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Kamp mot klockan for
varldsekonomin

Det lag i korten att 2026 skulle bli annu ett dramatiskt
ar i varldsekonomin. Vi lever i oférutségbara tider och
nar vi gick in i det har aret flaggade vi for ett antal
ekonomiska, politiska och geopolitiska risker. Nu vet vi
vilken av dessa risker som atminstone hittills haft stérst
betydelse fér ekonomin: Kriget med Iran som slungade
in varlden i en energikris som ar den vérsta sedan
atminstone 70-talets oljekriser. Vi har som bekant haft
manga konflikter i Mellandstern genom aren och i farskt
minne har vi aven Rysslands invasion av Ukraina. Dessa
handelser skapar oro och stort lidande men eftersom
oljan trots allt fortsatte att na varldsmarknaden, har
stora och varaktiga prisuppgangar undvikits. Den har
gangen ar dock annorlunda. Nar attackerna fran USA
och Israel inleddes den 28 februari valde Iran att sténga
Hormuzsundet och d&drmed strypa en viktig blodader i
det globala energisystemet. Varldsmarknaden férlorar
nu dagligen ett antal miljoner fat olja och andra, for
varldsekonomin viktiga produkter, trots foérsok att milda
bristen genom andra transportvagar och genom att géra
uttag ur vérldens oljereserver. | skrivande stund rader
eldupphor i kriget, men det ar inte 6ver. Vi vetinte hur
lange konflikten kommer att pagé eller hur lange
Hormuzsundet kommer att vara stangt.

Det vi vet ar att de ekonomiska riskerna ékar ju
langre tiden gar och ju mer infrastruktur som férstors
innan freden kommer och sundet éppnar. | den har
utgdvan av Nordic Outlook gbr vi det optimistiska
antagandet, vilket stdds av bl a terminspriser, att sundet
gradvis Oppnas innan sommaren, aven om det i
skrivande stund &r svéart att avgdra hur férhandlingarna
gar och om antagandet ar realistiskt.

De ekonomiska riskerna fran krisen bestar
huvudsakligen av tva delar: inflationsrisker och
tillvaxtrisker. De héga oljepriserna kan komma att
sprida sig i ekonomin och m&nga undrar om vi ar tillbaka
tillinflationskrisen 2022 och om centralbankerna méste

hoja rantorna igen. Den har rapporten argumenterar att
dven om en sadan utveckling inte kan uteslutas, ar den
heller inte sarskilt trolig. Forutsattningarna ar helt
enkelt valdigt annorlunda den har gdngen. Den andra
delen, tillvéxtrisken, ar fér ndrvarande mer pataglig.
Generellt justerar viner véara tillvaxtfdrvantningar
jamfdrt med i januari &ven om vi med véart antagande om
att kriget tar slutinom ndgra veckor inte ser nagra stora
nedgangar eller recessionsrisker.

Att kriget i Mellanéstern och krisen pa energi-
marknaden dominerar analysen just nu betyder inte att
de &r de enda viktiga faktorerna. Al-investeringar i USA,
férsvarssatsningar i Europa och hushéllens konsumtion i
Sverige kommer ocksa att ha stor betydelse for hur
tillvaxten utvecklas. Varldsmarknaden fortsatter ocksa
att pdverkas av USA:s nya handelspolitik och av
politiskt och strategiskt (snarare an ekonomiskt)
motiverade handelsbeslut. | februari beslutade Hogsta
domstolen i USA att delar av Trumps tullar var olagliga.
De underkanda tullarna ersattes dock snabbt av nya och
sannolikt kommer dessa ligga kvar pd ungefar dagens
nivaer lange. Lagger man till konkurrens om resurser
och stravan efter strategiskt oberoende, spanningar
inom NATO, EU:s forsok att 6ka sin konkurrenskraft,
vaktombytet vid rodret for Federal Reserve, Kinas
nedreviderade tillvéxtprognoser och marknader som
kastas mellan hopp och fortvivlan, &r det upplagt fér en
spannande fortsattning pa 2026.

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

e Energi— Varlden lever pa lanad tid tills
Hormuzsundet 6ppnasigen

e Inflation och effekterna av stigande
energipriser

e Handel- EU:s nya véagval och balansgangen
mellan frihandel och strategiskt oberoende

Vi onskar er en intressant lasning!

Daniel Bergyvall
Prognoschef

Jens Magnusson
Chefsekonom



Global ekonomi

USA | sid 21

Trots krig och dyrare olja sanks tillvaxt-
prognosen endast mattligt. Finanspolitiska
stimulanser, Al-investeringar och
produktivitetstillvaxt stéttar ekonomin.
Hogre inflation pressar hushallen. Fed gar
forsiktigt fram med réntesankningar.

Kina | sid 25

Overgéngen till mer pragmatiska tillvaxtmal
ger gradvis lagre BNP. Finanspolitiken ar
neutral och investeringarna i tillverknings-
industrin aterhamtar sig. Penningpolitiken
forblir stabil i avvaktan pa storre klarhet
kring energiutsikterna.

Euroomradet | sid 30

Kriget i Mellandstern gor att tillvaxten
bromsar ini ar, men effekterna varierar
mellan olika ekonomier. Kombinationen
lag tillvaxt och hog inflation blir besvarlig
for ECB, men vi tror att inflationsoron tar
over och att ECB hojer rantan i juni.

Storbritannien | sid 36

Energipriserna har skjutit i héjden, och
Bank of England tvingas fortsatta pausa
réantesankningarna. Hushallen pressas av
hogre energipriser och en svag
arbetsmarknad. Vijusterar ned
tillvaxtprognosen nagot.
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Internationell dversikt
Ekonomins motstandskraft
testasigen

Geopolitisk osékerhet, framst kriget i Mellandstern och
stigande energipriser sanker tillvaxtutsikterna. Nedat-
riskerna for vérldsekonomin 6kar i takt med att energi-
priserna stiger och konflikten fortgar; Hormuzsundet
behdver 6ppnas for att de negativa effekterna inte ska
eskalera. Inflationen stiger men effekterna pa kéarn-
inflation och tillvaxt &r osékra. Ekonomin far stéd av
stigande investeringar inom Al, férsvar och energi-
omstallning, liksom av stabila arbetsmarknader och god
riskaptit. Begransat finanspolitiskt utrymme innebéar
riktade och temporara energiprisstéd. Centralbanker
avvaktar utbudschocken; Fed sénker rantan i december
och ECB forsiktighetshéjer i sommar.

Hoga energipriser pressar tillvaxten. Varens
utveckling visar pa nytt att geopolitik &r en ater-
kommande osakerhetsfaktor, med potentiellt stora
effekter pa tillvaxt, inflation och marknader. Kriget i
Mellandstern laggs till den vaxande listan av politiskt
drivna handelser, andra &r t ex USA:s handelspolitik och
krigeti Ukraina. Energipriserna hdjer inflationen tydligt
pa kort sikt, med risk fér mer bestdende effekter. Den
direkta impulsen via dyrare branslen ar redan tydlig och
indikatorer som inkdpschefsindex (PMI) visar bade
stigande prisforvantningar och 6kade leveransproblem.
Slutsatsen blir att tillvaxten bromsar in fran ett relativt
starkt utgdngslége i bérjan av 2026 — utan energikrisen
skulle vi reviderat upp global tillvaxt —till ett lage
praglat av vaxande stagflationsrisker.

kommande chocker, som fjolarets tullkaos, energikrisen
2022 samt pandemin, uppvisat en imponerande
anpassningsforméaga — en kraft som vii huvudscenariot
tror bestar. Investeringar inom bl a Al, energi-
omstallning, infrastruktur och sdkerhetspolitik,
tillsammans med en nagot mer forutsédgbar amerikansk
handelspolitik, bidrar till att stétta global tillvéxt. Den
pagaende energikrisen ar dock allvarlig och effekterna
ligger kvar under lang tid dven efter ett fredsavtal i
Mellandstern. Visanker tillvaxtprognoserna men global
BNP &kar trots allt med 3 procent i ar.

”Allt” beror pa nar Hormuzsundet 6ppnar. Nar sundet
stangdes den 28 februari tappade vérlden 20-30
procent av flera viktiga energikopplade révaror.
Andrade transportvagar, 6kade leveranser fran andra
delar av varlden och anvandning av strategiska
reserver kompenserar delvis utbudstappet. Hur lange
sundet forblir stéangt, hur mycket energiinfrastruktur
som forstorts och hur globala vardekedjor skadats ar
centrala prognosfaktorer. Trots ett allvarligt lage har
riskaptiten varit dverraskande stark med nya bors-
rekord och sammanpressade kreditspreadar. |
skrivande stund rader en bracklig vapenvila i Mellan-
Ostern. Vi antar i denna rapport att konflikterna minskar
i styrka innan sommaren och att sundet successivt
Oppnas. Vagen dit forblir dock volatil och paverkar
rantor, borser och valutor. Nedatrisker dominerar och
indikationerna pa att konflikten kan bli mer utdragen anii
vart huvudscenario, gor att vi drar upp sannolikheten fér
en sdmre global tillvéxtutveckling. Den senaste veckans
oljeprisuppgéng oroar men det &r &ven vart att komma
ihdg att priser snabbt kan korrigeras nedat om
handelseférloppet svanger om i positiv riktning.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

PMlindustrin: Inkdpspriser och leveranstider

Inkopspriser: Hogre index=hogre insatspriser. Leveranstider: Lagre index=léngre
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Motstandskraften testas igen — och star emot.
Foretag, hushall och marknader har under ater-

USA 28 21 21 20
Japan 01 12 08 07
Tyskland -05 02 06 13
Kina 50 50 47 45
Storbritannien 11 14 08 1,4
Euroomradet 09 14 08 13
Norden 16 15 18 20
Sverige 10 15 26 29
Baltikum 16 22 28 23
OECD 18 18 16 1,7
Emerging markets 45 43 40 41
Varlden, PPP 33 32 30 31

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



Energi, inflation och handel. Det kommer att ta tid for
bl a energifléden att normaliseras vilket leder till hogre
kostnader och samre tillvaxtutsikter. Vissa regioner,
som Asien och Europa, drabbas relativt sett mer én t ex
USA. Effekterna ar inte bara kortsiktigt konjunkturella;
krisen 6kar behovet av strategiskt oberoende och
energisdkerhet och satter fokus pa hur beroendet av
fossil energi kan minska, framfdr allt fér importorer.
Temaartiklar i denna rapport fokuserar pa fragor kring
dessa utmaningar; energisituationen, inflationseffekter
och EU:s strategiska val i handelsfragor.

Vilka blir nettoeffekterna pa sikt? En tillfallig
inflationschock ar smartsam men om energipriserna inte
stiger ytterligare, utan snarare borjar falla tillbaka inom
rimlig tid, kan effekterna begransas. En tydlig risk pa sikt
ar om hogre energipriser fortplantas fran branslepriser
tillandra delar av ekonomin och paverkar insatsvaror,
transportkostnader, hyror och l6ner (se Tema Inflation
— effekterna av stigande energipriser, sid 16). Viser
redan tecken pd vissa spridningseffekter, via t ex
konstgddsel och transportkostnader men kan
konstatera att det historiska sambandet mellan energi-
priser och karninflation ar svagt. Vi férvantar oss ocksa
att spridningseffekterna blir betydligt mer begrénsade
an 2021-2022, da det var ldngt mer an energi som steg
i pris. Hittills uppvisar globala vardekedjor inte heller
den stress vi sédg under pandemin eller nér kriget i
Ukraina brot ut. Dessa slutsatser &r dock beroende av
att Hormuzsundet 6ppnas i nartid. Det faktum att flera
energiberoende asiatiska tillvaxtekonomier redan
tvingats till ransonering pekar mot risk fér mer
utmanande globala stérningar.

Stressniva i globala vardekedjor
NY Fed Gtobal Supply Chains Stress Index
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Kalla: Federal Reserve Bank of New York, Macrobond, SEB

Vaksamma centralbanker. Penningpolitiken befinner
sig i en utmanande miljé med osakra inflations- och
tillvaxteffekter. Om inflationseffekterna framst blir
direkta, utan storre spridningseffekter, kan central-
bankerna avvakta och bortse fran en period med
tillfalligt hog inflation. Men inflationsoro och
stagflationsscenarier gor sig pdminda: Inflations-
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chocken for ett par &r sedan och risken att tillvédxten ska
bromsa in rejalt, ger béde beslutsméssiga och
kommunikativa utmaningar.

Hushallen avgoér. Manga hushall véntas reagera med
aterhallsam konsumtion. Forsiktiga hushall, med hog
prismedvetenhet efter den senaste inflationschocken,
lar forsvara for foretag att hoja priser. | den begransade
mangd makrodata vi har fatt sedan energipriserna
borjade stiga har fortroendebarometrar for hushallen
fallitiflera lander. Att arbetsmarknaden mattats av i
USA och till viss del i euroomradet — fran ett ganska
starkt utgdngslage — ar en ytterligare osakerhetsfaktor.
Arbetsmarknaden paverkas av konjunkturen men
kanske ocksé av Al.

Hushallen mer deppiga nér energipriser stiger
Standardiserat index
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Kélla: Conference Board, Eurostat, Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), European
Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Global tillvaxt revideras ner ett par tiondelar till 3,0
procent 2026 och ndgot mindre 2027. Revideringen
sker till stor del p g a hégre energipriser och samre
sentiment. Ekonomiska data sedan Nordic Outlook
januari har pa global niva varit i stort sett i linje med vad
vi férvantat oss.

USA:s tillvaxt sanks ganska mattligt, delvis p g a att
prognosen hade reviderats upp om inte energikrisen
slagit till. Al-investeringar, avregleringar, produktivitet
och finanspolitik stottar utvecklingen. | euroomradet,
med stort beroende av importerad energi och som
knappt dterhdmtat sig fran tidigare energi- och handels-
chocker, utmanas tillvaxten pa nytt, &ven om en stabil
arbetsmarknad, goda l6nedkningar och investeringar i
forsvar och omstallning ger stod. Kinas omlaggning till
mer pragmatiska och trovardiga tillvaxtmal tilldter en
kontrollerad inbromsning och ger beslutsfattarna
mandverutrymme att strukturera om ekonomin; mindre
finanspolitisk stimulans behovs for att halla uppe
tillvaxtsiffrorna.

Overraskande finansiell riskaptit. Nya bérsrekord har
noterats under varen vilket gett tillvaxtstéd men ocksa
skapat risker. Om kriget blir mer l&ngvarigt &n vi antar,
med stdrre effekter pa inflation och tillvéxt, kan sdmre
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riskaptit bidra till en storre korrektion i tillgdngspriser
med negativa tillvaxteffekter. P4 plussidan noterar vi
samtidigt hoga vinster och en investeringsdriven tillvaxt
kopplad till Al, férsvar och energi. En viss stress har
noterats i USA:s kreditsystem (framfor allt privata
kreditfonder) men hittills utan spridningseffekter. Da
har oron varit betydligt stérre avseende den historiskt
hoga offentliga skuldsattningen i ldnder som Frankrike,
Storbritannien, USA och Japan dar marknadsmisstro
tidvis bidragit till tydlig ranteuppgang.

Flera positiva motkrafter i rorelse. Hushallens
stigande realinkomster, motstandskraftiga arbets-
marknader och stora investeringsbehov bidrog till
tillvaxtkraften. Investeringarna, privata och offentliga,
drivs av allt fran Al till sdkerhetspolitik, strategiskt
oberoende och energiomstéllning. Behovet av 6kade
satsningar har om ndgot accentuerats av den senaste
tidens utveckling. Aven om oférutsagbarhet tenderar
att dédmpa investeringar gér dterkommande kriser att
stater och foretag inte kan "vanta-och-se” alltfor lange.

Rejal omvardering av marknadens centralbankssyn.
Sedan kriget i Mellandstern brét ut har marknadens
férvantningar pa de flesta centralbanker svangt fran
rantesankningar till rdntehdjningar. Samtidigt har
dollarn stérkts. Bdda dessa effekter ar rimliga givet en
asymmetrisk inflationsrisk. | viss man innebar stramare
finansiella férhallanden att marknaden gor en del av
centralbankernas jobb at dem. Vi beddmer dock att pris-
sattningen, och dollarforstarkningen, &r ndgot dver-
driven. Var prognos &r att flertalet centralbanker
avvaktar inkommande data och inte tar férhastade
beslut. Fed vantar med att sénka rantan till december i
ar; ECB genomfor en “sékerhetshdjning” i juni och ligger
darefter still p& 2,25 procent. Lag svensk inflation
innebar att Riksbanken kan ligga still pad 1,75 procent
under hela 2026. Norsk inflationsproblematik innebar
att Norges Bank hojer rantan tva g&nger i &r men rantan
sanksigen 2027.

Okade nedatrisker

Nedatrisker dominerar prognosbilden tydligt och vi ser
nu bade stdrre nedatrisker och minskade uppatrisker
jamfort med Nordic Outlook i januari. Viser aven storre
avvikelser frdn huvudscenariot pa nedsidan an pé
uppsidan. Politiska beslut ar en viktig faktor i bada
scenarier. Mellandstern &r i fokus och den senaste
oljeprisuppgangen vacker en del tvivel kring hur lange
konflikten kommer att pdga, men dven andra handelser,
likt fjolarets tullar, kan vara utlésande faktorer for ett
negativt alternativscenario.

Dodlage eller eskalering av kriget i Mellandstern? Ju
langre tid Hormuzsundet hélls sténgt, desto storre blir

8

de negativa effekterna pa varldsekonomin. Buffertar i
energisystemet mildrar effekterna men varje vecka som
varlden tappar energiproduktion kommer lagren att
minska, kostnaderna att 6ka och tiden det tar att
aterstalla produktion och lager att 6ka. Ett mer utdraget
forlopp okar risken for att inflationen sprids fran energi
till andra priser och l6ner. Hogre priser och brist pa vissa
ravaror, hogre styrrantor och tillgdngsprisfall, kan i
samverkan ge en mer markant tillvdxtinbromsning.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026 2027

Huvudscenario (55%) 1,8 1,8 1,6 1,7
Negativt scenario (30%) 08 01
Positivt scenario (15%) 2,2 2,7

Kalla: SEB

Begransade uppatrisker. En konfliktlésning i nértid kan
férbattra sentimentet bland hushéll och féretag. Det ar
ocksd mojligt att vi underskattar de positiva effekterna
av tex infrastrukturinvesteringar och Al-drivna
produktivitetsvinster. Givet redan ldga nivaer pa
arbetslosheten och att energipriser aveni ett positivt
scenario ligger kvar pa hdgre nivéer, nar bl a lager ska
byggas upp igen, ar potentialen pa uppsidan begransad.

Fran nedatrisk till uppatrisk for inflationen
Innan energipriserna borjade stiga i slutet av februari
sag vi mestadels en positiv inflationsdynamik. Loner och
tjdnstepriser, som tidigare hallit inflationen uppe i bade
USA och euroomradet, var pa vag att bromsa in. Varu-
priser steg i mattlig takt, USA:s tulleffekter blev lagre &n
vad vi forvantat oss och kinesiska exportpriser foll. Nu
innebar hégre energipriser att inflationskurvorna pekar
uppéatigen. Nuvarande energiprisnivaer &r hanterbara
men det finns en uppéatrisk om energiprisinflationen
sprider sig till andra delar av ekonomin.

Tillfqllig uppgangiinflationen

Arlig procentuell férandring

2020 2025

2021 2022 2023 2024 2026 2027
—USA = =USA, kérninflation
= Euroomradet = = Euroomréadet, karninflation

Kalla: Macrobond, SEB



2026 ar inte 2021-2022. Historiska erfarenheter och
samband kan ibland hjalpa prognosmakare. Den
historiska korrelationen mellan energipriser och karn-
inflation ar lag (se Tema Inflation, sid 16), &ven om olika
kriser skiljer sig at. Jamforelser med perioden 2021—
2022 ligger néra tillhands. Vi tycker dock att
jamforelsen i stora delar haltar. Energikrisenidag ar
mer isolerat utbudsdriven (energi). For fyra ar sedan
var inflationsuppgangen en perfekt storm, en
kombination av utbudsdriven prisuppgéng och
efterfragedrivna krafter fran finanspolitiken. Innan
energipriserna steg efter Rysslands anfall pd Ukraina
hade flera indikatorer for inflationstryck (blé och gré
faltidiagrammet nedan) redan stigit rejalt och
inflationstakten hade vaxlat upp tydligt innan energi-
prisuppgangen. Inom euroomradet var inflationen
nastan 6 procent redan innan invasionen skedde. D4
fanns dven ett uppdadmt behov hos ménga foretag att
hoja priser efter en lang foljd av &r med mycket l&ga
prisdkningar. [dag ar sentimentet ett annat och
konsumenter har svart att acceptera prishéjningar.

Inflation och inflationsindikatorer
Euroomradet, standardavvikelser
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Gynnsamt utgangslage. Om energipriserna haller sig
kring nuvarande nivéer, och om leveranser genom
Hormuzsundet kan vaxla upp innan sommaren, véantar vi
oss visserligen en tydlig inflationsuppgang, men den bor
da bli tillfallig med begransade effekter pa karn-
inflationsmatt. Det ligger heller inte i korten att andra
inflationskrafter, sdsom de gjorde fér 4—5 ar sedan, ska
ta fart. De bromsas bl a av hushallens aterhallsamhet
som forsvarar for foretag att hoja priser.

Energimarknaden lever pa lanad tid
Oljepriset (Brent) har stigit rejalt och lag i slutet av april
pa drygt 110 dollar per fat. Uppgangen halls tillbaka
med hjalp av héga, om an krympande lagernivaer, viss
mojlighet att leverera via andra vagar och att andra
producenter delvis kompenserat for utbudsfallet. Det ar
ocksé rimligt att rékna med att efterfrdgan ddmpas av
hogre priser. Men nuvarande storningar kan inte fortga
for all framtid; var prisprognos for t ex olja ar kopplad
till att sundet i alla fall delvis 6ppnar innan sommaren.
(L&s mer i Tema Energi, sid 12).

Stora skillnader mellan produkter och marknader.
Oljelager ar inte jamnt férdelade mellan olika regioner
och olika produkter. Det splittrar bilden kring priser och
brister. T ex har priset pa ett antal destillat, framfor allt
flygbransle, stigit rejalt och mer &n rdoljan. Detsamma
galler diesel. Naturgaspriset i Europa ar for tillfallet inte
extremt eftersom USA 6kat sin export och varmare
vader har minskat efterfragan.

Energiprognoser
USD/fat och EUR/Mwh

2010

2012

2014

2016

2018

2020

2022

2024

2026

Hogsta/lagsta véarde m Percentil 25-75 = HIKP exkl. energi

Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Hittills mest energikopplade prisékningar. Det vi ser i
inflationsutfallen sa har ldngt &r framfor allt stigande
priser pa energi och varor med hog energikoppling. Vi
ser aven en del uppgangar och risker for livsmedel (fran
dyrare konstgtdsel och branslen) som ofta har en stark
historisk koppling till energipriser. En del fraktpriser har
borjat stiga men &r fortfarande inte pé alarmerande
nivaer. Installda flyg kan réknas till stérningar i
distributionsnat, men har troligtvis &n sé lange mest
paverkat rutter med &g l6nsamhet.

Risk for bredare prisuppgang? Eftersom energi pa ett
eller annat satt letar sig in i de flesta varor eller tjanster
finns en risk fér en bredare inflationsuppgéng men vi
beddmer att nuvarande energiprisnivaer har en
begransad effekt. Hamnar vi i ett lage med tydlig brist
pa energi eller andra ravaror blir situationen en annan
och situationen kan variera mellan lander. Sddana risker
6kar om mer energiinfrastruktur slas ut.
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Kalla:

Exchange (ICE), Financial AB,

Bortom energikrisen. Nar och i vilken omfattning
energileveranser normaliseras ar oklart. Det kommer

aven att ta tid att starta upp produktion av bl a olja, gas,
aluminium och konstgddsel. Att fa ordning pa olje-
logistiken kan ta upp till sex mé&nader. Till det kommer

, SEB

forstord infrastruktur dar tex ca 17 procent av Qatars
LNG-exportkapacitet slagits ut. Enligt vissa uppgifter
kan det ta flera &r att aterstéalla produktionen.
Resultatet blir ddrmed hdgre energipriser under hela
prognosperioden. Pa sikt forvantas kriget Mellandstern
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leda till lagre efterfragan i och med att energiimportorer
aterigen pdmints om att energikallor p& hemmaplan
(sol, vind, vatten, karnkraft, batterier) kan vara bade
sakrare och billigare.

Avvaktande centralbanker

Balansgangen ar svar nar hogre inflation och lagre
tillvéxt ska vagas mot varandra. Marknadens
férvantningar har under véren svéngt rejalt, fran sankta
till hojda styrrantor. Var tolkning av centralbankernas
reaktionsfunktion ar att de vill férsoka “se igenom” en
utbudsdriven prisuppgang sa lange som mer langsiktiga
inflationsférvantningar fortfarande &r i linje med malen
och tillvéxteffekten &r begrénsad. Samtidigt ar det
tydligt att centralbanker &r oroliga for att hamna pa
efterkalken efter tidigare inflationsmissar. Ser vi pa lite
sikt ar inte risken bara pa uppsidan for inflationen och
rantor; om kriget avslutas snabbare an vantat, och
tillvaxten fortsatter att bromsa in, kan inflationen
snabbt falla och behoven av rdntesankningar dka.

Marknaden gor en del av jobbet. Vi bedémer att
marknadsprissattningen har varit éverdriven, samtidigt
som den &r férstdelig med tanke pa en asymmetrisk
inflationsoro —d v s att risken for hdgre inflation ar
tydligt hdgre an det omvanda.

Marknadens prissattning till slutet av 2026

Férandring av styrrantan, baspunkter
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Kalla: Macrobond, SEB

Fed ser bortom tullar och energi. Feds ranta ar i
utgadngslaget pa en neutral eller milt dtstramande niva.
Det minskar pressen att agera direkt pa hdgre inflation.
Fed fortsatter s& smaningom att sédnka rantan men vill
forst ha bekraftelse pa att inflationen vander ned. Nasta
Fed-steg (sénkning) kommer i december i ar, foljt av
ytterligare en réntesankning 2027. Dértill star Fed
under politiskt tryck att sdnka nar Kevin Warsh nu ska
tilltrada som ordférande efter Jerome Powell. Viser
anda inte detta skifte som den mest avgérande faktorn
for USA:s penningpolitik.

ECB genomfor sdkerhetshdjning. Signalen fran ECB har
en tid varit att rantan ligger pa “en bra nivd” men efter
energiprisuppgangen har retoriken blivit mer varnande.
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Var syn ar dock att dven ECB till viss del ser igenom
inflationsuppgangen, om energipriser och inflation
utvecklas enligt var prognos. ECB hojer trots det rantan
med 25 rantepunkter i juni for att ta det sékra fore det
osakra. Darefter ligger réntan still under resten av 2026
och 2027. Nivan 2,25 procent &r i den 6vre delen av
intervallet for neutral rénta. Rantehojningen ar inte
huggen i sten och det kan mycket val bli sa att ECB ater
bli att hoja, framfor allt om kriget tar slutinartid och
inflationsférvantningarna forblir forankrade néra malet.

Centralbanker
Styrrantenivéer i slutet av &ret i procent

30 apr 2026 2027
Fed 3,75 3,50 3,25
ECB 2,00 2,25 2,25
Bank of Japan 0,75 1,00 1,00
Bank of England 3,75 3,75 3,00
Norges Bank 4,00 4,50 4,00
Riksbanken 1,75 1,75 2,00

Kalla: Bloomberg, SEB.

Riktat och begrénsat finanspolitiskt stéd
Manga ekonomier ar i ett pressat offentligfinansiellt
ldge med historiskt hoga skuldnivéer efter bl a finans-
kris, eurokris och pandemi. Férutom standiga
konjunkturstimulanser &r listan pa strukturella
utmaningar lang; aldrande befolkning, ldg produktivitet,
energiomstallning och upprustning i ett férsamrat
geopolitiskt lage. Det sistnamnda handlar inte bara om
férsvar, utan dven om att sédkra handel och egen tillgdng
till och produktion av kritiska ravaror, energi och teknik
inom t ex Al for att inte tappa mark gentemot
konkurrenter.

Offentlig skuld och fossilt energiberoende
Procent av BNP, procent
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Begransat finanspolitiskt stod. Den finanspolitiska
reaktionen pé energikrisen har hittills varit relativt
begransad, i linje med rekommendationer fran t ex IMF
att insatser ska vara tillfalliga och riktade. Det handlar
om sankta energiskatter och uppmuntran till mindre



energianvandning; ndgot motsagelsefulla dtgarder. Var
beddmning &r att denna strategi fortsatter. Noterbart ar
att flera lander med hogt fossilt energiberoende ar de
med i utgangslaget hogst offentliga skulder; de som kan
drabbas mest av hdga energipriser har minst utrymme
att agera. Aven samspelet med penningpolitiken talar
for neutral finanspolitik. Stora stimulanser kan vacka
marknadens misstro och pressa fram en stramare
penningpolitik.

Réntemarknaden begréansar mandéverutrymmet.
Rantemarknaden utgér en disciplinerande faktor for
finanspolitiken med stigande upplaningskostnader i
lander med svaga statsfinanser i tider av politisk eller
ekonomisk osakerhet. Det begransar det statsfinansiella
manoéverutrymmet, framst i hdgt skuldsatta lander som
Frankrike, Storbritannien men dven USA och Japan.

Langrantor: Korta dnden i fokus

Inflationsoro och stigande styrranteférandringar i
kdlvattnet av kriget i Mellandstern har fatt globala
ldngrantor att stiga. Vi ser marknadens centralbanks-
férvantningar som alltfor &tstramande men l&ngrénte-
korrektionen kopplad till kriget bedéms vara avklarad.
Riktningen pé kort sikt &r sidledes, med hdg volatilitet.
Styrrénteférandringar och &ndrad marknadspris-
sattning &r viktiga drivkrafter under prognosperioden,
vid sidan av stora upplaningsbehov.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

30 apr Dec-26 Dec-27
USA 4,40 4,20 4,45
Tyskland 3,03 3,00 3,30
Sverige 2,85 3,00 3,35
Norge 4,31 4,40 4,45

Kélla: Centralbanker, SEB.

Stort obligationsutbud haller uppe langrantor. | USA
faller ldngrantor i &r, om an mattligt, nar Fed sénker
réntan mer an vad marknaden nu prisar in. Nedgangen
begrénsas dock av hog inflation och stort budgetunder-
skott; drivkrafter som 2027 driver rantan hogre.
Europas statslanerantor stiger gradvis, drivet av ECB:s
krympande balansrakning och stora budgetunderskott.
Aven i Sverige stiger statslanerantan mattligt;
obligationsutbudet har dkat rejalt men det har dven
efterfrdgan. Rantan stiger gradvis nar starkare tillvaxt
pa sikt leder till hogre styrranta. | Norge fordrdjer rante-
hojningar i &r ldngrantenedgangen och obligationsréantor
forblir hoga jamfort med Tyskland under en langre tid.
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Valuta: Fortsatt dollarfoérsvagning pa sikt
Den férvantade konjunkturuppvaxlingen for 2026, som
skulle gynna tillvaxtkansliga valutor som kronan, kom
av sigioch med krigeti Mellandstern. Dollarn har inte
primart starkts av klassiska safe-haven-fléden utan mer
av att marknaden var positionerad for dollarsvaghet;
nar riskaptiten sjonk resulterade det i dollarkdp. Att USA
dessutom ar mindre sarbart for en energikris bidrog
ocksd. Sedan vapenvilaninleddes har flera valutor
aterhédmtat sig mot dollarn och vi tror att den rérelsen
kan ga langre om konflikten trappas ned ytterligare.

Dollarférsvagning, men det tar lite tid. | nartid riktas
fokus mot centralbanker och skillnader i penningpolitik
och rantenivaer. Centralbanker som Riksbanken, som
redan har en lag styrranta och som avvaktar med att
hoja rantan, kan tyngas av sk “carry”-fléden (fléden som
drivs av skillnader i rantenivaer), dar valutor med laga
styrrantor blir finansieringsvalutor for investeringar i
mer hégavkastande tillgdngar. EUR/USD har sedan
krigsutbrottet drivits av andra faktorer an rante-
skillnader men med rantor som viktigare drivkraft
framover, gér dollarn svagare och EUR/USD mot 1,21
vid 8rets slut. Nér tillvaxtosdkerheten minskat gynnas
ater mindre och mer cykliska valutor, som kronan,
relativt storre valutor som dollarn och euron.

Valutakurser, i slutet av perioden

30 apr Dec-26 Dec-27
EUR/USD 1,17 1,21 1,22
USD/JPY 157 157 153
EUR/GBP 0,86 0,89 0,90
EUR/SEK 10,85 10,65 10,30
EUR/NOK 10,91 10,80 10,80

Kélla: Bloomberg, SEB.

Aktier: Tar sig genom chocken
Aktiemarknaderna bérjade gynnas av en forbattrad
ekonomi nar kriget i Iran pausade den positiva trenden.
Aktier har dterhamtat sig sedan striderna upphérde, da
investerare raknar med en snabb atergéng till det
makroklimat som réddde innan. Om vart huvudscenario,
om en gradvis normalisering av energiférsérjningen
haller, kommer nordiska aktier sannolikt att stiga med
cykliska bolag i tdten nar tillvéxten tar fartigen. Dock lar
risken forbli forhojd tills trafiken i Hormuzsundet
aterupptas.
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Tema:

P3 lanad tid

Varlden lever pa lanad tid tills Hormuzsundet 6ppnas igen

Den 28 februari stdngdes Hormuzsundet for férsta
gangen i historien. Det otankbara hade intraffat.
Sundet &r egentligen "too big to fail”, alltfér viktigt for
att kunna sténgas, eftersom det star fér 20—30
procent av flédena av en rad centrala ravaror. Anda
har varlden dnnu inte gatt under. Aktiemarknaderna
har tvartom natt nya rekordnivaer. Stora globala
oljelager har hittills skyddat varldsekonomin fran en
akut energikris samtidigt som férvantningar om en
nara forestdende aterdppning av sundet har ddmpat
risken for panik. Men varldsekonomin lever pa lanad
tid. Den fundamentala situationen férsémras dag for
dag. | maj lér alarmklockorna ringa hégt och om
Hormuzsundet fortfarande &r stangt i juni eller juli &r
risken for en fullskalig kris betydande.

Flodena ut genom Hormuzsundet stér for 20—30 procent av
det sj6burna utbudet av LNG, petroleum, konstgddsel och
helium samt nastan 10 procent av aluminium. Det handlar
om varor och rdvaror som antingen ar energi eller
energiintensiva. Den 28 februari hade véarlden gott om lager
av raolja och oljeprodukter. Lagren ar dock ojamnt fordelade
globalt, vilket innebar att vissa lander och regioner redan
borjat kdnna av stora problem med brist pa en del produkter.
Pakistan fick slut pa propan bara tva dagar efter att sundet
stangdes. Marknaderna for flygbransle ar pa de flesta hall
mycket strama, med priser nara 200 dollar per fat, att
jamféra med ett genomsnittspris pa 93 dollar per fat i
Europa under 2025. For helium, som bland annat anvands i
halvledarproduktion, finns knappt nagra lager alls. Tillforsel
av konstgddsel i ratt tid ar dessutom avgodrande for
odlingssasongen, Fattas det riskerar livsmedel att bli en
bristvara senare i ar. Mycket star pa spel om Hormuzsundet
inte Oppnas igen inom den ndrmaste manaden eller tva.




Massiv stérning men hittills en begrénsad kris.
Omkring 25 procent av allt petroleum som
transporteras till sjoss flodar ut genom Hormuzsundet.
Sundet stangdes av Iran den 28 februari, efter attacker
fran USA och Israel. Oljeproduktionen i Persiska viken
fortsatte tills lagren var fulla. Omkring 300 miljoner fat
(mb) petroleum var da pa vag till globala kunder. | slutet
av mars hade floédet i stort sett upphért, den sista lasten
flygbransle fran viken nddde Europa i bérjan av april.

Saudiarabien arbetade hart med att styra om olja fran
Persiska viken till Yanbu vid Réda havet genom sin East-
West pipeline. Exporten fran Yanbu ékade fr&n normala
1,5 mb/dag tillomkring 5,5 mb/dag i slutet av mars
vilket ar en mycket vardefull sdkerhetsventil.

Aven andra faktorer har hindrat stérningen fran att
bli en omedelbar global energikris. De globala
oljelagren byggdes upp med 500 mb under 2025, varav
en del var sanktionerad rysk och iransk olja till havs. Den
kunde snabbt slappas ut pa varldsmarknaden nar USA
havde sanktionerna i mars. IEA:s OECD-medlemmar
enades ocksa om att frigdra 400 mb olja fran
strategiska reserver. De dagliga flodena fran lagren ar
dock betydligt lagre &n de dagliga bortfallen fran
Mellandstern.

Brentolja med omedelbar leverans steg fran ett
snittpris pa 104 dollar per fatimars till 124 dollar i
april, med en topp pa 144,5. Som jamfoérelse var
Brentpriset 69 dollar under 2025. Det 20-ariga
inflationsjusterade snittet ar dock 103 dollar. Dagens
priser ligger ddrmed nara normala nivaer historiskt.

Betydelsen av Hormuzsundet for ravaror
Andel av den sjéburna marknaden for alla ravaror utom helium (% av globalt utbud)
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Kalla: Macrobond, SEB

Vilka drabbas hardast? Hormuzsundet hanterar
omkring 25 procent av global sjoburen oljehandel, 20
procent av LNG och 30 procent av urea (konstgodsel).
Qatar producerar omkring 33 procent av varldens
helium, kritisk for halvledartillverkning, medan
smaltverk i Férenade Arabemiraten, Bahrain, Qatar,
Saudiarabien och Oman stér fér 9 procent av globalt
primar-aluminium, cirka 23 procent av produktionen
utanfér Kina. Regionen levererar ocksd omkring 20
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procent av global ammoniak, en insatsvara for bland
annat urea, samt fosfatgddsel. Dessutom har omkring
30 procent av sjoburen LPG (gasol) sitt ursprung i viken.
En utdragen stangning av Hormuzsundet paverkar alltsa
inte bara oljemarknaden, utan aven livsmedel,
halvledare, metaller och mycket mer.

Asien importerar 18,7 mb raolja och oljeprodukter
per dag fran Mellandstern, 48 procent av regionens
efterfragan. Kina tar emot 37,7 procent av
rdoljeflodena genom Hormuzsundet, Indien 14,7
procent, Sydkorea 12 procent och Japan 10,9 procent.
Japan hamtar 95 procent av sin rdolja fran viken, varav
omkring 70 procent via Hormuz. Europa &r mindre
exponerat pa rdoljesidan, men importerar anda 2,7
mb/dag, motsvarande 19 procent av sin efterfragan och
drabbas hart pa produktsidan: Diesel och flygbransle
frdn Mellandstern utgér marginalfatenin i
nordvasteuropeiska lager. Tillsammans absorberar
Europa och Asien 87 procent av Mellandsterns export
av raolja och oljeprodukter.

Import av olja och oljeprodukter fran Mellandstern
Procent av total efterfragan
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Transportavstanden paverkar chocken. De storsta
tankfartygen behdver omkring 22 dagar fran Ras
Tanura till Tokyo, 12 dagar till Singapore och 35—40
dagar till Rotterdam via Godahoppsudden, eftersom
fullastade supertankers inte kan passera genom
Suezkanalen. Leveranskedjor stélls darmed om pa
veckor och manader, inte dagar. Buffertarna ar sma.
Pakistan fick tvd LNG-leveranser i mars jamfort med
tolv i januari. LNG-eldade kraftverk med cirka 6 GW
kapacitet genererade bara 500 MW i mitten av april.

Aven sjalvforsorjande lander betalar varlds-
marknadspriset. USA tar bara emot 2,5 procent av
rdoljan frdn Hormuzsundet, men bensin- och ureapriser
foéljer andéa de globala priserna. Urea i New Orleans har
stigit med mer an 25 procent sedan slutet av februari.
Flaskhalsen i sundet méarks saledes globalt, inte lokalt.

Den kortsiktiga utvecklingen avgérs av tva variabler:
Hur lange stérningarna i sundet bestar och om
ytterligare infrastruktur i Persiska viken skadas. En
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Brentprissattning for resten av aret pa 90 dollar per fat
ar forenlig med en aterdppning i bérjan av maj. Detta var
huvudantagandet under storre delen av april. Men
antagandet har snabbt forskjutits till mitten av maj eller
senare, och prissattningen for resten av aret ligger nu
pa 96 dollar. Spotpriset pa daterad Brent &r 111 dollar,
flygbransle i Europa handlas kring 200 dollar och IEA
beskriver utbudsbortfallet pa 10,1 mb/dag i mars som
det storsta i historien. For varje dag férdjupas
problemet. Om Hormuzsundet forblir stangt kan den
fysiska situationen snabbt forsamras, med betydligt
hogre priser langre fram.

Centrala spotpriser for petroleumprodukter

USD per fat
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Kalla: Macrobond, SEB

Vart huvudscenario ar att Hormuzsundet opererar pa
20 procent av normal niva fram till mitten av maj och
darefter 6ppnas helt, utan ytterligare infrastruktur-
skador. Det ger ett Brentpris pa 100 dollar per fat fér
resten av aret och ett snitt pd 95 dollar 2026, 85 dollar
2027 och 80 dollar 2028. En stangning sex till atta
veckor efter mitten av maj skulle pressa Brent mot
150-200 dollar nar ackumulerat utbudsbortfall
passerar 1,5 miljarder fat. Skador pa saudiska East-
West pipeline, Abgaig-komplexet eller ytterligare LNG-
tag vid Ras Laffan, skulle férléanga stérningen.

Saudiarabien har aktiverat sin East-West-pipeline pa
7 mb/dag, men realistisk export fran Yanbu ligger
sannolikt ndrmare 5,5 mb/dag. Férenade Arabemiratens
Habshan-Fujairah tillfér bara 0,4 mb/dag, medan Irak,
Kuwait, Qatar och Bahrain saknar pipeline. Det finns
darmed vissa alternativ for olja men inga for LNG. IEA
har samordnat ett lagersléapp pa 400 mb, det storsta
nagonsin, och strategiska lager antyder en teoretisk
buffert pd sex till atta manader. Men flédeskapaciteten
ar den bindande begransningen: USA:s SPR kan
leverera 4,4 mb/d, medan IEA-samordnade frisattningar
historiskt legat pa 1-2 mb/d. Den effektiva bufferten
komprimeras darfor till mindre an ett kvartal.

Pa troskeln till en fullskalig global energikris.
Ravarupriser stiger ofta till 2, 3 eller 5 gdnger normal
niva vid stora utbudsstoérningar. De europeiska
naturgaspriserna var 6,6 ganger hogre &n normalt
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2022. Spotpriserna pa olja har hittills i april legat néra 2
ganger normal niva. Brentpriset for 2026 ser i nulaget
ut att landa pa 95 dollar per fatisnitt. Det &r bara 1,4
ganger det "normala” priset pa 70 dollar. Sméartsamt,
men annu ingen katastrofal situation

Varlden skyddas just nu fran en fullskalig energikris
enbart tack vare goda lager. Men dessa minskar dag
for dag. Allt avgdrs av nar sundet dppnas igen.
Aterdppning i borjan av maj: inga stora problem.
Ateréppning i borjan av juni: alarmklockorna ringer.
Ateréppning i juli: fullskalig kris.

Konstgodsel (Urea) fran Mellanostern

USD per ton
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2026

Kalla: Macrobond, SEB

Bortom krisen. Hormuzsundet kommer till slut att
Oppnas igen, men normaliseringen tar tid och far
ldngsiktiga konsekvenser. Forsorjningstrygghet lar std
hogt p& agendan nér kriget ar éver. Varlden lar da
snabbt bdrja dteruppbygga kommersiella och
strategiska petroleumreserver. Det adderar till
efterfrdgan de kommande tva aren och lar halla
rdoljepriserna kring 80—90 dollar.

Alla oljekallor aterhamtar sig inte till tidigare nivaer.
Ytterligare borrning kan behévas for att aterstalla full
kapacitet. Att starta om raffinaderier och petrokemiska
anlaggningar lar ta flera manader, aluminium-
produktionen upp emot ett &r. Global oljelogistik kan
behdva upp till 6 mdnader for att normaliseras. Omkring
17 procent av Qatars LNG-exportkapacitet har skadats
och tar 2—4 &r att reparera. Infrastrukturskadorna &r
dock hittills begransade.

Kriget i Ukraina larde varlden att beroende av energi
via pipelines ar farligt. Hormuz har lart oss att fartyg
ocksa ar riskabla. Fokus pa att "producera energi
hemma” ar driva pa en annu snabbare utbyggnad av
sol, vind och natbatterier globalt. Elbilsforsaljningen lar
ocksé accelerera. Kina blir en stor vinnare som
leverantdr, medan Mellandsterns oljeexportorer blir
l&ngsiktiga strukturella forlorare nar oljeefterfragan
vaxer svagare.



Rantemarknaden
Centralbankerna ater i
stralkastarskenet

Inflationsoro i kélvattnet av kriget i Mellanéstern har
fatt marknaden att vénta sig hégre styrrantor med
stigande langa rantor till f6ljd. Var bedémning &r dock
att anpassningen i ldngréntor i stort sett ar klar, men
att rantemarknaden forblir volatil framover. Vi tror pa
en mattlig nedgang i amerikanska langrantor i ar
medan tyska och svenska rantor stiger gradvis.
Réntehdjningar i nartid innebar att norska rantor
forblir héga jamfort med Tyskland under en langre tid.

Kriget i Mellandstern fick styrranteférvantningar och
ldngréntor att stiga kraftigt i mars, och rante-
marknaderna tycks ha varit mer fokuserade pa
inflationen an krigets konsekvenser for tillvaxten. Var
bild ar att anpassningen i lAngrantor nu i stort sett ar
klar och att rantemarknaderna framover forblir volatila,
utan nagon tydlig riktning.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—USA — Tyskland —— Sverige — Norge

Kalla: Macrobond, SEB

USA: Mattlig nedgang under 2026, hdgre rantor
darefter. Styrranteforvantningarna fortsatter att vara
den framsta drivkraften lAngs hela avkastningskurvan.
Vitror att Fed sénker styrrantan mer éan vad marknaden
fér nérvarande prisar in. En l6sning pd Irankriget, i
kombination med tecken pd en avmattning pa
arbetsmarknaden, vantas pressa ned réntor ndgot nar
férvantningarna pé réntesankningar s smaningom
okar. Det ger en ndgot brantare avkastningskurva, dvs.
en relativt stdrre nedgéng i korta statsrantor &ni 10-
arsrantan som bara sjunker mattligt till 4,20 procent vid
slutet av 2026. Férhojd inflation, strukturella
budgetunderskott och utbudstryck bor begransa
nedgangen och bidra till ndgot hogre langrantor 2027.
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Europa: Stiger sakta. Statsréntorna stiger strukturellt
till foljd av eurosystemets fortsatta balansraknings-
minskning och 6kad statsuppléning. Det motverkas
delvis av att banker koper statsobligationer for att
ersatta centralbanksreserver i sina likviditetskravs-
portféljer. Det var dock framst férvantningar om hogre
styrrantor fran ECB som fick den tyska 10-arsrantan att
redan i mars stiga till den niva som var var prognos for
slutet av 2026. Vi tror att omprisningen av korta rantor
nu stabiliserats, vilket innebar att marknaden befinner
sigiett vantelage dar den tyska 10-&rsrantan sannolikt
handlas mestadels i intervallet 2,90-3,10 procent under
resten av 2026. Infor 2027 beror utsikterna i hog grad
pa ECB:s nasta penningpolitiska fas efter arets rantehgj-
ning. Var huvudprognos ar att ldngrantor stiger nagot.

10-ariga statslanerantor

Procent

30 Apr Dec 26 Jun 27 Dec 27
USA 4,40 4,20 4,35 4,45
Tyskland 3,03 3,00 3,10 3,30
Sverige 2,85 3,00 3,15 3,35
Norge 4,33 4,40 4,40 4,45

Kalla: Centralbanker, SEB

Sverige: Okat utbud méter stark efterfragan. Hogre
uppléning och en accelererande tillvaxt ledde till att
svenska 10-ariga statsrantor passerade de tyska under
slutet av forra aret. Ranteskillnaden har dock &terigen
blivit negativ nar det 6kade obligationsutbudet métts av
stark efterfrdgan samtidigt som tillvaxtutsikterna har
dampats och sjunkande inflation sénkt férvantningarna
pé Riksbanken. Vi tror att den 10-8riga rantan ligger
kvar under den tyska pd kort sikt, men férvéntar oss
gradvis hdgre rantor 2027 da en stabil tillvaxt leder till
stramare penningpolitik pd medelldng sikt.

Norge: Rantehdjningar fordrojer nedgang. Norska
statslnerantor har i stora drag foljt den globala
utvecklingen men utsikterna har blivit mer splittrade.
Karninflationen har visat sig vara mer ihallande n
vantat och enligt var prognos héjer Norges Bank
styrrantan i maj och juni. Ranteskillnaden gentemot ECB
okar i och med det och dven ldnga rantor férblir hdga
jamfort med Tyskland en langre tid. Samtidigt bor hogre
réntor stodja bade inhemsk och utlandsk efterfragan pa
obligationer med langre l6ptid. Upplaningsbehovet &r
dessutom fortsatt begrénsat och nér inflationen visar
tydligare tecken péa att avta kommer rantesankningarna
sannolikt att dterupptas 2027. Detta bor bidra till en
gradvis minskning av ranteskillnaden pa 10-4riga
obligationer jamfort med Tyskland, ned mot cirka 115
baspunkter islutetav 2027.

15



Nordic Outlook Maj 2026

Tema:

Inflation

Hur stora blir effekterna av stigande energipriser?

Stigande oljepris leder snabbt till hdgre inflation via
6kade drivmedelspriser men riskerar dven att pressa
upp kéarninflationen via mer generellt stigande
produktionskostnader. Men hittills & sammantagna
prisuppgangar pa energi dock tydligt lagre &n nar
kriget i Ukraina inleddes. Om energipriserna faller
tillbaka i linje med prissattningen pa termins-
marknaden talar det mesta for begransade effekter pa
kéarninflationen. En historisk jamforelse visar dessutom
att indirekta effekter fran energi- och ravarupriser
oftast blivit mindre an véntat. Var slutsats ar att
bredare och st6rre ravaruprisuppgangar i kombination
med transport- och produktionsproblem kravs fér en
mer problematisk uppgang i karninflationen.

Stigande energipriser har en tydlig och i de flesta fall
nastan omedelbar effekt pa energiprisdelen i KPI men
aven andra priser kan paverkas da nastan all produktion
av varor och tjanster forbrukar energi. Indirekta
effekter fran stigande energipriser har historiskt sett
varit sma, atminstone sedan borjan av 1990-talet. Trots
att tex oljepriset varierat mellan 25 och 150 dollar per
fat sa har karninflationen under ldnga perioder
paverkats endast marginellt (karninflationen definieras
ofta, och i denna artikel, som KPI exkl. energi och
livsmedel). Inflationsuppgangen i samband med kriget i
Ukraina ser ut att vara ett undantag men samtidigt var
pristrycket dad mycket bredare &n nu och kom inte bara
fran stigande energipriser. Tvartom hade den storsta
delen av inflationsuppgangen redan skett nar kriget brot
ut. Energiprisuppgéngen i samband med kriget i
Mellandstern ser just nu trots allt ut att bli mattlig och
om energipriserna faller tillbaka i linje med
terminsprissattningen raknar vi med att de indirekta
effekterna blir forhallandevis sma.

Aven om energipriserna ligger kvar pa nuvarande nivaer
ar effekterna sma eller mattliga om man antar historisk
dvervaltring. An sa lange ar det framst priserna pa olja
och drivmedel som stigit medan priserna pa el och
naturgas okat i mindre grad, framfor allt jdAmfért med
perioden 2021/22. Effekterna pa livsmedelspriser kan
potentiellt bli lite storre och det kan noteras att
energiprisuppgangarna bade 2004-2008 och 2020-
2023 sammanfoll med kraftigt stigande livsmedels-
priser, daven om energi inte var den enda drivkraften.

......



Direkta, indirekta och andra ordningens
effekter

Inflationseffekter bendmns med négra olika begrepp
beroende pa nar och hur de slar igenom (se diagram
nedan). Vi pratar ofta om direkta effekter, indirekta
effekter och andra ordningens effekter som tidsméssigt
brukar paverka inflationen i den ordningen. Direkta
effekter ar det ofta ndrmast omedelbara genomslag
som t ex ett stigande oljepris har pa bl a bensin och
diesel. Indirekta effekter uppstar nar hogre energipriser
ger 6kade produktionskostnader som transport, gddsel
och andra insatsvaror. Indirekta effekter paverkas
ocksa av andra faktorer, som hur stor prisférandringen
ar, konkurrenssituation och foretagens moéjligheter att
faktiskt hoja priser. Andra ordningens effekter uppstar
t ex via 6kade l6nekrav (lonekompensation) eller att
foretags prissattningsbeteende férandras. Andra
ordningens effekter riskerar att bli mer ihdllande och
kan slapa efter med flera ar.

Olika inflationseffekter (energi som initial drivkraft)
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Varierande energipriser, stabil karninflation
Uppskattningar av det totala genomslaget pa KPI av
hogre energipriser varierar en hel del. Om alla kostnader
valtras dver pa hushallen tyder modellskattningar pa att
de indirekta effekterna kan bli lika stora eller till och
med upp till 50 procent stérre &n de direkta effekterna.

Historiska sambanden ar svaga. Historiska utfall tyder
dock pé att sambanden mellan energipriser (direkta
effekter) och kérninflation (via indirekta effekter) inte
ar sarskilt starkt. Diagrammen nedan visar skattningar
pé energiprisers bidrag till karninflationen, baserat pa
att de indirekta effekterna pa inflationen ar ungefar lika
stora som de direkta effekterna for ett urval av energi-
produkter. Effekterna har fordelats jamnt 6ver 24-
méanader. Samvariationen med faktisk karninflation ar
svag i euroomradet men kanske lite starkare i USA, &ven
om korrelationen aven dar ar svag. Euroomradets
snabba uppgéng i karninflation 2022 sammanfaller
dock val med den estimerade energipriseffekten. De da
extremt stora prisdkningarna pa framfor allt elektricitet
och naturgas ser ut att bryta det historiska monstret.
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Dock hade producentpriser pd i stort sett allt redan
stigit kraftigt under 2021 sa delar av prisuppgangen
2022 kan hérledas till fordrojda effekter frdn annat an
energi.

Euroomradet: L&g korrelation mellan indirekta effekter och
faktisk karn-KPI (férutom 2022)

Modellerade indirekta effekter pa karninflationen i euroomradet, procentenheter
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Inflationsuppgangen i USA 2021 inleddes innan
energipriserna borjade stiga och vara berdknade
indirekta energibidrag ser ut att vara som storst nar
karninflationen redan vant nedat. Inflationsuppgangen i
USA drevs snarare av en stor 6kning av efterfraganii
kolvattnet av pandemin, kombinerat med breda
internationella stérningar i produktionsleden for bade
insatsvaror och bearbetade varor, med snabbare effekt
pa priser i USA &ni Europa. Vara berakningar tyder pa
att energipriserna var betydligt mindre viktiga for
karninflationen i USA @ni Europa under den inledande
fasen av Ukrainakriget. Intressant ar ocksé att energi-
priserna under 2025 och borjan av 2026 kan ha bidragit
till lLagre inflation och att nuvarande marknadspriser
tyder pd ett ur historiskt perspektiv svagt uppattryck pa
karninflationen under 2026 och 2027.

USA: Lite hogre korrelation mellan indirekta effekter och
faktisk karn-KPI

Modellerade indirekta effekter pa karninflationen i USA, procentenheter
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Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Oftast mindre indirekta effekter i svensk KPI. Skattar
vide indirekta effekterna av energipriser i KPI ser vi att
det oftast &r mindre svangningar i svenska inflations-
matt. Troligtvis beror det pa att den svenska energi-
mixen ar mindre fossilberoende én Europas och USA:s,
aven om viindirekt &r sammankopplade via elnatet
(vilket 6kat Sveriges indirekta fossilberoende). Att
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Sverige hade lagre energipriser under 2022 matchades
dock inte av lagre karninflation, vilket antagligen beror
pa att det finns en stark internationell priskomponent
for inflationen i Sverige. Aven svag krona och héga
hyror, det senare till stor del en direkt féljd av
Riksbankens rantehojningar, bidrog till den relativt hoga
karninflationen i Sverige

Indirekta effekter baserat pa energipriser i KPI
Procentenheter
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Kalla: Macrobond, SEB

Risk for hégre livsmedelspriser. Sambandet mellan
energi- och livsmedelspriser ar starkare an det for
energipriser och karninflation och prisgenomslaget ar
snabbare. Livsmedelspriserna i KPI steg markant bade
2008 och 2022, men energipriser ar langt ifran den
enda drivkraften. Aren fére bade finanskrisen och
Ukrainakriget praglades av hogre internationella priser
pa livsmedel och allmént hdga priser pa rdvaror. Det
stéritydlig kontrast till 2025 dé internationella priser
pa livsmedel foll och t ex spannmalspriser ligger nu pa
ett femarslagsta. Det gér inte att utesluta att 6kade
transportkostnader riskerar att lyfta vissa livsmedel pa
kort sikt men riskerna for stigande livsmedelspriser ar
snarare en fraga for hosten eller ndstkommande ar.
Déremot ser vi inte férutsattningar for samma stora
prisuppgang som 2021/22.

Matpriserna har inte fallit nar energipriserna vant ned
Index, 2019 =100
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Slutsatser fér inflationsprognosen

Analysen visar att indirekta effekter fran energi och
andra ravaror ar langt ifran sjalvklara. Den kraftiga
inflationsuppgangen i samband med Rysslands invasion
av Ukraina drevs av en kombination av extremt héga
energipriser i Europa, breda uppgangar under en langre
tid for insats- och bearbetade varor globalt och en stark
allman efterfragan efter pandemin, framfér allt i USA.
Nuvarande energiprisuppgangarna ar an sa lange
mindre i ett historiskt perspektiv och mer begransade
till oljeprodukter. Om energipriserna faller i linje med
radande terminspriser sa ar risken for stérre indirekta
effekter pa karninflationen mattlig. Effekterna &r med
stor sannolikhet dven begransade dven om energi-
priserna skulle ligga kvar pa nuvarande nivaer en langre
tid. Vi har justerat upp véara karninflationsprognoser
under det ndrmaste aret med 0,2-0,5 procentenheter,
men héller fast vid att inflationen pa lite langre sikt
kommer varailinje med eller lagre an centralbankernas
mal.

Battre lage for flerainflationsdrivkrafter. Jamfort
med laget infér karninflationsuppgangen 2021 och
2022 ar situationen nu annorlunda om vi ser bortom
energikomponenten. Inflationstakten i producentledet
ar mattlig for bade livsmedel och andra varor, l6ne-
okningstakten saktar in och kortsiktiga inflations-
indikatorer pekar fortsatt pa lagt pristryck. Vi bedémer
ocksé att forutsattningarna for en efterfragedriven
prisuppgang fran hushallen ar begrénsad.

En del (hdga) priser har inte reverserats — kan bidra
till mindre uppgang nu. En avslutande observation
avseende rdvarupriser ar att den indirekta effekten fran
prisnedgédngarna sedan 2022 ser ut att ha uteblivit pa
en del hall. Ett exempel ar att flygpriser i Europa lag
kvar pa en hog niva nar branslepriserna foll &r 2023 —
2025. Samma argument kan appliceras pa livsmedels-
priserna som stigit med mer an 30 procent i b&dde
Sverige och Europa sedan 2021, trots fallande
producentpriser sedan mitten av 2022.

Vi beddmer att situationen ur ett inflationsperspektiv
behodver forviarras betydligt, med mer bestédende
uppgangar i energipriser kombinerat med bredare
storningar for produktion och handel, for att generera
en mer markant uppgéang for karninflationen. Men
osakerheten som omgardar kriget ar dock betydande
och en sadan utveckling kan sjalvklart inte uteslutas.



Valutamarknaden
Utrymme for fornyad
dollarforsvagning

De geopolitiska risker som kriget i Iran medfort
atergav dollarn styrka mot 6vriga G10-valutor.
Drivkrafterna framdver varierar. Sedan vapenvilan
har rérelsen delvis korrigerats med utrymme for
ytterligare dollarférsvagning i nértid. Darefter tar
rénteskillnaderna ater dver som drivkraft, vilket gor
valutor med lag ranta — daribland SEK — mer utsatta.
Mot slutet av 2026 och ini 2027 talar en bredare
konjunkturaterhamtning fér nagot svagare USD och
starkare SEK.

Flera valutor aterhamtar sig mot dollarn efter
vapenvilan. Konjunkturuppvaxlingen som vantades vid
inledningen av 2026 har i kdlvattnet av kriget i Iran
kommit av sig. Den mest patagliga valutaeffekten blev
en starkare dollar, sarskilt mot tillvéxt- och riskkansliga
valutor som den svenska kronan. Detta drevs dock inte i
forsta hand av klassiska “safe haven”-fléden, utan
snarare av positionering: marknaden var tydligt installd
pa en svagare USD, och nér riskviljan sjonk utldste det
okade dollarkop. Dessutom framstar USA som mindre
sarbartienergikrisen an Europa och Asien, vilket ger
ytterligare stod till dollarn. Sedan vapenvilan har dock
flera valutor dterhadmtat sig en del mot USD och vid en
relativt snar losning péd konflikten finns fortsatt
utrymme for en svagare dollar, men osakerheten ar
stor.

Fokus riktas mot centralbankerna. Under sommaren
och hosten vantar nu en mer utdragen och trog
konjunkturfas dar fokus i stérre utstrackning riktas mot
skillnader i penningpolitiken. Reserve Bank of Australia,
Norges Bank och Europeiska Centralbanken vantas hoja
styrréntornai ar, och Reserve Bank och New Zealand
hojer langre fram. Riksbanken kan daremot avvakta en
langre tid, samtidigt som Federal Reserve (Fed) och
Bank of England senarelagger respektive sanknings-
cykel. Denna divergens mellan centralbankerna far
konsekvenser for valutamarknaden via rénte-
differenser, inte minst i form av férandrade s& kallade
carry-floden. Denna typ av investeringsstrategi kan
férenklat beskrivas som att man l&nar upp finansiering i
en valuta med lag rénta och placerar i en valuta med
hogre ranta, vilket i praktiken innebar att man saljer
finansieringsvalutan och kdper placeringsvalutan.
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Sarskilt tydligt blir detta for SEK. Svenska kronan
riskerar att bli en finansieringsvaluta i carry-strategier.
Valutor med hogre styrrantor som AUD och NOK bor
fortsatt ha stdd, medan utsikterna for GBP ar grumligare
—svag konjunktur men hoga rantor.

Euron har férsvagats mot dollarn sedan kriget brét ut,
men véantas korrigera tillbaka mot 1,20 under
sommaren med stéd av krympande ranteskillnad.
Dérefter beddms valutaparet handlas i ett relativt snavt
intervall runt denna niva under hdsten. Mot slutet av
2026 ochini2027 férvantar vi oss att Fed ater sanker
rantan medan ECB ligger still efter att ha hojt réntani
juni, vilket bor ge viss uppgéng i EUR/USD. En gradvis
forbattring i global tillvéxt under 2027 foérstarker denna
bild, men rérelsen beddéms bli mattlig, med nivaer runt
1,22 snarare an nagon kraftig forstarkning.

Trend mot svagare dollar. Nar kriget i Mellandstern val
trappats ned kvarstar en underliggande tendens mot en
svagare dollar. Flera faktorer kan bidra till att
investerare gradvis minskar sin USA-exponering, sésom
politisk osdkerhet kring mellandrsvalet, fragetecken
kring Al-investeringar samt mojliga framsteg i
Ukrainakonflikten. Den globala konjunkturuppvaxlingen
aterupptas s& smaningom och ger stéd at
tillvaxtkansliga valutor som den svenska kronan, som
dessutom gynnas av stark inhemsk konjunktur.

Tre faser. Sammanfattningsvis ser vi tre faser: en
kortsiktig korrektion med svagare USD i takt med att
krigeti Mellandstern klingar av, en period under hésten
dar rantedifferenser spelar en storre roll for valuta-
utvecklingen, samt en senare fas, fran arsskiftet, dar
forbattrad tillvaxt ter gynnar mindre och mer cykliska
valutor som SEK relativt stdrre valutor som dollar och
euro.

Valutakurser

30 Apr  Dec-26 Jun-27 Dec-27
EUR/USD 1,17 1,21 1,22 1,22
USD/JPY 157 157 155 153
EUR/GBP 0,86 0,89 0,90 0,90
EUR/SEK 10,85 10,65 10,45 10,30
EUR/NOK 10,91 10,80 10,70 10,80
USD/SEK 9,25 8,80 8,57 8,44
USD/NOK 9,30 8,93 8,77 8,85

Kélla: Macrobond, SEB
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Aktiemarknaden
Chocken klingar av

Aktiemarknaderna bérjade gynnas av en foérbattrad
ekonomi nér kriget i Iran pausade den positiva
trenden. Aktier har aterhdmtat sig sedan striderna
upphorde, da investerare raknar med en snabb
atergdng till det makroklimat som radde innan. Om
vart huvudscenario, om en gradvis normalisering av
energiférsorjningen haller, kommer nordiska aktier
sannolikt att stiga med cykliska bolag i téten nar
tillvaxten tar fartigen. Dock lar risken forbli férhéjd
tills trafiken i Hormuzsundet aterupptas.

Fred &r svart, men aktiemarknaden gar vidare. |
januari férvantade vi oss att borserna skulle stiga till
foljd av en ekonomisk &terhdmtning. Sedan dess har
krigeti Mellandstern och de medféljande storningarnai
olje- och gasfdrsorjningen lett till stora svéngningar pa
den globala aktiemarknaden. Forst sjonk kurserna nar
oljepriserna steg i mars, sedan steg de nar oljepriserna
sjonk i hopp om en aterdppning av Hormuzsundet i
bdrjan av april. Just nu verkar positiva och negativa
krafter vara balanserade eftersom ateréppningen
fortfarande inte har materialiserats. Trots
energichocken ar aktieavkastningen positiv for aret,
med uppgangar p& 3—5 procent i amerikanska,
europeiska och nordiska aktier for en eurobaserad

investerare.
Norden i topp trots energichock
utveckling i EUR, procent
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Uppgéngen i energipriserna kommer att fa viss effekt pa
realekonomin och att dteruppbygga lager kommer att ta
tid. Om oljeforsdrjningen inte aterstalls kan vi std infor
ett storre bakslag. Om oljepriset toppade strax dver
100 USD/fat, vilket vi tror, ar det dock osannolikt att
energichocken utldser en recession. | sa fall blir
utsikterna for aktiemarknaden sannolikt en korrektion
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inom en langre uppgangsfas, och diskussionen flyttas till
hur l&ng tid det tar innan det underliggande positiva
makroklimatet atervander.

Om férhoppningarna om en atergang till mer normala
leveranser fran Persiska viken bekraftas, kommer
inkdpschefsindex (PMI) att sjunka i ytterligare ett par
manader, men bor bottna éver 50 och stiga igen under
sommaren. Aktiemarknader vander normalt uppat innan
de ledande indikatorerna nar sin botten. Men sa lange
stoérningarna fortsatter kommer risken for en mer
negativ ekonomisk utveckling att forbli betydande.

Risker balanseras av positiva faktorer. Aven om
geopolitiska risker fortfarande dominerar nyhetsflodet,
fortsatter andra faktorer att stodja aktier. Kvartals-
rapporter for forsta kvartalet har generellt varit battre
an vantat, och tillverkningsindikatorerna har hittills varit
motstandskraftiga. USA har ocksd vissa relativa
férdelar i en oljechock, da landet &r en exportér av
petroleumprodukter, medan Europa ar beroende av
importerad energi. Europa behdver darfor mer politiskt
stéd men & andra sidan ar varderingarna mer attraktiva
for den l&ngsiktiga investeraren i Europa. De nordiska
ekonomierna ar mindre exponerade fér chocken &n
resten av Europa och de nordiska aktierna ar billigare an
de amerikanska, vilket bor ge en viss fordel for Norden.

P/E-konvergens fortsatter om kriget avslutas
12m framatblickande P/E-tal
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Ha respekt for osékerheten

Den forsta delen av 2026 har varit mer volatil an vi
trodde, bade pa bdrserna och i allmanhet. Stérningarna i
energiforsorjningen har definitivt potential att sénka
den globala ekonomin pa ett mer bestdende satt och
aven om vi inte ser det som troligt att det hander, &r det
viktigt att respektera att krig ar ofdrutsagbara aven for
de inblandade parterna. S& lange inga betydande
mangder olja fraktas genom Hormuzsundet finns det en
reell risk att marknaderna har varit for optimistiska
kring de realekonomiska effekterna. Vart huvudscenario
ar dock att en atergéng till krig vore alltfér kostsamt for
bada sidor.



USA
Motstandskraftig tillvaxti
fortsatt utmanande miljo

Trots krig och dyrare olja sanks tillvaxtprognosen
endast mattligt. Finanspolitiska stimulanser, Al-
investeringar och snabb produktivitetstillvaxt
fortséatter att stétta ekonomin. Handelspolitiken blir
mer férutségbar och USA gynnas delvis som
energiexportor. Hogre inflation pressar dock hushallen
medan arbetsmarknaden ar kvar i en bracklig balans.
Fed gar forsiktigt fram med rantesankningar, trots att
en ny och mera duvaktig ordférande ar pa vagin.

Tillvaxten avtog till 2,1 procent i fjol frdn ndra 3 procent
per ar de tva foregdende aren. Lagre &n befarade tullar,
positiva formogenhetseffekter for hushallen, en stark
boom i IT-sektorn drivet av satsningar p& Al och hég
produktivitetstillvaxt har gett motstandskraft i en stokig
politisk miljo. Tillvaxten bromsade in under fjarde
kvartalet i fjol pa grund av den tillfalliga nedstangningen
av offentlig sektor, men det tappet kommer att tas
tillbaka under kommande kvartal. 2026 startadeien
optimistisk anda med 6kat stod fran finanspolitiken,
avregleringar och avtagande negativa effekter frén
tullarna. Kriget i Mellandstern skapar nya nedatrisker
for bade hushéll och féretag som dock delvis uppvags
av en 0kad aktivitet i energisektorn. Var prognos ar att
BNP vaxer med 2,1 procent i &r, en liten nedrevidering
frédn 2,3 procent i Nordic Outlook januari. Hade det inte
varit for kriget hade prognosen snarare reviderats upp.
Prognosen for 2027 ligger fast pa 2,0 procent.

Nyckeltal
Procentuell foréandring

2024 2025 2026 2027

BNP 28 21 21 20
Arbetsloshet* 40 43 45 45
Loner 40 40 35 31
Karn-PCE-inflation 29 28 32 2.2
Offentligt saldo** -79 -68 -75 -75
Offentlig bruttoskuld** 122 124 126 130
Fed funds rate, % *** 450 3,75 350 3,25

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB
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Bréacklig balansgang for prognosen. Minskad efter-
fradgan pé arbetskraft eller fallande bdrser och stramare
finansiella forhallanden utldst av 6kad osdkerhet fran
Mellandstern kan fa ekonomin att bromsa in kraftigare.
Den fortsatta takteni Al-investeringarna — och deras
potentiella effekter pa produktivitetstillvaxten — &ar
svarbeddmd. Okad l&nefinansiering i kombination med
svaghetstecken pa den privata kreditmarknaden eller
besvikelser vad galler avkastningen pa Al-satsningarna
skulle kunna fa investeringarna att falla. Pa den positiva
sidan hojer snabb produktivitetstillvaxt gransen for hur
snabbt ekonomin kan véxa trots begransningar for
arbetsutbudet, medan Al skapar méjligheter till
ytterligare produktivitetslyft.

Handelspolitiken blir mer férutsagbar

Hogsta domstolen forklarade merparten av fjolarets
tullar olagliga. Detta foljdes av nya tullar med stdd av en
lag om underskott i handels- och bytesbalansen (sektion
122),som l6per utijuli. Vita huset har startat
utredningar baserade pa tidigare anvénd handels-
lagstiftning kring nationell sdkerhet (sektion 232) och
orattvisa handelsvillkor (sektion 301). Avsikten ar att
tullarna i sommar ska aterstallas till nivaerna innan HD:s
dom pé ca 13,5 procent. Vi rédknar dock med att faktiskt
betalade tullar forblir ndgot lagre till foljd av bl a
undantag och omdirigerad handel. Staltullarna har
modifierats och tullarna pé icke-generiska lakemedel
ska hojas i host. Dartill utreder administrationen
méjligheter att hoja tullar mot olika l&nder baserat pa
tex arbetsvillkor och dverkapacitet. Mojligheten for
president Trump att anvanda tullar som ett godtyckligt
geopolitiskt patryckningsmedel har dock begransats.
Handelsavtalet med Mexiko och Kanada ska
omférhandlasijuli. Viantar att det inte blir ndgra
betydande foréandringar, vilket innebér att stora delar
av USA:s handel med dessa lander forblir undantagen
fran tullar.

Tullar med nuvarande politik
Procent, sektion 122 upphér i juli
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Kalla: Budget Lab at Yale, Macrobond, SEB

Fjolarets handelskrig ledde till nya handelsavtal.
Stora handelspartners som EU, Japan och Sydkorea har

21



Nordic Outlook Maj 2026

gatt med pa att forbattra villkoren f6r amerikansk
export samtidigt som den egna exporten till USA méter
hogre tullar an tidigare. Det ar positivt for delar av
USA:s naringsliv men utgér en dold skatt pa
konsumtionen. Forsorjningskedjorna for amerikanskt
naringsliv har blivit mer komplicerade.

Finanspolitiken blir mer expansiv i ar
Fiolarets skattereform inneholl investeringsstimulanser,
en forlangning av inkomstskattesankningarna fran
Trumps forsta mandatperiod och nya pa bl a 6vertid och
dricks. Att sankningarna ar retroaktiva leder till extra
stora skattedterbaringar i &r. HD:s dom innebér att delar
av fjolarets tullintakter maste betalas tillbaka i ar
samtidigt som kriget i Iran kraver dkade tillskott till
militaren. Vi raknar med en total stimulans pa drygt 0,5
procent av BNP for 2026. Darefter tror vi att
underskotten planar ut kring 7,5 procent av BNP.
Stigande rantekostnader for den redan hoga skulden
forvarrar underskotten. USA:s svaga statsfinansiella
lage fortsatter att vara enrisk for tillvaxt och
finansmarknader.

Aktiviteten i industrin har stéttats av IT-sektorn och
investeringar i Al, vilket uppvagt trég utveckling i andra
sektorer. Orderingdng och orderomddmen i foretags-
enkater i borjan av aret signalerar en 6kad investerings-
vilja, men enligt nationalrékenskaperna for forsta
kvartalet var dessa fortsatt koncentrerade till IT-
sektorn. Aktiviteten i energisektorn lar f& stéd av hogre
oljepriser, medan byggandet forblir under press fran
fortsatt hdga rantor. Handelsavtalen med EU, Japan och
Sydkorea inneholl dtaganden om stora direkt-
investeringar i USA, men vi réknar inte med att detta ska
fa ndgon storre paverkan pé investeringarna under
prognosperioden. Foér EU ligger dtagandena i linje med
tidigare trend och besluten fattas av privata foretag,
inte EU-kommissionen. Sammantaget raknar vimed en
fortsatt méattlig investeringstillvaxt, inklusive en viss
dadmpning for de offentliga investeringarna.

USA: IT och mjukvara haller uppe investeringarna
Index dec 2019=100

2020

2021 2022 2023 2024 2025

Bostader = Ovriga bygginvesteringar
Ovriga maskininvesteringar = Ovriga immateriella rattigheter

== |T-hardvara == Mjukvara

Source: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB
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Hushallen drabbas vérst av dyrare olja
Konsumtionen 6kar sedan férra sommarenien allt

ldngsammare takt. Svaga realinkomster motverkades i
fjol delvis av en sjunkande sparkvot. Skattesankningar
vantades lyfta konsumtionen i bérjan av detta ar. Hogre
bensinpriser begransar nu utrymmet for annan
konsumtion, sarskilt som sparandet redan ar lagt.
Konsumentfértroendet har vant ner igen i sparen av
stigande bensinpriser och signalerar 6kad forsiktighet.
Vissa hushéllsundersokningar tecknade dock en
Overdrivet pessimistisk bild av konsumtionen i fjol. Om
konflikten de-eskalerar och energipriserna faller tillbaka
tror vi att konsumtionen dterhdmtar sig under andra
halvaretiar. Konsumtionen véantas véxa med 1,9
procent i ar, mot 2,2 i var januariprognos. Svag
sysselsattning dampar tillvaxten i inkomster och
konsumtion. Aldrande befolkning gér dock att andra
inkomstkallor, som transfereringar och kapital-
inkomster, blivit viktigare an tidigare, vilket delvis
motverkar effekterna av den tréga arbetsmarknaden.

USA: Privat konsumtion har bromsat in
Manadsvis forandring, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden har stagnerat

Bade uppsagningar och nyanstéllningar &r fa.
Arbetsutbudet har stannat av pa grund av en dldrande
befolkning och stopp for immigration, vilket innebér att
detinte kravs s& manga nya jobb for en stabil
arbetsmarknad. Sysselsattningsdata har varit volatila
och paverkade av vader och strejker. Dartill fortsatter
troligen statistiken att dverskatta den verkliga trenden.
Genomsnittet for antalet nya jobb de senaste 3
manaderna ligger pa ca 70 000, vilket, korrigerat for
Overskattningar, kan vara i linje med beddmningar av
den nya break-even pa 30 000 nya jobb per ménad. Den
slutsatsen far stod av att arbetslésheten ser ut att ha
stabiliserats pd en nivailinje med eller strax 6ver Feds
beddmning av jamvikt pa 4,0—4,3 procent. Vi ser en risk
for att efterfrdgan pé arbetskraft mattas ytterligare i
sparen av kriget. Arbetsldsheten vantas stiga nagot till
4,6 procent under andra halvaret.



USA: Svag jobbtillvéxt & stabil arbetsléshet
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Kriget férsenar normalisering av inflationen
Tullarna har haft ett mindre genomslag pa inflationen &n
befarat och vi har séankt prognosen for varuinflationen i
flera steg. Tjansteinflationen har saktat in gradvis,
framst drivet av ldngsammare hyresdkningar. Nya
kontrakt tyder pa att den nedatgdende trenden
fortsatter. Kraftigt stigande priser pa bensin har fatt den
totala inflationen att stiga; vi tror att den toppar kring
4,0 procent under varen. Dyrare insatsvaror och
transporter kommer satta viss press upp pa andra priser
med en fordréjning. Vi rdknar med att genomslaget pd
karninflationen, exklusive mat och energi, blir
begransat. Fjoldrets utveckling tyder pa att foretagen
har svéart att skicka vidare prishdjningar till slut-
konsument, medan svag arbetsmarknad gor att risken
for lonekompensation ar lag. Atergangen till malet
férsenas dock och karn-KPI vantas vara tillbaka pa 2
procent forst mot slutet av 2027.

Inflationen har legat 6ver 2-procentsmalet under de
fem senaste aren. Flera av de poster som nu bidrar till
att pressa ned karn-KPI, som hyror och bilférsékringar,
har lagre vikt i Feds favoritinflations-matt karn-PCE. Det
ar ett dilemma for Fed. Karn-PCE ligger nu ca 0,5
procentenheter dver karn-KPI. Normalt brukar PCE-
inflationen vara lagre &n KPI och vi tror att de tva
matten konvergerar under nasta ar.

Fed kan se bortom tullar och energi

Att Fed ser styrrantan som neutral eller milt
atstramande minskar pressen pé att agera mot stigande
energipriser. Kommunikationen visar att Fed aven ser
6kade nedéatrisker for tillvaxten. Feds huvudscenario ar
att aven denna chock &r 6vergdende, vilket stodjs av
mattliga inflationsforvantningar pa lite langre sikt. Den
senaste prognosrundan i mars indikerade att Fed-
ledamoéterna ser utrymme for ytterligare tva rante-
sénkningar. Efter en lang period med inflation 6ver
maélet och upprepade chocker behdver Fed dock fa en
tydlig bekréaftelse pa att karninflationen har toppat och
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ar pé vag tillbaka ner mot malet. Vi prognostiserar att
styrrantan sénks i december i &r och darefter i mars
2027.1slutet av 2027 vantas rantan darmed ligga i ett
intervall pa 3,00-3,25 procent, i linje med Fed-
ledamdternas medianbeddmning av jamvikt.

USA: Feds favoritinflationsmatt ar en huvudvark
ﬂrtig procentuell férandring
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Fed forblir under press fran Vita huset. Trumps
kandidat till ny Fed-ordférande, Kevin Warsh, far gé en
svar balansgang mellan Trumps férvantningar pa
sankningar och nya stagflationsrisker samt svalt stod
for snara lattnader frén nastan alla andra Fed-
ledamdter. Warsh ser ut att bli godkand i tid till nasta
mote i juni. Han kommer att ta Over likaledes duvaktiga
Mirans plats eftersom Jerome Powell &nnu inte valt att
helt ldmna Fed; Powells mandat som ordinarie ledamot
6per utiborjan av 2028. Fed har aterupptagit
tillgdngskopen for att stddja likviditeten, men endast i
kortare loptider. Storleken pd koépen har som planerat
minskats efter april, som praglas av stora fléden
kopplade till skatter. Warsh har sagt att han vill att Fed
ska satta mindre avtryck pd marknaden, vilket tyder pa
nya diskussioner om balansrakningen vid ndgon
tidpunkt. Samtidigt kan lattade kapitalkrav for banker
Oka intresset for att inneha statsobligationer.

Maktskifte i hela eller delar av kongressen
Kriget i Mellandstern och hégre bensinpriser har sankt
opinionsstodet for Trump. Utsikterna for demokraterna
att ta tillbaka makten éver representanthuset har
starkts ytterligare och enligt bettingmarknader har
demokraterna @ven en chans till majoritet i senaten. En
delad kongress kommer att blockera Trumps mdjlighet
att f& igenom nya skattesankningar, férsvara
férhandlingar om budgeten och kring en hdjning av
skuldtaket nar detta &ter nds ndgon gdng nasta ar samt
Oppna for nya riksrattsprocesser. Att demokraterna kan
vantas halla emot ytterligare utgiftsnedskarningar gor
att underskotten forblir stora dven efter mellandrsvalet.
Skulle &ven senaten f& demokratisk majoritet far Trump
svart att f& igenom nya utndmningar.
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Japan
Globala risker och oljepris
utmanar Takaichis agenda

Regeringen Takaichis starka parlamentariska stallning
och expansiva finanspolitik 2026 moter motvind fran
betydande globala risker. BNP véxer med knappt 1
procent per ar och nedatriskerna kvarstar. Samspelet
mellan finans- och penningpolitik, liksom utvecklingen
for yenen, blir avgérande for tillvéxtutsikternaien
ekonomi som fortsatt hAmmas av demografin.

Japans ekonomiska utsikter 2026—-2027 praglas av
att inhemsk efterfrdgan gradvis tar 6ver som tillvaxt-
motor fran exporten. Reallénedkningar och en mer
uthallig konsumtion ger stéd, medan satsningar pa
digitalisering och forsvarsrelaterad industri bidrar
positivt till tillvaxt och produktionskapacitet. Men
energisarbarheten ar betydande; Japans energimix
utgors till ca tvé tredjedelar av olja och gas. Enligt
regeringen tacker landets rdoljereserv 250 dagars
forbrukning. En global konjunkturavmattning och en
fortsatt volatil yen, som hdjer importkostnader och
pressar foretagens marginaler, dampar tillvaxten.

l:lyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP 01 12 08 07
Arbetsloshet* 26 25 25 25
KPI 27 32 21 24
Offentligt saldo** -1,7 11 -20 24
Offentlig bruttoskuld** 214 206 204 200
Styrrénta, %*** 025 0,75 1,00 1,00

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

Finanspolitiken &r expansiv 2026 med fokus pa riktade
stod till hushéall och strategiska sektorer men handlings-
utrymmet begrénsas av en redan mycket hog statsskuld.
Samtidigt stiger statsldnerantorna fran ldga nivaer. Det
okar rantekostnaderna och satter ldngsiktig stats-
finansiell stabilitet i fokus. Balansen mellan stimulans
och skuldkonsolidering blir allt viktigare och mer
utmanande i takt med att statslédnerantorna stiger.

Hushallens beteende och beslut praglas av en forsiktig
normalisering efter ar av deflationstankande. Lone-
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okningar — delvis strukturellt drivna av arbetskraftsbrist
— stddjer konsumtionen men hdga importpriser och
fortsatt osékerhet ddmpar optimismen. Féretagen visar
samtidigt 6kad investeringsvilja trots omvarldsrisker,
sarskilt inom automatisering och produktivitetshéjande
atgarder. Detta speglar de demografiska utmaningarna.
En hogre produktivitetstillvaxt ar avgérande for att pa
sikt kunna bara den mycket hdga offentliga skulden.

Léner & realrénta
Arlig tillvaxt (l6ner) samt niva (styrranta)
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Kalla: Japanska regeringen, BIS, Macrobond, SEB

Fack och foretag har tecknat l6neavtal for 2026 som
for tredje &retirad Overstiger 5 procent. Japans matt
pé karninflation (som inkluderar energipriser) véntas
darfor stiga igen efter en nedgéng under de senaste
manaderna. Nya l6neavtal och en svag yen starker
férutsattningarna for att varaktigt nd inflationsmalet pé
2 procent. Inflationen drivs i hég grad av kostnads-
faktorer snarare an en stark efterfragan, vilket skapar
en komplex avvagning for penningpolitiken: behovet av
normalisering maste vagas mot risken att ddmpa en
fortfarande bracklig inhemsk efterfragan.

Bank of Japan (BoJ) fortséatter sin gradvisa exit frén
ultraexpansiv politik men behaller flexibilitet for att
hantera marknadsrorelser. BoJ star samtidigt under
tryck frdn regeringen att uppratthalla en expansiv rénte-
politik, vilket innebar en risk fér en destabiliserande
utveckling av den héga offentliga skulden.

Yenen ar fortsatt volatil och undervéarderad, dar
réanteskillnader mot omvarlden spelar en central roll.
Trots rantehojningar fran BoJ begransar det stora
rantegapet mot USA potentialen for en kraftig
valutaférstarkning. Myndigheterna vantas fortsatt
motverka att USD/JPY stiger 6ver 160, och Japan tros
ha intervenerat i manadsskiftet april/maj for att stodja
valutan. Var prognos ar att USD/JPY handlas kring 157 i
slutetav 2026 och 153 i slutetav 2027.



Kina
Stabilitet prioriteras

Overgangen till ett mer pragmatiskt tillvaxtmal 6ppnar
for gradvis lagre BNP-tillvaxt. Finanspolitiken ar
neutral trots budgetforstarkning fran statsagda
foretags utdelningar. Investeringsdterhdmtningen i
tillverkningsindustrin fortsatter. Kriget i Mellandstern
bekraftar vardet av strategin att lagerhalla viktiga
ravaror. Uppgangen i energipriser har brutit den
deflationistiska cykeln men med begransad effekt pa
féretagens lonsamhet. Penningpolitiken férblir stabil i
avvaktan pa storre klarhet kring energiutsikterna.

Mer pragmatiskt tillvaxtmal. | borjan av mars tillkdnna-
gav Nationella folkkongressen (NFK) landets lagsta
tillvaxtmal sedan 1990-talet, pa 4,5-5,0 procent for
2026. Skiftet mot mer pragmatiska ekonomiska mal
bidrar till att BNP-tillvédxten gar ner mot 4,5 procent
2027. Ettlagre méal &r bdde mer trovardigt och minskar
risken for onddiga utgifter i syfte att stodja en
avtagande potentiell tillvaxttakt. Beslutsfattarna ges
darmed utrymme att fortsatta hantera strukturella
problem kopplade till dverkapacitet. Om BNP-tillvaxten i
genomsnitt landar pa runt 4,2—4,5 procent under
kommande tio ar, skulle Kina na sitt mal fér BNP per
capita; att bli ett "medelutvecklat land" till 2035.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 50 50 47 45
Inflation 02 02 03 12
Offentligt saldo* -7,3 -80 -79 -75
1-ars loan prime rate, %** 31 30 30 30
7dreverse repo rate, %** 15 14 1,3 1,3
USD/CNY** 7,30 6,98 6,85 6,95

*9% av BNP **Arets slut. Klla: IMF, SEB

Neutral finanspolitik. Kinas finanspolitiska hallning
forblir terhallsam vilket speglar Pekings tilltro till sin
férméaga att uppna rimlig tillvaxt. Finanspolitiken har i
stort sett varit stabil, med en bibehéllen inriktning mot
en "aktiv" men avvagd stimulans. Underskottsmalet for
offentlig sektor beholls pé 4 procent av BNP for 2026.
Raknat med ofdrandrade kvoter for sérskilda stats-
obligationer och lokala obligationer med sarskild status,

Nordic Outlook Maj 2026

innebér det ett underskott pa nastan 8 procent av BNP
2026 —marginellt lagre an 2025.

Utdelningar fran statsédgda foretag starker stats-
finanserna. Officiella budgetdokument visar att central-
regeringen nu pa allvar borjar ta ut mer vinster fran de
statsdgda foretagen (SOE). | &rtionden har foretagen
lyckats minimera vinstdverforingarna till staten.
Merparten av de inbetalda medlen gick till att
strukturera om sektorn, trots att de icke-finansiella
statsforetagens samlade vinster uppskattats till
omkring 3 procent av BNP per &r sedan tidigt 2000-tal. |
fjol meddelade finansdepartementet att de inbetalda
vinsterna 6kat med 78 procent till 375 miljarder yuan.
De faktiska inbetalningarna dverstiger nu tydligt de
budgeterade beloppen och mer &n 60 procent av
medlen behalls av staten. 2026 &rs budget bekréaftar att
utdelningskvoten for statsagda foretag hojts generellt,
vilket for Kinas SOE-utdelningspolitik ndrmare de nivaer
som ar vanliga i mer utvecklade ekonomier.

Stark industri driver cyklisk investeringsuppgang. |
takt med att produktionen inom maskintillverkning,
jarnvag och elmaskiner tagit fart, har fasta investeringar
i samma sektorer 6kat. Dartill fortsatter
investeringstakten i hogteknologiska industrier att
Overtraffa den totala tillverkningsindustrin, vilket ger
ett hdgt innovationstempo. Investeringarna inom
fastighetssektorn férblir ddremot svaga.
Beslutsfattarna verkar ha blivit mer bekvdma med
utsikterna och regeringens mal handlar nu om att
"stabilisera fastighetsmarknaden" — en mjukare
ambition jamfort med forra arets l6fte om att "stoppa
nedgangen" i sektorn. Den svaga fastighetsmarknaden
bestar sannolikt &tminstone hela 2026.

Exportberoende tillvaxtmodell bestar, fortsatt
forskjutning mot globala syd. Handelsdverskottet
fortsatter att 6ka, sarskilt gentemot de sydostasiatiska
landerna (ASEAN) men dven mot resten av varlden.
Kinesisk export fortsatter att 6ka, inte bara tack vare
global efterfragetillvaxt utan ocksd genom att man tar
marknadsandelar fran utvecklade ekonomier. Strategin
ger visserligen tillvaxt pa kort sikt, men skapar ocksa
risker pd medelladng sikt: Kinas ekonomi blir alltmer
beroende av efterfrédgan fran regioner med historiskt
sett mer volatil tillvéxt. Hoga och stigande
handelsdverskott spar dessutom péa konflikterna med
olika handelspartners. Tills vidare fortsatter Peking att
intensifiera satsningarna pa innovation och
uppgradering mot sektorer med hogre foradlingsvarde,
vilket i forlangningen innebar ett fortsatt stort
exportberoende for att absorbera 6verkapaciteten.
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, SEB

President Trumps besék i Peking skdts upp till maj.
Den ursprungliga planen var att halla toppmoétet vid
manadsskiftet mars—april. Konflikten i Iran fick dock
Vita huset att senarelagga besoket. B&de Kina och USA
signalerar alltjamt en vilja att varna om stabila
handelsrelationer. Risken for missférstand 6kar dock ju
langre ett officiellt avtal drojer.

PPl-inflation och vinsttillvaxt i industrin
Arlig procentuell forandring
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Fortsatt lageruppbyggnad. Att sikra
energiférsorjningen &r en l&ngsiktig prioritet for Peking
och de senaste stérningarna har styrkt strategin att
lagerhalla viktiga ravaror. Aven om Kina diversifierar sin
energibas svarar rdolja fortfarande for nastan 20
procent av landets energikonsumtion. Uppbyggnaden
av oljereserverna under de senaste aren ger ytterligare
en sakerhetsbuffert som mojliggor for regeringen att
stabilisera den inhemska marknaden i atskilliga
manader. Men olja &r inte den enda rdvara som Kina
lagerhaller. Det alltmer spénda geopolitiska klimatet
tyder pé att Kina kommer att fortsatta halla reserver av
viktiga ravaror, vilket bidrar till att halla energipriserna
hogre an forkrigsprognoserna aven pd medellang sikt.

Energiprischocken, abrupt slut pa deflationscykeln.
For forsta gdngen pad mer an tre ar noterade
producentprisindex (PPI) en positiv arstakt pa 0,5
procent i mars. Det drevs framfér allt av en prisdkning
pa 15,8 procent inom olje- och gassektorn. Trots att
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politiken bromsar genomslaget av prisférandringar pé
konsumenter, har kostnaden for drivmedel stigit med 10
procent.

Kostnadsdrivna prisdokningar lyfter inte ldnsamheten.
Historiskt har PPI-inflation tenderat att starka
foretagens lonsamhet. Men den har gdngen ar det
snarare troligt att industrivinster inte gynnas i samma
utstrackning av den kostnadsdrivna inflationen. Den
ihallande svagheten i inhemsk efterfragan begransar
helt enkelt producenternas mojligheter att 6vervaltra
stigande kostnader. Det finns darfor en risk att
vinstmarginalerna pressas ytterligare. Hushéallen far
samtidigt svagare realinkomstoékningar vilket ytterligare
dampar konsumtionen.

Kriget i Mellandstern forsenar penningpolitisk lattnad
— Peking véljer stabilitet. Mot bakgrund av stigande
kostnader och fortsatt svag efterfrdgan véntas Kinas
centralbank (PBoC) senarelagga justeringen av
politiken fram till andra halvaret 2026. PBoC vantas inte
hoja rantorna oavsett hur hogt oljepriserna stiger. Det
har resulterat i betydligt lagre volatilitet i
obligationsrantor jamfért med andra
obligationsmarknader sedan kriget brét ut.

Yuanpolitiken fortsétter stétta exporten. Pekings
preferens for stabilitet har lett till att yuanen har starkts
mot en handelsvagd valutakorg. Sedan krigets inledning
i februari har yuanen varit den starkast presterande
valutani tillvaxtasien, aven under perioder av
dollarstyrka. PBoC har dagligen styrt yuanen i starkare
riktning, vilket medfért att exportdrerna tagit hem en
hogre andel till lokal valuta, vilket starkt valutan
ytterligare. De stabila relationerna med USA har ocksé
bidragit till yuanens motstandskraft. Men &ven om
uppgangen i den valutakorgen har tilltagit sedan
krigsutbrottet ligger den inflationsjusterade yuankorgen
fortfarande runt 14 procent under toppnivan fran 2022.
S4 lange valutakorgen forblir undervarderad fortsatter
yuanpolitiken att stddja exporten — ndgot som forblir en
stotesten for Kinas handelspartners.

Den inflationsjusterade CNY-korgen ar undervéarderad
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Indien
Tyngd av energiosakerhet

Hoga oljepriser tynger inhemsk efterfragan.
Finanspolitiken var redan anstrangd och regeringen
forvantas prioritera stod till hushallen framfor
investeringar. Svaga kapitalinfléden mot bakgrund av
ett vdxande handelsunderskott leder till ett en fortsatt
foérsvagning av rupien.

Som vérldens tredje storsta oljekonsument far en
utdragen stérning pa energimarknaden betydande
aterverkningar péa Indiens ekonomiska utsikter. Vi
raknar darfor med att tillvaxten dampas till féljd av
krigeti Mellandstern.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP (kalenderar) 72 75 64 67
BNP (rékenskapsar)* 71 75 64 6,6
Inflation 50 22 4,4 43
Styrréanta 6,50 525 525 6,00
USD/INR 85,6 90,4 895 905

*Indiens rdkenskapsdr l6per fran 1 april till 31 mars foljande kalenderdr.
Hér avser 2026 rékenskapsdret som slutar i mars 202 7.
Kdlla: IMF, SEB

Betydande BNP-revideringar paverkar prognosen. De
senaste kvartalens tillvaxt har reviderats upp till féljd
av en statistikomléggning. | avsaknad av den pagdende
oljeprischocken hade det inneburit en upprevidering av
var tidigare prognos, tack vare férandrade andelar for
tjanster och hushéallens konsumtion. Den nya BNP-serien
ar mindre volatil och visar att ekonomin har vuxit med
mer &n 7 procent de tre senaste rékenskapsaren —i linje
med potentiell tillvéxt enligt den nya metodiken. Fére
Mellandsternkonflikten raknade regeringen med en
tillvaxt pd omkring 7,0—7,4 procent fér innevarande ar.

Inhemsk efterfragan &r en huvudsaklig drivkraft
bakom de senaste arens tillvaxt, bl.a. genom offentliga
och privata investeringar samt hushallskonsumtion.
Hogfrekventa indikatorer tyder pd att momentum hade
tagit fart innan oljeprischocken slog till i borjan av mars.
Leveransstérningar har lett till bristsituationer, sarskilt
pa flytande petroleumgas (LPG) och flytande naturgas
(LNG). Tack vare massiva LPG-subventioner anvander
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nastan 90 procent av hushéllen LPG fér matlagning. Det
innebar att staten tar pé sig en del av bérdan av hogre
energipriser och darigenom skyddar hushallen.

Redan anstrangt finanspolitiskt lage moter nya
utmaningar. Regeringen har genomfért en rad
skatteforandringar pa oljerelaterade produkter for att
latta pa hushallens borda. En avgift pa export av diesel
och flygbrénsle har inforts och skatten pa inhemskt
forsaljning av bensin och diesel har sénkts. De lagre
skatteintakterna leder dock till nedskéarningar i de
offentliga investeringarna. De reviderade BNP-
uppgifterna sankte dven nominell BNP, vilket férsvarar
uppfyllandet av de finanspolitiska méalen ytterligare.

Inflationen stiger kraftigt under 2026. Aven om
inflationen sannolikt toppar under fjarde kvartalet 2026
bryter den antagligen inte igenom centralbankens dvre
grans pa 6 procent. Det ger Reserve Bank of India (RBI)
mojlighet att halla styrréantan oférandrad i &r, innan en
atstramning inleds i mitten av 2027.

Svaga kapitalinfléden tynger rupien. Underskottet i
utrikeshandeln vidgades redan innan kriget brot ut.
Handelsavtalet med USA jamnar till viss del ut
spelplanen gentemot asiatiska grannlander. Det
uppvager dock inte effekten av ett forsamrat
bytesforhallande till foljd av de héga oljepriserna.
Samtidigt tar det tid innan de ekonomiska vinsterna av
frihandelsavtalet med EU materialiseras. Utldndska
kapitalutfléden har dessutom accelererat sedan kriget
brot ut. En del av deprecieringstrycket kan avta om
energistorningarna lattar, men det drojer antagligen
innan utldndska investerare valjer att dvervikta indiska
aktier framfor Al-relaterade bolag i nordostasien.

Indiens handelsbalans med varor
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Emerging markets
Hanterbara chocker om
storningarna begransas

Hoégre energipriser och stérningar pa globala
energimarknader gor att tillvaxtutsikterna férsdmras
och inflationen blir hdgre inflation @ni var tidigare
prognos, med stérst effekter for energiimportorer.
Centralbankerna har hittills valt att halla rantorna
oférandrade, men det finns fortfarande utrymme f6r
lattnader under aret. Finansiella férhallanden &r
gynnsamma och marknadsprissattningen indikerar
férvantningar om att kriget nédrmar sig sitt slut.

BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

Kina 50 50 47 45
Indien* 71 75 64 66
Brasilien 34 23 20 18
Ryssland 49 10 08 1,9
Polen 30 36 35 32
Turkiet 32 36 34 35
SEB EM aggregat 45 43 40 41

*Indiens rdkenskapsdr dper fran 1 april till 31 mars féljande kalenderdr.
Hér avser 2026 rdkenskapsdret som slutarimars 202 7.
Kdlla: IMF, SEB

Energistorningen slar hart i Asien

Som vi konstaterar i avsnittet om Kina bidrar Pekings
skifte till mer pragmatiska mal att BNP-tillvaxten
bromsar in. Finanspolitiken ar aterhallsam, dven om den
ar understddd av hojda utdelningar fran statsagda
foretag. Kriget i Mellandstern understryker vikten av att
bygga upp lager av viktiga ravaror.
Energiprisuppgéngen har brutit den deflationistiska
trenden, men med begrénsad inverkan pé foretagens
lénsamhet. Penningpolitiken forblir avvaktande tills det
rader stdrre klarhet kring energiprisutvecklingen.

I Indien tynger hdga energipriser inhemsk efterfrégan.
Finanspolitikens utrymme var redan begransat, och
regeringen forvantas prioritera hushéllsstdd framfor
investeringar. Svaga kapitalinfldden mot bakgrund av
ett redan stort handelsunderskott kommer att halla
deprecieringstrycket pa rupien uppe.

Ostasiatiska tillvaxtmarknaders beroende av
importerad energi gdr dem sarskilt utsatta for en
utdragen period av hdga energipriser, om an med
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utrymme for variation ldnderna emellan. Filippinerna
kan drabbas sarskilt hart mot bakgrund av sin
bransleimport samt begransat finanspolitiskt
handlingsutrymme, medan Sydkorea och Thailand ar
har stérre méjligheter att absorbera chocker via
finanspolitiken. Indonesien och Malaysia lar daremot
klara sig forhallandevis val, givet nettoexporten av olja
och gas.

Avvikelse fran potentiell BNP-niva/halvarsvis BNP-tillvéxt (%)
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Varierande effekter i Central- & Osteuropa
| Centraleuropa sanker den energiprisdrivna
kostnadschocken tillvaxtutsikterna. Detta galler i
synnerhet Ungern, dven om aprils regeringsskifte
forbattrar den utléndska investeraraptiten. Ryssland
gynnas av hogre energipriser och tillfalliga
sanktionslattnader, men det ar inte tillrackligt for att
avvarja ekonomisk stagnation nar kriget mot Ukraina
tar mer och mer resurser i ansprak. Vart basscenario
innebar att Ryssland—Ukraina-konflikten fortsatter in i
2027, ilinje med marknadens sannolikhets-
beddmningar. BNP-prognosen for Ukraina forblir darfor
fortsatt ddmpad. For att fa ner inflationen behéver
Turkiet en mer hokaktig hallning fran centralbanken an
vad den &r beredd att leverera.

Energivinster sparas i Latinamerika

Brasilien, som ar nettoexportor av olja, gynnas av hogre
energipriser och badde exportintakter och skatteintékter
Okar. Redan anstrangda statsfinanser pressar
regeringen att spara snarare n spendera, vilket
begransar tillvaxteffekten. Det finns dock en mojlighet
att Brasiliens kommande allm&nna val i oktober — som
ser ut att bli jAmnt — kan leda till en mer expansiv
finanspolitisk. Mexiko har lagre energiexport an
Brasilien men saknar ocksé dess valrelaterade risker.
Har blir fokus i stallet omférhandlingarna av
frihandelsavtalet USMCA (med USA och Kanada), dar
diskussionerna kommer att omfatta begransning av
import fran Kina (direkt och indirekt), skarpta
ursprungsregler for produkter som berattigar till



férmaner under avtalet, samt forstérkning av
Nordamerikas forsorjningskedjor.
EM KPI samt Karn-KPl-inflation (&rstakt, procent)

Skuggade omraden indikerar KPI-inflationen ar 6ver (rod) respektive under (bla)
inflationsmalet.

Turkiet:
KPl-inflation 32,4
Karn-KPl-inflation 29,7
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= Karn-KPI mKPI ¢ Inflationsmal

Kalla: Macrobond, SEB

EM-konvergens forsenas men i sikte
Inflationen l&g i mars fortfarande dver malen i manga
tillvaxtekonomier, d&ven om vissa lander i Asien samt
Tjeckien och Ungern utgdr undantag. Under kommande
méanader bor energidriven kostnadspress leda till att
inflationstakten stiger och vara prognoser for de flesta
tillvaxtekonomier har darfor reviderats upp. Det galler i
synnerhet energiimportérer som Polen och Turkiet, med
mindre effekter i oljeproducerande lander som Brasilien
och Mexiko.

Tillvaxt/utvecklingsekonomiers BNP tillvaxt-f/inflationsgap
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Kélla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB. Gap indikerar skillnader i procentenheter mellan tillxéit/
utvecklingsekonomier och avancerade ekonomier.

Pa medellang sikt sjunker tillvaxtekonomiernas
inflation. An s lange ser vi ingen stor risk fér att den
krigsdrivna energistérningen underminerar var tes om
fortsatt konvergens mellan tillvéxtmarknader och
avancerade ekonomier vad géller inflation pd medelldng
sikt. Som vi noterade i var januaripublikation férvantar
vi oss, utanfor EM-Asien, marginellt hogre
genomsnittliga tillvéxttakter relativt avancerade
ekonomier under de kommande aren, jamfort med
perioden 2022-2025. Detta kombinerat med en
vasentligt lagre relativ inflationsutveckling.

Finansiella férhallandena forblir motstandskraftiga.
Tillvaxtlandernas aktiemarknader foll kraftigt efter att
kriget i Mellandstern brét ut men forvantningar om att
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ett slut pa kriget &r i sikte har drivit pd en dterhamtning.
Statliga CDS-spreadar vidgades ocksa kortvarigt men
har nu déampats och ett bredare EM-index ligger bara 20
punkter hégre an innan kriget brét ut. En starkare dollar
har forstarkt svagheten i asiatiska EM-valutor, men hos
andra EM-lander har vaxelkurserna dterhamtat sig i linje
med andra tillgdngsprisrorelser. Med det sagt ar
gruppen sarbar for en ogynnsam omprisning om
forvantningarna skiftar till ett mindre gynnsamt utfall av
konflikten.

Centralbankerna har valt att tills vidare halla réntorna
oféréndrade, vilket har lett till en abrupt minskning av
antalet rdntesankningar sedan kriget i Mellandstern
startade. Bortsett fran Turkiet, dar vi férvantar oss
6pande réntesankningar under hela aret, och i viss man
aven Brasilien och Sydafrika, verkar de flesta
centralbanker i tillvaxtmarknaderna na sin rantebotten
under de kommande ménaderna.

EM styrrantor 4kv 2026, post-2021 max, och nuvarande (%)
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Kalla: Macrobond, SEB

Politiska- och konfliktrelaterade risker i fokus
Handelsrelaterade risker har hamnat i skymundan néar

fokus vants mot konflikten i Mellandstern. Betydande
osakerhet kvarstar kring konfliktens varaktighet och
genomslag i priser och tillvaxt. Diplomatiska kontakter
mellan USA och Iran har varit volatila och blandade med
militdra aktioner som skapar fragetecken kring
mojligheten till en fredlig l6sning. Marknadsutvecklingen
verkar prisa in att kriget inte kommer att vara lAngvarigt
och om det &nda blir en utdragen konflikt kommer det
att leda till storre ekonomiska skador for
tillvaxtekonomierna. Med det sagt, forutsatt att inget
mer negativt scenario blir verklighet, bor effekterna pa
inflation och ekonomisk tillvaxt kunna sammanfattas
som betydande men hanterbara.
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Euroomradet
Tillvaxten utmanas pa nytt

Ekonomin visade god motstandskraft 2025. BNP har
dock knappt aterhamtat sig fran tidigare chocker och
en ny energikris ar darfoér det sista som behdvs. Kriget
i Mellandstern gor att tillvaxten bromsar ini ar, men
kraften varierar mellan olika ekonomier.
Kombinationen lag tillvaxt och hég inflation blir
besvarlig fér Europeiska centralbanken (ECB), men vi
tror att inflationsoron tar 6ver och att ECB héjer rantan
i juni.

Efter ett starkt forsta halvar vaxlade tillvaxten ned
nagotislutet av 2025 och heléret landade pé 1,4
procent. Tillvaxttakten i fjol pdverkades till viss del av
hog irlandsk aktivitet, sarskilt i bérjan av aret (tack vare
stark export). Arbetsmarknaden har fortsatt visa god
motstandskraft och arbetslosheten ligger pé historiskt
lag nivd i flera lander. Det, tillsammans med héga
lonedkningar, har hallit uppe kdpkraft och konsumtion.
Konsumentfortroendet &r dock dampat och har den
senaste tiden ater fallit till foljd av kriget i Mellandstern,
vilket dampar tillvéaxten kommande kvartal.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 09 14 08 13
Arbetsloshet* 63 63 63 63
Loner 45 39 32 30
HIKP 24 21 29 17
Offentligt saldo** 30 29 -34 -34
Offentlig bruttoskuld** 86,6 87,4 880 895
Inldningsranta, %*** 3,00 200 225 2,25

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

Tillvdxten utmanas nu dter och prognosen for i &r ar
omgardad av stor osdkerhet. Utvecklingen kommer till
stor del avgoras av kriget i Mellandstern. Den forléangda

vapenvilan ar goda nyheter, men den &r osdker och skoér,

vilket férsvarar 6ppnandet av Hormuzsundet. Den
kvartalsvisa tillvaxttakten mattas av under framfor allt
andra kvartalet for att darefter vaxla upp mot slutet av
aret. En betydande del av krigets negativa effekter
kommer via 6kad osakerhet aven om inkdpschefsindex
(PMI) hittills har varit relativt motstdndskraftigt.
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Svagheter i tjanstesektorn bérjar dock bli tydliga.
Foretagen uppger ocksé bade langre leveranstider och
hogre insatsvarupriser, faktorer som indikerar ett visst
stigande inflationstryck fram&ver och dampar
hushallens kopkraft och konsumtion. Hogre
energikostnader och ¢kad osdkerhet kan ocksa skjuta
pa foretagens investeringsbeslut.

Konsumentfortroendet péa laga nivaer
Procent och index

104 r105
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Kalla: GfK, French National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), Eurostat, Macrobond, SEB

Sammantaget vaxlar euroomradets tillvaxt ner till strax
under 1 procentiar och nara 1,5 procent 2027.
Nedrevideringen for i &r med 0,4 procentenheter beror i
huvudsak pa kriget i Mellandstern som ger en ny svacka,
i ett konjunkturforlopp som i évrigt var inne i en succesiv
forbattring. Risken for ett sémre scenario har 6kat den
senaste tiden.

Kriget slar olika. Tyskland och Italien, med stort fossilt
energiberoende, drabbas hardare av kriget i
Mellandstern &n t ex Spanien och Frankrike. Aven om
Tyskland har diversifierat sin import av naturgas till fler
ldnder (som Norge, Nederlanderna och USA) har priset
pa naturgas stigit globalt nar utbudet minskat. Det
drabbar den viktiga tyska industrin som de senaste aren
varit strukturellt svag och sett sin konkurrenskraft
forsvagas. Lagren av naturgas ligger under normala
nivaer, vilket kan bli problematiskt om de inte fylls pd
innan vintern narmar sig. Okad finanspolitisk stimulans
fran investeringar i infrastruktur och klimat samt 6kade
férsvarssatsningar innebar andé att BNP-tillvaxten blir
hégre under kommande ar. Italien &r mer beroende av
naturgas fran Mellandstern och drabbas darfor mer
direkt av kriget. Naturgas utgdr 40 procent av landets
energiférsorjning och efter Rysslands invasion av
Ukraina har en stor del av importen skiftats till
Mellandstern. Frankrike &r inte lika drabbat eftersom
ryggraden i Frankrikes energisystem ar karnkraft ochi
Spanien har det skett en stor utbyggnad av fornybar
energi de senaste aren.



Index for konkurrenskraft i Tyskland

100 A r100
98 1 r 98
Forbattrad
konkurrenskraft
954 r 95
Forsvagad konkurrenskraft
93 / L o3
90+ r 90
88 1 r 88
85 r 85
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kalla: Central Bank of Germany (Deutsche Bundesbank), Macrobond, SEB

Begransat stdd fran finanspolitiken. Manga lander har
presenterat atgarder for att skydda hushallen mot
skenande energipriser. Ett exempel r Spanien, som
trots lagre elpriser &n manga andra EU-lander, lagger
fram ett tillfalligt krispaket med bland annat sankt skatt
pé energi. Tyskland har beslutat att tillfalligt sénka
skatten pa bensin och diesel under tvd manader.
Forvarras eller forlangs krisen gér det inte att utesluta
stod i fler lander. Anstrangda offentliga finanser och
behov av 6kad konsolidering i flera stora ekonomier,
begransar dock det finanspolitiska utrymmet. Det
geopolitiska laget innebar ocksa att det finns en
ambition att vaxla upp forsvarsinvesteringarna i syfte
att uppnd Natos mal pd 3,5 procent av BNP till det
militara forsvaret till 2035. Utrymmet for ofinansierade
atgérder till foljd av hdga energipriser ar darfor
begransat och eventuellt stdd blir troligen tillfalligt och
riktat mot sarskilt utsatta hushall och foretag.
Sammantaget vantas finanspolitiken i euroomrédet vara
i princip neutral eller milt expansiv kommande &r.

Strukturella utmaningar kvarstar. Vi antar att kriget i
Mellandstern endast har begrénsade effekter pd
tillvaxten och att en recession kan undvikas. P4 lite
langre sikt dominerar de strukturella utmaningarna som
exempelvis en hdgre andel aldre i befolkningen och lag
produktivitetstillvaxt. Aven om beslutsfattare och
politiker har tagit till sig slutsatserna i Mario Draghis
rapport om att stérka Europas konkurrenskraft ar
avstandet till USA fortfarande stort. Investeringarna
behover dka, regelforenklingarna bli fler och deninre
marknaden starkas. Var bedémning ar att tillvaxten
hamnar strax Over trend nasta ar, men att det finns en
chans till en béattre utveckling om EU skulle g& snabbare
fram med sitt reformarbete.

Motstandskraftig arbetsmarknad. Arbetslosheten
ligger totalt sett pa en historiskt l&g niva. Under den
aggregerade nivan finns det dock ganska stora
skillnader mellan l&nderna &ven om de minskat de
senaste aren. Spanien har den hogsta arbetslésheten,
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men hog tillvéxt och reformer pa arbetsmarknaden har
tryckt ner antalet arbetslosa (se temat "Spanien —
Europas tillvaxtmotor” i Nordic Outlook januari 2026). |
Tyskland ligger arbetslosheten fortfarande pa en lag
nivd men i sparen av den svaga industrikonjunkturen har
den 6kat nagot. Forra aret vaxlade tillvaxteni
sysselsattningen i euroomradet ned efter flera &r med
relativt kraftig uppgang. Virdknar med att kriget i
Mellandstern far sma effekter pa arbetsmarknaden.
Féretagen beddms behalla arbetskraft i vantan pa att
efterfragan ska ta fart. Pressade vinstmarginaler till
foljd av hogre energipriser begransar dock mojligheten
att hamstra arbetskraft och vi beddémer att
arbetslosheten stiger under andra och tredje kvartalet i
ar. Men uppgangen blir tillfallig och nar konjunkturen
férbattras faller den ater.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

Tyskland -05 02 06 13
Frankrike 12 09 08 10
Italien 08 05 04 07
Spanien 35 28 21 1,9
Euroomrédet 09 14 08 13

Kalla: Eurostat, SEB

Tullar och krig dominerar omvarldsbilden dveni ar.
Kriget i Ukraina fortsatter med full kraft och EU stottar
landet alltmer, bade ekonomiskt och militart. Vita husets
retorik med hot om indraget stéd till Ukraina och uttrade
ur Nato pressar Europa alltmer. Valet i Ungern och
forlusten for Viktor Orban ar goda nyheter fér Ukraina
som nu fér tillgéng till EU-l&net pa 90 miljarder EUR som
Ungern tidigare blockerat. EU behdver ocksd hantera
relationen med Kina och den svéra avvagningen mellan
ett massivt handelsunderskott och det stora beroendet
av kinesiska sallsynta jordartsmetaller (se tema
"Systemkonflikt — Ohallbar EU-Kina relation kraver
forandrade EU-strategier” i Nordic Outlook januari
2026).

Nya vagar framat for energin. Kriget i Ukraina och
aven kriget i Mellandstern har tydligt blottat Europas
sarbarheter med ett stort importberoende av energi.
Visserligen har Europa skiftat om sin naturgasimport till
andra lander (innan kriget stod Ryssland for ndstan
halften av Europas naturgasimport) men kriget i
Mellandstern har visat att dven den flytande naturgasen
(LNG) har en begransad flexibilitet. Det drabbar stora
energiimportérer som Tyskland och Italien med
smittoeffekter via bl a elpriser till resten av regionen.
Minskat energiberoende lyftes fram i Draghi-rapporten
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2024, som lyfte den grona omstallningen som en
tillvaxtmajlighet snarare &n ett hinder fér Europa. Okade
investeringar for att minska energiberoendet ar ndgot
som kommer att vara ett stort fokus for EU framdver.

Energiprischock, men hur lange? Snabbt stigande
energipriser lyfter inflationen, men fradgan ar hur mycket
och hur lange. Hogre pris pa drivmedel slar igenom
direkt, medan genomslaget via naturgas sker med viss
fordrojning, exempelvis beroende av hur olika avtal ar
utformade. Ur ett inflationsperspektiv ar
prisutvecklingen pa naturgas och el avgdrande, vilket
var tydligt 2021-2022. Hittills har prisuppgéngen pa
naturgas varit kraftig men inte av samma magnitud som
for 4—5 &r sedan. Nar icke-fossila energikallor inte
racker till avgor naturgas elpriset; god tillgang till
karnkraft, varmare vader och mer icke-fossil
energiproduktion har dock dampat prisdkningen denna
gang (tvartemot 2022). Vibeddmer att inflationen i ar
Okar till foljd av hdgre energipriser. Terminsprissattning
péa samtliga energislag och vara prognoser pekar dock
nedat pa lite sikt vilket sdnker inflationen 2027.

Svaruppskattade indirekta inflationseffekter. En
svarare fraga ar i vilken omfattning andra priser
paverkas av hdgre energipriser, dvs. de indirekta
effekterna, via exempelvis hdgre transportkostnader
och hojda livsmedelspriser. Stangningen av
Hormuzsundet har blottlagt ldga lagernivéer av
oljeprodukter vilket lyfter dieselpriserna och priset pa
flygfotogen. Prisuppgéngarna fér dessa oljeprodukter ar
betydligt stérre &n normalt givet oljeprisuppgangen,
vilket aktualiserat fragan om bransletillagg for flyg. Vi
réaknar med en viss 6kning av flygpriserna men efter ett
antal &r med snabbt stigande priser halls uppgangarna
tillbaka. Vi réknar med begrénsade indirekta effekter pa
karninflationen, men hégre utfalli utgngsléget bidrar
till att den anda hamnar tydligt 6ver 2 procent. Hur
lange konflikten i Mellandstern fortgdr ar avgorande.

Tillfallig energichock hanger kvar
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

H Varor M Tjanster © Energi ® Livsmedel = Totala HIKP

Kalla: Macrobond, SEB

De kraftiga prisuppgangarna pa energi har lett till att
manga EU-lander har presenterat tillfalliga lattnader i
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moms, punktskatter eller andra avgifter. Utvecklingen
av drivmedelspriserna borjar darfor skilja sig 4t mellan
landerna. Atgarderna haller tillbaka genomslaget pa
inflationen, men gor ocksa prognosen mer osaker.

Storre spridning av bensinpriser i Europa
EUR/Liter

2,44
2,34
2,24
2,14
2,04
1,94
1,8 1
1,7 1
1,61
1,54
1,4

V2 V15 V28 V41 V2 V15

2025 2026

== Euroomradet — Tyskland — Frankrike — Italien — Spanien — Nederlanderna — Belgien

Kalla: European Commission (DG ENERGY), Macrobond, SEB

Innan kriget i Mellandstern sdg karninflationen ut att
hamna pé strax under 2 procent, men den hamnar nu i
stallet Over. Riskerna pa uppsidan beddéms som stérre
eftersom en normalisering av energilaget kommer att bli
utdragen aven om den akuta konflikten lGser sig.
Fortsatt hoga energipriser 6kar ocksa risken for att
andra priser kan stiga framéat hésten, men vi bedémer i
nuldget att viinte kommer se en uppgéng liknande
2021/22. En annan kalla till osdkerhet &r i vilken
omfattning de ldga gaslagren kan fyllas pé infér nésta
vinter vilket annars skulle kunna lyfta kostnaderna for
hushéllsenergiislutet av aret.

En sékerhetshdjning fran ECB. Innan kriget i
Mellandstern signalerade ECB att styrrantan var pa “ett
bra stalle”. Efter krigsutbrottet har inflationsoro kopplad
till risken for en ny energikris styrt kommunikationen i
en mer hokaktig riktning. Marknaden prisar nu in néstan
tre hdjningar & 25 punkter frdn ECB i &r. Vi tror att ECB
ser igenom tillfalliga inflationsuppgangar till foljd av
hogre energipriser. Indirekta effekter och hogre
6nekrav ar mer problematiska. Dessa kommer med
fordrdjning men vi tror att ECB tar det sakra fére det
osakra och hojer rantanijuni. Styrréntan hamnar da pa
2,25 procent, i den 6vre delen av intervallet for neutral
ranta. Om karninflationen stiger snabbare an vantat
eller om inflationsférvantningarna pa langre sikt vaxlar
upp kan ECB leverera fler rantehdjningar. Det gar inte
heller att utesluta att ECB avstar fran att hja réntan om
vapenvilan haller i sig och inflationseffekterna ser ut att
bli mer tillfalliga och begrénsade. P4 lite sikt, nar den
akuta inflationsoron avtar, tror vi att ECB kan ta mer
hansyn till tillvaxten. Samtidigt riskerar finanspolitisk
stimulans, inte minst i Tyskland, trycka upp inflationen
vilket innebar att en styrranta pa 2,25 procent blir en
bekvam avvagning for ECB.



Tema:

EU:s nya vagval

Balansgang mellan frihandel och 6kat strategiskt oberoende

Utvecklingen inom flera omraden, som sakerhets-
politik, grén omstallning, handelskrig med hégre USA-
tullar samt véxande kinesiska handelséverskott, 6kar
risken for malkonflikter for EU:s handelspolitik. | den
miljon férsdker EU balansera nya handelsavtal och
6ppenhet med att sékra leveranser och produktion av
strategiska materiel och ravaror. Gron omstallning ar i
denna ekvation en viktig pusselbit — av miljéskal och
for att minska sarbarheten. Kriget i Ukraina och
Mellanéstern visar tydligt Europas utsatthet nar det
galler beroendet av fossila branslen och sarbarhet for
stérningar i den globala handeln.

EU:s 6ppenhet alltmer ifragasatt. De senaste arens
andrade globala spelregler utmanar EU:s syn pé
Oppenhet och fri och rattvis global handel. EU jobbar
visserligen fortfarande aktivt med att inga och utveckla
handelsavtal med motparter som foresprakar och
efterlever globala spelregler. Samtidigt pagar ett aktivt
arbete med att minska beroendet av partners som inte
haller sig till spelreglerna eller dar beroendet helt enkelt
ar for stort av ekonomiska eller sakerhetspolitiska skal.
Exempelvis maste EU forhalla sig till Kinas
subventionerade export som pressar EU:s foretag. Ett
annat exempel &r beroendet av importerad fossil energi
dar EU:s sérbarhet blivit tydlig efter Rysslands invasion
av Ukraina samt nuvarande krig i Mellanéstern.
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Nédvéndig handel — men beroendet kan minska. Att
begrénsa handeln kan dock vara svart om det finns ett
stort beroende av exempelvis strategiska ravaror och
teknologier. Inom EU pagar det darfor ett omfattande
arbete med att starka oberoendet. T ex kan inhemska
energislag, som investeringar i sol- och vindkraft,
minska denna sarbarhet och forbattra energi-
sakerheten. Tack vare 6kad tillgang till hallbar teknik
har den inhemskt producerade férnybara energin 6kat
fran 10 till 25 procent av total energiférbrukning mellan
2005 och 2024 (med méjlighet att nd dver 40 procent
ar 2030). Denna overgang stéller dock EU:s handels-
politik infér nya utmaningar. Efter artionden av industri-
politik dominerar Kina den globala tillverkningen av
hallbar teknik, samt raffinering och bearbetning av de
flesta batterimineraler och sallsynta jordartsmetaller.
Idag dominerar kinesiska foretag EU:s gréna
energisektor och stod bakom 80 procent av
solpanelerna samt halften av nyinstallerade batterier
for elbilar och energilagring.

Nya forutsattningar innebar ett fundamentalt
paradigmskifte for EU:s handelspolitik. EU har rort sig
fran att priméart fokusera pa att liberalisera globala
marknader mot en strategi for "6ppen strategisk
autonomi”. Denna utveckling kannetecknas av en
kombination av handelsverktyg och industripolitik for
att sékra EU:s l&ngsiktiga ambitioner inom inhemsk
energiproduktion och hallbar teknik. Handel ska
uppmuntras, men den samlade politiken ska samtidigt
inom flera omraden skydda EU:s produktion och tillgdng
inom ett antal omraden. Med insikten att den gréna
omstallningen ar beroende av tillgdngen till resurser och
produktionskapacitet, anvander Bryssel handels-
instrument inte bara fér marknadstilltrade, utan ocksé
for att sakerstalla att unionen inte &r sarbar for
geopolitiska storningar i leveranskedjorna.

Handelsavtal med manga syften

EU:s handelsavtal har 6kat i antal de senaste aren; nya
avtal har slutits, gamla avtal har uppdaterats och en del
har férhandlats klart men inte ratificerats. Sammanlagt
har EU numer &n 40 avtal med 70 partners varlden
Over. Genom avtalen hoppas man lyfta regionens
tillvaxt, underlatta handel och starka EU:s roll i varlds-
ekonomin. | ett alltmer protektionistiskt landskap har
betydelsen av partners som efterlever globala
spelregler 6kat.

Flera nya avtal pa plats. Nagra av de viktigaste nya
handelsavtalen ar med Vietnam, Storbritannien, Japan,
Nya Zeeland och Kenya. CETA-avtalet med Kanada har
provisoriskt tratt kraft men ar annu inte fullt ratificerat
av alla medlemslander. EU:s handelsavtal med Chile och
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Mexiko har uppdaterats de senaste aren. Avtalet mellan
EU och Mercosur (Argentina, Brasilien, Paraguay och
Uruguay) skapar tillsammans en marknad p& mer &n
700 miljoner manniskor och ar nastan klart efter 25 ar
av forhandlingar. Avtalen med Indien och Indonesien ar
viktiga for att starka handeln med Asien. | mars i ar
naddes ocksa en 6verenskommelse med Australien. EU-
parlamentet godkande i februariavtalet med USA som
innebér ett tulltak pa 15 procent fér varor fran EU.
Avtalens omfattning varierar, men fokuserar i stor
utstrackning pa handel (lagre tullar) och investeringar.
Ofta resulterar avtalen i att tullar avskaffas pa i princip
alla varor férutom vissa kansliga produkter som
jordbruksvaror (dar ofta kvoter inkluderas). | de nyare
handelsavtalen ar fragor kopplade till t ex klimatkrav,
arbetsratt, digital handel en allt viktigare del — fragor
som i manga fall &r an mer komplicerade att komma
overens om och implementera an tullnivaer.

Viss uppforsbacke. Handelsavtalen tar vanligtvis
manga ar att slutféra och forsenas ofta av fradgor som
miljoskydd. Protester fran enskilda EU-lander &r inte
ovanliga och dessa handlar ofta om oro for 6kad
konkurrens inom vissa sektorer (framst jordbruk).
Mercosur-avtalet &r ett tydligt exempel dér eftergifter
at europeiska bonder var nédvandiga. Avtalet stotte
dock pa visst motstand i EU-parlamentet vid arsskiftet
men EU-kommissionen har beslutat att temporart lata
avtalet trada i kraft. LAngsamma beslutsprocesser,
sarskilt nar avtalen méste godkannas av samtliga
medlemslander (vid avtal som inkluderar investerings-
skydd och investeringssakerhet), och vissa standarder
inom exempelvis miljo, klimat och anstalldas rattigheter
har visat sig kunna forsena ratificeringen av avtal.

Okad diversifiering och starka EU som global spelare.
EU har alltid varit en stor féresprakare av frihandel och
unionen har ett stort omvarldsberoende (exportsektorn
utgodr ca 40 procent av BNP). | en varld med 6kad
protektionism har det dock blivit tydligt att relationen
med tidigare partners alltmer ifrdgasatts. Ett 6kat
beroende av enskilda lander/regioner har visat sig vara
riskfyllt och EU vill alltmer diversifiera sin handel bort
frdn USA och Kina. De ekonomiska effekterna av de nya
handelsavtalen bedéms dock vara relativt sma med
endast ndgra tiondelars effekt pd BNP. Samtidigt finns
det andra effekter an de rent ekonomiska som kan ha
stor betydelse.

Strategiska ravaror. EU har ett stort beroende av
kritiska ravaror, framfor allt fran Kina, dar tillgdngen har
blivit en nyckelfaktor i den globala maktkampen. Dessa
behdvs som insatsvaror i energiomstéllningen men
ocksa till vapenproduktion.
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Malet &r att sakerstalla att hogst 65
procent av ndgot strategiskt rd&material
kommer fran ett enskilt tredjeland, vilket
direkt adresserar nuvarande kinesiska
beroende. EU ingar alltfler avtal som
syftar till att underlatta hallbara
investeringar. Avtalen ar utformade for

O att skapa dmsesidigt fordelaktiga varde-
kedjor med resursrika partners, vilket ska

Australien

, t t 4 u T + + t t 4 g u + 1
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sakerstalla att EU far diversifierad och
etisk tillgang till mineraler som &r
nddvandiga for energiomstallningen.

Anm. Diagrammet visar ndgra nya, uppdaterade och
fardigforhandlade avtal (som dnnu inte ratificerats).

Landerna i Mercosur ar stora producenter av metallerna
litium, niobium och tantalum; avtalet med Mercosur
minskar EU-beroendet av Kina. Aven handelsavtalet
med Australien kommer forbattra EU:s tillgang till
kritiska révaror. Australien &r en stor producent av
aluminium, litium och mangan (de sistnamnda
nddvandiga for batteritillverkning). Indonesien ar
varldens storsta producent av nickel.

Skydda och uppmuntra EU:s foretag

Hallbar teknik har, genom sitt strategiska varde for
Europas energisdkerhet och ekonomiska valstand, blivit
en central del av EU:s ambition att kombinera handels-
och industripolitik i syfte att uppna strategiskt
oberoende. Med start i den europeiska gréna given
2019 har EU-kommissionen lagt fram en rad
sammankopplade planer och férordningar for att
hantera utmaningarna med att 6ka konkurrenskraften

Viktiga handels- och industripolitiska initiativ pa EU- niva

Politiska initiativ

Huvudsakliga mal

European Green Deal
(2019)

Carbon Border
Adjustment
Mechanism (2021)

Green Deal Industrial
Plan (2023)

Net-zero Industry
Act (2023)

Critical Raw
Materials Act
(2023)

Clean Industrial Deal
(2024)

Industry Accelerator
Act (2026)

Grundlaggande strategi for
klimatneutraliteti EU &r 2050.
Undvika koldioxidléackage och
sakerstalla lika villkor fér EU:s
industrier.

Svar pa USA:s Inflation Reduction Act;
fokus pa férenklad reglering.

40 procent av strategisk hallbar teknik
maste tillverkas i EU senast 2030.
Sakra leveranskedjor; begransa
beroendet av enskilt land till 65
procent.

Konkurrenskraft och éverkomliga
energipriser genom utsldppsminskning.
Made-in-EU- och lagkoldioxidkrav vid
upphandling och villkor pa utldndska

och sanka energikostnaderna.

Made-in-EU. Férordningen om netto-noll-industri (NZIA)
och den nyligen annonserade férordningen om
industriell acceleration och omstallning (IAA)
representerar en ny handelspolitisk inriktning med fokus
pa inhemsk produktion. NZIA faststéller tydliga
riktmarken for att sékerstélla att minst 40 procent av
EU:s arliga behov av hallbar teknik — sdsom solpaneler,
vindkraftverk och batterier — tillverkas inom unionen
senast ar 2030. IAA foreslar "Made-in-EU"-krav och
koldioxidsnala kvoter vid offentlig upphandling av vissa
material — stal, cement och aluminium — samt
utslappsfri energiteknik som solpaneler eller elfordon.

Handelsdiplomati. EU anpassar sin handelspolitik for
att uppna malet om strategiskt oberoende inom ren
energi. Forordningen om kritiska rdvaror (CRMA) och
tillhdrande "Critical Raw Materials Club" syftar till att
diversifiera importen.

investeringar.

Kalla: European Commission, SEB

Skyddsatgarder. EU har ocksa antagit en rad handels-
politiska skyddsinstrument. Anvandningen av
antisubventionsundersdkningar mot utlandska elfordon
och inférandet av gransjusteringsmekanismen for
koldioxid (CBAM) signalerar att EU vill skydda industrin
mot vad man anser vara icke-marknadsmassiga
metoder eller koldioxidlackage. Genom att prissatta
koldioxidinnehallet i importerade varor som stal,
aluminium och elektricitet anvander EU effektivt sin
marknadsmakt for att exportera sina miljostandarder.
Detta tvingar globala konkurrenter att minska sina
utslépp om de vill ha tillgang till EU:s inre marknad. IAA
gar ett steg langre och foresléar strikta lokala
arbetskrafts- och agarvillkor for direkta utlandska
investeringar i tillverkning av hallbar teknik.
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Storbritannien
Stagflationspress

Irankriget har fatt energipriserna att skjuta i h6jden,
vilket tvingar Bank of England att satta fortsatta
réantesankningar pa paus — trots bleka ekonomiska
utsikter. Hushallens konsumtion &r avgérande for en
mer varaktig &terhdmtning i tillvédxten, men pressas av
hégre energirdkningar och en svagare arbetsmarknad.
Var prognos for BNP-tillvaxten 2026 justeras ned till
0,8 procent fran tidigare 1,0 procent.

Ett uppsving i tillvaxten hanger pa hushallen — men
laget har forsvagats. Efter eni det narmaste
stillastdende BNP-tillvaxt under det fjarde kvartalet i
fiol syntes forsiktiga tecken pd att tillvaxttakteni
ekonomin véxlade upp i bérjan av aret, innan Irankriget
brot ut. Hushallens konsumtion har i praktiken varit
oférandrad sedan 2019 och att de borjar spendera ar

en forutsattning for att f& tydligare fart pa konjunkturen.

Urholkade disponibla inkomster till foljd av hogre
energipriser i kombination med 6kad osakerhet skjuter
upp en sadan aterhdmtning. Arbetslésheten stiger
snabbt och vantas toppa mot slutet av sommaren, vilket
ytterligare undergraver utsikterna fér en
konsumtionsledd &terhdmtning i ar.

Inflationen var nastan i mal — sedan kom kriget i Iran.
Inflationsutsikterna forbattrades under bérjan av aret
och inflationen sdg ut att bromsa in till malet nu i april.
De stigande energipriserna gor dock att vi hojer var
prognos for KPl-inflationen, som nu vantas ligga dver 2
procent under resten av 2026. Bank of England (BoE) ar
sarskilt bekymrad Gver risken for att hogre energi- och
livsmedelspriser spiller dver till stigande
inflationsforvantningar och hégre l6nekrav, vilket
riskerar att spa pa inflationen ytterligare.

Bank of England — fran sankningar till h6jningar?
Rantebeslutet i marsinnebar en ovantat tvar skarpning
av tonléaget, dar BoE skiftade fokus fran det svaga
konjunkturlaget till de fornyade uppéatriskerna for
inflationen. Denna omsvéangning fick marknaden att
borja prisa in tva till tre rantehdjningar i ar, i stallet for
tidigare forvantade sankningar. Var bedémning ar att
BoE ldmnar styrrantan oférandrad under resten av aret,
for att darefter dteruppta sénkningar under 2027 till
3,0 procent. Men risken &r pa uppsidan.
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Pundet i ett tillfélligt gynnsamt ldge. Pundets relativa
styrka mot dollarn, jamfort med andra G10-valutor,
speglar framst hogre brittiska marknadsrantor snarare
an forbattrade ekonomiska utsikter. Om marknads-
rantor fortsatter att stiga fran nuvarande nivaer riskerar
det att dteruppvacka marknadens oro for de brackliga
offentliga finanserna och skapa ny volatilitet pa
obligationsmarknaden, samtidigt som ldgre marknads-
rantor skulle urholka pundets senaste motstandskraft.
Viraknar darfér med att GBP férsvagas under aret.

Fokus pa lokalvalen 7 maj. Labour ser ut att g&d mot ett
av de svagaste valresultaten for ett sittande regerings-
partii modern tid. Ett kraftigt nederlag skulle tka
trycket pd den redan pressade premiarministern Keir
Starmer och 6ppna fér att han utmanas om partiledar-
skapet. En eftertradare med minskat fokus pd budget-
disciplin skulle riskera att utlésa ny oro pé obligations-
marknaden dver hallbarheten i de offentliga finanserna.

Tillbaka mot Bryssel. Storbritannien fortsatter att
narma sig EU, sedan Starmer beskrivit ett néra EU-
samarbete som en “strategisk nddvandighet”. Ny
lagstiftning vantas gora det mojligt for regeringen att
kringgd parlamentet och underlatta for att enklare
harmonisera regelverk till EU, och till sommaren hélls ett
nytt toppmote i samband med femarséversynen av
handels- och samarbetsavtalet (TCA).

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 11 14 08 14
Arbetsléshet* 43 48 54 56
Loner 53 48 34 30
KPI 25 34 29 20
Offentligt saldo** -61 -54 -38 -32
Offentlig bruttoskuld** 99,9 102,3 104,0 105,0
Styrranta, %o*** 4,75 375 3,75 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid &rets slut. Kélla: IMF, ONS, SEB

Inflationen Gver malet...
..medan arbetslosheten stiger till 12-arshogsta
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lréntesénkning inte uteslutas.

Danmark | sid 44

Underliggande fundamenta ar fortsatt stabila,
stddda av stigande sysselsattning, hogre
realloner, finanspolitiska stimulanser och
stark bostadsmarknad. En svag DKK 6ppnar
dorren for en hdgre ranta, men troligen forst
nasta ar.
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hela ekonomin. Karninflationen har visat sig
ovantat ihardig och Norges Banks talamod ar
pa vag att sina. Vi vantar oss fornyade
réntehdjningar i var.

Finland | sid 46

Hog arbetsldshet och lagt
konsumentfortroende tynger inhemsk
efterfragan, medan urholkad konkurrenskraft
och 6kad osdkerhet hammar exporten. Vi har
reviderat ned var BNP-tillvaxt nagot till 0,7
procent 2026.
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Sverige
Tillvaxtuppvaxling trots
osaker omvarld

Tillvaxten har tappat kraft men underliggande positiva
krafter bestar. Industrin visar férvadnansvard men
spretande motstandskraft och investeringar 6kar &ven
om aterkommande globala chocker bidrar negativt.
Hushallen tvekar men far stdd av starka inkomster.
Lag inflation, svag arbetsmarknad och lagt resurs-
utnyttjande far Riksbanken att ligga still lange.

Tillvaxten har tappat kraft — underliggande positiva
krafter bestar. Efter ett starkt andra halvar 2025 har
tillvaxtuppvaxlingen kommit av sig och inkommande
data under forsta kvartalet 2026 tyder pd svag tillvaxt
kring arsskiftet. Kortsiktig volatilitet &r antagligen en del
av forklaringen och enskilda svaga kvartal ar vanliga
aven under perioder med stark konjunktur, men redan
innan USA anf6ll Iran hade den stigande trenden for
sentimentsindikatorer kommit av sig. De underliggande
tillvaxtdrivkrafterna har dock inte dndrats och vi tror att
hushallens konsumtion f&r ny fart under andra kvartalet.
Positivt for tillvaxten &r dven att industriindikatorer
hallit emot turbulensen fran kriget i Mellandstern.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 10 15 26 29
Arbetsloshet* 84 89 87 84
Loner 41 37 34 32
KPIF 19 26 14 14
Offentligt saldo** 1,7 15 2,7 -21
Offentlig bruttoskuld** 34,0 351 36,9 37,6
Styrranta, %*** 250 1,75 1,75 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kéalla: SCB, SEB

Mattligt lagre tillvaxtprognoser. En viss nedjustering
av tillvaxten ar ofrdnkomlig och BNP-prognosen for
2026 har justerats ned till 2,6 procent fran 3,0 procent i
januari. Det &r dock fortfarande en hogre tillvaxt &n
2025 och vi haller dven fast vid var optimistiska
prognos pa 2,9 procent for tillvaxten 2027. Lagt
inflationstryck och resursutnyttjande gor att Riksbanken
hojer réantan forst i slutet av 2027. Den regering som
tilltrader efter valet i hdst kommer att konfronteras med
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en méalkonflikt mellan ofinansierade reformer och
budgetunderskott. En neutral eller svagt atstramande
finanspolitik under ett antal ar efter 2026 &r mest trolig
men trots det blir antagligen underskotten storre én de
hogt satta malen. Sveriges offentliga underskott och
skuld fortsatter dock att vara betydligt lagre an i ndstan
alla jamforbara lander.

Stabilt fortroende trots osaker omvarld
Industrin har visat en forvanansvard motstandskraft

trots den svaga tyska konjunkturen och ett osakert
geopolitiskt lage. Industriproduktionen fortsatter att 6ka
i god takt, om an ldngsammare &n under fjarde kvartalet
i fjol. Exporten har stigit stadigt sedan 2022 men en
skakig global industrikonjunktur talar emot en tydlig
acceleration. Trots detta ar utsikterna for svensk
industri fortsatt goda, vilket ocksa aterspeglasiett
relativt positivt foretagsfortroende.

Forsvar, lakemedel och elektonik lyfter industrin
Produktion, fasta priser. 2020 = 100
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— Farmaceutiska produkter = Elektroniska maskiner — Ovriga transportmaterial (férsvar)

— Telecom, elektronik

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Utvecklingen skiljer sig mellan olika sektorer. Global
och europeisk upprustning driver upp efterfrdgan pa
forsvarsmateriel och produktionen dkar dessutom
snabbt inom t ex farmaceutiska produkter samt
elektronisk utrustning. Det finns dock tecken pa att
delar av basindustrin moter en svagare efterfrdgan, och
exportsektorn tyngs i viss man av en starkare krona.

Bred uppgang i investeringar exkl. bostader
Fasta investeringar, index Kv4 2022 = 100
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1404 r140
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100 A r100
90+ r 90
80+ r 80
70 A r 70
60 ‘ F 60

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Bostader = Maskiner — Ovriga fastigheter = Offentlig sektor — Total == Industrin

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Starka industriinvesteringar. Industrins investeringar
har stigit markant de senaste &ren men uppgéngen



Idstannade av under fjolaret, bl a till f6ljd av minskade
investeringar i batteritillverkning och gront stal. Det
osakra véarldslaget vantas ocksa dampa foretagens
investeringar pa kort sikt, men stora satsningar inom
forsvar och kraftdverforing talar for en stabil under-
liggande investeringsvilja. Totala investeringar, inraknat
bostadsinvesteringar och offentlig sektor, steg i fjol och
uppgangen vantas fortsatta 6ka kommande éar.

Hushallen nyckeln till uppvéaxling

Hushallens konsumtion fortsatter att vara nyckeln till
konjunkturen men efter tre starka kvartal sa stannade
uppgangen av i borjan av 2026. Att inbromsningen
bdrjade fore kriget i Mellandstern &r oroande men en
kall vinter med hoga elpriser i borjan av aret ar sannolikt
en bidragande faktor. Efter att ha stigit till nastan 2,5
procent i drstakt under fjarde kvartalet i fjol s& har den
manatliga konsumtionsindikatorn fallit med drygt 0,5
procent jamfoért med snittet kvartal fyra. Indikatorn kan
vara volatil och en mycket stark uppgéng i november
forra &ret forklarar en del av nedgangen. De tidigare
hoga elpriserna som foljts av kraftigt hojda drivmedels-
priser under varen oroar dock och optimismen inom
detaljhandeln foll beténkligt i mars samtidigt som
konsumentfértroende har fastnat pa ldga nivéer.

Svag konsumtion i bérjan av aret efter svartolkat slut pa 2025
Hushallens konsumtion, index 2024 = 100
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= Manatlig konsumtionsindikator == Konsumtion enligt nationalrakensskaperna (kvartal)

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Stark inkomstutveckling. Om energipriserna faller i
linje med terminspriserna ser de reala disponibel-
inkomsterna ut att vdxa med mer én 3 procent under
2026, inte minst drivet av den sankta matmomsen som
kommer minska inflationen med 0,7-0,8 procentenheter
fran och med april. Prognosen for konsumtionen i r har
justerats ned efter arets svaga inledning, men vi
fortsatter att rakna med en uppgéng pé nastan tre
procent i ar. Konsumtionen fortsatter att véxa i god takt
under 2027 med stdd av en starkare arbetsmarknad
och fortsatt aterhdmtning for reallénerna.
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Hushallens inkomster, konsumtion och sparande
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

Real disponibelinkomst 12 1,7 32 23
Real konsumtion 08 16 27 29
Hushallens sparkvot* 16,3 14,7 14,4 13,8

*% av hushallens inkomster. Kalla: SCB, SEB

Mattligt stigande bostadspriser. Efter ett lite skakigt
2025 har bostadspriserna borjat réra sig uppat; under
forsta kvartalet i ar steg priserna med 2-3 procent i
arstakt. Sankt boldnetak och borttagande av det
sarskilda amorteringskravet for hogt beldnade hushall i
april vantas hoja priserna med ytterligare 2-3 procent.
Vihaller fast vid var prognos att bostadspriserna stiger
med totalt 5 procent i &r och tre procent nasta ar. De
svenska bostadspriserna har haft en av de svagaste
utvecklingstakterna i vastvarlden sedan 2019.

Svenska bostadspriser bland de lagsta i G10
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Kalla: Real Estate Norway (Eiendom Norge), S&P Global, Nationwide, Real Estate Institute of New Zealand (REINZ),
Statistics Canada, Australian Bureau of Statistics, Macrobond, SEB

Avvaktande arbetsmarknad
Trots starkare tillvaxt syns &nnu inte nagra tydliga

tecken pd en férbattrad arbetsmarknad. Trenden for
arbetslosheten ar oklar pa grund av hog volatilitet i
Arbetskraftsundersokningens (AKU) data och andrade
regler for arbetsldshetsunderstod som forsvarar
tolkningen av Arbetsférmedlingens statistik. Badda
arbetsldshetsmatten har vant ned men den svaga
vandningen for sysselsattningsindikatorer som kunde
skonjas i slutet av férra dret har kommit av sig. Syssel-
sattningen enligt den nya registerbaserade statistiken
(BAS), antagligen den mest pélitliga temperatur-
méataren pa arbetsmarknaden, har visat tecken pa att
sakta in efter att ha stigit svagt under andra halvan av
fioléret. Givet att tillvéxten tar fart i linje med véra
prognoser sa ar en dterhamtning pa arbetsmarknaden
fortfarande trolig, men den ser ut att dterigen ha
fordrojts trots lagre &n vantad arbetsldshet under de
senaste manaderna. Riksbankens sysselsattnings-
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prognos ar enligt var bedémning for optimistisk, trots
starka AKU-siffror under de senaste 4—5 manaderna.

Osaker aterhamtning for sysselsattningen
Sysselsattning, miljoner

5,45 | 5,45
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5,35 I 5,35
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Lone6kningstakten bromsar in. Svenska loner har 6kat
i ldngsammare takt &n i de flesta andra ldnder sedan
2019, aven om skillnaderna minskat. Lonedknings-
takten vantas vaxla ner under andra kvartalet nar det
andra avtalsaret trader i kraft. Risken fér hdgre energi-
priser fran kriget i Mellandstern har 6kat osakerheten
men mycket g inflation i bérjan av 2026 och nedéat-
tryck fran sdnkt matmoms talar for att l6nerdrelsen
2027 kommer att dga rum i en miljo dar arbetstagar-
sidan kan rdkna med fortsatt stigande realléner dven
med méattliga nominella l6neavtal. Loneprognosen for
2027 ar oférandrad pé 3,2 procent.

Mycket lag inflation enligt alla matt
KPIF exklusive energi foll till 1,1 procent i mars och var

betydligt lagre &n vantat fér femte manadenirad.
Stigande priser pé branslen trycker upp den totala
inflationen en del, men elpriserna verkar i motsatt
riktning och terminspriserna tyder pd att bidraget till KPI
fran energiislutet av aret blir nara noll. Tillfalligt sénkt
skatt pa bensin och diesel bidrar till att minska
drivmedelspriserna med motsvarande 0,1 procentenhet
pa KPI mellan maj och september. Om EU dessutom
godkanner den storre tillfalliga skatteséankningen med
tre kronor per liter som regeringen féreslagit for bade
diesel och bensin s& minskar inflationen tillfalligt med
ytterligare 0,4 procentenheter.

Vissa risker for indirekta effekter fran energi. Risken
for indirekta effekter frdn hdgre branslepriser har dkat
osakerheten for annars mycket gynnsamma inflations-
utsikter. Uppgéngen for energipriser ar dock an sé lange
mattlig i ett historiskt perspektiv och var bedémning ar
att det kravs bade stdrre prisuppgéngarochandra
storningar for transport och produktion for att
karninflationen ska stiga mer markant. Kraftigt stigande
branslepriser vantas leda till hdgre priser pa flyg och
charterresor under de ndrmaste 3-9 ménaderna men
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effekten ar oséker och priserna har stannat kvar pa
héga nivder sedan 2022, trots att en del av
drivkrafterna for prisuppgéngen har reverserats.

Kéarninflationen under malet dven exklusive momssankningen
KPIF exkl. energi, arlig procentuell forandring
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB
Nagot hogre livsmedelspriser. Stigande priser pa
diesel och konstgddsel vantas leda till ndgot hdgre
livsmedelspriser senare i &r, men varldsmarknads-
priserna har &n sa lange inte stigit och en del av
drivkrafterna bakom att matpriserna steg med35
procent 2022 och 2023 har reverserats.
Ménatlig karninflation néra noll
Sasongsjusterade manadstakter, uppraknade till arstakt
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Karninflationen nara noll under flera manader. Rensat
for sdsongsvariationer har de ménatliga férandringarna
for KPIF exklusive energiiuppraknad arstakt har varit
nara noll sedan forra sommaren. Vi ser stérre ned- én
uppsidesrisker for var prognos fér karninflationen.

Inflation langt under malet. KPIF exklusive energi var
hela 0,4 procentenheter lagre an Riksbankens prognos i
mars och inflationstakten var ldngt under mélet. Trots
l&g inflation prisade marknaden in att Riksbanken skulle
hoja réntan i samma takt som ECB. Men under de
senaste veckorna har férvantningarna pa Riksbanken
fallit tillbaka och marknaden tror nu pa drygt tva
hojningar i &r jaAmfort med tre frédn ECB. Risken for storre
inflationseffekter fran hdga energipriser kan inte helt
negligeras och en svérare fraga ar hur stora indirekta
effekter pd inflationen som direktionen kommer
acceptera i ett riskscenario med en storre internationell



inflationsuppgéng. Att Riksbanken under 2024 och
2025 sankte rantan trots att KPIF exklusive energi lag
en bit 6ver malet skulle kunna tyda pé att ett visst
overskjutande av malet kan tilldtas dven denna gang.
Flera direktionsmedlemmar, inklusive riksbankschefen,
har dock varnat for att rdntan kan behdva hojas.

Sverige har lagst inflationi EU. | en genomgang av
Finanspolitiska radet fran 2024, dar direktions-
ledaméterna Anna Seim och Goran Hjelm da var
medlemmar, framfordes kritik mot en alltfor stram
penningpolitik under inflationsuppgéngen 2022. Med
facit i hand &r det mycket som tyder pé att s& var fallet;
karninflationen i Sverige ar den lagsta i G10 och
dessutom lagre an i samtliga EU-l&ander. Samtidigt har
arbetsmarknaden varit svagast i G10 sedan 2022.

Sverige har lagst inflation...
Karninflation, arlig procentuell férandring
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Riksbanken ligger still i ar, hdjer 2027. Kombinationen
av &g inflation, svag arbetsmarknad och lagt resurs-
utnyttjande talar for att Riksbanken kommer hélla
réntan oféréandrad under lang tid. Vihaller fast vid att
rantan hojs till 2,00 procent forsti slutet av 2027, och
att en rantesankning inte kan uteslutas om kriget i Iran
far en l6sning och energipriserna faller tillbaka.

Energiprisstod i varbudgeten. Regeringens varbudget
innehéll nya ofinansierade reformer pa knappt 8
miljarder, ca 0,1 procent av BNP, och drygt halften
utgors av kompensation till hushallen for hoga elpriser i
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borjan av aret och tillfalligt sénkta skatter pa drivmedel
mellan maj och september. Regeringen har dven ansokt
om ett tillfalligt undantag for drivmedelsskatterna som
kan ge ytterligare tre kronor i lagre skatt per liter bensin
och diesel. Detta skulle 6ka atgarderna i varbudgeten till
knappt 15 miljarder enligt vara berakningar (EU-
kommissionen har inte kommit med besked i fragan). De
flesta atgarderna som presenterats i varbudgeten ar
tillfalliga och paverkar inte budgetutrymmet pa sikt.

Offentliga sektorns finanser
Procentav BNP

2024 2025 2026 2027

Staten, finansiellt sparande  -1,2 -1,5 -2,9 -24
Staten, skuld 16,8 17,7 19,6 20,8
Offentlig sektor, sparande 1,7 -15 -27 -21
Offentlig sektor, bruttoskuld 34,0 35,1 36,9 37,6

Rejalt expansiv finanspolitik i ar. Budgetpropositionen
for 2026 som presenterades i hdstas inneholl 80
miljarder i ofinansierade atgarder i ar, framst i form av
lagre skatter for hushallen. Regeringen och Konjunktur-
institutet (KI) uppskattar den expansiva effekten till
ungefar en procent av BNP. Om stdd till Ukraina och
Okade forsvarssatsningar, som inte omfattas av
budgetmalen, réknas in s& uppgar expansionen till drygt
1,6 procent av BNP —motsvarande drygt 130 miljarder.

Begréansat reformutrymme framdéver. Utrymmet for
ytterligare expansion for den regering som tilltréader
efter valet i host kommer att vara mycket begransat.
Det géller i alla fall om de ambitiésa malen for budgeten,
att offentliga sektorns saldo ska vara i balans éver en
konjunkturcykel, ska uppfyllas. Vi raknar med
ofinansierade reformer pad mindre an 20 miljarder
kronor 2027, vilket innebar en i stort sett neutral
finanspolitik.

Starka offentliga finanser, trots allt. Svenska
offentliga finanser ar fortfarande mycket starkaien
internationell jamforelse och underskottet i offentlig
sektor ser ut att bli lagre &n tre procent &veni ar. Kl
berdknar att reformutrymmet de nédrmaste fyra dren
uppgar till 60 miljarder kronor, vilket r mycket lagt i ett
historiskt perspektiv. Den berdkningen utgar dessutom
ifrdn att momsen pa livsmedel normaliseras 2028,
vilket enligt var bedémning inte &r troligt. Bade vi och Kl
réknar med att den offentliga skulden stannar under 40
procent av BNP de narmaste fem &ren, vilket ar gransen
for nar avvikelsen fran skuldankaret pd 35 procent
kraver att regeringen forklarar avvikelsen och hur den
ska hanteras.
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Norge
Inflationen biter sig fast och
tvingar fram rantehojningar

Hogre energipriser gynnar norsk utrikeshandel, men
far begransade effekter pa hela ekonomin. Tillvaxt-
krafterna bedéms liksom tidigare skifta nér den olje-
och gasrelaterade efterfradgan avtar samtidigt som
6kande geopolitisk och handelsrelaterad osékerhet
skapar nedatrisker. Karninflationen har visat sig
ovéantat ihardig och Norges Banks tdlamod &r pa vag
att sina. Vi vantar oss fornyade rantehojningar i var
och att det drgjer till slutet av 2027 och borjan av
2028 innan penningpolitiken normaliseras.

Tillvaxten i fastlands-BNP tog fart ifjol, stodd av stark
export och en dterhdmtning i hushallens konsumtion.
Sentimentindikatorer har stabiliserats och tyder pa
mattlig tillvaxt under férsta halvaniar, aven omde
geopolitiska och handelsrelaterade riskerna ékar
osadkerheten. Hogre energipriser, drivet av utvecklingen
i Mellandstern, forbattrar bytesvillkoren i utrikes-
handeln, men &ndrar inte den dvergripande bilden.
Tillvaxtmotorerna dndras nar de finanspolitiska och olje-
relaterade efterfrdgeimpulserna avtar. Underliggande
inflation har varit ovantat ihdrdig och med risker pa
uppsidan. Norges Bank véntas &teruppta sina rante-
hojningar i var, vilket bidrar till mer osékra utsikter fér
hushall och byggsektorn. Vi har reviderat ned var
prognos for fastlands-BNP, men vantar oss fortfarande
tillvaxt nara trend i &r och nasta ar, medan total tillvaxt
dampas av en cyklisk nedgdng i oljeinvesteringarna.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 14 11 12 046
Fastlands-BNP 06 18 14 12
AKU-arbetsloshet* 40 45 45 44
Loner 56 50 46 39
KPI-JAE inflation 37 31 33 26
Styrranta, % 4,50 4,00 4,50 4,00

*% av arbetskraften. Kélla: Macrobond, SEB

Stramare finanspolitiska prioriteringar

Den andrade budgeten fér 2026 innebér oljeintékter pa
584 miljarder NOK, vilket motsvarar 2,8 procent av
Oljefonden (Statens pensjonsfond utland). Hogre
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energipriser kommer att 6ka skatteintékterna fran oljan
och skapa utrymme for 6kade utgifter i den reviderade
budgeten som ska slappas den 12 maj. Stortinget har
redan sankt bransleskatterna for att fa ned priserna pa
bensin och diesel, och ytterligare atgarder kan inte
uteslutas om spridningseffekterna blir mer patagliga.
Regeringen har dock signalerat en forsiktig hallning med
stramare prioriteringar. Forsvarsutgifterna kommer att
fortsatta dka enligt den langsiktiga plan som antogs
2024, vilket satter Norge pa ratt spar att nd NATO:s
mal pa 3,5 procent under det kommande decenniet.

Hoégre energipriser skapar divergens
Utsikterna for exporten ar alltmer blandade. Hogre
energipriser stodjer lbnsamheten i vissa delar medan
svagare global efterfrdgan tynger exporten av
traditionella varor. Tillverkarna har blivit mer
pessimistiska och kapacitetsutnyttjandet har sjunkit till
historiskt laga nivéer. Okad osékerhet, hégre réntor och
stigande kostnader kommer sannolikt att ddmpa
investeringarna inom tillverkningsindustrin, aven om en
markant 6kning av investeringarna i elsektorn kommer
att ge visst stod.

Oljeinvesteringsenkat per kostnadskategori
Miljarder NOK och procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Sma effekter pa oljeinvesteringar. Olje- och gas-
sektorn kommer att gynnas av hogre priser, men
investeringscykeln i sektorn &r till stor del frikopplad
frdn nuvarande prisutveckling. Sentimentet bland
underleverantérer i sektorn har blivit mer pessimistiskt,
vilket pekar mot negativa efterfrdgeimpulser till
fastlandsekonomin. Investeringarna kommer att minska
nar utvecklingen av de storre falt som godkandes 2022
slutfors kring 2027. Prospekteringarna kan ta fart om
priserna forblir hdga, men utgdr en begransad andel av
de totala investeringarna och begransas av kapacitets-
problem. Over tid kan geopolitiska spanningar i Mellan-
Ostern 6ka den norska kontinentalsockelns attraktions-
kraft, vilket kan ge visst stdd till aktiviteten. P& kort sikt
forvantar vi oss attinvesteringarna i olje- och gas-
sektorn vander ner i &r med en méttlig ackumulerad
nedgéng pa cirka 6,0 procent under 2026—2027.



Bracklig aterhamtning for bostader
Bostadsinvesteringarna hamtade sig i slutet av 2025
och byggandet har tagit fart. Forsaljningen av nya
bostader forblir dock ddampad och byggarna méter nya
motvindar. Utsikter till fornyade rantehdjningar kommer
att 6ka kostnadstrycket och tynga aktiviteten. Vi vantar
oss en forsiktig aterhamtning i bostadsinvesteringarna
under 2026—2027. Begrénsat utbud av nya bostader
kommer att ge stod for priserna pa befintliga bostader,
medan hdgre réntor begransar hushallens lAnekapacitet
och tkad osdkerhet kring tillvéxt och arbetsmarknad
dampar efterfrégan. Viforvantar oss méttliga
prisdkningar for befintliga bostader pd 3,7 respektive
4,9 procent under 2026 och 2027.

Forsiktiga hushall 6kar sparandet

Hushallens konsumtion, sarskilt av varor, tog fart i fjol,
stodd av god reallonetillvéxt och l&g arbetsloshet.
Reviderade data visar lagre reala disponibelinkomster
och sparande men andrar inte bilden av en normaliserad
sparkvot. Vaxande realléner kommer att fortsatta att
stddja konsumtionen, men konsumentfortroendet forblir
svagt. Signaler om férnyade réntehdjningar kommer att
tynga fortroendet ytterligare och forstarka ett mer
forsiktigt konsumtionsmonster. Viférvantar oss att
sparkvoten 6kar och dampar konsumtionstillvaxten till
2,3 respektive 2,1 procent under 2026 och 2027.

Divergerande arbetsmarknadsutsikter. AKU-arbets-
[6sheten har stabiliserats efter en kraftig 6kning i borjan
av 2025, medan den registrerade arbetslosheten legat
kring 2,1 procent. Arbetsmarknadsindikatorer pekar
over lag pd i stort sett stabila férhallanden. Vi vantar oss
en endast mattlig minskning av AKU-nivan till 4,4
procentislutetav 2027, medan den registrerade 6kar
nagot men blir kvar nara nivaerna fére pandemin.

Héga lonedkningar. Forbattrad konkurrenskraft, hdg
inflation och en relativt &g lbneandel har starkt fack-
féreningarnas forhandlingsposition. Lonetillvdxten har
overstigit 5 procent sedan 2023, vilket har resulterat i
betydande reallénedkningar och dkat inflationstrycket.
Den avtalsbestamda l6nenormen for 2026 sattes till 4,4
procent, men hdga centralt 6verenskomna l6nedkningar
okar risken for att de totala l6bnedkningarna aterigen
overstiger normen. Vi forutspar nominella l6nedkningar
pa 4,6 respektive 3,9 procent under 2026 och 2027.

Inflationsnedgangen forsenas

Den nedatgdende trenden fér underliggande inflation
har stannat av och KPI-ATE (KPI exklusive skatter och
energi) har rort sig sidledes strax dver 3 procent sedan
bérjan av 2025. Matpriserna drev initialt 6kningen, men
inflationen blev mer utbredd mot slutet av forra aret och
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bade varor och tjanster bidrog. Vi fortsatter att férvanta
oss att inflationen faller under de kommande dren men
har reviderat upp vara prognoser. KPI-ATE forvantas nu
ligga kvariintervallet 3,0—3,5 procent under de
kommande tolv manaderna.

Sidledes trend for KPI-JAE i ar

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

Lagre priser pé internationella jordbruksvaror och svag
europeisk matinflation pekar pa lAngsammare matpris-
okningar aven i Norge. Delvis som en foljd av
baseffekter fran ldgre barnomsorgsavgifter i augusti
ifjol, kommer tjansteinflationen sannolikt att 6ka snarare
an minska under de kommande 6—9 ménaderna.
Fortsatt hdga hyror, drivet av hdg KPI-inflation, kommer
ocksa att bidra till att halla inflationen hog. KPI-ATE
forvantas sjunka endast gradvis, till strax under 2,5
procent mot slutet av 2027.

Méjliga spridningseffekter fran konflikten i Mellan-
ostern och fortsatt hog 6netillvaxt utgdr uppatrisker
for inflationen under kommande &ret. Sankta skatter pa
bensin och diesel mellan april och september bér
kompensera for det mesta av bréansleprisdkningen fran
kriget. Norge har ocksa sokt EU:s godkadnnande for att
sénka dieselskatterna ytterligare i maj, vilket inte ingér i
var prognos. Trots detta forvantas total inflation stiga i
stort settilinje med KPI-ATE bade i &r och nasta ar.

Penningpolitiken skiftar till ranteh6jningar
Norges Bank skiftade till en mer hokaktig hallning i
mars, ndr man reviderade upp inflationen i nartid och
signalerade minskad tolerans fér en "hog langre"-
strategi. Ledamdterna var dverens om att en stramare
politik var motiverad, dar tidpunkten for hdjningarna
blev huvudfrégan. Osakerheten forblir hdg, men da
inkommande data i stort sett ar i linje med Norges Banks
prognoser vantar vi oss en framtung dtstramning. En
underliggande inflation som bitit sig fast, hoga l6ne-
okningar och svagare krona forstarker denna vy.
Utvecklingen i Mellandstern &r en uppatrisk snarare &n
viktig drivfaktor. Vispar tva hdjningar i ar. | slutet av
2027 normaliseras rantan nar inflationen gradvis avtar.
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Danmark
Motstandskraft mot
energichocken

Ekonomin utvecklades starkare &n véantat under slutet
av 2025. Aven om vi ser en tillfallig avmattning i
borjan av 2026 pa grund av kriget i Mellandstern ar
underliggande fundamenta fortsatt stabila. Stigande
sysselsattning, realldner, finanspolitiska stimulanser
och stark bostadsmarknad stottar tillvéxten. Den
politiska osékerheten har 6kat efter ett otydligt
valresultat, &ven om inga stdrre politiska férandringar
vantas. En svag DKK 6ppnar dorren fér en hdgre ranta,
men den kommer mer troligt nasta ar.

Styrkan fortsatter att 6verraska. BNP vaxte med 0,2
procent under det fjarde kvartalet i fjol efter en 6kning
pa 2,3 procent féregdende kvartal. Tillvaxten for hela
aret slutade pé 2,9 procent, vilket ar starkare &n var
tidigare prognos pa 2,5 procent. Fjarde kvartalets
tillvaxt drevs frémst av konsumtion, bade hushéll och
offentlig, medan investeringar minskade. Vi vantar oss
fortsatt svag tillvaxt under férsta halvan av 2026 pé
grund av kriget i Mellanéstern, men att det bara ar
overgdende da oljepriserna har natt sin topp och gradvis
normaliseras. Ett starkare slut pd 2025 motverkar
delvis det tillfalliga bakslaget i borjan av dret och
innebar att vi har sankt prognosen for 2026 fran 2,7 till
2,0 procent men héllit 2027 oférandrat pa 3,0 procent.

l:lyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP 35 29 20 30
HIKP 14 19 19 22
Loner 40 29 30 35
Offentligt saldo* 45 30 20 15
Offentlig skuld* 30,5 28,9 28,0 27,5
Bytesbalans* 12,5 12,6 11,0 10,0
Styrranta (inlaning), % 2,60 1,60 1,85 2,00

*% av BNP. Kalla: Statistics Denmark, D@RS, SEB
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Nedgang under forsta halvaret foljt av aterhamtning
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Mattlig inflationschock fran kriget. De forsta
ekonomiska data som publicerats efter krigets bérjan
tyder pd att effekterna hittills &r ganska begransade.
Den direkta effekten av energichocken synsii
inflationens marssiffra som steg fran 0,7 till 1,2 procent,
framst drivet av branslepriserna. Samtidigt fortsatte
karninflationen att sjunka till 1,7 procent fran 1,8
procent i februari. Aven om inflationen kan stiga under
de kommande ménaderna, far det en begrénsad effekt
péa den real disponibla inkomsten.

Inflationen nar antagligen inte upp till disponibelinkomsterna
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Sentiment tyder pa konsumtionspaus. Hushallens
konsumtionsutgifter 6kade under andra halvan av
2025. Dock tappade detaljhandelns ménatliga
forsaljningssiffror fart under vintern efter hostens
starka uppgang. Konsumentfortroendet sjonk aterigen i
mars och april, drivet av lagre forvantningar pé4 bade
ekonomin som helhet och den egna ekonomin.
Konsumentfortroendet har dock de senaste aren
frikopplats ifrdn konsumtionen, men med effekten av
energichocken &r det troligt att konsumtionen tillfalligt
okar ldngsammare under det forsta halvaret, innan den
ater tar fart.



Konsumtionsaterhamtning efter att kriget sénkt tillforsikten
Procentuell féréandring och procent
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Underliggande drivkrafter fortfarande intakta. Aven
med tillfalligt avvaktande hushall, &r de underliggande
drivkrafterna fér konsumtionsaterhdmtningen intakta,
framst stigande sysselsattning och hogre realldner.
Sysselsattningstillvaxten fortsatte fram till slutet av
forra dret. Samtidigt fortsatter l6nerna att stiga
snabbare an inflationen, &ven om vi beaktar den
krigsdrivna inflationen. Dartill ger finanspolitiken
fortsatt stdd, bland annat genom skattesénkningar i
borjan av dret kompletterat med en engdngscheck pé
upp till 5000 danska kronor som mer an tva miljoner
danskar ar berattigade till och som betalas uti maji ar.
Dessutom fortsatter formdgenhetseffekten att ge starkt
stod i takt med att uppgéngen i fastighetspriser tilltar,
primart drivet av hogre lagenhetspriser. Sammantaget
steg bostadspriserna med 10 procent i slutet av 2025
jamfort med &ret innan och trenden verkar ha starkts
ytterligare pa senare tid. Eftersom inflationschocken
antagligen blir tillfallig, ser vi fortsatt en ganska stark
aterhamtning for konsumtionen, sarskilt under 2027.

Den uppéatgaende trenden for bopriser starks ytterligare
Index och arlig procentuell forandring
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Investeringsuppgang i startblocken. Handelskriget
och aktuell geopolitik har skjutit upp foretagens
investeringar och vi raknar med en viss tvekan éven
under de forsta kvartalen 2026. Om fartyg snart kan
bdrja passera genom Hormuzsundet och med ett
kapacitetsutnyttjande dver neutralt, vantar vioss en
vandning upp for investeringarna. P4 samma satt vantar
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vi oss att byggandet och bostadsmarknaden tar fart
igen nar rantorna normaliseras efter den snabba
uppgangen i mars-april.

Bostadsbyggande stiger ingen nér réntan normaliseras
Arlig procentuell forandring
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— Pabdérjade bostader (6M lag) (H) — Bostadsinvesteringar i NR (V&)

Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Folketingsvalet 6kar osdkerheten. Sedan foérra Nordic
Outlook utlyste Danmarks breda koalitionsregering,
ledd av statsminister Frederiksen, nyval den 24 mars.
Resultaten var nedsldende for regeringen dé alla tre
mittenpartierna i regeringen tappade mark jamfoért med
valet 2022. De framsta vinnarna aterfanns pa de tva
ytterkanterna. Férhandlingar om att bilda en ny regering
pagar men verkar vara svara med tanke pé att
Folketinget ar mer splittrat. Vi vantar oss fortfarande
att Frederiksen bildar en ny koalitionsregering och att
valresultatet inte leder till ndgon avgbrande férandring i
den ekonomiska politiken.

Danska kronan ar fortfarande svag. | januari lyfte vi
mojligheten till en isolerad réantehdjning for att ge stod
ar DKK. Den har dock inte materialiserats trots att DKK
nu handlas pa sin svagaste nivad mot EUR hittills (7,47 3).
Nationalbanken (DNB) ser ut att acceptera ett ndgot
bredare intervall framdver. En rdntehdjning kan
fortfarande inte uteslutas men eftersom vinu har
passerat utdelningssasongens valutautfléden utan ett
ingripande och skjuts upp till nasta ar.

Fortsatt press pa danska kronan
DKK miljarder och EUR/DKK
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Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB
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Finland
Ekonomin star och stampar

Finland &r fast i sin ekonomiska stagnation. Hog
arbetsloshet och lagt konsumentfortroende fortsatter
att tynga inhemsk efterfragan, medan urholkad
konkurrenskraft och 6kad osdkerhet hammar
exporten. Vi har reviderat ned var redan tidigare laga
tillvaxt for BNP till endast 0,7 procent 2026. For 2027
sker en viss tillvaxtuppvaxling till strax éver 1
procent.

Slickta forhoppningar. Aterhamtningen ser ut att
aterigen skjutas pa framtiden. Den tidigare optimismen
vilade till stor del pa exporten och industrin vilka har varit
mer motstandskraftiga &n andra delar av ekonomin. Men
nu utmanas aven industrin av hojda energipriser samtidigt
som orderingdngen har minskat. Tyskland, Finlands
storsta handelspartner, kommer drabbas hardare av
energichocken, vilket férsvagar finsk export. Dessutom
ser utsikterna for svensk ekonomi inte langre lika ljusa ut
som i februari. Produktionen inom tillverkningsindustrin
har forbattrats, men nedgangen i orderingadngen visar att
denna lattnad kan visa sig vara kortvarig.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027
BNP 04 02 07 12

Hushallens konsumtion -0,3 02 06 10
Export 18 32 22 30
Arbetsloshet™* 84 9,7 10,4 10,0
Loner 31 30 35 30
HIKP 18 18 19 14
Offentligt saldo** -4,4  -34 -40 -35

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

Ingen aterhdmtning pa arbetsmarknaden.
Arbetsldsheten har rort sig sidledes den senaste tiden och
ligger pa 10,5 procent, den hdgsta nivan sedan slutet av
90-talet och hégst i EU. Med tanke pa trogheterna pa
arbetsmarknaden ar det troligt att en forbattring sker
endast ldngsamt. Samtidigt fortsatter lonedkningarna
vara hogre an historiskt genomsnitt, p g a ldnga
kollektivavtal vilket urholkar konkurrenskraften.

46

Dampade inflationseffekter. Inflationen har historiskt
inte reagerat s& mycket pa energiprischocker och det
mdnstret forvantas halla i sig dven i ar. Konsumenternas
forsiktighet och den laga efterfragan gor det svart for
foretag att fora dver hogre insatskostnader till kunderna.
Mot denna bakgrund férvantar vi oss att inflationen
kommer att forbli under 2 procent i ar.

Aterhémtning i realloner stédjer konsumtionen.
Aterhamtningen i detaljhandelsférsaljningen under sista
kvartalet 2025 har fortsatt i bérjan av 2026, understodd
av hogre realloner. Detaljhandelsvolymerna tkade med
ungefar 3 procent under forsta kvartalet.
Konsumtionsdkningen beddms dock vara begransad i ar
men vaxlar upp 2027 nar arbetsmarknaden gradvis
forbattras och realldnetillvaxten ar fortsatt relativt god.

Lonetillvaxten ar fortfarande hog
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Nya bottennivaer pa bostadsmarknaden.
Bostadspriserna har fortsatt att falla och priserna pa
bostader pa andrahandsmarknaden har fallit med 2—3
procent jamfort med for ett r sedan. Samma
nedatgdende trend ar tydlig i omsattningen. Bostads-
forsaljningen 2025 sjonk till sin lagsta niva sedan
matningarna bérjade. Nybyggnation hjalper inte heller
och ijanuari registrerades endast omkring 750
byggstarter, betydligt mindre an vad som historiskt sett
anses normalt.

Regeringen stramar at ytterligare. Efter att ha natten
dverenskommelse Over partigranserna om att pa lang sikt
sanka den offentliga skulden under 40 procent av BNP
har regeringen fortsatt forsdken att fa ner
budgetunderskottet. Prognoserna pa skatteintakterna har
dock upprepade génger visat sig vara alltfor optimistiska,
och nya nedskarningar annonseras nastan veckovis. Trots
dessa anstrangningar vantas budgetunderskottet bli 4
procent i ar, vilket hojer skuldkvoten till drygt 90 procent.
Aven om det finns en acceptans fér dtstramningar, tyder
de senaste opinionsundersokningarna pa att stodet for
regeringen minskar.



Baltikum

Litauen | sid 48

Uttag fran pensionsfonder kompenserar for
negativa effekter av stigande energipriser.
Lénedkningarna saktar ner, investeringarna
vantas 6ka och exporttillvaxten bromsar in
pa grund av svagare global efterfragan.
Finanspolitiken ar fortsatt expansiv.

Estland | sid 50

Inflationen stiger, men hoga realléonedkningar,
fallande arbetsldshet och skattesankningar
gor att konsumtionen vaxlar upp. Vi forvantar
oss en tillvéxt pa 2,5 procent i ar, med
inhemsk efterfragan som den viktigaste
drivkraften.

Lettland | sid 49

Snabbt stigande energipriser ger hégre
inflation och svagare tillvaxt. Stark
investeringsaktivitet &r fortfarande en
viktig ekonomisk drivkraft. Konsumtionen
aterhamtar sig, medan export och
tillverkningsindustri blir svaga.
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Litauen
Pengar ioverflod

Uttag fran pensionsfonder mer &n kompenserar for
negativa effekter av stigande energipriser. Léne-
okningarna saktar ner till en mer hallbar 6kningstakt.
Investeringarna vantas aterigen 6ka avsevarti ar,
drivet av 6kade utgifter for férsvarsinfrastruktur och
bostadsbyggande. Exporttillvaxten bromsar in 2026
pa grund av svagare global efterfragan.
Finanspolitiken &r fortsatt expansivi ar.

Viraknar med att den sedan tidigare bredbaserade
tillvaxten fortsatter i r trots kraftigt stigande
energipriser. Nasta &r bromsar dock ekonomin in
betydligt eftersom engéngseffekten av hogre
konsumtion forsvinner.

Starkare an vantat utfléde fran fonder. Viraknade
tidigare med att 35 procent av den andra
pensionspelarens medel skulle tas ut fore slutet av
2027.Men redaniapril har mer &n 40 procent av de
totala tillgdngarna redan ldmnat systemet. Viantar nu i
stallet att uttagen nar 50 procent vid arets slut, varav
halften gar till konsumtion. Konsumtionen blir ddrmed
stark i nartid; baksidan ar att mindre pensionsbuffert
sammanfaller med utmanande demografisk utveckling.

Nyckeltal
Arlig procentuellt forandring

2024 2025 2026 2027

BNP 30 29 32 21
Hushallens konsumtion 31 21 45 07
Export 26 53 22 31
Arbetsléshet* 71 69 68 68
Loner 104 84 7,7 70
HIKP 09 34 57 35
Offentligt saldo** 1,3 -1,8 26 -29

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

Inflationen stiger 6ver 5 procenti ar. Inflationen har
varit hdgre &n vantat under borjan av dret. Med de
hogre energipriserna reviderar vi upp var
inflationsprognos vasentligt 2026. Trots det vantas
prisdkningen bli lagre &n tillvéxten i disponibel inkomst.

Likt m&nga andra EU-lander har regeringen sankt
skatter for att ddmpa uppgangen i branslepriserna
under tvad ménader. Livsmedelsinflationen avtog under
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forsta kvartalet, men den kan dterhamta sig under
andra halvan av aret.

Exporten av tjanster vaxer i tvasiffrig takt.
Industriproduktionen fortsatter att 6ka, aven om
tillvaxten ligger kraftigt efter tjanstesektorerna. Snabbt
stigande arbetskostnader, kompetensbrist och relativt
hoga energipriser begransar tillvaxten. Varuexporten ar
fortfarande under press fran hogre amerikanska
importtullar, men exporten till USA har minskat med
nastan 50 procent. Forsvarsindustrin har tidigare spelat
en forsumbar roll for ekonomin, men expanderar nu
snabbt. Samtidigt fortsatter exporten av IT, finans och
andra affarstjanster att vaxa dven om antalet anstallda
minskar. En sddan tendens &r ogynnsamma for
kontorsmarknaden, vilket bl.a. aterspeglas i hdga
vakansgrader.

Tillgdngar i andra pensionspelare in Litauen

EUR, miljarder
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Kalla: Macrobond, SEB

Risk for hégre byggkostnader. Byggproduktionen
brukar bromsa in under kalla vintrar, men aktiviteten
kommer att hinna i kapp givet mycket starka
orderbdckerna. Samtidigt innebar energiprisdkningen
hogre byggkostnader. Forsvarsinfrastrukturprojekten
fortskrider smidigt och bidrar avsevart till tillvéaxten i
investeringar under de kommande tva aren. Aktiviteten
pé bostadsmarknaden var aterigen stark under férsta
kvartalet, &ven om det finns vissa tecken pé att
byggmomentum natt sin topp. Bostadsprisdkningen
fortsatter att 6verstiga l6nedkningarna avsevart, vilket
férsvarar for nyblivna bosdatskopare.

Budgetunderskottet 6kar och var betydligt lagre &n
vantat 2025, framst pa grund av 6kade utgifter for
sociala stdd. Underskottet blir &n stérre i ar, nar
forsvarsutgifterna stiger till 5 procent av BNP.
Forberedelserna for budgeten 2027 blir sarskilt
utmanande, nar regeringen behdver balansera politiska
krav frén stédpartier pa vansterflanken med behovet av
finanspolitisk disciplin. Denna utmaning forvarras av
diskussioner kring fodseltalen, som sjonk till rekordléga
nivan 1 forra aret, kan stottas och forbattras.



Lettland
Stabil aterhamtning moter
motvind

Snabbt stigande energipriser ger hégre inflation och
svagare tillvaxt. Stark investeringsaktivitet, stédd av
6kande offentliga utgifter, ar fortfarande en viktig
ekonomisk drivkraft. Konsumtionen &terhamtar sig
med st6d av forbattrad kdpkraft och sentiment,
medan export och tillverkningsindustri blir svaga.
Arbetsmarknaden vantas dock forbattras nagot.

Den ekonomiska &terhdmtningen starktes under andra
halvan av forra aret d riskaptiten steg, fortroendet for
ekonomin forbattrades och BNP-tillvaxten vaxlade upp
tydligt. Men trots stigande osékerhet och forsamrar
utsikterna, blir nedrevideringen dnda relativt liten.
Investeringar forblir den framsta drivkraften for tillvaxt,
och 6kad byggaktivitet ger spridningseffekter tillandra
sektorer. En stark aterhdmtning inom foretagsutlaning,
tillsammans med en aterhdmtning i hushéllens
l&netillvaxt ger ytterligare impuls till investeringar och
inhemsk efterfragan. Kredittillvaxten ar dock kanslig for
eventuella ranteférandringar. Stamningslageti
ekonomin steg i alla sektorer i mars, men kan férsvagas
ndgot framdver.

Nyckeltal
Arlig procentuell férdndring

2024 2025 2026 2027
BNP 0,0 21 2,2 2,4
Hushallens konsumtion 0,1 0,8 1,3 1,9
Export 0,1 0,1 0,6 2,2
Arbetsléshet* 6,9 6,9 6,5 6,2
Loner 9,7 7,7 7,1 6,6
HIKP 13 3,8 3,9 3,4
Offentligt saldo ** -8 31 -32 -32

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

Mer fart i konsumtionen. Konsumtionstillvaxten blir
starkare de narmaste aren i takt med férbattrad
kdpkraft, en starkare arbetsmarknad samtidigt som vi
réknar med att konsumentfortroende ocksa forbattras.
Detaljhandelssiffror visade pé starka dkningar mellan 4
och 6 procent i januari och februari. En starkare

Nordic Outlook Maj 2026

konsumtion lyfter darfor BNP-tillvaxten under de
kommande tva aren. Utvecklingen ar dock beroende av
hushallens framtidstro och i vilken utstrackning den
kommer att paverkas av hur inflationsuppgangen och
hur ihallande den visar sig bli.

Exporten bromsar in. Tillverkningsindustrins
produktion var stark forra aret, och landade pa 5,5
procent. Aret har dock startat tydligt svagare, &ven om
konfidensindikatorn for industrin forbattrades i mars. Vi
tror darfor att en upprepning av den goda utvecklingen i
fjol kan visa sig utmanande. Stigande energikostnader
och svagare tillvaxt pd exportmarknader tyder pé att
produktionen inom tillverkningsindustri i ar bara nar
halften av forra arets tillvaxttakt.

Konfidensindikatorer
Index, nettotal
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Energipris6kningen pressar ater upp inflationen.
Forutsatt att de globala energipriserna inte stiger
ytterligare bedémer vi att inflationsékningen &r under
kontroll. Men med &nnu hdgre priser skulle
konsekvenserna bli allvarliga, da kostnadstrycket skulle
intensifieras inom de mest konsumentkéansliga
kategorierna, sarskilt energi och livsmedel. Hogre
energipriser sprids ocksa till andra sektorer i ekonomin.
Men med tanke pé den snabbt féranderliga miljén kan
inflationsdynamiken justeras lika snabbt.

Arbetsmarknaden férbattras nagot. Arbetslosheten
foll till 6,7 procent i slutet av 2025 och nedgéngen
fortsatter om &n gradvis. Lonedkningarna kommer att
démpas ytterligare; men en ihallande hogre inflation
skulle sannolikt férnya trycket uppat pé lonerna.

Okad finansiell press vaxer. Trots ett mindre &n vantat
underskott 2025, en stabil nulédgessituation kan 6kande
forsvarsutgifter, forandringar i pensionssystemet, risker
relaterade till stora offentliga projekt forsamra
utsikterna offentliga finanser. Lagre utgift och hogre
intédkter maste darfor sdkas i god tid for att undvika
tillvaxtskadlig finanspolitisk konsolidering under 2029.
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Estland
Kommer hogre inflation att
paverka tillvaxten?

Inflationen stiger ater men héga reallénedkningar,
fallande arbetsléshet och skattesénkningar gér att
konsumtionen vaxlar upp dven om konsument-
fortroendet ar ett fragetecken. Vi har justerat var
tidigare prognos marginellt nedat och férvéntar oss nu
en tillvaxt pa 2,5 procent under 2026. Inhemsk
efterfragan vantas vara den viktigaste drivkraften.
Exporten dampas nar efterfrageutvecklingen fran
viktiga marknader som den finska ar svag.

Inflationsoron &r tillbaka. Inflationen foll tillbaka under
inledningen av 2026 men hogre oljepriser ser nu ut att
pressa upp inflationen mot 4 procent. Det ar dock
fortfarande osakerti vilken utstrackning hogre
insatskostnader kommer att féras vidare till
konsumenterna. Hushallen har historiskt sett varit ratt
toleranta for prisdkningar, vilket kan underlatta for
féretag att hoja priserna. Darfér har vireviderat var
inflationsprognos till nastan 3,5 procent i ar, fran tidigare
3,0 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

BNP -01 06 25 27
Hushallens konsumtion 01 -01 26 25
Export -1,5 50 30 45
Arbetsloshet* 76 75 67 63
Loner 81 56 58 55
HIKP 37 48 35 24
Offentligt saldo** -1,7 -12 -38 -35

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

Dampat sentiment men sma steg i ratt riktning.
Konsumentfértroendet har varit ldgt under flera &r och
konsumtionen har varit svag. Sedan forra hdsten har dock
humoret forbattrats. Inom naringslivet har férandringen
varit mer dédmpad, med undantag av detaljhandeln, dar
férvantningarna ljusnat avsevart, vilket stédjer bilden av
mer optimistiska konsumenter. Den senaste tidens fall i
konsumentfértroende &r dock en tillvaxtrisk.
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Deppigare hushall hindrar dterhamtningen?
Index och arlig procentuell forandring
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Konsumtionen 6kar. Efter tidigare skattehdjningar
gynnas hushéllen i &r av lagre inkomstskatter (dndrade
regler for grundavdrag). Det gynnar detaljhandeln som
férvantas fortsatta dterhdmta sig under kommande
kvartal.

Fortsatt dampad industri. Trots battre orderingdng syns
ingen tydlig 6kning av faktisk produktion. Exporten halls
tillbaka nar viktiga exportmarknader som Finland
fortsatter sin kraftgéng.

Inhemska investerare kompenserar for nordisk
tillbakagang. Okad optimism bland byggféretagen och
stabila rantor har gynnatinvesteringarna. Den senaste
tiden har dock vissa nordiska investerare dragit sig
tillbaka, troligtvis pa grund av l&g tillvaxt i de inhemska
ekonomierna (sarskilt den finska). Denna rebalansering
kommer sannolikt att fortsatta. Aven om férsaljningen av
bostader har varit i stort sett oférandrad jamfoért med
forra &ret, verkar fastighetsutvecklare positiva och
forvantar sig att efterfrdgan ska starkas framover vilket
ger 0kade bostadsinvesteringar.

Stabil arbetsmarknad. Senaste arens hoga l6nedkningar
har ersatts av uppgang i mer mattlig takt, 5—6 procent, en
takt vi forvantar oss fortsatter 2026 och 2027.
Sysselsattningsgraden ligger nara historiskt hdga nivaer
och utrymmet for ytterligare uppgang ar begransat. Den
hoga sysselsattningsgraden pressar ner arbetslésheten
till runt 6 procent 2027.

Valléften. Parlamentsvalet 2027 narmar sig och
partierna har borjat presentera sina valprogram.
Valloftena lar bli svara att uppfylla givet att partierna
samtidigt vill dterstélla ordningen i de offentliga
finanserna. Budgetunderskotten under de kommande
aren férvantas redan dverstiga 3 procent.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
BNP OECD 1,8 1,8 1,6 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,3 3,2 3,0 3,1
KPI OECD 5,3 4,1 4,3 2,6
Oljepris, Brent (USD/fat) 80 68 95 85
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,

mdrusb 2024 2025 2026 2027
BNP 29298 2,8 2,1 2,1 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 19896 2,9 2,6 1,9 18
Offentlig konsumtion 3992 3,3 0,6 12 1,2
Bruttoinvesteringar 6255 3,4 3,0 3,2 3,2
Lagerbidragi % av BNP 54 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Export 3215 3,6 1,6 4,3 2,0
Import 4114 58 2,7 2,6 2,3
Arbetsldshet (%) 4,0 4,3 4,5 4,5
KPI 2,9 2,7 3,5 2,3
Kérn-KPI 3,4 2,9 2,6 2,2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -79 -6,8 -7,5 -7,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 122 124 126 130
Euroomradet
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 15338 0,9 1,4 0,8 1,3
Hushallens konsumtionsutgifter 8100 1,4 1,5 0,9 1,1
Offentlig konsumtion 3280 2,3 1,6 1,7 1,2
Bruttoinvesteringar 3216 -2,5 3,0 2,0 2,2
Lagerbidragi % av BNP -0,1 0,3 0,0 0,0
Export 7 546 0,5 2,0 1,0 2,4
Import 6878 -0,1 3,7 2,0 2,4
Arbetsldshet (%) 6,3 6,3 6,3 6,3
HIKP 2,4 2,1 2,9 1,7
Kérn-HIKP 2,8 2,4 2,4 2,1
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -3,0 -2,9 -3,4 -3,4
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 86,6 87,4 88,0 89,5




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
Storbritannien BNP 11 1,4 0,8 1,4
Arbetsloshet (%) 4,3 4,8 55 5,6
Inflation 2,5 3,4 2,9 2,0
Japan BNP 0,1 1,2 0,8 0,7
Arbetsloshet (%) 2,6 2,5 2,5 2,5
Inflation 2,7 3,2 2,1 2,4
Tyskland BNP -0,5 0,2 0,6 1,3
Arbetsldshet (%) 3,4 3,8 4,2 4,0
Inflation 2,5 2,3 2,8 1,9
Frankrike BNP 1,2 0,9 0,8 1,0
Arbetsloshet (%) 7,4 7,7 7,9 7,8
Inflation 2,3 0,9 2,5 1,7
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Kina BNP 5,0 5,0 4,7 4,5
Inflation 0,2 -0,1 1,2 1,2
Indien BNP 7,2 7,5 6,4 6,7
Inflation 50 2,2 4,4 4,3
Brasilien BNP 3.4 2,3 2,0 1,8
Inflation 4,4 5,0 4,2 4,0
Ryssland BNP 4,9 1,0 0,8 11
Inflation 8,5 8,7 6,0 4,8
Polen BNP 3,0 3,6 3,5 3,2
Inflation 3,8 3,8 3,0 2,7
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 30-apr dec-26 jun-27 dec-27
USA 3,75 3,50 3,25 3,25
Japan 0,75 1,00 1,00 1,00
Euroomradet, inl&ningsranta 2,00 2,25 2,25 2,25
Storbritannien 3,75 3,75 3,25 3,00
Obligationsrantor, 10 ar 30-apr dec-26 jun-27 dec-27
USA 4,40 4,20 4,35 4,45
Japan 2,45 2,30 2,50 2,65
Tyskland 3,03 3,00 3,10 3,30
Storbritannien 5,08 4,40 4,20 4,25
Véxelkurser 30-apr dec-26 jun-27 dec-27
USD/JPY 157 157 155 153
EUR/USD 1,17 1,21 1,22 1,22
EUR/JPY 184 190 189 187
EUR/GBP 0,86 0,89 0,90 0,90
GBP/USD 1,36 1,36 1,36 1,36




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr SEK 2024 2025 2026 2027
BNP 6 392 1,0 1,5 2,6 2,9
BNP, dagkorrigerat 1,0 1,8 2,3 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2894 0,8 1,6 2,7 2,9
Offentlig konsumtion 1698 1,2 0,7 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1604 0,3 2,0 3,3 4,0
Lagerbidragi % av BNP 1 0,2 0,2 0,2 0,2
Export 3483 2,6 3,9 4,7 4,7
Import 3290 2,5 4,3 4,7 4,7
Arbetsloshet (%) 8,4 8,9 8,7 8,4
Sysselsattning -0,6 0,4 0,9 0,9
KPI 2,8 0,7 0,7 15
KPIF 1,9 2,6 1,4 1,4
KPIF exkl. energi 2,6 2,8 0,9 1,7
Timlonedkningar 4,1 3,7 3,4 3,2
Hushallens sparkvot, % 16,3 14,7 14,4 13,8
Real disponibel inkomst 1,2 1,7 3,2 2,3
Bytesbalansen, % av BNP 6,9 6,1 55 5,0
Budgetsaldo, mdr SEK -104 -102 -173 -206
Finansiellt sparande, offentlig , % av BNP -1,7 -1,5 -2,7 -2,1
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 34,0 35,1 36,9 37,6
Finansiella prognoser 30-apr dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 1,75 1,75 1,75 2,00
3-méanaders rénta, STIBOR 2,09 2,00 1,95 2,35
10-ars rénta 2,85 3,00 3,15 3,35
10-4rs réntedifferens mot Tyskland -18 0 5 5
USD/SEK 9,25 8,80 8,57 8,44
EUR/SEK 10,85 10,65 10,45 10,30
KIX 117,0 115,1 112,9 111,3
Finland
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 276 0,4 0,2 0,7 1,2
Hushallens konsumtionsutgifter 141 -0,3 -0,2 0,6 0,9
Offentlig konsumtion 72 3,6 -2,5 -0,3 -0,5
Bruttoinvesteringar 62 -5,1 1,0 2,5 3,0
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 0,0 -0,1 0,0
Export 116 1,8 3,2 2,2 3,0
Import 115 -0,8 1,3 1,5 3,0
Arbetsldshet (%) 8,4 9,7 10,4 10,0
HIKP 1,8 1,8 1,9 1,4
Timlonedkning 3,1 3,0 3,5 3,0
Bytesbalans, % av BNP -0,4 1,3 0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -4.4 -3,4 -4,0 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 82,5 88,5 91,5 92,5




Norge

Arlig procentuell féréndring

Niva 2024,

mdr NOK 2024 2025 2026 2027
BNP 5382 1,4 1,1 1,2 0,6
BNP (fastland) 4192 0,6 1,8 1,4 1,2
Hushallens konsumtionsutgifter 2212 1,3 2,7 2,3 2,1
Offentlig konsumtion 1187 1,7 1,5 2,5 2,2
Bruttoinvesteringar 1235 -1,4 1,3 0,5 0,5
Lagerbidragi % av BNP 38 -0,3 -0,9 0,0 0,0
Export 2496 5,8 2,4 1,0 -0,6
Import 1037 5,0 2,6 2,4 1,5
ArbetslOshet (%) 4,0 4,5 4,5 4,4
KPI 3,2 3,0 3,6 2,4
KPI-JAE 3,7 3,1 3,3 2,6
Arsloneskningar 56 5,0 4,6 3,9
Finansiella prognoser 30-apr dec-26 jun-27 dec-27
Folliorantan 4,00 4,50 4,50 4,00
10-ars rénta 4,31 4,40 4,40 4,45
10-ars rantedifferens mot Tyskland 128 140 130 115
USD/NOK 9,30 8,93 8,77 8,85
EUR/NOK 10,91 10,80 10,70 10,80
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr DKK 2024 2025 2026 2027
BNP 2-927 3,5 2,9 2,0 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1276 11 2,3 1,4 3,2
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 2,2
Timlonedkning 4,0 2,9 3,5 4,5
Bytesbalans, % av BNP 12,5 12,6 11,0 10,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP 4,5 3,0 2,0 1,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 30,5 28,9 28,0 27,5
Finansiella prognoser 30-apr jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 1,60 1,85 1,85 2,00 2,00
10-arsréanta 2,89 2,75 2,80 2,90 3,10
10-ars réntedifferens mot Tyskland -14 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 6,37 6,22 6,17 6,11 6,11
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 2,9 3,2 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 43 31 2,1 4.5 0,7
Offentlig konsumtion 15 1,6 1,0 0,3 0,1
Bruttoinvesteringar 18 -1,7 8,0 7,5 4,0
Export 58 2,6 53 2,2 3,1
Import 54 2,4 9,3 3,4 2,3
Arbetsldshet (%) 71 6,9 6,8 6,8
HIKP 0,9 3,4 57 3,5
Loner 10,4 8,4 7,7 7,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,3 -1,8 -2,6 -2,9
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 38,0 39,5 44,1 47,7
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 41 0,0 2,1 2,2 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter 24 0,1 0,8 1,3 1,9
Offentlig konsumtion 9 -0,4 71 2,5 2,0
Bruttoinvesteringar 9 -7,0 9.8 6,6 4,7
Export 26 0,1 0,1 0,6 2,2
Import 27 -1,8 5,7 4,2 3,0
Arbetsloshet (%) 6,9 6,9 6,5 6,2
HIKP 1,3 3,8 3,9 3,4
Loner 9,7 7,7 7,1 6,6
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,8 -2,4 -3,2 -3,2
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 46,2 491 50,8 54,4
Estland
Arlig procentuell féréandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 40 -0,1 0,6 2,5 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 21 0,1 -0,1 2,6 2,5
Offentlig konsumtion 8 1,8 2,6 3,0 15
Bruttoinvesteringar 10 -6,5 3,2 8,0 2,5
Export 30 -1,5 5,0 3,0 4,5
Import 30 0,4 5,0 5,0 3,5
Arbetsloshet (%) 7,6 7,5 6,7 6,3
HIKP 3,7 4,8 3,5 2,4
Loner 8,1 5,6 5,8 5,5
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,7 -1,2 -3,8 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 23,5 24,1 26,5 29,0
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Viktig information

Denna rapport ar ett marknadsféringsmaterial som framstéllts av Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) “SEB”. Den utgor
inte investeringsforskning, investeringsradgivning (enligt MiFID1), investeringsrekommendation (enligt MAR2) eller ett
erbjudande om férmedling, och rapporten har inte férberetts i enlighet med de juridiska krav som galler for
investeringsforskning, investeringsraddgivning eller investeringsrekommendationer. Rapporten far inte spridas, distribueras,
kopieras eller anvandas pa annat satt utan tillstand.

Ansvar och tillforlitlighet

De asikter, prognoser och uppskattningar som presenteras i detta marknadsféringsmaterial speglar forfattarnas aktuella
uppfattningar och kan &ndras. Informationen i rapporten har sammanstallts i god tro fran kéallor som anses tillforlitliga, men
inga garantier, varken uttryckliga eller underforstadda, ges avseende innehallets riktighet, fullstandighet eller exakthet.
Informationen ska inte forutsattas vara definitiv. | den man lagen tillater tar SEB inget ansvar for direkt eller indirekt skada
som kan uppsta vid anvandning av materialet

Om analyserna

Analyser, varderingar och prognoser i denna rapport baseras pa antaganden och uppskattningar som ar féremal for osakerhet
och oférutsedda handelser. Alternativa antaganden kan ge vasentligt olika resultat. Inkluderingen av dessa ska inte tolkas som
en garanti fran SEB eller dess narstdende bolag att dessa varderingar, prognoser eller antaganden kommer att realiseras.
Historisk utveckling &r inte en tillforlitlig indikator for framtida utveckling. Lasare uppmanas att utfora ytterligare
undersokningar och att soka oberoende finansiell radgivning innan nagra investeringsbeslut fattas baserat pa detta dokument.
Investeringar i finansiella produkter medfér betydande risker, inklusive risken for férlust av det investerade kapitalet. Detta
dokument utgor inte ett erbjudande, eller en uppmaning att teckna nagra vardepapper eller finansiella instrument.

Intressekonflikter

Denna rapport utgdr marknadsféringskommunikation och inte objektiv och oberoende investeringsforskning eller
investeringsrekommendationer, och omfattas darfor inte av regler for hantering av intressekonflikter eller restriktioner for
handel fore publicering av forskningsmaterial.

Malgrupp och distribution

Rapporten ar avsedd for alla kunder inom EES.| Storbritannien riktar sig denna rapport endast till personer med professionell
erfarenhet av investeringar som omfattas av Artikel 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion)
Order 2005 (The "Order”) eller formdgna foretag som omfattas av Artikel 49(2)(a) —(d) i Order (dessa personer

bendmns "relevant persons”). Rapporten far inte anvandas eller aberopas av personer i Storbritannien som inte ar "relevant
persons”. | USA distribueras denna rapport endast till personer som kvalificerar som "Major U.S. institutional investors” enligt
definitionen i Regel 15a-6 under Securities Exchange Act. Distributionen av detta dokument kan vara begransad i vissa
jurisdiktioner enligt lag, och mottagare bor informera sig om och félja sddana begransningar.

Om SEB Group:

SEB &r ett svenskt aktiebolag, reglerat av Finansinspektionen samt av lokala finansiella tillsynsmyndigheter i de jurisdiktioner
dar foretaget har filialer eller dotterbolag, inklusive i Storbritannien av Prudential Regulation Authority och Financial Conduct
Authority (information om omfattningen av var tillsyn kan f&s p& begéran); i Danmark av Finanstilsynet; i Finland av
Finanssivalvonta; i Norge av Finanstilsynet och i Tyskland av Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. | USA ar SEBSI
en amerikansk méklarfirma, registrerad hos Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). SEBSI &r ett direkt dotterbolag
till SEB.

Analysmetodik

SEB Strategy & Economic Research utvarderar globala ekonomiska férhallanden for rantor, valutor och rdvaror genom:

1) egna modeller, verktyg och offentliga data (t.ex. Macrobond, Bloomberg)

2) input fran interna forskningsenheter

3) olika forskningsrapporter. Alla kallor ska uppfylla principer om konsekvens, trovardighet och faktamassig noggrannhet.

Tillamplig lag
Rapporten omfattas av svensk lag, och alla tvister som uppstéar i samband med rapporterna lyder under den exklusiva
jurisdiktionen hos svenska domstolar (med Stockholms tingsratt som forsta instans).

Ytterligare information
For ytterligare information, vanligen besok www.seb.se

I MiFID (2014/65/EU).
2MAR(EU)596/2014.
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