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Globala spanningar
hammar tillvaxten

Efter en sommar med geopolitisk osdkerhet, nya
“handelsavtal” och svédngiga ekonomiska data tar vi
sats mot en hdgintressant host. Vissa osakerhets-
moment har minskat nér tullsatserna pa amerikansk
import fran ett antal ldnder nu har faststallts. Samtidigt
saknar de nya avtalen i stort sett alla detaljer och ingen
verkar veta exakt hur de ska fungera eller hur lange de
kommer att galla. Den framtida handelsrelationen
mellan USA och Kina ar ocksé oviss, vi vet bara att
férhandlingar padgér och att deadlines dterkommande
skjuts upp. Ytterligare en frédga &r hur tullarna, som nu &r
péa de hdgsta nivaderna sedan 1930-talet, kommer att
paverka ekonomin. De berdknas pa nuvarande niva dra
in runt 400 miljarder dollar om &ret till den amerikanska
statskassan men vem kommer att betala? Exporterande
foretag, importerande foretag eller hushallen (i form av
hogre priser)? An s& lange saknas tydliga indikationer
pa hur notan férdelas, men det &r en viktig fraga for hur
handel och ekonomi ska utvecklas framdver.

Realekonomiskt sdg den amerikanska ekonomin stark
ut — tills den inte gjorde det. En svag sysselsattnings-
siffra for juliackompanjerades av rejala nedrevideringar
av féregdende manader. Plotsligt sdg ekonomin och
arbetsmarknaden inte alls lika stark ut, vilket fick
president Trump att vidta kraftatgarder — han sparkade
helt enkelt statistikchefen och ersatte henne med en
kandidat som férhoppningsvis presenterar siffror som
stdmmer battre dverens med presidentens syn. Scen-
foérandringen satter aven Fed i en svarare situation: Ska
man ta fasta pé den lagre tillvéxten och svagare arbets-
marknaden och sanka rantan, eller pa fortsatt stark
riskaptit och hdg inflation och hélla rantan atstramande?

Aven Europa har sin beskarda del av utmaningar.
Under varen och sommaren talades det bdde om en
"finanspolitisk bazooka” och om kraftiga motatgarder

om USA gick vidare med tullhdjningar. Tulldiskussionen
slutade dock med ett "handelsavtal” dar USA ensidigt
hojde tullar medan EU sankte tullar och dessutom
utlovade stora investeringar och kdp av amerikanska
vapen och energiprodukter. Overraskande ensidigt
tyckte manga, men mojligen hittar man forklaringeni
sékerhetspolitiken dar EU annu &r beroende av USA,
inte minst for att hjalpa Ukraina att 4 till ett acceptabelt
slut pa kriget. Sammantaget ser USA:s ekonomi ut att
fortsatta vaxa snabbare an Europas, d&ven omingen av
kontinenterna for narvarande imponerar.

I Sverige fortsatter ekonomin att utvecklas trégt.
Visst finns det ljusglimtar men den stora bilden &r en
besvikelse. Framfor allt r det hushéllens konsumtion
som utvecklas svagare an forvantat. Global osékerhet
och arr fran dren med skenande priser fortsatter att
tynga hushéllens humdr och da hjalper det (&n sé lange)
inte med vare sig stigande realléner eller lagre rantor
och skatter. Vifortsatter tro p en svensk dterhamtning
men konstaterar att den verkar drdja ett tag till.

Nu férvantar vi 0ss en handelserik och spannande host
och vi ser fram emot att diskutera sévéal de inhemska
som de internationella ekonomiska fragorna med er.

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

e Densom ar sattiskuld — Om skuldsatta ldnder
e  Vattenstress — Frdn risker till investeringar

e  Konsumtion — Fortsatt tveksamma hushdll

e  Stablecoins — Snart i alla amerikaners pldnbok?

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 24

Ekonomin har visat ovantad
motstandskraft under den handels-
politiska turbulensen och recessions-
oron har minskat, aven om tullarna
forblir en osakerhetsfaktor. Vidrar upp
tillvaxtprognosen till 1,6 procent i ar.

Kina | sid 28

Motstandskraftig tillvaxt sedan
arsskiftet och lagre USA-tullar an
befarat gor att vi hdjer var BNP-prognos
i ar till 5 procent. PBoC kommer
sakerstalla en fortsatt svag yuan for att
underlatta export utanfor USA.

Euroomradet | sid 33

Tvé krafter drar i olika riktningar. USA-
tullarna & ena sidan, 6kade investeringar
och férsvarssatsningar som ger
tillvaxtkraft pa langre sikt & andra sidan.
Inflationen ligger nara malet och ECB &r i
slutet av rantesankningscykeln.

Storbritannien | sid 36

Risken for en tillvaxtinbromsning dkar
nar arbetsmarknaden viker och nya
skattehdjningar vantar. Oron for att
inflationen biter sig fast dver inflations-
malet 6kar. Bank of England vantas
fortsatta med gradvisa sankningar.




Nordic Outlook Augusti 2025

Internationell dversikt
Osakra tulleffekter bromsar
global tillvaxt

Hot och inférande av hogre USA-tullar har skapat
ekonomisk och politisk oreda. Varldsekonomin
bromsar in, men ndgot mindre an véantat. Tullar
sanker framst USA-tillvdxten men med osékra
spridningseffekter. Tolkningen av statistik och
tillvaxtéverraskningar forsvaras av att tulldeadlines
tidigarelagt export till USA. Finanspolitiska
stimulanser i Europa, USA och Kina, samt fortsatta
rantesankningar, ger tillvaxtstéd men skapar ocksa
risker. Global BNP 6kar med ca 3 procent per ar.
Inflationen stiger till en tillfalligt h6g niva i USA pa
grund av tullar men for de flesta ekonomier ligger
inflationen kring mélen.

Of6rutséagbar politik och konflikter &r i fortsatt fokus.
Geopolitik och president Trumps snabba policyskiften
ger fortsatt tillvaxthdmmande ofdrutsagbarhet trots
sommarens uppvisade férhandlingsvilja och franvaro av
eskalerande mottullar. Handelsosakerheten, som fallit
tillbaka under sommaren men som ligger kvar pa
historiskt hdga nivaer, tycks varken enligt Feds
stressindex eller finansmarknaden ha gett upphov till
ndgon Okad stress i globala vardekedjor. Vi noterar att
global riskaptit varit hdg under sommaren, med
rekordnivéer for manga borser.

Lagre, men fortsatt hdg, osakerhet
Index
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Globalt: Ekonomisk-politisk osékerhet == USA: Handelspolitisk osakerhet

Kalla: Matteo lacoviello, Economic Policy Uncertainty, Macrobond, SEB

Politik préglar prognosmiljén — positivt och negativt.
Viktiga exempel pa hur politiska beslut och handelser
paverkar ekonomin ar bl a Natos hojda forsvarsmal pa 5
procent av BNP frdn 2035 och Europas férsvars-
satsningar, forhoppningar om vapenvila i Ukraina,

auktoritara steg i flera lander och dartill nya och gamla
konflikter i Mellandstern och Sydostasien. Forutsatt-
ningar kan férandras snabbt och marknadsvolatilitet
ligger i korten. Riskbilden for global tillvaxt lutar fortsatt
&t nedsidan.

Tillvaxtnedvaxling, men mildare &n vantat. Tullar
hammar tillvéxtutsikterna, framst for lander som infor
tullar, men med svarbeddémda effekter, genomslag och
moijliga spridningseffekter. | dagslaget ligger USA:s
genomsnittliga effektiva tull p& 15—20 procent, en niva
som vi nu antar i stort sett ligger fast. Tullnivan &r ndgot
hogre an vad vi tidigare antagit. Siffran varierar
beroende pa kalla, vilket i sig ar ett tecken pa bristande
detaljer iingdngna avtal. Vireviderar likval upp var
globala tillvaxtprognos nagot. Hittills i ar bekraftar
utvecklingen USA:s kontrollerade inbromsning men den
gar ndgot ldngsammare &n vi trodde och risken for
recession har minskat. Samtidigt &r tillvaxtbilden
svartolkad och underliggande utveckling paverkas av
tidigarelagd export till USA for att undvika tullhdjningar.

Globala BNP-prognoser har reviderats upp
Arlig procentuell forandring
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== Tyskland == Sverige == Euroomradet == USA

Kalla: Consensus economics, Macrobond, SEB

USA bromsar in, euroomradet vaxlar upp. Tillvaxteni
USA véntas bromsa in av bade konjunkturella och
strukturella skal. Trots upprevidering halveras nastan
landets tillvaxt i &r jamfért med i fjol ndr arbetsmarknad
och hushallens konsumtion férsvagas. Investeringar
inom framst Al gr i motsatt riktning och kan i viss man
f& en skjuts av andra landers "investeringsloften” i
samband med ingdngna handelsavtal, &ven om vi tror
att effekten blir begransad. Euroomradet vaxlar upp.
Tysk tillvaxt far stéd av infrastruktur- och férsvars-
satsningar nér ”skuld-bromsen” inte &r lika bindande.
Efter ett starkt forsta halvar nar Kina sitt BNP-méal p4 5
procent i ar. Finanspolitiken stéttar, i varierande grad,
efterfrdgan i euroomradet och Kina, samt, fran nasta ar,
aven USA. Redan hdga offentliga underskott och skulder
Okar dock risken for statsfinansiell instabilitet (se Tema:
Den som dr satt i skuld, sid 16). Bade indikatorer och
harda data visar att hushallen &r fortsatt osdkra och
pressade av hoga prisnivéer och de haller darfér harti



pldnbdckerna trots rantesankningar och battre
realloner.

Inflationen pa ratt vag for de flesta. Hogre tullar ger
tillfalligt hdgre USA-inflation. | flertalet andra lander
dominerar de deflationistiska krafterna som forstarks
av en férvantad ytterligare férsvagning av US-dollarn
samt Kinas prispressande 6verkapacitet som paverkar
den globala varumarknaden. Ravarupriser, framfor allt
energi, hjalper ocksa till att halla tillbaka inflationen. |
framst USA, men aven i Europa, finns inflationsrisker
som ar kopplade till ekonomins utbudssida som hammas
av bl a minskad migration och ldrande befolkning.

Gynnsammare inflationsbild och stabila inflations-
férvantningar bidrar till att bl a ECB och de nordiska
centralbankerna kan sénka rantan ytterligare nagot,
men flera av dem ligger redan nara eller ndgot under
neutral ranteniva. Fed star infor ett dilemma med en
tulldriven inflation och svagare arbetsmarknad,
samtidigt som centralbankens sjalvstandighet utmanas
av Vita huset. Att tulleffekten ses som tillfallig, med
dver lag stabila inflationsférvantningar, gér &ndé att Fed
sanker rantan vid arets aterstdende tre moten (totalt
med 75 rantepunkter). Fed séanker rantan med
ytterligare 75 punkter under 2026. Under 2027 vantas
ECB och Riksbanken borja hdja sina styrrantor igen, men
det vantas ske i en lAngsam takt och till nivder som
ligger kvar fortsatt ndra neutrala nivéer.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

USA 28 16 17 20
Japan 01 08 08 0,7
Tyskland -05 04 12 14
Kina 50 50 45 45
Storbritannien 11 12 09 1,3
Euroomrédet 09 12 13 15
Norden 18 10 20 24
Sverige 10 11 27 29
Baltikum 1,2 20 27 23
OECD 18 14 15 1,7
Emerging markets 44 41 40 41
Vérlden, PPP 32 30 29 31

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

Hogre tullar men dnda ldgre an befarat. USA:s hittills
beslutade tullnivder &r de hdgsta pé néra 100 ar. Att
president Trump har gatt fran orealistiska och allvarliga
hot tillbaka till férhandling ar ett viktigt steg i ratt
riktning. Men osdkerheten bestar, med fragetecken
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kring ingédngna avtals trovardighet, tullpauser, politikens
volatilitet och effekterna pa hushéllens och féretagens
agerande. Vi ser risken som stor att osékerheten ger
langsiktiga negativa effekter med lagre konsumtion och
investeringar som foljd. Fér USA:s del har avtal om
“exportskatter”, som slutits med Nvidia och AMD,
tillfort ytterligare fragor om vilka verktyg USA avser
anvanda for att 0ka de federala intdkterna och minska
de statsfinansiella riskerna.

Hur héga ar egentligen tullarna? Det florerar just nu
manga olika uppgifter om tullarnas storlek. Det som ofta
jamfors ar USA:s teoretiska genomsnittliga tullsats. Den
baseras pa beslutade tullsatser for olika lander och
varor och ligger enligt flera analyser, bl a Yale Budget
Lab, pa drygt 15 procent. Ett annat matt &r den faktiskt
betalade tullen, d v s tullintakt i forhallande till faktisk
import. Enligt detta matt ligger tullsatsen i nuldget pé ca
9 procent, drygt halften av den beslutade tullsatsen.
Skillnaden kan forklaras av att viinte sett den fulla
effekten an. Bland annat har amerikanska foretag byggt
upp lager av varor fran lander med en férvantad
kommande hog USA-tull (eller for varor med hog tull)
och det finns administrativa problem att faktiskt ta ut
tullen nér tullsatser snabbt férandras. Var slutsats ar att
dessa tva tullmatt ska konvergera framover. S& lange vi
antar att den beslutade tullsatsen i stort sett ligger kvar,
ar det faktiskt inbetald tull som kommer att 6ka. Det gor
attinflationstrycket vantas 6ka framoéver och/eller
foretags vinstmarginaler pressas.

Inte lika hdga faktiska tullar
Faktisk tullintékt/import, Beslutad tullsats. Juni 2025

Beslutad tullsats r20

Genomsnittlig faktisk tullintakt |

L B S S a8 L & A 4 S O
% %, %, Y, Ko, % A 0, C %, M Y0, 3, A7@+. i . L,
° %, O,)@ AFO, %, %, & %é %, /2{./7 ®, Q‘/ s, % 9 Yo 5%,
%, % o°° » % ‘év,,oﬁf °
%

Kalla: US. Census Bureau, Macrobond, SEB

Overskattad — eller férdrojd — tulleffekt? Att vi och
méanga andra prognosmakare (t ex IMF) reviderar upp
prognoserna visar hur osékra skattningarna av tullarnas
effekter ar. Aven reaktionen pé tullarna &r svarbedémd.
Utfallsdata har dverraskat positivt under varen nar
export till USA tidigarelagts. Tillvaxten far, trots allt,
stod av foretagens och hushallens anpassningsformaga
samt av expansiva finansiella férhallanden, stigande
borser och gynnsamma uppléningsférhallanden for
foretag (USA:s kredit-spreadar var i augusti de lagsta
sedan 1998). Samtidigt kvarstar fragan om tulleffekten
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helt enkelt &r mer utdragen, d v s att det tar lang tid for
investeringar och konsumtion att reagera i ett allméant
rorigt policy-landskap. Det kan &ven vara sé att de
senaste arens kriser dndrat konsumtions- och
sparandemadnster.

Att tulldriven inflation i USA &r pa vag upp gor att
konsumtionskraften hdmmas, dven om det tar lite tid.
Skulle de direkta tulleffekterna bli mindre &n vad vi
forvantar oss, aterstar indirekta effekter via handel
samt reala och finansiella risker. Tulleffekterna skiljer
sig ocksd at; de relativa tullarna mot t ex Europa
respektive Kina &r viktiga. Om USA:s import frén Kina
minskar kan andra lander med lagre tullsatser gynnas. |
takt med att USA vill rebalansera handelsunderskotten
mot Kina och EU, behdver ocksa Bryssel adressera
problemet med Kinas éverskott mot EU.

Kan 6kad produktivitet ge tillvaxtlyft? Senare under
prognosperioden blir strukturella frdgor mer avgdrande
for utvecklingen. Global tillvaxt véntas landa pa strax
6ver 3 procent 2027, ndgot under genomsnittet for
tillvaxten for perioden fore pandemin. Ett flertal lander
moter demografisk motvind och finanspolitiska
begransningar, samtidigt som migrationsflédet, som
tidigare stottat arbetsutbudet, stramas &t bade i USA
och Europa. Nyckeln till positiva produktivitets-
Overraskningar blir darfor bl a regelférenklingar,
investeringar och Al (hdgt upp pa politikens agenda).
For USA noterar vi att investeringar inom Al har 6kat
rejalt; Al-kopplade investeringar har under forsta
halvéret bidragit mer till tillvéxten an hushallens
konsumtion. Vi ser forsiktigt positivt p& utvecklingen,
men vi vill se mer faktiska effekter innan vi drar nagra
stora vaxlar av framsteg inom dessa omraden.

USA: Privata investeringar drivs av immatriella tillgdngar
Volym, index dec 2019=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Inflationen pa vag ner meni olika takt
Tullinflation &r framst ett USA-fenomen; i 6vriga lander
pressas priser av att dverkapacitet i Kina och Sydost-
asien ska hitta nya marknader och US-dollarn tappar i
varde. | ménga fall ligger inflationen nu ndra malen. USA

ar ettundantag med tecken pé en férvantad tulldriven
inflation. Aven om vi bedémer att risken att tullinfla-
tionen biter sig fast ar begrénsad, ar det viktigt att
USA:s utbudssida forbattras for att undvika en mer
permanent hojning av det pristryck som kan uppsta

p g a Vita husets ekonomiska politik.

Kérninflationen pé vag ner meniiolika takt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Tydligt engangslyft av USA:s prisniva. Antar vi att
tullarna, i alla fall delvis, fors dver till hushallen, kommer
varuprisinflationen att stiga tydligt i USA. En tull far en
momsliknande effekt: Prisnivan lyfts men inflations-
takten bortom 2026 paverkas antagligen inte. Situa-
tionen liknar dédrmed inte 2021-2023 da stark efter-
frdgan bidrog till &terkommande pris- och l6Gnedkningar.
Tvartom beddmer vinu att de amerikanska hushéllens
svagare efterfrdgan férsvarar prisékningar. Darfor ar
det mest troligt att kostnaden av dkade tullar delas
mellan amerikanska hushall och importerande USA-
foretag. Genomslaget minskar dven av hushallens
mojlighet att substituera till inhemska alternativ, dar
sddana finns, som inte direkt paverkas av 6kade, eller
lika stora, tullkostnader. Barometerfragor om foretags
prissattningsbeteende pekar pé att flera foretag avser
att hoja priserna framover.

Varuprisuppgéng i USA

Varor, arlig procentuell férandring
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Euroomradet — USA

Kalla: Macrobond, SEB

Inflationsutfallen sedan Nordic Outlook i maj har pa
marginalen varit ndgot lagre &n vi vantat oss for bade
USA och euroomrédet. Lageruppbyggnad franivaras
kan —som namnts ovan — ge en viss fordrdjning, men



aven att foretag inte tydligt vill hoja priserna (och skylla
pa tullar). Trump har tidigare visat att han inte drar sig
for att offentligt hénga ut och satta press pa foretag
som kritiserar Vita husets ekonomiska politik. Viser an
sa lange bara sma generella effekter pa USA-
inflationen, men fér en del varugrupper, som t ex
elektronik, har priserna i ar stigit mer &n vanligt.

Sidledes ravarupriser, fortsatt hog tjansteinflation.
Index for internationella ravaror har rort sig sidledes
senaste tiden. Livsmedelspriser ar totalt sett pd vag ner,
aven om prisnivaderna fortfarande &r hogre an for ett
antal &r sedan, men skillnaderna mellan olika
livsmedelstyper ar stora. Tjansteprisinflationen ar
fortsatt hog, men faller gradvis trots att drivkrafterna
skiljer sig at. Loner 6kar i ldngsammare takt i bade USA
och euroomradet. Den tidigare hdga 6kningstakten for
hyror i USA mattas av.

Olje och naturgaspriser
Procentuell forandring jamfort med 19 augusti 2025

2025 2026

Brentolja = Naturgas

Kalla Exchange (ICE) , SEB

Geopolitik spelar liten roll for olja och gas. Oljepriset
har legat pa i genomsnitt 70 dollar/fat senaste aret med
en normal variation pa +/- 12 dollar. Oljemarknaden har
2025 haft ovanligt osékra tider med oro fér geopolitik
och tillvaxtutsikter. Trots det har oljepriset rort sig i linje
med den historiska volatiliteten. Vi (och marknaden)
foérvantar oss nu ett oljepris (Brent) pa 65 dollar/fat
2026. For att oljepriset inte ska falla ytterligare
behdver Opec+ inféra nya produktionsminskningar.
Innan det sker kan oljepriset mycket val falla tydligt
under 65 dollar. Priset pa naturgas (méatt i olje-
ekvivalenter) har sedan 2023 nara foljt priset pa olja.
Europeiska naturgaslager ar pa god vag mot 90-
procentsmalet som ska nas i mitten av oktober. Den
globala LNG-marknaden &r i hyfsad balans och priset
vantas ligga kvar nara oljepriser till bérjan av 2027.
Darefter gor kapacitetsokning att priset p4 LNG i stéllet
handlar strax under oljepriset.

Mattligare inbromsning dn vantat
Arbetsmarknad och konsumtionsdata visar tydligt att
USA-ekonomin bromsar in, men i méttligare takt an
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befarat. En avmattning pa arbetsmarknaden har dkat
trycket pa Fed att sénka styrrantan (plus politiska
patryckningar). Det &r manga pusselbitar som maste
falla pa plats, men kombinationen av svagare dollar och
lagre realrantor och energipriser kan f& Trumps tillvaxt-
taktik att delvis lyckas. Tillvaxtbilden ar splittrad i euro-
omrédet men skillnaden minskar. Strukturella
utmaningar, t ex lag produktivitetstillvaxt, rekordlag
arbetsldshet och demografisk motvind, begransar
overraskningspotentialen pa uppsidan. Hushallen
deppar pa ménga hall, vilket syns i barometrar, vilket
haller tillbaka tillvaxten.

Konsumentfortroendet pa vag upp men nivan ar fortsatt lag
Standardiserat index

2021

2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025

— Tyskland — Sverige — Euroomradet — USA (CClI, forvantan)

Kalla: Conference Board, Eurostat, Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER),
Macrobond, SEB

Kinesisk motstandskraft. Trots tullpress har den
kinesiska ekonomin visat motstandskraft och prognosen
revideras upp. Tillvdxtmalet p& 5 procent nds i &r med
hjalp av finanspolitiskt stdd och 6kad export till andra
lander an USA. Férhandlingarna med USA har pausat
inforandet av de allra hogsta tullarna mot att Kina ger
exporttillstdnd for bl a sallsynta jordartsmetaller och
magneter. Kinas strukturella utmaningar med
6verkapacitet, en aldrande befolkning och stora
utmaningar inom fastighetssektorn, gor att tillvaxten
aven framover ar beroende av stimulanspolitik om
tillvaxtmalet pa "runt 5 procent” ska behéllas.

Nedatrisker fortséatter att dominera
Huvudscenariot revideras upp men riskerna ar fortsatt

storre pa ned- &n pd uppsidan. Vi ar i en komplex och
bracklig miljo; olika politiska misstag eller en snabb
omvardering av tillgdngspriser kan knacka ekonomins
underliggande flexibilitet och tillvaxtkraft. Det finns
med andra ord en risk att vdrens makrodata och finans-
marknadernas tolkning &r for positiv och att den
negativa tulleffekten har mer kraft &n viréknar med. En
kanal &r att tullarna far ett storre och bredare genom-
slag pé inflationen &n vantat, med svagare real-
inkomster och hdgre rantor som foljd. Finans- och
penningpolitik star infdr svara avvagningar i svartolkat
lage med risk for policymisstag. Finanspolitiken i Kina,
USA och Europa stéttar men ger dkade risker.
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Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026 2027

Huvudscenario 1.8 14 15 17
Negativt scenario 1,2 -0,4 1,7
Positivt scenario 1,9 2,7 1,6

Kalla: SEB

Men allt &r inte negativt. Varldsekonomin har under de
senaste arens kriser och konflikter visat pataglig
motstandskraft, flexibilitet, kreativitet och forméga att
hantera utmanande skeenden. Minskad handels-
osakerhet, en vapenvila mellan Ryssland och Ukraina
och en allmént mer forutséagbar miljo kan f& hushallens
framtidstro att forbattras i kombination med stdd av
lagre rantor och inflation, aven om uppsidan begransas
av ett redan hdgt resursutnyttjande och lag arbets-
loshet i flera stora ekonomier och regioner. P& sikt kan
investeringar, 6kat arbetskraftsutbud och hogre
produktivitet hoja tillvéxtpotentialen, men sddana
reformer tar tid att genomfora och fa effekt.

Tullintékter USA
Miljarder USD/ménad

mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun
2024 2025

= Kina ®Mexico MKanada  EU ®QOvriga

Kalla: US. Census Bureau, Macrobond, SEB

Finanspolitiska stimulanser stéttar & oroar
Regeringar stracker &ven denna géng ut en hjalpande
tillvaxthand i flera stérre ekonomier. Trumps budget
(One Big Beatiful Bill Act, OBBBA) ar framtung och ger
finanspolitiskt stéd 2026 och att den nu antagits tar
bort en del osékerhet. USA:s tullintdkter 6kar men
finansierar inte hela kostnaden fér Trumps skatte-
sankningar. Europas férsvars- och infrastruktur-
satsningar lyfter tysk och europeisk tillvéxt, med
potential att lyfta &ven produktiviteten. Men den
expansiva politiken kommer inte utan kostnad. Redan
hoga statsskulder, stigande rantekostnader och fragan
vem som ska aga och finansiera alla statsobligationer,
vacker manga fragetecken (se Tema: Den som dr satt i
skuld, sid 16). Stora ranterdrelser — eller om innehav av
statspapper blir en viktigare pusselbitiden globala
ekonomiska och finansiella kampen — kan tvinga t ex
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centralbanker att aterigen behdva kliva in pa banan och
hjalpa till. Samtidigt tillkommer nya kodpare av, hittills,
framst korta USA-statspapper i och med framvéaxten av
nya betalningsmedel som stablecoins (Se Tema:
Stablecoins, sid. 20).

Fler rantesénkningar i hést

Fed har en svar balansgéng. Inflationen ar pa vag upp,
drivet av tullar samtidigt som ekonomin och arbets-
marknaden bromsar in. Trump vill se flera stora rante-
steg nedat. Tillsattandet av nya FOMC-ledaméter samt
det faktum att Fed-chefen Powells mandat gar ut nésta
ar, gor att politiken mot slutet av prognosperioden ar
mer osaker an vanligt. Signalerna ar tydligare infor det
kommande motet; vid centralbanksmotet i Jackson Hole
var Powells budskap att det finns en hég sannolikhet for
en rantesankning i september, vilket ockséa ar var
prognos. Att inflationsfoérvantningarna ligger kring
malen bidrar till att réntan &ndd kan sdnkas mot lagre
delen av de intervall som kan ses som det neutrala.

Inflationsforvantningar pa eller under malen
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent

4,0 F4,0
3,51 3,5
3,0 x 3,0
25 = mmm e e e e o - - - 2 - Mr 25
2,0 v “[ JN\J '\/\jj‘w F2,0
1,5<W F1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 '

ECB:s mal = =Feds mal — Tyskland — USA

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

ECB néra botten. Efter &tta rantesdnkningar sedan juni
2024 narmar sig ECB slutet pé sin rantesénkningscykel.
Vér prognos ar att ECB sanker styrréntan en gang till i
ar; det ar en sankning mindre jdmfért med var prognos
frdn maj. Signalerna fran ECB &r i nulaget att rantan inte
ska mycket lagre &n i dagslaget.

Centralbanker
Styrrantenivéer i slutet av aret i procent

21aug 2025 2026 2027
Fed 450 375 3,00 3,00
ECB* 200 1,75 1,75 2,00
Bank of England 400 375 275 275
Norges Bank 425 375 325 325
Riksbanken 200 1,75 1,75 2,00

Kélla: Bloomberg, SEB.



Centralbanksforvantningar styr langrantor
Globala rantemarknader har haft en volatil utveckling

det senaste aret vilket speglar osdkerheten kring tullar,
tillvaxt, inflation och férandrad finanspolitik i USA och
Tyskland. Utvecklingen har praglats av hog volatilitet
och motstridiga marknadskrafter men en tydligare trend
vantas framdver.

Stigande USA-rantor. Den 10-ariga statslanerantan har
under drygt ett ar rort sig i ett brett intervall pé 3,85—
4,80 procent. Feds sankningar blir den dominerande
drivkraften fér lAngrantor, i linje med historiska monster
sedan 1980-talet (att langrantor kan falla under hela
rantesankningscykeln). Nar Fed-rantan bottnar hosten
2026 vantar vioss en vandning uppat for ldngrantan.

10-4riga statsobligationsrantor
Procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

—Sverige — Storbritannien — Frankrike — Tyskland — USA

Kalla: US. Department of Treasury, Financial LAB, , SEB

Tyska och svenska langrantor pa vag upp. Tyska 10-
ariga statsobligationsrantan har de senaste manaderna
balanserat mellan olika krafter. ECB-sénkningar och
svagare konjunktur har uppvagts av 6kade emissioner i
kolvattnet av den finanspolitiska expansionen. Lang-
réntan ror sig sidledes i ett intervall, 2,60-2,80 procent
i host och stiger darefter mot 3 procent nasta ar. Langa
svenska statsladnerantor har i stort féljt de tyska men
inte stigit lika mycket. Expansiv politik och svagare
statsfinanser ger ett tydligt 6kat obligationsutbud, vilket
far rantan att stiga men den negativa ranteskillnaden
mot Tyskland bestar.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

21aug Dec-25 Dec-26 Dec-27
USA 4,33 4,00 3,90 4,30
Tyskland 2,75 2,80 3,00 3,30
Sverige 2,44 2,62 2,90 3,00
Norge 3,92 3,95 4,00 4,20

Kalla: Centralbanker, SEB.
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Fortsatt dollarférsvagning
Efter en volatil var, dominerad av handelsosékerhet, fick

valutamarknaden en lugnare sommar. Arets osakerhet
och kraftiga valutarérelser har gett upphov till struktu-
rella forandringar som kommer att pragla valutamark-
naden under prognosperioden. Att dollarn tappat, och
fortsatter tappa i varde, starker incitamenten att
valutasékra och sélja dollar. Under prognosperioden tar
ranteskillnader éver som huvudsaklig drivkraft — till
dollarns nackdel. Var prognos ar att Fed sanker rantan
med totalt 150 rantepunkter under hdsten och 2026,
tydligt mer &n ECB som troligen "bara” har en sénkning
kvar. Japanska yenen, som ofta starks nar USA:s rantor
faller, foljer sitt historiska monster. Brittiska pundet gér
sidledes nar Bank of England gar ldngsamt fram med
rantesankningar p g a en fortsatt hég inflation.

Kronstyrka, mindre sa fér kronen. Den svenska
kronans vanliga ménster nar euron starks mot dollarn
fortsatter och innebar att kronan starks mot béde euron
och (framfor allt) mot dollarn. Positiva faktorer for
kronan ar bl a starka statsfinanser, goda forutsattningar
for att tillvaxten kan vaxla upp samt att vaxelkursen
fortsatt &r pa en svag niva. Utsikterna fér norska kronen
ar grumligare. Den brukar stérkas nar dollarn tappar
men tyngs av lagt oljepris och av Norges Banks
kommande rantesankningar.

Valutakurser, i slutet av perioden

21 aug Dec-25 Dec-26 Dec-27
EUR/USD 1,16 1,21 1,21 1,20
USD/JPY 148 140 130 120
EUR/GBP 0,87 0,88 0,91 0,90
EUR/SEK 11,18 10,85 10,40 10,20
EUR/NOK 11,83 11,80 11,50 11,30

Kélla: Bloomberg, SEB.

Aktier: Fedsankningar nyckeln fér uppgang
USA:s tullchock 2 april satte stora spér i globala bérser,
framst i USA. Darefter har vi sett dterhamtning och nya
bdrsrekord. Det verkliga testet for borserna kommer i
host nar vi far se hur harda, eller milda, tulleffekterna
blir pa ekonomin och féretagens resultat runt om i
varlden. Osdkerhet om detta bor begransa uppsidan i
nartid. Likval, om véra prognoser infrias kan bors-
uppgangen fa fornyad kraft mot slutet av 2025.
Uppsidan for USA beddms mer begransad jamfort med
Norden. Lagre vinstforvantningar ligger i korten for
USA. Forvantningen pé bolag i Europa och Norden ar
redan nedskruvade; och i relativa termer far dessa
borser dven stdd av valutautvecklingen (svagare
dollar).
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Tema:

Vattenstress

Fran risker till investeringar

Tillgang till vatten ar grunden till allt liv. Den ar ocksa
var kanske mest underskattade samhallsresurs. Nu
star vi infor en brytpunkt. Snabba klimatférandringar,
urbanisering och en aldrande infrastruktur skapar en
global vattenkris som utgor ett véaxande hot mot var
sakerhet, ekonomisk stabilitet, féretags l6nsamhet
och social valfard. Samtidigt 6ppnas nya méjligheter.
Med ratt strategier, finansiella innovationer och
ansvarstagande investeringar kan dessa hot vandas
till ldngsiktigt vardeskapande.

Vatten mojliggér ménniskors halsa, ekosystem och den
globala ekonomins funktion. Vatten ar en kritisk insats i
nastan varje produktionsprocess — fran jordbruk och
energi till tillverkning och teknologi. Utan vatten stannar
leveranskedijor, livsmedelssystem férsvagas och den
ekonomiska motstandskraften urholkas. Anda tilltar
trycket fran 6kad konsumtion, klimatférandringar och
forfallande infrastruktur. Darmed intensifieras vatten-
relaterade risker varlden 6ver.

For att mota dessa utmaningar krévs inte bara tekniska
l6sningar, som i manga fall redan existerar, utan ocksé
investeringar av en omfattning vi aldrig tidigare sett. Att
mobilisera ett sddant kapital kréver innovativ
finansiering och samordning mellan offentliga och
privata aktorer for att sakerstalla att vattensystem kan
mota manniskors och ekonomins behov i generationer
framéver.
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Fyra konkreta vattenutmaningar
Over regioner och sektorer formar fyra strukturella

utmaningar det globala vattenlandskapet:

Brist: Efterfragan pa vatten dkar snabbare an tillforseln
och férandringar i vattenmonster (som smaltande
glaciarer och férandrade regnmonster) ger ytterligare
instabilitet.

Fororeningar: Overgddning, industriutslapp och orenat
avloppsvatten (mer éan 50 procent av det globala
avloppsvattnet slapps ut utan rening) forsamrar
ekosystem och manniskors halsa.

Klimatstress: Torka, 6versvamningar och extrem
nederbord stor naturliga cykler, den [6pande
verksamheten och infrastrukturens prestanda.
Aldrande infrastruktur: Lackor, ineffektivitet och
foraldrade system minskar leveranssakerheten och
Okar driftskostnaderna.

Aven om varje utmaning ar unik samverkar de — brist
forstarker effekterna av féroreningar, klimathandelser
paskyndar nedbrytningen av infrastrukturen — och
skapar en multidimensionell riskmiljo.

Belysande exempel: Taiwan och Kapstaden
Taiwan — nyckelaktor i globala halvledarforsérjningen —
stod 2021 infér den varsta torkan pa 50 ar. Féretag
som TSMC ar beroende av upp till 200 000 ton ultrarent
vatten dagligen. FOr att undvika produktionsstopp
transporterade foretaget in vatten med lastbil, dtervann
aggressivt och prioriterade nyckelproduktion. Aven om
nedstangningar undveks férvarrade handelsen den
globala bristen pa chip och avsldjade systemiska
sarbarheter i just-in-time-tillverkning. Priserna steg.

Kapstaden var bara veckor fran att bli den forsta
storre staden att stdnga av det kommunala vattnet.
Ihallande torka, dalig planering och klimatanomalier
pressade dammarna ned under 20 procent av sin
kapacitet. Planerna for "Day Zero" innebar att sténga av
kranarna till hem och de flesta industrier, med
begrédnsade undantag for samhallsviktiga tjanster.
Turismen stannade, jordbruket upphérde och féretag
férberedde sig pd kollaps. Endast extraordinar offentlig
efterlevnad, strikt ransonering och sena sasongsregn
avvarjde katastrofen.

Dessa tva exempelillustrerar hur vattenstorningar pa
olika satt paverkar samhallsekonomin och olika sektorer
pa ett avgdrande satt. Vattenrisken paverkar radikalt
forutsattningarna for olika sektorer — som paverkar
bade priser, kostnader och kapitalbehov. Har &r ndgra
exempel:
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1. Féretagen — sdkerstailla kontinuitet
Riskerna med vattenbrist, 6versvamningar, féroreningar
och stérningar i tillgdngen blir allt tydligare. Nar
tillgadngen ar begrénsad — eller ett omrade drabbas av
Odversvamning — kan produktionen bromsa eller stoppas,
vilket leder till direkta driftstérningar. Nar avgifterna
stiger for att aterspegla brist och infrastrukturbehov
moter foretagen kostnadsvolatilitet som paverka férut-
sagbarhet och l6nsamhet. Utdver drift- och kostnads-
fragor dkar dven ryktes- och regelefterlevnadsrisker
nar intressenter kraver hogre standard for vatten-
férvaltning och myndigheter infor striktare regler.

2. Foérsakringsbolagen — héjda premier
Statistik frén férsakringssektorn visar inte ovantat en
tydlig och ihdllande 6kning av forluster kopplade till
vattenrelaterade kriser. Oversvamningar, stormfloder
och infrastrukturskador intraffar oftare och med stérre
intensitet, vilket resulterar i hdgre skadeersattningar
och 6kade kostnader for forsakringsbolagen. Detta har
lett till en stadig 6kning av premier i hégriskomraden,
tillsammans med strangare villkor som begransar
tillgdngen till forsakring. | vissa omraden drar sig
forsakringsgivare helt tillbaka fran marknader dar
vattenrelaterade risker beddms som alltfor stora.

3. Vattenpriset — pa vag upp

| stora delar av varlden speglar inte vattenpriset den
fulla kostnaden for hallbar tillgdng, inklusive underhall
och férnyelse av infrastruktur. Denna langvariga under-
prissattning har hallit konsumenternas rakningar laga
men minskat incitamenten att spara, och begrénsat
resurserna for systemuppgraderingar. Pa senare tid har
inflationstryck, regeléandringar och det véxande behovet
av kapitalinvesteringar lett till snabbare hdjningar av
avgifter. Aven om denna utveckling kan komma att
innebara kostnadsutmaningar fér anvandarna skapar
den ocksa mojligheter for sysselsattning i projekt fér
vatteninfrastruktur och expanderar marknaderna for
vattensparande produkter och tjanster.

Nar priset battre aterspeglar den verkliga kostnaden
férandras konsumtionsmonster mot hogre effektivitet.
Trots att vatten &r en mansklig rattighet att fa tillgang
till (dar det finns) stalls frdgan om ett monetart pris &r
ratt satt att se pa en tillgdng som ar sa avgdrande for
livet. Det &r rimligt att férvanta sig att det 6ver tid
kommer uppsté en tydlig skillnad mellan priset pa
vatten som kravs for att manniskor ska leva jamfort
med det pris foretag méste betala for att fa tillgang till
vatten. Denna skillnad kommer att leda till att fler
foretag investerar i slutna cirkuldra system.
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4. Hogre kostnader — men ocksa fler jobb
Stigande vattenkostnader far konsekvenser for bade
industri och arbetskraft. For vattenintensiva sektorer
innebar hogre avgifter 6kade produktionskostnader,
vilket kan paverka konkurrenskraften och potentiellt
paverka den geografiska fordelningen av tillverkning.
Anpassningsatgarder for att hantera dessa utmaningar
stimulerar dock ofta arbetstillfallen. Initiativ som att
renovera vattenledningsnat, utoka reningskapacitet,
installera digitala matsystem och aterstélla landskap
kraver betydande lokal arbetskraft och skapar
fortldpande sysselsattningsmdjligheter inom drift och
underhall. Detta illustrerar att &ven om hogre kostnader
kan stora vissa verksamheter kan de ocksa fungera som
katalysator for nya ekonomiska méjligheter.

5. Kapitalbehovet — enormt

Att hantera vattenrelaterade risker kommer att kréva
transformativa investeringar i uppgradering av infra-
struktur, effektivitetsteknologier och restaurering av
naturliga vattensystem. Dessa investeringar berdknas
uppga till hundratals miljarder arligen. Nuvarande
nivaer av offentligt och privat kapital &r langt ifrén
tillrackliga, vilket skapar en véaxande klyfta mellan
behov och tillgangliga resurser. Att dverbrygga detta
gap skulle inte bara minska sarbarheten utan ocksa
stimulera ekonomisk aktivitet. Dartill skapas
kvalificerade arbetstillfallen inom teknik, byggnation
och teknisk drift, samtidigt som efterfrdgan pa varor och
tjanster i leveranskedjan skulle 6ka.

6. Privat kapital — finansiering

Privat finansiering kommer att spela en avgorande roll
for att pdskynda utvecklingen av infrastruktur och
teknik for att reducera och eliminera vattenrisker.
Genom att komplettera offentliga medel kan privat
kapital mojliggdra snabbare projektgenomférande och
bidra till att tdcka det betydande investeringsgapet.
Mekanismer som offentlig-privata partnerskap,
foretagsprogram for vattenforvaltning och innovativa
finansieringsmodeller kan mobilisera kapital samtidigt
som riskerna mildras for investerare. Kapitalet
genererar forstas ocksa ekonomiska férdelar i form av
byggjobb, tekniska roller och ldngsiktig driftssyssel-
sattning. Dessutom kan privata investeringar, genom att
rikta resurser till regioner och projekt med stort behov
av anpassning, bidra till att férebygga annu stérre
framtida forluster.

Det kan finnas behov av att sékerstélla méjlighet till
oberoende vid anvandningen av privat kapital inom just
vattensektorn. Effektiva styrningsmodeller behdvs for
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att skydda investerarnas kapital och samtidigt skydda
allméanheten fran missbruk av medel eller resurser.
Historien visar att bristande styrningsstrukturer ofta lett
till negativa finansiella och sociala konsekvenser.

Bollen ar satt i rullning

Ur en rent teknisk synvinkel finns l6sningarna som krévs
for att hantera flertalet vattenutmaningar, och de ar
beprovade i stor skala. Avancerade renings- och
ateranvandningssystem kan forbattra tillgangen pa
vatten medan smarta distributionsnat kan minska
lackage avsevart. Naturbaserade atgarder, sdsom
restaurering av vatmarker och hantering av
oversvamningsomraden, erbjuder kostnadseffektiva
och héllbara satt att mildra 6versvamningar och fylla pa
grundvatten. Industriella processer kan omformas for
att minska vattenavtrycket utan att offra
produktiviteten.

Det framsta hindret for genomférande &r inte bristen
pa lésningar utan bristen pa samordning av politiska
ramverk, ldngsiktighet, regleringsincitament och
finansiella resurser att inféra dem i stor skala. Har
spelar finansiella sektorn — inte minst bankerna —en
nyckelroll. De blir bryggan mellan de som behdver
investera for att minska vattenstressen och de som kan
tillhandahalla kapital for att l6sa ett snabbt véaxande
globalt problem.



Rantemarknaden
Rantekonvergens

Rantemarknaderna har praglats av hég volatilitet och
motstridiga marknadskrafter men vi tror pa tydligare
trender framéver. Amerikanska réntor vantas sjunka i
takt med att Fed accelererar sina rantesankningar,
medan tyska rantor stiger nar trycket fran expansiv
finanspolitik far stérre betydelse. Till skillnad frani
Norge vantas 6kat upplaningsbehov leda till hégre
svenska rantor.

Volatiliteten pé globala rantemarknader fortsatte under
sommaren, vilket speglar osakerhet kring tullar, tillvaxt-
och inflationsutsikter samt férandrade finanspolitiska
forutsattningar i USA och Tyskland. Framdver vantar vi
oss tydligare trender i rAnteutvecklingen, framfor allt till
foljd av skillnaderna i penningpolitiska utsikter.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

% Norge % Tyskland “ Sverige % USA

Kalla: US. Department of Treasury, Macrobond Financial AB, Bank of Norway (Norges Bank), SEB

USA: Forhoppningar om ldgre rantor. Den tiodriga
statsldnerantan har rort sig riktningsldst inom ett brett
intervall pa 3,85-4,80 procent sedan slutet av 2024.
Stora budgetunderskott och politisk osakerhet har
urholkat statsobligationers status som trygg hamn och
hoga valutaséakringskostnader har ddmpat intresset hos
utléndska investerare. Vi tror att Fed:s réntesankningar
kommer att bli den avgorande drivkraften framover,
aven for langre rantor, snarare an de langsiktiga
finanspolitiska problemen. Historiska mdnster sedan
1980-talet tyder pé att obligationsrantor kan falla
under hela rantesankningscykeln. Med forvantningar
om snabbare sankningar fran Fed, lagre korta rantor
som minskar valutasakringskostnaderna for utlandska
investerare samt finansdepartementets prioritering av
statsskuldsvéxlar framfor langre obligationer, tror vi att
den tiodriga rantan sjunker de kommande méanaderna
for att bottna kring 3,80 procent ndsta sommar. Nar Fed
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avslutar rantesankningscykeln hdsten 2026 vantar vi
oss att den tiodriga statsldnerantan vander uppéat och
stiger till 4,30 procent under 2027.

Euroomradet: Tyska réntor pa vag upp. De senaste
manaderna har den tiodriga tyska statslanerantan
balanserat stdd fran ECB:s rantesankningar och
internationell efterfradgan mot negativa effekter av
Tysklands omfattande finanspolitiska expansion. Efter
ECB:s julimote har stodet fran penningpolitiken mattats
av, vilket gor att finanspolitiska pafrestningar och den
pagéende minskningen av Eurosystemets balansrékning
nu kvarstdr som de framsta motvindarna for tyska
statsobligationer. Virdknar med att den tiodriga tyska
statslnerantan ror sigiintervallet 2,60-2,80 procent
under hdsten och darefter stiger till 3 procent nasta ar.

10-ariga statslanerantor

Procent

21 aug Dec-25 Dec-26 Dec-27
USA 4,33 4,00 3,90 4,30
Tyskland 2,75 2,80 3,00 3,30
Sverige 2,44 2,62 2,90 3,00
Norge 3,92 3,95 4,00 4,20

Kalla: Centralbanker, SEB

Sverige: Svagare offentliga finanser. Langa statsléne-
rantor har stigit ndgot mindre men i stora drag foljt de
tyska motsvarigheterna i r. Stora budgetunderskott till
foljd av svag tillvaxt, expansivare finanspolitik och stod
till Ukraina 6kar upplaningsbehovet och driver upp
tiodrsrantan kommande &r. Korta réntor stéds av
relativt expansiv penningpolitik och vantas ligga nara
nuvarande nivaer fér att sedan gradvis stiga nar
Riksbanken hojer styrrantan tillbaka till 2,00 procent
under andra halvaret 2027. Avkastningskurvan blir
brantare fram till slutet av 2026 och planar sedan ut
ndgot nar korta rantor stiger. Skillnaden mellan svenska
och tyska tiodriga statsldnerantor vantas minska till 10
punkter i slutet av 2026 for att darefter gradvis 6ka till
30 punkter under 2027.

Norge: Begransat upplaningsbehov. Hog inflation har
lett till att Norges Bank drojt langre an ECB med att
sanka styrrantan, vilket gjort att ranteskillnaden mellan
Norge och Tyskland hallits kvar pa hdga nivaer. Med
gradvisa rantesankningar pa ingdng bor norska réntor
stiga mindre &n tyska framover. Dessutom &r statens
uppléningsbehov begransat till refinansiering av skuld
som forfaller och an till statliga verksamheter, vilket
skapar gynnsamma utsikter for utbudet. Detta borde
bidra till att ranteskillnaden mellan norska och tyska
tiodriga statsobligationer krymper till runt 90 punkter
under 2027.
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Tema:

Den som ar sattiskuld...

Hogre rantor och svag tillvaxt pressar skuldtyngda ekonomier

Kombinationen av hégre réntor, svag ekonomisk
tillvéxt och stora budgetunderskott gér det allt
svarare for hogt skuldsatta lander att halla sina
finanser under kontroll. Marknadens oro avspeglas i
stigande riskpremier och snabba reaktioner pa
politiska handelser. Skandinavien och norra Europa
sticker ut med robusta offentliga finanser. Ddremot
véntar svara avvagningar mellan skattehdjningar och
utgiftsminskningar for skuldtyngda ldnder som USA,
Storbritannien, Frankrike och Japan.

Offentlig skuldsattning till nya hojder. Den offentliga
skulden som andel av BNP har i flera lander klattrat till de
hégsta nivderna sedan andra varldskriget.
Aterkommande kriser de senaste decennierna, som
finanskrisen och pandemin, samt 6kade krav pa valfard
och infrastruktur har lett till ihdllande budgetunderskott
och véxande skuldberg. Den hoga skuldnivan i sig ger skal
tilloro men sarskilt bekymrande ar hastigheten i
uppgéngen. | USA har den offentliga skulden nastan
tredubblats fradn 35 procent av BNP 2007 till 98 procent
av BNP 2024. De flesta &r 6verens om att denna
utveckling ar ohallbar. Samtidigt kar pressen pa
regeringar runt om i varlden att hoja utgifterna till foljd av
bland annat férsvarssatsningar, dldrande befolkningar
och 0kade levnadskostnader.



Underskottspolitiken breder ut sig. Trots stigande
skuldkvoter syns fa tecken pd ambitioner att minska
budgetunderskotten globalt. USA:s nya statsbudget
vantas befasta budgetunderskottet runt dagens redan
hoéga 6 procent av BNP. | Europa dras Frankrike, Italien
och Storbritannien med stora och kroniska underskott.
Tyskland, som brukar betraktas som finanspolitiskt
aterhallsamt har slappt foten fran den s.k. "skuld-
bromsen”. Sverige — ett land med tradition av strama
finansiella regelverk sedan 90-talskrisen — har beslutat
att byta till ett balansmal fran det tidigare dverskotts-
malet. Den globala trenden gér otvivelaktigt mot
bestdende underskott och 6kad skuldsattning.

Offentlig bruttoskuld
Procentav BNP
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Kombinationen av 6kad skuldsattning och hdga
statsobligationsrantor har aterigen riktat ljuset mot
hallbarheten i de offentliga finanserna. | USA har
rantebetalningarna klattrat till den nast stérsta posten i
statsbudgeten. Storbritanniens ranteutgifter ckade
kraftigt i samband med inflationsuppgéngen 2021—
2023 pa grund av den hdga skuldkvoten men ocksa den
relativt stora andelen realrénteobligationer, dvs
obligationer vars rénta foljer inflationen dver tid.

Ranteutgifter (brutto) /| BNP

% av BNP % av BNP
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64 ré
B9 B
44 r4
34 r3
24 r2
1 ri
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Kélla: OECD, Macrobond, SEB

Vad &r en hallbar offentlig skuld? Hallbarheten i ett
lands skuldkvot avgdrs inte enbart av skuldens storlek,
utan beror ocksa pa tillvaxttakten i ekonomin, rénte-
utgifterna samt budgetsaldot. Enligt traditionell teori
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kan den offentliga skulden bedémas vara ekonomiskt
hallbar nar den nominella ekonomiska tillvaxten (G)
overstiger den genomsnittliga rantan pa den offentliga
skulden (R), forutsatt att primara saldot (statens
intakter minus utgifter fére rantebetalningar) inte visar
alltfor stora underskott. Om R > G krévs ett dverskott i
det primara saldot for att skuldkvoten inte ska 6ka. Om
G > R kan skuldkvoten minska trots underskott, da
tillvaxten "spader ut skulden”. Under lagréantedecenniet
fére pandemin 6versteg G i manga fall R. Underskotten
kunde da delvis finansieras genom ekonomisk tillvaxt.
Inflytelserika ekonomer menade darfor att skuldkvoten
inte behdvde vara ohéallbar sé lange G > R, och primér-
saldot var i ndgorlunda balans. | USA:s fall 6kade under-
skottet i primarsaldot kraftigt under denna period.

USA

10,0 1% %r 10,0
7.5 7,5
5,0 r 50
ook ulllll i [
e o |11
-2,54 -25
-5,0 1 r -50
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-10,0 = Primart saldo (% av BNP) t-10,0
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Kalla: OECD (O for Economic Co-operation & D ). US. Department of Treasury, , SEB

Marknadsrantor har varit i en nedatgdende trend i
nastan 30 &r men steg kraftigt i samband med
inflationskrisen, och har bitit sig fast p& hogre nivaer an
under 2010-talet. Det stéller hogre krav pa lander att
hoja tillvaxten eller minska underskotten for att bromsa
uppgangen i skuldkvoterna. | USA, Storbritannien och
Frankrike riskerar tillvaxten (G) att understiga
statsobligationsrantan (R) framdver, samtidigt som de
fortsatter att gd med stora underskott, se tabell nedan.

UsA 10 ar (R) BNP-tillvixt (G) | Primért saldo
Genomsnitt 2000-2019 3,3% 41% -3,3%
Rénta 2025 och langsiktig prognos* 4,4% 3,8% -1,7%
Storbritannien

Genomsnitt 2000-2019 3,3% 3,9% -2,0%
Rénta 2025 och langsiktig prognos* 4,6% 3,7% -0,6%
Frankrike

Genomesnitt 2000-2019 2,9% 2,8% -1,4%
Rénta 2025 och langsiktig prognos* 3,3% 3,.2% -1,6%
Sverige

Genomsnitt 2000-2019 2,8% 4,1% 1,1%
Ranta 2025 och langsiktig prognos* 2,4% 4,3% -0,3%
Japan

Genomshnitt 2000-2019 1,0% 0,3% -5,0%
Rénta 2025 och langsiktig prognos* 1,4% 3,1% -2,7%
U ittig 10-arig igationsrénta 2025 & OECD:s prognos 2025-2035. Grént: R<G, Rétt: R>G.

Det ar en ohallbar situation. Finansministrarna i bland
annat USA och Storbritannien satter sitt hopp till att
hoja tillvaxten, istallet for att minska utgifterna for att
uppna finansiell balans. USA:s finansminister Scott
Bessent ser de kommande aren som USA:s "sista chans”
att vaxa ur den offentliga skulden. Men det innebar ett
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hogt spel att finansiera dessa satsningar med 6kad
skuldséattning. Om tillvaxten uteblir krévs
skattehdjningar eller besparingar for att undvika en
snabbare 6kning av skuldkvoten.

Svara avvagningar vantar. Pa kort sikt ar de enda
verktygen for att balansera underskott att antingen hdja
skatter eller skara ner utgifter. Ett satt att uppskatta
férmagan att finansiera det offentliga dtagandet ar att
jamfoéra om skattenivan ar ”lag” eller “hog” ur ett
internationellt perspektiv. Utgdngslaget, se diagram
nedan, ger olika kortsiktiga mojliga vagar for politiken.

Skattetryck och offentlig skuldsattning
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Kalla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

De skandinaviska ekonomierna, Tyskland och Neder-
landerna har ett relativt hdgt skattetryck men lag
offentlig skuld (hogt till vanster i grafen ovan). For
dessa ekonomier finns det pa kort sikt utrymme att 6ka
skulden for att finansiera finanspolitiska satsningar. |
flera av dessa ekonomier sanks dessutom skatterna.
Mest bekymmersamt ar laget for l&nder hogt till hoger i
grafen. Har &terfinns ldnder som Belgien, Frankrike och
Italien med begransat utrymme for sdval hogre skatter
som hogre skuld. USA sticker ut med lagre skattetryck
(pd grund av ett annat valfardssystem), men en hogre
offentlig skuld an de flesta europeiska ekonomier.
Kongressen har dessutom férlangt president Trumps
tidigare skattesankningar, vilket vantas leda till en
fortsatt snabb 6kning av skuldkvoten. Inte heller denna
situation ter sig hallbar, sa lange inte det leder till hogre
tillvaxt eller att tullarna fyller igen halet i statsbudgeten.

Hoégre lanekostnader for skuldtyngda ekonomier.
Under den senaste tiden har marknaden bdérjat kréva en
storre riskpremie fér att kompensera for de brackliga
offentliga finanserna. | USA har "16ptidspremien” — den
extra kompensation investerare kraver for att kopa
statsobligationer med lang &ptid — stigit med omkring
en procentenhet pd ett ar. | Europa anvands ofta
skillnaden mellan statsobligationsrantan for ett land
med den “sdkra” tyska tiodrsrantan som ett matt pa
riskpremie. Historiskt har Frankrike kunnat lana billigare
an historiskt riskfyllda ekonomier som Portugal, Italien,
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Grekland och Spanien. Idag galler motsatsen, forutomii
Italien. Den 6kade ranteskillnaden i Frankrike beror pa
stora underskott, svag tillvaxt och politisk osakerhet.
Flera sydeuropeiska ekonomier har fatt ordning pa de
offentliga finanserna efter saneringarna under
eurokrisen. Portugal och Grekland har vént det priméara
saldot till 6verskott och utgor ytterst fa exempel bland
utvecklade ekonomier som just nu sanker sin skuldkvot.
Skillnad 10 ar statsobligationsranta - Tyskland

%-enheter
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
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Fértroendet ar avgérande. Riskpremien reflekterar till
stor del marknadens fortroende for de offentliga
finanserna och paverkas ofta av politiska handelser. Nar
Storbritanniens premiarminister Liz Truss presenterade
en budget med stora ofinansierade skattesankningar
reagerade marknaden med att sélja obligationer i stor
skala och rantan steg kraftigt. Det hojde statens rante-
utgifter och satte ytterligare press pa de anstréngda
offentliga finanserna. Skattesankningarna drogs tillbaka
och Truss avgick efter 44 dagar. | Frankrike 6kade risk-
premien 2024 pa grund av oro for det splittrade utfallet
i nationalférsamlingen. | USA steg obligationsrantorna
efter Trumps chockhdjda tullar den 2 april, men har
sjunkit tillbaka sedan dess. Om skuldkvoterna fortsatter
att stiga samtidigt som tillvaxten bromsar in, rantorna
haller sig kvar pa dagens nivaer och ingenting gors at
budgetunderskotten vantar svara avvagningar i
framtiden. De historiska stormakterna USA, Japan,
Storbritannien och Frankrike kommer i sddant fall att
stallas infér tuffa beslut om skattehdjningar,
utgiftsminskningar, eller mindre konventionella
l6sningar som att urholka vardet pd skulden genom att
medvetet hoja inflationen. Det anstréangda laget kan
agera katalysator till férandrade institutioner och
ekonomiska system — en utveckling som potentiellt
redan har padborjats i USA. | Europa ser skulddynamiken
sarskilt bekymmersam ut i Storbritannien och Frankrike.
Utgangslaget fér Skandinavien och norra Europa ar
betydligt battre. Relativt ldg offentlig skuldsattning och
hogt institutionellt fértroende innebar motstandskraft
infor nya kriser och ger starkare forutsattningar for att
l&ngsiktigt satsa pa forsvar, valfard och infrastruktur.



Valutamarknaden
Fortsatt dollarforsvagning

Efter att den véarsta krutroken har lagt sig fran
varens tulldramatik tar ranteskillnader ater 6ver
som valutamarknadens huvudsakliga drivkraft. US-
dollarn véntas fortsatta att férsvagas nar den
amerikanska ekonomin bromsar in och Fed
aterupptar rantesankningscykeln. Kronans relativa
styrka fortsatter under resten av prognosperioden,
om anilangsammare takt &n under varen.

Lugnet efter stormen. Efter en volatil var har
valutamarknaden funnit mer stabil mark under
sommaren. Perioden dominerades av hog osékerhet
forknippad med USA:s dramatiska omlaggning av
handelspolitiken. Den osdkerheten lever kvar men
turbulensen har trots allt attat med flera centrala
handelsavtal pa plats. Det har avspeglatsi lagre volatilitet
och en sidledes utveckling under sommarmanaderna.

Vaxelkursforandring mot USD
Procent sedan bérjan av aret
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Strukturella krafter. Forhojd osdkerhet och kraftiga
valutardérelser har gett upphov till strukturella
férandringar som kommer att prégla valutamarknaden
under hela prognosperioden. Den trendméssiga
dollarforstarkningen sedan 2008 genererade
kontinuerliga valutavinster for utldndska aktoérer, vilket
skapade fa (spekulativa) argument att valutasakra USD-
exponeringar. Det var dessutom relativt kostsamt att
valutasakra sig under denna period pa grund av stora
rénteskillnader. USD-nedgéngen bidrog darfor till stora
valutaforluster for féretag och institutioner med laga
valutasakringsgrader under det andra kvartaleti ar. Vi
raknar med att dessa aktérer kommer att fortsatta att
hoja sina sakringsgrader i &r och darigenom salja dollar.

Svagare dollar nar Fed aterupptar rantesénkningar.
Amerikanska marknadsrantor véantas sjunka mer an
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europeiska nar Fed aterupptar sin rantesankningscykel
och ECB har sankt klart. Det ger darmed forutsattningar
for hojda valutasakringsgrader framover. Medan
tillvaxtutsikterna i euroomradet &r démpade men stabila
omgardas USA:s konjunkturinbromsning av betydligt fler
fragetecken, bade vad galler snabbheten och hur langt
den gar, framfor allti ar. Utvecklingen i USA vantas vara
sarskilt avgorande for EUR/USD. Virdknar med att
EUR/USD fortséatter att stiga i &r och toppar pd 1,23 i
borjan av nasta ar. Sannolikheten for ett fredsavtal i
Ukraina ar svarbeddmd men utgdr en binar uppatrisk till
europeiska valutors fordel — inte minst svenska kronan.

Kronstyrka. Den svenska kronan &r den valuta som
tenderar att starkas mest mot euro ndr EUR/USD stiger
och vice versa. Det ar en viktig anledning till att SEK har
utvecklats starkast mot USD bland G10-valutornai ar.
Med ett betydligt stérre finanspolitiskt utrymme an
manga eurolander och férutsattningar for en starkare
ekonomisk aterhdmtning, finns det skal att tro att SEK
kommer att fortsatta utvecklas starkt i &r. Dessutom
befinner sig kronan fortsatt pa historiskt svaga nivaer.
Utsikterna ar grumligare for den norska kronan, som
férvisso ocksé trivs nar EUR/USD stiger men tyngs av det
relativt ldga oljepriset och kommande rantesankningar
frdn Norges Bank. Vi réknar darfér med att den norska
kronan starks i mindre omfattning mot USD och EUR &n
den svenska kronan. Déarmed faller NOK/SEK under
prognosperioden.

Starkare yen och sidledes pund. Det finns goda férut-
sattningar for JPY att stérkas framdver i och med att den
historiskt stérks mest bland G10-valutor nar amerikanska
marknadsrantor sjunker. Utsikterna for pundet &r mer
splittrade. Viraknar med att Bank of England fortsatter
att sénka styrrantan vid vartannat moéte i &r och nasta ar,
men det finns en risk att banken tvingas avvakta med
ytterligare rantesankningar till f6ljd av den hoga
inflationen. Det kan leda till hdgre marknadsrantor och ge
stod till pundet, trots svaga konjunkturutsikter.

Valutakurser

21aug Dec-25 Dec-26 Dec-27
EUR/USD 1,16 1,21 1,21 1,20
USD/JPY 148 140 130 120
EUR/GBP 0,87 0,88 0,91 0,90
EUR/SEK 11,18 10,85 10,40 10,20
EUR/NOK 11,83 11,80 11,50 11,30
USD/SEK 9,62 8,97 8,60 8,50
USD/NOK 10,19 9,75 9,50 9,42

Kalla: Macrobond, SEB
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En traditionell amerikansk dollar uppratthaller sitt varde
genom att valutan backas upp av centralbanken Fed.
Fed lovar att féra en penningpolitik som ska leda till att
kdpkraften hos en dollar &r stabil dver tid. Stabil innebar
har att dollarns kopkraft ska minska ldngsamt och
forutsagbart i takt med Feds inflationsmal pa 2 procent.

Vérdet pa en bitcoin, & andra sidan, garanteras inte av
nagonting. Precis som med var aldsta valuta guldet &r
vardet pa en bitcoin helt och hallet ett resultat av vad
marknaden ar villig att betala i varje givet 6gonblick. Om
méanga samtidigt vill kdpa stiger priset och tvartom.

Vardet hos en stablecoin backas upp av reservtillgdngar
i form av motsvarande méngd vanliga dollar. Genius Act
kraver att reservtillgdngarna ska motsvara minst 100
procent av antalet utgivna stablecoins. Dartill maste
reserverna ocksa besté av helt sakra och likvida
dollartillgdngar i form av pengar pa konton i
amerikanska banker eller korta amerikanska
statspapper. Ett féretag som ger ut en miljon dollar i
stablecoins maste ocksa [6pande kunna visa att man har
en miljon dollar i reserver.

Ar stablecoins ett alternativ till CBDC:er?

[ ungefar ett decennium har aven centralbanker
funderat pa att ge ut digitala valutor s k CBDC:er
(Central Bank Digital Currencies). | grunden handlar
CBDC:er om att &ven traditionella valutor behdver mota
nya tekniska krav och anvéndarbehov som stalls av vart
alltmer digitaliserade samhalle. | USA finns, speciellt hos
Republikanerna och MAGA-rérelsen, ett motstand mot
att Fed ska f& makten och kontrollen 6ver en sddan
digital dollar. Det har antagligen bidragit till att det inte
heller har hant s mycket med Feds planer pa en CBDC.

Inom Trumpadministrationen verkar man nu hellre se att
uppgiften att tillhandahélla en digital dollar l6ses av den
privata sektorn genom stablecoins. Transformations-
processen kommer ocksa att kunna gd mycket snabbare
om kryptoindustrin och naringslivet star fér utveckling
och implementering i stallet for Fed.

Redan idag finns det manga stablecoins som star redo
att ta sig an nya uppgifter aven om de idag framfor allt
anvands som ett hjalpmedel i handeln for
kryptoinvesterare. Storst bland dagens stablecoins &r
Tether (USDT) som ocksa var en av de forsta. Den har
idag ett totalt utestdende varde pa 167 mdr dollar.
Darefter kommer USDC pa 67 mdr dollar. P4 5:e plats
hittar vi president Trumps egen stablecoin USD1 med
ett varde pa 2,4 mdr dollar och som &r utgivet av hans
familjeforetag inom krypto — Liberty Financial.
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Stablecoins gynnar dollarns status...

Aven om utgivningen av stablecoins skulle ka framdver
sa kommer det i sig sjalvt inte att 6ka mangden pengar i
den vanliga ekonomin. En stablecoin ar ju bara en digital
spegling av en redan existerande dollar. Men
stablecoins kan dndé indirekt komma att 6ka
penningméangden. Om stablecoins blir den succé som
foresprakarna hoppas pad kommer det sannolikt ocksa
att leda till en 6kad efterfrdgan pa amerikanska
stablecoins utanfor USA:s granser. Det ar detsamma
som en Okad internationell efterfrdgan pa dollar. Allt
annat lika kommer Fed da antingen behdva skapa fler
dollar for att mota den hogre efterfragan eller lata
efterfragedkningen sla igenomi att vardet pd dollarn
stiger relativt andra valutor. Att amerikanska
stablecoins blir mer anvéndbara och efterfragade &n
dollarsedlar kommer rimligen ocksé att befasta dollarns
status som den storsta global reservvalutan.

| Europa, som ocksa har en lagstiftning kring stablecoins
pa plats sedan forra aret, ser man risker med den
snabba utvecklingen i USA. ECB oroar sig for att
euroomradet pa sikt till och med skulle kunna hamnaien
situation som pdminner om sma dollariserade
utvecklingsekonomier om stablecoins leder till en snabb
och utbredd anvandning av den amerikanska dollarn
aven bland féretag och hushalli Europa.

... och okar efterfragan pa T-bills

De hushall som borjar anvanda stablecoins kdper dessa
for pengar de har pa sina bankkonton. Men eftersom
utgivarna av stablecoins kommer f& en béattre
avkastning genom att i stéllet placera pengarnai korta
amerikanska statspapper (T-bills) sé blir resultatet en
strukturell 6kning av efterfrédgan pa T-bills. Den stdrsta
utgivaren av stablecoins Tether har drygt 80 procent av
sina reserver placerade i T-bills och var forra &ret den
7:e storsta nettokdparen av amerikanska statspapper i
varlden. Stablecoins generellt och inte minst om de
borjar anvandas mycket utanfor USA:s granser kommer



Nordic Outlook Augusti 2025

alltsad hjalpa till med finansieringen av den allt storre
amerikanska statsskulden.

Risker med stablecoins

Men finns det inga risker med att det ges ut en massa
privata stablecoins? Absolut. Dels finns rena kreditrisker
om en utgivare, trots alla forsiktighetsatgarder, gar i
konkurs. | det laget ar det klart uttryckt att den
amerikanska staten inte kommer att rédda innehavarna
av stablecoins och de omfattas inte av nagon statlig
insattningsgaranti. Genius Act stipulerar dock att vid en
konkurs star innehavarna av stablecoins forst i kon av
olika fordringsagare. Men dven om regelverket utgor ett
starkt skydd kan investerare inte vara helt sakra.

En annan frédga &r om det uppstar finansiella
stabilitetsrisker om stablecoins vaxer kraftigti
anvandning och storlek? Vad hander t ex med
banksystemet om alla plotsligt skulle vilja byta tillbaka
sina stablecoins mot traditionella dollar s att utgivarna
snabbt maste tdmma sina bankkonton for att komma at
sina reserver? P4 samma satt: Kan det leda till en snabb
ranteuppgang om stablecoin-utgivarna plotsligt maste
salja en stor mangd statspapper? Visserligen kommer
detiett sddant stressat lage att ske bade stora uttag
fran banksystemet och stora férsaljningar av korta
statspapper. Samma pengar som utgivarna tar ut
kommer dock tillbaka in i banksystemet, men da pa
konton hos de som salt sina stablecoins. Eller sa gar de
in i korta penningmarknadsfonder som i sin tur kdper
korta statspapper. Sammantaget har det finansiella
systemet alltsa tillgang till samma méngd likviditet dven
om det inte kan uteslutas att viss kortsiktig finansiell
stress kan uppsta.

Illegal anvéndning

Malet &r ju att stablecoins ska leda till ett snabbare och
mer effektivt betalningssystem genom att man de facto
skapar en digital dollar som ett alternativ till kontanter.
Men precis som med kontantanvandningen finns risken
att stablecoins anvands av kriminella natverk da de inte
omfattas av den rigorésa 6vervakning som finns i
banksystemet. Genius Act forsoker adressera
problemet genom att kréva att alla utgivare ska tvingas
att félja Bank Security Act som hanterar fragor om t ex
penningtvatt, sanktioner och identifiering av anvandare.
Alla utgivare maste ocksa ha den tekniska mojligheten
att konfiskera, frysa eller forstora stablecoins om det
kravs av lagen eller efter ett domstolsbeslut. Det senare
borde vara ett starkt skal for kriminella att vara
forsiktiga med anvandningen av stablecoins; vilken
brottsling skulle ta risken att de stablecoins hen har
plétsligt blir frysta eller t o m blir makulerade genom
beslut av amerikanska myndigheter? Den risken slipper

hen vid anvandning av kontanter eller andra
kryptovalutor som t ex bitcoin. Att férstka anvanda
stablecoins utgivna i andra lander blir inte heller en
l6sning eftersom Genius Act omfattar alla stablecoin-
utgivare som riktar sig till amerikanska medborgare.
Tether, som har sin juridiska hemvist i varldens mest
kryptovanliga land El Salvador, har redan meddelat att
de kommer att félja reglerna i Genius Act. Men hur
effektiva dessa regler kommer att vara for att stévja
illegal anvandning far framtiden utvisa.

Kan stablecoins foréndra betalningssystemet?
Stablecoins spés alltsa kunna véxa betydligt men en
berattigad fraga ar hur de privata féretag som ger ut
stablecoins ska kunna tjana pengar? Det finns i
huvudsak tva inkomstkallor for utgivare av stablecoins.

Som anvéndare far man inte ndgon ranta pa de
stablecoins man kdpt men utgivaren far ddremot ranta
pa pengarna den har in sin reserv. Motsvarande intakt
finns ocksa for en vanlig centralbank som inte heller
behdver betala ut ndgon ranta till innehavare av sedlar
och mynt men far ranta péa de tillgdngar man har. Den
intakten kallas da "seigniorage”. Seignioraget ska
forutom att ge vinst ocksa tacka kostnaderna for att
producera och hantera sedlar och mynt. Utgivarna av
stablecoins méaste bara kostnaderna for att
administrera sina stablecoins pa olika blockkedjor.
Eftersom systemet praglas av tydliga stordriftsférdelar
véaxer rimligen ranteintékterna pa reserverna snabbare
an kostnaderna om féretaget saljer manga stablecoins.

Det finns dock potentiellt betydligt storre intaktskallor
for stablecoinutgivarna. Den stora intjaningspotentialen
ligger i att stablecoins ska bli ett spritt betalningsmedel,
bade i USA och resten av véarlden. Stablecoins skulle da
kunna bli en utmanare till dagens betal- och kreditkort
pa en marknad déar avgifterna férra aret uppgick till 187
miljarder dollar bara i USA. For detaljhandelsféretag kan
stablecoins bli ett billigare satt att ta betalt. Kort-
foretagen verkar samtidigt vara val medvetna om — och
anpassa sig till — den 6kade konkurrensen. Flera av dem
har lanserat nya tjanster for att mojliggdra betalningar
med stablecoins i sina natverk.

Tiden far utvisa hur stor roll stablecoins kommer att fa i
framtidens betalningssystem och hur fort det kommer
att gd. Det man kan konstatera &r att kryptoindustrin
historiskt har varit bra pa att snabbt ta fram nya
innovativa l6sningar (dven om det inte alltid blir ratt pa
forsta forsoket). Skillnaden jamfort med tidigare ar att
kryptoindustrin nu for forsta gdngen ocksa har ett starkt
stod frdn myndigheterna i USA samtidigt som ocksa allt
fler stora multinationella féretag verkar vilja vara med
pa taget.



Aktiemarknaden
An s& lange begransad
paverkan av tullchocker

Den handelspolitiska chocken i april férsvann
snabbare ur marknadsminnet &n vad vi hade trott
efter att USA och Kina trappade ner sin konflikt i maj.
Sedan dess har marknaden rért sig uppat i takt med
att den politiska osdkerheten har minskat. De
realekonomiska effekterna av tullarna kommer
antagligen att materialiseras under hésten, vilket kan
leda till en period av turbulens. Feds réntesankningar
ar nyckeln till fortsatt bérsuppgang. Bade vinstestimat
och varderingar dr mindre kravande i Euroomradet
och Norden @ni USA.

Efter att ha hamnat kraftigt pa efterkalken under de
forsta vdrmanaderna aterhdmtade sig den amerikanska
aktiemarknaden kraftigt under sommaren, nar tulloron
minskade samtidigt som de ekonomiska indikatorerna
forblev motstédndskraftiga. Det verkliga testet av detta
rally kommer i hdst nar makroindikatorer borjar visa den
verkliga omfattningen av tullarna. Detta kan komma att
begrénsa uppsidan ett tag, men om var makroprognos
realiseras kan bdrserna stiga igen mot slutet av aret.

Europa leder fortfarande nar valutaférandringar
raknas in, men gapet har minskat. Matt i lokal valuta ar
S&P 500 och STOXX 600 b&da upp 10 procent sedan
arsskiftet, men matt i euro har USA-index sjunkit med
2,5 procent. Bloombergs NORD Index har tappat 5
procent hittills i &r och ligger darmed efter de andra
huvudindexen, men det beror till stor del pd Novo
Nordisks implosion. Exklusive Novo Nordisk &r dven det
nordiska indexet upp 10 procent i &r.

Tullforlusterna ar dterhamtade
Utveckling fran arsskifte, i EUR, procent
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

Nordic Outlook Augusti 2025

Vinstprognoserna i Norden fortsatter att falla.
Rapporterna for andra kvartalet satte inte stopp for

vinstnedrevideringarna. For den nordiska marknaden
har SEB:s analytiker nu sankt vinstestimatet for 2026
med 16 procent sedan arsskiftet, vilket tyder pd att vi ar
nara en botten om makroscenariot med en avmattning,
men ingen recession, och en gradvis aterhdmtning nésta
ar haller i sig.

Begransad uppsida i USA. Var uppdaterade
makroprognos for USA inneb&r en mild tullchock féljd av
en lika mild 4terhdmtning nasta ar, vilket ar i linje med
en nominell BNP-tillvaxt strax éver 4 procent. Det har
historiskt inneburit en vinsttillvaxt p4d 0—5 procent.
Konsensusprognoser réknar med en tvasiffrig
vinsttillvaxt bade i ar och féljande &r. Vi tror att det
kravs en viss tillvaxtskrack for att Fed ska sanka rantan,
och det innebér att vinstestimaten kan sénkas med 5—
10 procentenheter. Aven om P/E-talen ligger kvar pa
den nuvarande hoga nivaer sa tyder det pé att uppsidan
ar begransad om inte makroutsikterna férbattras.

Norden och Europa billigare an USA
P/E-tal, 12-man prognos
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

B&ttre i Europa och Norden. Europa och Norden har
hittills pdverkats mindre av makrochocken fran tullarna
och eftersom ingen tillvaxt forvantas under 2025 &r
vinstprognoserna ocksa mindre utmanande an i USA. |
ett scenario med oférandrade estimat och oférandrat
P/E pa en lagre niva ani USA, far vien uppsida pa runt
10 procent for de europeiska och nordiska bdrsindexen
de ndrmaste 12 manaderna.

Risker pa bada sidor. Vart makroscenario ar forenligt
med &g, men positiv avkastning i USA och lite mer
uppsida i Europa och Norden, men det finns risker pa
bada sidor. Pa den negativa sidan kan tullarna visa sig
vara en stérre chock som bara tog langre tid &n vantat
att synas. P4 den positiva sidan finns bl.a. méjligheten
att Fed skulle sénka rantorna mer aggressivt, som
president Trump vill att de ska gora.
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USA
Tillfalliga tulleffekter,
minskad risk for recession

Importtullarna har hojts till de hdgsta nivaerna pa nara
100 &r men begransade mottullar och svagare dollar
motverkar delvis de negativa tillvaxteffekterna. Att
ekonomin redan var pa vag att sakta in gor det svarare
for foretag att skicka tullnotan vidare till
konsumenterna och talar for att inflationsuppgangen
blir mattlig och tillfallig. Nedatriskerna pa
arbetsmarknaden har dock 6kat och Fed aterupptar
sina gradvisa rantesankningar i host.

USA-ekonomin har visat ovéntad motstandskraft under
varens handelspolitiska turbulens och oron for en
recession har minskat. Forberedelser infor tullarna har
dominerat och gjort BNP-statistiken under varen svar-
tolkad. Den hoga tillvéxten under kvartal tva berodde
pa ett historiskt stort fall i importen och f6ljde pé en stor
(och tillvaxtdampande) importuppgang under det férsta
kvartalet infor att tullarna var pé vag att trada i kraft
och lagren av importerade varor fylldes pa. Sett under
hela forsta halvaret syns en tydlig nedvaxling, med trog
hushéllskonsumtion och férnyade fall for byggandet.
Sentimentsindikatorer har &terhdmtat sig ndgot fran
fallenivaras men stdmningslaget bland hushall och
foretag inom sarskilt industrin ar alltjamt dampat.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 28 16 1,7 20
Arbetsloshet* 40 42 44 43
Loner 40 38 36 31
Ké&rn-PCE-inflation 28 30 29 20
Offentligt saldo** 7,3 -65 -68 -65
Offentlig bruttoskuld** 121 123 126 129
Fed funds rate, % *** 4,50 3,75 3,00 3.00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***dvre delen av Feds styrrénte-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB

Tydlig svacka i hést. Under andra halvaret vantar vi oss
en svag utveckling i ekonomin nar tullnotan slar hardare
mot féretag och hushall, samtidigt som handels-
osakerhet tynger investeringar och sysselsattning.
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Under 2026 ger lattnader i finans- och penningpolitiken
och en fornyad inflationsnedgéang stéd for
investeringarna och hushéllens konsumtion.

Tullar ger volatila tillvaxtsiffror
BNP, procentuell férandring, skalan kapad foér extremvéarden under pandemin
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Gradvis aterhamtning under 2026 och 2027. Vidrar
upp tillvéxtprognosen till 1,6 procent for 2025 och 1,7
procent for 2026, fran 1,1 respektive 1,3 procent i
Nordic Outlook maj. Under 2027 vantas BNP véxa med
2,0 procent, ungefar i linje med en beddmd langsiktig
trend men en bra bit under takten 2023 och 2024 pd
nara 3 procent. Prognosen omges av betydande
osakerhet, kopplat till bdde handeln och langsiktiga
strukturella faktorer som arbetsutbud och i vilken grad
Okad produktivitets-tillvaxt, som en foljd av Al och/eller
en utbyggnad av amerikansk tillverkningsindustri, kan
kompensera for en forsamrad demografi med aldrande
befolkning och minskad immigration.

Tulldrama med ovéntat milda effekter?
Importtullarna bedéms efter de senaste turerna hamna
nara 20 procent; de hdgsta nivderna sedan Smoot-
Hawley-tullarna pd 1930-talet. Berakningar av Yale
Budget Lab, frdn 7 augusti, pekar pa en effektiv tullsats
pa 18 procent, efter de avtal som slutits med bland
annat Storbritannien, Japan och EU och nya ensidiga
tullbesked fran president Trump. Det &r lagre an de
nivder som annonserades i borjan av april, men hdgre én
férhoppningarna i borjan av sommaren. | borjan av aret
l8g tullsatsen pé 2,5 procent. Villkoren for stora delar av
importen ar dessutom annu oklara. Tullhéjningarna mot
tvd av USA:s viktigaste handels-partners, Mexiko
respektive Kina, har pausats under 90 dagar i vantan pa
ytterligare forhandlingar. Flera lander forsoker
fortfarande férhandla sig till battre villkor. Nya tullar pd
koppar, halvledare och lakemedel har tillkommit vid
sidan av de tidigare stal- och biltullarna och fler sektorer
utreds.

Fortsatt osakerhet. Att tullarna anvands som
(geo)politiskt patryckningsmedel forblir en kalla till
osakerhet. De uppgorelser som gjorts ar lost



formulerade och latta att bryta. Tullarna for enskilda
ldnder — som Trump baserat pa en lag om nationellt
nédlage — har utmanats i domstol. Det &r ocksé
tveksamt om Trump dverhuvudtaget har ratt att sluta
handelsavtal eller om dessa behdver godkannas av
Kongressen. Viraknar dock med att Trump hittar nya
vagar for tullhdjningar, om sa skulle kravas, samtidigt
som nuvarande republikanskt dominerade kongress inte
visat tecken pd att vilja utmana presidenten. Att tullarna
blir en viktig intaktskalla for staten gor det ocksa svart
att sanka dem.

Minskad handelsosékerhet, stora tullintakter
Index och mdr USD
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Viker sig vérlden for Trump? Tullarnas
skadeverkningar ser anda ut att bli mindre an tidigare
befarat. Dels har USA:s handelspartners varit
aterhallsamma med mottullar, dels har dollarn, pa tvars
mot forvantan, forsvagats sedan handelskriget
inleddes. Det talar ssmmantaget for en mindre negativ
utveckling for exporten. En svag inhemsk ekonomi gor
det samtidigt svarare for féretagen att skicka tullnotan
vidare till slutkonsument och f&r hushéllen att
kompensera sig genom 0kade lonekrav vilket stodjer
bilden av en endast kortvarig inflationseffekt.

Blandade utsikter for investeringarna. Foretagen
fortsatte under varen att investera storti IT, medan
bygginvesteringarna foll. Enkatundersdkningar visar
fortsatt forsiktiga investeringsplaner. Viser en risk for
att storre satsningar laggs pé is tills handelsvillkoren
klarnat. Déartill har merparten av subventionerna for
Bidens grona energisatsningar skrotats. Flera lander har
lovat attinvestera i USA, som en delihandels-
uppgorelserna. Det &r dock for tidigt att séga i vilken
grad dessa utfastelser, som i slutdnden hanger pa beslut
i privat sektor, kommer att realiseras. Tullarna skapar
incitament att tillverka mer i USA for forsaljning till den
amerikanska marknaden, men forutsattningarna skiljer
sig mellan olika industrier och ursprungslander. De
osakra effekterna gor att vi inte har antagit 6kade
utléndska direktinvesteringar i denna prognos. En
starkare an vantad inledning p& aret och nya finans-
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politiska investeringsstimulanser nésta ar gér anda att
vi skriver upp investeringsprognosen. Bostads-
byggandet har vant ned under trycket av fortsatt hoga
rantor och virdknar bara med en forsiktig vandning
uppat under senare delen av prognosperioden.

Forsiktiga hushall. Hushallens konsumtion har mattats
och att detta aven géller tjanster ar en svaghetssignal.
Enligt enk&atundersdkningar har hushallen blivit ndgot
mindre oroade for inflationen men fortsatter att se risk
fér en forsdmrad arbetsmarknad. Hushéallen har en god
férmdgenhetsstallning men sparkvoten ar redan lag,
vilket minskar utrymmet att parera for tullar och en
svagare arbetsmarknad. Vi vantar oss att konsumtionen
bromsar in ytterligare under andra halvaret foljt av en
gradyvis aterhdmtning under 2026 och 2027 med stdd
av rantesankningar och férnyad inflationsnedgang.

Tuffare arbetsmarknad signalerar risk for hogre arbetsloshet
Gott om jobb vs ont om jobb (Consumer confidence) & arbetsldshet, procent
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Kalla: Conference Board, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Svag arbetsmarknad okar trycket pa Fed
Reviderade sysselsattningsdata visade en betydligt
svagare utveckling under maj och juni och aven juli-
siffran riskerar att skrivas ned om revideringstrenden
stér sig. Undantas icke-konjunkturkansliga omraden som
utbildning och halso-/sjukvard har sysselsattningen
stagnerat de senaste tre manaderna. Att utbudet av
arbetskraft begrénsas av en restriktivimmigration- och
deportationspolitik gor att den sysselsattningsokning
som kravs for en arbetsmarknad i balans sjunker och
beddmningar pekar mot att break-even nu ligger p4 80
000 —100 000 jobb per ménad. Det kan jamféras med
en genomsnittlig sysselsattningstillvaxt pa bara 35 000
de tre senaste manaderna. Arbetslosheten har legat i
stort sett stilla pa drygt 4 procent under det senaste
aret. Aven mindre férandringar i efterfragan pa
arbetskraft racker dock for att skifta bilden och vi tror
att ndgot hogre varsel och ndgot lagre efterfragan
kommer att f& arbetslésheten att stiga till 4,5 procent i
slutet av &ret, en niva som ar i dverkant pd de flesta av
Feds ledamdters syn pd jamvikt. Uppsédgningar av
statsanstallda kan satta storre avtryck under hosten.
Drygt 150 000 personer tros ha accepterat
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erbjudanden om frivillig uppsagning i utbyte mot sex
manaders l6n utan arbete och deras anstallningar
vantas upphodra med start i oktober.

Tillfallig inflationsuppgang. Tullarna har bérjat satta
press upp pa varupriserna enligt enkat- och producent-
prisdata men genomslaget pa konsumentpriserna ar an
sa lange begransat. Att konsumentefterfragan saktat in
redan innan tullarna inférdes gor att foretagen troligen
far svarare att skicka tullnotan vidare &n under Trumps
forsta mandatperiod. Denna slutsats stdds av enkater
som gjorts av regionala Fed-kontor. Atlanta Feds enkat
visar att foretagen i genomsnitt réknar med att kunna
kompensera sig for ungefar halften av tullhdjningen.
Samtidigt pekar tidigare erfarenheter pa viss risk for
prishojningar dven pa varor som produceras i USA till
foljd av minskad konkurrens frén utlandet. Tidigare-
lagda kdp av importerade varor kan ocksa ha forsenat
genomslaget. Vi har antagit ett genomslag pa 40
procent, vilket tillsammans med en fortsatt nedvaxling i
tjidnstepriser, bland annat hyror, far inflationen, enligt
Feds favoritméatt karn-PCE, att stiga till som mest 3,5
procentislutet av aret. | bérjan av 2027 vantas
inflationen vara tillbaka pa méalet 2 procent.

Inflationen tar ny fart, men bara tillfalligt
Arlig procentuell forandring, prognos SEB
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics, Macrobond, SEB

Trump stérker greppet om Fed. Trycket frén Vita
Huset pd centralbanken Fed har intensifierats och
atfoljts av en dkad splittring inom Fed, dar tva
ledamoter rostade for sénkning vid julimoétet. Adriana
Kuglers avhopp fran Fed har gett Trump mojlighet att
tillsatta en ny ledamot och Stephen Miran, idag chef for
Vita Husets ekonomiska rad Council of Economic
Advisers, har nominerats till ett mandat som l6per uti
januari. Trump har dartill utnyttjat anklagelser om
boldnefusk for att férsdka tvinga bort &nnu en ledamot.

Svar balansgang for pressat Fed. Trumps tullhéjningar
kan jamféras med en momshdjning, vilket talar for att
Fed kan se bortom denna troligen tillfalliga hojning av
prisnivan. Fed har velat behalla en restriktiv ranta i
vantan pé fler bevis pa att underliggande inflation ar pad
vag tillbaka till malet efter en l&ngre period med
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svangiga inflationsdata. | sitt tal vid centralbanks-
symposiet i Jackson Hole skickade Powell dock en tydlig
signal om en sankning i september. En fortsatt
inbromsning pa arbetsmarknaden tror vi racker for att
Oppna for 25-punkterssankningar vid varje aterstaende
méte i &r. Under 2026 kommer Powells eftertradare,
som tar éver i maj, att kunna satta en tydligare préagel pa
Fed. Det starker sannolikheten fér fortsatta séankningar
tillen mer neutral niva pa 2,75-3,00 procent i slutet av
2026. Feds balansrakning krymper for narvarande med
40 mdr USD per ménad, genom att Fed inte ater-
investerar alla sina forfallande obligationer. Denna
process vantas fortsatta till &tminstone bérjan av 2026.
Pa langre sikt vill Fed styra portféljen mot priméart stats-
obligationer och, troligen, en kortare genomsnittlig
(6ptid.

Forandrade ramverk. Powll presenterade nya riktlinjer
for penningpolitiken i Jackson Hole som formaliserar en
ny rantemiljo efter pandemin med mer symmetriska
risker fran arbetsmarknad och inflation. Trump-
administrationen har efterlyst storre férandringar i Fed,
utdver den penningpolitiska inriktningen. Ett exempel
kan vara en battre samordning mellan Feds obligations-
portfélj och statens upplaningspolitik i ett lage nar
stigande rantekostnader vantas sté fér en allt storre del
av underskotten. Vi réknar med att Powell ldmnar Fed
nar hans mandat som ordférande upphdr, men detta har
inte bekraftats och det &r darfor osékert hur manga
ledamoter Trump nasta &r kommer att & utse.

Framtung budget ar en risk pa sikt
Kongressen klubbade i somras Trumps forslag till
skatte- och utgiftssankningar inom den sé kallade
OBBBA (One Big Beautiful Bill Act). Stérsta delen ar en
férlangning av Trumps tidigare inkomstskatte-
sankningar och innebér inte ndgon férandring av
budgetlaget frdn dagens situation. Kostnaden for
OBBBA jamfort med rddande lagar beddms till runt
3000 mdr USD (ca 10 procent av arlig BNP) éver en
10-arsperiod, men tullinkomsterna bér racka for att
tacka bortfallet. Tullarna inbringade under andra
kvartalet, innan de senaste hojningarna, ndra 270 mdr
USD i arstakt. Den l&ngsiktiga budgettrenden ar
fortfarande inte hallbar och drivs av bland annat
vaxande kostnader for en dldrande befolkning.
Framtunga skattesankningar skapar dartill en risk for
Okade underskott langre fram om skattesankningarna, i
linje med det vanliga ménstret, permanentas.
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Japan
Stapplande normalisering i
turbulent omvarld

Strukturella svagheter, inrikespolitik och handels-
fragor kastar langa skuggor 6ver ekonomin.
Arbetskraftsbrist, svaga statsfinanser och
geopolitiska risker gér vdgen mot en normalisering
osdker. Bank of Japans (BoJ) rénta nar sin topp pa
1,00 procent under 2026, en niva nara den forvantade
neutrala réntan och inflationen ligger kring 2 procent
2026-2027. Japanska yenen stérks gradvis.

Utsikterna praglas av geopolitiska risker, strukturella
utmaningar och inrikespolitisk osakerhet. BNP-tillvaxten
vantas bli magra 0,8 procent per &r 2025-2027;
demografin tynger den ldngsiktiga tillvaxtpotentialen.
Hushallens konsumtion &r fortsatt relativt motstands-
kraftig, men exporten halls tillbaka av globala handels-
spanningar —trots nytt "handelsavtal” med USA—och
tillvaxtosakerhet i Kina. Ateruppbyggnad av leverans-
kedjor och starkt energisakerhet ar centrala politiska
prioriteringar fér Tokyo.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 01 08 08 07
Arbetsléshet* 26 25 25 25
KPI 27 32 20 20
Offentligt saldo** 25 -28 -31 -33
Offentlig bruttoskuld** 237 235 234 232
Styrrénta, %*** 025 0,75 1,00 1,00

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

Japan star infér betydande nedatrisker. Oron ar stor
for att USA:s tullar ska sld mot exporten. Spanningar
kring Kina-Taiwan kan hota handeln och den regionala
stabiliteten. Stérningar i leveranskedjor kan sl mot
exporten och foretagens framtidstro. P4 hemmaplan
utmanar en ihallande inflation BoJ och regeringens
trovardighet. Stigande réntor hotar den statsfinansiella
stabiliteten trots stark inhemsk finansiering. Slutligen
kan en starkare yen, driven av global riskaversion eller
lagre Fed-ranta, tynga foretagsvinsterna.

Hushallens konsumtion véntas driva tillvixten,
understddd av stigande realldner och en fortsatt stram

arbetsmarknad. Arbetslésheten vantas ligga kvar néra
2,5 procent, och spegla arbetskraftsbrist och en
aldrande befolkning. Aven om det offentliga stédet
minskar forblir féretagens investeringar i automation, Al
och gron teknik starka.

Offentlig skuld stabiliseras ndra 230 procent av BNP.
Forsvarsutgifter och demografisk press belastar stats-
finanserna, dar budgetunderskott ndra 3 procent av
BNP vantas besta. Dock minskar riskerna genom hogt
inhemskt obligationsdgande och stabilt banksystem.
Reformer for att hoja produktivitet och arbetskrafts-
deltagande ar avgoérande for ldngsiktig hallbarhet.

KPl-inflationen vantas uppga till 3,2 procent 2025
och sjunka till 2,0 procent bade 2026 och 2027. Lagre
energi- och livsmedelspriser i kombination med
baseffekter forklarar inbromsningen. Karninflationen
faller ldngsammare, till f6ljd av fortsatt [6nedkning och
trogare prisutveckling i tjanstesektorn. Trots att BoJ
vélkomnar inflation 6ver 2 procent, vantas ihallande
kostnadstryck leda till hdg penningpolitisk beredskap.

Hur uthallig ar l6neinflationen?
ArUg procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

BoJ véntas slutfdra sin normaliseringsprocess under
férsta halvaret 2026, da styrrantan nér 1,00 procent.
Darmed har perioden med exceptionell politik avslutats
men ytterligare hojningar beddms bli forsiktiga. Trots
inflation 6ver malet begransar stabilitetsrisker
ytterligare atstramning. De reala rantorna forblir
negativa under prognosperioden, vilket gynnar inhemsk
efterfrédgan och tillgadngspriser.

Yenen ar fortsatt undervérderad och kénslig for rante-
gap. Trots réntehojningar frdn BoJ begrénsar den stora
skillnaden mot USA-rantorna potentialen for en kraftig
forstarkning. Yenen starks gradvis mot dollarn till 140 i
slutetav 2025 och till 130 och 120 under 2026 och
2027. En starkare yen kan dampa exportens
konkurrenskraft, men mildrar ocksa importdriven
inflation. Japanska aktier gynnas av fortsatt laga
realréntor och padgdende reformer i bolagsstyrningen.
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Kina
Motstandskraft trots
amerikansk politik

Foérvanansvart motstandskraftig tillvaxt sedan
arsskiftet och lagre USA-tullar én befarat gor att vi
hojer var BNP-prognos for i ar till 5 procent. Handels-
samtalen mellan USA och Kina fokuserar nu pa fortsatt
tillgang till varor som omfattas av exportkontroller,
utover fragor kopplade till tidsfristen som loper ut i
november. Kinas regering erkénner nu riskerna
kopplade till 6verkapacitet i produktionsled och
ihallande deflationstryck.

Regeringens tillvaxtmal pa 5 procent dr inom rackhall
efter att den kinesiska ekonomin vuxit snabbare an
férvantat under forsta halvaret i &r. USA och Kina har
backat fran de skyhdga tullar som sattes i april, och sedan
dess har tullpaslaget sankts till 30 procent pa kinesisk
export och 10 procent pd amerikansk. Samtidigt visar
aven den inhemska konsumtionen tecken pa stabilisering.
BNP-tillvaxten ligger pé cirka 5,3 procent i rstakt fran
arsskiftet fram till juni 2025, och dven om den skulle
sakta in ytterligare under andra halvaret skulle
regeringen kunna na sitt mal for helaret 2025. Att
politbyran inte tillkdnnagav ndgot nytt stimulanspaket vid
sitt mote i juli speglar ett visst sjalvfortroende infor
utsikterna i nartid. Utan tillréckligt politiskt st6d kommer
dock tillvaxten att avta till 4,5 procent under 2026—
2027.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP 50 50 45 45
Inflation 02 01 09 12
Budgetsaldo* -7,3 -86 -85 -81
1-arig laneranta, %** 31 28 26 27
7d omvand reporanta, %** 1,5 13 11 1,2
USD/CNY** 7,30 7,25 7,10 7,00

*0% av BNP **Arets slut. Klla: IMF, SEB

Vapenvilai handelskriget och lagre tullar &n befarat.
Fokus for forhandlingarna mellan USA och Kina har nu
flyttats till férnyad tillgang till exportkontrollerade varor,
samtidigt som tullarna halls pa mer hanterbara nivaer.
Som en del av Kinas mangfacetterade svar pa de sa
kallade "6msesidiga” tullarnai april inférde Kina export-
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restriktioner for vissa sallsynta jordartsmetaller och
magneter. Eftersom Kina kontrollerar mer an 90 procent
av den globala bearbetningskapaciteten for sallsynta
jordartsmetaller gav det snabbt produktionsstdrningar
inom flera branscher. Enligt uppgift ledde detta till de
inledande férhandlingarna i Geneve i maj, som banade vag
for den forsta vapenvilan pa 90 dagar. Kort darefter, i
juni, bekréaftades villkoren pa nytt i London. USA
meddelade att Kina hade gatt med pa att paskynda
godkannandet av handelslicenser, men Kina gick endast
med pé att bevilja licenser for icke-militara tillampningar.
Néagra veckor senare hdvde USA exportférbudet av
Nvidias H20-chip till Kina, vilket gav en kortsiktig lattnad
for landets Al-sektor. | slutet av juli enades bada sidor om
ytterligare samtal i Stockholm. Den 12 augusti forlangdes
pausen officiellt med ytterligare 90 dagar genom ett
samordnat uttalande fran USA och Kina. President Trump
har sagt att han vill hlla ett toppm&te mellan USA och
Kina inom denna period, men vi tror att Peking kommer att
avvakta tills man ar séker pa vad resultatet skulle bli.

Kina: BNP-tillvéxt och bidrag i procentuell arstakt
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Exporten till andra @n USA dkar. Exporten till andra
ldnder &n USA har varit hogre an vantat, vilket mer én
kompenserar for den fortsatta nedgangen i export till
USA. Detta beror sannolikt dels p& 6kade anstréngningar
for att expandera pd andra marknader, dels att
leverantorer tidigarelagger export via tredjeland innan
USA:s deadline for hogre tullar till andra handelspartner
borjar galla. Om motstadndskraften i exportsektorn
framfor allt handlar om det senare finns det risk for en
nedgang pa kort sikt.

Press att minska vidareexport. Hogre amerikanska tullar
pa vidareexport av varor urholkar fordelarna med
strategin i Sydostasien. | borjan av augusti inforde USA
tullar pa 19-20 procent pa de flesta landerna i ASEAN,
med en tullsats pa 40 procent for vidareexporterade
varor. Vid sidan av detta kommer den amerikanska
handelspolitiken att leda till en dversyn av kinesiska
foretags leveranskedijor i Sydostasien, som har gynnats
av China Plus One-strategin. Kinesiska exportorer



behdver nubeddéma om det fortfarande ar l6nsamt att
utdka sin offshoring-kapacitet i ASEAN. Om inte kommer
produktionen pd hemmaplan att 6ka &nnu snabbare. P4
kort sikt ar det dock troligare att man avvaktar med att
gbra nagra storre justeringar av leveranskedjorna tills
utsikterna for USA:s handelspolitik ar tydligare.

Kinesisk export
Arlig procentuell férandring
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, SEB

Fortsatt anstrangd handelsrelation mellan EU och Kina.
Toppmdtet mellan EU och Kina i juli varade baraien dag
och gav inga meningsfulla resultat, vilket framgick av
avsaknaden av en gemensam kommuniké. Bryssel ar
fortsatt bekymrade 6ver EU:s véaxande bilaterala handels-
underskott mot bakgrund av Kinas industriella 6ver-
kapacitet, bristande transparens och exportkontroller pa
séllsynta jordartsmetaller. P4 medellang sikt ser vi 6kad
protektionism inom EU i syfte att skydda basindustrin.

Finanspolitiken st6ttar inhemsk efterfragan 2025.
Trots att svagheten i fastighetssektorn dréjer sig kvar och
dédmpar konsumentfértroendet 6kar hushéllens
konsumtion. Lokala myndigheter har intensifierat inbytes-
kampanjerna men mer &n halften av de 300 miljarder
CNY (0,2 procent av BNP) som avsatts for sddana
subventioner har &nnu inte betalats ut. Férsaljningen av
kapitalvaror kommer darfér sannolikt att forbli stark
under resten av aret. Utan fortsatt finanspolitiskt stod ar
utsikterna for hushallens konsumtion efter 2025 osékra,
men om tillvéxttakten avtar och hotar méalet pa 5 procent
kommer regeringen troligen att tillkdnnage ytterligare
politiska stodatgarder, senast i oktober 2025.

Varldens stérsta vattenkraftsprojekt pabérjades i
Tibet i juli. Projektet, som berdknas kosta 1 200 miljarder
CNY (167 miljarder USD), férvantas generera 300 TWh
el per ar fram till 2035. Det fem dammar stora projektet
ska stabilisera elnatet samtidigt som Kina dkar sin
kapacitet inom vind- och solenergi. Projektet &r centralt
for en vag av industri- och infrastrukturinvesteringar i
Tibet som kommer att ge ringar pa vattnet pa de globala
rédvarumarknaderna.
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Omfattande politiska satsningar i utvalda sektorer.
Samtidigt som People’s Bank of China (PBoC) har tonat
ned signalerna om rantesankningar i nartid trycker
tillsynsmyndigheterna pa for 6kad kreditgivning till "Ny
Industrialisering”. Aven om pressen pa lattnader har
minskat har PBoC upprepat sin vilja att "kalibrera
intensiteten” i politiken. Peking driver pa for 6kad kredit-
givning till "hégteknologisk, intelligent och grén utveckling
av traditionell tillverkning”. Aven om finansiella
tillsynsmyndigheter lange har talat om finanssektorns
nyckelrollilandets omvandling ar detta férsta gdngen
som en omfattande strategi presenterasi ett dokument
som utfardats gemensamt av viktiga ekonomiska
ministerier. Under de kommande manaderna kommer vi
att halla ett 6ga pa ministerier som utfardar konkreta
planer for att genomféra denna hégprioriterade fraga.

Peking intensifierar kampen mot ihallande
deflationstryck med sin ”Anti-Involution”-kampanj.
Begreppet "involution” &r kopplat till extrem intern
konkurrens som leder till lagre avkastning och marginaler,
och i forlangningen dampar investeringarna. Juli var den
34:e manaden i rad med arsvis nedgang i producent-
priserna. Aven om den inhemska efterfrgan stabiliseras
har prissattningskraften inte férbattrats. Overkapacitet i
flera viktiga branscher har lett till ohdlsosam konkurrens
och aggressiva priskrig gor att vinstmarginalerna
fortsatter att forsamras. | juli signalerade politbyrén sin
avsikt att utvardera politik som férvarrat over-
kapaciteten. Man anser nu att det finns ett behov av att
underlatta konsolidering bland lokala aktdrer. Regeringen
vill bade framija kapacitetsstyrning i viktiga branscher och
minska incitament for lokala myndigheter som
uppmuntrar till dverinvesteringar. Investerare kommer
att folja hur kampanijen paverkar kiselindustrin, en viktig
insatsvara i solenergi och elektronik. Att lésa problemen
med dverkapacitet kommer dock att ta tid, och pristrycket
kommer fortsatta att vara dampat, &tminstone genom
hela 2026.

Fortsatt svag yuan trots dollarférsvagning. Efter en
tillfallig uppgéng i USD/CNY till féljd av USA:s
"Omsesidiga” tullar har yuanen fortsatt att starkas mot
dollarn. Trots detta ar yuanen fortfarande nastan 6
procent svagare i handelsviktade termer &n sin toppnivai
januari. Sedan bérjan av april har yuanen férsvagats med
mer an 3 procent mot euron. USD/CNY kommer styras
framst av dollarn, men PBoC kommer troligen att
begrénsa en yuan-forstéarkning sé att den forblir svag mot
de flesta andra valutor. Det underlattar for kinesiska
exportérer som vill expandera pd marknader utanfor
USA. Mot denna bakgrund férvantar vioss att USD/CNY
kommer att handlas mot 7,25 i slutet av 2025 och sedan
sjunka till 7,10 respektive 7,00 under 2026—-2027.
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Indien
Minskad motstandskraft i
osaker handelsmiljo

Tillvaxten i den privata inhemska efterfragan har varit
trog och ledande indikatorer pekar inte pa nagon
storre dterhamtning pa medellang sikt. Utrikeshandeln
dampar utvecklingen. Utlédndska investeringar ar
mattliga och avsaknad av l6sningar pa strukturella
problem, till exempel pd infrastrukturomradet,
férsvagar utsikterna. Den indiska rupien utvecklas
sadmre an andra asiatiska tillvaxtvalutor.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP* 92 65 63 67
Inflation 50 32 46 46
Styrrénta 6,50 5,25 525 6,00
USD/INR 85,6 86,5 88,0 87,0

*Indiens rikenskapsdr (6per frén 1 april till 31 mars dret dérpd. Har avser
2026 rékenskapsdret som avslutas i mars 2026.
Source: IMF, SEB

Indiens BNP férvantas vdxa med 6,3 procent under
rakenskapsaret 2026 (som slutar i mars 2026), vilket
ar ndgot lagre an var tidigare prognos pa 6,5 procent.
Efter en ovantad uppgéng i tillvaxten under arets forsta
kvartal har indikatorerna darefter svaga. Aven om
ldnekostnaderna har minskat, &r inkomsttillvaxten i
staderna dédmpad. Den urbana efterfrédgan forvantas
som bast vara stabil. Med en fortsatt avmattning i
bankernas kreditgivning kan investeringscykeln redan
ha natt sin topp. Sammantaget vaxer den privata
inhemska efterfrdgan ldngsammare an BNP-prognosen,
vilket tyder pé att det finns mindre inhemsk
motstandskraft om exporten skulle minska under det
kommande aret.

Den finanspolitiska konsolideringen &r pa ratt spar.
Regeringen forvantas na sitt underskottsmal pa 4,4
procent av BNP for rékenskapsaret 2026, ned fran
foéregdende ars mal pé 4,9 procent. Den ovanligt hoga
offentliga konsumtionen under det senaste kvartalet
kommer inte att fortsatta. Budgetbegransningar
kommer antagligen att normalisera utgifterna under
resten av aret. For rakenskapsaret 2027 vandas
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underskottet fortsatta minska mot 4,0 procent av BNP, i
linje med regeringens skuldmal.

Den globala miljons forblir osaker. Aven om Indien &r
mindre beroende av export an andra tillvaxtlander i
Asien, kommer en avmattning i den amerikanska
efterfradgan att pdverka handeln negativt. Samtidigt
fortsatter nettoinflodet av utlandska
direktinvesteringar (FDI) att minska pé grund av
kvarstaende strukturella problem. Osakerhet kring
USA:s handelspolitik férvarrar situationen. Vidare har
denindiska regeringens avvisande installning till
kinesiska industriinvesteringar bromsat utvecklingen av
landets tillverkningskapacitet.

Indien, utlandska direktinvesteringar (FDI)
Procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Betalningsbalansen forblir svag, &tminstone till mitten
av 2026. Utléandska portfoljfloden ar fortsatt volatila.
Aven om inflddet till aktiemarknaden bérjat &terhamta
sig sedan april 2025, kan geopolitiska risker paverka
investeringsbeslut negativt. Bytesbalansunderskottet
vantas 6ka ndgot under rékenskapsaret 2026, frdn 0,6
procent av BNO 2025.

Inflationen férvantas sjunka under centralbankens
(RBI) prognos for 2026. Tillrackliga monsunregn bor
halla livsmedelsinflationen ldg under ater aret.
Samtidigt borjar dock gynnsamma baseffekter att avta
och inflationen kommer &ter att stiga mot 4 procent i
mars 2026.

Trots att centralbanken intog neutral hallning i juni
finns det utrymme fér en sénkning till innan
arsskiftet. RBl:s agerande speglar ett begransat
penningpoliskt utrymme for att ytterligare stodja
tillvaxten. RBI kan de kommande méanaderna att
fortsatta terbygga sina reserver vilket kan leda till en
fortsatt svag utveckling for rupien. Medan rupien har
utvecklats svagare &n andra asiatiska tillvaxtvalutor i ar
har valutareserverna tkat med nastan 10 procent, till
over 700 miljarder USD.



Emerging markets
Utrymme for
rantesankningar

Minskad osékerhet kring tullar, svagare tillvéxt-
utsikter, lagre ravarupriser och vissa tecken pa lagre
inflationstryck ger nya rantesankningar, dven om
inflationen i vissa lander fortfarande ligger 6ver malet.
Politiska risker och konflikter, forstarkta av en
oberaknelig Trump-administration, star fortfarande i

BNP-tillvaxt
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

Kina 50 50 45 45
Indien 63 65 63 67
Brasilien 34 22 15 20
Ryssland 41 16 13 13
SEB EM-aggregat 44 41 40 41
Kalla: IMF, SEB

EM-landerna anpassar sig till Trumps tullar. Den
initiala effekten av hogre amerikanska importtullar har
blivit mindre allvarlig an befarat. Delvis beror det pé
tidigarelagd export som hittills gynnat vissa asiatiska
ekonomier och gjort att Kinas totala export har férblivit
hog, delvis pa grund av omdirigerad handel. Dock
indikerar exportorderstatistiken lagre tillvaxt framdéver i
takt med att global efterfrdgan mattas av.

EM exportvolymer och tillverknings-PMI exportorder
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Kallor: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), S&P Global, Macrobond, SEB

Tullar pa 30 procent fér Kina, 15 procent for dvriga.
Under antagandet att USA:s tullar ligger pé cirka 30
procent for Kina och 15 procent for ¢vriga lander, och
att handelsavtal mellan USA och Asien nas, bor effekten
pa BNP-tillvaxten i Kina och Asien bli relativt begransad
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pa ett &rs sikt. Undantagen fradn USCMA, det
nordamerikanska frihandelsomradet, bér mildra
effekten for Mexiko. Det &r dock troligt att den
osakerhet som Trump skapat kring bl a handeln kommer
att skjuta upp féretagens investeringsbeslut. Om
tullarna pa Kina forblir relativt hogre an for andra
exportintensiva tillvaxtekonomier, bor flera lander i
Asien samt Mexikos investeringar och export gynnas.

BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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Forbattrade finansiella forhallanden och lagre
ravarupriser. Tillvaxtmarknadernas borser foll kraftigt
efter att de sa kallade 6msesidiga tullarna tillkdnnagavs,
men har sedan dess aterhdmtat sig. Statslénerisken har
minskat ndgot, t ex har ett bredare index dver CDS-
spreadar (Credit Default Swaps) for tillvaxtmarknader
fallit frdn 230 réntepunkter i mitten av april till 152 i juli.
Nar dollarn férsvagats har EM-valutorna starkts. De
hittills i &r fallande révarupriserna minskar intékterna
for rdvaruexporterande lander, men trycker ner
inflationen bland framst energiimporterande lander.

EM ex Kina: Samtida och framtida tillverknings-pmi produktion
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Svagare tillvdxt under sommarmanaderna. Resultatet
for andra kvartalets BNP har borjat publiceras, med
sedvanlig stor variation. Inképschefsindex (PMI) har i
flertalet EM-ekonomier férsvagats under sommar-
méanaderna, bl a delindexet fér framtida produktion.
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EM KPI samt K&érn-KPI-inflation
Skuggade omraden indikerar KPI-inflationen &r 6ver (r6d) respektive under (bla)
inflationsmalet. (Arstakt, procent)
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Kalla: Macrobond, SEB

Inflationen ligger fortsatt 6ver maleni manga
tillvaxtlander, med undantag for lander i Asien och
Sydafrika. Turkiets desinflationsprocess har dverlevt
Okade auktoritara dtgarder mot den politiska
oppositionen, och den inflationsdrivande
konsumtionstillvéaxten i Brasilien har atfoljts av
rantehdjningar s& sent som i juni. | Central- och
Osteuropa &r inflationen fortsatt hog, trots ndgot lagre
onetillvaxtibla Polen.

Réantesankningarna har aterupptagits. Sedan i april
har tillvaxtekonomiernas centralbanker fortsatt att
sanka rantor. Svagare tillvaxtforutsattningar har drivit
den duvaktiga omsvangningen. Férutom for Kina, dar vi
anser att det finns utrymme for finanspolitiska
stimulansatgarder, férvantar vi oss ndgon form av
finanspolitisk konsolidering. Eftersom hogre tullar hotar
den exportdrivna tillvaxten i flera EM-lander har
marknaderna prisat in ytterligare styrrantesankningar
inom 6—12 méanader. | exportberoende lander dér
centralbankerna inte styr vaxelkursen kan lagre rantor
ocksd leda till svagare valutor, vilket kan stddja
exporten.

Fortsatt inflationstryck i CE3. CE3-landerna i Central-
och Osteuropa (Polen, Ungern och Tjeckien) bér f& en
tillvaxtimpuls fran EU:s finanspolitiska satsning pa
forsvars- och infrastrukturinvesteringar. Samtidigt ar
detunderliggande inflationstrycket fortsatt hogt, vilket
ger ett mer begransat utrymme for rantesankningar,
sarskilt i Tjeckien och Ungern. Polens centralbank
aterupptog rantesankningscykeln under andra
kvartalet, men det underliggande inflationstrycket och
den politiska osékerheten kan tvinga marknaderna att
justera ned sina férvantningar pa storre rante-
sankningar i ar. Oro dver en recession i Ryssland under
forsta halvareti ar har fatt centralbanken att sdnka
réantan under sommaren och dven om de ekonomiska
obalanserna ar stora sé ar de inte stora nog att stoppa
angreppskriget mot Ukraina under 2026.
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Okade politiska risker i europeiska tillvaxtlander.
Polens regering kommer att behdva samarbeta med en
president fran oppositionen, vilket kan forsvaga
koalitionsregeringen och komplicera juridiska och
institutionella férandringar. | oktober kan valet i
Tjeckien mycket val leda till en mer hégerpopulistisk
regering, och valet 2026 i Ungern kan 6ppna for en ny
ledare, aven om det inte nddvandigtvis innebar en
avvikelse fran hdgerpopulismen. | Turkiet ser president
Erdogan ut att gora det mojligt att forlanga sin
maktperiod bortom valet 2028, samtidigt som central-
banken aterupptar en aggressiv rantesankningscykel.
Var syn pa Turkiet &r att &ven om stdrre rante-
sankningar i ar inte kommer att stoppa disinflationen, s&
kravs sannolikt betydligt lagre tillvéxt an regeringen kan
acceptera for att f& ner inflationen under 25 procent. Vi
tror darfor att Turkiets inflation hamnar dver
konsensusprognoserna under 2026.

I Latinamerika férvantar vi oss védxande ekonomisk-
politisk divergens. | Brasilien kommer finanspolitiken
att forbli expansiv infor presidentvalet 2026, vilket
tvingar centralbanken att behélla sin hokaktiga hallning
och gor landet sérbart for investeraroro. | juli riktade
Trump-administrationen ocksa in sig pa Brasilien i vad
som verkar vara ett forsok att pdverka det kommande
valet och avskrécka fran en 6kad integration inom
BRICS. Mexiko befinner sig daremot pa andra sidan
valcykeln, och viférvantar oss en valbehovlig finans-
politisk konsolidering samtidigt som férsamrade
handelsutsikter kommer att driva ned tillvaxten till nolli
ar. Detta innebér att centralbanken kommer att behéva
sanka rantan for att kompensera fér handelschocken,
men inte s& mycket att det orsakar o6nskad valuta-
volatilitet. Fokus p& omférhandlingarna av USMCA
kommer att ta fart under 2026.

Politiska risker och konflikter i fokus. Den
oberakneliga och ofta godtyckliga Trump-
administrationens utrikes- och handelspolitik utgér en
fortsatt stor risk for tillvaxtekonomierna. Férutom tullar
har Trump verbalt attackerat Sydafrika fér dess
jordbruksreformer, ifrdgasatt en allierads suveranitet i
fallet Gronland och intagit en vacklande héllning
gentemot Ryssland i frdga om kriget i Ukraina. Samtidigt
visade det 12 dagar l&nga kriget mellan Iran och Israel
hur snabbt marknaderna kan behdva anpassa sig till
konflikter i Mellanostern. Konfliktriskerna i Asien, som
redan omfattade Koreahalvon och sundet mellan Kina
och Taiwan, har nyligen utokats med gransstrider
mellan Kambodja och Thailand.



Euroomradet
Forsiktig optimism

Forsta halvaret i ar har BNP utvecklats nagot starkare
an forvantat, delvis forklarat av engangseffekter.
Under resten av aret ser tillvaxten ut att tillfalligt
véxla ner samtidigt som riskerna ligger pa nedsidan.
Tva krafter drar i olika riktningar. USA-tullarna sanker
tillvaxten medan 6kade investeringar och
forsvarssatsningar ger tillvaxtkraft pa langre sikt.
Inflationen ligger ndra malet och ECB &r i slutet av
rantesankningscykeln. Styrréantan sanks en gang till i
ar men gradvis hogre tillvaxt och viss inflationsimpuls
resulterar i att réntan hojs en gang i mitten av 2027.

Forsta halvaret 2025 vaxte BNP ndgot snabbare &n vi
vantat oss. Tillvaxtoverraskningen berodde framst pa
en kraftig exportuppgéng under forsta kvartalet, innan
Trumps "Liberation day”, men aven investeringar
bidrog. Det senaste aret har kvartalstillvaxten i
genomsnitt legat strax under trend och i nartid ser den
ut att tillfalligt sakta in ndgot, framst pd grund av hogre
tullar (vilka bidrog till en tidigarelaggning av exporten
under forsta kvartalet).

Nyckeltal
Procentuell féréandring

2024 2025 2026 2027
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Denna utveckling &r positiv, inte minst for Tyskland dér
industrin till féljd av bade strukturella och konjunkturella
orsaker kdmpat i motvind i flera ar. Tillvaxten skiljer sig
fortsatt &t mellan ekonomierna, dven om skillnaderna
minskar under prognosperioden. Den spanska tillvaxten
har varit hog medan den tyska ekonomin krympt i tva ar.
Framfor allt Tyskland kommer dock under
prognosperioden att gynnas av rejal finanspolitisk
stimulans.

Inkdpschefer svagt optimistiska
Inkdpschefsindex, PMI

70 F70
60 k60
50 1 A 50
40+ k40
304 | F30
20 5 F20
10 |10
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Tillverkningsindustrin

Tjanstesektorn = Totalt

Kélla: S&P Global, Macrobond, SEB

Rekordlag arbetsloshet. Arbetsmarknaden fortsatter
att vara stark. Arbetslosheten &r rekordlag, drygt 6
procent, sysselsattningstillvaxten ligger nara sitt
historiska genomsnitt och det syns endast sma tecken
pa avmattning om man tittar pa framatblickande
indikatorer. Nagon tydlig uppgéng i arbetslésheten syns
inte i hdrddata, med undantag for Tyskland dar den
stigit (om &n fran l&ga nivaer). Arbetsmarknadens
styrka beror framfor allt pa att foretagen valt att
behélla personal for att inte std utan nar tillvaxten
véaxlar upp, pé tidigare &r med svag realloneutveckling,
och pé strukturella faktorer som en allt hogre andel
aldre i befolkningen. De demografiska utmaningarna
med en aldrande befolkning resulterar i att
arbetslosheten knappt dkar framéver, trots att
ekonomin framfor allt i nartid uppvisar relativt méattliga
tillvaxttal.

Krympande arbetsfor befolkning

BNP 09 12 13 15
Arbetsloshet* 64 63 61 6,0
Loner 46 31 28 26
KPI 24 21 17 19
Offentligt saldo** 31 31 -33 -33
Offentlig bruttoskuld** 87,4 885 895 90,3
Inldningsranta, %o*** 3,00 1,75 1,75 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Ké&lla: Eurostat, SEB

Blygsamma tillvaxttal i nartid. Olika indikatorer, som
inkdpschefsindex (PMI) och konsumentfdértroende,
ligger pa nivaer som talar for blygsamma tillvaxttal den
narmaste tiden och den exportledda tillvéxten under
forsta kvartalet reverserades med stdrsta sannolikhet
till viss del under andra kvartalet. Tillvéaxtmixen har
blivit mer balanserad i och med att skillnaden mellan
PMI i tjanstesektorn och tillverkningsindustrin (som
legat under 50 i ndstan tre &r) minskat p4 sistone.
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Risk for nyvali Frankrike och stora budgetluckor i
Tyskland. Tyskland har fatt en ny regering efter nyvalet
i februariiar. Koalitionsregeringen, med den
konservativa unionen CDU/CSU och Socialdemokraterna
SPD, har sedan valet férhandlat och lyckats enas om
politikens inriktning fér kommande mandatperiod.
Okade investeringar och férsvarsutgifter ar en historiskt
stor satsning som vantas ha omfattande positiva
tillvaxteffekter (se stycket "Inrikespolitiken fortsatt i
fokus” i NO maj 2025, sid. 34). Samtidigt har stora
skattesankningar utlovats. Den senaste tiden har det
dock rapporterats om betydande luckor i budgeten for
kommande &r och det finns en risk att besparingar kan
behova ske inom bl a valfardsomradet. Det kan
resultera i inrikespolitiska utmaningar. Samtidigt
innebar en aldrande befolkning stora behov av att
reformera pensionssystemet, vilket sker i dagslaget. |
Frankrike hanger premidrminister Bayrous regering pa
en skor trad. Det finanspolitiska konsolideringsbehovet
ar stort med ett budgetunderskott pa dver 5 procent av
BNP tva arirad. Rantekostnaderna riskerar att skena,
sarskilt i en miljé med mattlig tillvaxt. Budgeten for
2025 rostades visserligen igenom i februari men 6kat
politiskt missndje med inriktningen pa den ekonomiska
politiken for 2026, med utgiftsbesparingar och
avskaffandet av tva helgdagar, kan komma att falla
regeringen. Om s sker kan president Macron utse en ny
premidrminister som far chans att bilda regering eller
utlésa nyval. Nasta presidentval &r 2027.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

Tyskland -05 04 12 14
Frankrike 12 06 10 13
Italien 07 06 08 08
Spanien 3,2 2,6 1,9 2,0
Euroomradet 0,9 1,2 1,3 1,5

Kélla: Eurostat, SEB

Tullavtalet negativt for tillvdixten men osékerheten
kan minska nagot. USA-administrationens tullpolitik har
skapat stor osakerhet sedan "Liberation Day” 2 april i
ar. Hela sommaren var ett vantelage och EU och USA
arbetade intensivt med att 4 till ett handelsavtal. EU
och USA har gemensamt kommit fram till en hogsta
tullsats pa 15 procent p& majoriteten av de varor som
exporteras fran EU till USA. Samtidigt har EU atagit sig
att kdpa energi fran USA fér 750 miljarder dollar och
investera 600 miljarder dollar i USA under en
tredrsperiod. Aven om det nya avtalet minskar
osadkerheten ndgot finns det fortfarande olosta detaljer.
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Det ar heller inte helt klart huruvida EU kommer att
svara pa USA:s tullar. EU:s forslag pa motatgarder till
ett belopp av 93 miljarder euro ar for tillfallet pausade i
6 manader. Det finns ocksa alltid en risk att Trump
bryter avtalet och infoér nya tullar/tullnivaer. Det ar
ocksa oklart hur man ska mata och félja upp de utlovade
investeringarna och energiképen. Givet att EU:s
investeringar i USA till stor del kommer att ske fran den
privata sektorn kan det bli svart for EU att binda sig vid
ett visst belopp (som ocksd ar mycket hogt satt!). Att
uppskatta tullarnas effekter pa tillvaxt och inflation &r
behéaftat med stor osakerhet och modellskattningar
paverkas i stor utstrackning av antaganden om
tullsatser, motatgarder, priskanslighet samt méjligheter
att hitta nya marknader. Vi star fast vid var bedémning
frdn NO i maj att tullarna sanker BNP-tillvdxten med
ndgra tiondelar under kommande ar (effekter som
redan tagits in i tidigare berakningar).

Europa behdver investera mer, men tydliga
budgetbegransningar ar ett hinder. Kriget i Ukraina
och osakerheten kring USA:s del i Europas forsvar
innebér att Europa méaste dka sina forsvarsutgifter.
Bade EU och enskilda NATO-lander har presenterat
stora satsningar inom forsvar och investeringar. Mest
uppmarksamhet, och ndgra av de storre konkreta
satsningarna, ar de tyska inom férsvar och infrastruktur.
De storsta effekterna vantas komma fran de stora
infrastrukturinvesteringarna i Tyskland (motsvarande
10 procent av BNP 6ver 12 &r). Samtidigt har det fran
politiskt hall sagts att malsattningen ar att Tyskland ska
komma upp till Natos nya férsvarsmal pa 3,5 procent av
BNP som ska laggas pa militara utgifter, redan 2029.
Aven om det finns en del besparingskrav i den tyska
budgeten under kommande &r har landet storre
finanspolitiskt utrymme &n andra stora ekonomier.
Okade vapenkdp fran USA kan dock begransa belopp
och effekter av Europas férsvarssatsningar.

Tillvaxten vaxlar upp mattligt. Var bedémning ar att
BNP i euroomradet 6kar med drygt 1 procent per ar
2025 och 2026 for att sedan dka nagot snabbare, med
1,5 procent, 2027. Jamfort med beddmningen i maj ar
prognosen nagot uppreviderad 2025-2026. Fortsatt
lagre inflation, genomslaget av ECB:s tidigare
réantesadnkningar och dkad finanspolitisk stimulans
bidrar till den hogre tillvaxten. Okade tullar verkar at det
andra hallet. De stdrsta bidragen vantas komma frén
hushéllens konsumtion som gynnas av stigande
realloner och den starka arbetsmarknaden, men ocksa
frén investeringar och lagre rantor. Den inhemska
efterfragan far storre betydelse for tillvaxten. Exporten
vaxer lAngsammare an historiskt genomsnitt, framfor
allt 2025 och 2026. Strukturella faktorer som



demografi och ldg produktivitetstillvaxt begransar
tillvaxtpotentialen pé sikt. EU:s satsningar for att
minska byrakratin, ta bort hinder pa den inre marknaden
och 6ka investeringarna, ar viktiga delar for att
tillvaxten ska 6ka pa sikt. Dessa effekter &r dock i
nuldget for osakra for att taini vara prognoser. EU:s
forslag till lAngtidsbudget, som innebér en kraftig 6kning
till ndstan 2000 miljarder euro for perioden 2028-
2034, visar anda att de stora investeringsbehoven inom
sakerhet, klimat, infrastruktur och konkurrenskraft ar
prioriterade.

Inhemsk efterfrdgan blir viktig for tillvaxten
Bidrag, procentenheter
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Kalla: Macrobond, SEB

Inflationen kring malet

Under de senaste aren har inflationen fallit rejalt. | juli
uppgick inflationstakten till 2 procent, dvs pa ECB:s mal.
Karninflationen (dvs inflationen exklusive energi,
alkohol, livsmedel och tobak) &r ndgot hogre, framst till
foljd av fortsatt hdga tjdnstepriser. Den gynnsamma
inflationsutvecklingen haller i sig &ven framdver och
inflationen enligt HIKP hamnar till och med under mélet
pad 2 procent 2026 och 2027. Inflationsbidraget fran
konsumentvaror ar i nulaget forhallandevis lagt, men
stiger gradvis under prognosperioden, medan
tjanstepriser fortsatter att 6ka i lite for snabb takt.
Energi- och livsmedelspriser stiger daremot lite
ldngsammare och forklarar varfor total inflation hamnar
under karninflationen. Sammantaget minskar inflationen
fradn 2,1 procent 2025 till 1,7 procent 2026. Darefter
stiger inflationen till 1,9 procent 2027 pé grund av
hogre tillvaxt och vissa kapacitetsbegransningar i den
tyska forsvarsindustrin som bidrar till att
l6nedkningarna fortsatter att ligga ndgot dver historiskt
genomsnitt. Motsvarande siffror for karninflationen ar
2,4,1,9 och 2,0 procent for 2025, 2026 och 2027.
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Karninflationen narmar sig malet
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter
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Osdkra inflationseffekter. Att den hoga [6nedknings-
takten avtar ar centralt for att dampa tjanstepris-
uppgéngen. Framéatblickande indikatorer talar for lagre
l6nedkningstakt kommande &r, men den starka
arbetsmarknaden och demografisk motvind kan halla
tillbaka nedgéngen och resultera i hogre 6ner och
tjiansteprisinflation, &n var bedémning. Tullarna kan
bade 6ka och minska inflationen (via lagre tillvaxt och
billigare import fran andra lander). Vi tror att de
negativa tillvaxteffekterna fran tullarna gor att
inflationstrycket ddmpas. EU har dessutom valt att
pausa sina tva paket med motatgarder mot USA vilket
annars gett en viss inflationsimpuls fér importerade
varor frdn USA. Att Kina (och andra asiatiska
ekonomier) moter hogre tullar frdn USA kan ocksa
resultera i 6kad vilja att exportera till Europa med
démpat tryck pa varupriser. Svarigheter att tka
kapaciteten nar forsvarsutgifterna ska stiga kan ge
hogre inflation, men vi tror att den effekten kan
begransas genom bl a koordinerade inkdp och utbyggd
produktionskapacitet.

ECB snart klara med réntesankningar, hdjer pa sikt.
ECB har sankt styrrantan dtta gdnger sedan juni 2024
och bérjar ndrma sig slutet av rantesénkningscykeln. |
nartid lar ECB beddma att de negativa tillvaxtriskerna
frdn USA:s handelspolitik dominerar och att den
mattliga tillvaxten i kombination med en inflation néra
malet ger utrymme att sdnka réntan en gang till.
Styrrantan hamnar dé pa 1,75 procent, i nedre delen av
intervallet for vad ECB beddmer vara en neutral niva,
dvs. den nivd som varken stramar at eller stottar
ekonomin. Langre fram under prognosperioden
beddmer vi att den vérsta tulloron ddmpas, samtidigt
som effekterna av de finanspolitiska satsningarna pa
tillvaxten blir som storst 20262027, och att
inflationstrycket darfor 6kar ndgot. Det resulterarien
réantehdjning fran ECB och inldningsrantan hamnar pé
2,0 procent i mitten av 2027.
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Storbritannien
Nasan Over ytan

Risken for en tydligare tillvéxtinbromsning ékar nar
arbetsmarknaden viker och nya skattehdjningar
vantar. Samtidigt 6kar oron f6r att inflationen biter sig
fast ovanfor inflationsmalet. Bank of England vantas
fortsatta med gradvisa styrrantesénkningar men nya
inflationsdverraskningar kan tvinga centralbanken att
avvakta.

Efter en stark start pa aret vantas ekonomin ha saktat in
igen under andra kvartalet. Den hoga tillvaxten under
arets forsta manader kan tillskrivas en tillfallig export-
okning till USA innan importtullarna tradde i kraft.
Tillvaxtutsikterna ar alltjamt dampade och tilltagande
inhemska problem talar for att laget i ekonomin
fortsatter att vara svagt under hela prognosperioden,
aven om det ljusnar ndgot under 2027.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 11 12 09 13
Arbetsloshet* 43 47 52 50
Loner 53 48 38 35
KPI 25 34 25 20

Offentligt saldo**
Offentlig bruttoskuld**

Styrranta, %***

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

-58 -45 -35 -30
101,2 104,0 105,5 106,0

4,75 375 2,75 275
Kalla: IMF, ONS, SEB

“Short term pain for long term gain”? Finansminister
Rachel Reeves har varnat for ekonomiska uppoffringar i
ar, vilka pa sikt ska bana vag for hdgre investeringar och
tillvaxt. Foér att minska det offentliga underskottet har
regeringen bland annat hojt arbetsgivaravgifterna och
stémpelskatten vid bostadskdp. Det har bidragit till
svagare tillvaxt och skatteintdkterna har blivit lagre én
vantat samtidigt som rantekostnaderna okat.
Labourregeringen har dessutom tvingats backa fran en
rad planerade utgiftsminskningar efter motsattningar
inom det egna partiet. Darmed star regeringen med ett
budgethal maste fyllas med nya omfattande
skattehdjningar i host. Det riskerar i sin tur att ddmpa
hushallens redan svaga konsumtion, som knappt har
Okat jaAmfort med fore pandemin och &r ett viktigt skal
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till den svaga tillvaxten. Hushéllens konsumtion utgér ca
60 procent av BNP.

Svag konsumtion dampar tillvaxten
Index, 2019 = 100

1051 105
100 ear”L 100
954 L 95
901 L 90
851 L 85
801 L 80
754 L 75
704 L 70
651 L 65
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kalla: UK. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Vikande arbetsmarknad kan leda till lagre l6netryck.
Sysselsattningen har fallit 8 av 9 madnader sedan
oktober. Arbetslosheten stiger fran historiskt ldga
nivaer och vantas toppa pé drygt 5 procent nasta ér.
Arbetsmarknadsstatistiken dras med méatproblem men
andra indikatorer malar upp en liknande bild; antalet
nya lediga jobb sjunker och anstallningsplanerna ar
démpade. Férsvagningen pa arbetsmarknaden banar
vag for en inbromsning i den hoga lonetillvéxten, vilken
har varit en viktig anledning till att inflationen, framfor
allt for tjanster, har bitit sig fast pa hoga nivaer.

Inflationen hégre an i jdmférbara lander. Inflationen
har varit dverraskande hog de senaste mdnaderna och
toppar i nartid pa ca 4 procent. Att inflationen skulle
forbli hdg i &r ar vantat och beror framst pa energi- och
livsmedelspriser. Dessa ar svara for Bank of England att
paverka och centralbanken har darfér valt att delvis se
igenom den relativt hoga inflationen. Samtidigt finns det
en oro for att den tillfalligt hoga inflationen paverkar
foretagens pris- och l6nesattningsbeteende, vilket kan
leda till att inflationen biter sig fast pa for hdga nivéer.

Svar balansgang for Bank of England — fortsatt
gradvisa rantesankningar. Tillvaxtutsikterna ar svaga
och Bank of England férsdker f& bukt med den hoga
inflationen genom att inte sanka styrrantan fér snabbt.
Kompromissen har varit "gradvisa och forsiktiga”
réntesadnkningar vid vartannat rdntemdote sedan mitten
av 2024. Signalerna fran centralbanken &r att rantan
ska sankas ytterligare men att storre tonvikt kan laggas
pa inflationen an pa tillvaxten framdver. Vi rdknar med
en sankning tilli &r och ytterligare fyra ndsta ar, men
risken fér en ldngsammare sankningstakt har 6kat om
inflationen fortsatter att Overraska pa uppsidan.



Norden

Sverige | sid 38

Avvaktande hushall gav svagare tillvaxt
under forsta halvaret. Stigande realloner,
fallande bostadsrantor och expansiv

finanspolitik gér att konsumtionen tar fart.

Inflationen faller tillbaka. Riksbanken
sanker rantan igen i september.

Danmark | sid 48

Stora revideringar av historiska data och

en svag inledning i &r gor att vi reviderar
ner var BNP-prognos. Underliggande
fundamenta ar dock fortsatt starka;
konsumtion och investeringar kommer att
ta 6ver som tillvaxtdrivkrafter.

Norge | sid 45

Tillvaxten stiger under 2025 innan den
stabiliseras nara trend 2026—2027.
Inflationen ar pa vag tillbaka mot malet,
vilket ger Norges Bank utrymme att fortsatta
latta pa penningpolitiken. Valet 2026 kan
paverka skatte- och utgiftspolitiken.

Finland | sid 50

Aven om delar av ekonomin visar tecken pa
aterhamtning ar utsikterna svaga. Arbetslos-
heten stiger och bostadspriserna utvecklas
svagt. BNP-tillvaxten blir blygsamma 0,8
procent i ar, med export som enda drivkraft.
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Sverige
Aterhamtning fordrojs igen

Avvaktande hushall bidrog till att tillvaxten under
forsta halvareti ar var svagare an vantat. Arbets-
l6sheten har fortsatt att stiga, om &n i lite avtagande
takt. Stigande realldner, fallande bostadsréntor och
expansivare finanspolitik talar fér att konsumtionen sa
smaningom tar fart, men den &terhamtning vi
prognostiserade i maj ser ut att fordréjas dtminstone
ett halvar. Inflationen har varit hog under sommaren
men faller tillbaka. Riksbanken sénker réntanigenii
september.

Efter att ha fallit med 0,2 procent forsta kvartalet 6kade
BNP andra kvartalet med méattliga 0,1 procent enligt
SCB:s snabbestimat. Lite starkare produktion och
konsumtion i juni talar for en uppjustering av BNP for
kvartal tva, men ett ovantat fall for fortroendet bland
bade hushall och foretag stoder bilden av att
aterhdmtningen gar trogt. BNP-prognosen for 2025 har
darfor justerats ned till 1,1 procent frdn 1,6 procent i
maj. Vi fortsatter att rakna med att konsumtionen tar
fart men uppgangen har senarelagts och prognosen for
2026 justeras ned med tva tiondelar till 2,7 procent.
Aterhamtningen tar ytterligare fart under 2027.
Arbetslosheten fortsatter stiga ett tag till innan laget
lijusnarislutet aviar. KPIF ar ndgot under malet under
2026 och 2027. Riksbanken sénker rantanigeni
september och regeringen presenterar 60—80 miljarder
i ofinansierade reformer i budgetpropositionen for
2026.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2024 2025 2026 2027

BNP 10 11 27 29
Arbetsloshet* 84 88 86 83
Léner 41 37 35 34
KPIF 19 26 18 18
Offentligt saldo** -15 -1.0 -09 -07
Offentlig bruttoskuld** 33,8 34,2 345 351
Styrranta, %*** 250 1,75 1,75 2.00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kalla: SEB
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Motstandskraftig industri med blandade utsikter.
Industriproduktion och export har fortsatt att véxaien
relativt god takt, delvis pd grund av stark tjansteexport.
Svensk export har varit starkare an euroomradets och
skillnaden mot Tyskland ar sldende. Utsikterna for
industrin under de ndrmaste ett till tva &ren ar dock
blandade. Kortsiktiga indikatorer, som PMI| och
Konjunkturinstitutets barometer, har varit oférandrade
och lite under de historiska snitten under en langre tid.
Okade forsvars- och infrastrukturinvesteringar
tillsammans med lite starkare konjunktur i Europa
kommer att ge viktigt stdd, medan hogre tullar med stor
sannolikhet kommer att leda till fallande export till USA.
Varor frén EU och Sverige kommer i fortsattningen att fa
15-procentiga tullar, jdmfért med 2—3 procent under
2024. Detiinnebér att ungefar 10 procent av varu-
exporten stalls infor valet att sanka priserna och
darmed marginalerna, eller att slappa igenom de hégre
tullarna och riskera minskad efterfragan. Virédknar med
att varuexporten till USA minskar med 10—-15 procent,
vilket motsvarar en nedgéng i den totala varuexporten
med 1-1,5 procentenheter, allt annat lika. Totalt 6kar
exporten av varor och tjanster andad med 2,5 procent i
ar, vilket &r ungefar lika mycket som under 2024.

Svensk export betydligt battre an tysk

Export av varor och tjanster, fasta priser, index 2019 = 100

125 L12s
120 k120
115 ,\/\/7115
110 = 110
105 F105
100 k100
95 1 L oos
90 1 L 90
85 L 85
80 L 80
75 1 b 75
2018 2019 2020 2021 2022 2025 2024 |

— Tyskland = Euromradet, exkl Tyskland =—Sverige

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Eurostat, Macrobond, SEB

Industrin bidrar till att investeringarna stigit i god
takt, sarskilt om bostadsinvesteringar exkluderas. Aven
andra sektorer har bidragit till uppgéngen, bland annat
har investeringarna i andra byggnader och anlaggningar
okat, delvis pa grund av dkade investeringar i offentlig
sektor. Vivantar oss att investeringarna inom industrin
och offentlig sektor fortsatter att 6ka, men historiskt
hoga nivaer for investeringarna som andel av BNP talar
for att takten inledningsvis avtar, trots att tillvaxten tar
fart. Efter att ha fallit med cirka 40 procent har bostads-
investeringarna till slut planat ut, vilket gor att de totala
investeringarna anda véaxer snabbare. Antalet
pabdrjade bostader foll med 60 procent mellan 2022
och 2024 och fram till och med andra kvartalet 2025
finns annu inga tecken pa dterhamtning, &ven om nivan
stabiliserats. Vi rdknar med att antalet pabotrjade



bostader okar till 35—40 000 under 2027, fran 27 000
2024. Bostadsinvesteringarna 6kar med knappt 10
procent per &r 2026—2027. Trots uppgangarna bedéms
bade byggstarter och bostadsinvesteringar vara langt
under 2022 ars niva i slutet av prognosperioden.

Tillfalligt (?) fall for investeringarna kvartal ett
Fasta bruttoinvesteringar, index 2019 = 100

120 F120
110+ F110
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70 - b 70
60 - 60

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== Industri == Totalt == Offentlig sekotr == Byggnader och anléggningar ekl. bostader
Maskiner = Bostéader

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Hushallen avg6r nar vandningen kommer. Hushallens
konsumtion sdg ut att vara pa vag att dterhamta sig
innan konsumentfortroendet vande brant nedat i slutet
av forra &ret i samband med en ovéntad inflations-
uppgang (se Tema Konsumtion pa sid. 42). Trots 6kade
realléner, sankta skatter och lagre borantor ar
konsumentfdrtroendet pé historiskt ldga nivaer, vilket
tyder pd att hushéllen &r pressade av att hdg inflation
under 2022 och 2023 sankte de reala inkomsterna.
Under varen ddmpades prisdkningarna och fértroende-
indikatorn har bérjat terhamta sig. Okad osakerhet
kring den 6vergripande ekonomiska situationen under
varen bidrog antagligen ocksa till att ddmpa konsument-
fértroendet, men hushallen &r mer oroade for den egna
ekonomin an for de generella ekonomiska utsikterna.

Stigande realinkomster, stigande konsumtion.
Stigande reala hushéllsinkomster ar den framsta
anledningen till var prognos om 6kad konsumtion och
var beddmning &r att utsikterna for inkomsterna
fortfarande &r gynnsamma. Prognosen har dock
justerats ned, delvis pa grund av ovantad hog inflation,
och detsamma galler for utfallet for 2024. Dessutom
var inkomsterna under arets forsta kvartal betydligt
svagare an vantat. Skatterna sanks i &r med 0,5 procent
av inkomsterna och vi réknar med ytterligare 0,7
procent ndsta &r. Sankta réntor beraknas 6ka
inkomsterna med i genomsnitt 0,3 procent per ar.
Viktigast for inkomstprognosen ar dock att reallénerna
okar med 1,5—2,0 procent bade i &r och nasta ar. Med
6neavtalen péa plats hanger detta mest pé att
inflationen faller tillbaka framdver, i linje med véra
prognoser.
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Konsumtionen stiger i takt med inkomsterna
Artig procentuell féréndring

24 r2
| - N

2023

2024 2025 2026 2027

m Hushallens reala disponibla inkomster = Privat konsumtion

Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Hushallens inkomster &r volatila och revideras ofta.
Nedrevideringen av inkomsterna 2024 motverkas av en
lika stor upprevidering for 2022. Sparkvoten 2024 steg
tillen ny rekordnivé pa 15,5 procent och véar prognos
antar den ligger kvar ndra detta s& att konsumtionen
under 2025 — 2027 6kar ungefar i linje med
inkomsterna.

Rekordhdg sparkvot
Hushallens sparkvot, andel av disponibel inkomst, procent
204 r 20
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—Sparkvot, totalt — Eget finansiellt sparande (exkl. kop av bostadsréatter)
Exkl. kollektivt pensions sparande

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Laget pa vag att forbattras? Konsumtionen under
forsta halvan av 2025 har varit betydligt svagare an
vantat och konsumentfértroendet bor stiga betydligt for
att varailinje med var konsumtionsprognos. En tydlig
vandning uppat for fértroendet under sommaren visar
att laget kan vara pd vag att forbattras, men den
forvantade konsumtionsuppgangen har bade férsenats
och blivit mer osaker. Oroliga hushall har dven bidragit
till att bostadspriserna vant nedat i ar efter att ha 6kat
med knappt 5 procent 2024. Bostadsmarknaden far
stod av sankta rantor och 2026 dessutom av hogre
bolénetak och slopat sarskilt amorteringskravet for
hushall med hoga skulder relativt inkomsterna. Vi
raknar med att bostadspriserna stiger med 5 procent
nasta ar och 3 procent 2027.

Vandning f6r arbetslosheten tidigast i slutet av aret.
Nedjusteringen av tillvéxten gor dven att vandningen pa
arbetsmarknaden fordrojs. Arbetslésheten har fortsatt
att stiga under forsta halvaret, &ven om ovanligt stora
svangningar i Arbetskraftsundersokningen (AKU) gor
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att bedémningen av den underliggande trenden &r lite
osaker. Arbetsldsheten stiger dock &ven enligt Arbets-
férmedlingens statistik. Indikatorer for de ndrmaste 3—4
manaderna tyder inte pd ndgon vandning. En svag
uppgang for sysselsattningsplanerna enligt Konjunktur-
institutets barometer i slutet av forra aret har kommit
av sig och antalet varsel ligger kvar pa ungefar samma
niva som under 2023 och 2024. Givet att tillvaxt och
konsumtion véaxer snabbare, i linje med vara prognoser,
s& ar det troligt att laget pa arbetsmarknaden
forbattras. Detta ser dock ut att ske forst mot slutet av
aret, vilket &r ett halvar senare an vi réknade med i maj.
Den svagare arbetsmarknaden bekréftas av
Riksbankens resursindikator som vant ned under forsta
halvaret efter en viss stabilisering under forra aret.
Indikatorn ligger nu tydligt under det historiska snittet.

Arbetslosheten fortsatter stiga
Arbetsloshet, andel av arbetskraften

inflationen skulle stiga under sommaren var vantat, da
Okad vikt for utrikesresor lyfter inflationen med knappt
tre tiondelar i juli. Nar resepriserna faller efter
sommaren kommer bidraget till inflationen att falla bort
eller till och med bli negativt under manga manader.
Dessutom avskaffades flygskattenijuli, vilket talar for
att priser for utrikesresor kommer att falla, &ven om
genomslaget for sarskilt paketresor ar osakert.

Tiltfalligt hog inflation under sommaren
KPIF exkl. energi, arlig procentuell férandring
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Kalla: Swedish Public Ei Service (Arbetsformedlingen), ,SEB

Loneavtalen som sléts under varen borjade trada i
kraftibdrjan av april. Avtalade l6ner 6kar med 3,4
procent 2025 och 3,0 procent 2026. Totala léner har
Okat lite mindre an vantat under andra kvartalet och vi
har justerat ned prognosen marginellt till 3,7 procent
2025 och 3,5 procent 2026.

Lagt och fallande resursutnyttjande
Riksbankens resursindikator, procentuell avvikelse fran snitt
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Inflationen sjunker tillbaka efter sommaren. Karn-
inflationen, matt som KPIF exklusive energi, har stigit
mer an vantat under sommaren. Arstakten i juli foll dock
tillbaka till 3,2 procent, vilket var lite lagre an vi rdknade
med efter den ovantat stora dkningenijuli. Att
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SEB == Riksbank

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

Tjanster har gett inflationséverraskning. Den
Overraskande hoga inflationen forklaras framst av att
tjidnstepriserna stigit mer an vantat. Detta verkar delvis
vara drivet av ovanliga sésongsmonster for hyrbilar och
hotell. Hotellpriserna normaliseradesii juli och inflations-
takten foll tillbaka med nagra tiondelar. Tjanstepriserna
stiger fortfarande runt 1-1,5 procent snabbare an de
gjorde fore inflationskrisen, men utvecklingen ar spretig.
Priserna pa transporttjanster har fallit med nastan 5
procent och verkar vara pa vag att reversera delar av
uppgangen 2022-2023. Andra sektorer, t ex
forsakringar, har daremot stigit med nastan 10 procent,
vilket antagligen delvis &r en fordrojd effekt av ett
hogre rantelage.

Utplanande tjansteinflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Lagre pris6kningar pa livsmedel. Livsmedels-
inflationen var ungefar fem procent i juli, men prisupp-
gangen har under den senaste manaden tappat mycket
kraft. LAgre internationella priser talar for att inflations-



takten borjar falla tillbaka mot slutet av aret. Inflationen
pa andra varor &r i snitt ndra noll och laga inter-
nationella priser i kombination med en starkare krona
talar for att varupriserna kommer att falla under 2026.

En ovanlig korgeffekt 6kar karninflationen under hela
2025 med atminstone fyra tiondelar. Vi rdknar med att
bade KPIF och karninflationen hamnar lite under malet
2026 och 2027.

Riksbanken sénker igen i september. | augustis
penningpolitiska uppféljning konstaterade Riksbanken
att styrrénteprognosen frén juni, som indikerar 12
punkter lagre réanta under andra halvaret 2025,
fortfarande ar rimlig. KPIF exklusive energi var tre
tiondelar hogre i juli an Riksbankens prognos och &ven
om avvikelsen bedéms vara tillfallig ansag direktionen
att det var rimligt att inte sanka rantan redan i augusti.
Detta trots att tillvaxt och arbetsmarknad varit svagare
an vantat. Vihaller fast vid var prognos att rdntan sanks
i september, men det ar viktig att inflationen fortsatter
att falla tillbaka i augusti i linje med var prognos.

Styrrantan sanks igen i host
Forvantad styrranta, i procent
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Utsikterna for styrréntan langre fram ar mer svar-
beddmda. Den fordrojda dterhamtningen talar for att
réantan kan sankas mer &n vad vi har i var prognos, men
samtidigt kommer inflationen att fortsatta vara éver
malet hela 2025. Dessutom paverkar rantan tillvaxt och
inflation med viss fordréjning och direktionen kan valja
att avvakta och invanta effekterna av de sankningar
som redan gjorts. Mdnga andra centralbanker, bland
andra ECB, verkar resonera pa det sattet och har darfor
forsokt att dampa marknadens férvantningar pa att
rantesadnkningarna ska fortsatta, i alla falli nartid. Nar
aterhamtningen &r pa fastare mark borjar Riksbanken
gradvis att hoja rantan och i slutet av 2027 ligger rantan
aterigen pa 2,00 procent, samma niva som idag.

Valbudget med fokus pa hushallen. Som vanligt
kommer regeringen presentera forutsattningarna infor
budgeten 2026 i slutet av augusti. Vi rdknar med ett
utrymme for ofinansierade reformer pa 60-80
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miljarder, motsvarande ungefar en procent av BNP.
Under de ndrmaste veckorna kommer regeringen och
Sverigedemokraterna att presentera reformfokus infor
budgetpropositionen som presenteras den 22
september. Med stor sannolikhet kommer hushallen sta i
centrum infor valaret 2026 och storst tyngdpunkt
kommer att ligga pa sénkta skatter. Ytterligare ett
jobbskatteavdrag, sénkt skatt pa pensioner och en
forlangning av ROT-avdraget verkar mest troligt.
Jamfoért med de senaste &rens budgetar kommer
antagligen mer fokus ocksé att riktas mot 6kade bidrag.
Hojt barnbidrag eller lagre taxor inom barnomsorgen &r
mojliga dtgarder. Antagligen kommer bidragen till
kommunerna ocksa att 6ka.

Expansiv, men inte sa expansiv som man kan tro.
Eftersom en del av reformerna géller bidrag och skatter
som inte indexeras, dverdriver totalsummorna hur
expansiv budgeten ar. Var bedémning, grundad pa
Konjunkturinstitutets skattningar av det strukturella
budgetsaldot, ar att finanspolitikens expansiva effekt
landar pd 0,6 procent av BNP, vilket ar 0,4
procentenheter mer &n under 2025.

Underskott efter lang period med 6verskott. Efter att
ha visat stora Overskott i nastan tio &r (med undantag
for under pandemin) gick statsbudgeten med ungefar
100 miljarder i underskott 2024. Tillfalliga faktorer,
bland annat en kapitalinjektion till Riksbanken pa 25
miljarder, forklarar delar av underskottet. Svag tillvaxt,
expansiv finanspolitik och stdd till Ukraina talar dock for
fortsatta underskott och vi anser att Riksgaldskontorets
prognos pé ett underskott i statens budget bade 2025
och 2026 pa 75-100 miljarder verkar rimlig. P4 langre
sikt kommer 6kade férsvarsutgifter och finansiering av
ny kdrnkraft att gora att budgeten fortsatter att visa
underskott. Statsskulden som andel av BNP beddms 6ka
frdn 17,9 procent 2024 till 19,7 procent 2027, medan
den offentliga sektorns skuld stiger med ungeféar tva
procentenheter till 35,1 procent under samma period.

Offentliga sektorns finanser
Procent av BNP

2024 2025 2026 2027
Staten, -15 -10 -0,9 -0,7
finansiellt sparande
Staten, bruttoskuld 17,9 18,6 189 19,7
Offentlig sektor, -15 -11 -10 -0,8
finansiellt sparande
Offentlig sektor, 33,8 34,2 345 351

bruttoskuld
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lagt hushallsfortroende talar emot en tydllg
aterhamtning fér konsumtionen i nartid. En stor
nedrevidering av hushallens disponibla inkomster
2024, som dessutom féljts av svaga inkomster i
inledningen av i ar, har 6kat osdkerheten. Samtidigt
steg hushallens sparande till en ny rekordniva i fjol och
bilden av en tydlig uppgang for hushallens inkomster
under 2025 och 2026 har fortfarande starkt stéd.
Trots 6kad osakerhet talar mycket for att
konsumtionen stiger under de ndrmaste aren —
alternativet ar att hushallen strukturellt och tydligt
okat sparandet.

prognosen i borjan av 2024 pa nara 3 procent Stlga
realléner, sankta skatter och lagre bol&neréntor gor att
vi haller fast vid beddmningen att konsumtionen
kommer att vaxla upp. Osakerheten ar dock stor om hur
mycket och framfor allt nér. Att konsumentfortroende
foll brant i samband med den mattliga inflations-
uppgangen i borjan av aret tyder pa att manga hushall
fortfarande har svart att fa ekonomin att gé ihop efter
de stora prisdkningarna 2022 och 2023. Svaga
hushallsinkomster i borjan av 2025 och en relativt stor
nedjustering av inkomsterna 2024 forklarar delvis den
svaga konsumtionen och gor att det finns vissa
fragetecken for hur mycket inkomster och konsumtion
oOkar i ar. Konsumentfortroendet har borjat aterhamta
sig men det ar langt kvar till nivderna i slutet av forra

aret, och att sentimentet forbattras ar en férutsattning
for var prognos.




Uppgangen som kom av sig

Under 2024 sag konsumtionsutvecklingen ut att ga at
ratt hall. Hushallens fértroendeindikator steg snabbt
under andra halvéret och var i november till och med lite
hogre an det historiska snittet. Det 6kade fortroendet
reflekterades i gradvis stigande konsumtion, som dkade
med 0,3 procent kvartal 3 foljt av 0,6 procent kvartal 4.

Stort fall fér konsumentfértrondet nér inflationen steg
Index, genomsnitt = 100
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— Konsumentfértroende —— Micro index = Sveriges ekonomi (makroindex)

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

Konsumentfortroendet vande upp i samband med att
realldnerna bdrjade stiga nar inflationen sjonk i slutet
av 2023. Under stora delar av 2024 steg reallonerna
mer an ndgonsin under de senaste 15 aren. Nar
inflationen vande upp i borjan av 2025 foll fortroendet
snabbt till nivaer i paritet med finanskrisen och
pandemin. Under forsta kvartalet i &r féll konsumtionen
med 0,2 procent.

Hoga reallonedkningar 2024

Reala timloner, arlig procentuell forandring

IH/ r]ﬁv\'-v Genomsnitt 2010- 2019
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Kalla: Macrobond, SEB

Stark reaktion pa inte sa dramatisk inflation.
Inflationsuppgéngen i bérjan av 2025 var trots allt inte
s& dramatisk. Att hushallen reagerade s starkt pa den
overraskade oss, men forklaringen ar troligen att manga
fortfarande &r pressade av reallénefallen 2022 och
2023. Att hushallens inflationsfoérvantningar under
borjan av 2025 steg till ndstan atta procent och den
upplevda inflationen till femton procent &r ett tydligt
tecken pd att manga upplever priserna som hoga.

Inflationsoro viktigare &n battre hushallsekonomi.
Inflationsoro var uppenbarligen betydligt viktigare &n
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tydligt fallande boréntor och skattesankningarna i
statsbudgeten for 2025. Riksbanken borjade sanka
réntan i majifjol och pa drygt ett ar har réntan halverats
till tva procent. Trots att de flesta hushall har rorliga
réntor sa paverkas ranteutgifterna med viss fordroj-
ningen och det var forst under 2025 som fallet i
hushallens ranteutgifter tog fart. Reallénerna (loner
minus KPI) 6kar betydligt mer i &r pa grund av fallande
réantekostnader som inte raknas med i KPIF. Skatte-
sankningarna i ar, framst i form av ett jobbskatteavdrag,
verkar heller inte kunnat hindra konsumentfértroendet
frén att falla (jobbskatteavdraget under 2024
motverkades av en mindre uppskrivning av
skiktgransen for statlig skatt).

Hushallens ranteutgifter faller tillbaka
Hushallens ranteutgifer efter skatteavdrag, procent av inkomster
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Kalla: Macrobond, SEB

Lagre, men splittrat, konsumentfértroende. Enligt
Eurostats statistik har konsumentfértroendet fallit mest
for hushall med laga inkomster och skillnaderna mellan
olika inkomstgrupper (kvartiler) har varit hoga dnda
sedan bérjan av 2024. Historiskt har fallen i konsument-
fortroende varit ungefar lika stora mellan inkomst-
grupper. Troligtvis forklaras avvikelsen nu av att
prisdkningarna paverkar alla hushall lika mycket, men
att hushall med mindre marginaler pressats mer. Att
inflationsuppgéngen 2025 drevs av livsmedel, samtidigt
som hyrorna 6kade med fem procent fér andra aret i rad
(framst till foljd av fordrojd effekt av tidigare rante-
hojningar), ar antagligen en viktig forklaring till den
stora nedgangen for hushall med ldga inkomster. De
ungefar 40 procent av hushallen som har bolan far de
stérsta inkomstdkningarna i &r och aterfinns i de hogre
inkomstkvartilerna (denna grupp fick de stdrsta fallen i
disponibelinkomst nar rantan hojdes, och borantorna ar
fortfarande betydligt hdgre an de var 2019).

Okad osakerhet om inkomsterna
Det viktigaste argumentet for att konsumtionen ska

stiga ar starkt 6kande reala disponibla inkomster.
Stigande realléner, sankta skatter och minskade
ranteutgifter fortsatter att tala fér en snabb
inkomstokning, men uppgangen ser ut att bli svagare an
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viraknade med i maj. Dessutom har tillvaxten for
inkomsterna 2024 justerats ned till 0,7 procent fran 1,9
procent. Den senaste statistiken visar ocksé att de reala
disponibla inkomsterna foll med 0,7 procent forsta
kvartaleti ar, jaAmfort med ett ar tidigare. Det
aterspeglar antagligen inte den underliggande trenden
men ar anda ett fragetecken for utvecklingeni ar.
Hushallens inkomster ar volatila och revideras ofta, men
hushallens loner, som ar en battre indikator for den
underliggande trenden, 6kade i stort sett som vantat.

Storst fall i fortroendet for hushall med laga inkomster
Konsumentfértroende, normaliserat

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Fjarde inkomstkvartilen — Tredje inkomstkvartilen = Andra inkomstkvartilen
— Forsta inkomstkvartilen

Kélla: European Commission (DG ECFIN), Macrobond, SEB

Hushallens reala l6ner vande uppat i bérjan av 2024
och enligt vara inflationsprognoser fortsatter
uppgangen, dven om 6kningstakten avtar. Nivan for
reallénerna i slutet av 2026 bedéms dock vara
densamma som 2019, vilket &r néstan 5 procent under
den historiska trenden.

Stor nedjustering av hushallens inkomster 2024
Hushéllens reala disponibel inkomster, arlig procentuell foréndring
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Reala inkomster néra trend 2026. Trots lag niva for
realléonerna hamnar hushallens reala inkomster per
capita nara trend redan under 2026, enligt var prognos.
Orsaken ar att skattesankningar, framst jobbskatte-
avdrag, sankt skatterna med drygt 50 miljarder
(motsvarande drygt 1,5 procent av inkomsterna).
Sankta borantor kommer 6ka disponibelinkomsten med
ytterligare 50 miljarder under 2024 och 2025, dven om
drygt halva fallet kommer att motverkas av lagre
ranteinkomster pd sparandet.
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Kalla: Macrobond, SEB

Fragetecknen fér konsumtionen har 6kat under de
narmaste aren och det &r tydligt att &terhamtningen
fordrojts. Med stdd av expansiv finanspolitik, lagre
rénteutgifter och stigande realldner, talar &ndd mycket
fér att konsumtionen vaxlar upp kommande ar.
Nedrevideringen av 2024 &rs inkomsttillvaxt
motverkas av en lika stor upprevidering 2022 och
sparkvoten var i fjol rekordhdg och dessutomi linje med
var majprognos. Den starka reaktionen pa inflations-
Overraskningen i bérjan av aret visar dock att
utvecklingen ar osdker och att manga hushall har
betydligt mindre marginaler jamfoért med situationen
fére hoginflationsaren. Givet att vara inkomstprognoser
for hushéllen inte ar helt fel &r det svart att inte halla
fast vid beddmningen att hushallens konsumtion sa
smaningom kommer att 6ka snabbare. Hur stark och nar
uppgangen kommer ar dock svarbeddémt. Svag
arbetsmarknad kommer att ge motvind resten av aret
och reaktionerna kan bli starka om inflationen inte
bromsar inilinje med vara prognoser. Att hushallens
sparkvot, dvs. sparande som andel av inkomsterna, steg
tillen ny rekordnivé pa 15,5 procent, talar fér att det
ocksa finns mojligheter till en starkare uppgang langre
fram, sarskilt om arbetsmarknaden bérjar forbattras.
Men om den svaga konsumtionen beror pa bristande
tillforlit, behdver vi se ytterligare tydliga forbattringar i
konsumentfortroendet innan allt detta materialiseras.

Skatter och rantor i miljarder kronor
Effekt p& hushallens ekonomi
2024 2025 2026 2024-26

Jobbskatteavdrag/ 13 14 18 45
skatt pa pension

Investeringsparkonto (ISK) - 3 4 7
Skiktgrans/ranteavdrag 12 -4 - -16
Ranteutgifter (efter skatt) -23 36 16 28
Totalt -22 48 38 64
Total andel av inkomst -0,7 1,5 1,2 2,0
Kalla: SEB



Norge
Gradvisa rantesankningar

Drivkrafterna bakom fastlandstillvéxten &ndras néar
impulserna fran finanspolitik och oljeinvesteringar
avtar medan lagre rantor och stigande realléner ger
stdd at privat efterfragan. Valet 2026 kan paverka
skatte- och utgiftspolitiken men stérre féréandringar
begransas av en dvergripande finanspolitisk
aterhallsamhet. Tillvaxten stiger under 2025 innan
den stabiliseras néra trend 2026—-2027. Inflationen ar
pa vag tillbaka mot malet, vilket ger Norges Bank
utrymme att fortsatta latta pa penningpolitiken.

BNP-tillvaxten pa fastlandet har varit ojdmn under de
senaste aren, dar en expansiv finanspolitik och skatte-
lattnader for investeringar i olje- och gassektorn har
kompenserat for ddmpad privat efterfragan i fastlands-
ekonomin. Drivkrafterna bakom tillvéxten ser nu ut att
skifta, da bade finanspolitiska och oljerelaterade
efterfrdgeimpulser avtar samtidigt som utsikterna for
rantekansliga sektorer har forbattrats. Hushallen ar
alltmer optimistiska, understédda av hoga realldne-
okningar och sénkt styrranta. Osakerheten kring den
globala handeln och geopolitiken ar fortsatt hog, &ven
om de direkta effekterna av de amerikanska tullarna pa
den norska ekonomin tycks bli begréansade. Viforvantar
oss att fastlands-BNP dterhamtar sig 2025 innan
tillvaxten stabiliseras ndra trenden 2026 och 2027.
Total BNP ddmpas av nedgangen i oljeinvesteringarna.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 21 05 11 08
Fastlands-BNP 06 1,7 15 146
AKU-arbetsléshet* 40 46 44 41
Loner 56 44 39 36
KPI-JAE inflation 37 30 23 21
Styrranta, % 450 3,75 3,25 3,25

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Avtagande finanspolitiskt stéd

Den starka tillvaxten i Statens petroleumsfond i
utlandet (den s.k. norska oljefonden) har mojliggjort en
kraftig 6kning av de offentliga utgifterna, som har stigit
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med 212 miljarder norska kronor till 540 miljarder
under de senaste tre aren, trots att man hallit sig val
inom de finanspolitiska ramverken. Det oljekorrigerade
strukturella budgetunderskottet har 6kat parallellt, fran
9,1 procent av fastlands-BNP 2022 till nuvarande 12,9
procent. En stor del av 6kningen beror pa extra stod till
Ukraina, men dven exklusive dessa bidrar finans-
politiken med 1,3 procentenheter till BNP-tillvaxten pa
fastlandet i &r. Samtidigt som det rader bred politisk
enighet om hogre forsvarsutgifter och stdd till Ukraina
har den senaste tidens finanspolitiska expansion mott
vaxande kritik. | takt med att rantorna och inflationen
gradvis normaliseras férvéntas finanspolitiken 6vergé
tillen mindre expansiv hallning. De finanspolitiska
impulserna kommer darmed att avta under de
kommande &ren, vilket gor att tillvaxteni allt hdgre grad
blir beroende av den privata inhemska efterfragan.

Tillvaxtimpuls och utgifter i relation till finanspolitiska regeln
Procent
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Kalla: Finansdepartementet, Macrobond, SEB

Norrméannen gar till valurnorna innan 2026 rs budget
laggs fram i oktober, med Stortingsvalet planerat till den
8 september. Opinionsundersokningar har under en
langre tid pekat pé ett skifte mot en center-hoger-
regering, men de senaste tyder p4 ett férnyat stéd for
den regerande center-vanstern. Arbetarpartiet vill se
omfdrdelning och finansiering av valfarden genom
justeringar av formogenhets-, utdelnings- och miljo-
skatter samt mer stdd till hushallen. Center-hoger-
oppositionen féresprakar i stallet lagre kapitalbeskatt-
ning och vill se en sénkning eller helt avskaffande av
agandeskatter. Malet ar att undvika att missgynna
inhemska privata investerare jamfort med utlédndska
eller statliga dgare, och att starka konkurrenskraften
hos norska entreprendrer och familjedgda foretag. Ett
regeringsskifte kan ses som mer foretagsvanligt, men
ett fornyat fokus pé finanspolitisk hallbarhet kommer
sannolikt att begransa mandverutrymmet. Valresultatet
bor inte markant férandra de finanspolitiska utsikterna.

Investeringscykeln vander
Skattepaketen som lanserades under pandemin ledde

tillen vag av nya utvecklingsprojekt under 2022 och har
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resulterat i rekordhdga oljeinvesteringar. Vi har hojt
prognosen nagot, vilket speglar de positiva signalerna i
SSB:s oljeinvesteringsenkat for tredje kvartalet. En del
av 6kningen i oljeaktérernas nominella investerings-
planer beror pa 6kad borrningsaktivitet, som bade ar
volatil och mycket kanslig for olje- och gaspriserna och
darfor inte fullt ut ingar i vara prognoser. De
Overgripande utsikterna ar dock oférandrade: Med
manga projekt som nu ndrmar sig avslut och begréansat
med nya utvecklingsprojekt vantas investeringstakten
bli negativ under 2026. Vi tror att investeringarna tkar
med 4,0 procent 2025 for att sedan minska med 6,0
respektive 5,0 procent 2026 och 2027.

De positiva impulserna fran oljeinvesteringarna, som
har stéttat produktionen och investeringarna i
oljerelaterade sektorer, kommer att avta under de
kommande &ren. Oljeleverantdrerna har gradvis skruvat
ned férvantningarna pa produktion och sysselsattning.
Samtidigt har aktiviteten i den traditionella
tillverkningsindustrin borjat 6ka, trots den tkade
osakerheten kring global handel och geopolitik. Aven om
riskerna fran svagare tillvaxt hos Norges viktigaste
handelspartners samt turbulens pé finansmarknaden
fortfarande ar betydande, pekar stigande
kapacitetsutnyttjande och starkare investeringsplaner
pa hogre féretagsinvesteringar framdver.

Bostadsinvesteringarna har bottnat
Bostadsinvesteringarna bottnade under fjarde kvartalet
2024, efter en samlad nedgéng pa 41 procent fran
toppnivaniborjan av 2022. Efter atta kvartalirad med
nedgdngar far aktiviteten nu stéd av en kraftig
aterhamtning i nybyggnationer, en stabilare férsaljning
av nya bostader och mer optimistiska byggforetag.

Byggstarter och bostadsinvesteringar
Arstakt, procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Bostadsinvesteringarna star i dagslaget for bara 4
procent av fastlands-BNP, det lagsta sedan slutet av
1990-talet och lAngt under de 6-7 procent som varit
normala under det senaste decenniet. Detta visar
potentialen for en stark dterhamtning de kommande
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aren. Aven om héga byggkostnader fortsatt &r ett
hinder ger gradvis sjunkande rantor stdd. Vi tror nu att
bostadsinvesteringarna kommer sjunka med 5 procent
under 2025, innan de vander kraftigt uppat med en
total uppgang pa 19 procent under 2026—-2027.

Kraftigt stigande bostadspriser. Den kraftiga
nedgangen i bostadsbyggandet under de senaste tva
aren har lett till en brist pa nybyggda bostéder och ékar
trycket pa marknaden for befintliga bostader. Trots
hoga rantor har omsattningen av befintliga bostader
varit exceptionellt hog. Priserna steg kraftigt i borjan av
2025, underblasta av lattnader i reglerna fér boldn och
forvantningar om sankta styrrantor. Uppgangen avtog
under varen, men priserna vantas aterigen stiga under
hosten med stdd av lag arbetsléshet och starkt kopkraft
hos hushéllen. Vi tror att priserna pa befintliga bostader
stiger med 5,8 procent under 2025, foljt av 6kningar pa
6,7 respektive 6,3 procent 2026 och 2027.

Konsumtionen pa vag mot aterhamtning
Hushallens konsumtion har varit ddmpad de senaste
aren. Hoga rantor och inflation begransade tillvaxten till
endast 1,4 procent under 2024, men utsikterna ser nu
battre ut. Hoga realldnedkningar, gradvis lagre
styrrénta och fortsatt l&g arbetsléshet forvantas stodja
efterfrédgan bland hushallen. Redan nu har detta borjat
paverka stdmningslaget, med dterhdmtat konsument-
fortroende och en atergang till historiskt normala nivéaer
for hushallens férvantningar pa sin egen ekonomi.
Norges Banks dverraskande rantesankning ijuni, i
kombination med signaler om mer lattnader, bér leda till
ytterligare forbattring. Samtidigt har sparkvoten
stabiliserats p& omkring 7 procent av disponibel-
inkomsten, nara genomsnittet fére pandemin, vilket
tyder pé att hushallen har battre forutsattningar att dka
sin konsumtion. Aven om hushallen sannolikt fortsatter
att vara ndgot avvaktande bor den férbattrade
kopkraften lyfta privatkonsumtionen med 2,8 procent
2025 och 2,7 respektive 2,9 procent 2026 och 2027.

Slutlig inhemsk efterfragan

Arstakt, procentuell férandring
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Blandade signaler fran arbetsmarknaden.
Arbetslésheten har varit l&g sedan pandemin, &ven om
skillnaderna mellan olika méatt har 6kat i &r. Den norska
arbetsférmedlingen (NAV) moderniserar sina system,
vilket leder till justeringar och tillfalliga avbrotti
statistiken. Sdsongsjusterade NAV-siffror visar att den
registrerade arbetslésheten steg till 2,1 procent i maj,
vilket speglar en liknande 6kning av bistandstagare.
NAV:s 6vergripande beddmning ar att arbetslésheten i
stort sett varit stabil under sommaren. Daremot pekar
arbetskraftsundersokningen (AKU) pé en kraftigare
6kning, med en uppgéng pa 0,7 procentenhet under de
forsta sex manaderna 2025 till 4,8 procent. Okningen
speglar framst 6kat arbetskraftsutbud, inklusive fler
studenter som antrar arbetsmarknaden, en grupp som
inte ingar i NAV:s statistik. Andra indikatorer pekar pa
en stabil utveckling framover. Sysselsattningstillvaxten
har tagit fart, och bade nya lediga jobb och féretags-
undersokningar signalerar stabil sysselsattning
framdver. Vi férvantar oss en méttlig 6kning av den
registrerade arbetslésheten, som nér en topp pa 2,3
procentislutetav 2025.

Positiv reallonetillvaxt. Loneankaret pd 4,4 procent
innebér en reallonetillvaxt pd 1,7 procent, vilket &r dver
genomsnittet for det senaste decenniet. De nominella
lénedkningarna vantas avta i takt med att inflationen
normaliseras, men god lbnsamhet och en relativt lag
léneandel inom tillverkningsindustrin bodr innebara
fortsatt positiva reallénedkningar framdver. Var
prognos ar att de nominella l6nerna dkar med 3,9
procent 2026 och 3,6 procent 2027.

Inflationen fortsatter avta

Efter att ha sjunkit snabbare an vantat sedan mitten av
2023 var inflationen dverraskande hog under forsta
kvartalet, d& KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi)
stabiliserades pa omkring 3 procent. Efter en ldng tid av
overraskningar pa nedsidan har karninflationen under
de senaste manaderna legat ndgra tiondelar 6ver
Norges Banks prognoser. Den frdmsta drivkraften har
varit livsmedelspriserna, som steg i bérjan av aret och
sedan dess har 6kat med mer &n 5 procent pé arsbasis.
Hyrorna har utvecklats i stort sett som férvantat, aven
om &rstakten pa 3,8 procent i juli fortfarande var nastan
dubbelt s& hog som trenden fére pandemin. KPI-JAE
exklusive hyror har varit volatil, med en stor uppgang i
tjidnstepriserna i borjan av aret som avtog under varen
och sommaren. Arstakten lag pa 2,4 procent ijuli, i stort
setti linje med genomsnittet for 2015-2019.
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KPI-JAE atergar till malet

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

Inflationen atergar till malet. Trots en stark
lonetillvaxt har inflationen inom tjanstesektorn varit
mattlig, delvis pa grund av tillfalliga sénkningar av
administrativa priser. Tjanstepriserna férvantas stiga
under de kommande 6-9 manaderna, &ven om en ny
sankning av forskoleavgifterna som inférdes i augusti
kommer att sénka den totala inflationstakten med 0,2-
0,3 procentenheter, vilket ar jamforbart med effekten
av sankningen som infordes i augusti 2024. Viforvantar
oss fortsatt att prisékningarna pa livsmedel och hyror
kommer att sjunka mot sina historiska trender under de
kommande tolv manaderna, vilket for KPI-JAE ndrmare
2 procent. Subventioner och lagre elskatter gor att KPI
vantas ligga ndgot under KPI-JAE bade 2025 och 2026.

Gradvisa rantesankningar

Efter att ha skjutit upp en réntesénkning i mars pa grund
av oro for hogre karninflation dverraskade Norges Bank
marknaden genom att sdnka styrrantan till 4,25 procent
i juni. Bakom beslutet 1&g dels tkat fortroende for att
inflationen verkligen &r pa vag att avta, dels en ndgot
hogre arbetsloshet. Banken signalerar nu ytterligare en
eller tvd sénkningar i &r och en slutniva for styrréntan pa
strax dver 3 procent. Samtidigt reviderades estimatet
av den neutrala realréntan uppat, i linje med den globala
utvecklingen, vilket innebér ett intervall fér den
nominella neutrala réntan pa 2,25-3,50 procent. Vi tror
pa en snabbare normalisering av inflationen &n Norges
Bank, och vantar oss darfér rantesadnkningar bade i
september och december. Det innebér att styrrantan
kommer att ligga pa 3,75 procent vid rsskiftet, for att
sedan sjunka ytterligare till 3,25 procent vid slutet av
2026. Med tanke pé adterhdmtningen i privat
efterfragan i fastlandsekonomin, en BNP-tillvaxt néra
trend, fortsatt l&g arbetsléshet och ytterligare bostads-
prisuppgangar forvantar vi oss att styrrantan bottnar i
den 6vre delen av Norges Banks neutrala intervall.
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Danmark
Nya forutsattningar for
tillvaxten

Stora revideringar av historiska data och en svag
inledning pa 2025 ger ett svagare utgangslage och vi
gor en mindre nedrevidering av BNP-prognosen for
2025. Nedgéangen i Novo Nordisks aktiekurs @ndrar
inte makroutsikterna, men ldkemedelsindustrin bidrar
sannolikt mindre till tillvdxten framéver. Under-
liggande fundamenta ar dock fortsatt starka;
konsumtion och investeringar kommer att ta ver som
tillvaxtdrivkrafter.

Tillvaxten tar en kortsiktig small men aterhamtar sig
2026. Nedrevidering av BNP-data har andrat
historiebeskrivningen av ekonomin och ett svagt forsta
kvartal balanserades av ett starkt andra kvartal.
Tillvaxtbidraget frdn den tidigare kraftigt expanderande
lakemedelsindustrin ser ocksa ut att ha minskat under
vintern. BNP-prognosen sanks i &r fran 1,9 procent till
1,8 procent, men ar oférandrad pa 2,5 procent for
2026.Tillvaxten stiger nadgot till 2,8 procent 2027,
baserat pa starka utsikter for konsumentefterfragan till
foljd av en rekordhog sparkvot och forbattrade utsikter
for den icke-farmaceutiska sektorn. Mattliga
finanspolitiska stimulansatgarder stottar tillvaxten.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 35 18 25 28
KPI 14 18 19 19
Loner 40 37 39 45
Offentlig sektors saldo* 35 30 35 30
Offentlig sektors skuld* 29,0 28,0 27,0 250
Bytesbalans* 12,0 11,0 90 8,0
Styrranta (CD rate), % 2,60 1,35 1,35 1,60

*% av BNP. Kalla: Statistics Denmark, D@RS, SEB
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BNP-tillvaxten dterhamtar sig 2026

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Danmarks Statistik, Macrobond, SEB

Mindre exceptionellt &n man trodde. Dansk ekonomi
ser lite mindre exceptionell ut efter den danska
statistikbyrans revidering av BNP-siffrorna tidigare i
somras. Ursprungligen visade de en tillvaxt pa 2 procent
per &r 2022-2023, men efter revideringen var den nu
endast 0,5 procent per ar och bortraknat
lakemedelsindustrin féll BNP bada aren. Det finns
tekniska skal till att BNP-siffrorna revideras efter den
forsta publiceringen, men revideringar av den har
storleken gor det svart for prognosmakare och an véarre
for de som ska kalibrera den ekonomiska politiken.

8 Revideringar av dansk BNP -
74 Arlig procentuell férandring

7 65 F7
6 F 6
5 F 5
4 37 35 4
3 A 25 r

2 1 15 P2
1] . 04 06 L1
0 T T T 0

2021 2022 2023 2024

m Mars = Juni
Kalla: Statistics Denmark, SEB Strategy Research

Hogt sparande stéder konsumtionen. Trots nya BNP-
siffror forandras inte de ljusa ekonomiska utsikterna for
de kommande &ren, snarare tvartom. En delférklaring
till lagre BNP-niva ar att hushallens konsumtion var
nastan 2 procent svagare i borjan av 2025. Det gor att
sparkvoten nu ar ungefar dubbelt sd hog som de
senaste decenniernas normala niva, vilket innebér att
det framodver finns utrymme att 6ka konsumtionen i
snabbare takt &n inkomstokningen. Samtidigt fortsatter
bade de reala disponibla inkomsterna och
sysselsattningen att 6ka i snabb takt. Det svaga
konsumentfortroendet utgor fortfarande ett hinder for
tillvaxt, men om hushallen blir ndgot mindre oroliga for
framtiden kan konsumtionen 6ka ganska starkt.



Sparkvot dubbels sa hog jamfort med historisk median
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Begransad makroeffekt fran Novos aktiekursfall.
Novo Nordisks fallande aktiekurs &r ingen storre chock
fér ekonomin som helhet. Bade forsaljning och resultat
vantas fortfarande tka de kommande aren, och
nedgéngen i aktiekursen terspeglade "bara"
férvantningar om en ldngsammare, men fortfarande
positiv, tillvaxt. De fabriker som just nu &r under
uppbyggnad kommer alltsa att behdvas dven framgent.
Det finns darfor ingen anledning att vanta sig en stor
nedgang i Novos ekonomiska aktivitet i Danmark. Novo
star for drygt 1 procent av den danska sysselsattningen
och 5 procent av de totala investeringarna, s& dven om
deninte &r obetydlig star danska ekonomi inte och faller
med Novo. Aven om viinte vantar oss ndgon stérre
nedgang i investeringarna och sysselsattningen ar det
osannolikt att den kraftiga 6kningen som har bidragit till
tillvaxten de senaste aren, kommer att fortsatta.

Dansk sysselsattning och investeringar vs Novo Nordisk
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Kalla: Statistics Denmark. Novo Nordisk. SEB Equitv Research

Aterhamtning utanfor hilso- och sjukvarden.
Lakemedelsindustrin har bidragit med 1-2
procentenheter till BNP-tillvaxten de senaste tre aren,
men kommer troligtvis bidra betydligt mindre framéver.
Exporten till USA kommer ocksé generellt att bidra
mindre till tillvaxten efter Trumps tullhdjningar. En
ekonomisk &dterhamtning kraver darfor att andra delar
av ekonomin vaxer snabbare for att kompensera.

Produktionsdata tyder pa att den icke-farmaceutiska
delen av naringslivet har dterhamtat sig fran vad som
kan betecknas som lagkonjunktur 2022—-23, om &n mer
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gradvis de senaste kvartalen. Néringslivets
investeringar har 0kat i takt med ett forbattrat
kapacitetsutnyttjande.

Exporten (ex halsosektorn) visar tecken pé stabilisering
Index, 2018 = 100, sasongsjusterat
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Kalla: Macrobond, SEB

Utrymme fér mer offentliga utgifter. De nya och lagre
BNP-utfallen gér det &nnu mer imponerande att
budgetdverskottet varit sa starkt de senaste aren.
Regeringen har 6kat det beddémda mdjliga utrymmet att
Oka utgifterna vilket gor att den stora 6kningen av
militarutgifterna kommande &r, d&tminstone
inledningsvis, inte behdver finansieras med hogre
skatter eller utgiftsnedskarningar. Regeringen har
nyligen ocksa foreslagit sénkt skatt pa livsmedel och el
for att stétta konsumtionen. Det innebar sannolikt ocksa
en mattlig lattnad av finanspolitiken, som ligger valilinje
med behovet av att fa en bredare uppgéng med fler
tillvaxtmotorer.

Vaxelkursen nadrmar sig tidigare interventionsnivaer
DKK Mdr och DKK/EUR
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Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

Oférandrad ranteskillnad. Den danska kronan
fortsatter att handlas i den svaga dnden av Danmarks
Nationalbanks (DNB) féredragna intervall jamfért med
euron 6ver 7,46, men den har sjunkit frén interventions-
gransen under sommaren i takt med att den globala
marknadsoron avtog. Starka fundamenta stoder
fortfarande DKK och vi vantar oss fortsatt en
oférandrad styrranteskillnad pa 40 réantepunkter mot
ECB.
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Finland
Stigande arbetsléshet
tynger konsumtionen

Aven om delar av den finska ekonomin visar tecken pa
aterhamtning ar utsikterna 6verlag fortfarande svaga.
Arbetslosheten fortsatter att stiga och bostads-
priserna utvecklas svagt. BNP-tillvéxten blir
blygsamma 0,8 procent i ar, med export som enda
drivkraft. Ihallande strukturella utmaningar begrénsar
sannolikt tillvaxten till under 2 procent per ar under
perioden 2026-2027.

Tillvaxten har inte levt upp till forvantningarna. Efter
recessionen 2023—-2024 vantade vi oss att ekonomin
skulle ta fartigen i r, men &terhdmtningen har varit en
besvikelse och BNP har i stort varit oférandrat det forsta
halvaret. | avsaknad av en tydlig vandning pa bostads-
respektive arbetsmarknaden fortsatter tillvaxten vara
svag aven kommande kvartal.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 04 08 13 18
Hushallens konsumtion 04 -02 0,7 14
Export 1,7 35 30 30
Arbetsléshet* 84 93 90 86
Loner 30 30 28 26
KPI 10 16 14 18
Offentligt saldo** -45 40 -35 -30

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

Annu svagare arbetsmarknad. Arbetsmarknaden har
férsvagats an mer &n var redan tidigare pessimistiska syn.
Den registrerade arbetslosheten &r nu 6ver 12 procent.
Arbetsmarknaden reagerar vanligtvis ldngsamt pa
ekonomiska féréndringar, och arbetsléshetsuppgéngen
aterspeglar de senaste arens svaga ekonomiska aktivitet.
Sysselsattningen minskar inom detaljhandeln och den
offentliga sektorn, vilket drabbar kvinnor i hogre grad én
maén. Mer positivt ar andé att de som ar sysselsatta far en
hyfsad l6nedkning, som dock kan bli svar att uppratthallai
kommande l6neférhandlingar.
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Stigande arbetsloshet bland kvinnor
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Kalla: Ministry of Economic Affairs & Employment of Finland, Macrobond, SEB

Stigande arbetsloshet tynger konsumtionen. Aven om
detaljhandeln visat smé tecken pé stabilisering har den
senaste statistiken varit mer nedsldende. Konsument-
fértroendet nddde den hogsta nivan pa flera ar i juli, men
om inte arbetsmarknaden borjar férbattras blir
optimismen kortvarig. | kombination med regeringens
atstramningséatgarder vantas konsumtionen férbli svag
under en tid. Férst 2027 aterhadmtar sig konsumtionen
mer tydligt.

Bostadsmarknaden ar fortsatt pressad. Bostads-
priserna har fortsatt att minska men i ldngsammare takt
an forra aret. Byggplaner har darfor aterigen skjutits pé
framtiden, och fortsatter tynga totala investeringar. Lagre
réntor har dock haft en mer omedelbar effekt pa
utldningen till féretag, vilket stéttar 6vriga investeringar.
Nar fler delar av ekonomin stabiliseras, raknar vi med ett
bygginvesteringarna gynnas och vi haller kvar vid
uppfattningen att det finns en betydande tillvaxtpotential
frdn 2027 och framat.

Tillverkningsindustrin blir allt starkare. Trots oro kring
tullar och utrikeshandel &r export och industriproduktion
fortfarande de starkaste delarna av ekonomin.
Produktionen har ¢kat stadigt de senaste manaderna, och
uppgangen i nya order tyder pa att ett positivt momentum
kan fortsatta — forutsatt att handelspolitiken inte
forvarras. Exporten blir i stort sett den enda tillvaxt-
drivkraften, fram tills att inhemsk efterfragan tar mer fart.

Svara politiska avvagningar. Anstrangningarna att fa ner
budgetunderskottet star i hog grad i konflikt med behovet
att stimulera ekonomin. Efter att Fitch nyligen sankt
kreditbetyget for statens upplaning har regeringen inget
annat val an att g vidare med budgetkonsolideringen for
att &terstélla trovardigheten och stéarka de offentliga
finanserna. Kommande férsvarssatsningar démpar
konsolideringen nagot, men finanspolitiken blir totalt sett
atstramande.



Baltikum
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Tillvaxten forbattras nasta r nar Svag tillforsikt och hdg prisniva tynger
konsumtionen lyfter. De ekonomiska hushallen. Reallénedkningarna forblir
forlusterna till f6ljd av hdgre importtullar starka, vilket ger hopp om att tillvaxten
fran USA ar forsumbara. Inflationen ligger ska vaxla upp. Mattlig dterhamtning
kvar 6ver 3 procent 2026 pa grund av vantas for exporten. Inflationen &r nara
stark inhemsk efterfragan. toppen och vantas avta nasta ar.

Estland | sid 54

Aterhamtningen har varit svagare an
vantat. Vireviderar ner tillvaxten i ar till
1,2 procent. Drivet av en uppvaxling i
exporten vantas tillvaxten darefter
gradvis ta fart och bli 2,5 respektive 2,8
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Litauen
Battre tider vantar for
detaljhandeln 2026

Tillvaxten forbattras nasta ar nar omlaggningen av
pensionssystemet frigor tidigare last sparande som
lyfter konsumtionen. Skattereformen véntas bara ha
en begrénsat negativ tillvaxteffekt. Ldgre rantor och
stora fléden fran EU bidrar till att investeringarna
aterhamtar sig. De ekonomiska forlusterna till foljd av
hégre importtullar fran USA ar forsumbara. Inflationen
ligger kvar dver 3 procent 2026 pa grund av stark
inhemsk efterfragan. Bostadsprisuppgangen tar fart
nar aktiviteten pa marknaden aterhamtar sig.

BNP revideras upp 2026. BNP 6kade med 3,2 procent
under arets forsta halvar drivet av investeringar och
hushallens konsumtion. Andra halvaret 2025 blir
svagare pa grund av sémre utrikeshandel och heléret
ldmnas ofdrandrat. Konsumtionen tar tillfalligt fart
nasta ar i och med att hushallen tar ut pengar fran
pensionssystemet, vilket lyfter prognosen till 3,1
procent fran tidigare 2,5 procent, men gar darefter ner
strax Over 2 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027

BNP 28 27 31 21
Hushallens konsumtion 35 30 57 -02
Export 21 35 30 29
Arbetsléshet* 71 70 68 67
Loner 104 85 78 70
HIKP 09 37 34 27

Public sector fiscal balance** -1,3 -2,3 -28 -30

*% av arbetskraft **% av BNP. Kéalla: Eurostat, SEB

Pensionsuttagen blir betydande. Viraknar med att 35
procent av tillgdngarna tas ut fran pensionsfonder i den
sé kallade andra pelaren, motsvarande 2,2 procent av
BNP, och kan komma hushallen tillgodo for konsumtion.
Det skulle innebara en 6kning av BNP med 0,6 procent
2026. Detaljhandeln &r den sektor som vantas gynnas
mest. Motsvarande exempel fran Estland 2021 visar att
endast en mindre del av pensionsuttagen
aterinvesteras, utan ékar istallet konsumtionen. Den nya
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reformen minskar framtida ersattningsnivan (pension)
for de som lamnar, vilket innebar mer osdkra och lagre
inkomster framover.

Pensionstillgangar i andra pelaren
EUR, miljarder
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Kalla: Macrobond, SEB

Okad progressivitet i inkomstbeskattningen. En ny
skattereform blev mindre omfattande an vantat.
Bolagsskattesatsen hojs fran 16 till 17 procent 2026.
Den inkomstskattesats som tillampas pa total
arsinkomst hdjs/gdrs mer progressiv, men olika
undantag har lagts till (bl.a. exkluderas utdelningar). En
hojning av fastighetsskatten som tidigare diskuterats
infordes dock inte. Atgarderna okar statens inkomster
med 0,3 och 0,7 procent av BNP 2026 och 2027.

Lonedkningarna bromsar in. Reallonerna beraknas 6ka
i ldngsammare takt 2026 och 2027. Minimilénen i hdjs
med cirka 10 procent 2026, men 6kningen kan bli
hogre. De senaste &rens snabba sysselsattningstillvaxt
stannar av och arbetslésheten sjunker lite de
kommande &ren. Den ligger dock fortfarande éver EU-
genomsnittet, vilket indikerar strukturella problem som
relativt hog arbetsldshet bland ungdomar.

Inflationen haller sig 6ver 3 procent. Tjanstepriser
forblir den framsta drivkraften fér inflationen
kommande &r. Den vantade konsumtionsuppgangen
2026 bidrar med cirka 0,5 procentenheter till den arliga
inflationen. Ytterligare en hojning av punktskatterna pa
bransle ar planerad nasta ar, men det finns en stor risk
att regeringen beslutar sig for att inte genomfdra den.

Sma effekter pa USA-exporten. Hogre amerikanska
importtullar har hittills haft en ganska liten negativ
inverkan pé den totala ekonomin. Vi rédknar med att
varuexporten ar motstandskraftig men att tillvéxten
forblir svag. Industrins framtidstro ar fortsatt stabil i ar,
om &n pa en nagot lagre niva an for ett ar sedan.

Investeringarna aterhamtar sig. Utlaningen till icke-
finansiella foretag 6kar redan med tvasiffriga tal, vilket
tyder pa attinvesteringarna har dterhdmtat sig.
Aktiviteten pd bostadsmarknaden férbattras ytterligare
och prisdkningarna tar fart.



Lettland
Konsumtionen vaxlar upp,
men i ldngsam takt

Svag tillforsikt och hog prisniva tynger hushallen.
Reallénedkningarna forblir dock starka, vilket trots allt
ger goda forutsattningar for att tillvaxten ska vaxla
upp. Investeringar fortsatter att 6ka i god takt trots en
endast mattlig uppgang for tillverkningsindustrin och
exporten. Mattlig fortsatt &terhdmtning vantas for
tillverkningsindustrin och exporten. Inflationen &r néra
sin topp och vantas avta nasta ar.

Svag hushallskonsumtion. Ekonomin stagnerade under
inledningen av 2025. Tillvaxten stéttas av bygg-,
handel-, informations- och kommunikationstjanster samt
turismrelaterade sektorer. Hushéllens konsumtion var
daremot ovantat svag och follmed 1,1 procent jamfort
med féregdende ar, vilket framhéaver det svaga
konsumentfortroendet, trots stark realldneutveckling.
En lAngsam aterhamtningen av konsumtionen dampar
tillvaxten aveni ar. Fortroendeindikatorer ar dock pa
vag upp och tillvaxten blir starkare 2026 och 2027.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP -0,4 1,3 19 2,3
Hushallens konsumtion 0,5 0,8 1,6 2,0
Export -1,6 2,3 2,5 2,7
Arbetsléshet* 6,9 6,8 6,6 6,4
Léner 9,7 7.4 6,8 6,4
HIKP 13 3,8 2,2 2,4
Offentlig sektors saldo** -1,8 -3,0 -3,0 -2,8

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

Kopkraften starks. Trots en kraftig 6kning av
nybilsférsaljningen och dkad aktivitet pd
bostadsmarknaden ar dterhdmtningen inom
detaljhandeln fortsatt trog pa grund av inflationstryck
och svagt konsumentfortroende. Men i takt med att
kopkraften forbattras vantas konsumenternas
forsiktighet att minska. En kraftig 6kning av
bankkontosaldon pekar anda pa att kdpkraften starks.

Investeringarna dkar tack vare infléden av EU-medel
och 6kad bankutlaning. Investeringarna steg kraftigt
forsta kvartalet och vantas — sarskilt inom byggsektorn
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— bli en allt viktigare tillvaxtdrivare, med positiva
spridningseffekter pa andra sektorer.

Utlaningstakten tar fart

Artig procentuell férandring
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13 r 13
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8 ~r 8
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Icke-finansiella féretag — Hushall

Kalla: Bank of Latvia, ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Tillverkning och export aterhamtar sig. Okningen i
tillverkningsindustrin drivs av de tre storsta sektorerna:
livsmedel, metallvaror och travaror, ndgot som ocksa
aterspeglasien forbattrad varuexport. Trots att de
globala handelsférhdllandena fortfarande &r osékra
vantar vi oss en fortsatt mattlig &terhdmtning inom bade
tillverkning och export.

Inflationen minskar. Under det senaste aret har
livsmedelspriserna varit den framsta drivkraften bakom
inflationsuppgéngen. Livsmedel blir troligen en viktig
inflationsfraga framover, dven om tjénstepriserna blir
allt viktigare. Tecken pd inflationstrotthet ar sarskilt
tydliga inom livsmedelsférsaljningen som
underpresterar. | takt med att konsumentbeteendet
gradvis anpassar sig till den hdgre prisnivan kan den
kortsiktiga svagheten besta. Inflationen verkar trots allt
vara nara sin topp och minskar till strax éver 2 procent
under 2026 och 2027.

Mattligt férbattrad arbetsmarknad. Arbetslosheten
steg under forsta kvartalet. Vi vantar oss att den
minskar framdver, &ven om nedgangen blir marginell i
ar. Nedgangen blir tydligare kommande &r och
arbetslosheten faller till 6,4 procent 2027, méatt som
arsgenomsnitt.

Inga betydande skattehojningar under 2026. Trots
okat offentligt underskott har regeringen infér nasta ar
uteslutit storre skattehdjningar. | stallet siktar
regeringen pé att 6ka intadkterna pé andra satt. Under
forsta halvaret 2025 steg skatteintdkterna med 5,9
procent jamfort med ett &r innan. Budgetunderskottet
ligger kvar pé cirka 3 procent av BNP under hela
prognosperioden. Regeringen fortsatter sannolikt att
pressas av behov av finanspolitisk konsolidering och
forbattrad skatteuppbdrd.
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Estland
Ihallande hég inflation
tynger aterhamtningen

Trots att indikatorer forbattrades under férsta
halvaret 2025 har dterhamtningen varit svagare &én
vantat. Vi reviderar ner tillvaxten for 2025 till 1,2
procent. Tillvaxten vantas gradvis ta fart och blir 2,5
respektive 2,8 procent 2026 och 2027, drivet av en
uppvaxling i exporten.

Pressade hushall. BNP-falleti borjan av aret med 0,3
procent i drstakt drevs av svag hushallskonsumtion, som
foll med 0,6 procent. Prelimindra estimat fér andra
kvartalet visade en BNP-6kning med 0,5 procent.
Konsumentfértroendet har de senaste tre dren legat pd
historiskt ldga nivaer, tyngt av hogre skatter, ihallande
inflation och 6kad osékerhet. Konsumentfértroendet har
dock inte varit helt tillforlitligt nar det galler att férutspa
hushéllens beteende. Den motstandskraftiga
arbetsmarknaden har gett stod &t bade
lagenhetsforsaljningarna, som 6kat kraftigt, och en
blygsam aterhdmtning i detaljhandeln.

Hog inflation hotar aterhamtningen. Inflationen i
euroomradet har ndrmat sig mer normala nivaer men
Estland ar fortfarande ett undantag. Konsumentpriserna
okade med nastan 5 procent under férsta halvaret i ar och
ijuli ldg inflationen pa 5,4 procent i arstakt, delvis pé
grund av en momshdjning med 2 procentenheter. Den
storsta prognosrisken &r om inflationen biter sig fast och
ytterligare urholkar kdp- och konkurrenskraft. Inflationen
vantas toppa pd drygt 5 procent i ar for att sedan gradvis
minska till strax under 3 procent 2027.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027
03 12 25 28
-0,3 04 18 25

BNP

Hushallens konsumtion

Export -1,2 38 45 50
Arbetsldshet* 76 79 73 6,7
Loner 81 65 60 6,0
KPI 37 52 32 28

Offentligt saldo** -1,7 -18 -22 -20

* % av arbetskraften ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Spridning inom tillverkningsindustrin. Industri-
produktionen dkar, men i ldngsam takt och fran laga
nivaer. Utvecklingen skiljer sig dock &t mellan branscher:
metall- och maskinindustrin dterhdmtar sig medan
produktionen inom trd och byggmaterial fortsatter att
kdmpa. Féretagen verkar dock ha anpassat sig till
nedgangen och fortsatter att hoppas pa en eventuell
aterhamtning péa de nordiska byggmarknaderna. Vi
fortsatter att vara ratt optimistiska nar det galler
exportutsikterna och raknar med en tillvaxt pa 4,5
procent 2026 och 5 procent 2027.

Detaljhandeln och tillverkningsindustrin aterhdmtar sig
Index, 2021=100, 3 manaders glidande medelvarde
110 F110

105
Vool
100 / \ 100
95 b 95
90 WJ, 90
85 L 85
80 I 80
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

105 A

Detaljhandel = Industriproduktion

Kalla: Statistics Estonia, Eurostat, Macrobond, SEB

Inflationen urholkar hushallens kdpkraft.
Lonedkningstakten har bromsat in betydligt i ar, vilket ar
positivt efter flera &r av snabb l6neinflation. Fortsatt hog
inflation férsvagar dock hushéllens realinkomstdkning.
Enkatbaserade data har indikerat en nedgang i
sysselsattningen och 6kad arbetsldshet, &ven om
[6nestatistiken malar upp en ndgot ljusare bild. Laget pa
arbetsmarknaden véantas forbli relativt stabilt och
arbetslésheten sjunker gradvis till 6,7 procent 2027.

Lagre rantor gynnar investeringarna. Lagre rantor har
haft ett 6verraskande snabbt genomslag pa
investeringarna. Bostadsmarknaden har haft en stark
utveckling férsta halvaret och dven foretagsutldningen
har tagit fart. Okningen &terspeglar sannolikt
genomfdrandet av forsenade investeringsplaner och inte
starten pa en ihallande trend. Vi rdknar darfor med att
tillvaxten iinvesteringar ddmpas i slutet av aret.

Finanspolitisk konsolidering har ett politiskt pris. Det
vaxande budgetunderskottet har tvingat regeringen till en
rad skattehdjningar. Dessa atgarder vantas fa ned det
offentliga underskottet tillunder 3 procent av BNP.
Skattehojningarna har 6kat missnojet med den styrande
liberala koalitionen till forman for den konservativa
oppositionen. Nasta parlamentsval ar planerat till mars
2027 och nuvarande opinionslage kan bana vag for ett
annorlunda politiskt landskap med en hégerpopulistisk
regering.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
BNP OECD 1,8 1,4 1,5 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,0 2,9 3,1
KPI OECD 5,3 3,8 3,3 3,1
Oljepris, Brent (USD/fat) 80 63 65 75
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,

mdruUsD 2024 2025 2026 2027
BNP 29185 2,8 1,6 1,7 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 19825 2,8 2,0 15 2,0
Offentlig konsumtion 3917 25 0,5 0,4 0,9
Bruttoinvesteringar 6294 4,2 2,4 2,2 3,6
Lagerbidragi % av BNP 52 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Export 3180 3,3 1,3 1,4 1,6
Import 4083 53 2,4 -1,2 2,8
Arbetsloshet (%) 4,0 42 4.4 43
KPI 2,9 2,7 2,7 2,2
Kérn-KPI 3,4 3,0 2,9 2,2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,3 -6,5 -6,8 -6,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 121 123 126 129
Euroomradet
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 15175 0,9 1,2 1,3 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 8008 1,1 1,2 1,4 1,2
Offentlig konsumtion 3271 2,5 1,2 1,2 1,3
Bruttoinvesteringar 3200 -1,8 2,8 21 2,3
Lagerbidragi % av BNP -0,2 -0,1 0,0 0,0
Export 7515 0,8 1,3 1,2 2,4
Import 6833 -0,1 2,0 1,7 2,4
Arbetsldshet (%) 6,4 6,3 6,1 6,0
HIKP 2,4 2,1 1,7 19
Kérn-HIKP 2,8 2,4 19 2,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,1 -3,1 -3,3 -3,3
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 87,4 88,5 89,5 90,3




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréndring

2024 2025 2026 2027
Storbritannien BNP 11 1,2 0,9 1,3
Arbetsldshet (%) 4,3 4,7 5,2 5,0
Inflation 2,5 3,4 2,5 2,0
Japan BNP 0,1 0,8 0,8 0,7
Arbetsloshet (%) 2,6 2,5 2,5 2,5
Inflation 2,7 3,2 2,0 2,0
Tyskland BNP -0,5 0,4 1,2 1,4
Arbetsloshet (%) 3,4 3,7 3,4 3,3
Inflation 2,5 2,3 1,8 2,1
Frankrike BNP 1,2 0,6 1,0 1,3
Arbetsloshet (%) 7,4 7,2 7,3 7,1
Inflation 2,3 1,2 1,7 1,8
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Kina BNP 5,0 5,0 4,5 4,5
Inflation 0,2 0,1 0,9 1,2
Indien BNP 6,5 6.3 6,5 6,7
Inflation 4,9 3,0 4,4 4,0
Brasilien BNP 3,4 2,2 1,5 2,0
Inflation 4,4 5,4 4,8 4,0
Ryssland BNP 4,3 1,6 1,3 1,3
Inflation 8,5 9,2 6,0 50
Polen BNP 2,9 3,4 3,2 3,1
Inflation 3,8 3,8 3,0 2,5
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USA 4,50 3,75 3,25 3,00 3,00 3,00
Japan 0,50 0,75 1,00 1,00 1,00 1,00
Euroomradet, inl&ningsranta 2,00 1,75 1,75 1,75 2,00 2,00
Storbritannien 4,00 3,75 3,25 2,75 2,75 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USA 4,33 4,00 3,80 3,90 4,10 4,30
Japan 1,60 1,50 1,80 2,10 2,30 2,70
Tyskland 2,75 2,80 2,90 3,00 3,20 3,30
Storbritannien 4,73 4,45 4,35 4,25 4,15 4,10
Véxelkurser 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
USD/JPY 148 140 135 130 125 120
EUR/USD 1,16 1,21 1,23 1,21 1,21 1,20
EUR/JPY 172 169 166 157 151 144
EUR/GBP 0,87 0,88 0,90 0,91 0,90 0,90
GBP/USD 1,34 1,38 1,37 1,33 1,34 1,33




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr SEK 2024 2025 2026 2027
BNP 6 392 1,0 11 2,7 2,9
BNP, dagkorrigerat 1,0 1,3 2,5 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2894 0,3 1,1 2,6 2,9
Offentlig konsumtion 1695 1,2 0,9 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1604 -1,1 2,0 4,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP 23 0,3 0,3 0,2 0,2
Export 3463 2,3 2,2 4,1 4,1
Import 3287 1,7 3,2 4,1 4,1
Arbetsloshet (%) 8,4 8,8 8,6 8,3
Sysselsattning -0,6 0,1 0,0 0,6
KPI 2,8 0,6 1,2 1,8
KPIF 1,9 2,6 1,8 1,8
KPIF exkl. energi 2,6 2,8 1,9 1,8
Timlonedkningar 4,1 3,7 3,5 3,4
Hushallens sparkvot, % 15,5 15,0 14,7 13,7
Real disponibel inkomst 0,7 2,6 2,4 1,8
Bytesbalansen, % av BNP 6,0 6,0 55 5,0
Budgetsaldo, mdr SEK -104 -94 -101 -95
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,5 -1,0 -0,9 -0,7
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 33,8 34,2 34,5 35,1
Finansiella prognoser 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 2,00 1,75 1,75 1,75 2,00 2,00
3-méanaders rénta, STIBOR 2,09 1,85 1,85 1,85 1,90 2,10
10-ars rénta 2,44 2,62 2,78 2,90 2,95 3,00
10-ars rantedifferens mot Tyskland -31 -18 -12 -10 -25 -30
USD/SEK 9,62 8,97 8,62 8,60 8,43 8,50
EUR/SEK 11,18 10,85 10,60 10,40 10,20 10,20
KIX 119,5 114,8 111,3 109,5 108,3 114,3
Finland
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 276 0,4 0,8 1,3 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 141 -0,4 -0,2 0,7 1,4
Offentlig konsumtion 72 1,7 -0,5 -0,5 -0,3
Bruttoinvesteringar 61 -5,0 0,0 3,0 5,0
Lagerbidrag i % av BNP 0,3 -0,1 0,0 0,0
Export 116 1,7 3,5 3,0 3,0
Import 114 -1,0 1,0 2,5 2,7
Arbetsloshet (%) 8,4 9,3 9,0 8,6
HIKP 1,0 1,6 1,4 1,8
Timlonedkning 3,0 3,0 2,8 2,6
Bytesbalans, % av BNP 0,2 0,2 0,0 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4,5 -4,0 -3,5 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 82,1 84,5 86,0 87,5




Norge

Arlig procentuell féréndring

Niva 2024,

mdr NOK 2024 2025 2026 2027
BNP 5197 2,1 0,5 1,1 1,6
BNP (fastland) 4 050 0,6 1,7 1,5 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 2051 1,4 2,8 2,7 2,9
Offentlig konsumtion 1184 2,4 1,9 2,2 1,7
Bruttoinvesteringar 1143 -1,4 0,2 0,8 1,7
Lagerbidragi % av BNP 111 -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 2468 5,2 -0,7 0,9 -0,2
Import 1037 4,3 1,4 -0,1 0,7
ArbetslOshet (%) 4,0 4,6 4,4 4,1
KPI 3,1 3,0 2,2 2,1
KPI-JAE 3,7 3,0 2,3 2,1
Arsloneskningar 56 4,4 3,9 3,6
Finansiella prognoser 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Folliorantan 4,25 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25
10-ars rénta 3,92 3,95 4,00 4,00 4,15 4,20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 117 115 110 100 95 90
USD/NOK 10,19 9,75 9,43 9,50 9,42 9,42
EUR/NOK 11,83 11,80 11,60 11,50 11,40 11,30
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr DKK 2024 2025 2026 2027
BNP 2-927 3,5 1,8 2,5 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 1276 11 2,6 3,9 4,1
Offentlig konsumtion 672 1,0 -0,3 21 2,0
Bruttoinvesteringar 683 3,3 -3,6 5,8 7,2
Lagerbidragi % av BNP -4 -0,5 -0,7 0,2 0,0
Export 2078 7,1 0,9 3,4 3,5
Import 1778 4,2 -0,5 5,7 5,8
ArbetslOshet (%) 6,7 6,2 5,4 4,6
HIKP 1,4 1,8 1,9 1,9
Timlonedkning 4,0 3,7 3,9 4,5
Bytesbalans, % av BNP 12,0 11,0 9,0 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,5 3,0 3,5 3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 29,0 28,0 27,0 25,0
Finansiella prognoser 21-aug dec-25 jun-26 dec-26 jun-27 dec-27
Styrrénta 1,60 1,35 1,35 1,35 1,60 1,60
10-ars rénta 2,59 2,60 2,70 2,80 3,00 3,10
10-ars rantedifferens mot Tyskland -16 -20 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 0,00 6,16 6,06 6,16 6,16 6,21
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell féréndring

Niva 2024,
mdrEUR 2024 2025 2026 2027
BNP 78 2,8 2,7 3,1 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 44 3,5 3,0 5,7 -0,2
Offentlig konsumtion 15 1,4 0,5 0,1 0,1
Bruttoinvesteringar 18 -1,3 5,5 4,0 3,0
Export 58 2,1 3,5 3,0 2,9
Import 54 2,4 4,0 4,5 1,2
ArbetslOshet (%) 7,1 7,0 6,8 6,7
HIKP 0,9 3,7 3,4 2,7
Loner 10,4 8,5 7,8 7,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,3 -2,3 -2,8 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,2 41,7 442 46,1
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 40 -0,4 1,3 1,9 2,3
Hushallens konsumtionsutgifter 24 0,5 0,8 1,6 2,0
Offentlig konsumtion 9 7,6 3,2 2,5 1,9
Bruttoinvesteringar 9 -6,7 5,8 52 4,5
Export 26 -1,6 2,3 2,5 2,7
Import 27 -2,3 51 3,5 3,0
Arbetsldshet (%) 6,9 6,8 6,6 6,4
HIKP 1,3 3,8 2,2 2,4
Loner 9.7 7.4 6,8 6,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,8 -3,0 -3,0 -2,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 46,8 47,9 491 50,2
Estland
Arlig procentuell féréandring
Niva 2024,
mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 40 -0,3 1,2 2,5 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 21 -0,3 0,4 1,8 2,5
Offentlig konsumtion 8 0,3 0,5 1,0 0,3
Bruttoinvesteringar 10 -6,9 3,2 3,0 4,0
Export 30 -1,2 3,8 4.5 5,0
Import 30 0,4 2,5 3,0 3,5
Arbetsloshet (%) 7,6 7,9 7,3 6,7
HIKP 3,7 5,2 3,2 2,8
Loner 8,1 6,5 6,0 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,7 -1,8 -2,2 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 23,6 25,8 27,5 29,0
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tel:+44%20207%20246%2046%2042

Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

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

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








