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Hoga insatser nar varlds-
ekonomin gar ini ett nytt ar

Alla ar har sina utmaningar. Forra aret handlade
mycket om tullar, geopolitiska spanningar och hur
vérlden skulle hantera alla dramatiska utspel fran Vita
huset. Trots en hel del oro och stdk langs vagen blev det
ekonomiska slutresultatet dock ganska bra. Ett
eskalerat handelskrig uteblev nar Europa och manga
andra lander visade aterhallsamhet och accepterade
hojda tullar utan motétgarder. Effekten pé inflationen
blev mindre an vantat och bade tillvaxt och marknader
visade motstandskraft. Nar vi nu tagit stegetini 2026
trodde nog méanga av oss att det skulle bli ett ndgot
lugnare ar, &tminstone nar det galler tullarna. Vi fick ett
antal stora handelsavtal pa plats under 2025 och inte
kunde de val redan bérja rivas upp? Det nya &ret hade
dock knappt borjat innan vi fick veta att USA med hjalp
av polis och militér gripit Venezuelas president Maduro
for att stélla honom infor ratta i en domstoli New York
och att USA nu ska "styra” Venezuela pa obestamd
framtid samt ha ratt till dess oljetillgdngar. Kort darefter
upprepade President Trump sina krav pa dgarskap av
Gronland, ett krav som han strax efterat backade upp
med nya tullhot mot lander som inte stéttar honom i
dessa ambitioner. Inte ens militdra medel uteslots.

Sucken av lattnad ekade mellan alptopparnai
schweiziska Davos nar Trump pa Varldsekonomiskt
Forum meddelade att det varken blir ndgot militart
ingripande mot Danmark eller ndgra extratullar mot de
lander som skickat forsvarspersonal till Gronland. Men
de forsta veckorna av det har aret har anda skickat en
tydlig signal: Handelsfragorna ar inte losta. Tullar &r
fortfarande Trumps favoritverktyg for att paverka sin
omgivning och det ar knappast sista gdngen tullhotet tas
fram. Inte heller lar de geopolitiska spanningarna eller
de handelspolitiska obalanserna forsvinna. Kina
lyckades t ex forra aret sla nytt rekord i handels-
Overskott, trots handelskriget med USA.

»Aret som avgor de nirmaste tio aren.” Det finns ett
antal stora ekonomiska, juridiska, ekonomisk-politiska
och geopolitiska fragor som ska avgdras under aret och
som kommer att ge avtryck lang tid framdver. USA:s
hogsta domstol ska meddela bade om Trumps
hittillsvarande anvandning av tullar och hans forsok att
avskeda enskilda Fed-ledaméter, &r lagliga. Utfallen
kommer att ha ldngtgdende konsekvenser bade for
Feds oberoende och for den framtida amerikanska
maktdelningsprincipen. Kan ett fredsavtal nds om
Ukraina och kan NATO fortsatta fungera efter den
dramatiska inledningen av aret? Tillvéxtmassigt blir det
intressant att se om de tillvaxtkrafter som dominerade
2025, dvs Al-investeringar i USA och forsvars- och
infrastrukturinvesteringar i Europa, orkar driva
ekonomin &veniar. Och kan 2026 bli &ret da Europa,
under pressen av sémre relationer med USA och allt
tuffare konkurrens fran Kina, antligen far fart pa sin
lAngsiktiga tillvéaxtagenda? Var prognos ar att USA:s
ekonomi fortsétter att vdxa snabbare &n EU:s men
ocksa med betydande skillnader mellan enskilda EU-
l&nder. Tyskland vaxlar éntligen upp till strax éver
potentiell BNP-tillvdxt och Norden utméarker sig positivt.
Samtidigt bromsar andra lander in och det finns ett antal
svarprognostiserade risker pa bade upp- och nedsidan.

Den har utgdvan av Nordic Outlook bjuder ocksé pa
férdjupande teman som behandlar foljande fragor:

o Ukraina — Vilka blir de ekonomiska
konsekvenserna ndr kriget tar slut?

e  Svar handelsrelation — Ohdllbara obalanser
mellan EU och Kina

e  Spanien — Europas tillvdxtmotor

e Sveriges statsskuld — Okad osdkerhet men (dngt
ifrén en skuldkris

Vi onskar er en intressant lasning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 20

Tillvaxten forblir motstandskraftig dven
om konsumtion och Al-investeringar
mattas. Svag arbetsmarknad ar en
nedatrisk, liksom beslut kring tullar och
Fed. BNP-prognosen revideras upp nagot
for i ar, men ar oférandrad for 2027.

Kina | sid 24

Fokus ligger pa industriell overkapacitet.
Det politiska stodet sékerstaller
tillvaxtmalet pa 5 procent i ar. En stabil
export med snabb expansion i sektorer
med hogt mervarde hjalper till. Ytterligare
konsumtionsstdd ar troligt.

Euroomradet | sid 32

Ekonomins motstandskraft fortsatter.
Tillvaxten drivs av konsumtion,
investeringar och tyska satsningar pa
forsvar och infrastruktur. Utmaningar som
demografi och svag produktivitetstillvaxt
begrénsar uppgangen. ECB har sankt klart.

Storbritannien | sid 38

Tillvaxtutsikterna ar dampade. Aktiviteten
hammas av hdjda skatter, tvekande Bank
of England och hushall som sparar istallet
for att konsumera. En 6kning av
tillvaxttakten lar drdja till det andra
halvareti ar.
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Internationell dversikt
Tillvaxt och marknader star
emot utmaningar

Tillvaxten 2025 visade 6verraskande motstandskraft
mot tullar och politisk osédkerhet men utsikterna
utmanas av standigt nya utspel och hot fran Vita huset.
Vi tror att tillvaxten star emot och att global BNP vaxer
med drygt 3 procent 2026 och 2027 nér bl a stigande
hushallsinkomster och investeringar — inom férsvar och
Al— ger tillvaxtstéd. Snabba strukturella skiften i
ekonomin och politiska spanningar bade inom och
mellan lander skarper kraven pa policymakare.

Finanspolitiken stottar trots héga skulder. Fed fortsatter

med réntesankningar medan flera centralbanker som
ECB och Riksbanken ligger stilla.

Den sdkerhetspolitiska of6rutsdgbarheten har pa nytt
Okat patagligt. Genom krav kopplade till Grénland —
krav som svangt fram och tillbaka — har president
Trump fortsatt att stegvis underminera dels en
regelbaserad varldsordning, dels sakerhetspolitiska
samarbeten som Nato. Trumps forslag till ett nytt
globalt s k "Fredsrdd” — som kontrolleras av Trump —
forefaller i dagslaget dock fa otillrackligt internationellt
stdd. De ekonomiska och finansiella utsikterna praglas
fortfarande av mycket stor osdkerhet och 6kande
komplexitet i de globala relationerna.

Fragan ar om fjolarets tillvaxtmassiga och finansiella
motstandskraft kan upprepas 2026—2027. Trots krig
och konflikter, och Trumps politik och angrepp pa
Federal Reserve, blev BNP-utfallet 2025, bade for USA
och resten av varlden, battre an befarat. Det fanns flera
tillvaxtstottande faktorer; en stark arbetsmarknad —om
an tydligt inbromsande i USA — stigande hushalls-
inkomster, betydande investeringar i forsvar, infra-
struktur, sdkerhet (Europa) och teknologi (USA) samt
mer expansiv ekonomisk politik och lattare finansiella
forhallanden. USA gynnades ocksa av Vita husets
avregleringspolitik. Vart huvudscenario ar att global
BNP fortsatter att vaxa kring trend, drygt 3 procent per
ar,2026-2027, trots alla underliggande problem.

Politiska fragor med potentiellt stora konsekvenser.
Trumps agerande, och politiska beslut, staller USA och
véarlden infor avgorande vagskal. De ndrmaste
manaderna ska USA:s konservativa Hogsta domstol
tydliggdra granserna for Trumps presidentmakt nér det

galler bl a Feds politiska oberoende och tullpolitiken. Det
hardféra agerandet fr&n immigrationspolisen och
presidentens vilja att skicka nationalgardet till flera av
USA:s storsta stader ar andra atgérder som utmanar
tidigare normer. Trump tvingas inrikespolitiskt att
navigera genom en utmanande terréng infor mellanars-
valet 3 november.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

USA 28 22 23 20
Japan 01 12 10 08
Tyskland -05 02 10 13
Kina 50 50 50 47
Storbritannien 11 14 10 14
Euroomrédet 09 14 12 14
Norden 16 15 20 21
Sverige 10 17 30 29
Baltikum 15 20 29 23
OECD 1,7 18 18 17
Emerging markets 44 43 42 42
Vérlden, PPP 33 32 31 32

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity

Trump anvander tullpolitiken som ett "multiverktyg”.
Aven om det nu verkar finnas ramar fér en 6verens-
kommelse om Gronland och Arktis sa visar utvecklingen
att Trump inte drar sig for att hoja insatserna rejalt, i ett
redan bekymmersamt sakerhetspolitiskt lage med
potentiellt mycket stora konsekvenser for lAng tid
framdver. Hur den nya, mindre regelbaserade, varlds-
ordningen ska utformas — och vilka effekterna blir — ari
dagsléaget mycket oklart.

Tullnivaer ligger i stort sett fast. Som huvudscenario
for denna Nordic Outlook antar vi att USA:s genom-
snittliga tullar i stort sett ligger kvar pa dagens nivaer,
d v sigenomsnitt ca 15 procent. Utvecklingen hittills
under 2026 ar samtidigt en viktig pdminnelse om att
forhandlade avtal inte ar mycket varda nar ena parten
ar Donald Trump.

EU mer beredd att agera vid nya hot. EU:s reaktion pa
Trumps hot kopplade till Gronland visar att huvudspéaret
ar forhandlingar och att forsoka undvika eskalering.
Men det forefaller samtidigt som att granser borjar nas
och att mer kraftfulla verktyg finns redo att anvandas
men d& som en sista utvag.

Europa i klam mellan USA och Kina. Manga lander star
nu infér svara sakerhets- och handelspolitiska vagskal.



En mojlig vapenvila mellan Moskva och Kiev kan ge vissa
positiva tillvaxteffekter (se Tema: Ukraina, sid 12) men
fredsstegen &r sméa och oroande l&ngsamma. Samtidigt
medfér USA:s politik att en redan obalanserad handels-
relation mellan Europa och Kina stressas &n mer av
Pekings fortsatt exportorienterade tillvaxtmodell och
strategiska inriktning mot 6kad sjalvférsorjning. Under
var prognosperiod vantas Kina fortsatta att utéva pris-
och lGnsamhetspress mot Europas foretag. EU, & sin
sida, brottas med strukturella problem inom industrin
och uppvisar en oroande lag produktivitetstillvaxt.

Men EU star heller inte utan ekonomisk kraft. Politiska
beslut som starker den inre marknaden kan minska
regionens sarbarhet och 6ka tillvaxten. Pressen fran ett
oberakneligt USA skarper behovet av reformer
samtidigt som s&ddana utmanas av splittrade inhemska
politiska landskap. Frankrike, Italien, Polen och Spanien
vantas hélla val senast under 2027.

Stora strukturella krafter @r nuii rérelse. F3 av fjol-
arets problem har l&sts samtidigt som fler har till-
kommit. Ofta sker foréandringar gradvis, men de snabba
skiften vi nu ser inom flera omraden &r stora och
strukturella. Hur fragor ska hanteras géllande t ex
sakerhetspolitik, handel samt Al-investeringar och deras
implementering vantas spela stor roll for tillvaxt och
finansmarknader under manga ar framéver — bade
positivt och negativt.

Tillvaxten utmanas men star emot. Globalt stabiliseras
BNP-tillvaxten kring eller strax dver trend. Men
drivkrafterna ar varierande och dterhdmtningen har
sedan pandemin varit ojamn. | flera lander far tillvaxten
stéd av dkade investeringar. Aven om hushallen i manga
fall &r fortsatt osakra stiger ater reallénerna. Enligt
Vérldsbanken har BNP per capita i 90 procent av
varldens utvecklade ekonomier nu stigit éver nivan
innan pandemin. Fér mindre utvecklade lander ar
motsvarande siffra 75 procent.

USA bromsade in mindre &@n vantat efter tullkaoset i
fjol, mycket tack vare ovantat starka investeringar i
teknologi men dven pé grund av motstandskraftiga
hushall och stigande aktiekurser. BNP-utvecklingen blir
mer balanserad framdver efter stora kast i utrikes-
handeln kring tullarnas inférande. Euroomradets
kvartalstillvaxt vaxlar upp ndgot 2026. Den tyska
ekonomin, som f6ll 2023—2024, tycks ha stagnerat
férra ret. Men mer stimulanspolitik i form av
investeringar och 6kade forsvarssatsningar ger en viss
uppvaxling 2026—2027 och tyska ekonomin vaxer éver
potentiell takt. Samtidigt fortsatter den spanska
ekonomin att véxa i god takt (se Tema Spanien —
Europas tillvaxtmotor, sid 35). Okad oférutsagbarhet
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gor att foretag tvekar men framfor allt &r hushéllen
fortsatt osakra och sparar trots hdgre realinkomster och
lagre rantor. Kinas ekonomi vaxer med 5 procent i ar
med hjalp av finanspolitiskt stod och 6kad export.
Peking bedriver en langsiktig strategisk industripolitik
och efterstravar sjalvforsorjning, men inhemsk efter-
fragan &r otillracklig (se Svar handelsrelation, sid 26).

Inflationsdynamiken ar mestadels positiv. Lone-
Okningarna har bromsatin i flera viktiga ekonomier, bl a
USA och euroomréadet. Kinas deflation fortsatter och
flera rdvaru- och livsmedelspriser faller. | lander dar
valutorna starks mot dollarn adderas ytterligare en
prisddmpande impuls. Férhoppningar finns ocksd om en
Al-driven produktivitetsskjuts. Innan vi réknar in en
sadan utveckling vill vi dock se mer faktiska effekter.
Inom Al och teknikomradet vaxer frdgetecknen om vem
som kommer att gynnas pa sikt; féretagen som bygger
infrastrukturen eller féretagen som utnyttjar tjansterna
dar priset kan behdva falla for att potentialen ska
férverkligas (se fordjupning om Al pa sid 19).

Stora tillvaxtskillnader
BNP-nivar, 2019 kv 4 = 100
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Fed fortsatter att sdnka rantani ar. Vi tror att flera
centralbanker nddde rantebotten 2025, bl a Europeiska
centralbanken, Riksbanken, Schweiziska National-
banken och Bank of Canada. Fed star nu i fokus pa flera
olika satt. Vi tror att Trumps patryckningar mot Fed och
forsdk att styra rantepolitiken misslyckas. Fed sanker
anda styrrantan succesivt under 2026 nar inflations-
impulserna fran tullar avtar, underliggande inflation
véxlar ned och utrymmet for att motverka svagheter pé
arbetsmarknaden vaxer. Styrrantan ndr en botten i host
pa 3,00 procent; nagot lagre an vad marknaden prisar in
men i linje med estimat for en neutral nivd. ECB, och
Riksbanken, har natt botten medan Japan gar mot
strémmen och hojer rantan ytterligare en géng till 1,00
procent — den hdgsta nivan sedan 1995.

Hur lange kan centralbankerna ligga still? Konjunktur-
bilden talar for oférandrade réntor for bl a ECB och Fed
under hela 2027, &ven om historien visar att central-
banker sallan avvaktar sé ldnge innan rantan hojs igen.
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Riskbilden kring réantenivéerna &r i viss utstrackning
tidsberoende; mojlighet till lAgre rénta i nartid och risk
for hdgre ranta i slutet av prognosperioden. Att Fed
sanker bidrar till en fortsatt dollarpress, och euron och
svenska kronan starks darmed ytterligare.

Nedatrisker dominerar

BNP-tillvaxten dverraskade positivt 2025 men nedéat-
riskerna kvarstar. Dessa risker ar bl a kopplade till
politiska beslut och dess effekter pa tillvaxt och finans-
marknader. Aven om USA:s tullkrig sénkte tillvaxten
mindre &n befarat 2025 kan politiska beslut snabbt fa
accelererande negativa effekter. Trumps senaste utspel
om Grénland, med tullhot som sen drogs tillbaka, har
accentuerat dessa nedatrisker. Tyska Kiel-institutets
berakningar visar att Trumps féreslagna tullpéslag, om
de hade inforts, skulle ha sankt tillvaxten med 1-2
tiondelar for manga lander, an mer for vissa, beroende
péa handelskoppling till USA. Men forutom USA-tullarnas
direkta effekter kan konflikterna dven utlésa
forstarkande foljdeffekter pa t ex finansmarknader.
Aven flera landers dkade problem med kinesiska
handelséverskott har skapat spanningar. Samtidigt star
Kina for en stor andel av utvinningen av t ex sallsynta
jordartsmetaller, vilket férsvarar balansgdngen
ytterligare. Slutligen &r hog offentlig skuldsattning i
flera lander en kélla till oro. Hogre statsréntor kan
samtidigt pa vissa hall utmana anstrangda
borsvarderingar relaterade till bl a Al.

Tullarnas effekt pa real produktion (Gronlandshot)
Procentenheter jamfért med bas-scenarie, Kiel-institutet
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Kalla: Macrobond, SEB

Kan tillvaxten bli hégre @n vantat p g a hogre produk-
tivitet och 6kade stimulanser? Motstandskraften 2025
visade pa underliggande BNP-styrka och stimulans-
effekterna fran rantesankningar och satsningar pa
infrastruktur och forsvar kan ha underskattats. | huvud-
scenariot ingdr Al-effekter fran framst investeringar; far
vien produktivitetsskjuts kan kraften bli starkare an
vantat. Ett sddant scenario kan, tillsammans med lagre
energi- och rdvarupriser, ge centralbanker visst
utrymme att sdnka rantan ytterligare. Hogre foretags-
vinster kan lyfta bade tillvaxt och tillgdngspriser.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026 2027

Huvudscenario 1,7 18 18 17
Negativt scenario 06 05
Positivt scenario 2,7 2,4

Kalla: SEB

Inflationen nara malen — olika drivkrafter
Viraknar med att inflationen stabiliseras 2026—-2027
nara centralbankernas mal. | euroomradet och i Sverige
ligger inflationen redan kring 2 procent; i USA och
Storbritannien ar den fortsatt for hdg, men pa vag ned.
Kérninflationen &r fortfarande ndgot dver malen i
samtliga dessa lander/regioner, men bara marginellt
hogre i euroomradet och Sverige.

Kéarninflationen pé vag ner men i olika takt
Arlig procentuell forandring

— N\
X
\"ama

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—USA — Euroomradet —— Sverige = Storbritannien

Kalla: Macrobond, SEB

Drivkrafterna: Loner, hyror, tjdnster, varor. Tjanste-
priser fortsatter att stiga i en snabbare takt &n normalt,
aven om de i USA narmar sig ett historiskt genomsnitt. |
Europa halls hog lonetillvaxt uppe av en stram arbets-
marknad med den lagsta arbetslésheten pd manga ar i
flera ekonomier. Den strama arbetsmarknaden beror i
flera fall pa lagre utbud som f6ljd av aldrande
befolkning och stramare migration. Aven om 6ne-
Okningstakten mattas fortsatter tjansteinflationen i
euroomradet att vara hog i ett historiskt perspektiv. For
USA:s del ar hyror en viktig faktor som tidigare har drivit
upp inflationen men som nu vant ner och utgoér en
nedatrisk nar nya hyreskontrakt visar pa en klart
svagare 0kningstakt.

Tydlig men lagre tulleffekt pa USA:s varupriser. |
somras uppskattade vi att USA:s varuprisinflation skulle
toppa pd 5—6 procentibodrjan av 2026 p g a hdgre
importtullar, men de senaste utfallen har varit tydligt
lagre. Anledningen ar dels lagre tullsatser aninitialt
befarat, dels att amerikanska importdrer verkar ha tagit
en storre del av kostnadsdkningen. Vi utesluter inte att



det fortfarande &r fradga om en tidsférdréjning, men den
forklaringen blir mindre sannolik fér var manad som gér.

Tjanstepriser fortsatt 6ver historiska genomsnitt
Arlig procentuell forandring

12,5 r12,5
10,0 r10,0
7,54 r 75
5,01 r 50
2,54 r 25
0,04 r 00
-2,57 r-2,5

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

— USA varor = =USA tjanster exkl hyror — Euroomradet varor
= = Euroomradet tjanster ex hyror

Kalla: Macrobond, SEB

| Europa pressas varupriserna. Den internationella pris-
utvecklingen ar svag inom flera omraden. Energipriser
halls tillbaka av svag tillvaxt, investeringar i gron energi
och ett stort utbud. Kinesiska exportpriser faller. Aven
livsmedelspriserna har tappat fart och bidrar darmed
allt mindre till prisdkningstakten; bilden spretar men
flera viktiga delindex har under det senaste halvaret
gatt nediallt snabbare takt.

USA: Mindre tulleffekt pa varupriser an vi vantat oss
Varupriser, SEB-prognoser vid olika tidpunkter, arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Januari 2026 = = Augusti 2025 = =Maj 2025

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Olje- och gaspriser kring dagens niva

| fijol var energi det sémst presterande ravarusegmentet
med prisnedgangar for olja och gas pa 18 respektive 40
procent. Fossil produktionskapacitet 6kar samtidigt som
energiproduktion inom bade sol- och vindkraft 6kade
med nédra 80 procent 2025. Dartill har kostnaden for
batterilagring fallit kraftigt. Vi vantar oss att Opec+ i &r
minskar produktionen for att stabilisera oljepriset
(Brent) runt 65 dollar per fat; normal volatilitet under
ett &r ar +/- 15 dollar. Naturgaspriset (LNG) pressas
ned nar exportkapaciteten dkar kommande ar. Priserna
just nu har gatt i motsatt riktning p g a kallt vader och
l&ga lagernivaer i Europa men det féréndrar inte den
l&ngsiktiga bilden.

Fortsatt hog efterfragan pa ddelmetaller. Stigande
priser pa metaller som guld och silver drivs av bade
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misstro mellan stater och det internationella finansiella
systemet, och efterfrédgan frén industrin dar t ex 15-20
procent av efterfrédgan pé silver kommer fran just
solkraft. Vi vantar oss att drivkrafterna fran 2025
kvarstar. Exportkontroller pa ravaror, och effekter av
tullar, paverkar ocksa efterfragan pa industrimetaller.
USA:s tullar — och oron for nya tullar — pa olika metaller
har paverkat den globala prisbilden nar importérer har
Okat sina lager. Tillgdngen och kontrollen av kritiska
metaller har blivit en viktig del av det sdkerhetspolitiska
spelet. Konkurrensen om det strategiska globala
ledarskapet mellan framst USA och Kina paverkar
efterfragan pa sallsynta och kritiska jordartsmetaller.

Olja och naturgas
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= Naturgas i oljeekvivalenter == Brentolja

Kalla: Macrobond, SEB

Statsfinansiell balansgang

Finanspolitiken blir for manga lander ett viktigt verktyg
for att hantera de stora politiska och ekonomiska krafter
som nu ar i rorelse. | Europa Okar férsvarsutgifterna av
sakerhetspolitiska skal. Utvecklingen inom bl a handel,
teknologi och kritiska varor och rdvaror gor att manga
lander ser behov av offentliga interventioner for att
stotta produktionen inom olika branscher samt
tillgangen till strategiska révaror. Dartill finns “gamla”
strukturella problem som t ex en snabbt ldrande
befolkning och lag produktivitetsutveckling samt ett
stort motstand bland valjare att férsamra offentliga
valfardssystem eller hoja skatter. Situationen forsvaras
ytterligare av att populistiska partier utmanar det
traditionella systemet.

Expansiv eller neutral finanspolitik for manga. Lander
med béttre statsfinansiellt utgangslage, bl a Tyskland
och Norden, har ett klart stérre mandverutrymme néar
det galler att stotta tillvaxten. Men dven vissa lander
med svaga statsfinanser fortsatter att bedriva en
expansiv finanspolitik. En fortfarande ganska ny japansk
premidrminister star beredd att efter valet i februari
stimulera ekonomin ytterligare. Hur den nya regeringen
utformar stédpolitiken avgor risken for hogre japanska
l&ngrantor. Aven om viinte raknar med nya stora
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finanspolitiska paket fradn Trump-administrationen ger
forra drets beslut en expansiv effekt i ar.

Risk for negativa marknadsreaktioner. Marknaden har
periodvis de senaste aren oroat sig for svaga stats-
finanser. Mest utsatta ar ldnder med stora underskott
och hog skuld som t ex Storbritannien, Frankrike, Japan
och USA. Vibeddmer risken for statsfinansiell oro som
fortsatt ldg men 6kande. Vi réknar darfor med att ett
storre statsfinansiellt fokus — vid olika tillfallen under
prognosperioden —kommer att resultera i 6kad
volatilitet och tillfalligt hogre réntor.

Okad offentlig skulds&ttning
Procent av BNP
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Marknaden bidrar till att halla finanspolitiken i schack.

Det finns en storre politisk medvetenhet om risken for
hogre statliga uppléningskostnader. Darfor tror vi att
finanspolitiken trots allt kommer att praglas av viss
forsiktighet i manga lander. A andra sidan "vet” politiker
att centralbankerna finns dar om réntor skulle stiga for
mycket — och alltfér snabbt. Finanspolitiken och héga
skulder &r ndgot som centralbanker i allt storre
utstrackning darfor maste forhalla sig till, och ndgot som
kan pdverka rantepolitiken.

Fed sanker, ECB avvaktar
Centralbanksaren 2026 och 2027 ser sammantaget ut

att kunna bli lugnare trots Feds utmaningar. Fed sanker
styrrantan till 3,00 procent under 2026. Det &r ndgot
lagre an vad marknaden forvantar sig just nu meniilinje
med en neutral niva. USA-inflationen ar dver mélet men
pa vag ner och tulleffekterna blir mindre &n vi tidigare
befarat. Riskbilden har forskjutits mot arbetsmarknaden
som férsvagas om an mattligt.

ECB "befinner sigiett bra ldge”. Vi raknar med att
ECB-réantan ligger kvar pa dagens niva 2,00 procent
bade 2026 och 2027. Andra centralbanker har ocksé
natt rantebotten, t ex Riksbanken. Inflationslaget ar
dock fordelaktigt for bade Riksbanken och ECB; om
nagot finns en viss dppning for ytterligare en rante-
sankning dven om starkare tillvaxtbild haller emot.
Japan gar mot strémmen och hdjer i sommar med

10

ytterligare 25 rante-punkter till 1,00 procent. Aven
Danmarks Nationalbank héjer ndgot for att minska
pressen pa valutapeggen.

Feds oberoende utmanas och ny Fed-chef ska utses.
Trump har sedan tilltradet till Vita huset for ett ar sedan
trappat upp férsdken att ta kontroll dver USA:s penning-
politik. Trump har férsokt sparka Fed-ledamoten Lisa
Cook. Han har ocksa bidragit till att Feds ordférande
Powell nu &r féremal for en brottsutredning kopplad till
renoveringskostnaderna av Feds lokaler (utreds av
Justitiedepartementet). Var beddmning ar att USA:s
Hogsta domstol avfardar dessa fall men risken ar stor
att Trump tillfér osékerhet dven pé det penningpolitiska
omradet. Vikan & andra sidan heller inte utesluta en
utveckling dar Fed-ledamdéter vill markera sitt politiska
oberoende. Det kan pa marginalen bidra till att Fed
avvaktar langre @an annars med sina rantesankningar.

Centralbanker
Styrrantenivaer islutet av dreti procent

22jan 2025 2026 2027
Fed 3,75 3,75 3,00 3,00
ECB 2,00 2,00 2,00 2,00
Bank of Japan 0,75 0,75 1,00 1,00
Bank of England 3,75 3,75 3,00 3,00
Norges Bank 4,00 4,00 3,50 3,50
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 2,00

Kélla: Bloomberg, SEB.

Skulle marknaden bérja misstro Feds oberoende och
politik kan effekterna pa inflationsférvantningar och
rantor blir stora. En ny Fed-ordférande far inledningsvis
starkare band till Trump som tydligt féresprakar rante-
sankningar. Feds rantebeslut ar dock kollektiva men en
politiskt pdverkad ordférande, eller FOMC-styrelse, kan
leda till trovardighetstapp, férsvdra kommunikationen
och déarmed marknadens tolkning av majoritetens vilja.

Motstridiga krafter fér langrantor

Precis som i fjol kommer flera motstridiga krafter att
bidra till volatilitet: geopolitisk osékerhet, skiftande
riskaptit och frdgor kring Feds oberoende. Vi ser inte
svaga statsfinanser som nagot avgérande for lang-
rantornas utveckling, men de kan i vissa lander bidra till
ranteuppgang i samband med t ex val eller presentation
av budgetar. Forsta halvaret 2026 tror vi att langa
rantor kommer ligga kvar néara nuvarande nivaer i bdde
USA och euroomréadet. P& sikt, nar styrréntan i USA
bottnat och europeiska marknader borjar forvanta sig
hogre styrrantor, stiger lAngréntorna. Avkastnings-
kurvorna fortsatter darmed att bli brantare,d v s
skillnaden mellan korta och l&nga rantor dkar.



Visst strukturellt tryck uppat i euroomradet. Europas
l&nga rantor pressas uppat av vaxande obligations-
utbud i kombination med att ECB:s balansrékning
krymper. Samtidigt kan man inte utesluta en viss
motverkade kraft om europeiska investerare och
institutioner valjer att minska sin exponering mot
amerikanska statsobligationer av politiska skal. ECB
vantas inte rora rdntan men nér marknadsfokus skiftar
till férvantningar om en kommande rantehdjning — som
ligger efter var prognosperiod — ger det ett rantetryck
uppét. Svenska lAngrantor uppvisar samma monster,
men stiger redan under forsta halvareti ar. En tydlig
tillvaxtuppvaxling och svagare statsfinanser har pressat
upp svenska langrantor till samma niva som de tyska.
Denna utveckling vantas besta och vi forvantar oss dven
att Riksbanken hojer rantan fére ECB i slutet av 2027.
Det bidrar till att svenska langrantor ligger ndgot dver
de tyska fr omen bit in pd 2026.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

22jan  Jun-26 Dec-26 Dec-27
USA 4,26 4,15 4,25 4,50
Tyskland 2,84 2,85 3,00 3,40
Sverige 2,80 2,97 3,15 3,50
Norge 4,15 4,05 4,15 4,40

Kalla: Centralbanker, SEB.

Valuta: Svagare dollar och starkare krona
De krafter som drev valutamarknaden i fjol bestar.
Mindre och procykliska valutor bér stérkas och dollarn
tappar i varde i en miljd med en mer normal tillvaxt-
utveckling och ranteséankningar fran Fed. Vi tror dven
att Trumps politik gor att investerare efterstravar att
minska sin USA-exponering och 6ka valutasakrings-
graden. Det som utmanar denna férvantansbild ar en
fortsatt stor risk for politiska utspel och beslut som kan
férandra riskaptiten och pd kort sikt dominera de under-
liggande och mer fundamentala drivkrafter som namnts
ovan. USA:s forsteg inom ny teknologi och Al kan dartill
fortsatt bidra till infléden i amerikanska tillgdngar.

Plus fér procykliska valutor. Vi forvantar oss darmed
en fortsatt forstarkning av den svenska och norska
kronan. Aven den australienska, kanadensiska och
nyazeeldndska dollarn bor stérkas. For eurons del ar
utsikterna mer blandade. Aven om euron normalt inte
uppvisar samma procykliska ménster ger minskad
styrranteskillnad och mer bredbaserad tillvaxt i euro-
omradet viss positiv kraft. De omfattande investerings-
program som Europa nu genomfér med forsvar i fokus —
och for tysk del dven infrastruktur — kan forbattra
flodesbilden fér euron.
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Valutakurser, i slutet av perioden

22jan  Jun-26 Dec-26 Dec-27
EUR/USD 1,17 1,20 1,19 1,18
USD/JPY 158 155 157 158
EUR/GBP 0,87 0,89 0,90 0,88
EUR/SEK 10,60 10,60 10,45 10,35
EUR/NOK 11,59 11,55 11,50 11,25

Kalla: Bloomberg, SEB.

Aktier: Stod for fortsatt uppgang pa plats

En tillvaxtbild somi stortinte avviker franifjol,dvs
réantesankningar fran en del centralbanker framst Fed,
ochiendellander expansiv finanspolitik, ger en fortsatt
positiv borsmiljo. Det ar dessutom vart att notera att vi
séllan gérinien sk "bjornmarknad” utan en ekonomisk
recession. Europeiska och nordiska aktier, framfor allt
cykliska, tillhérde de relativa vinnarna 2025. Vi
forvantar oss att denna bild bestar. Bl a talar tillvaxtbild,
lagre vardering i utgdngslaget samt valutaprognoserna
for en sddan utveckling.

Stark utveckling i Norden for en EUR-baserad investerare
Utveckling i EUR, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Al — vem kommer att tjéna pa det? Mag-7-bolagens
marknadsvarde har fyrdubblats pa bara tre r och dkat
USA-bdrsens andel av det globala borsvardet till 70
procent. Uppgangen har gatt hand i hand med 6kade
vinster vilket gor att det inte ser ut som en bubbla i
traditionell mening. Utmaningen framéver ar dels de
stora investeringarna som tar alltmer av féretagens
kassa i ansprék, dels frdgor om hur intjaningen kopplad
tillinvesteringarna ska 6ka. Anvandare kommer att vilja
se prisfall for tjdnster. De stora produktivitetsvinsterna
fran Al handlar om att de féretag som anvénder
tjansterna ocksd maste lyckas implementera tekniken,
for att darmed uppna 6kad effektivitet.
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Tema:

Ukraina

Vilka blir de ekonomiska konsekvenserna nar kriget tar slut?

Ingen vet néar eller pa vilka villkor kriget i Ukraina tar
slut. | brist pa konkreta indikationer att ett avtal ar
nara ar det svart att ha en snar fred, eller ens
vapenvila, som huvudscenario, men det kan
atminstone betraktas som ett rimligt alternativ-
scenario. Aven om de humanitara konsekvenserna
vager tyngst, ar det hog tid att ocksa fundera éver de
ekonomiska effekterna av att vapnen tystnar. Okad
ekonomisk aktivitet i Central- och Osteuropa, starkare
risksentiment, nagot lagre energipriser och en
starkare euro ar nagra tankbara konsekvenser av en
sadan utveckling. Men de &r inte sjalvklara och
effekterna beror till exempel pa hanteringen av
nuvarande sanktioner, om Europa ater skalar upp
energiimporten fran Ryssland och ateruppbyggnaden
av Ukraina. .

Under 2025 togs ett antal initiativ for att fora kriget i
Ukraina narmare ett slut. Nar Donald Trump installerades
som president den 20 januari stod fred i Ukraina hogt pa
hans utrikespolitiska agenda och flertalet initiativ har
kommit fran USA. Processen visade sig dock vara svarare
an forvantat. Trots upprepade anstrangningar och en
tidvis markbar frustration fran den amerikanska
administrationen, &r det fortfarande svart att avgéra om
en fred finns inom rackhall. Fran europeiskt hall har kritik
riktats mot USA:s satt att driva processen. Delvis for att
Europa ofta utestangts fran diskussionerna och att till och
med Ukraina sjalvt ofta har haft svart att fa en plats vid
forhandlingsbordet. Men kritiken har ocksa gallt USA:s
satt att se kriget som en konflikt mellan tva parter med
ungefar lika stor skuld, en avsevard skillnad mot den
europeiska linjen som tydligt identifierar Ryssland som
angripare. Vid nagra tidpunkter under det gangna aret,
som vid den berémda utskallningen av Ukrainas president
Zelenskyj i Vita huset i februari, eller vid toppmotet
mellan Trump och Putin i Alaska i augusti, framstod
Trumps mer Putinvanliga linje som helt vésensskild fran
den europeiska Putinkritiska, medan skillnaderna vid
andra tidpunkter framstatt som betydligt mindre. Det har
dock under aret dven forekommit en del europeiska
fredsinitiativ och stundtals har europeiska och
amerikanska krafter kunnat verka tillsammans.



| forsta hand &r kriget i Ukraina en humanitér
katastrof med stort méanskligt lidande. Men kriget har
aven betydande ekonomiska konsekvenser lokalt,
regionalt och globalt, sarskilt inledningsvis. Till exempel
importerade Europa vid krigsutbrottet 40 procent (2
000 av 5000 TWh) av sin naturgas fran Ryssland,
mycket av den via pipelines dragna genom Ukraina och i
Ostersjon. Nar Ryssland invaderade Ukraina steg
energipriserna kraftigt och férvarrade en inflation som
redan blivit besvarande hog i efterspelet av covid-
pandemin. Aven livsmedelspriser hade stigit kraftigt
innan kriget brot ut men laget forvarrades ytterligare
eftersom Ryssland och Ukraina &r tva av varldens
storsta producenter av bl a spannmal och konstgddsel.

Manga av de ekonomiska konsekvenserna har klingat
av. Produktion och export fran Ukraina har visar sig
fungera battre an befarat och goda skérdar i andra
delar av vérlden har motverkat bortfall fran Ukraina.
Lagre, men fortfarande for héga, energipriser hammar
alltjamt tillvaxten i flera europeiska lander (inte minst
Tyskland) men med hjalp av en omfattande import av
flytande naturgas (LNG) fran andra delar av véarlden har
den akuta bristen undvikits. Noterbart &r att EU inte helt
slutat kopa rysk naturgas, i tredje kvartalet 2025 stod
den fortfarande for drygt 10 procent av importen. EU
har beslutat att bryta beroendet helt, senast under
2027. Den ryska oljan har under kriget fortsatt att na
varldsmarknaden (via nya vagar) vilket hallit oljepriset
pé rimliga nivaer.

Rysslands krig i Ukraina ar idag en ekonomisk faktor
men det préglar inte varldsekonomin. Andé &r det
rimligt att tro att ett fredsavtal skulle ha en positiv
paverkan pa ett antal marknader och ekonomier. Det
galler i alla fall om avtalet sker pa villkor som ar
“rimliga” ur Ukrainas och Europas perspektiv. Ett sddant
avtal skulle innebara att Ukraina inte tvingas ge upp
stora landarealer, atminstone inte utéver de som redan
ar ockuperade. Det innebar ocksa att det i planen ingar
nagon typ av trovardiga sdkerhetsgarantier mot fortsatt
rysk aggression och en rimlig dteruppbyggnadsplan.

Osadkra tillvaxteffekter. Fred i Ukraina skulle innebéra
borjan pa ett omfattande ateruppbyggnadsarbete till
betydande kostnader. Varldsbanken uppskattade i
februari 2025 summan till 506 miljarder EUR, ett
belopp som férmodligen stigit sedan dess. Det
motsvarar nastan 3 procent av EU:s BNP och tre ganger
Ukrainas BNP. Pengarna skulle dock satsas 6ver en
tiodrsperiod sa det arliga beloppet blir avsevart mindre.
Beradkningen avser dessutom hela Ukraina men EU:s
insatser kommer knappast att omfatta de idag
ockuperade delarna av 6stra Ukraina. Sammantaget
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uppgar kostnaderna darmed snarare till omkring 0,1—
0,2 procent av EU:s BNP per ar.

Ateruppbyggnaden skulle ocksa innebira stora
ekonomiska méjligheter, sarskilt inom infrastruktur,
bygg, industri och jordbruk, samtidigt som global
inflation och energipriser mojligen skulle sjunka nagot.
Ukrainas industri ar till viss del férstord eller skadad
efter kriget och utlandska foretag (till stor del
europeiska) blir viktiga. Det handlar alltsd bade om
ukrainsk varuimport och om upphandling av
ateruppbyggnadstjanster. Variationen i BNP-effekter
mellan olika lander skulle vara stor, med storst effekt
for Ukraina och darefter narliggande ekonomier som t
ex Polen, Rumanien och de baltiska ekonomierna. Men
aven mellan och inom de narliggande ekonomierna
varierar troligtvis effekterna, med stérst effekter direkt
kopplade till det stora ukrainska investeringsbehovet,
exempelvis byggsektorn. Samtidigt ska grannlénderna,
och dven t ex Tyskland, hantera ett betydande utfléde
av arbetskraft (om ukrainska flyktingar flyttar tillbaka
till Ukraina). Det kan satta press uppat pa l6ner och
priser i branscher som lider av arbetskraftsbrist.

Ukrainska flyktingar i Europa

Procentuell andel av befolkningen (Y-axel) och miljoner (X-axel)
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Investeringar i Europas sékerhet lar prioriteras hégt
aven efter en fredsuppgoérelse, vilket fortsatt gynnar
forsvarsindustrin. Sammantaget ar de direkta
effekterna fér Europa som helhet positiva men
begransade. Adderar man de indirekta effekterna, som
ar svarare att kvantifiera, exempelvis 6kat konsument-
och foretagsfortroende, kan effekterna bli storre
eftersom det kan resultera i 6kad konsumtions- och
investeringsvilja. Aven inflationen kan p&verkas men vi
tror att nettot av utbudseffekter (som haller ner
inflationen, t ex energi- och jordbrukspriser) och
efterfrageeffekter (tillvaxt och investeringar som 6kar
efterfragan) blir begransade.

Aktiemarknaden bor reagera positivt pa en fred i
Ukraina. Den geopolitiska riskpremien skulle minska och
riskaptiten dka. Vidare skulle de faktorer som enligt
ovanstdende kan antas gynna europeisk tillvaxt, i forsta
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hand &teruppbyggnadsplaner och eventuellt ndgot
lagre energipriser, ocksd ge ett visst stod at
aktiemarknaden i stort, &ven om en 6kad efterfrédgan pa
kapital kan ge en viss ranteuppgang. Tittar man pa
enskilda branscher skulle sannolikt just bygg-,
infrastruktur- och teknikféretag bli vinnare, mojligen
tillsammans med kapitalvaruféretag i bredare
bemarkelse. Daremot ar det tdnkbart att till exempel
energiaktier skulle ga sdmre om energipriserna sjunker.
Aven guldpriset, vars uppgang delvis &r drivet av
geopolitisk osakerhet, tappar en drivkraft.

Ett fragetecken ar vad som skulle hdanda med
férsvarsaktier. Europeiska forsvarsaktier har haft en
stark utveckling sedan Ryssland invaderade Ukraina
och sedan det militdra stodet fran USA inte langre kanns
lika sjalvklart. Fragan &r om viljan — och formagan, givet
manga landers svaga offentliga finanser — hos de
europeiska politikerna att satsa pa den egna
forsvarskapaciteten, haller i sig i ett fredsscenario. Var
bild ar att forsvarsaktierna vid en fred skulle riskera en
initial nedgéng men att den inte skulle bli varaktig.
Europa far antagligen en tydlig roll i bdde
ateruppbyggnaden av Ukraina och i framtida
sakerhetsgarantier. Tillsammans med de senaste arens
erfarenheter, inklusive de forsamrade sakerhets-
relationerna med USA, beddémer vi att Europa vill starka
sin roll som en fristdende aktor pa den geopolitiska
arenan, med ett odiskutabelt behov av att kunna
forsvara sitt eget territorium. Darmed tror vi ocksa att
europeisk forsvarsindustri kan fortsatta att ga starkt.

Energipriser har redan sjunkit fran toppnivaerna och
en fred kan forstarka nedgangen ytterligare.
Eftersom energipriser i allmanhet, och naturgaspriser i
synnerhet, steg kraftigt nar kriget brot ut, ligger det
nara till hands att tro att ett fredsavtal skulle ge en
kraftig prisnedgang. Det &r dock inte sakert.
Prognoserna for naturgas pekar redan i nuldget pé ca
20 procent lagre priser i ar och darefter ytterligare 8—
10 procent per &r 2027—2028. Drivkrafterna ar dels en
kraftigt utbyggd LNG-kapacitet med nya terminaler som
tas i bruk de ndrmaste &ren, dels efterfrdgeminskande
initiativ, t ex RePowerEU-planen som ska minska EU:s
LNG-behov med 25 procent till 2030.

EU:s syn pa Ryssland avgorande. Om ett fredsavtal
leder till ytterligare prisfall beror pa fredsvillkoren och
péa EU:s framtida syn pa energiimport fran Ryssland. Om
EU skulle aterstarta framfor allt gasimporten via
pipelines s kan priset sjunka. Den flytande naturgasen,
LNG, nér redan varldsmarknaden och om EU kdper den
eller inte spelar mindre roll prismassigt. Vi tror inte att
EU aterigen vill bli beroende av rysk energiigen men en
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viss 6kning av importen kan bli aktuell och installningen
kan skilja sig at mellan olika lander. Det &r ocksé
tankbart att EU fullfoljer sitt beslut att helt avsluta
gasimporten fran Ryssland. Priseffekten pa gas ar
darmed sannolikt ganska liten. Detsamma géller oljan.
Den ryska oljan nar redan varldsmarknaden men ett
fredsavtal och slopade sanktioner skulle anda minska
“friktionen” i systemet och det brukar minska
kostnaderna. Sammantaget skulle ett fredsavtal
antagligen ge nagot lagre energipriser i Europa men
effekterna ar sma.

SEK, EUR och CE3 blir vinnarvalutor pa en fred. Ett
fredsavtal for Ukraina skulle férandra spelplanen for
EUR/USD, minska krigsrelaterade premier, forbattra
tillvaxtutsikterna och 6ppna upp for kapitalinfloden till
Europa. De stérsta vinnarna pa ett fredsavtal skulle
vara riskkansliga europeiska valutor som svenska
kronan och CE3-landerna (Polen, Ungern och Tjeckien)
men aven euron skulle starkas. Ravaruexportorer
(kanadensiska, australiensiska och nyazeelandska
dollar) skulle & andra sidan tappa mark. Vi beddémer att
euron kan starkas med 2—7 procent mot US-dollarn vid
ett fredsavtal. Som tidigare betonats ar det avgérande
vilken typ av avtal som ingas och dven valutaeffekterna
ar beroende av att avtalet inte 6ppnar for nya ryska
aggressioner, eftersom de positiva effekterna kring
riskpremier och kapitalinfldden da uteblir. Grafen nedan
visar vinnare och forlorare en vecka efter invasionen av
Ukraina. | princip kan man vid ett fredsavtal vanta sig
omvanda rorelser.

USD mot G10 och CE3 en vecka efter invasionen

Valutakursutveckling efter invasionen av Ukraina

Valuta ‘1 1 2 3 4 5 6 Z §
HUF
PLN
CzZK
SEK
GBP
EUR
JPY
NOK
CAD
CHF
NZD
AUD

-o

Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Sammanfattningsvis kan det konstateras att de
ekonomiska konsekvenserna av en (rimlig) freds-
uppgorelse i huvudsak ar positiva. Nagot hogre tillvaxt i
narliggande lander, lite ldgre energipriser och ett visst
uppsving i riskaptit och aktiekurser, &r ndgra av de
troliga konsekvenserna. Men effekterna ar antagligen
inte sarskilt stora. De stora vinsterna med en fred i
Ukraina ar och forblir de manskliga, inte de ekonomiska.



Rantemarknaden
Motstridiga krafter

Motstridiga krafter talar fér en volatil men riktningslés
ranteutveckling i bade USA och euroomradet under
forsta halvareti ar. Darefter raknar vi med gradvis
stigande rantor nér Fed narmar sig slutet av sin
rantesankningscykel och europeiska marknader i
6kande grad borjar prisa in hégre framtida styrrantor.
Hogre statsupplaning bidrar samtidigt till ytterligare
uppattryck pa saval tyska som svenska langrantor.

Det gdngna ret praglades av betydande svangningar,
med tydligt divergerande utveckling mellan
amerikanska och europeiska réantor fran mitten av aret.
Aven det kommande &ret ser ut att kdnnetecknas av
hog volatilitet, driven av faktorer som geopolitisk
osakerhet, skiftande riskaptit och fragetecken kring
Federal Reserves oberoende. Vart huvudscenario ar att
avkastningskurvorna fortsatter att branta, dar langa
rantor stiger mer an korta.

10-4riga statsobligationsrantor
Procent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

==USA ==Sverige = Tyskland == Norge

Kalla: Macrobond, SEB

Rantemarknaderna gar inien 6vergangsfasiar: Fran
en period av styrrantesankningar till avvaktande
centralbanker, foljt av stigande [ngrantor nar den
ekonomiska dterhamtningen fortsatter och
marknaderna gradvis borjar diskontera framtida
réantehojningar, om an forst mot slutet av var prognos. |
Europa har denna andra fas redan paborjats, medan
avmattningen pa den amerikanska arbetsmarknaden
innebar att ytterligare rantelattnader fran Fed
fortfarande ligger i korten. Fed och Norges Bank har
fortsatt utrymme for fler rantesankningar, men aven for
ECB och Riksbanken ligger riskerna pa nedsidan, sarskilt
vid svagare inhemsk data eller nya negativa globala
chocker.
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USA: Kortvarig nedgang innan rantorna ater stiger.
Historiskt har ldngrantor ofta fallit under perioder da
Fed sénker styrrantan. Detta indikerar att det
fortfarande finns en viss nedatrisk i nartid for langa
rantor, sarskilt om Fed genomfdr rantesankningar i linje
med var prognos om totalt 75 rantepunkter under 2026
—mer an vad som i dagslaget ar inprisat pa marknaden.
Samtidigt visar tidigare cykler att ldngrantor tenderar
att stiga relativt snabbt nar sdnkningsfasen ar avslutad,
vilket talar for att en potentiell nedgéang i nartid blir
begransad i bdde omfattning och varaktighet.

Aven om den amerikanska finanspolitiken pé sikt
framstér som ohéallbar bedémer vi att den inte blir en
avgorande drivkraft for rantemarknaden under det
narmaste aret, sdvida inte utvecklingen férsamras
markant jamfoért med nuvarande férvantningar. | stallet
kommer ldngréntorna i huvudsak att styras av hur l&ngt
Fed gérisin lattnadscykel, dar mer omfattande
sankningar an vantat skulle kunna pressa ner rantorna
ytterligare.

Fed:s oberoende i fokus. Utdver den penningpolitiska
inriktningen spelar aven centralbankens upplevda
trovardighet en central roll. Trump-administrationens
aterkommande angrepp mot Federal Reserves
oberoende, inklusive en rattslig utredning av Fed-chefen
Jerome Powell och ett forsok att séga upp Fed-
ledamoten Lisa Cook, kan f& allvarliga konsekvenser for
amerikanska rantor. En tydlig politisering av Fed skulle
visserligen sannolikt pressa ned korta rantor, men
samtidigt leda till oro for hdgre inflation och férsdmrad
kreditvardighet for USA som land, vilket i sin tur skulle
reflekteras av hégre langrantor.

Detta ar inte vart huvudscenario, men om osékerheten
kring centralbankens roll tilltar kan stigande riskpremier
satta ett mer varaktigt uppattryck p4 amerikanska
rantepapper med langre loptid. Sammantaget raknar vi
med att rantan pa en amerikansk tiodrig statsobligation
ror sig kring 4,0 procent pé kort sikt, for att darefter
stiga mot omkring 4,5 procentislutetav 2027.

10-3riga statslaneréntor

Procent

22Jan  Jun-26 Dec-26 Dec-27
USA 4,26 4,15 4,25 4,50
Tyskland 2,84 2,85 3,00 3,40
Sverige 2,80 2,97 3,15 3,50
Norge 4,15 4,05 4,15 4,40

Kalla: Centralbanker, SEB

Europa: Strukturellt uppattryck. Europeiska rantor
paverkas fortsatt av ett tydligt strukturellt uppéttryck,
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drivet av ett 6kande obligationsutbud i kombination med
att eurosystemets balansrakning krymper. ECB befinner
sig nuien mer utdragen fas med oférandrad
penningpolitik och troskeln for ytterligare lattnader ar
fortsatt hog. Samtidigt innebér l&g inflation och
tillvaxtoro att marknaden sannolikt behaller en viss
forvantan om ytterligare rantesankningar. Nar fokus
daremot skiftar fran mojligheten till fler sdnkningar till
tidpunkten for en férsta hdjning, bedémer vi att detta
framst kommer att driva upp rantor pa langre l6ptider.
P4 kort sikt begransas dock uppgéngen av en potentiell
nedgdng i amerikanska réntor. Den tyska tiodrsréantan
vantas rora sig ndra nuvarande nivaer innan den stiger
mot 3,0 procentislutet av 2026 och vidare till cirka 3,4
procent vid slutet av 2027.

Eurosystemet: Obligationsinnehav och éverskottslikviditet

Miljarder EUR

5000 r 5000
4500 r 4500
4000 r 4000
3500 r 3500
3000 r 3000
2500 r 2500
2000 2000
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1000 1000
500 r 500
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— Overskottslikviditet = Totala innehav (APP + PEPP)

Kalla: Macrobond, SEB

Sverige: Starkare tillviaxt och 6kad upplaning driver
rantor hégre. Svenska ldngrantor har stigit mer an de
tyska, sarskilt under senare delen av 2025, mot
bakgrund av tecken pé en tydligare konjunktur-
aterhdmtning och ett 6kat utbud av statspapper. Denna
utveckling vantas fortsatta i ljuset av stora svenska
budgetunderskott, kopplade till expansiv finanspolitik,
Okade forsvarsutgifter och stdd till Ukraina. Det innebér
ett vaxande obligationsutbud som framst paverkar den
langre delen av kurvan, d& mer an 65 procent av
emissionerna vantas ske i loptider om tio &r eller langre.

Utbud av svenska statsobligationer
Foérandring av utestaende stock, inkl. Riksbankens kép/férsaljningar (mdr SEK)

250 1 L 250
200 1 - 200
1501 L 150
k. -
50 1 50

I I -
-50 A r -50
-100 r-100
-150 r-150
-200 A r-200
-250 A r-250

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

® Totalt (nominella + realranteobligationer) ®Nominella statsobligationer

Kalla: Macrobond, SEB
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Riksbanken beddms samtidigt halla styrréntan
oférandrad under en langre period och om ndgot sé ser
vien sdnkning som mer sannolik &n en hdjning under
2026. De korta rantorna stiger ddrmed endast gradvis
under 2026, men nagot snabbare under 2027 da
Riksbanken hojer styrrantan i slutet av aret. Det bidrar
tillen brantare avkastningskurva fram tilli borjan av
nasta ar. Rantan pa en svensk tiodrig statsobligation,
som i dagslaget handlas pa ungefar samma niva som
den tyska, vantas Overstiga dess tyska motsvarighet
redan under forsta halvéretiar och ligga cirka 15
punkter hogre fram till mitten av 2027. Starkare
relativa tillvaxtutsikter talar ocksa for ett fortsatt
uppattryck pa svenska rantor, vilket dven dterspeglasi
stigande swaprantor, sarskilt med langre 6ptid.

Norge: Krympande ranteskillnader. Norska
statsobligationsrantor vantas i stort félja den
internationella ranteutvecklingen, men med visst stéd
frdn inhemska faktorer. Ihdllande hog inflation har
inneburit att Norges Bank slapat efter ECB i
lattnadscykeln, vilket hallit ranteskillnaden mot
Tyskland pd relativt hoga nivaer. Nar rante-
sankningarna gradvis genomfdrs i Norge samtidigt som
ECB sannolikt avvaktar, bor de relativa ranteutsikterna
successivt forbattras for norska obligationer.

Utbudssituationen ar fortsatt gynnsam. Okade
férsvarsutgifter finansieras via Statens pensjonsfond
utland (norska oljefonden) snarare an genom hogre
uppléning, och statens lAnebehov begransas till
refinansiering och utl&ning till statliga enheter. Brutto-
emissionerna vantas darfor endast 6ka marginellt under
2026. Dessutom ar norska statsobligationer relativt
attraktivt varderade jamfort med liknande lander, vilket
ocksé borde kunna bidra till ett 6kat intresse fran
utlandska l&ngsiktiga investerare. Sammantaget talar
detta for att norska rantor stiger mindre an de tyska
Over tid, vilket leder till en gradvis minskning av
ranteskillnaden mellan norska och tyska tiodriga
statsrantor till omkring 100 punkter under 2027.



Valutamarknaden
Minfalt av riskfyllda
(geo)politiska handelser

Den globala ekonomin véxer kring trend, men i
manga lander vantas en konjunkturuppvaxling. Det
véntas innebdra att mindre, tillvéxtkénsliga valutor
starks, daribland den svenska kronan. Ett minfalt av
(geo)politiska handelser riskerar dock att minska
riskaptiten — nagot som de tillvéxtkansliga valutorna
normalt &r mer kansliga for. Dollarn fortsatter att
férsvagas medan kronan stérks ytterligare, om an
mindre an under 2025.

Kronan starkast och dollarn svagast 2025. Kronans
forstarkning sker fran en valdigt svag niva och kan darfér
ses mer som en normalisering an att kronan blivit
patagligt stark. Dollarn férsvagades framfor allt under
varen da Trumps politik férsvagade fortroendet for
amerikanska tillgdngar. Mdnga minskade sin exponering
och salde darmed ocksé amerikanska dollar. Euron och
andra europeiska valutor fick dessutom stdd av en
férvantad uppvaxling av investeringar i infrastruktur och
férsvar. Hosten blev ndgot lugnare och dollarsvagheten
kom i huvudsak fran férvéntningar om dels fler
réntesankningar fran Fed, dels 6kad valutasakring av
dollarexponeringar. Statsfinanser utgjorde ytterligare en
viktig faktor under 2025, dar lander med hoga offentliga
skulder som USA och Japan ség sina valutor forsvagas.
Aven i Europa stod svaga statsfinanser i fokus. Budget-
debaclen i Frankrike och Storbritannien fick tidvis stor
negativ inverkan pé euron respektive pundet, medan SEK
gagnades av lag statsskuld och finanspolitiskt utrymme.

4 /l\ Starkare

Véxelkursférandring mot USD
Procent sedan bérjan av 2025

jan mar maj jul sep nov jan
2025 2026

EUR — JPY —SEK — NOK — GBP

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Positiv konjunktur f6ér pro-cykliska valutor. Den globala
ekonomin fortsatter att motsté den politiska osdkerheten
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och vaxer kring trend. Samtidigt vaxlar konjunkturen upp i
flera mindre ekonomier, vilket bor innebéara att mindre
och pro-cykliska valutor far fornyad fart under aret. AUD,
CAD och NZD vantas fa stdd fran en konjunkturell
aterhamtning, men allra tydligast ar uppvéaxlingen i
Sverige, vilket redan i borjan av aret gett stod till SEK. Den
norska ekonomin vaxer i linje med trend men NOK far stod
av aterhamtningen bland viktiga handelspartner.

Lite ljusare utsikter fér euron. EUR bor kunna fortsatta
att starkas mot USD. Aven om euroomradets tillvéxt bara
ligger ndgot dver trend véxlar Tyskland upp efter flera ars
stagnation och ECB ser ut att ha sankt fardigt. Fed vantas
daremot fortsatta med ytterligare 3 sankningar 2026.
Framéat hosten, nar Fed ar klara med sina
rantesankningar, bdrjar amerikanska marknadsrantor
stiga igen, vilket i sin tur bér ge USD mer stod.

Minfalt av (geo)politiska event. Laget ar fortsatt
osedvanligt osdkert, med manga olika politiska faktorer
som kan komma att ha stor pdverkan — i olika riktningar —
pa EUR/USD och valutamarknaden i allmanhet. Vi
sammanfattar ndgra av dessa i tabellen nedan.

EUR/USD hégre om
Fed sénker tre gnger
medan ECB ligger stilla
EU tillvaxt tilltar
Politisering av Fed

EUR/USD légre om
Fed sankt klart pga hogre
inflation, alt. arbetsmarknad

EU tillvaxt underpresterar

Forvarrad finanspolitisk
situation i Europa

Trumps politik ger
forsvagat fortroendet
for USA tillgangar
Tillforlitlig fred i
Ukraina

Isolerat handelskrig mellan
EU och USA

Rejal forsamring mellan
Ryssland och NATO

Samre miljo for pund och yen. Vi tror att USD/JPY
narmar sig toppen, men en dterhdmtning av yenen
begransas av oro for svagare statsfinanser. Aven pundet
halls tillbaka av strukturella problem samt férvantningar
om kommande sankningar fran Bank of England.

Valutakurser

22 jan Jun-26 Dec-26 Dec-27
EUR/USD 1,17 1,20 1,19 1,18
USD/JPY 158 155 157 158
EUR/GBP 0,87 0,89 0,90 0,88
EUR/SEK 10,60 10,60 10,45 10,35
EUR/NOK 11,59 11,55 11,50 11,25
USD/SEK 9,03 8,83 8,78 8,77
USD/NOK 9,87 9,63 9,66 9,53

Kalla: Macrobond, SEB
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Aktiemarknaden
Spann fast er infor take-off

Europeiska och nordiska aktier tillhérde de relativa
vinnarna 2025, och vi forvantar oss att detta
fortsatter. | USA kommer president Trumps
ekonomiska politik att stddja tillvaxten, medan Europa
tvingas investera av geopolitiska skal. USA:s federala
skuld och okonventionella ekonomiska politik kommer
sa smaningom att ge kapitalfléden till Europa, vilket
minskar varderingsgapen. Vi tror att detta éppnar for
en varaktig uppgang for nordiska aktier.

I novembers Nordic Outlook hade vi en positiv syn pa
aktier med mest potential fér Europa och Norden och
resultatet har blivit an battre; S&P 500 har fallit i EUR-
termer, men det nordiska indexet har stigit mer an 10
procent sedan bérjan av november.

Stark utveckling i Norden for en EUR-baserad investerare
Utveckling i EUR, procent

15,01 | 15,0
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Kalla: Macrobond, SEB

Stimulanser driver bérsen hogre

Nér vigarini2026 ligger globala tillvaxtprognoser i
linje med utfallet for fjolaret. Vinstprognoserna har
slutat sjunka, men tillvdxten ar annu inte tillrackligt
stark for att motivera en cykel med vinsttillvaxt.
Samtidigt driver President Trump pé hart pa den
geopolitiska arenan. Det tyder pa att &rets forsta del
kan bli skakig men vi forvantar oss inte att det kommer
att vara sarskilt lange. Den globala finanspolitiken haller
pé att bli mer expansiv, oljepriset har fallit och Federal
Reserve har borjat expandera balansrakningen. Det
kommer troligen att lyfta bade tillvaxtindikatorer och
borser till varen. Langre fram kommer Fed-sankningar
och effekter frdn Trumps tidigare annonserade
skattesdnkningar att ge stimulanseffekt.

Att trycka pengar for att starka ekonomin och betala
skulder ar dock inte en strategi som ekonomer generellt
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sett gillar och det kommer att f& effekter for USA pa
langre sikt om Trump far med sig Fed pé det spéret. |
Europa ar det finanspolitiken som driver pa tillvaxten.
Stora investeringar pa strukturella omraden som
forsvar, energi och ravaror behovs i det nya sakerhets-
politiska laget och hér har tillvaxten mer langsiktig
karaktér. Samtidigt &r varderingarna lagre an i USA.

Bjérnmarknader intraffar sallan om viinte har
recession och vi forvantar oss ingen recession 2026,
vare sig i USA eller globalt. Men med europeisk tillvaxt
som drivs av en strukturell investeringsvag forvantas
rotationen av amerikanska tillgdngar mot Europa
accelerera, och det kommer att minska det ovanligt
stora varderingsgapet mellan USA och omvérlden. Den
nordiska marknaden ar val positionerad for detta.

Nordisk potential
Vitror att den nordiska vinsttillvaxten kommer att

svanga dver till den positiva sidan, med en tillvaxt pé 8
procent under 2026 och accelerera ytterligare till 14
procent 2027. Viktigare ar att man nu har slutat att
nedgradera sina nordiska estimat. | kombination med en
vardering som fortfarande ligger néra det historiskt
normala och ldngt under USA:s niv4, finns det potential
for mycket héga avkastningar om tillvaxt- och
centralbanksprognoserna slar in.

SEB:s nordiska vinstprognoser vander uppat
Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Detta talar for cykliska nordiska exponeringar. Att
globala tillverkningsindikatorer sjonk under slutet av
2025, samtidigt som nordiska indikatorer steg, gor att vi
misstanker att det kommer battre tillfallen att ka
exponeringen nar centralbanker och regeringar har
blast liv i makrotillvaxten. Industriaktierna har redan
lyft, och under varen tror vi att investerare kommer att
bredda sin cykliska exponering till att omfatta cykliska
sektorer med mer méttliga varderingar som banker,
rdmaterial och séllankdpsvaror.



Al-aktier:
Ingen bubbla, men &nda inte
riskfritt

De forsta aren efter ChatGPT har vi sett en dramatisk
6kning i vardet pa amerikanska Al-'hyperskalare'.
Detta &r inte en bubbla i traditionell mening, men
hyperskalarna har tva problem: intdkterna tar langre
tid att realisera &n vantat och kostnaden for att
anvanda Al-modeller kollapsar. Detta kommer
sannolikt att minska ldnsamheten och flytta de
ekonomiska férdelarna till Al-anvandarna.

20-biljonerdollarfragan. Al har haft en explosiv
utveckling sedan lanseringen av ChatGPT i november
2022, Mag-7-bolagens marknadsvarde har fyrdubblats
pé bara tre &r och deras sammanlagda borsvéarde &r
nastan 20 biljoner dollar. Dessa vinster har 6kat den
amerikanska aktiemarknadens andel av MSCI World till
nara 70 procent, dar Mag-7 ensamma nu utgér en
fjardedel av det globala indexet. Ar denna
koncentration ett problem eller kan hyperskalarna
fortsatta att vaxa?

Mag-7 utgor nu en fjardedel av globalindex
Procent av MSCI Worlds market cap
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Kala: Macrobond, SEB

Ingen bubbla men &dnda problematiskt. Det ar viktigt
att notera att Al-boomen inte ar en aktiemarknads-
bubbla i ordets traditionella bemarkelse. Aktiepris-
okningarna sedan ChatGPT matchas nastan perfekt av
tillvaxten i deras vinster, s& varderingarna har varit i
stort sett stabila. De viktigaste aktdrerna &r inte nya,
oprévade foretag, utan foretag med stark monopolmakt
inom befintliga IT-vertikaler. Anledningen till den
kraftiga 6kningen av borsvardet &r en osedvanligt stark
vinstokning och inte en 6kning av varderingarna (per
vinstdollar).
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Amerikanska teknikaktier kan vara prissatta med alltfor
optimistiska vinstférvantningar men nedgéngrisken
begransas av en stark bas for vinsterna och en mycket
mindre extrem vardering an vad som praglade den sista
fasen av IT-bubblanislutet av 1990-talet.

Problemet med éverinvestering. Problemet for
amerikanska teknikféretag ar den héga investerings-
nivaninya datacenter. Dessa investeringar har nu natt
nastan 500 miljarder dollar &rligen och forbrukar
foretagens fria kassaflode. Hittills finns inga tecken pa
motsvarande intdktsokningar i eller utanfor sektorn.

Drivs av vinster, inte vardering
Vinster (ho), P/E-tal (va)
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Kalla: Macrobond, SEB

Hyperskalare kan behdva investera for att skydda sina
befintliga verksamheter. Microsofts monopolliknande
position p& Office-applikationer eller Googles
motsvarande position pd sbkomradet skulle kunna
utmanas om de inte kan tillhandahalla Al-funktionalitet.
Det kan forklara varfor de investerar sa aggressivt. Om
investeringen daremot inte leder till 6kade intakter &r
vinstutsikterna alltfor optimistiska, vilket ar ett problem
nar aktierna handlas till 30 g&nger vinst/aktie.

Tva stora utmaningar for de amerikanska Al-
féretagen. Den forsta utmaningen ar bristen pa
anvandbara applikationer som kan 6ka lé&nsamheten pa
foretagsniva. Som ett resultat verkar andelen foretag
som anvander Al ha stagnerat. Det andra och
allvarligare problemet &r att Al blir en stapelvara
tilthandahallen av kinesiska utvecklare. Precis som
internet tidigare missténker vi att detta innebar att vi
rér oss mot en modell dér priserna stagnerar. Aven om
anvandbara applikationer utvecklas ar det oklart varfor
nagon skulle betala fér dem. Detta ar en nyckelfaktor i
teknikspridning. Kostnaden for den nya teknologin
maéste kollapsa for att anvandningen ska bli ldnsam, och
de tidiga vinnare som utvecklade teknologin maste dé ta
smallen. Langsiktiga investerare bor redan nu
positionera sig for detta. Men innan investeringsboomen
bland teknikforetagen avtar kan investerare mycket val
komma att néra dnnu mer hoppfulla férvantningar.
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USA
Hyfsad tillvaxt, med risker
fran arbetsmarknaden

Tillvaxten forblir motstandskraftig &ven om viktiga
drivkrafter — konsumtion och Al-investeringar —
mattas nagot. Svag arbetsmarknad &r den framsta
nedatrisken men aven risken fér nya turer kring tullar
och centralbanken Federal Reserve (Fed). Sma
inflationseffekter fran tullarna gér att Fed kan
fortsatta att sénka rantan till en mer neutral niva.
Fjolarets skattepaket ger stod men fonstret fér nya
finanspolitiska reformer sténgs sannolikt efter
mellanarsvalet.

Ekonomin bromsade in 2025 och BNP véntas ha vaxt
med drygt 2 procent, frdn néra 3 procent 2024,
Nedstangningen av statsapparaten under oktober-
november i fjol ger ett tillfalligt hack i BNP som delvis
tas tillbaka under inledningen av 2026. Ett stort positivt
overhang frdn 2025 bidrar ocksa till att BNP heléret
2026 okar lite snabbare an i fjol, eller med 2,3 procent.
2027 vaxer BNP med 2 procent, i linje med bedémd
trendtillvaxt.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

BNP 28 22 23 20
Arbetsléshet* 40 43 46 45
Loner 40 38 34 30
Karn-PCE-inflation 29 28 27 21
Offentligt saldo** -80 -75 -80 -80
Offentlig bruttoskuld** 122 125 129 133
Fed funds rate, % *** 4,50 3,75 3,00 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB

2025 praglades av stora kast i synen pa USA:s
ekonomi. Visankte var prognos for 2025 tilldrygt 1
procent efter tullbeskeden i april men skrev darefter
gradvis upp den till 1,9 procent i var uppdatering i
november. BNP-prognosen revideras nu &ter upp med
tre till fyra tiondelar for 2025 och 2026, men ar
oféréndrad fér 2027. En méttligare uppgang i tullarna
och det starka uppsvinget for Al-drivna investeringar
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var tva huvudskal bakom den ovéntade motstands-
kraften i fjol. Att hushéallens konsumtion hélls uppe trots
kraftiga fall i humdérméatningar bidrog ocksa. Viréaknar
med en viss dampning fér bade investeringar och
konsumtion i &r. Hostens mellanarsval véantas ge ett
maktskifte i representanthuset, i enlighet med det
historiska monstret dar presidentens parti tenderar att
backa i nasta val. Det kommer att stdnga fonstret for
nya stora finanspolitiska paket.

Mild inbromsning
BNP, procentuell féréndring, skalan kapad for extremvéarden under pandemin

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

- - Genomsnitt 2010-2019 — Arlig férandring ®Kvartalsvis forandring, annualiserad

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Hushallens konsumtion kan inte fortsatta att stiga
snabbare dn inkomsterna. Efter fjoldrets ovéntade
motstandskraft forvantar vi oss en lugnare tillvaxttakt
nar den svaga aktiviteten pa arbetsmarknaden pressar
hushéllens inkomstutveckling. Positiva férmdgenhets-
effekter fran stigande aktiekurser stottade
konsumtionen i fjol och sparkvoten ligger nu pé en lag
niva (3,5 procent) i en historisk jamforelse. Finans-
politiken ger dock dkat stod i &r nar hushallen far nya
tillskott fran de skattesdnkningar som beslutades av
USA-kongressenii fjol, i form av bl a 6kad skatte-
aterbaring och slopad skatt pd dricks och évertid. P4
arsbasis bromsar konsumtionen in fran nastan 3 procent
i fiol tilldrygt 2 procent i ar.

Sjunkande sparkvot
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Vikande opinionssiffror infér mellanarsvalen har fatt

Trump att fokusera pa att starka hushallens kopkraft, t

ex genom kdp av bostadsobligationer for att pressa ned
boldnerantor, satta ett tak for kreditkortsrantor och



skicka vidare tullintékter till hushéllen. Vi ser en lag
sannolikhet for det senare. Kontantstdd till hushéllen ar
en fraga for kongressen och skulle underminera planen
pa att lata tullarna delvis finansiera skattesankningarna.

Al-investeringarna vantas ligga kvar pa en hog niva,
men tillvéxttakten gradvis minska, i linje med senaste
kvartalsdata. Nya skatteincitament vantas ge visst
generellt stod for investeringarna. Hoga bolanerantor
fortsatter dock att pressa bostadsmarknaden. Utrikes-
handeln var ryckig i fjol, med tvara kast infér och efter
tullarna. Utrikeshandeln vantas ge stora positiva
tillvaxtbidrag i &r, med bade fortsatt fallande import och
hogre export. Att USA:s motparter i de flesta fall avstatt
fran mottullar och att dollarn forsvagats, har begransat
skadeverkningarna pa exporten.

Bidrag till BNP-tillvaxt
Procentenheter, kvartalsvis
3,01 r3,0

Kv3 Kv4 Kvl Kv2 Kv3

2024 2025

m"Al"-investeringar (IT-utrustning & mjukvara) ®Hushéllens konsumtion

Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Tulldebaclet har satt spar i delar av ekonomin.
Sentimentet inom industrin férsdmrades ytterligare
under 2025 enligt ISM-indexet, som tacker stérre och
mer utrikeshandelsberoende foretag. Produktionen i
tillverkningsindustrin ligger kvar under nivderna innan
pandemin och innan tullhjningarna under president
Trumps férsta mandatperiod.

Lagre tullsatser men kvarstaende osékerhet
Beddmningen av den genomsnittliga effektiva tullsatsen
pé importerade varor (efter anpassningar av handels-
fléden) har successivt justerats ned fran nara 30
procentiaprilifjol till runt 15 procent. Detta férklaras
av bade sankt generell tullsats mot Kina, fran 20 till 10
procent, och av att olika varor — bl a vissa livsmedel —
undantagits eller klassificerats om. Hoga tullsatser ser
ut att ha 6kat incitamenten att registrera varor under
det nordamerikanska handelsavtalet USMCA. 2024
omfattades 40 respektive 50 procent av importen frén
Kanada och Mexiko av USMCA; i dag beddms detta galla
80 procent av handeln. Detta har enligt OECD sankt den
totala genomsnittliga tullsatsen med ca 3 procent-
enheter. USMCA ska omférhandlas i &r och ett beslut
fran USA att 6verge avtalet skulle ater trycka upp
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tullsatsen men ocksé innebéra nya stérningar i USA:s
vardekedjor for t ex bilindustrin. President Trump
fortsatter att vifta med tullvapnet, senast kring frégan
om Gronland, men huvudscenariot &r att tullsatserna
ligger kvar kring dagens nivaer. USA:s handelsfred med
Kina l6per utigeninovember.

Hégsta domstolens beslut en osdkerhetsfaktor.
Trumps tullhéjningar for olika lander och regioner
baseras pa en lag om nationellt noédlage (International
Emergency Economic Powers Act, IEEPA), som ger
presidenten vidstrackta befogenheter att agera pa
"ovanliga och extrema hot”. Denna lagtolkning ska
provas av Hogsta domstolen (HD). Administrationen har
en beredskap for ett negativt utslag och har flera
alternativa vagar att ta ut tullarna. Ett nej fran HD
kommer darfor inte nédvandigtvis att leda till en lagre
genomsnittlig tullsats. Daremot skulle tullosakerheten
Oka igen, &tminstone pé kort sikt. Beslutet kan innebara
att USA-administrationen tvingas betala tillbaka
uppemot 150 mdr USD av fjolarets tullintakter, vilket
skulle skapa ett tillfalligt hali budgeten innan nya tullar
ar pa plats.

Begransade effekter pa inflationen
Varuinflationen har stigit, men anda betydligt mindre &n
férvantat. Lagre hyresokningar, som stér for cirka 40
procent av KPI-korgen och ungefar halften sa mycket av
Feds favoritméatt PCE, vantas samtidigt bidra till att
gradvis ddmpa av tjansteinflationen. Svag efterfrégan
pa arbetskraft gor att [6nedkningstakten kan fortsatta
att vaxla ned och vi ser inte arbetsmarknaden som en
risk for inflationen. Karninflationen (bade KPI och PCE)
vantas falla gradvis under 2026 och PCE inflationen
vara ndra 2-procentsmalet i slutet av 2027.

Tullar har férsenat &tergangen till inflationsmélet
Matt pa karn-KP! (exklusive mat & energi), arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Riskerna férskjuts till arbetsmarknaden
Att féretagen tvingats ta en storre del av tullkostnaden i

de egna marginalerna 6kar kraven pa besparingar och
har troligen bidragit till forsiktiga anstallningar.
Sysselsattningstillvaxten bromsade in markant i fjol.
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Under andra halvaret skapades det i genomsnitt drygt
40 000 nya jobb per madnad i privat sektor, jamfért med
i genomsnitt 170 000 aren innan pandemin.

Privat sysselsattning, manadsvis férandring
Antal nya jobb netto i privat sektor, tusental & historiskt snitt (2016-2019)
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Osékra data férsvarar bedomningen. Misstankar om
att den officiella statistiken 6verdriver den faktiska
utvecklingen — bl a pa grund av problem med att justera
for nytillkommande foretag — innebar att
sysselsattningen t o m kan ha fallit nyligen. Enligt
preliminar statistik 6verskattades sysselsattningen
under 12-manadersperioden fram till och med marsii fjol
med drygt 900 000 jobb eller 75 000 per manad.
Enkatdata, som anstallningsplaner bland sméaféretag,
visar dock ett 6kat intresse att anstélla framdver. Var
prognos ar att sysselsattningen forblir ddmpad i borjan
av éret och sedan gradvis tar fart igen, nar kostnads-
pressen frén tullarna avtar. Skarpt immigration och
Okade deportationer tillsammans med en aldrande
befolkning innebar att sysselsattningen aveniett
normallédge kan vantas véxa ldngsammare. Det krévs
darmed farre nya jobb for att halla arbetsldsheten
stabil. Bedémningar av denna nya "break-even” ligger
pa 30 000 till 80 000 jobb per manad.

Arbetslosheten stiger ytterligare nagot. Arbetslds-
heten har 6kat fran 4,1 procent i januarii fiol till 4,4
procent i december och vi tror att den kan stiga
ytterligare ndgra tiondelar under véren och na 4,6
procent i sommar. Veckodata for arbetsldsa tyder inte
pa ndgon markant férsvagning av arbetsmarknaden.
Undersokningar bland hushéllen fortsatter dock att
peka mot tkade svarigheter att hitta jobb. Stigande
ungdomsarbetsloshet, en 6kad andel ofrivilligt
deltidsanstallda samt det faktum att de flesta jobben
skapas inom halso- och sjukvard, och speglar
demografiska snarare an konjunkturella faktorer, ar
andra svaghetstecken. Enligt studier kan konkurrensen
fran Al ha gjort det svarare for nyutexaminerade att
hitta arbete. Det &r for tidigt att sdga hur Al kommer att
paverka arbetsmarknaden, om Al frdmst kommer att
konkurrera ut jobb eller bana vag for nya och hur snabb
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och kraftfull omstallningen blir, men detta blir en viktig
fraga pa sikt.

Tillfallig paus pa vdagen mot neutral Fed-rénta.
Centralbanken Federal Reserve (Fed) sénkte i
december sin styrranta for tredje moétetirad, men
signalerade ldngsammare neddragningar darefter och
en paus i januari. Vi haller fast vid synen om att rantan
bottnar pa en neutral nivaiintervallet 2,75-3,00
procent i ar (75 punkter under dagens niva), givet att
inflationen ar pa vag tillbaka till malet, fortsatta
nedéatrisker fér arbets-marknaden och det faktum att
penningpolitiken fortfarande &r ndgot restriktiv. Lagre
an vantad arbetsldshet i december har minskat pressen
for ytterligare lattnader i nartid, men arbetsldsheten
ligger nui 6vre dnden av Feds bedémning av langsiktig
jamvikt (3,8-4,5 procent). Data avgdr nar nasta
sankning kommer; vi haller &nnu fast vid mars.
Marknads-prissattningen pekar pa tva ytterligare
sankningar (50 punkter) i &r, med nasta steg i april eller
juni. I december terupptog Fed tillfalligt sina
tillgdngskop for att motverka en stram likviditet. Kopen
sker i vaxlar och obligationer i med korta loptider och
ska, enligt Fed, inte ses som en penningpolitisk lattnad.

Feds oberoende under attack. Trumps attacker mot
Fed och dess ordférande Jerome Powell har trappats
upp med forst forsdket att sparka Fed-ledamoten Lisa
Cook for pastatt boldnefusk och darefter nyheten om att
justitiedepartement utreder Powells ansvar fér en dyr
fastighetsrenovering. Hogsta domstolen vantas ge
besked om Cook under varen. HD:s preliminéra hearing
med parterna tyder pa att HD ar skeptisk till att lata
Trump sparka Cook utan att ndgra fel bevisats. Powell
markerade i ett uttalande starkt mot undersékningen av
honom och har darefter fatt stéd av bl a flera
republikanska senatorer. Vi tror inte att undersdkningen
leder till ndgon forandring for Powell, som oavsett
kommer att ldmna som ordférande i maj (men kan sitta
kvar i Feds beslutande kommitté till 2028).

Svar balansgang for nasta Fed-chef. Trump har annu
inte utsett en eftertradare till Powell. Vi vantar oss en
person med narmare band till administrationen och som
delar Trumps syn om fler och snabbare rante-
sankningar. Feds rantebeslut &r dock kollektiva och om
nasta ordférande betraktas ga i Trumps ledband
riskerar denne att tappa i trovardighet och bli mindre
effektiv i sin kommunikation med marknaden. P4 langre
sikt kan oro 6ver den allt hogre offentliga skulden skapa
problem att finansiera budgeten och &ka pressen pa Fed
att bidra till att stabilisera obligationsmarknaden.
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Japan
Battre inflationsdynamik
utmanar statsskulden

Tokyos ekonomiska politik navigerar i en komplicerad
global terréng dar sakerhetspolitik, tullar, yenen och
demografiska faktorer spelar in. BNP-tillvaxten vantas
bli mattlig men stabil, med en inflation som narmar sig
malet. Statsfinanserna balanserar mellan ny stimulans
och skuldhantering. Bank of Japans (BoJ) ranta nar en
topp pa 1,00 procent till sommaren, nédra neutral niva.
Yenen starks gradyvis.

Japans ekonomiska utsikter 2026 och 2027 fortsatter
att praglas av geopolitiska risker (konflikten med Kina),
strukturella utmaningar (en aldrande befolkning), dkad
finanspolitisk stimulans samt BoJ:s prévande steg mot
en monetar normalisering (hdgre styrranta). BNP vaxer
med 1,0 procent i ar och 0,8 procent 2027. Tillvaxten
drivs framst av inhemsk efterfrdgan (investeringar och
hushéllens konsumtion), medan handels- och sékerhets-
politiska spadnningar hdmmar exporten. Nedatriskerna
fortsatter att farga Japans tillvaxtutsikter framover.

I:lyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP 01 12 10 08
Arbetsléshet* 26 25 25 25
KPI 27 32 23 21
Offentligt saldo** 1,5 -1,3 -20 -25
Offentlig bruttoskuld** 236 230 227 224
Styrrénta, %*** 025 0,75 1,00 1,00

*% av arbetskraften **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: IMF, SEB

I politikens centrum star premidrminister Takaichis
administration — vald hésten 2025 — som har fokus pa
stimulerande atgarder fér att hantera prisokningarnas
negativa effekter pa hushéallens kdépkraft samt framja
investeringar i teknologi och férsvar. Regeringens nya
stimulanspaket, som i &r omfattar 3,5 procent av BNP
och innehaller hojd skattefriinkomstgréns samt
incitament for investeringar, ar ett forsok att starka
efterfrdgan utan att kraftigt forsdmra statsfinanserna.
Politiken drivs dock av en balansgéng mellan att
uppratthalla en ekonomisk tillvaxt och samtidigt kunna
hantera Japans extremt hoga offentliga skuld pé i dag
ca 225 procent av BNP. Uppgangen i japanska

statsrantor under 2025, till nivder som inte setts péd 20—
30 &r, kommer gradvis att bidra till hdgre utgifter for att
underhalla skulden. Detta ar ett stressmoment for
finansiella marknader.

Okade forsvarsutgifter — en del av det nya stédpaketet
— belastar ocksa statsfinanserna. Budgetunderskottet
blir 2—2,5 procent av BNP 2026 och 2027. De stats-
finansiella riskerna minskar dock med hjalp av ett hdgt
inhemskt obligationsédgande (dar ca halften av den
offentliga skulden ags av BoJ) och ett stabilt
banksystem. Regeringens reformer for att hoja
produktivitet och arbetskraftsdeltagande avgor hur
allvarliga de finansiella riskerna blir.

Uthalligt hogre lonetillvaxt och laga realrantor
Arlig tillvaxt (l6ner) samt niva (styrranta)
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Kalla: Japans MoF, BIS, SEB

KPI-inflationen vantas uppga till drygt 2 procent 2026
och 2027. Japan har visat tecken p& mer uthélligt hogre
inflation dar regeringen och BoJ uppmuntrar féretag att
skapa en uthélligt hogre &netillvaxt. Lagre energi- och
livsmedelspriser bidrar dock till att ta inflationen

tillbaka till malet 2 procent. Vi ser risken som liten fér en
inflation som varaktigt stannar éver malet.

BoJ signalerar 6kad tilltro till inflationsdynamiken néar
det galler samspelet mellan l6ner och féretagens pris-
sattningsbeteende. Vi ser inga indikationer pd en &ndrad
taktiden fortsatta dtstramningen. Realréntorna forblir,
trots hdégre nominella réntor, historiskt ldga under 2026
och 2027. BoJ efterstravar att gradvis minska storleken
pa sin balansrakning. Vi rdknar med att styrrantan hdjs
igenijuli till 1,00 procent vilket férvantas vara nivan
som BoJ stannar pé i denna hojningscykel.

Yenen &r fortsatt undervérderad och kénslig for rante-
differenser. Trots rantehdjningar fran BoJ begransar
den stora skillnaden mot USA-réntorna potentialen for
en kraftig forstarkning. | takt med att USA sanker sin
ranta starks dock yenen gradvis mot dollarn till 152 i
slutet forsta kvartalet i &r for att darefter forsvagasi
takt med att marknaden bérjar forvanta sig en botten
for Feds styrrénta. | slutet av 2026 och 2027 handlas
USD/JPY strax under 160.
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Kina
Tillbaka till strukturreformer

Kinas externa tillvéaxtmiljé bér bli mindre utmanande i
ar, vilket gor det mojligt for Peking att fokusera pa sin
industriella 6verkapacitet. Den ekonomiska politiken
anpassas till att sdkerstalla ett tillvaxtmal pa 5
procent fér 2026, med hjélp av en stabil export som
drivs av snabb expansion inom sektorer med hégre
foéradlingsvarde. Ytterligare konsumtionsstéd &r
troligt, men forblir otillrackligt.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

BNP 50 50 50 47
Inflation 02 00 09 12
Offentligt saldo* -7,3 -86 -75 -75
1-ars loan prime rate, %** 31 30 29 30
7d reverse repo rate, %** 15 14 12 1,3
USD/CNY** 7,30 6,98 7,10 7,15

*% av BNP **Arets slut. Kalla: IMF, SEB

Kinas tillvaxtutsikter bor vara mindre utmanande
2026, och vi har hojt var BNP-prognos till 5,0 procent,
frén 4,5 procent. Aven om tillvaxttakten avtog under
andra halvaret 2025 ar tillvaxten fortfarande i stort
settilinje med beslutsfattarnas forvantningar. Tidigare
utmaningar kvarstar, men Pekings ddmpade reaktion pd
avmattningen under andra halvéret visar anda pa en
tillférsikt om att en rimlig tillvaxt kan uppnds 2026. Ett
aterupptaget fokus pa strukturella fragor bor leda till en
viss avmattning av tillvaxten till 4,7 procent 2027.

Handelsvapenvilan mellan USA och Kina kommer
sannolikt att besta. President Trump planerar ett besok i
Peking i april, vilket signalerar en vilja att uppratthélla
stabila relationer med president Xi. De sankta bilaterala
tullarna och lattnaderna i exportkontrollerna fran bada
sidor har stérkt Pekings fértroende vad galler utsikterna
i ekonomin.

Det vaxande handelséverskottet kommer att mota ett
visst motstand fran andra handelspartner. Nar det
bilaterala handelstdverskottet med USA minskade till
under 290 miljarder dollar 2025, steg dverskottet till
EU &ver samma niva. Framdver bor Kinas konkurrens-
kraftiga priser i kombination med férbattrad
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exportkvalitet dvervinna ytterligare handels-
restriktioner och hélla exporten stark. | linje med den
strukturella fordndringen i industrin kommer exporten
av produkter med hogre foradlingsvarde, sdsom
maskiner och fordon, att fortsatta ga béattre. Exporten
av produkter med lagt foradlingsvérde, sdsom textilier
och skor, kommer sannolikt att fortsatta sin
nedatgaende trend. EU- kommissionen har faststallt
villkor for importen av kinesiska elfordon for att undvika
tullar, vilket skulle innefatta minimipriser for varje
modell, volymbegréansningar och planer pd att investera
i EU:s tillverkningskapacitet.

Kinas handelsbalans
12 man summa, USD, biljoner
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, SEB

Kina behéver diversifiera importen av ravaror. Den
geopolitiska utvecklingen i Venezuela och Iran medfér
viss risk for stérningar i Kinas import av r&olja. Aven om
varken Venezuela eller Iran ar de storsta réoljekallorna
for Kina, uppskattar branschexperter att transporter via
spOkskepp star for sammanlagt 10—12 procent av
Kinas totala rdoljebehov.

Mindre finanspolitisk stimulans 2026. | december
2025 visade den arliga Central Economic Work
Conference (CEWC) att beslutsfattarna féredrar
mattligare stimulansatgarder. Peking forvantar sig att
de &tgarder som vidtogs under 2025 fortfarande
kommer att ha en inverkan pé tillvéxten.
Beslutsfattarna kommer darfor sannolikt att leverera
mindre stimulansatgarder i &r. Samtidigt som en
"proaktiv” finanspolitik ska uppratthallas signalerar
regeringen en méattligare hallning kring
budgetunderskottet. | december 2024 fanns det en
tydlig uppmaning om att "6ka budgetunderskottet”. Den
finanspolitiska impulsen ser darmed ut att bli betydligt
mindre i ar anifjol.

Peking kommer att dela ut mer finansiellt stdd till
lokala myndigheter. | fjol vidtog lokala myndigheter
atstramningsatgarder som i slutdndan tyngde de
offentliga utgifterna. Med svaga intékter fran
markférsaljningar tvingades lokala myndigheter
anvanda intékterna fran sina obligationsemissioner for



att terbetala forfallna lan. | &r férvantas Peking dka
bade andelen obligationsemissioner fran central-
regeringen och transfereringarna. Trots detta kommer
Pekings preferens for en forsiktig finanspolitik att
innebéra att de lokala myndigheternas finansiella
problem kommer att besta.

Okat stod till infrastrukturinvesteringar. Den
strukturella nedgangen inom fastighetssektorn kommer
att fortsatta. Efter fyra ars nedgang utgor sektorn nu
cirka 12—15 procent av BNP, jamfért med tidigare 6ver
30 procent. Dess inverkan pa tillvaxten bor darfor
fortsatta att avta. Samtidigt bor det 6kade stodet fran
centralregeringen leda till en 6kning av infrastruktur-
investeringarna i ar, efter en nedgang ifjol.
Investeringarna i hdgteknologiska industrier bor forbli
stabila. Trots Pekings kampanj mot dverkapacitet
férvantar vi oss att investeringarna i hdgteknologiska
industrier kommer att fortsatta att stiga snabbare an i
Ovriga tillverkningsindustrin.

Lagre konsumtionsstéd 2026. Regeringen har minskat
antalet produktkategorier som omfattas av
subventionerna i arets inbytesprogram. Peking har i en
férsta omgang delat ut subventioner inom programmet
tillett varde av 62,5 miljarder CNY for forsta kvartalet,
vilket &r mindre an under samma period i fjol.
Konsumtionsstddet kommer att vara tillrackligt for att
férhindra en kraftig nedgang i varukonsumtionen, men
det kommer inte att récka for att uppréatthalla den
tillvaxttakt som sags under forsta halvaret 2025.

Z\tgé-irderna mot improduktiv konkurrens kommer att
fortsatta att begransa deflationstrycket i producent-
ledet. Aven om producentpriserna nu har minskat 39
ménader i rad, har de manatliga prisférandringarna
stabiliserats ndgot. Regeringens politik mot aggressiv
priskonkurrens och for att begransa investerings-
tillvaxten till prioriterade branscher, kommer att leda till
att PPl-inflationen bottnar ur. Detta bor stéarka
foretagens ldnsamhet och férbattra affarsklimatet

framdver.
USD/CNY reflekterar nu réntespreaden
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Penningpolitiken kommer att férbli ”ldmpligt
ackommoderande”. Aven om priserna stabiliseras
kommer People's Bank of China (PBoC) att ha utrymme
att fortsatta sanka sina styrrantor och kassakravet. En
betydande 6kning i efterfragan pa krediter ar dock inte
sannolik samtidigt som en strid strém av aktie-
emissioner fran foretag bidrar till den totala
finansieringen. Den kommande 15:e femarsplanen
kommer sannolikt att férsoka styra ekonomin bort fran
en skulddriven investeringsmodell mot en
innovationsdriven produktivitetstillvaxt.

Den inflationsjusterade CNY-korgen ar undervéarderad
Index
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PBoC har tillatit en gradvis appreciering av yuanen
mot dollarn. Sedan andra halvaret 2025 har USD/CNY
sjunkit och avslutade &ret mer an 4 procent lagre pa
6,98 och under var tidigare prognos pa 7,05. Yuanen
har dvertraffat vara tidigare forvantningar, vilket
aterspeglar de positiva dverraskningarna i ekonomin.
Trots detta var det forst i december 2025 som
USD/CNY fullt ut terspeglade ranteskillnaden mellan
USA och Kina. Viforvantar oss att Federal Reserve
kommer att genomfora tre réntesankningar under
2026, men vi tror att marknaden kommer att ha prisat
in dessa réntesankningar fullt ut under forsta halvaret
2026, innan den sista rantesankningen genomfors. Vi
vantar oss darfor att USD/CNY gradvis stiger till 7,10 i
slutet av 2026 nér ranteskillnaderna bottnat.

Trots yuanens forstarkning under andra halvaret
2025 ar yuankorgen fortfarande lagre an fore handels-
krigets borjanijanuari 2025. | nominella termer har
valutakorgen stigit med mer an 3 procent sedan juli
2025. Deninflationsjusterade yuanen visar dock
fortfarande en férsvagning pa mer an 15 procent mot
en korg av valutor sedan bérjan av 2022. En ytterligare
nominell férstérkning av yuanen under forsta halvaret
2026 kommer darfor inte att pdverka Kinas
konkurrenskraft negativt, utan den undervarderade
valutakorgen kommer i stéllet att fortsatta att stddja
Kinas export.
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Tema:

Svar handelsrelation

Ohallbar obalans EU-Kina kraver férandrade EU-strategier

Trumps dramatiska och malinriktade politik har utlést
en omfattande rebalansering av det globala handels-
systemet, i en allvarlig sdkerhetspolitisk kontext. En ny
spelplan har blottlagt en ldngvarig, vaxande och
ohallbar obalans mellan EU och Kina. Den aterspeglar
bade Kinas omfattande statsstédda industrisatsningar
— med tydliga geostrategiska undertoner — och EU:s
besvéarande svaga produktivitetsutveckling. Peking
tar sig an den nya véarlden med bade logik och lang-
siktighet samt tydlig spelbok. Det finns i nuldgetinget
som talar for att Kina ska &ndra sin strategiska
industripolitik och satsningar pa sjalvfoérsorjning. EU ar
inte maktlést men behéver samordning och politisk
handlingskraft. Dessvarre ser manga idag global
handel — i basta fall — som ett nollsummespel.

Nar USA drar sig tillbaka fran rollen som global system-
barare férandras spelplanen for EU och Kina. Handels-
systemet omvandlas, inte genom institutionella reformer
utan med tullar, industripolitik och sakerhetspolitiska
overvaganden. | viss man kan Trumps olika beslut 2025
ses som katalysatorer for redan pabdrjade systemfor-
andringar, dar i forsta hand USA och Kina konkurrerar
om globalt strategiskt ledarskap inom transformerande
teknologier, sékerhetspolitik och finansmarknader.

Relationen EU-Kina har gatt in i en mer komplex fas.
Kinas pagaende strukturella inbromsning och vilja till
sjalvforsorjning har minskat de ekonomiska vinster som
landet bidragit med till EU:s 27 medlemslander de
senaste decennierna. Redan 2019 la unionen fast en
tredelad Kinastrategi; att se Kina som samarbets-
partner, ekonomisk konkurrent och systemisk rival. De
senaste aren har tyngdpunkten gradvis forskjutits mot
de tva senare. Detta synsatt har alltmer irriterat Peking.
En fullskalig konfrontation ar inte skriven i sten men
risken for 6kad fragmentering och blockbildning vaxer.
Darfor star EU och Kina vid ett strukturellt vagskal.
Europa méaste acceptera att relationerna med Kina inte |
kommer att aterga till laget fore pandemin.




Kinas 6verskott spranger historiska gréanser
Kinas handelsdverskott (varor) mot resten av varlden

overstiger 1 100 miljarder dollar 2025; motsvarande
overskott mot EU véntas bli ndra 320 miljarder dollar.
Det &r mer &n en fordubbling pa bara tio ar. EU:s forsok
att pa olika toppméten fa till stdnd en mer balanserad
utveckling har misslyckats. Sannolikheten har darfor
Okat for framtida konflikter mellan EU och Kina.

Snabbt vaxande obalans i handeln Kina-EU
Kinas arliga handelséverskott (varor) mot EU, USA och Storbritannien
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Skalen ar flera. Kina och EU kommer 2026 att kédnna av
fulla effekterna av Trumps politik. Samtidigt ar det tva
parter som behdver hantera ekonomiska och sékerhets-
politiska utmaningar pd hemmaplan. Mojliga konflikt-
omraden ar bl a inom bilindustrin, gron teknologi,
kritiska révaror, och digital och strategisk teknologi.

Kinas tillvaxtmodell haltar. Pekings langsiktiga
malsattning ar att tillvédxten behdver bli mer beroende
av inhemsk efterfradgan och mindre driven av exporten.
Trots detta riktar Peking omfattande stéd till industrin
(och export). Tankesmedjan CEPR har uppskattat att
den arliga direkta finanspolitiska kostnaden for Kinas
industripolitik och statsstéd motsvarar hela 4 procent
av BNP. Det bidrar till verproduktion som “exporteras”
tillomvarlden da efterfrdgan pd hemmaplan ar
otillracklig. Samtidigt utgdr Kinas tillgdng pd, och
foradling av, strategiska jordartsmetaller ett kraftfullt
verktyg och férhandlingsvapen i en avgérande global
teknologisk kapplépning och energiomstallning.

EU och dess 27 medlemslander har & sin sida samman-
taget allvarliga strukturella utmaningar och dkad politisk
fragmentering som forsvarar beslutsfattande och bidrar
till bl a en svag produktivitetsutveckling i férhallande till
Kina (och USA). Situationen har férsdmrats och blivit mer
akutiomdels en férsvagad transatlantisk relation, dels
Europas helt nya sakerhetspolitiska lage p g a Ryssland.
EU:s dubbla ambitioner och strategiska dilemma stalls
darfor pa sin spets: & ena sidan en fortsatt 6ppen global
handel, & andra sidan minskat beroende d v s begransa
den strategiska s&rbarheten (de-risking). Faktum kvar-
star: Kina &r och forblir en avgérande marknad fér EU:s
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foretag nar det galler t ex kritiska leveranskedijor,
sallsynta jordartsmetaller, produktion samt forskning
och utveckling. Men samtidigt har faktorerna pa
plussidan minskat i takt med att Kina sprungit om
europeiska foretag pa flera omraden.

Produktivitetstillvaxt
Produktion per arbetad timme. Index 2018 = 100
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Havererad tysk modell kréaver nytédnkande
EU:s underskott mot Kina har blivit en alltmer politiskt

laddad fraga. Tyskland illustrerar utvecklingen tydligt.
Landets underskott mot Kina &r pa vag att sl rekord till
foljd av inte minst en hardnande kinesisk, statsstddd,
konkurrens, pa den kinesiska marknaden och globalt.

Den tyska tillvixtmodellen handlade ursprungligen om
utrikespolitik. Det kanda uttrycket Wandel durch Handel
(6versatt fordndring genom handel) syftade till att cka
handeln med auktoritara regimer i syfte att fa till en
féréandring. Denna politiska uppfattning har efter Ryss-
lands invasion av Ukraina ersatts av ”Zeitenwende”,
som sammanfattat innebar 6kade satsningar péa férsvar,
minskat energiberoende och en allt tydligare ledarroll
for Tyskland i europeisk sakerhetspolitik.

Okat infléde av Kina-varor till EU gor att konkurrensen
om konsumenterna 6kar, pressar foretags marginaler,
ger disinflationistiska impulser och 6kar risken for
forlorade industrijobb. Laget ser inte ut att &ndras i
nartid. Hosten 2025 kunde t ex det forsta storre
kinesiska containerfartyget /stanbul Bridge segla direkt
till Europa via Nordostpassagen. Resan tog 20 dagar —
det motsvarar en halvering av transporttiden fran Kina
till Europa. Det positiva: mindre klimatpaverkan och en
diversifiering av riskerna i globala leveranttrskedjor.
Det utmanande: Kina far en ny konkurrensférdel nar
man saljer varor till EU — bade billigare och snabbare.

Kina féljer rimlig logik och tydlig spelbok
Kina narmar sig nya frontlinjer med en konsekvent logik
och en tydlig spelbok. Kina har visat en tydlig beredskap
att anvanda subventioner och sin dominans i globala
leveranskedjor som geopolitiskt verktyg. Export-
kontroller, licenskrav och andra icke-tariffara
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handelshinder &r idag integrerade delar av Pekings
strategiska verktygslada for att skydda sin hemma-
marknad. P& l&ng sikt syftar Kinas politik till att minska
beroendet av vast och bygga upp alternativa handels-
och finansstrukturer som reducerar vasts sanktions-
makt. Handelspolitik &r nu synonymt med sékerhets-
politik. Fragor som ror t ex halvledare, kritiska ravaror,
och gron teknologi hanteras inte langre enbart utifran
ekonomisk effektivitet, utan i termer av strategisk
uthallighet och geopolitisk positionering.

Diversifierade leveranskedjor, lagerhallning och nya
investeringar hoéjer produktionskostnader. P4 makroniva
bidrar det till en sammantaget komplex inflationsbild.
Kinas fortsatta Overkapacitet ddmpar & ena sidan global
varuprisinflation. A andra sidan vantas en strukturell
uppatpress pa kostnader p g a handelshinder, industri-
politik och férsvars- och klimatinvesteringar. Ett pris
eller forsakringspremie som Europa far vara beredd att
betala fér minskat beroende av andra landers politik.

Som varldens nést stérsta ekonomi — och EU:s nast
viktigaste handelspartner — borde det vara ett centralt
mal for Peking att framja ett dmsesidigt fordelaktigt
samarbete med EU. | mars lagger Kina fram sin 15:e
femarsplan for 2026—2030. Hur den utformas och vilka
prioriteringar som gors blir kritiska fér hur EU ska
hantera bade Kina och USA — samt Ryssland —i en helt
ny ekonomisk och sékerhetspolitisk kontext.

Framatblick — tre huvudscenarier
Sannolikheten for 6kade handelsspanningar mellan EU
och Kina bedoms 6ka framover, i takt med att bada fullt
ut kénner av effekterna av USA:s systemfdérandrade
globala roll och sina egna inhemska strukturella och
politiska utmaningar. Vi ser tre mojliga huvudscenarier
for hur handelsrelationen EU-Kina kan utvecklas:

1. Kontrollerade friktioner (30 procent sannolikhet)
Bade EU och Kina fortsatter med selektiva tullar och
regleringar som kombineras med diplomatiska forsok
att begransa en eskalering. Den ekonomiska relationen
bestar, men praglas av lag tillit och hdg osékerhet. EU:s
politiker hamnar under press nar industrin utmanas.

2. Selektiv eskalering (50 procents sannolikhet)

Kina fortsatter med aggressiv industripolitik som
féranleder utdkade tullar fran EU pa vissa varugrupper,
sarskilt inom fordonsindustrin, gron teknologi och digital
teknik. Det &r en strategi som ar tillvaxthdmmande och
samtidigt pressar upp inflationen. Sannolikheten for
detta scenario bér 6ka i takt med att EU tappar
marknadsandelar i Kina samtidigt som EU hittar andra
kallor for sallsynta jordartsmetaller.

28

3. Fullskalig handelskonflikt (20 procents sannolikhet)
En kraftig eskalering dar ekonomisk effektivitet under-
ordnas sakerhetspolitiska mal — av delvis rationella skal.
Betydande negativa effekter pa tillvaxt, inflation och
finansiella marknader.

EU:s gransjusteringsmekanism fér koldioxid (CBAM)
— den definitiva fasen — tradde i kraft 1 januari 2026.
Den ska sakerstalla att importerade varor betalar ett
koldioxidpris motsvarande EU:s utslappshandel, for att
motverka koldioxidlackage och snedvriden konkurrens. |
viss man kan CBAM ses som en slags tull som bromsar
inflodet av kinesiska varor till EU men syftet ar framst
att ta bort en konkurrensférdel for producenter som inte
omfattas av EU:s pa miljdomradet striktare regelverk.
Men en aggressiv tullpolitik fran Bryssel &r inte vagen
framat; verktyget férsvagas dessutom av kinesiska
yuanens forsvagning. | reala termer har yuanen tappat
over 20 procent i varde de senaste néra fyra aren.

Valutan ger Kina extra konkurrenskraft
Yuanens nominella och effektiva vaxelkurs, index
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Vackarklockan ringer...

Genom att forstarka EU:s inre marknad, som bestar av
450 miljoner manniskor, blir unionen en helhet —inte 27
delmarknader — och med en kraft som kan mata sig med
USA och delvis &ven Kina. Aven om EU:s offentliga skuld
ar 82 procent av BNP rader ingen brist pa privat kapital.
EU har ett arligt finansiellt spar-6verskott pd 650
miljarder dollar som "exporteras” till utlandet; halften
av detta belopp kan férméas stanna inom EU med hjalp
av incitament som avregleringar och skattepolitik.

EU:s storlek och ekonomiska styrka @r en méjlighet —
men den maste ses som begransad — for att kunna
paverka Kinas langsiktiga strategi. Fér att omvandla
EU:s Kina-politik kravs att medlemsstaterna fullt ut
inser behovet av fornyat angreppssatt och accepterar
de mojliga ekonomiska kostnader som kan bli féljden av
nya strategier. Att sékerstalla att EU:s modell kan
samexistera med Kinas kraver stark politisk enighet och
en politik som kan lyfta EU:s tillvaxtkraft. Det kan
minska risken for en allvarlig handelskonflikt med Kina.
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Indien
| vintan pa USA-deal

Indiens ekonomiska utsikter kraver fortsatt politiskt
stéd. Medan inhemsk efterfragan stabiliseras utgoér
nedgangen i nominell tillvaxt en utmaning fér bade de
offentliga utgifterna och féretagens resultat. En
forsvagad betalningsbalans kommer att uppratthalla
deprecieringstrycket pa rupien, &ven om en tillfallig
respit &r sannolik om det negativa sentimentet
gentemot dollarn nar sin topp under de kommande
manaderna.

Tillvéaxtprognosen for rakenskapsaret 2026 (det
indiska rakenskapsaret som slutar i mars 2026) har
hojts till 7,3 procent p grund av de senaste
overraskande BNP-siffrorna, medan rékenskapsaret
2027 fortfarande véntas hamna pa 6,5 procent. Dock ar
nedgangen i nominell BNP-tillvaxt till cirka 8,7 procent
under det senaste kvartalet ett bekymmer, och sattet
som BNP-deflatorn fangar upp tjanster kan leda tillen
Overskattning av den totala tillvaxttakten. | november
forra &ret gav IMF Indien betyget "C” for sina
nationalrékenskapsdata, och uppdateringar av
statistiken vantas senarei ar.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP* 67 76 65 67
Inflation 49 22 42 40
Styrranta 6,50 5,25 525 6,00
Bytesbalans, % of BNP* -0,8 -0,6 -1,0 -1/4
USD/INR 85,6 90,4 895 90,5

*Indiens rikenskapsdr [6per fran 1 april till 31 mars féljande kalenderdr.
Hdr avser 2025 rdkenskapsdret som slutar i mars 2026.
Kélla: IMF, SEB

Den inhemska efterfragan stabiliseras i takt med att
efterfragan pa banklan frén stora industrier 6kar.
Kapitalinvesteringar lar fortsatta 6ka medan sankta
konsumtionsskatter stéder hushéllens konsumtion. Den
kumulativa sdnkningen av rantorna ger dock viss
lattnad. Nedgangen i nominell BNP-tillvaxt kan satta
press pa de offentliga utgifterna pa grund av ett troligt
bortfall av skatteintékter. Samtidigt innebar ocksa
svagare inflation att féretagens vinter blir lagre.

Den internationella varuhandeln har férsamrats. Aven
om Indiens beroende av export ar relativt ldgt kommer
de hoga amerikanska tullarna oundvikligen att pdverka
sektorer med &g foradlingsgrad. Den totala tillvaxten
lar forbli stabil, men de amerikanska tullarnas inverkan
pa inkomstférdelningen kommer att bli bestdende.

Nominell- och reell BNP tillvaxt gar isér
Arlig procentuell forandring
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Inflationen forblir ddmpad. Livsmedelspriser kommer
att halla den totala inflationen inom centralbankens
maélintervall p4 2—6 procent. Aven om baseffekter
driver upp inflationen éver 4 procent i mitten av 2026
ar prispressen fran efterfrdgan lag, vilket aterspeglasi
den svaga kéarninflationen. Samtidigt paverkas inflation
fortfarande av de senaste sankningarna av skatten pa
varor och tjanster (GST).

Penningpolitiken forblir stéttande under 2026.
Centralbanken har sankt rantorna med sammanlagt 125
punkter till 5,25 procent. Aven om utrymmet for
ytterligare sdnkningar nu &r begrénsat ar det osannolikt
att centralbanken kommer att strama at
penningpolitiken under 2026. Indiens centralbank (RBI)
kommer tvartom att fortsatta att tillfora likviditet for att
halla finansieringsvillkoren ackommoderande.

Bytesbalansen fortsatter férsamras. Medan handeln
med tjanster forblir stabil kommer handelsbalansen for
varor att férsvagas. Handelsunderskottet fér varor har
Okat under hela 2025 men kan falla tillbaka om ett
handelsavtal med USA leder till mer konkurrenskraftiga
tullsatser. Samtidigt kommer portféljuttagen sannolikt
att fortsatta under 2026.

RBI:s ndrvaro pa marknaden ar den viktigaste
drivkraften for INR. Rupien tillédts depreciera dver
nivan 88 mot dollarn nar USA:s tullar trédde i kraft i
september 2025. Med nedéatrisker for den externa
balansen kommer valutan sannolikt att fortsatta att
forsvagas. Forutsatt att det negativa sentimentet for
dollarn nér sin topp pé kort sikt sé jab detta begrénsa
uppgangen for USD/INR till 89,5 i slutet av 2026, innan
den stiger till 90,5 i slutet av 2027.
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Emerging markets
Stabil tillvaxt, fortsatt
inflationskonvergens

Tillvaxtmarknaders inflation fortsatter konvergera
mot de avancerade ekonomierna, samtidigt som den
sammanlagda BNP-tillvaxten &r stabil. Exportens
motstandskraft mot global oro déljer behovet av hogre
inhemsk efterfragani tillvaxtmarknaderna i Asien.
Utsikterna for CEEMEA-landerna gar isar och
Latinamerika bér uppleva en fortsatt obetydlig
tillvaxt. Det finns fortfarande utrymme fér
rantesankningar pa vissa hall, medan de geopolitiska
riskerna forblir hoga.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

Kina 50 50 50 47
Indien* 65 73 65 67
Brasilien 34 22 17 19
Ryssland 43 08 11 13
Polen 30 34 35 31
Turkiet 32 37 35 38
SEB EM aggregate 4,4 43 42 42

*Indiens rikenskapsdr [6per fran 1 april till 31 mars féljande kalenderdr.
Hdr avser 2026 rdkenskapsdret som slutar i mars 2026.
Kélla: IMF, SEB

Motstandskraftig export i Asien

Trots att tillvaxten i Kina avtog under andra halvaret
2025 ligger den fortfarande i stort sett i linje med
beslutsfattarnas mal och Pekings dterhéllsamma
reaktion pd avmattningen visar pé en tillférsikt om att
na en tillvéxt pd 5 procent dven 2026. Handels-
vapenvilan mellan USA och Kina kommer sannolikt att
bestd, och ett dterupptaget fokus pé strukturella fragor
bor leda till en viss avmattning av tillvaxten till 4,7
procent 2027. Det politiska stédet kommer att kvarsta,
men kalibreras for att sékerstalla att tillvaxtmalen
uppnas. Exporten kommer att vara motstédndskraftig,
driven av snabb tillvaxt i sektorer med hogt mervarde.
Konsumtionsstddet kommer att férldngas, men kommer
att vara mindre an férvantat.

| Indien tyder de ambitioner pa att kapitalinvesteringar
blir starka framdver, och séankt konsumtionsskatt bor
stédja hushallens utgifter. En ldngsammare nominell
BNP-tillvaxt pressar de offentliga utgifterna pa grund

30

av ett troligt bortfall av skatteintékter. Samtidigt
pressar en relativt svag prisutveckling foretagens
vinster, vilket kan komma att hdmma privata
investeringar under senare delen av var prognosperiod.

| 6vriga Asien bidrog fallande livsmedels- och energi-
priser till forbattrad képkraft, rantesankningar lattade
pa de finansiella villkoren, finanspolitiken lades
generellt sett pd i en mer expansiv kurs och exporten
var stark (sarskilt halvledare fran Sydkorea och
Taiwan). Exportsuccén bor fortsatta under aret, men pé
langre sikt kommer dessa ekonomier i allt hogre grad att
behdva luta sig mot inhemska tillvaxtmotorer.

BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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Kalla: Macrobond, SEB

Ojamna tillvaxtutsikter fér CEEMEA

| Centraleuropa kommer tillvaxttakten forbli ojamn, med
starkare tillvaxtutsikter for Polen och Tjeckien och
svagare utsikter for Ungern. | Ryssland ser ekonomin ut
att gd mot en lAngvarig stagnation da de finansiella
forhallandena forblir strama, och en dterhdmtning i
aktiviteten kommer sannolikt att drja till andra
halvaret i ar eller nasta ar. Vart huvudscenario ar att
konflikten mellan Ryssland och Ukraina fortsatter in i
2027, vilket stammer dverens med vad marknaden
beddmer som mest sannolikt. Det innebar att Ukrainas
BNP-tillvaxt férblir svag under hela prognosperioden. |
Turkiet bor den fortsatt strama penningpolitiken bidra
till lagre inflation, dven om vi fortfarande tror att en
varaktig disinflation kan krava en storre tillvaxtforlust
an vad beslutsfattarna ar beredda pa. Vi vantar oss en
BNP-tillvaxt pa 3,5 procent i ar, vilket &r marginellt
lagre an forra aret.

Obetydlig tillvaxt i Latinamerika

Brasilien vantas uppvisa en tillvéxt pa 1,8 procent i ar,
vilket &r en nedgéng fran 2,3 procent férra aret, pa
grund av strama inhemska finansiella forhallanden, hog
skuldséattning hos hushallen och en kombination av
stram arbetsmarknad och positiva produktionsgap inom
flera verksamhetsomraden. Tillvaxten i Mexiko vantas
Oka fran 0,3 procent forra aret till cirka 1,3 procent



2026. Svagt foretagsfortroende, osékerhet infor den
kommande USMCA-6versynen och avtagande
sysselsattningstillvaxt utgér motvind, medan en lattare
ekonomisk politik och en stabil l6netillvaxt bor fungera
som medvind fér inhemsk efterfragan. Okade utlandska
investeringar som en del av omallokering av leverans-
kedjorna kan stimulera aktiviteten mot slutet av var
prognosperiod. P4 marginalen bor aktiviteten gynnas av
de efterslépande effekterna av mindre restriktiva
monetéra och finansiella férhallanden, gynnsamma
handelsvillkor fér andra varor én olja samt den
avtagande effekten av tullar och osékerheten kring
USA:s handelspolitik.

EM KPI samt karn-KPl-inflation (&rstakt, procent)
Skuggade omraden indikerar att KPl-inflationen ar 6ver (rod) respektive under (bla)
inflationsmalet.

Turkiet: 15,0
KPl-inflation 30,9 125
Karn-KPl-inflation 31,1 !

TH CN IN MY PH EA CZ JP KR PL US ID HU ZA MX BR RU UA TR

mKarn-KPI mKPI ¢ Inflationsmal

Kalla: Macrobond, SEB

Inflationskonvergens pa gang

Inflationen ligger fortfarande éver méalen i manga
tillvaxtlander, med undantag for Asien och Polen.
Turkiets disinflation var lAngsammare &n véntat under
andra halvéret, och dven om den bdr fortsatta under
férsta halvaret ser vien hégre bottenniva 8n manga
andra analytiker vid arets slut. Brasiliens kraftiga
aktivitetsdkning forra aret drev upp inflationen, men
tecken pd avtagande aktivitet bér vanda denna trend
under aret. | Central- och Osteuropa ar inflationen
fortsatt hdg, aven om den totala inflationen i Polen sjonk
under mélet i december forra aret.

Tillvaxt/utvecklingsekonomiers BNP tillvaxt-/inflationsgap
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB. Gap indikerar skillnader i procentenheter mellan tillxt/
utvecklingsekonomier och avancerade ekonomier.
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Hogre tillviaxtdivergens &n tidigare visavi avancerade
ekonomier utanfér EM-Asien. Framdver vantar vi oss
att de kommande aren utanfér EM-Asien kommer att
praglas av marginellt hdgre genomsnittliga tillvaxt-
takter jamfort med avancerade ekonomier, jamfért med
féregdende period 20222025, men i kombination med
en betydligt lagre relativ inflationsprofil. | EM-Asien gar
den marginella férandringen i motsatt riktning, men
tillvaxt-differenserna kommer anda att forbli hogre och
inflationsdifferenserna lagre an i de andra stora EM-
regionerna.

Férbattrade finansiella férhallanden och lagre
ravarupriser. Aktierna pé tillvaxtmarknaderna foll
kraftigt efter att s& kallade 6msesidiga tullar
tillkdnnagavs, men har sedan dess aterhamtat sig.
Statsskuldsrisken har minskat ndgot, och ett bredare
index 6ver CDS-spreadar for tillvaxtmarknader har fallit
frdn 230 baspunkter i mitten av april till s& &gt som
130. Dollarns svaghet har ocksa gjort det mojligt fér
valutakurserna att apprecierasi tillvaxtmarknaderna.
Aven om de fallande rdvarupriserna hittills i &r minskar
rdvaruexportorernas intakter, underlattar de ocksa
energideflationen bland energiimportérerna.

Det finns fortfarande utrymme for politiska lattnader
i vissa delar av tillvaxtmarknaderna. Sammantaget
fortsatte rantesankningscykeln i tillvaxtmarknaderna i
ofdrandrad takt och framdver finns det fortfarande ett
visst utrymme kvar, sarskilt i Brasilien, Turkiet och
Ukraina. Foérutom Kina, dar vi anser att det finns
utrymme for finanspolitiska stimulanser, vantar vi oss
nagon form av finanspolitisk konsolidering i de flesta
tillvéxtmarknader. | exportberoende lander utan krav
pa valutastabilitet kan lagre réntor ocksa leda till
svagare valutor, vilket stottar exporttillvéxten.

Politiska risker och konflikter i fokus. Den
oberakneliga och ofta godtyckliga karaktaren hos
Trump-administrationen utgdr en fortsatt risk for
tillvaxtmarknaderna. Férutom tullarna tyder Trump-
administrationens omtolkning av Monroedoktrinen pa
fortsatt inblandning i latinamerikansk politik. USA
genomforde luftangrepp i sju ldnder under 2025, bland
annat mot karnanlaggningar i Iran, och tillfangatog en
sittande president i Venezuela. Trump har verbalt
attackerat Sydafrika for dess jordbruksreformer, och
intagit en vacklande héallning gentemot Ryssland i kriget
i Ukraina. Fornyade konflikter mellan USA/Israel och
Iran utgodr latenta risker for sjofarten och
oljemarknaderna. Konfliktriskerna i Asien, som redan
omfattade Koreastrémmen och Taiwansundet, har
nyligen utvidgats till att omfatta gransstrider mellan
Kambodja och Thailand.
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Euroomradet
Uppvaxling i strukturell
motvind

Ekonomin fortsatter att vara motstandskraftig trots en
svarnavigerad global riskmiljé. Tillvaxten drivs av
hushallens konsumtion, investeringar och tyska
satsningar pa férsvar och infrastruktur. Men lang-
siktiga utmaningar som demografi och svag
produktivitetsutveckling begransar BNP-uppgangen.
ECB har sankt klart. Osékerheten &r hg med tillvaxt-
och inflationsrisker pa saval upp- som nedsidan.

Efter ett starkt forsta halvar 2025, ser tillvaxten ut att
ha mattats av mot slutet av aret. Exporten, sarskilt den
irlandska, 6kade kraftigt i inledningen av 2025, fore
Liberation Day i april, men aven investeringarna har
Okat snabbare an vantat. Tillsammans med dverhangs-
effekter fran 2024 blir tillvéxten darfor hdgre 2025
jamfort med 2024. Arbetsmarknaden har visat god
motstandskraft och &ven om skillnader finns mellan
lander, ligger arbetsldésheten pé historiskt [dga nivaer.
Det, tillsammans med hdga l6nedkningar, har hallit uppe
kopkraft och konsumtion. Samtidigt har risker kopplade
till geopolitiken och inrikespolitisk turbulens resulterat i
ett fortsatt ddmpat fortroende bland hushall och
foretag, vilket lar halla tillbaka tillvaxten i nartid.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 09 14 12 14
Arbetsloshet* 64 64 62 61
Loner 45 39 30 27
HIKP 24 21 16 17
Offentligt saldo** 31 32 -33 -34
Offentlig bruttoskuld** 87,1 88,1 890 898
Inldningsranta, %*** 3,00 2,00 2,00 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

Tillvaxten vaxlar upp under loppet av 2026 men den
kvartalsvisa tillvaxttakten stannar strax dver trend.
Olika indikatorer, som inkdpschefsindex, ligger pa nivaer
som talar for mattlig ekonomisk aktivitet. Tillvéxtmixen
fortsatter att vara obalanserad. | indikatorer som PMI
har skillnaden 6kat mellan tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin, som i princip visar pa stagnation.
Framfor allt kdmpar den tyska industrin med saval
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strukturella som konjunkturella utmaningar och
foretagen utmanas av alltmer internationell konkurrens,
inte minst fran Kina. Aven den franska industrin har
utmaningar och industriproduktionen har i stort sett rort
sig sidledes sedan aterhamtningen efter pandemin.
Euroomradets tidigare tillvaxtmodell, med ett stort
bidrag fran exporten, kommer i allt hogre utstrackning
att ersattas av hushallens konsumtion och investeringar.
Okade forsvarsutgifter och infrastrukturinvesteringar,
inte minst i Tyskland, har en tillfallig positiv inverkan pa
den tyska ekonomin, som genom viktiga handelskanaler
aven bidrar till hela euroomradets tillvaxt. Anstrangda
offentliga finanser och behov av 6kad konsolidering i
Frankrike, Italien och Spanien, begransar det finans-
politiska utrymmet i dessa ekonomier. Sammantaget
véantas finanspolitiken i euroomradet vara i princip
neutral kommande éar.

Skillnaden i sentiment mellan sektorer har 6kat igen
Inkdpschefsindex, PMI
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Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB

Under prognosaren ser euroomradets BNP ut att dka
ungefar i takt med potentiell tillvaxt. Anledningen till att
tillvéxten stannar pd strax under 1,5 procent 2025—
2027 &r de strukturella utmaningar som fortfarande
haller tillbaka ekonomin, exempelvis en hégre andel
aldre i befolkningen och 1&g produktivitetstillvaxt. BNP-
tillvaxten kan dock bli hogre, framfor allt pa lite langre
sikt, om EU gar snabbare fram med de atgarder som
Mario Draghi féreslog i sin rapport om att starka EU:s
konkurrenskraft, sdsom exempelvis kraftigt kade
investeringar, en fordjupning av den inre marknaden och
regelférenklingar. Just regelférenklingar har legat hogt
pé EU:s agenda det senaste &ret och exempelvis har
kraven pé hallbarhetsrapportering minskat. Slutligen
kan aven ett 6kat Al-fokus lyfta tillvaxten. Problem-
insikten har visserligen 6kat i Europa, men avstandet
gentemot USA ar fortfarande stort och det galler nu for
EU att se dver vilka delar av Al-kapplépningen dér man
kan bli en utmanare.

Arbetsmarknaden robust, men med skillnader.
Arbetsldsheten ligger totalt sett pa en historiskt lag
niva. Det finns ganska stora skillnader mellan ldnderna



men de har minskat de senaste &ren. Spanien har den
hogsta arbetsldsheten, men hog tillvaxt och reformer pa
arbetsmarknaden har tryckt ner antalet arbetslosa (se
temat "Spanien — Europas tillvéxtmotor”). | Tyskland
ligger arbetslosheten fortfarande pa ldga nivaer, men i
sparen av den svaga industrikonjunkturen har den 6kat
nagot. Den laga arbetslosheten i euroomradet som
helhet beror framfor allt pa att foretagen valt att
behalla personal for att inte std utan nar tillvaxten
véaxlar upp och pd strukturella faktorer, som en allt
hégre andel dldre i befolkningen och brist pa
kvalificerad arbetskraft i vissa sektorer. Samma
strukturella faktorer bidrar — tillsammans med ett
forbattrat konjunkturlage — till att arbetslésheten
minskar framover.

Minskande skillnader i arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisch ), Eurostat, ,SEB

BNP-prognoser
Arlig procentuell férdndring

2024 2025 2026 2027

Tyskland 05 02 10 13
Frankrike 12 08 10 1.2
Italien 07 06 08 08
Spanien 35 28 21 19
Euroomréadet 09 14 12 14

Kélla: Eurostat, SEB

Deppigt i Tyskland, men muntrare i Spanien. De stora
ekonomierna har sedan négra ar tillbaka vuxit i otakt.
Tysk ekonomi krympte 2023—-2024 och ser ut atti
princip ha stagnerat i r. Spanien har ddremot uppvisat
hoga tillvaxttal de senaste ren (se temat "Spanien —
Europas tillvaxtmotor”). Den franska ekonomin utmanas
av inrikespolitisk osakerhet som begransar tillvaxten
framfor allti nartid. Den optimism kring den tyska
ekonomin som féljde av férra varens regeringsbeslut att
Oka utgifterna for forsvar- och infrastruktur-
investeringar har till viss del mattats av. Vi har, till foljd
av minskade effekter av de finanspolitiska
stimulanserna och mer strukturella utmaningar én vad
som tidigare antagits, reviderat ner prognosen for tysk
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BNP. Beaktar man att potentiell tillvéxt i Tyskland ligger
runt 0,5 procent s innebéar dock prognosen fortfarande
en tillvaxtuppvaxling dver det normala. Prognosen for
den tyska ekonomin ar kanslig fér antagande kring
storlek och effekter av de finanspolitiska satsningarna
pa forsvar och infrastruktur; tillvaxteffekten kan bli
bade hogre och lagre.

Inrikes- och utrikespolitisk oro. De senaste aren har
den politiska utvecklingen varit handelserik, med vali
s&val Frankrike som i Tyskland. Aven prognosaren
kommer vara politiskt handelserika, med flera tyska
delstatsvali &r och nasta ars presidentvali Frankrike
och parlamentsval i Italien. Aven Spanien gér till val
senast 2027. De tyska delstatsvalen far fér det mesta
inte sa stor uppmarksamhet utanfér Tyskland, men blir
viktiga att folja, inte minst for det 6kade stddet for
ytterhdgerpartiet Alternative fur Deutschland, AfD.
Férbundskansler Merz (CDU) har tydligt signalerat
regeringens motstand till att samarbeta med AfD, men
framgangar i delstatsvalen kan skaka den s k
"brandvaggen” (det tydliga avstdndstagandet fran
AfD). | Frankrike lyckades inte premiarminister Lecornu
f& igenom en budget fér 2026 fore jul. Budgeten for
2025 "rullas” nu over till 2026, i hopp om att féorhand-
lingarna kan lyckas nu efter arsskiftet. Men minoritets-
regeringen ar skdr och kompromisser pa bade hoger-
och vansterkanten riskerar att leda till en otillracklig
offentligfinansiell konsolidering (i fjol ldg budget-
underskott och skuld pd drygt 5 respektive 115 procent
av BNP). Att de politiska partiernas fokus nu i stallet
skiftas mot nasta ars presidentval talar fér att Lecornus
minoritetsregering far sitta kvar. Men om regeringen
faller eller om budgetkompromisser leder till 6kat
folkligt missnoje, riskerar de senaste &rens dkade stod
for ytterhdgerpartiet Nationell Samling att fa ytterligare
medvind. Skulle en kandidat fran Nationell Samling
vinna presidentvalet 2027 kommer det fa stora
effekter, inte bara for Frankrike utan aven for hela EU.
Franska presidenter har historiskt varit centralai EU:s
beslutsfattande och kdnnetecknats som stora EU-
foresprékare, till skillnad fran det mer EU-skeptiska
Nationell Samling.

Handels- och geopolitik i fortsatt fokus. Osakerhetenii
tillvaxtprognosen &r hog och den ekonomiska
utvecklingen kan bli sval starkare som svagare.
Geopolitiken ar fortfarande den framsta kallan till risk.
Ett avtal om fred i Ukraina kan, beroende pé avtalets
utformning, fa positiva BNP-effekter, framst for Ukraina
och déarefter for narliggande ekonomier. Fér Europa som
helhet &r tillvaxteffekterna troligtvis mer begransade
aven om de ar svara att kvantifiera. Effekterna lar mest
komma fran en forbattring i sentimentet, insatser kring
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Ukrainas ateruppbyggnad samt en fortsatt upprustning
av forsvaret (se temat "Ukraina — Vilka blir de
ekonomiska konsekvenserna nar kriget tar slut?”). Aven
om nuvarande tullar inte &r lika héga som de Donald
Trump presenterade vid "Liberation Day” ar de
fortfarande historiskt hoga och effekterna pa tillvaxt
och inflation ar fortfarande osékra. Senaste tidens
utspel fran USA med hot om 6kade tullar pa 10 procent
fran 1 februari — som visserligen Trump tagit tillbaka —
visar hur snabbt forutsattningarna kan andras. EU
forsoker samtidigt hitta nya handelsvagar, ett forsok ar
det senaste avtalet mellan EU och Mercosur (Argentina,
Brasilien, Uruguay och Paraguay), &ven om det stétt pa
visst motstadnd den senaste tiden, samt ett forestdende
handelsavtal med Indien.

Relationen mellan Kina och EU har blivit mer anstrangd
och det talas alltmer om riskerna for ett handelskrig. EU
har ett omfattande handelsunderskott gentemot Kina,
och regionen ar beroende av import av sallsynta
jordartsmetaller fran Kina (se temat "Systemkonflikt —
Ohéllbar EU-Kina relation kraver forandrade EU-
strategier”). Ca 70 procent av EU:s totala import av
séllsynta jordartsmetaller kommer fran Kina. Att
hantera det stora handelsunderskottet mot Kina,
samtidigt som beroendet av jordartsmetaller &r stort
har onekligen forsatt EU i ett knepigt lage.

Okat tyskt handelsunderskott mot Kina

Miljarder EUR
20,0 1 r20,0
17,5 r17,5
15,0 1 r15,0
12,54 12,5
10,01 r10,0
7,5 r 75
5,0 r 50
2,51 r 25
2010 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 20‘20 20‘22 20‘24

— Import fran Kina = Export till Kina

Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Central Bank of Germany (Deutsche Bundesbank),
Macrobond, SEB

Inflation under malet. Inflationen har kommit ner fran
toppen 2022 och ligger nu nara inflationsmalet pé 2
procent. Var prognos &r att inflationen ligger under
maélet hela prognosperioden, framst drivet av
energipriser. Nedgangen i karninflationen (inflationen
exklusive energi, alkohol, livsmedel och tobak) &r
ldngsammare, men den ligger 4nda nara malet. Att
nedgangen i karninflationen tar langre tid férklaras till
stor del av att tjanstepriserna fortfarande okar relativt
snabbt, en konsekvens av lagre men fortfarande for
hoga l6nedkningar (som en effekt av en stram
arbetsmarknad). Sammantaget minskar inflationen fran
2,1 procent 2025 till 1,7 procent 2027. Motsvarande
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siffror for karninflationen ar 2,4, 2,0 och 1,9 procent for
2025,2026 och 2027.

Inflationsrisker pa upp- och nedsidan. Sammantaget
ar inflationsriskerna balanserade men tidpunkten for de
olika riskerna skiljer sig at. P4 kort sikt dvervager
nedatrisker kopplade till mattliga tillvaxtutsikter. Stora
mangder billigare import fran Kina kan ddmpa
pristrycket pa varor och ddrmed motverka de inhemska
inflationistiska krafterna. P& langre sikt finns daremot
en risk for hogre inflation till foljd av 6kad protektionism,
den strama arbetsmarknaden, samt hdgre lonetryck,
framfor allt i kombination med lag produktivitet.

Inflationen under malet
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

— Totala HIKP ®Livsmedel " Energi ®K&rn-HIKP

Kalla: Macrobond, SEB

ECB haller rantan oférandrad. Det senaste halvéaret har
ECB ldmnat den viktigaste styrrantan, inldningsrantan,
oférandrad pa 2 procent. ECB har signalerat att rantan,
som ligger nara den neutrala nivan, ar val anpassad till
den ekonomiska utvecklingen. Samtidigt gor en
spretande ekonomisk utveckling att det finns argument
fér bAde en hogre och en lagre ranta. Riskerna for saval
tillvéxt som inflation &r pé sikt balanserade och véar
beddmning &r darfor att ECB behéller styrréntan pa 2
procent under de kommande tva &ren. Vibeddmer att
troskeln ar relativt hog for att ECB ska sénka, eller hoja,
rantan kommande tva ar, &ven om vi noterar att det
vore en ovanligt lAng period med oférandrad ranta.
Inflationsavvikelser jamfort med ECB:s prognoser ar i
detta perspektiv mer i fokus an tillvaxten.



Tema:

Spanien

Europas tillvaxtmotor

Spansk ekonomi har visat imponerande tillvaxtkraft
de senaste aren jamfért med de storre landernaii
euroomradet. En véxande arbetskraft till foljd av hog
migration, stor tjansteexport, investeringar fran EU:s
aterhamtningsfond och 6kad offentlig konsumtion &r
nagra forklaringar. Finanspolitisk konsolidering och
rekapitalisering av banker efter skuldkrisen har
ocksa varit viktiga. Under siffrorna déljer sig dock
strukturella utmaningar som &r viktiga att hantera
for att tillvéxten ska vara langsiktigt hallbar. Nagra
av dessa utmaningar ar en snabbt aldrande
befolkning som pressar offentliga finanser, lag
sysselsattnings-grad, svag produktivitetstillvaxt och
fortsatt klimatarbete. Reformbehovet ar stort for att

mm Spanien ska kunna vara kvar pa sin tillvéxtbana.

De senaste aren har spansk ekonomi haft hog tillvaxt.
Sedan 2022, d v s efter pandemin, har BNP i genomsnitt
Okat med drygt 4 procent per ar. Det &r bra mycket mer
an tillvaxten i andra stora ekonomier, sdsom Frankrike,
Italien och ett stagnerande Tyskland. Ar 2024 stod
Spanien for 40 procent av tillvéaxten i euroomradet.
Aven arbetslosheten har fortsatt att falla, vilket
tillsammans med &g inflation och 6kade realinkomster
har stéttat konsumtionen. Investeringarna har
aterhamtat sig till nivaerna fére pandemin, dven om
utvecklingen skiljer sig at. Sarskilt snabb har
utvecklingen av investeringar i immateriella rattigheter
varit, om an fran ldga nivaer. Al-investeringarna okar,
och ligger nu 6ver EU-genomsnittet.
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Hog spansk tillvaxt
BNP index, 2019Q4=100
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Kraftig aterhamtning i tjanstesektorn. Spanien har en
stor tjanstesektor, ndstan 70 procent av BNP. Viktiga
sektorer ar turism, hotell och restaurang samt
transporter. Efter pandemin nar ekonomin éppnade upp
har dessa sektorer vuxit kraftigt. Det har bidragit
mycket till BNP, sysselsattning (dar efterfragan pa
arbetskraft latt har kunnat fyllas pd med migranter fran
framfor allt Sydamerika) och 6kade skatteintékter.

EU-stddet har varit viktigt. Spanien har variten av de
storsta mottagarna av EU:s dterhamtningsfond,
bestdende av bade l&n och bidrag (163 miljarder EUR
totalt, eller motsvarande 13 procent av BNP 2019).
Dessa medel, som inte anvants fullt ut, har gatt till
satsningar pé digitalisering, energi och infrastruktur.

Gynnsam energimix. Till skillnad fran exempelvis
Tyskland s& paverkades inte Spanien lika negativt av
energikrisen 2022—2023. Spanien var betydligt mindre
beroende av rysk gas och har satsat mer pa sol- och
vindkraft, samtidigt som importen av naturgas fran
Algeriet 6kat. Den stora utmaningen framéver ar den
fortsatta utfasningen av kol och olja, d& framfér allt olja
fortfarande har en stor vikt i energikonsumtionen.

Stottande finanspolitik. For att dampa de stora fallen i
realinkomsterna under energikrisen introducerade
regeringen tillfalliga subventioner och skattelattnader. |
takt med att energipriserna kommit ner har atgarderna
gradvis fasats ut.

Arbetsmarknaden robust, men med strukturella
utmaningar. Arbetslosheten &r hogre jamfort med
andra europeiska lander, men har minskat fran drygt 25
procent &r 2013 till dagens niva pa nastan 10,5
procent. Ungdomsarbetslésheten ar fortfarande pa
hoga 25 procent. Och dven om sysselsattningsgraden
har 6kat &r den lagre an EU-genomsnittet. Nedgangen i
arbetsléshet beror framfér allt p4 hog ekonomisk
tillvéxt och reformer pa arbetsmarknaden. Det har
gynnat det hdga antalet migranter som kommit till
Spanien.
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Stigande men relativt lag spansk sysselsattningsgrad
Procent av befolkning i arbetsfor alder, 15-64 ar
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Enligt OECD har migrationen statt for 45 procent av
sysselsattningsokningen de senaste aren. Migranterna
ar dock ofta undersysselsatta, dverkvalificerade och
moter hinder for att ta kliv till mer kvalificerade jobb.
Med tanke pa de demografiska utmaningarna skulle en
mer lyckad matchning av migranter pa
arbetsmarknaden kunna motverka det stora falleti den
arbetsfora befolkningen. Men det racker troligtvis inte.
Incitamenten for aldre att jobba langre och att minska
deras tid i arbetsldshet ar ytterligare forutsattningar.
Langtidsarbetslésheten bland aldre &r férhallandevis
hog, vilket till viss del kan forklaras av
arbetsloshetsunderstddet for aldre som innebar
generdsa ersattningar pa obestamd tid.

Hog, men minskande spansk arbetslshet
Procent av arbetskraften
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Aldrande befolkning. | likhet med andra stora
ekonomier, som Tyskland och Italien, har Spanien en
stor nedgang i den arbetsféra befolkningen redan under
kommande decennium. Okad migration kan mildra, men
inte kompensera for fallet vilket kommer att satta press
pé offentliga finanser. OECD uppskattar att utgifter
relaterade till aldrande forvantas 6ka med 5,2
procentenheter av BNP fram till 2050, framst drivet av
hogre pensioner, foljt av halso- och sjukvardskostnader,
sarskilt under 2030- och 2040-talen.
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Lag produktivitetstillvaxt. | likhet med andra
europeiska ekonomier har den spanska
produktivitetstillvaxten varit ldg. Sarskild lag ar
produktiviteten bland smaféretag. Det 6kade inflédet av
arbetskraft har framfor allt hamnat i den mindre
produktiva tjanstesektorn. Hogre produktivitet ar
nédvandig for attinkomsterna (som fortfarande ligger
under EU-snittet) ska stiga och tillvaxten blir hogre.
Forslag som lyfts fram ar att forbattra tillgangen till
finansiering, minska regleringarna, 6ka digitaliseringen
och satsningar pa innovation och utbildning. Atgarderna
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for att hantera 6kade ekonomiska kostnader som
extremvader kan medfora.

Behov av finanspolitisk konsolidering. Spanien har en
hog offentlig skuldsattning, ca 100 procent av BNP och
budgetunderskottet ligger pa 3 procent av BNP. Tack
vare hogre skatteintakter och hogre tillvaxt har dock
skuldsattningsgraden minskat. Framdver ar
finanspolitisk konsolidering och strukturreformer
nodvandiga for att uppréatthalla tillvaxten och for att
skuldkvoten ska fortsatta att minska. Utmaningen
bestar i att hantera 6kade pensionsutgifter och éka
skatteintékterna (genom en forbattrad arbetsmarknad).

Hog offentlig skuldsattning

Andel av BNP, procent
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liknar de som presenterades av Mario Draghi hdsten
2024 i syfte att hoja hela EU:s konkurrenskraft.

Produktivitetsutvecklingen har varit svag i Europa
Index 2000=100
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Hantera klimatforandringar. Spanien ar ett av de
lander i Europa som drabbats mest av
klimatforandringar i form av torka, skogsbrander,
varmebdlja och dversvamningar. Med tanke pa bade
humanitara forluster och stora ekonomiska kostnader
finns goda skal att fortsatta arbetet med att minska
klimatrelaterade risker och minska utsléappen. Spanien
ligger i framkant nar det galler fornybar elproduktion
som sol- och vindkraft. Enligt OECD bér prioriteringarna
fortsatt ligga pa dkade elnatsinvesteringar, mer effektiv
vattenanvandning och ytterligare minskade
koldioxidutslapp inom transportsektorn. Det &r ocksa
viktigt att det finanspolitiska utrymmet 6kar framover

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Knepigt politiskt lage. Spanien ar ett politiskt splittrat
land. Landet styrs av en minoritetsregering med det
socialistiska partiet PSOE och Véansterpartiet Sumar och
nasta val ager rum senast 2027. Regeringen, med
premidrminister Pedro Sdnchez, ar beroende av stdd
frén regionala och separatistiska partier, vilket ger viss
stabilitet pa kort sikt men samtidigt 6kar den politiska
osakerheten. Ett splittrat politiskt landskap kan forsvara
arbetet med finanspolitisk konsolidering och
implementeringen av strukturella reformer. Det kan i sin
tur resultera i hogre réntor och darmed 6kade
upplaningskostnader.

Strukturella reformer nédvandiga. Spanien har varit
en viktig drivkraft for euroomradets tillvaxt de senaste
aren, sarskilt nar andra stora ekonomier som Tyskland
mer eller mindre stagnerat. For att tillvaxten ska vara
langsiktigt hallbar krévs dock strukturella reformer.
Framfor allt behdvs &tgarder pé arbetsmarknaden som
Okar sysselsattningsgraden och minskar arbetslosheten,
men aven bostadsmarknaden &r strukturellt svag med
ett utbud som inte matchar efterfrdgan och med stora
regionala skillnader. Hyresmarknaden &r stram med
hdga hyresdkningar, sarskilt i stdder med stor turism.
Slutligen maste produktiviteten 6ka, speciellt med tanke
pa befolkningssammansattningen. Om atgarderna
genomfor finns forutsattningar for Spanien att fortsatta
vara Europas tillvéxtlokomotiv!
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Storbritannien
Inbromsning

Ekonomin bromsade in mot slutet av férra aret och
tillvaxtutsikterna ar alltjamt dampade. Regeringen
hoéjer skatterna, Bank of England (BoE) tvekar kring
fortsatta réantesé@nkningar och hushallen sparar istallet
for att konsumera. Konsumtionen maste 6ka for att
tillvaxttakten ska véxla upp — men det lar drdja till det
andra halvareti ar.

2026 ser ut att inledas med svagt momentum, efter att
ekonomin tappade fart mot slutet av férra aret.
Hushallens konsumtion, som utgdr 60 procent av BNP,
har inte 6kat sedan slutet av 2018. Under samma tid har
sparkvoten férdubblats frén 5 till 10 procent som andel
av inkomsterna. Med andra ord finns det forutsattningar
for konsumtionen att 6ka, vilket ar avgérande for att
BNP-tillvaxten ska ta fart. En sddan utveckling vantas
dock droja till senare i &r, nar férsvagningen pé
arbetsmarknaden vantas upphora, inflationen bromsar
in och konsumentfortroendet terhamtar sig.

Hushallens disponibla inkomster och konsumtion
Fasta priser
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Svag arbetsmarknad. Arbetslésheten har stigit sedan
2024 och n&dde den hégsta nivan sedan 2015 i fjol
(bortsett frdn pandemin). Sysselsattningen i det privata
naringslivet har fallit 19 av de 24 senaste manaderna.
En del av forsvagningen kan hanforas till politiska
reformer, vars effekter vantas ldngsamt klinga av.
Dessutom har investeringstakten i néringslivet vaxlat
upp, vilket ger férutsattningar fér en dterhamtning, om
an ldngsam, pd arbetsmarknaden senare i ar.

Upptinande relation till EU. Den ekonomiska motvinden
efter Brexit fortsatter hamma tillvaxten. En
uppmarksammad forskningsartikel frdn NBER
uppskattar att ekonomin ar 6—8 procent mindre an den
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hade varit utan Brexit. Regeringen forsoker darfor
minska friktionen med EU och forbereder en ny lag som
ska forenkla harmoniseringen av brittisk lagstiftning till
EU:s inom utvalda omraden, som en del av ambitionen
att normalisera relationen till EU — “Brexit Reset”.

Rekordhégt skattetryck. De offentliga finanserna ar
under press och regeringens nya skattehdjningar vantas
fora skattetrycket till den hogsta nivan sedan andra
varldskriget. Med en utdkad finanspolitisk buffert
hoppas regeringen skapa forutsattningar for mindre
dramatik pa finansmarknaden framéver. Daremot finns
det en 6verhangande risk att premidrminister Starmer
tvingas avga i ar till féljd av svaga opinionssiffror. Om
ersattaren visar sig vara villig att prioritera politisk
vinning till priset av svagare offentliga finanser vantar
ny rénteoro och tumult pa finansmarknaden.

Splittrad penningpolitik. BoE har sénkt styrrantan med
1,5 procentenheter men penningpolitiken ar trots det
fortsatt restriktiv med en styrrénta pa 3,75 procent. |
december sankte BoE forvisso rantan men signalerade
samtidigt "mindre utrymme” for fortsatta sdnkningar.
BoE-direktionen ar splittrad om vagen framat, framst pé
grund av olika riskbedémningar av inflationen. Halften
av ledamoterna menar att inflationen riskerar att bita
sig fast om centralbanken sanker styrrantan for snabbt,
medan den andra delen menar att det krévs snabba
rantesankningar for att stdédja den svaga konjunkturen.

Inflationen ar nyckeln. Viraknar med att inflationen
faller tillbaka till strax dver malet pa 2 procent i mitten
av aret, vilket ar snabbare &n BoE:s prognos. Nar
inflationen normaliseras talar det ocksé for att
inflationsforvantningarna faller tillbaka. Det,
tillsammans med férsvagningen pé arbetsmarknaden
banar vég for en fortsatt inbromsande lGnedkningstakt.
Utvecklingen inom dessa omréden 6ppnar fér BoE att
sénka styrrantan tre gdnger tilli ar till 3,0 procent vilket
i sin tur ger lagre marknadsrantor och ett svagare pund.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 11 14 10 1,4
Arbetsloshet* 43 48 53 51
Loner 53 49 38 28
KPI 25 34 23 20
Offentligt saldo** -58 -45 -38 -32

Offentlig bruttoskuld**

Styrrénta, %o***

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut.

99,7 103,0 105,0 106,0

4,75 3,75 3,00 3,00
Kalla: IMF, ONS, SEB
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Sverige
Hog tillvaxt och lag inflation

Allt fler pusselbitar faller pa plats och tillvaxten har
tydligt accelererat redan innan de finanspolitiska
stimulanserna i ar har borjat verka. Kombinationen av
lag inflation och hog arbetsloshet i utgangslaget gor
att Riksbanken véntar med att héja styrrantan.

Ett starkt tredje kvartal, och uppreviderat forsta halvar,
gav starkare &n vantad tillvédxt 2025; prognosen har
justerats upp till 1,7 procent, knappt en halv procent
hogre an i Nordic Outlook i november. Viantar att
tillvaxten saktade ned under fjarde kvartalet men
manatliga data till och med november tyder pa fortsatt
relativt god utveckling. Badde PMI och Konjunktur-
institutets (KI) barometer stodjer att tillvaxten &r pd
vag att 6ka. BNP-prognosen for 2026 har justerats upp
med 0,2 procentenheter till 3,0 procent. Starkare
arbetsmarknad och fortsatt 6kande realldner talar for
god tillvaxt dven 2027 och vi haller fast vid var
optimistiska prognos att BNP vaxer med 2,9 procent,
aven om kvartalstakten gradvis saktar in. Inflationen
hamnar betydligt under malet under 2026, dven
justerat fér matmomssankningen, och vi haller fast vid
att sannolikheten for att Riksbanken sanker rantan
under 2026 ar storre an for en hojning. Styrrantan ligger
dock troligen stilla pd 1,75 procent och hgjs forst i slutet
av 2027, ilinje med var prognos frdn november.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 10 1,7 30 29
Arbetsloshet* 84 89 88 83
Loner 41 37 34 32
KPIF 19 26 12 14
Offentligt saldo** 1,6 -10 24 -22
Offentlig bruttoskuld** 34,0 345 36,2 3772
Styrranta, %*** 250 1,75 1,75 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kalla: SCB, SEB
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Okande export trots stark krona
Export av varor och tjanster, fasta priser, index 2019 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Eurostat, Macrobond, SEB

Motstandskraftig industrikonjunktur trots starkare
krona. Anda sedan 2022 har industrin statt emot svag
tillvaxt i Tyskland, hégre tullar och svag global industri-
konjunktur, och trots en tydligt starkare krona under
2025 har exporten accelererat. Lite starkare tillvaxt i
Tyskland och EU talar for en relativt god exportdkning
aveniar vilket stdds av stigande industrifértroende
enligt bdde PMI och KlI-barometern. Under 2024 6kade
framfor allt tjadnsteexporten men under 2025 har varu-
exporten varit val sa stark. Jamfort med EU och
Tyskland &r utsikterna for svensk industri goda. Den
internationella konjunkturen kan dock inte séagas vara
stark och exporten bedéms fortsatta i ungefar samma
takt som under 2025 under prognoséaren, dvs ungefar
fem procent per ér.

Stigande investeringar men laga investeringar i bostader
Fasta bruttoinvesteringar, index 2023 = 100
125 | 125
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Kalla: Macrobond, SEB

Fortsatt investeringsuppgang f6r industrin. Industrins
investeringar har stigit i god takt men uppgangen kom
av sigifjol, bl a beroende pad minskade investeringar i
batteritillverkning och gront stal. Hogre investeringar
inom forsvarsindustrin och kraftéverforing talar dock
for att de vander uppéatigeni ar. De senaste &ren har
investeringar exklusive bostader dkat i en ganska jamn
takt och starkare tillvéxt talar for fortsatt uppgang.

Bostadsinvesteringarna bottnar ut. Minskat bostads-
byggande gjorde att de totala investeringarna foll med
1-1,5 procent per ar under 2022 och 2023, men
byggandet stabiliserades under 2024 och vi réknar med



svagt stigande bostadsinvesteringar under 2026 och
2027. Totalt raknar vimed att investeringar 6kar med
fyra procent bdde 2026 och 2027. Om bostader
exkluderas ar investeringarna som andel av BNP pa den
hogsta nivan sedan mitten av 1980-talet och den hoga
nivan ar i sig en nedatrisk for prognosen. Allmant
starkare tillvaxt leder dock nastan alltid till stigande
investeringar och en starkare uppgang ar ocksa mojlig.

Hoga investeringsnivaer, sarskilt exklusive bostader
Procent av BNP
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Svagt stigande bostadspriser. Trots fallande bostads-
rantor var bostadspriserna oférandrade under 2025.
Mot slutet av aret kunde en liten vandning uppat skonjas
samtidigt som var boprisindikator dterhamtade stérre
delen av varens nedgéng. | april tas det sarskilda
amorteringskravet for hushall med hdg beléning relativt
inkomsterna bort, samtidigt som boladnetaket hojs till 20
frdn 85 procent. Vihaller fast vid bedémningen att
bostadspriserna ¢kar med fem procent i ar och tre
procent 2027. Jamfort med toppen i borjan av 2022
var bostadspriserna i slutet av fjoldret 7—8 procent
lagre, men samtidigt ungefar 20 procent hogre an 2019.
| reala termer har priserna dock fallit till ungefar samma
nivd som 2015 och nedgangen jamfort med toppnivan
ar mer an 20 procent.

Uppgangen star och faller med hushallen
Om industrin och investeringarna varit starkare an

vantat under fjolaret sa var hushéllens konsumtion
lange en besvikelse. Hushéllen 6kade sitt sparande till
rekordhdga nivéer i fjol och att hushéllsfértroendet
fortsatter ligga pa ldga nivaer utgdr en stor osékerhets-
faktor for tillvaxten. Den tidigare héga inflationen och
det medféljande realinkomstfallet satte tydligare spar i
hushallens konsumtionsvilja &n nastan alla raknade
med. Tydligt stigande realléner under nastan tva ar har
inte varit tillrackligt for att aterstalla fortroendet. Trots
oron har dock konsumtionen stigit under 2025 och
uppgangen accelererade i slutet av aret.
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Konsumtionen okar i takt med inkomsterna
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Pusselbitar pa plats fér konsumtionsuppgang. Mycket
talar for att konsumtionen kommer att dterhdmta sig,
med stod av lag inflation och skattesankningar.
Prognosen att hushéllens reala inkomster véaxer med i
snitt 2,7 procent per ar 2025-2027 ligger fast. Trots
deppiga hushall ser konsumtionen ut att ha 6kat med
2,5-3,0 procent under loppet av 2025, vilket dkar
hoppet. Det tydligaste lyftet for reallonerna vantas
under 2026, delvis drivet av sénkt livsmedelsmoms i
april, men redan i januari sénks inkomstskatten. Den
sista viktiga pusselbiten for en stark konsumtions-
uppgang ar arbetsmarknaden. Att konsumtionen stiger
redan innan skattesankningarna genomférts stéder var
prognos. Hogre elpriser till foljd av kallt vader ar en risk
pé nedsidan i bérjan av 2026. Terminspriserna indikerar
att priserna faller tillbaka under véren, men
osakerheten om konsumtionen under bérjan av 2026
har 6kat under de senaste veckorna.

Konsumtionen har borjat aterhamta sig
Hushallenskonsumtion, index 2024 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Ett tag kvar tills arbetslésheten toppar
Arbetsldsheten enligt arbetskraftsundersokningen
(AKU) fortsatte att stiga till nio procent under 2025. Ett
hogre arbetskraftsdeltagande forklarar uppgéngen,
men matproblem och hog volatilitet gor att utvecklingen
ar osaker. Arbetsldsheten enligt Arbetsférmedlingen
har istallet vant ned under de senaste manaderna. Det
kan dock vara en effekt av andrade regler for arbets-
l6shetsunderstdd som minskat viljan att registrera sig
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som arbetslds. Statistiken for sysselsattningen &r mer
samstammig och tyder pé att den svagt nedatgéende
trenden frdn 2023 har planat ut och méjligtvis vants till
en liten uppgang. Indikatorer for sysselsattningen visar
tecken pa att vdnda, med svagt fallande varsel
samtidigt som foretagens anstallningsplaner och antalet
lediga jobb vant uppat. Riksbanken konstaterade i sin
senaste penningpolitiska rapport att resursutnyttjandet
ar ldgt och att det kommer att dréja innan det
normaliseras. Vi haller med om slutsatsen och tror
dessutom att den snabba nedgéng for arbetsldsheten
som Riksbanken prognostiserar &r alltfor optimistisk.

Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

2005 2010 2015 2020 2025

==SEB ="= Riksbanken (December)

Kélla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Lénedkningstakten bromsar in. Timlénerna steg
ldngsammare under 2025 och mycket talar for att
inbromsningen fortsatter nar det andra l6neavtalsaret
tréder i kraft under varen och sommaren. Léneavtalen
for industrin ldper utiapril 2027 och l&g inflation talar
for att takten da saktar in ytterligare, d&ven omen
starkare arbetsmarknad verkar i motsatt riktning. Vi
réknar med att timlénerna dkar med 3,4 respektive 3,2
procent 2026 och 2027, vilket &r ofdrandrat jamfort
med beddémningen i november.

Resursutnyttjandet betydligt lagre &n normalt

2025

2000 2005 2010 2015 2020

== Riksbankens indikator fér resursutnyttjandet (H6) = =Genomsnitt 1996- (V&)
— Andelen féretag med brist pa arbetskraft enligt Konjunkturbarometern (Va)

Kélla: NIER, Riksbanken, Macrobond, SEB

Lag inflation redan fére momsséankning
Ett for inflationen svangigt ar avslutades med tva
tydliga 6verraskningar pa nedsidan och KPIF exklusive
energi slutade aret pa 2,3 procent, tre tiondelar under
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Riksbankens prognos. Karninflationen ar visserligen
fortfarande dver mélet men trenden ar tydligt nedat-
gdende och genomsnittet av ménadsférandringarna i
uppraknad arstakt under andra halvaret 2025 var
endast 1,1 procent. Manadsférandringarna ar svangiga,
dven som 6-manaderssnitt, men den laga inflations-
trenden stdds av manga indikatorer.

Kérninflationen faller under malet
KPIF exkl. energi, manadsférandring uppraknat i arstakt, procent

2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Genomsnitt tre manader = Genomsnitt sex manader

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Inflationen tydligt under malet. Internationella
livsmedelspriser var en viktig drivkraft for inflations-
uppgangen i bérjan av 2025, men livsmedelspriserna
faller nu tillbaka. Det finns tecken p& avmattning dven
fér internationella priser pa andra konsumtionsvaror
och svenska priser pressas dessutom av en starkare
krona. Nedattycket kulminerar i mitten av 2026 men
kommer enligt vara berédkningar att bidra till att halla
ned inflationen till slutet av 2027. Lagre l6nedknings-
takt och hyreshojningar bidrar ocks4 till lagre inflations-
tryck 2026 och 2027. De laga inflationsutfallen i slutet
av 2025 och fortsatt kronfdrstarkning gor att
prognosen for KPIF exklusive energi 2026 har justerats
ned till 1,1 procent, och karninflationen hamnar tydligt
under malet &ven korrigerat for den sénkta
matmomsen. Inflationen i januari kommer att bli
avgorande for hur lagt inflationen faller. Baseffekterna
fran forra drets ovanligt hoga korgeffekt, som lyfte
inflationen under 2025, skulle kunna innebéara ett storre
fall &n vér prognos. Samtidigt finns en osakerhet kring
om tidigare sdsongsmonster skiftat, vilket gor att de
méanadsvisa inflationstalen méste tolkas forsiktigt.

Lagre oljepris men hégre elpris. Fallande oljepris och
sankt elskatt gor att totala KPIF hamnar ungefér i linje
med KPIF exklusive energii ar trots sénkt elskatt genom
att natavgifterna fortsatter att 6kai en hog takt.
Elpriserna under forsta kvartalet ser ocksé ut att bli
hoga pa grund av det kalla vintervadret.



Kéarninflationen tydligt under malet &ven utan moms
KPIF exkl. energi, arlig procentuell férandring
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Ofdrandrad ranta med nedatrisker

Som vantat holl direktionen styrrantan oférandrad i
december samtidigt som réantebanan 2027-2028
justerades upp med 1-4 punkter. Enligt Riksbanken har
osakerheten om &terhdmtningen minskat samtidigt som
inflationsutsikterna i stort sett ar oférandrade. Styr-
rantan vantas vara ofdrandrad i nartid; for de tre forsta
kvartalen 2026, som Riksbanken betecknar som policy-
horisonten, &r prognosen att rantan ligger kvar pd 1,75
procent. Fran fjarde kvartalet 2026 stiger rantan, enligt
Riksbankens rantebana, med ungefar fyra punkter per
kvartal tillknappt 2,15 procent i slutet av 2028.

Riksbankens styrranta
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1,754 F1,75
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— Riksbanken, september — Marknadsprissattning =—SEB

Killa: RiksbankenMacrobond, SEB

Hog ribba bade for att sénka och héja i en splittrad
direktion. Prognosen antyder att direktionen kommer
tilldta att inflationen hamnar under mélet under en
period, &ven utdver effekten fran den sénkta
matmomsen. | en temaartikel i den senaste rapporten
konstaterar Riksbanken & andra sidan att det finns gott
om lediga resurser pa arbetsmarknaden och att det
heller inte finns ndgon bradska att hoja rantan.
Direktionen ar ndgot splittrad: | protokollet antyder
Riksbankschefen Erik Thedéen och Aino Bunge att
ribban &r hog bade for att hdja och for att sénka réntan i
ar, medan Per Jansson 6ppnade for att rantan kunde
sénkas ytterligare om nedéatrisker for inflationen
bekraftades under 2026. Anna Seim utryckte i stallet
oro for uppatrisker for inflationen och varnade for att

Nordic Outlook Januari 2026

rantan kan behdva hojas. Processen att utse en ny
direktionsledamot drar ut pd tiden och tills dess har Erik
Thedéen den avgdrande résten vid oenighet. Frdgan ar
hur direktionsledamdéterna reagerar om inflationen
faller under maletiborjanav 2026, i linje med vara
férvantningar. Vi tror att &tminstone Per Jansson kan
rosta for en sankning om inflationen fortsatter att
overraska pa nedsidan. Men oférandrad styrranta ar det
troligaste scenariot. Var bedémning &r att sannolikheten
for en réantesénkning i ar &r storre &n for en hojning. Vi
haller ocksé fast vid prognosen frdn november att en
rantehodjning kommer forstislutetav 2027.

Rejalt expansiv finanspolitik

| budgetpropositionen for 2026 presenterades
reformer, framsti form av lagre skatter, pé totalt 80
miljarder. Om stdd till Ukraina och 6kade forsvars-
utgifter inkluderas s& ar den expansiva effekten under
2026 hela 130 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet
och regeringen uppskattar att den expansiva effekten,
matt som férandringen av offentliga sektorns
konjunkturjusterade finansiella sparandet, blir 1,5-1,8
procent av BNP i &r. Riksdagen har bestamt att stdd till
Ukraina och ungefar 300 miljarder i 6kade
forsvarsutgifter ska undantas fran budgetreglerna och
l&nefinansieras. Den offentliga sektorns skuld bedéms
Oka till 37 procent av BNP 2027 frén 34 procent 2024.
Uppgéangen ar stor men givet att avvikelsen frén
budgetreglerna ar tillfallig kommer statsskulden stanna
pa mattliga nivaer i en internationell jamforelse (se
Tema: Hogre offentlig skuld sid 44). De stora
satsningarna de senaste dren gor att utrymmet for
expansiv politik frdn och med 2027 &r begrénsat, i alla
fall om budgetreglerna ska héllas. Vi tror &nda att den
regering som tar makten efter valet i h6st kommer att
genomfdra ett antal ofinansierade reformer och har som
berdkningsantagande lagtin 30 miljarder dar det mesta
gar till hushallen.

Finanspolitisk impuls
Arlig forandring av konjunkturjusterat finansiellt sparande i procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB
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Tema:

HOgre offentlig skuld

Okad osékerhet men l&ngt ifr&n en skuldkris

Regeringen har de senaste aren beslutet om avsteg
fran de budgetpolitiska malen samtidigt som man
kommit dverens med oppositionen om att ersatta
overskottsmalet for offentlig sektor pa 0,3 procent av
BNP med ett balansmal. En kombination av andrat
budgetmal, svag konjunktur och framfor allt beslut om
att undanta stéd till Ukraina och 6kade férsvars-
utgifter fran saldomalet, gér att den offentliga skulden
ser ut att dka till nastan 40 procent av BNP under de
narmaste fem aren. Uppgangen ar inte dramatisk men
utgdr anda ett tydligt trendbrott och reformutrymmet
kommer att vara begrénsat framéver om saldomalet
ska nas. Givet skuldankaret ar saldomalet lagt, det
offentliga underskottet kan vara knappt 1,5 procent
av BNP utan att skulden som andel av BNP véxer.

DM“I"

Den svenska offentliga sektorns skuld har fallit
betydligt under de senaste 30 aren, i alla fall om man
tittar pa skulden som andel av BNP. Fran mitten av
1990-talet till 2024 f6ll den offentliga skulden fran
ungefér 70 procent av BNP till 33 procent. Uppdelat pa
delsektorer har statens skuld minskat fran nastan 75
procentav BNP till 17 procent av BNP under samma
tidsperiod, samtidigt som kommunsektorns skulder har
Okat med 15 procent av BNP. Nedgangen i skuldkvoten
forklaras av att BNP i ldpande priser 6kad betydligt
snabbare an skulden. Uppgéngen i nominell skuld
hanfors helt och hallet till kommunal sektor; i mitten av
1990-talet var den kommunala skulden mycket liten,
sedan dess har den statliga minskat ndgot samtidigt
som den kommunala 6kat betydligt.
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Starka finanser trots svag maluppfyllnad. Den
gynnsamma skuldutvecklingen har uppnatts trots att
det offentliga sparandet i genomsnitt varit ungefar 0,7
procentenheter per ar svagare (mellan 1997 och 2018
var dverskottsmalet en procent av BNP) &n malet.
Eftersom genomsnittet anda varit ett 6verskott i
offentlig sektor, och bl a med hjélp av vissa férsaljningar
av statliga foretag, har statens skuld minskat bade som
andel av BNP och i nominella termer.

Offentlig skuld har minskat snabbt trots sparande under malet
Saldo i offentlig sektor, procent av BNP

&9 S
24 r2
1 1

0— Lo
-1— 7t

2 F-2

3 -3

44 L4
2000 2005 2010 2015 2020 2025

=== Faktiskt saldo Genomsnitt sedan 1997 Saldomal 6ver en konjunktur cykel

Killa: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Saldomalet for offentlig sektor galler dver en
konjunkturcykel och for att bedéma sparandets under-
liggande utveckling berdknar bland annat Konjunktur-
institutet (KI) det strukturella sparandet, vilket ar en
uppskattning av hur stort sparandet skulle vara om BNP
och arbetsmarknad var i balans (linje med den
ldngsiktiga trenden). Enligt KI:s prognos (och langsiktiga
scenario) kommer den offentliga sektorn att visa
underskott anda till 2035. Ett svagt konjunkturléage och
expansiv finanspolitik &r de viktigaste forklaringarna till
underskotten 2025 och 2026, darefter blir utgifter for
férsvar och stdd till Ukraina en allt viktigare drivkraft.

Offentlig saldo - faktiskt och korrigerat
Procentav BNP
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= =Sparande inklusive vidare utlaning till karnkraft

Sparande korrigerat for stod till Ukraina och forsvarsutgifter Faktiskt sparande

Killa: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Stora utgiftsposter utanfor regelverket. Regeringen
har presenterat militart stod till Ukraina pé totalt 170
miljarder kronor och dessutom kommer 6kningen av
forsvarsutgifterna fran 2,5 till 3,5 procent av BNP att
inledningsvis finansieras med l&n dar ett tak har satts till
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totalt 300 miljarder kronor. Tidsprofilen ar osaker for
bade Ukrainastddet och férsvarsutgifterna och i
scenariot antas upplaningen spridas ut éver en
tiodrsperiod, med den storsta delen av utgifterna under
de ndrmaste fem aren.

Enligt KI:s prognos kommer den offentliga skulden att
stiga till knappt 40 procent av BNP och statens skuld till
25 procent av BNP. En sddan skulduppgang ar inte
séarskilt dramatisk och bade den offentliga skulden och
statens skuld kommer att fortsatta vara lag eller till och
med mycket l&g i en internationell jamforelse.
Oséakerheten om hur mycket den offentliga skulden
kommer att vaxa har dock 6kat och risker finns bade pa
upp- och nedsidan.

Undantag fran budgetmal lyfter den offentliga skulden
Skuld i offentlig sektor (Maastricht), procent av BNP
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Hur mycket ska undantas fran ramverket? En tydlig
uppatrisk ar att flera utgifter i budgeten undantas fran
regelverket och fler kan tillkomma. Statlig finansiering
av ny kérnkraft ar ytterligare en kandidat som beréknas
kunna 6ka statskulden med ungefar 300 miljarder
kronor i 2023 ars priser, motsvarande knappt 5 procent
av BNP. Upplaningen &r planerad att ske under en 10—
15-arsperiod och darefter ska l&nen betalas tillbaka.
Med stor sannolikhet kommer vidareutladningen
generera ranteintakter for staten, dven om de exakta
villkoren ska férhandlas.

Begransat reformutrymme kommande ar. Det finns
ocksd en osakerhet om den underliggande styrkan i
statsfinanserna. Normalt vaxer ett reformutrymme
fram genom att en del utgifter &r nominellt oférandrade,
genom produktivitetsantagande i myndighetsanslag
eller genom att vissa utgifter indexeras med KPI
samtidigt som den ekonomiska tillvéxten gor att
skattebaser 6kar i snabbare takt. De senaste arens
expansiva finanspolitik gor att reformutrymmet
begransas av att saldot helt enkelt &r tydligt negativti
utgangslaget. Detta galler sarskilt om den sankta
matmomsen inte reverseras 2028 i linje med nuvarande
regelverk. En annan anledning ar att den uppvéaxling av
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férsvarsutgifterna som nu ldnefinansieras succesivt ska
in under saldomélet.

Svarare att uppna malet framdver? Risken &r att det
blir svarare for politiker att félja det finanspolitiska
ramverket nar det én tydligare begransar genom-
férandet av ny sk ofinansierad politik (dvs reformer som
inte finansernas av skattehdjningar eller andra utgifts-
minskningar). Att regelverket innehaller ett skuldankare
pa 35 procent av BNP for den offentliga skulden, med
ett toleransintervall pa +/- 5 procent, kommer ocksé att
Oka trycket pé politikerna att vidta atgarder om skulden
stiger dver 40 procent av BNP.

Det finns ocksa risker pa nedsidan for den offentliga
skulden. Historiskt har de positiva effekterna pa
statsfinanserna fran starkare tillvaxt ofta blivit storre,
eller till och med betydligt storre, &n de flesta raknat
med. Underskotten fér bade stat och offentlig sektor ser
ut att bli ungefar 1 procent av BNP kommande éar, trots
svag konjunktur och stora utgifter fér bade férsvar och
Ukrainastod.

Malen inte helt i synk. Det &r ocksa viktigt att notera att
den offentliga sektorn, enligt var beddmning, kan ha ett
visst underskott utan att problem uppstar. Med ett
saldomal, som faktiskt nds i genomsnitt, kommer
skuldkvoten att falla under skuldankaret med t ex Kl:s
tillvaxtprognoser. Givet en nominell tillvaxt pa fyra
procent kommer skulden som andel av BNP att
stabiliseras nara 35 procent av BNP, om den nominella
skulden 6kar med 1,5 procent av BNP per ar (notera att
det offentliga underskottet inte fullt ut & samma sak
som ett ldnebehov eller skulddkning, det finns
definitionsskillnader och offentlig sektor kan t ex sélja
av tillgangar for att minska skulden). Eftersom
pensionssystemet vantas visa ett dverskott som narmar
sig en procent av BNP och kommunsektorn ett
underskott pa 0,3 procent, skulle statens underskott
kunna vara hogst 0,7 procent for att offentliga sektorns
sparande ska vara i balans med ett saldomal. Ett
underskott pd 0,7 procent skulle gora att statens skuld
stabiliseras pa ungefar 20 procent av BNP. Raknar vi
istallet med ett underskott pa 0,8 procent av BNP for
offentlig sektor, dvs ett underskott fér staten pad 1,5
procent av BNP, och tillvaxt pa fyra procent s& kommer
statens skuld att stiga ungefar till 35 procent av BNP,
vilket skulle leda till en offentlig skuld 6ver skuld-
ankaret, men andd mycket lag i en internationell
jamforelse. Regelverket gor att statens sparande blir en
residual av sparandet i kommunerna och i pensions-
systemet.
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Att kommunsektorns skulder vuxit till 15—-16 procent av
BNP gor att statsskulden méste hallas pd mycket ldga
nivaer for att skuldankaret pad 35 procent ska uppnas.
Det ar tveksamt om det &r optimalti langden.

Statens skuld har minskat, men kommunsektorns har tkat
Skulder i offentlig sektor, procent av BNP
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Ytterligare en styrka for svenska statsfinanser ar att
pensionssystemet i nulaget visar ett bokféringsmassigt
overskott pa mer an 15 procent. Om avkastningen pa
bdrser och sparandet fortsatter att utvecklas val kan
den gas som planeras att inforas i pensionssystemet
nasta ar, komma att utlésas redan forsta aret. Om gasen
infors i enlighet med det forslag som nu presenterats,
innebéar det att pensionerna 6kar snabbare nar
Overskottet i systemet dverstiger 15 procent. Férutom
det héga sparande pagar en gradvis uppskrivning av
riktaldern for pension som i &r hojdes till 67 ar.
Riktaldern satter granser for vid vilken alder inkomst-
och premiepension kan tas ut och &r ockséa en gréns for
nar garantipension och bostadstillagg kan utbetalas.



Norge
En gradvis normalisering

Fastlandstillvéxten 6kade under 2025 men avtar i takt
med att de finanspolitiska och oljerelaterade
impulserna avtar, med en tillvéxt nara trend under
2026-2027. Hushallens kopkraft har forbattrats, men
avvaktande konsumentfértroende och hégre sparande
kommer att ddmpa konsumtionstillvaxten. Inflationen
vantas ater falla och karninflationen atergar till malet
2027. Norges Bank har 6vergatt till en avvaktande
hallning, men vi férvantar oss ytterligare tva
rantesankningari ar.

BNP-tillvaxten pa fastlandet 6kade under 2025, driven
av en stark utveckling under forsta halvaret. En
omfattande revidering av nationalrakenskaperna har
hojt nivan pé fastlands-BNP, framst till foljd av en
férandring i berakningen av bostadsrelaterade tjanster.
Detta forandrar inte de 6vergripande utsikterna, dar
tillvdxtmotorerna férandras i takt med att de
finanspolitiska och oljerelaterade efterfrageimpulserna
avtar. Stora svangningar i konjunkturkansliga sektorer
och en tillfallig uppgang i bilkdp gor kvartalstillvaxten
volatil. Med detta i dtanke tror vi att tillvéxten avtar i
bérjan av 2026, i linje med svaga sentimentindikatorer.
Vihar sénkt var prognos for fastlands-BNP 2025, men
forvantar oss fortfarande en tillvéxt néra trend under
2026—-2027. Total BNP-tillvaxt dampas av en cyklisk
nedgangiolje- och gasinvesteringarna.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 15 1,2 09 046
Fastlands-BNP 05 1,7 15 146
AKU-arbetsléshet* 40 45 43 41
Loner 56 48 40 36
KPI-JAE inflation 37 31 27 22
Styrrénta, % 450 4,00 3,50 3,50

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Avtagande finanspolitiskt stéd

De senaste arens stora 6kning i anvéndandet av
oljeintakter moter véaxande kritik. Det finns ett brett
stdd for bistand till Ukraina och hdgre forsvarsutgifter,
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men Ovriga utgifter bor hallas tillbaka nar rantorna och
inflationen gradvis normaliseras. Finanspolitiken blir
mindre expansiv, dven om efterfrdgeimpulserna férblir
positiva. Regeringen har tillsatt en skattekommitté med
brett parlamentariskt stdd for att se dver viktiga delar
av skattesystemet. Viforvantar oss inte att kommitténs
arbete kommer att leda till ndgon stérre omlaggning av
skattesystemet pa kort sikt.

Investeringscykeln vander

Olje- och gasinvesteringarna har varit rekordhdga efter
skattepaketet under pandemin. De flesta projekt ar nu
dock snart fardigstallda och fa nya projekt &r under
planering. Vi har &nda hojt var prognos nagot efter
positiva signaler fran Statistikbyrans oljeinvesterings-
enkat. Dessutom kommer ytterligare faltutbyggnader
och anslutningar kopplade till nya resursfyndigheter att
stodja ytterligare investeringsaktivitet i ar. Vi forvantar
oss att investeringscykeln vander och blir negativ fran
2026, med en stoérre nedgéng pa 8,0 procent 2027.

Efterfrageimpulserna vander fran positivt till
negativt. Detta &terspeglas i konjunkturbarometrar som
pekar pa 6kande pessimism bland oljeleverantérerna.
Samtidigt har stdmningen bland traditionella tillverkare
forbattrats, eftersom orderingdngen har 6kat bland
tillverkare av insatsvaror. Kapacitetsutnyttjandet inom
tillverkningsindustrin har sjunkit till historiskt ldga
nivaer, vilket talar for dterhallsam investeringsvilja.
Trots detta forvantas foretagens investeringar dka fran
1,81ill 3,1 procent 2026, drivna av energisektorn, innan
de darefter avtar igen. Efter en stark tillvaxt i exporten
av traditionella varor 2025 kommer takten att avta.
Nettohandeln med traditionella varor forvantas dock
bidra positivt till fastlands-BNP 2026—-2027.

Aterhamtningen i bostadsbyggandet drojer
Bostadsinvesteringarna har reviderats upp betydligt
men visar fortfarande en kumulativ nedgang péa cirka 27
procent fran toppnoteringen 2022. Efter den cykliska
bottennoteringen under fjarde kvartalet 2024 har
aterhamtningen varit svag. Bostadsbyggandet har 6kat,
men férsaljningen av nya bostader ligger kvar pd
mycket ldga nivaer och dterhamtningen i byggbolagens
fortroende har avstannat. Fortsatt hoga rantor och
byggkostnader kommer att fortsatta att vara en
motvind under forsta halvaret 2026. Bostads-
investeringarna utgdr nu en historiskt ldg andel av
fastlands-BNP, vilket pekar pa en betydande potential
att stiga pd medelldng sikt, men vi férvantar oss att
huvuddelen av &terhamtningen skjuts upp till 2027. Det
begransade utbudet av nya bostader fortsatter att
stodja priserna pé befintliga bostéder, som stiger med
5,0 respektive 5,4 procent under 2026 och 2027.
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Avvaktande hushall trots hogre inkomster
Aven om héga rantor och inflation fortfarande delvis

urholkar inkomstékningen har hushéallen upplevt en
stark 6kning av sin reala disponibelinkomst. Real-
disponibelinkomsten 6kade med i snitt 1,9 procent per
kvartal under forsta halvaret 2025, tack vare hogre
loner, kapitalinkomster och offentliga transfereringar.
Starka realldnedkningar har lyft hushallens konsumtion
markbart under 2025, sarskilt konsumtionen av varor.
En gradvis avveckling av momsbefrielsen for elfordon
med start 2026 utloste en kraftig 6kning av
nyregistreringarna av privatbilar i slutet av forra aret.
Detta ger ett tillfallig lyft &t konsumtionen under fjarde
kvartalet, féljt av en nedgang i borjan av detta ar.
Bortom dessa svangningar talar underliggande faktorer
for en fortsatt sund tillvaxt. Det svaga konsument-
fortroendet tyder dock pa att hushéllen forblir férsiktiga
pa kort sikt och fortsatter att 6ka sparandet frén
nuvarande 9,4 procent, innan det gradvis atergar till
trenden fore pandemin 2027. Vi forvantar oss att
tillvéxten i hushallens konsumtion avtar fran 2,8 till 2,5
procent 2026 och till 2,3 procent 2027.

Stabil arbetsmarknad. Arbetsldsheten enligt
arbetskraftsundersokningen (AKU) steg kraftigt under
forsta halvaret 2025, vilket till stor del terspeglar en
snabb 6kning av ungdomsarbetskraften. Férandringar i
datainsamlingsmetoderna och 6kad deltagande av
studenter pé arbetsmarknaden har sannolikt forstarkt
Okningen. Sedan dess har arbetslosheten enligt LFS
sjunkit ndgot och férvantas minska gradvis till 4,1
procentislutetav 2027. Daremot har den registrerade
arbetslosheten legat kring 2,1 procent under 2025.
Stabila sysselsattningsindikatorer, ett stabilt inflode av
nya lediga platser och normaliserade
rekryteringssvarigheter tyder pé en i stort sett stabil
registrerad arbetsléshet under de kommande &ren.

Avtagande realldnetillvaxt. Den nominella
lonetillvaxten har fatt stéd av lag arbetsloshet, hog
inflation, forbattrad konkurrenskraft bland
exportorerna efter kronans depreciering och en relativt
lag l6neandel inom tillverkningsindustrin. Detta har
resulterat i betydande reallénedkningar under de
senaste aren, vilket har understott badde hushéllens
konsumtion och inflationen. Kvartalsvisa l6nedata pekar
péa uppatrisker for den avtalsenliga l6nesatsen pé 4,4
procent for 2025. Arets loneforhandlingar kommer
sannolikt att bli tuffa, da fackféreningarna férvantas
krava ytterligare realldnedkningar. Vi spar en nominell
l6netillvaxt pa 4,0 procent 2026 och 3,6 procent 2027.

Inflationen fortsatter avta
Den nedatgdende trenden i inflationen stannade av
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2025, da KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi)
steg med négra tiondelar i bérjan av &ret innan den
stabiliserades kring 3 procent. Férnyat uppattryck fran
matpriser var en viktig drivkraft, samtidigt som tjanste-
inflationen ocksa dkade nagot. Detta motverkades
delvis av lagre inflation pa varor och hyror. Vi fortsatter
att foérvanta oss lagre inflation, men prognosen har
reviderats nagot hogre jamfoért med Nordic Outlook i
november. Livsmedelsinflationen nadde 5,6 procent i
slutet av forra aret, och vi férvéntar oss fortsatt en
gradvis avmattning, stodd av lagre internationella
jordbrukspriser och en mattlig tillvaxt i
producentpriserna.

Inflationen atergar till malet under 2027. Utsikterna
for andra delar av inflationen &r mer osakra, men en
avtagande hyresinflation och en nedatgéende trend for
tjidnstepriserna bdr andéa fora karninflationen narmare 2
procent mot slutet av 2027. Hyrornas betydelse —som
redan ar betydligt hdgre i Norge an i de flesta andra
ldnder — kommer att 6ka ytterligare enligt nya
uppskattningar for bostadsrelaterade tjanster.
Forutsatt att hyrorna avtar i linje med var prognos blir
effekten pa KPI-ATE marginell 2026, men hyrorna
kommer att bli en &nnu viktigare drivkraft for inflationen
i Norge dver tid.

Karninflation
Procent i &rstakt
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SEB = Norges Bank, kvartal Norges Bank, manad =— KPI-JAE

Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Fler rantesankningar vantar

Norges Bank har genomfoért tva réantesankningar under
2025, vilket har lett till att styrrantan nu ligger pa 4,00
procent. Banken har nu intagit en avvaktande hallning
och betonar behovet av tydligare bevis pa att
inflationen ar pa vag tillbaka till malet innan ytterligare
lattnader kan genomfdras. Vi forvantar oss att
inflationsnedgéngen kommer att g& ndgot snabbare &n i
Norges Banks senaste prognos. Detta bor 6ppna dérren
for ytterligare rantesankningar nar det finns tydligare
bekréaftelse pé att [6nedkningarna avtar. Vi
prognostiserar tva sankningar, i juni och december, och
att styrréntan kommer att ligga kvar pa 3,50 procent
under hela 2027.



Danmark
Aterhdamtningen far ny
styrka

BNP revideras upp tack vare ett ovanligt starkt tredje
kvartalet. Konsumtionen fortsatter vara den framsta
drivkraften, trots fortsatt pessimism, och lyfts av
lattare kreditvillkor och férmégenhetseffekt fran
stigande bostadspriser. Pressen pa danska kronan
fortsatter, pa senare tid driven av utfléden pa grund
av geopolitiska bekymmer. Vi vantar oss fortfarande
enisolerad rantehdjning fran Nationalbanken under
2026, mest troligt i juni.

Upprevidering av 2025. BNP-tillvadxten under tredje
kvartalet var betydligt starkare an vantat, med en
okning pad 2,2 procent fradn andra kvartalet, en tillvaxt
som bara intraffat i samband med aterdppnandet efter
pandemin. Jamfort med for ett &r sedan steg BNP med
hela 4,0 procent. Dock aterspeglar det tillfalliga
faktorer och foljs troligen av ett svagare fjarde kvartal.
Samtidigt verkar tillvaxten i ekonomin som helhet
gradvis ta ny fart. Vihojer darfér var prognos fér BNP-
tillvaxten 2025 fran 1,9 procent till 2,5 procent men gér
mattliga justeringar uppat av prognoserna fér 2026 och
2027.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 35 25 27 30
KPI 14 19 19 19
Loner 40 29 35 45
Offentligt saldo* 35 30 20 15
Offentlig skuld* 30,5 28,1 27,5 255
Bytesbalans* 12,5 11,0 90 8,0
Styrrénta (CD rate), % 2,60 1,60 1,75 1,75

*% av BNP. Kalla: Statistics Denmark, DORS, SEB
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Starkt tredjekvartal, mindre justeringar av profilen
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

En tillfallig uppgang i BNP-tillvaxten. Det tredje
kvartalets starka tillvaxt forklaras av ett hopp upp for
foradlingsvardet inom lakemedelssektorn (och
exporten) och verkar ha varit en engdngsforeteelse,
vilket bland annat syns i mdnadsstatistiken for
industriproduktionen. Vi hittar ocksa fa tecken pa nagot
storre trendbrott for sektorn i annan statistik. Vi réknar
darfér med att uppgéngen reverseras under det fjarde
kvartalet.

Uppgéngen i lakemedel verkar vara tillfallig
Index, 2018 = 100 (s&songsjusterad)
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— Industri exkl. lakemedel = Total industri

Kalla: Macrobond, SEB

Konsumtionen frikopplad fran fértroendet. Om man
ser bortom kvartalsstatistikens brus verkar den framsta
tillvaxtdrivkraften fortfarande vara hushéllens
konsumtion som bed®ms ha vuxit med 2,5 procent
under 2025, upp fran 1,1 procent 2024. Uppvaxlingen
sker trots en tydlig forsdmring av
konsumentfortroendet till pessimistisk nivé som vi
tidigare bara sett under inflationschocken 2022-2023.
Hushallens oro galler dock framst ekonomin som helhet,
medan de ar relativt mer optimistiska om sin egen
ekonomi. Samtidigt fortsatter andra drivkrafter att
stddja konsumtionen.
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Stigande detaljhandel trots forsvagat konsumentfértroende
Index och arlig procentuell forandring

2010 2015 2020 2025

2005

— Detajlhandel (3 man glidande medelvarde) (Ho)
— Konsumentfdrroende (3 man lag) (V&)

Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Snabbt stigande bostadspriser. Viktigaste
konsumtionsdrivkraften ar fortfarande att bade
sysselsattning och realloner fortsatter att stiga. | &r
lyfter dven disponibel inkomst med 1-2 procent pd
grund av skattesankningar och andra
stimulansétgarder. Konsumenterna gynnas ocksé av
lattade kreditvillkor samt formdgenhetseffekten fran
stigande bostadspriser. Det breda prisindexet for bade
smahus och ldgenheter steg med 8,3 procent i
september, med det sistnamnda i taten. Aven
bostadspriserna stdds av en lattnad i utldningsvillkoren,
nagot som historiskt haft stark korrelation med
fastighetspriser.

Lattare kreditvillkor lyfter bostadspriser

Procent och nettotal
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— Férandring av kreditvillkor fér hushall (Ho) — Bostadspriser (agarlagenheter) (Va)

Kalla: Central Bank of Denmark (Danmarks ), Finans Danmark, , SEB

Byggandet lyfter tillvaxten. Bankernas kreditkrav
lattas ocksé for foretag, vilket bor stdtta investeringar,
inte minstinom bygg. Antal pdbérjade bostader steg
med 40 procent under 2025, och det historiska
sambandet tyder pa att bostadsinvesteringarna i BNP-
berékningarna darfér kommer att dka fran noll under
tredje kvartalet 2025 till omkring 20 procent under
andra halvan av 2026. Investeringarna i maskiner och
utrustning tappade fart efter att kapacitetsutnyttjandet
minskat under sommaren, men vi rdknar med att detta
bakslag blir tillfalligt, eftersom en férbattrad global
industricykel sannolikt lyfter bade investeringar och
export under 2026.
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Uppstuds i bostadsbyggande

Arlig procentuell férandring

2005 2010 2015 2020 2025

— Pabdorjade bostader (6 mén lag) (H6) — Bostadsinvesteringar i nationalrékenskaper (Va)

Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Gronland i rampljuset. De senaste veckorna har
retoriken kring tullar och Gronland forst eskalerat och
sedan minskat. Frdgan handlar om politik och autonomi.
Ser vi strikt ekonomiskt pa Grénland ar det dock en
mycket liten del av den danska ekonomin (0,1 procent
BNP) och &r framst beroende av inkomstoverforingar
frdn Képenhamn.

Hall koll pa danska kronan. | november pekade vi pa
mojligheten till en isolerad rantehdjning for att skydda
kronans kopplingen till euron och darefter har trycket
péa den danska kronan ¢kat ytterligare. Initialt sdg vi
utvecklingen som att det framst speglade forandringar i
flodesmonstren hos danska foretag som verkar aterfora
en mindre del av utlandska valutavinster tillbaka till
DKK. Under de senaste veckorna har trycket forvarrats
av vad som ocksé verkar vara utfloden pa grund av
riskaversion och oro fér att USA ska satta press pa den
danska ekonomin i samband med Grénlandsfragan.
Forsvagningen beror med andra ord inte pa nagot
fundamentalt problem. Virdknar med att centralbanken
till sommaren hojer styrrantan med 15 punkter for att
stotta kronan. Styrranteskillnaden mot ECB minskar da
fran -40 till -25 rantepunkter.

Fortsatt press pa danska kronan
Miljoner DKK och EUR/DKK

200 A r7.39

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— DKK per EUR (H6) — Intervenerande valutakop (netto) (V&)

Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB



Finland
Svag tillvaxt med
strukturella utmaningar

Finland star inf6r ytterligare ett ar med lag tillvaxt.
Strukturella utmaningar, hég arbetsléshet och en svag
bostadsmarknad tynger utsikterna. Trots en viss
aterhamtning for detaljhandeln och exporten kastar
ett férsamrat orderléage tvivel 6ver dterhamtningen.
BNP-tillvaxten blir mattliga 0,8 procent i &r och vaxlar
upp till 1,5 procent 2027.

Ytterligare ett forlorat tillvaxtar. Den ekonomiska
motvinden fortsatter. Utmaningarna verkar alltmer
strukturella, exempelvis en ldrande befolkning och
urholkad konkurrenskraft, och liknar lageti Tyskland. Den
fordrojda effekten av tidigare rantehdjningar har
ytterligare férvarrat laget. Aven om ekonomin véxer
snabbare under 2026 blir &terhdmtningen ldngsam och
tillvaxten méattlig. Om den globala ekonomin fortsatter att
vaxa stadigt, bor Finlands tillvaxt 6ka till ca 1,5 procent &r
2027.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 04 01 08 15
Konsumtion -0,3 -05 05 1,4
Export 1.8 27 25 30
Arbetsloshet* 84 97 10,2 95
Loner 31 29 32 28
HIKP 18 18 19 17

Offentligt saldo** -45 -40 -35 -30

* % av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB

Rekordhdég arbetsloshet. Arbetsmarknaden har
foérsvagats mer an véntat. | slutet av forra aret uppgick
arbetslosheten till ndstan 11 procent, den hogsta i EU.
Med tanke pé att arbetsmarknaden ar trég kommer det ta
tid innan en hogre tillvaxt resulterar i lagre arbetsloshet.
Laget kommer snarare sannolikt att férvarras innan det
blir battre och ytterligare jobbforluster férvantas under
forsta halvaret 2026.

Konsumtionen 6kar mot alla odds. Trots den svaga
ekonomin dterhdmtade sig detaljhandeln ovantat i slutet
av 2025, med en forsaljningsdkning pa 2,6 procenti
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november. Huruvida detta markerar bdrjan p4 en mer
varaktig trend &r dock oklart. Aven om
konsumentfortroendet forbattras ndgot frdn nuvarande
ldga niva gor en svag arbetsmarknad att konsumtionen
vaxlar upp, men i mattlig takt.

Trég orderingdng
Tillverkningsindustrin, 3 manaders glidande medelvérde
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Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Orderingangen vacker tvivel om exportutsikterna.
Trots den svaga ekonomin har exporten hittills hallits
uppe relativt val och under tredje kvartalet 2025 6kade
den med nastan 3,5 procent i &rstakt. Exporten har
visserligen ddmpats av den svaga tyska ekonomin och
Okad konkurrens fran Asien, men har anda varit
ekonomins draglok. Ekonomer och féretagsledare har
uttryckt forsiktig optimism for 2026, sarskilt med tanke
pa BNP-uppvéxlingeni Tyskland. Men &n s lange syns
detinte i framatblickande indikatorer som malar uppe en
dystrare bild. Orderingdngen sjonk igeni slutet av forra
aret, vilket vackte tvivel om optimismens varaktighet.

Kraftigt forsvagad bostadsmarknad. Aktiviteten pa
bostadsmarknaden &r i stort sett obefintlig. Antalet
bostadstransaktioner under tredje kvartalet var bland de
lagsta som uppmatts, och priserna visar inga tecken pa
aterhdmtning. Som en f6ljd av detta star
bostadsbyggandet ndstan helt still. Nagra storre
forbattringar ar inte att vanta férran de ekonomiska
utsikterna mer tydligt ljusnar och arbetslésheten minskar
(vilket forvantas forst 2027). Daremot har naringslivets
investeringar, trots senaste drens svaga tillvaxt, 6kat,
vilket har bidragit till att de totala investeringarna
fortsatter att vaxa trots den svaga bostadsmarknaden.

Svara uppgifter for regeringen. Utmaningen &r att
forsoka tygla budgetunderskottet utan stérre
nerdragningar inom offentlig sektor. Det gér inte att
utesluta ytterligare atstramningar eller skattehdjningar
och finanspolitiken blir totalt sett dtstramande.
Allmanhetens reaktion har hittills varit mild och stddet for
regeringskoalitionen har bara minskat marginellt.
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Baltikum

Litauen | sid 53

Den konsumtionsdrivna tillvaxten blir
stark dveni ar. Okade férsvarsutgifter
och aterhamtning i bostadsbyggandet gor
attinvesteringarna stiger kraftigt.
Tillverkningsindustrin stagnerar, men
tjansteexporten fortsatter forbattras.

Estland | sid 55

Forsiktig optimism har praglat
inledningen av 2026 och flera indikatorer
pekar mot hyfsade tillvaxttal.
Aterhamtningen drivs av inhemsk
efterfrdgan medan exporten ar ett
fragetecken.

Lettland | sid 54

Den ekonomiska aterhamtningen tar fart
andra halvaret. Investeringarna ékar nar
riskaptiten férbattras. Exporttillvaxten
blir mattlig och hushallens konsumtion
aterhamtar sig stadigt medan inflationen
fortsatter att avta.




Litauen

Hoga forsvarsutgifter redan
ett faktum

En stark och bredbaserad tillvéxt i fjol féljs av ett &nnu
starkare 2026 drivet av en tillfallig konsumtions-
uppgang. Investeringarna stiger ocksa kraftigt i ar som
ett resultat av 6kade utgifter fér férsvarsinfrastruktur
men dven dterhdmtning i bostadsbyggandet.
Tillverkningsindustrin stagnerar ddremot, men
exporten av tjanster fortsatter att férbattras kraftigt.
Inflationen véantas bara vara marginellt lagre de
kommande tva aren.

Starkare BNP-tillvaxt 2026. Konsumtionen 6kar
tillfalligt i &r pé grund av uttag fran pensionsfonder, men
gor ocksd att konsumtionen blir betydligt svagare nasta
ar. Daremot kommer investeringar att forbli en
betydande drivkraft for tillvaxten under aret.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

BNP 30 26 32 21
Hushallens konsumtion 31 22 52 05
Export 26 29 33 31
Arbetsléshet* 71 69 68 67
Loner 104 84 7,7 7.0
HIKP 09 34 33 30

Offentlig sektors saldo** 1,3 23 -28 -30

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB

Den forsta utgiftsvagen borjar i april. Vi har antagit att
35 procent av tillgdngarna kommer att tas ut fran
pensionsfonderna och att 60 procent av uttagen
anvandas till konsumtion av varor och tjanster.
Konsumentfértroendet &r fortfarande pé en historiskt
hdg niva, men viser en stor risk att det forsédmras under
andra halvan av aret, néar hypen kring pensionsreformen
ar dver.

Arbetslésheten minskar langsamt. Tillvaxten i antalet
sysselsatta mattades 2025 pé grund av ett svagare
inflode av utlandska arbetare. Sysselsattningsgraden
ligger dock kvar néra rekordhdga nivaer.
Realldnedkningen avtar under 2026 och 2027 och
minimildnen har i &r 6kat med 11 procent.
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Nagot lagre inflation. Under forsta kvartalet sjunker
inflationstakten under 3 procent, men stiger darefter
nagot pa grund av konsumtionsuppgangen.
Tjansteprisinflationen minskar marginellt fran 5,9 till 5,5
procent under 2026, medan prisuppgangen pa
livsmedel minskar avsevarti ar. Energipriserna stiger
nagot mer pa grund av hogre moms pa varmeenergi och
hogre punktskatter pa branslen.

Exporttillvaxten férbattras nagot under 2026.
Industrifortroendet var oférandrat under forra aret,

men produktionen var ganska svag under andra halvan
av 2025 pé grund av starkare konkurrens fran Kina och
svagare export till USA. Forbattrad ekonomisk aktivitet i
Sverige och andra grannlander bor ha en positiv
inverkan pd exportefterfradgan 2026-2027. Exporten av
tjianster fortsatter att 6ka i tvasiffrig takt, drivet av
afféarsverksamheten inom IT- och finanssektorerna.
2025 var dven ganska svagt vad géller nya utldndska
direktinvesteringar. Banklan till féretag dterhdmtade sig
starkt under 2025 i ljuset av en 6kade investeringar

Mer aktivitet pa bostadsmarknaden. Lagre rantor,
pensionsreformen och &ndrade utl&ningsregler
fortsatter starka bostadsmarknaden och
bostadspriserna stiger ater snabbare &n hushallens
inkomster. Betalningsformagan férsdmras darmed men
virdknar med att marknaden kyls ner férst under 2027.

Bostadsmarknaden dterhédmtar sig kraftigt
Antal och arlig procentuell férandring
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Omsattning, 12 man glidande medelvarde (Va) = Prisindex, lagenheter (H6)

Kalla: Ober-Haus Real Estate Advisors of Lithuania, Macrobond, SEB

Den finanspolitiska inriktningen fortsatt expansiv.
Parlamentet godkande den konsoliderade
statsbudgeten for 2026 med ett underskott pa 2,8
procent av BNP. Om vi inkluderar forskottsbetalning for
militar utrustning landar underskottet pa 5 procent av
BNP. Totalt sett beraknas férsvarsutgifterna uppga till
5,4 procent av BNP &r 2026. Budgetarbetet infor 2027
blir troligtvis utmanande med stdrre politiska
meningsskiljaktigheter om storleken p& underskottet.
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Lettland
Uppgangen samlar styrka

Efter ett svagt forsta halvar tar den ekonomiska
aterhamtningen fart och tillvaxten 2026 och 2027
som Gvertraffar fjolarets. Investeringar 6kar i takt
med att riskaptiten forbattras samtidigt ser vien
mattlig exporttillvaxt som ett ganska fordelaktigt
scenario. Hushallens konsumtion aterhdmtar sig
stadigt medan inflationen fortsatter att avta.

Under tredje kvartalet i fjol vaxte BNP med 2,5 procent
arstakt, vilket bekraftar ett forbattrat momentum och
starker forvantansbilden fér 2026 och 2027. EU-medel
fortsatter att floda in i ekonomin, och
utldningsvolymerna okar kraftigt, vilket signalerar
stigande riskaptit. Tillvaxten drivsiallt hogre grad av en
allt snabbare uppgang i investeringar dar hdgre
byggaktivitet sprider sig till andra sektorer.
Exporttillvaxten bidrar ocksa, framst av tjdnster, medan
varuexporten vaxer mer mattligt. Ytterligare stdd
vantas fran offentliga utgifter. Det ekonomiska
stdmningslaget &r i Lettland nu pa den hoégsta nivan pa
tre ar.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP 0,0 19 2,3 2,4
Hushallens konsumtion 0,1 0,7 1,6 1,9
Export 0,1 1,3 2,5 2,7
Arbetsloshet* 6,9 6,9 6,5 6,2
Loner 9,7 8,0 7,4 6,9
HIKP 13 3,7 2,4 2,3
Offentligt saldo** 1,8 31 32 -32

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB

Konsumtionen visar tydliga tecken pa forbattring.
Detaljhandeln vaxte med 3,3 procent i rstakt i
november. Nar képkraften forbattras och konsument-
fortroendet stéarks bidrag det till att BNP-tillvaxten
véaxlar upp de kommande tva aren, dven om takten
forblir kanslig for forandringar i hushallens tillforsikt.
Med tanke pa det positiva stdmningslaget reviderar vi
upp tillvéxtprognoser till 2,3 procent i &r och 2,4
procent for 2027. Externa ekonomiska och geopolitiska
handelser ar fortfarande viktiga tillvaxtrisker — pa upp
och nedsidan.
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Tillverkningsindustrin visar pa stabil aterhdmtning. |
november steg produktionen i tillverkningsindustrin
med 8,9 procent jamfort med féregdende ar, stddd av
de tre storsta sektorerna (livsmedel, tré- och
metallproduktion). Trots risker férknippade med snabbt
foréandrade globala handelsférhallanden vantar vi oss
en fortsatt mattlig och varaktig dterhamtning bade inom
tillverkningsindustrin och varuexport framdver.

Globala disinflationistiska krafter ger lagre inflation. |
november sjonk den &rliga inflationstakten till 3,8
procent och néra 2/3 drevs av de mest betydande
hushallsutgifterna — mat och bostader. Den totala
inflationstakten vantas minska i takt med att
matpriserna stabiliseras, aven om tjanstepriserna
sannolikt fortsatter att stiga snabbare an dvriga delar i
KPI. Inflationen férvéntas ligga pa 2,4 procent 2026 och
2,3 procent 2027.

BNP-tillvaxten tar lite mer fart
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden stérks, drivet av tillverknings- och
byggsektorerna, men sysselsattningen dkar &ven inom
tjdnstendringarna. Arbetsmarknaden praglas annars av
stora utmaningar med missmatching mellan efterfrédgan
och utbud pé arbetskraften, en obalans som ror fragor
som kvalifikationer, lokalisering och l6nenivéer. Under
tredje kvartalet steg arbetslésheten till 6,9 procent,
samtidigt som aven sysselsattningen tkade, vilket visar
att fler tidigare ekonomiskt inaktiva personer valde att
gd in pd arbetsmarknaden.

Lonedkningstakten forvantas avta langsamt, men
arbetskostnader stiger fortfarande sa pass mycket att
trycket pa konkurrenskraft och féretagsvinster
fortsatter. Men lGnebegransningar inom offentlig sektor
kommer att hjalpa till att dampa total lonetillvaxt. Trots
det, kommer reallénedkningen att forbli stark och
koépkraften for det genomsnittliga hushéllet fortsatter
darfor att forbattras.



Estland
Inhemsk efterfragan véxlar

upp

Foérsiktig optimism har praglat inledningen av 2026.
De flesta indikatorer pekar pa en férbattring och det
finns nu hopp om hyfsade tillvaxttal. Vi behaller
prognosen for BNP-tillvdxten pa 2,7 procent i ar.
Aterhamtningen drivs av inhemsk efterfragan medan
fragetecknen kommer fran exporten. Med stdd fran
lite battre tillvaxt i bAde Finland och euroomradet kan
tillvaxten na upp till knappa 3 procent i slutet av
prognosperioden.

Andrum for hushallen. Hushallen har under flera ar
pressats av hdg inflation och skattehdjningar vilket i
kombination med en orolig omvarld gjort hushallen
forsiktiga. Nu finns det dock tecken pé en vandning. Ett
inkomstberoende grundavdrag ersatts med ett generellt
grundavdrag pa 700 euro i mé&naden. For en genomsnittlig
inkomst eller mer 6kar nettoinkomsten med ca 150 euro i
ménaden. Aven om hushé&ll med hégre inkomster tenderar
att konsumera en mindre del av sina inkomstékningar
antar vi att merparten kommer ga till dkad konsumtion.
Eftersom hushallen paverkas olika mycket av
skattesankningarna kommer vissa sektorer att gynnas
mer an andra. Branscher som hotell- och restaurang,
bilférsaljning och bostadsmarknaden kommer alla att
gynnas av hushéllens 6kade konsumtionsutrymme.

Nyckeltal
Arlig procentuell férdndring

2024 2025 2026 2027

BNP -001 06 2,7 28
Konsumtion 01 02 28 25
Export 1,5 45 38 45
Arbetsloshet* 76 76 67 61
Loner 81 59 60 60
HIKP 37 48 30 26

Offentligt saldo** -1,7 -15 -28 -30

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB

Inflationen pa vag mot normala nivaer. Hogre
livsmedelspriser, inférandet av en fordonsskatt och en
hojning av momsen drev upp inflationen till 4,8 procent i
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fjol. Aven om vissa punktskatter héjs igen i &r kommer
priseffekten fran skatter och avgifter att vara den lagsta
pé flera ar. Tillsammans med fallande livsmedelspriser
kommer detta att minska inflationen till ca 3 procent,
vilket &r den lagsta dkningstakten sedan 2020.

Exporten avhéangig viktiga handelspartners.
Produktionen inom tillverkningsindustrin 6kade med 2,5
procent 2025, en forbattring &ven om nivan fortfarande
ar dampad. Utsikterna for 2026 ar betydligt ljusare.
Orderingdngen har dkat till sin hdgsta niva sedan 2022,
vilket signalerar en starkare efterfrdgan framéver. En
gradvis dterhamtning av den nordiska byggsektorn bidrar
ocksa till tillvaxten i &r. Riskerna utifrdn kommer frén
Finland och Tyskland, som lange kdmpat med lag tillvaxt
men dér en vantad tillvaxtforbattring kan ge positiva
efterfrdgedverraskningar.

Skatteforandringar leder till hoga dkningar i realinkomsterna
Forandring i real genomsnittlig nettolon, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Kraftig 6kning av realinkomsterna. Arbetsmarknaden ar
fortsatt robust, med en sysselsattningsgrad nara 70
procent med sysselsatta néra sin historiska topp.
Arbetslosheten fortsatter att minska och hamnar pé drygt
6 procent 2027. Nedgdngen i lonedkningstakten ser ut att
ha bottnat och ligger pé 6 procent kommande éar.
Reallénedkningarna kommer att vara bland de hégsta
under de senaste aren. Lag inflation och lagre
inkomstskatter lyfter hushallens kdpkraft rejalt 2026.

Valfeber. Parlamentsvalet ar planerat till mars 2027 men
valkampanjen har redan bdrjat. Enligt opinionsmétningar
ar stodet l&gt for nuvarande liberala regering medan
konservativa oppositionspartier gar starkt fram. Haller
trenden i sig kan regeringen se helt annorlunda ut efter
2027. Aven om oppositionens ekonomiska politik inte
skulle innebara en fullstandig brytning med dagens, ar det
troligt med nya inslag, exempelvis ytterligare en
pensionsreform. En utmaning ar hur det vaxande
budgetunderskottet ska hanteras. Beslutsfattarna
kommer att std infor obekvama val: skattehdjningar eller
utgiftsnedskarningar, vilka bada &r politiskt obekvama
infor val.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
BNP OECD 1,7 1,8 1,8 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,3 3,2 3,1 3,2
KPI OECD 5,3 4,1 3,3 2,9
Oljepris, Brent (USD/fat) 80 68 64 75
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,

mdruUsD 2024 2025 2026 2027
BNP 29298 2,8 2,2 2,3 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 19896 2,9 2,7 2,2 1,9
Offentlig konsumtion 3992 3,3 0,5 0,5 0,8
Bruttoinvesteringar 6255 3,4 3,0 21 3,1
Lagerbidragi % av BNP 54 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Export 3215 3,6 19 2,4 2,0
Import 4114 58 2,6 -2,0 2,3
Arbetsldshet (%) 4,0 4,3 4,6 4,5
KPI 2,9 2,7 2,4 2,4
Kérn-KPI 3,4 2,9 2,6 2,2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -8,0 -7,5 -8,0 -8,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 122 125 129 133
Euroomradet
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 15231 0,9 1,4 1,2 1,4
Hushallens konsumtionsutgifter 8030 1,3 1,3 1,3 1,3
Offentlig konsumtion 3260 2,2 1,7 15 1,2
Bruttoinvesteringar 3210 -2,0 2,7 21 2,3
Lagerbidragi % av BNP -0,2 0,4 0,1 0,0
Export 7 489 0,6 2,2 1,4 2,3
Import 6822 -0,1 3,6 2,2 2,5
Arbetsldshet (%) 6,4 6,4 6,2 6,1
HIKP 2,4 2,1 1,6 1,7
Kérn-HIKP 2,8 2,4 2,0 19
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -3,1 -3,2 -3,3 -3,4
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 87,1 88,1 89,0 89,8




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
Storbritannien BNP 11 1,4 1,0 1,4
Arbetsloshet (%) 4,3 4,8 53 51
Inflation 2,5 3,4 2,3 2,0
Japan BNP 0,1 1,2 1,0 0,8
Arbetsloshet (%) 2,6 2,5 2,5 2,5
Inflation 2,7 3,2 2,3 2,1
Tyskland BNP -0,5 0,2 1,0 1,3
Arbetsloshet (%) 3,4 3,8 3,7 3,6
Inflation 2,5 2,3 15 2,0
Frankrike BNP 1,2 0,8 1,0 1,2
Arbetsloshet (%) 7,4 7,6 7,6 7,6
Inflation 2,3 0,9 0,9 1,5
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Kina BNP 5,0 5,0 5,0 4,7
Inflation 0,2 0,0 0,9 1,2
Indien BNP 6,5 7,3 6,5 6,7
Inflation 4,9 2,2 4,2 4,0
Brasilien BNP 3,4 2,2 1,7 1,9
Inflation 4,4 5,0 4,6 4,0
Ryssland BNP 4,3 0,8 11 1,3
Inflation 8,5 8,8 6,0 50
Polen BNP 3,0 3,4 3,5 3,1
Inflation 3,8 3,7 2,9 2,5
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USA 3,75 3,25 3,00 3,00 3,00
Japan 0,75 0,75 1,00 1,00 1,00
Euroomradet, inl&ningsranta 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Storbritannien 3,75 3,25 3,00 3,00 3,00
Obligationsrantor, 10 ar 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USA 4,26 4,15 4,25 4,40 4,50
Japan 2,27 2,25 2,45 2,60 2,70
Tyskland 2,84 2,85 3,00 3,20 3,40
Storbritannien 4,55 4,20 4,10 4,20 4,30
Véxelkurser 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USD/JPY 158 155 157 157 158
EUR/USD 1,17 1,20 1,19 1,19 1,18
EUR/JPY 186 186 187 187 186
EUR/GBP 0,87 0,89 0,90 0,89 0,88
GBP/USD 1,35 1,35 1,32 1,34 1,34




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr SEK 2024 2025 2026 2027
BNP 6 387 1,0 1,7 3,0 2,9
BNP, dagkorrigerat 1,0 1,9 2,8 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2893 0,3 1,7 3,0 2,9
Offentlig konsumtion 1695 1,2 0,5 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1604 -1,1 1,5 4,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP 14 0,3 0,1 0,2 0,2
Export 3476 2,3 55 5,0 4,7
Import 3294 1,7 5,3 4,9 4,8
Arbetsloshet (%) 8,4 8,9 8,8 8,3
Sysselsattning -0,6 0,4 0,6 1,0
KPI 2,8 0,7 0,6 1,7
KPIF 1,9 2,6 1,2 1,4
KPIF exkl. energi 2,6 2,8 1,1 15
Timlonedkningar 4,1 3,7 3,4 3,2
Hushallens sparkvot, % 16,0 15,1 14,9 14,7
Real disponibel inkomst 0,9 2,6 2,9 2,7
Bytesbalansen, % av BNP 6,5 6,2 55 5,0
Budgetsaldo, mdr SEK -104 -102 -239 -244
Finansiellt sparande, offentlig , % av BNP -1,6 -1,0 -2,4 -2,2
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 34,0 34,5 36,2 37,2
Finansiella prognoser 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 1,75 1,75 1,75 1,75 2,00
3-méanaders rénta, STIBOR 1,99 1,95 1,95 1,90 2,35
10-ars rénta 2,80 2,97 3,15 3,35 3,50
10-4rs réntedifferens mot Tyskland -4 12 15 15 10
USD/SEK 9,03 8,83 8,78 8,74 8,77
EUR/SEK 10,60 10,60 10,45 10,40 10,35
KIX 113,5 114,2 112,7 112,2 111,9
Finland
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 276 0,4 0,1 0,8 15
Hushallens konsumtionsutgifter 141 -0,3 -0,5 0,5 1,4
Offentlig konsumtion 72 3,6 -1,7 -0,5 -0,3
Bruttoinvesteringar 62 -5,1 0,4 2,5 4,1
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,1 -0,1 0,0
Export 116 1,8 2,7 2,5 3,0
Import 115 -0,8 1,0 15 3,0
Arbetsloshet (%) 8,4 9,7 10,2 95
HIKP 1,8 1,8 1,9 1,7
Timlonedkning 3,1 2,9 3,2 2,8
Bytesbalans, % av BNP -0,4 0,5 0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -4,5 -4,0 -3,5 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 82,5 87,5 90,0 92,0




Norge

Arlig procentuell féréndring

Niva 2024,

mdr NOK 2024 2025 2026 2027
BNP 5367 15 1,2 0,9 0,6
BNP (fastland) 4187 0,5 1,7 1,5 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 2211 1,3 2,8 2,5 2,3
Offentlig konsumtion 1188 1,8 1,7 2,5 2,2
Bruttoinvesteringar 1236 -1,4 0,2 0,1 0,8
Lagerbidragi % av BNP 36 -0,3 0,2 -0,2 0,0
Export 2475 6,0 0,1 0,5 -0,9
Import 1026 5,0 1,8 2,1 1,9
ArbetslOshet (%) 4,0 4,5 4,3 4,1
KPI 3,1 3,1 2,8 2,4
KPI-JAE 3,7 3,1 2,7 2,2
Arsloneskningar 56 4,8 4,0 3,6
Finansiella prognoser 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Folliorantan 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50
10-ars rénta 4,15 4,05 4,15 4,30 4,40
10-&rs rantedifferens mot Tyskland 129 120 115 110 100
USD/NOK 9,87 9,63 9,66 9,54 9,53
EUR/NOK 11,59 11,55 11,50 11,35 11,25
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr DKK 2024 2025 2026 2027
BNP 2-927 3,5 2,5 2,7 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1276 11 2,5 3,5 4,1
Offentlig konsumtion 672 1,0 -0,7 2,3 2,0
Bruttoinvesteringar 683 3,4 -1,6 6,9 8,1
Lagerbidragi % av BNP -4 -0,5 -0,7 0,2 0,0
Export 2078 7,1 2,5 3,4 51
Import 1778 4,2 0,0 5,7 6,9
ArbetslOshet (%) 6,7 6,3 5,5 4,7
HIKP 1,4 1,9 1,9 1,9
Timlonedkning 4,0 2,9 3,5 4,5
Bytesbalans, % av BNP 12,5 11,0 9,0 8,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP 3,5 3,0 2,0 1,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 30,5 28,1 27,5 25,5
Finansiella prognoser 22-jan jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 1,60 1,75 1,75 1,75 1,75
10-ars rénta 2,76 2,65 2,80 3,00 3,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland -8 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 6,36 6,22 6,27 6,27 6,32
EUR/DKK 7,47 7,46 7,46 7,46 7,46




Litauen
Arlig procentuell féréndring

Niva 2024,
mdrEUR 2024 2025 2026 2027
BNP 79 3,0 2,6 3,2 2,1
Hushéllens konsumtionsutgifter 43 3,1 2,2 5,2 0,5
Offentlig konsumtion 15 1,6 15 0,3 0,1
Bruttoinvesteringar 18 -1,7 6,8 7,5 3,5
Export 58 2,6 2,9 3,3 3,1
Import 54 2,4 8,2 4,0 1,0
Arbetsldshet (%) 71 6,9 6,8 6,7
HIKP 0,9 3,4 3,3 3,0
Loner 10,4 8,4 7,7 7,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,3 -2,3 -2,8 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 38,0 39,4 45,0 48,7
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 40 0,0 1,9 2,3 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter 24 0,1 0,7 1,6 1,9
Offentlig konsumtion 9 -0,4 3,3 2,5 2,0
Bruttoinvesteringar 9 -7,0 10,1 6,6 4,7
Export 26 0,1 1,3 2,5 2,7
Import 27 -1,8 55 3,6 3,0
Arbetsloshet (%) 6,9 6,9 6,5 6,2
HIKP 1,3 3,7 2,4 2,3
Loner 9,7 8,0 7,4 6,9
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,8 -3,1 -3,2 -3,2
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 46,6 491 50,8 54,4
Estland
Arlig procentuell féréandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 40 -0,1 0,6 2,7 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 21 0,1 0,2 2,8 2,5
Offentlig konsumtion 8 1,8 2,6 2,0 1,0
Bruttoinvesteringar 10 -6,5 3,0 5,0 4,0
Export 30 -1,5 4,5 3,8 45
Import 30 0,4 2,8 3,5 3,5
Arbetsloshet (%) 7,6 7,6 6,7 6,1
HIKP 3,7 4,8 3,0 2,6
Loner 8,1 5,9 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,7 -1,5 -2.8 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 23,5 23,5 26,0 29,0
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut pa undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av
denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.

Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad
enligt lag. Denna rapport far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvisti ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestémmelse.








