolagen ser dnnu inte nagon konjunkturaterhamtning. Osdkerheten som féljde av
pandemin har gjort att det for ndrvarande byggs valdigt fa kontor, hotell och andra
kommersiella fastigheter. Investerarna ar osakra pa hur efterfragan pa kommersiella
fastigheter kommer att se ut i framtiden, vilket innebar att investeringsbesluten forts-
atter att skjutas framat i tiden. Pandemins paverkan pa den svenska ekonomin be-
doms dock successivt minska i ar, vilket enligt byggbolagen ger en god grund for en
starkare byggkonjunktur under 2022. De bedémer darfor att byggkonjunkturen bott-
nar under varen for att darefter gradvis forbattras.

”"Bostadsmarknaden har gatt ratt starkt anda under
hosten”

Den laga aktiviteten inom vissa segment har mojliggjort for de stora byggbolagen att
starta upp flera egna bostadsprojekt under hosten. Efterfragan pa dessa bostader har
varit storre an vantat, dven om det inte gar att jamfora med bostadsefterfragan for
nagra ar sedan. Férvantningarna har ar fortsatt hoga: ”Vi kommer i ar starta upp fler
bostadsprojekt i egen regi an vad vi har gjort under tidigare ar.” De ser ocksa en fort-
satt stabil efterfragan pa bostader fran bade privata fastighetsbolag och allmannyttan.

Stabil efterfragan for handeln dverlag

Konjunkturlaget inom handeln ar 6verlag stabilt och relativt oférandrat sedan i de-
cember. Utvecklingen skiljer sig dock at mellan olika branscher. Dagligvaru-, byggvaru-
och elektronikhandeln fortsatter att gynnas av pandemirestriktionerna som lett till
farre utlandsresor, farre restaurangbesok och 6kat distansarbete med en stark efter-
fragan pa hemelektronik. Talande &r citat som: ”"Stramare restriktioner gav ytterligare
en boost” och ”Sa lange folk inte kan resa tror vi att renoveringsboomen fortsatter.”
Konfektionshandeln, som drabbats hart av restriktionerna, upplever ett fortsatt tufft
lage. Men man tror att det finns ett uppdamt behov av att konsumera och nar re-
striktionerna dras tillbaka blir det en utmaning for foretagen att tillrackligt snabbt
”skala upp” sin verksamhet for att kunna mota efterfragan: “Folk &r trotta pa att ga
hemma i sina mjukisar.”

Utvecklingen mot allt mer e-handel, som har pagatt under en langre tid, har fatt en yt-
terligare skjuts av pandemin. Féretagen fortsatter att investera i olika anvandarvan-
liga digitala I6sningar och automatiserade lager for att effektivisera e-handeln. Den
starka e-handelsutvecklingen gynnar daven andra branscher, till exempel bemannings-
och transportbranschen, som ser att férsaljningen av tjanster okar.
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Fortsatt utmanande lage for de hushallsnara
tjansteforetagen

Besoksnaringen har drabbats mycket hart av restriktionerna. Man sag en viss ater-
hamtning under sensommaren och tidig host, men de striktare restriktionerna i no-
vember férsamrade konjunkturlaget ater igen. Féretagen tror dock pa forbattringar
framover: “Det ar extremt |ag aktivitet sa risken att det ska bli varre ar inte sa over-
hangande.”

De foretagsnara tjanstebranscherna, till exempel bemanningsforetagen, har gynnats
av aterhamtningen inom tillverkningsindustrin och har sett ett successivt forbattrat
konjunkturldage, med en 6kad forséaljning av deras tjanster.

Den starka efterfragan mojliggor for industriféretagen
att hoja priserna

Stark efterfragan gor det mojligt for industriforetagen att hoja forsaljningspriserna i
nartid, se diagram 4. De har fatt en starkare position i prisforhandlingarna med kund-
foretagen och behdver inte erbjuda reducerade priser i samma utstrackning som tidi-
gare. Fler foretag bedomer ocksa att Ilonsamheten har starkts pa sistone.

De talar ocksa om 6kade kostnader, framfor allt for att metall- och ravarupriserna har
stigit. Det ar hog efterfragan pa metaller, och i synnerhet pa stal, samtidigt som lagren
ar sma globalt, vilket driver upp priserna. En foretagsledare menar att det pa sikt finns
"ett fantastiskt inflationstryck” fran ravarupriserna. Priserna pa sjo6- och flygfrakter
har, till foljd av pandemirestriktionerna, "stigit valdsamt” de senaste manaderna. De
har utbudsstorningarna kan pa sikt leda till 6kade kostnader vid inkdp av insatsvaror.
Utover den starka efterfragan ar det alltsa okade kostnader som framfor allt bidrar till
att industrin kan komma att hoja priserna framover.
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Diagram 4. Industriforetagens syn pa forsdljningspriserna och férekomsten av
rabatter/reducerade priser

Indextal
120 .

110 .
100 5
90 r .

80 .

70 - -
15 16 17 18 19 20 21

== Rabatter/reducerade priser, de senaste tre manaderna

Forsaljningspriser, innevarande kvartal

Anm. Indextalen visar ett standardiserat varde (medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10)
av nettotalen for de féretag som anger att det blivit vanligare eller mindre vanligt med rabat-
ter/reducerade priser de senaste tre manaderna jamfort med féregaende tre manader och for
de foretag som anger att forsaljningspriserna innevarande kvartal kommer att hojas eller sén-
kas.

”l och med en 6kad e-handel har priskonkurrensen blivit
hardare”

Konkurrensen upplevs, liksom tidigare, vara tuff for handeln och de féretag som saljer
tjanster till hushallen och de ser 6verlag sma majligheter till att héja férsaljningspri-
serna. De menar att det inte gar att avvika alltfor mycket i pris fran sina konkurrenter.
Men sédllankops- och sporthandeln har atminstone inte behovt erbjuda kampanjpriser
i samma utstrackning som tidigare tack vare den goda efterfragan, som delvis beror
pa det fordelaktiga kalla vintervadret i ar.

Inom besoksnaringen anses det vara efterfragan som huvudsakligen paverkar forsalj-
ningspriserna och branschens prissattning ar darfor helt beroende av hur pandemin
utvecklas. Om efterfragan okar i takt med antalet vaccinationer ser restaurangforeta-
gen 6kade majligheter till prishéjningar. Hotellféretagen ar dock mer tveksamma om
mojligheterna till prishdjningar eftersom det tros dréja innan affarsresenarerna, vars
efterfragan generellt hojer snittpriset pa rummen, aterkommer. Den nuvarande laga
aktiviteten inom branschen anses ha valdigt lite med prissattningen att gora: ”Det ar
inte priserna som gor att folk inte reser.”
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Om Riksbankens foretagsundersokning

Riksbankens foretagsundersokning avser att spegla pris- och konjunkturutvecklingen inom industrin,
byggsektorn, handeln och delar av tjanstesektorn. Eftersom ett fatal aktorer star for en mycket stor
del av det svenska naringslivet kan relativt fa intervjuer ge information om stora delar av naringsli-
vet. Manga av de intervjuade foretagen férmedlar dessutom information om andra delar av narings-
livet genom sina kontaktytor mot bland annat sma och medelstora foretag.

Sedan undersdkningens start 2007 har 6ver 300 foretag deltagit i undersokningen. | undersokning-
arna som genomférdes under perioden 2007-2019 intervjuades varje ar cirka 30 foretag i februari,
och cirka 45 foretag i maj och november. Intervjuerna genomfordes av Riksbankens personal under
bestk pa cirka en timme. Med anledning av pandemin och dess effekter pa ekonomin genomférde
Riksbanken under 2020 sammanlagt atta omgangar med telefonintervjuer med de svenska storfore-
tagen. Intervjuerna genomfors i regel med personer i foretagens ledningsgrupper. Samtalen ger fo-
retagen mojlighet att utveckla svaren och intervjuaren kan stélla fordjupande foljdfragor. Sarskilda
fragor stélls fran tid till annan om aktuella fragestallningar inom penningpolitiken.

Denna rapport for februari 2021 redovisar resultatet av telefonintervjuer med cirka 50 féretag och
branschorganisationer som huvudsakligen gjordes under perioden 10-19 februari. Om inget annat
anges visar diagrammen i rapporten foretagens svar viktade med respektive foretags antal anstallda
i Sverige. Indextalen i diagrammen fangar upp- och nedgéngar i svarsménstren val. Dessa svar kom-
bineras sedan med féretagens reflektioner under intervjuerna.

En narmare beskrivning av undersékningen finns pa Riksbankens webbsida: Hokkanen, Melin och
Nilson (2012), "Riksbankens foretagsundersokning — en snabb konjunkturindikator”, Penning- och
valutapolitik 2012:3.

http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2012/rap pov artikel 3 121017 sve.pdf
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