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Internationell dversikt
Ljusglimtar trots
inbromsande ekonomi

Global tillvéxt bromsar in men med positiva tillvaxt-
overraskningar, framst i USA. Varlds-BNP 6kar med 3
procent per ar och riskerna &r fortsatt ndgot stérre
pa ned- an pa uppsidan. Sommarens och héstens
handelsavtal ger héga tullar men anda lagre &n
befarat. Att handelsavtal finns pd plats minskar
osdkerheten men fortfarande rader en oférutsag-
barhet som dampar den ekonomiska aktiviteten.
Samtidigt visar féretag och hushall motstandskraft.
Finans- och penningpolitik samt expansiva finansiella
forhallanden ger stéd — men skapar ocksa risker. ECB
avvaktar medan Fed fortsatter att sdnka réantan,
trots tillfalligt hég inflation, vilket stéttar bérser och
férsvagar dollarn.

Handelspolitisk osakerhet har minskat men verkar
fortsatt tillvixthammande. Varens amerikanska
tullchock har under sommaren och hdsten ersatts av
forhandlingar och flera nya "handelsavtal”. Det
geopolitiska konfliktlaget forblir allvarligt. Ryssland
fortsatter anfallskriget mot Ukraina men vapenvilan
mellan Israel och Hamas ger visst hopp om sjunkande
konfliktniva i hela regionen.

Lagre, men fortsatt hog, osakerhet
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Kalla: Matteo lacoviello, Economic Policy Uncertainty, Macrobond, SEB

Marknadsoptimism trots hoga tullnivaer. Flera borser
har satt nya rekord trots att USA:s tullar nu ar de hdgsta
sedan 1930-talet och trots osakerhet kring bade
"avtalens” exakta innehdll och varaktighet. Kommande
ménader ska USA:s Hogsta domstol ocksé ta stallning
till presidentens handelspolitiska makt i forhallande till
kongressen som, i alla fall enligt konstitutionen, beslutar
om generell handelspolitik.
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Att osédkerheten trots allt anda minskat &r vilkommet
och underlattar for hushall, foretag och placerare att ta
konsumtions- och investeringsbeslut. Det &r dock klokt
att rékna med en fortsatt spand relation mellan bland
annat USA och Kina som pa allt fler omraden
konkurrerar om globalt ledarskap. En sak har ocksa
tydliggjorts pa senare tid: Den makt och det inflytande
som tillgang till och produktion av bland annat sallsynta
jordartsmetaller och avancerade datachip ger lander.
Men Vita husets politik &r inte den enda kallan till
osakerhet. Bland annat behdver EU och Kina hitta ett
konstruktivt satt att samarbeta pa och det finns stora
inrikespolitiska spanningar i flera lander.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
USA 2,8 1,9 1,9 2,0
Japan 0,1 1,1 0,7 0,7
Tyskland -0,5 0,3 1,2 1,4
Kina 5,0 50 4,5 4,5
Storbritannien 1,1 1,4 1,0 1,3
Euroomréadet 0,9 1,4 1,2 1,4
Norden 1,7 1,0 2,0 2,0
Sverige 1,0 1,3 2,8 2,9
Baltikum 1,5 1,9 2,7 2,3
OECD 1,8 1,7 1,6 1,7
Emerging markets 4,4 4,2 4,0 4,2
Vérlden, PPP 3,3 3,1 3,0 3,1

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

Inbromsning med positiva tillvaxtéverraskningar. Det
senaste aret har bedémningar av ekonomiska effekter
av ett féradndrat globalt politiskt och ekonomiskt
landskap préaglat prognosmiljén; men kanske har
politiken fatt for stort fokus? Vireviderar &venidenna
rapport upp var globala tillvéxtprognos, om an mattligt.
Den framsta, men inte enda, drivkraften &r att USA:s
inbromsning ar mildare én vantat.

Stabil men mattlig tillvaxt. Global BNP 6kar med drygt
3 procent per ar 2025-2027. Det &r sammantaget ett
par tiondelar dver var augustiprognos och i linje med
OECD:s skattning av potentiell tillvaxttakt. Tulldriven
tidigarelagd export och import under véren har
paverkat tillvaxtprofilen i manga lander, med starkare
inledning av &ret och svagare mot slutet. Var globala
tillvaxtprognos 2025-2026 ligger nu ndra den som vi
presenterade for ett ar sedan, trots de senaste tio
méanadernas dramatiska tullpolitik och globala oro.
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For tidigt att rékna bort tullchocken. Tullchockens
negativa effekter har hittills blivit mattligare an
forvantat och framfor allt var var prognos franivaras
alltfér dyster. Delvis forklaras det av att handelsavtal
kommit pa plats, vilket ger i alla fall en viss forutsag-
barhet. Till det kommer att andra l@nder, undantaget
Kina, valt att inte svara med mottullar samt att en
svagare dollar hallit tillbaka inflationen bland USA:s
handelspartners och mildrat effekterna pa USA:s
export. Det &r dock for tidigt att avfarda tulleffekterna
och det ar viktigt att komma ihdg att manga krafter
paverkar ekonomin samtidigt. Fér USA handlar det inte
minst om de stora investeringarna i Al och fér Europa
om Okade forsvarssatsningar. Tullar och handelshinder
skadar tillvaxten pé flera satt: Andrade villkor for
import tvingar féretagen till kostsamma férandringar i
vardekedjor, hogre priser sénker konsumentefterfrdgan
och en 6kad osakerhet sldr mot investeringsbeslut.

BNP 2025: Sma prognosskillnader jamfort med ett ar sedan
Enligt konsensus, arlig procentuell férandring, prognos vid olika tidpunkter
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Mindre men mer utdragen effekt? Effekterna forefaller
bli mindre men mer utdragna an tidigare befarat. Andra
delar av den nya USA-politiken, till exempel minskad
invandring, uppvags av en minskad arbetskrafts-
efterfrdgan. Samtidigt verkar flera krafter i omvand
riktning. Centralbanker och regeringar har lagt om
politiken i en mer expansiv riktning. Dartill har
foretagens- och hushallens anpassningsférméaga
aterigen dverraskat positivt. Stigande bérser och
sammanpressade kreditspreadar har bidragit till
expansiva finansiella férhallanden, vilka fungerat som
smdrjmedel for tillvaxtmaskineriet.

Lagre tullnivaer an befarat. Vi fortsatter att anta att
15 procent ar grundnivan for USA:s importtullar. De
kompletteras med hdgre nivder mot vissa lander,
sektorer och varor. Att faktiska tullnivaer (tullintékter/
import) fortfarande ligger under den teoretiska
(avtalade) nivan stddjer bilden av mindre an befarade
effekter fran tullarna men kan ocksé utgdra en varning
om att vi dnnu inte sett den fulla effekten. Delvis kan
den laga faktiska tullnivan forklaras av lagerupp-

byggnad innan tullarna inférdes samt att importen
styrts om till inkdp fran ldnder med lagre tullar.
Utvecklingen for importpriser tyder samtidigt pa att
tulleffekterna hittills framfor allt drabbat importerande
foretag, via minskade marginaler, respektive
slutkonsument. Bara i mindre grad ar det exportérerna
som statt for kostnaderna.

Inte lika hoga faktiska tullar
Faktisk tullintakt/import, Beslutad tullsats. Juli 2025
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Kalla: US. Census Bureau, Macrobond, SEB

Nedatriskerna dominerar. Flera ldnder, bland annat
Kina, USA, Tyskland och Storbritannien, utmanas saval
strukturellt som konjunkturellt, samtidigt som
tillgdngspriser och offentliga skulder i vissa lander ligger
pd historiskt hdga nivéer. Hoga borsvarderingar och
andra tecken pé stor riskaptit oroar och en giftig
tillvaxtcocktail riskerar att uppstd i hédndelse av en
ovantad inflationsuppgang, hdgre statsrantor,
bdrsnedgang, eller tecken pé att de férvantade
féretags- och produktivitetsvinsterna fran hoga Al-
investeringar uteblir.

I den positiva vagskalen ligger samtidigt foretagens
imponerande formaga att lésa problem och anpassa sig
till stérningar och underliggande tillvaxtkraft fran behov
av omfattande globala investeringar i sdkerhet,
infrastruktur, teknologi och energiomstallning. | World
Economic Outlook frén oktober visar IMF:s skattningar
att laget hade kunnat bli annu béttre. Minskad
policyosakerhet, lagre tullar och positiva Al-effekter —
som Okar produktiviteten — kan var och en lyfta global
BNP med 0,3-0,4 procent.

Inflationen pa ratt vag — for de flesta. Globala
disinflationskrafter bedéms vara tillrackligt starka for
att inom en rimlig tidshorisont ta inflationen tillbaka till
inflationsmalen. Prispressande krafter kommer fran
fallande kinesiska exportpriser, uthalligt lagre ravaru-
och energipriser, effektiviseringsvinster med hjalp av
bland annat Al samt for flera lander en starkare valuta.
Men undantag finns. | Storbritannien férsenas
inflationsnedgéngen av fortsatt hoga l6nedkningar och i
USA ger tullarna upphov till ett tillfalligt inflationslyft.
Tull-effekten pad USA:s inflation syns i statistiken men



det an sa lange begransade genomslaget indikerar att vi
bara ar i bérjan av processen. Amerikanska hushalls
reala kopkraft far darmed en viss motvind dven under
2026.

Fortsatta Fed-sankningar och svagare dollar. Efter att
styrrantan halverats har ECB natt réantebotten pa 2,00
procent. Aven Riksbanken bedéms ha natt botten i
sénkningscykeln med en ranta pa 1,75 procent. Fed har
ett stdrre dilemma med kombinationen av en férnyad
uppgang i inflationen och férsvagad arbetsmarknad och
tillvaxt. Stabila inflationsforvantningar, fokus pa arbets-
marknaden samt indikationer pa en endast mattlig och
overgdende tullinflation gor att Fed sanker rantan med
25 rantepunkter i december och med ytterligare 75
punkter 2026 till 3,00 procent (6vre gransen i Feds
intervall). Det innebar att ECB, Fed och Riksbanken
foérvantas ligga pé i stort sett neutrala styrrantenivaer i
slutet av 2026. Tillvéxtbesvikelser kan dock snabbt 6ka
behovet av lagre styrrantor och dérren for fler rante-
sénkningar ar inte stangd fér ndgon av centralbankerna.
Dollarn fortsatter att forsvagas, men kraften ar mindre
an tidigare nar den relativa synen pa USA jamfért med
tillexempel Europa inte ar lika dollarnegativ.

Skattetryck och offentlig skuldséattning
Procentav BNP
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Anstrangda offentliga finanser
Hoga och fortsatt stigande offentliga skulder — i en milj¢

med allmant hdgre statsobligationsrantor — reser fragor
om olika landers statsfinansiella uthallighet. Av olika
skal — sakerhetspolitik, industripolitik och efterfrage-
stdod —fortsatter de offentliga underskotten att vara
stora pa manga hall. Skuldproblematiken &r i fokus for
finansmarknaden och foér lander med oséker politisk
styrférmaga och handlingskraft, exempelvis Frankrike
och Storbritannien, vantar vi oss se inslag av nervosa
marknader och i alla fall tillfalligt stigande rantor.

Varierande handlingsutrymme. Olika lander har
darmed olika handlingsutrymme, dar de med lagre
offentlig skuld och mer trovardig finanspolitik, till
exempel Tyskland (i alla fall jAamfért med de andra stora
ekonomierna i euroomradet) och de nordiska landerna,
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kan bedriva en mer expansiv finanspolitik. Aven USA,
med dollarns sarstallning som global reservvaluta, har
fler frihetsgrader och tullinkomsterna ger ett
valkommet bidrag nar budgetunderskotten ar stora.
Fragan om tullarnas laglighet ar en osakerhet kopplad
till finanspolitiken; tullintdkterna har dkat rejalt och
finansierar stora delar av Trumps skattesankningar. Om
USA:s Hogsta domstol forkastar en del av tullarna
(framst mot enskilda lander) tror vi dock att
administrationen hittar andra véagar att f& in dessa
tullinkomster. Storst offentligfinansiell press ligger pa
lander med en kombination av hog offentlig skuld och
redan hog skattekvot (se Tema Statsfinanser i Nordic
Outlook augusti 2025).

Tullintakter USA
Miljarder USD/manad
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Kalla: US. Census Bureau, Macrobond, SEB

Japan - ett speciellt statsfinansiellt fall. Japan sticker
ut med en offentlig skuld pd 230 procent av BNP efter
en mangarig stimulanspolitik for att fa i gang tillvaxten.
Anda har statsrantorna varit ldga b&de i ett historiskt
och internationellt perspektiv, en viktig forklaring &r att
skulden &r inhemskt finansierad. Men &ven Japan
k&nner av utmaningarna med hog skuld. Under 2024—
2025 har Japans 10- och 30-&riga statsrantor stigit 1-
1,5 procentenheter, vilket utmanar skuldekvationen.
Japan gérini 2026 med en nyvald regeringschef, Sanae
Takaichi, vars mandat bygger pa l6ften om att
revitalisera ekonomin genom (&terigen) mer expansiv
finanspolitik, till exempel investeringar i forsvar,
digitalisering samt riktat stod till hushall med pressade
realinkomster. Men stimulanserna vantas mota stort
motstand i parlamentet; oron 6kar for effekterna av en
hog skuld. Virdknar med att parlamentets politiska
fragmentering leder till badde férdrdjning och urvattning
av politiken, vilket haller tillbaka en ny japansk
skulduppbyggnad.

Totalt: Battre an befarat — sédmre &n 6nskat
Den mildare inbromsning vi nu vantar oss 2025 beror
frémst pa att inkommande statistik i flera lander varit
battre an forvantat, framst for USA. Tillvaxtforloppen
2026-2027 &r bara marginellt justerade. Dessa sma
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justeringar déljer dock komplexa underliggande krafter
inom handel och geopolitik. Industrikonjunkturen ar
svagare an tjdnstesektorn, vilket inte ar konstigt givet
att det &r industrisektorn som drabbats mest av tullar.
Aveniindustrisentiment ser vi dock en viss ljusning. Det
som fattas i manga lander &r fortfarande att hushallens
konsumtion ska komma i gdng; en motstandskraftig
arbetsmarknad i flera lander gor att konsumtionen trots
allt halls uppe. De senaste manadernas statistik har i
bland annat USA och euroomradet éverraskat pa
uppsidan enligt s& kallat dverraskningsindex.
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Teknologidriven tillvaxt i USA. USA-ekonomin ar
splittrad och bromsar in mindre an befarat. Omfattande
Al- och tech-investeringar ger bade efterfrégan ett
valbehdvligt lyft och forutsattningar for en fortsatt hog
produktivitetstillvaxt. Samtidigt vacks frégor om
tillvaxtens hallbarhet om antingen Al-investeringar
bromsar in eller hushéllens konsumtion véxer lang-
sammare — konsumtionen drivs i nuldget framst av
mindre hushallsgrupper med héga inkomster — och
sparkvoten ar ldg. F& nya jobb skapas, samtidigt ségs
ocksa & upp; tillvaxten sker utan fler sysselsatta. Nar
migrationen stramas &t, vilket i sig sdnker potentiell
tillvaxttakt, 6kar arbetslosheten bara mattligt.

USA: Privata investeringar drivs av immatriella tillgdngar
Tusen miljarder USD, fasta priser

1,6 ri16
1,54 ri15
1,4 rl4
1,31 r13
1,24 ri12
1,14 ri1
1,01 r1,0
0,91 r0,9
0,84 r08
0,74 ro0,7
0,6 1 r0,6
0,54 r0,5
0,4 A r 0,4
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Bostader — Immatriella tillgdngar — Utrustning — Bygg exkl bostader

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

Aterhémtning i euroomradet med strukturell motvind.
Den vantade tillvaxteffekten av USA-tullarna har blivit
mildare &n befarat. Indikatorer pekar pa viss

uppvaxling, drivet av dels tyska forsvars- och
infrastruktursatsningar (som far storst BNP-effekt
2026 enligt véra berékningar), dels stigande real-
inkomster. Politisk osédkerhet inom regionen, till exempel
svarigheterna i Frankrike med att fa igenom en budget
fér 2026 och utmaningarna for tyska regeringen att
lotsa sina nya forslag i mal, riskerar att hamma
tillvaxten. Dartill kvarstar den langsiktiga strukturella
motvinden fran en snabbt dldrande befolkning, svag
produktivitetsutveckling och l&ga investeringar. Spanien
forblir regionens snabbvaxare aven om fransk BNP var
Overraskande stark tredje kvartalet, delvis driven av
tillfalliga faktorer. Tysk ekonomi stagnerade tredje
kvartaletiar och 2025 ser ut att vara ytterligare ett
forlorat ar i vantan pa stimulanseffekter.

Tillvaxteffekt pa tysk BNP av forsvars- &

infrastruktursatsningar
Procentenheter
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Kalla: Macrobond, SEB

Kina nar tillvaxtmalet i ar och satsar pa att bade
utveckla industrin och f& i gdng hushallskonsumtionen.
“Handelsavtalet” med USA ger ett ettérigt andrum.
Kinas exportmaskineri har lyckats leda om handeln till
andra lander samtidigt som den har fallit till USA med ca
30 procent i &rstakt. Men utan mer finanspolitiskt stod
bromsar tillvaxten in 2026—2027. Varuprisdeflationen
fortsatter. Indien bromsar in och ekonomin vaxer med
ca 6,5 procent per &r nér det finanspolitiska stodet
klingar av och blir mer begransat av underskott och
skuld. Hoga USA-tullar ar problematiskt och flera delar
av ekonomin, t.ex. kreditgivning, vinster och
industriproduktion, visar svaghetstecken.

Nordiska och baltiska ldnderna i otakt

Tillvaxten i de nordiska landerna ar lite olika. Gemen-
samma drivkrafter ar forsvarssatsningar och en
forvantad konsumtionsdriven uppvéaxling, men med
mindre styrka i Finland én de 6vriga. Den danska
ekonomin vaxlar upp tack vare en kombination av
kraftig uppgang i konsumtion och byggande samtidigt
som den positiva exporteffekten fran lakemedels-
industrin mattas av. Norsk BNP har éverraskat pa
uppsidan i &r men mattas av mot slutet av &ret. Norges
bank sénker réntan ytterligare tva gdnger, bostads-



byggandet och konsumtionen kommer successivt i gang.

Med stod av expansiv finanspolitik vaxlar svensk
ekonomi upp. Senaste statistiken visar att den
aterhamtning vilange vantat pa nu ar pa gang.
Arbetsmarknadens vandning drojer till nasta ar.
Styrrantan ligger kvar pa 1,75 procent men en
ytterligare sankning kan inte uteslutas. Finland sticker
ut med fortsatta tillvaxtproblem. Arbetslésheten ar hog
och konsumtionen &r svag trots visst stod fran hoga
[6nedkningar.

BNP-tillvaxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
Sverige 1,0 1,3 2,8 2,9
Norge 2,1 0,7 1,2 0,6
Danmark 585 1,5 2,5 2,8
Finland 0,4 0,0 0,8 15
Norden 1,7 1,0 2,0 2,0

Kalla: Nationella statistikbyraer, SEB

Baltikum: Inhemsk efterfragan vaxlar upp. Tillvaxt-
momentum har varierat de senaste dren med klart
starkare utveckling i Litauen ani Estland och Lettland.
Anledningen &r att inhemsk efterfragan, framst
hushallskonsumtionen, hallits uppe nér vi sett svackor i
de andra landerna. Exportutvecklingen, framfor allt for
tjdnster, har varit god, och fortsatter att bidra till
tillvaxten. Vi vantar oss att &terhdmtningen nu breddas,
drivet av konsumtion och investeringar samtidigt som
tillvaxten i de viktiga nordiska exportmarknaderna
forbattras (&ven om Estland tyngs av fortsatt mattlig
tillvaxt i Finland). Okade férsvarssatsningar ger en
tillvaxtskjuts men 6kar de offentliga underskotten och
skulderna (som anda ligger inom EU:s riktvarden).

BNP-tillvaxt, Baltikum
Arlig procentuell forandring

2024 2025 2026 2027
Litauen 3,0 2,5 3,2 2,1
Lettland 0,0 15 1,9 2,3
Estland -0,1 0,7 2,5 2,8
Baltikum 1,5 1,9 2,7 2,3

Kélla: Nationella statistikbyraer, SEB

Fortsatta nedatrisker

Risken for ett sémre scenario &r ndgot storre an for ett
battre. Viser ockséa fortsatt anledning att tro att ett
sédmre scenario innebér en stdrre avvikelse fran
huvudscenariot an ett battre. Anledningen ar bland
annat en begransad mangd lediga resurser i
utgéngslaget, framst pd arbetsmarknaden.
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Arbetslosheten i till exempel euroomradet &r historiskt
ldg och &ven i USA &r nivén lag, trots en viss uppgang. Vi
kopplar det negativa scenariot till handelsosakerhet och
geopolitik men aven till de risker som fljer av héga
borsvarderingar i framst USA. Ett intensifierat tullkrig,
l@sningar i handel och transportkedjor eller stigande
energipriser kan snabbt ge hdgre inflation och lagre
tillvaxt. En saddan utveckling leder troligen till initialt
hogre styrrantor och fallande tillgangspriser som
tillsammans skapar en negativ dominoeffekt i en milj¢
med begransat utrymme for finanspolitiskt stdd nar
skulder redan ar héga och forsvarsutgifter behdver
prioriteras.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026 2027
Huvudscenario 1,8 1,7 1,6 1,7
Negativt 1,6 -0,1 1,2
Positivt 1,7 2,7 1,9
Kalla: SEB

Stigande optimism, handelslugn och Al. En anledning
till att konjunkturen pé flera hall har rdkat ut fér bakslag
ar att hushallen ar forsiktiga. Far vi en tid med mer
handelslugn kan framtidstron &tervanda, efterfragan
Oka och tillvaxten komma i gdng snabbare och battre.
Om till exempel de investeringar vinu ser inom Al och
tech kan bidra till en produktivitetsuppvaxling, eller om
de europeiska forsvars- och infrastruktursatsningarna
far storre multiplikatoreffekter, kan tillvaxten fa ett
storre lyft &n vi raknat med i huvudscenariot.

Inflation: Pa vag mot centralbanksmalen

Inflationsutvecklingen har i flera fall varit battre &n
vantad de senaste manaderna. Men bilden spretar
mellan olika ldnder, b&de vad galler inflationens
drivkrafter och utgéngslaget.

Kéarninflationen pa vag ner men i olika takt
Arlig procentuell féréandring
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Sidledes eller ner for manga priser. Tulleffekten pa
USA:s varuinflation har varit mildare &n vantat. Genom-
slaget tar mer tid och blir ndgot mindre nér efterfragan
bromsar in och hushallen inte verkar acceptera stora
prisdkningar. Dessutom ser tullarna ut att 6ka lite
mindre an vantat, aven om osdkerheten fortfarande ar
stor. Internationella priser har generellt gatti
fordelaktig riktning. Manga ravarupriser har varit
oférandrade, oljepriset ligger kvar pa dagens niva
kommande &r och vi har borjat se svagare prisutveckling
for konsumentvaror. For livsmedel har situationen
forbattrats aven om priserna fortfarande 6kar for en del
varugrupper. Internationella rdvaruprisindex har fallit
tillbaka under de senaste manaderna och producent-
priser pa livsmedel i USA och Europa har planat ut.

Tulldriven varuprisuppgang i USA

Varor, arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Tjanstepriser 6kar fortfarande i lite for hog takt.
Tjanstepriser ar fortfarande den storsta inflations-
drivkraften, i flera lander terspeglar det en relativt
stram arbetsmarknad och tidigare hoga l6nedkningar. |
Sverige och euroomradet har inflationstakten kommit
ner, ndra malet och tar sig under 2026 t o m en bit
under. Skatter och avgifter satter spér i inflations-
siffrorna. Matmomsen sanks i Sverige 2026, och flera
avgifter/administrativa priser stiger i bland annat
Storbritannien.

Kinesisk prispress far globala inflationseffekter.
Kinas méngéariga dverkapacitet har resulteratien
exporterande prispress och deflation. Kinesiska
producent- och exportpriser har bada fallit tillbaka
jédmfort med pristoppen 2022 (kinesiska exportpriser
med ca 20 procent). Summerar man den direkta
effekten (p& konsumentvaror) och den indirekta (att
kinesiska varor anvands som insatsvaror i andra lander
och att lagre kinesiska priser pressar prisernaiandra
lander) beddmer vi att Kinas prispress har minskat
manga landers inflation med ca 1-2 tiondelar per ar.

Kinesisk prispress pa omvarlden
Index, 2020 = 100
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Gott om olja till 6verkomligt pris ligger i korten for
2026, ialla fallifranvaro av ovantade utbuds-
storningar. Opec+ kontrollerar l6pande utbudet for att
halla oljepriset pa en niva dar de tar tillbaka marknads-
andelar men kartellen vill samtidigt undvika en pris-
kollaps. Femarskontraktspriset har legat stabilt pa ca
68 dollar/fat (Brent) de senaste 3—4 aren och OPEC+ &r
nu beredda att sélja till en lagre prisniva ett tag for att ta
tillbaka marknadsandelar. | takt med att Ukraina blivit
battre pa att forstora ryska raffinaderier ar prisrisken
snarare pd oljeprodukter. Vikan fa gott om réolja till
Overkomliga priser, medan oljeprodukter som diesel,
bensin och jetbransle kan bli férhallandevis dyra. Vi
forvantar oss att Brent i genomsnitt kommer att kosta
65 dollar/fat under prognosperioden medan till exempel
diesel kan ha en premie pd 30 dollar/fat jamfort med
Brent.

Olja och naturgas
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Kalla: Macrobond, SEB

Uppatrisk for naturgas inf6r vintern, men nytt utbud
pa vag. Naturgaspriset &r mer osékert infor vintern och
med ganska l&ga lager i Europa kan en kall vinter 6ka
priset, frdmst i Europa. Men gott om nytt utbud ar pa vag
under 2026 och 2027. En vinterrelaterad uppgang i
naturgaspriset skulle darmed formodligen vara
begransad bade geografiskt och tidsmassigt.



Fed fortsatter att sdanka — ECB ligger still

Enligt ordférande Lagarde &r ECB i ett bra lage med
inflation néra malet och en tillvaxt som ska vaxla upp. Vi
vantar oss att styrrantan ligger still pa 2,00 procent.
Fed ror sigien mer svarnavigerad terrang med alltjamt
for hog inflation, en arbetsmarknad som mattas av, brist
pa statistik pa grund av nedsténgd statsapparat och
politisk press fran Vita huset. Viser dven ett dkat
beroende mellan finans- och penningpolitik. Stats-
finansiella risker gor att centralbankerna behdver vara
redo for att uppratthalla marknadens funktionssatt.
Centralbankernas oberoende hotas i vissa fall fran
politiskt hall, och utmanas i andra fall av svaga
offentliga finanser, som kan bli en variabel i besluts-
fattandet.

Fed-rantan nar 3,00 procent under 2026. Fed sankte
rantan vid motet i oktober, men kommittén ar mer
splittrad an vanligt. Férutom att sdnka rantan beslutade
Fed aven att balansrakningen ska sluta krympafrom 1
december och att dterinvesteringar av obligationsforfall
ska ske i vaxlar, vilket innebér att l6ptiden pa Feds
statspappersinnehav kommer att kortas (och darmed
pressa ner kortrantor). Ordférande Powells uttalande
pa presskonferensen i oktober gav bilden av en splittrad
kommitté infér ndsta méte (december) Var prognos ar
att Fed-réntan sadnks med ytterligare 25 rantepunkter i
december och darefter med 75 punkter under 2026 till
3,00 procent (6vre grans for Feds styrranteintervall).

Inflationsférvantningar pa eller under malen
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Bank of Japan (BOJ) paverkas av finanspolitiken. Om
premidrminister Takaichi lyckas driva igenom en klart
mer expansiv finanspolitik kan BOJ fortsatta sin
gradvisa normalisering av styrrantan (idag 0,50
procent) efter decennier av ultraldg rénta, sarskilt om
inflationen ligger kvar dver mélet till foljd av starkare
inhemsk efterfradgan. Om daremot politiska hinder leder
till halvmesyrer 6kar risken att BOJ tvingas agera mer
forsiktigt for att undvika att strama at for tidigt och
framkalla tillvaxtbakslag. Marknadens foérvantningar pa
rantor och yenen kommer darfor i hogre grad att styras
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av regeringens férméaga att faktiskt leverera pa sina
l6ften, snarare an att bara uttala dem. Vi raknar med att
BOJ hojer réntan ytterligare tva génger till 1,00 procent
(vilket &r nara neutral niva).

Centralbanker
Styrrantenivaer i slutet av aret i procent

6nov 2025 2026 2027
Fed* 400 375 300 3,00
ECB 200 200 200 200
Bank of England 4,00 400 3,00 300
Norges Bank 400 400 350 3,50
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 2,00

*Ovre gransen i bandet. Kalla: Bloomberg, SEB.

Korta rantor och upplaning styr langa rantor

Obligationsmarknaderna ar fortfarande volatila, aven
om ldnga amerikanska och europeiska statsrantor mer
tydligt har fallit de senaste manaderna. USA:s 10-ariga
statsobligationsranta vantas falla till 3,90 procent nu i
vinter, forutsatt att marknaden fortsatter att tro att Fed
sénker rantan enligt var prognos. Feds beslut att from
december avsluta sin kvantitativa dtstramning, och
lagre kostnader for att valutasakra mot dollarn, bér
sétta ytterligare press nedat pa amerikanska
obligationsrantor. Nar den penningpolitiska lattnads-
cykeln &r avslutad en bit efter halvarsskiftet nasta ar
stiger ldngrantorna igen och den 10-ariga réntan landar
strax dver 4 procentislutet av 2026.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Frankrike == Storbritannien == Sverige == Tyskland == USA

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

Tyska réntor hamnar i intervallet 2,60-2,80 procent
kommande ménader med stdd av lagre USA-rantor.
Aven om ECB &r i pauslage kommer dndrade
férvantningar p4 om nasta drag &r en sankning eller
hojning att paverka statsobligationsrantor. | takt med
att nedgangen i USA borjar plana ut, bor ett dkat
obligationsutbud — sarskilt i Tyskland — i kombination
med ECB:s minskning av balansrékningen ge viss press
uppat pa l&ngrantor. Den tyska 10-ariga statsrantan
vantas ligga néra 2,80 procent i slutet av 2026.
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10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

6 nov 2025 2026 2027
USA 4,11 4,00 4,10 4,30
Tyskland 2,66 2,65 2,80 3,20
Sverige 2,58 2,60 2,95 3,35
Norge 3,98 3,95 3,95 4,15

Kélla: Centralbanker, SEB.

Expansiv finanspolitik ger hogre svenska langréntor.
Svenska l&ngrantor forvéntas stiga ytterligare i takt
med en expansiv finanspolitik, 6kade forsvarsutgifter
och stod till Ukraina. La&nebehovet och emissions-
volymerna 6kar darfor kommande ar. Relativt hog
tillvéxt och en avvaktande Riksbank kommer ocksa att
bidra till det uppatriktade rantetrycket. Vi férvantar oss
att bade obligations- och swapréantor stiger till ndgot
Over de tyska.

Senare och farre sénkningar fran Norges Bank —
hégre langranteniva. Den hdga inflationen har férsenat
Norges Banks rantesankningar. Nar dessa dterupptas
nasta sommar pressar det ner lAngrantor, samtidigt som
stigande rantor i utlandet drar i motsatt riktning.
Obligationsutbudet forvantas forbli stabilt vilket bidrar
till en minskad l&ngrantedifferens mot Tyskland.

I vdntan pa ny men begréansad dollarsvaghet

| Nordic Outlook augusti var var huvudtes att EUR/USD
skulle fortsatta hogre, dvs en svagare dollar, med
drivkraft frdn Feds &terupptagna rantesankningscykel,
battre tillvaxtutsikter i euroomradet (eurosttd)
samtidigt som USA stod infor en osaker konjunktur-
inbromsning (en belastning for USD). Den tesen var
korrekt fram tills att bland annat statsfinansiella
problem aterigen hamnade i fokus i Frankrike samtidigt
som USA:s tillvéxt Overraskat positivt och marknads-
férvantningarna pé Fed skruvats ner. Viforvantar oss
fortfarande en sdnkning i december och fler sénkningar
an marknaden.

Valutakurser
| slutet av perioden

6 nov 2025 2026 2027
EUR/USD 1,15 1,17 1,19 1,18
USD/JPY 153 150 140 141
EUR/GBP 0,88 0,89 0,91 0,90
EUR/SEK 11,06 10,85 10,45 10,35
EUR/NOK 11,80 11,85 11,45 11,35

Kélla: Bloomberg, SEB.
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Senare och lagre topp for EUR/USD. Vi tror fortsatt pa
en svagare dollar mot slutet av i &r men inte lika mycket
som vi tidigare forvantat oss. Detsamma géller for
utvecklingen under 2026 dér vinu tror pa en lagre topp
kring 1,21 for EUR/USD vid slutet av forsta kvartalet
2026. For en fornyad dollarférsvagning kravs troligen
mer an bara dkad sannolikhet for Fed-sankningar. En
mer positiv syn pa euroomradets tillvaxtutsikter behovs
utdver stodet frdn minskad réntedifferens. Denna faktor
har blivit viktigare da de dollarnegativa effekterna fran
foretags och institutioners 6kade valutasékring, som vi
sett som en viktig drivkraft for prognosen, moter stérre
och storre positiva dollareffekter fran dkade
investeringsfloden till USA.

Fortsatt kronstyrka men i avtagande takt. Den
svenska kronan &r den valuta som har starkts mest mot
dollarn hittills i &r. Vi férvantar oss att den utvecklingen
bestar dven om kraften i rérelsen mattas av. Faktorer
som fortsatt talar for en fortsatt férstarkning och
normalisering av kronan ar: (1) en fortsatt, om an
lAngsammare, rorelse hdgre i EUR/USD; (2) en relativt
stark tillvaxt; (3) att valutasakringsgrader successivt
hojs nér USD forsvagas och minskade rénteskillnader
gor det mindre kostsamt; samt (4) att delar av den
‘naturliga valutasakring’ som kronan historisk erbjudit
svenska investerare i amerikanska aktier verkar
fungera allt samre. | nartid finns ocksa ett positivt
sasongsmonster for kronan som under december
starkts mot EUR 12 av de senaste 15 aren, dar
forstarkningen i genomsnitt varit 1,3 procent.

Norska kronan méter kortsiktig motvind fran ett
sdsongsmonster med forsvagning under arets sista
kvartal. Det stdds dessutom av ett lagre oljepris mot
arets slut. | borjan av nasta ar och framoéver ser det mer
positivt ut fér NOK &ven om apprecieringen blir
ldngsammare an for SEK. Ett positivt sdsongsmonster i
bdrjan av aret tillsammans med hégre oljepris och
forvantat storre NOK kép av Norges Bank bor ge
valutan stod under inledningen av 2026.

Pundet och yenen under politisk paverkan. Vi ser
fortsatt strukturell motvind for brittiska pundet och
stora utmaningar for ekonomin. Dock finns en viss
sannolikhet for en kortsiktig forstarkning av pundet om
statsbudgeten som presenteras den 26 november
Overraskar positivt. En ny premidrminister i Japan med
ambitioner pé storre finanspolitiska stimulanser och
mindre restriktiv penningpolitik har férsvagat yenen
under hosten. Utan egen majoritet begransas
finanspolitikens expansivitet och darfor tror vi yen-
forsvagningen varit lite val stor. Dessutom ar det
framfor allt amerikanska langrantor som brukar styra
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JPY och darmed borde yen férstarkas mot dollar, nar
vart scenario om fler sankningar fran Fed far faste i Vihar under de senaste tvé veckorna publicerat ett
marknaden. antal land- och regionanalyser. Dessa skrivs pa
engelska och publiceras ihop med manga andra av
Aktier: Mycket pa plats for fortsatt uppgang B Rl Re e NI R I e E AT )

Borserna har haft en dverlag positiv utveckling sedan
Nordic Outlook Augusti. Stéd har kommit fran Fed- United States: Resilient but uneven growth
sankningar, positiva rapporter for tredje kvartalet och

Euro area: Recovery amid structural headwinds
en deskalering i handelskriget mellan USA och Kina. Nar

marknaderna nu narmar sig den sasongsmassigt United Kingdom: Looming tax hikes to weigh on growth
starkaste perioden pa aret verkar de flesta hinder for

globala bdrser forsvunnit. Sweden: Finally, some signs of higher growth

Det finns dock risker for utvecklingen i nartid, framst
kopplat till den amerikanska penningmarknaden dar
rantedifferenser stigit efter Feds réantesankningar. Denmark: Domestic demand to lift growth
Dessa problem tror vi dock kommer att [8sa sig nar
styrrantan sanks ytterligare tillsammans med
eventuella likviditetsinjektioner. En annan risk ar de
rekordhdga varderingarna av Al- och techbolag i USA

Norway: Growth rotation underway

Finland: Persistent weakness

Estonia: Recovery in a high-inflation environment

som fatt allt fler investerare att tala Oppet omen Latvia: Cartal Send]n RS recovery
bubbla. Aven om det inte ar var bild sa kan sadan oro,

om den far faste, ge upphov till ratt stora korrektioner Lithuania: Waiting for the jump in household

och spridningseffekter tillandra marknader. Samman- consumption
taget har vi andé ett relativt optimistiskt scenario fér de ‘ ‘
kommande manaderna och vi vantar oss en fortsatt EM Forecast Update for CEEMEA and Latin America

borsuppgang under slutet av i &r och i bdrjan av 2026.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2024 2025 2026 2027
BNP OECD 1.8 1.4 15 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 66 65 75
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2024,

mdr USD 2024 2025 2026 2027
BNP 29,185 2.8 1.6 1.7 2.0
Hushallens konsumtionsutgifter 19,825 2.8 2.0 15 2.0
Offentlig konsumtion 3,917 25 0.5 0.4 0.9
Bruttoinvesteringar 6,294 4.2 2.4 22 3.6
Lagerbidragi % av BNP 52 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Export 3,180 3.3 1.3 1.4 1.6
Import 4,083 5.3 2.4 -1.2 2.8
Arbetsldshet (%) 4.0 4.2 4.4 4.3
KPI 29 2.7 2.7 2.2
Kérn-KPI 3.4 3.0 29 22
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 férandring

Niva 2024,

mdr EUR 2024 2025 2026 2027
BNP 15,175 0.9 1.2 1.3 15
Hushallens konsumtionsutgifter 8,008 1.1 1.2 1.4 1.2
Offentlig konsumtion 3,271 2.5 1.2 1.2 1.3
Bruttoinvesteringar 3,200 -1.8 2.8 21 2.3
Lagerbidragi % av BNP -0.2 -0.1 0.0 0.0
Export 7,515 0.8 1.4 1.2 2.4
Import 6,833 -0.1 2.0 1.7 2.4
Arbetsldshet (%) 6.4 6.3 6.1 6.0
HIKP 2.4 21 1.7 19
Kérn-HIKP 2.8 2.4 1.9 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 féréandring

2024 2025 2026 2027
Storbritannien BNP 11 15 0.9 1.3
Arbetsldshet (%) 4.3 4.7 5.1 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
Arbetsldshet (%) 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 5.0
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 19/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
Euroomrédet, inléningsranta 2.00 1.75 1.75 1.75 2.00 2.00
Storbritannien 4.00 3.75 3.25 2.75 2.75 3.00
Obligationsrantor, 10 ar 19-Aug dec/25 jun/26 dec/26 jun/27 dec/27
USA 4.30 4.00 3.80 3.90 4.10 4.50
Japan 157 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
Vaxelkurser 19-Aug dec/25 jun/26 dec[26 jun/27 dec[27
USD/JPY 148 140 135 130 125 120
EUR/USD 1.17 1.17 1.20 1.22 1.21 1.20
EUR/JPY 172 164 162 159 151 144
EUR/GBP 0.86 0.88 0.90 0.91 0.90 0.90
GBP/USD 1.35 1.33 1.33 1.34 1.34 1.33




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr SEK 2024 2025 2026 2027
BNP 6,392 1.0 1.1 2.7 2.9
BNP, dagkorrigerat 1.0 1.3 2.5 2.7
Hushallens konsumtionsutgifter 2,894 0.3 1.1 2.6 2.9
Offentlig konsumtion 1,695 1.2 0.9 0.8 0.8
Bruttoinvesteringar 1,604 -1.1 2.0 4.0 4.0
Lagerbidrag i % av BNP 23 0.3 0.3 0.2 0.2
Export 3,463 2.3 2.2 4.1 4.1
Import 3,287 1.7 3.2 4.1 4.1
Arbetsléshet (%) 8.4 8.6 8.6 8.3
Sysselsattning -0.6 0.4 0.3 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 3.8 3.5 3.4
Hushallens sparkvot, % 155 15.0 14.6 14.7
Real disponibel inkomst 0.7 2.6 2.3 3.3
Bytesbalansen, % av BNP 6.0 6.0 5.5 5.0
Budgetsaldo, mdr SEK -104 -94 -89 -107
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 19-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-arsrénta 2.39 4.00 3.80 3.90 4.10 4.50
10-ars rantedifferens mot Tyskland -36 -18 -12 -10 -25 -30
USD/SEK 9.58 9.15 8.75 8.44 8.43 8.50
EUR/SEK 11.18 10.70 10.50 10.30 10.20 10.20
KIX 119.4 113.6 110.6 108.5 108.4 114.4
Finland
Arlig procentuell férandring

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
Arbetsldshet (%) 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 féréandring

Niva 2024,

mdr NOK 2024 2025 2026 2027
BNP 5197 2.1 0.4 1.0 1.8
BNP (fastland) 4,050 0.6 1.6 1.4 15
Hushallens konsumtionsutgifter 2,051 1.4 2.8 2.7 2.9
Offentlig konsumtion 1,184 2.4 1.9 2.2 1.7
Bruttoinvesteringar 1,143 -1.4 0.2 0.8 1.7
Lagerbidrag i % av BNP 111 -0.3 0.0 0.0 0.0
Export 2,468 5.2 -0.9 0.9 -0.2
Import 1,037 4.3 1.3 0.0 0.7
Arbetsldshet (%) 4.0 4.6 4.4 4.1
KPI 3.1 3.0 2.2 21
KPI-JAE 3.7 3.0 2.3 2.1
Arsloneskningar 5.6 4.4 3.9 3.6
Finansiella prognoser 19-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 ranta 3.88 3.95 4.00 4.00 415 4.20
10-ars rantedifferens mot Tyskland 112 115 110 100 95 90
USD/NOK 10.26 10.00 9.58 9.26 9.26 9.33
EUR/NOK 11.97 11.70 11.50 11.30 11.20 11.20
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2024,

mdr DKK 2024 2025 2026 2027
BNP 27927 3.5 1.8 2.5 2.8
Hushallens konsumtionsutgifter 1,276 11 2.6 3.9 4.1
Offentlig konsumtion 672 1.0 -0.3 2.1 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 2,078 7.1 0.9 3.4 3.5
Import 1,778 4.2 -0.5 5.7 5.8
Arbetsléshet (%) 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 19-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 6.37 6.21 6.11 6.16 6.21
EUR/DKK 7.46 7.45 7.45 7.45 7.45 7.45




Litauen
Arlig procentuell féréandring

Niva 2024,
mdrEUR 2024 2025 2026 2027
BNP 78 2.8 2.7 3.1 2.1
Hushéllens 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
Arbetsldshet (%) 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 5.2 4.5
Export 26 -1.6 2.3 2.5 2.7
Import 27 -2.3 5.1 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 49.1 50.2
Estland
Arlig procentuell férandring
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




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 for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av
denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.

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








