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En illusion av lugn

USA har nu infort hogre tullar pa varor fran
majoriteten av sina handelspartners, pa
nivaer som inte har setts sedan 1930-talet.
Ytterligare sektorbaserade tullar infors
sannolikt, och andringar av nyligen
faststallda tullar kan heller inte uteslutas.
Osdkerheten har inte forsvunnit — den ar
har for att stanna.

Amerikanska tillgangar och dollarn moter
motvind, till féljd av att trovardigheten och
integriteten hos vissa centrala
amerikanska institutioner ifragasatts.
Dollarn har fortsatt att forsvagas samtidigt
som riskpremierna i langa
statsobligationsrantor har 6kat. Denna
utveckling har drivits av politiska utspel
mot den amerikanska centralbanken Fed,
som har intensifierats under senare tid.
Dartill har den omfattande nedrevideringen
av sysselsattningssiffrorna i juli har US
Bureau of Labor Statistics (BLS) hamnat i
fokus, och chefen fatt sparken.

Den amerikanska dollarns motstandskraft
ser ut att avta och riskpremierna att oka.
Finansmarknadernas fortroende for BLS
och integriteten i amerikanska data, i
kombination med Feds oberoende, har
lange utgjort ett ankare for dollarns styrka.
Feds institutionella struktur bor skydda
penningpolitiken fran politisk paverkan,
men om detta skydd inte haller star vi infér
ett osakert lage, dar den globala finansiella
stabiliteten kan hotas.

Den globala ekonomin har hittills visat sig
mer motstandskraftig an vantat. Bidragande
faktorer har varit tidigarelagda inkop infor
hogre tullar, stodjande finanspolitik samt
forbattrade finansiella forhallanden. Tullarna
kommer dock att behova betalas, och den
amerikanska ekonomin kommer att bara den
storsta delen av bérdan. Den europeiska
tillvaxten ar svag, men dkade
forsvarsutgifter, lagre styrrantor och hogre
konsumtion ger visst stod i det radande
laget. Sammantaget forvantas en dampad
global tillvaxt under prognoshorisonten.

| en tid da sjalva grundvalarna for den
globala handeln haller pa att omformas
maste handeln hitta nya vagar. Kina har
lyckats 6ka sin export till andra marknader
an USA, vilket delvis kompenserar for den
minskade exporten till landet. Europa
behover intensifiera handeln inom EU och
Ooppna upp for 6kad handel med andra delar
av varlden. Mojligen kan den radande
turbulensen darmed féra med sig nagot
positivt.

Mattias Persson
Chefekonom
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Oversikt

2,3 % 15 % 11,00

Svensk BNP-tillvaxt USA:s tullar mot EU EURSEK,
2026 véantas besta dec 2025

1,50 % Stagflation 75 mdkr

Riksbankens styrranta Stagnerande ekonomi & Regeringens valbudget
i november 2025 hogre inflation i USA for 2026

Utsikter for 2026

Norge

BNP: 1,6 %

Karninflation: 2,6 % Estland

Arbetsloshet (NAV): 2,2 %
BNP: 20%
Inflation: 3.7 %

Arbetsloshet: 6,8 %

Lettland
BNP: 23 %
Inflation: 2,8 %

Arbetsl|oshet: 6,3 %

Sverige

BNP: 2,3 % )

Inflation (KPIF): 1,5% thagen 0

Arbetsléshet: 8,5% BNP: 32%
Inflation: 3,5%

Arbetsloshet: 71 %
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Globala utsikter

Tullar och osakerhet

Den genomshnittliga amerikanska
importtullnivan har okat fran 2,4%
forra aret till en nuvarande niva
pa cirka 18%. Exportorer av de
flesta varor fran EU drabbas av
tullar pa 15%, medan vissa lander
drabbas av mycket hogre tullar.
Vi antar att de nuvarande
tullnivaerna bestar under var
prognoshorisont. Osakerheten
drojer ocksa kvar.

USA:s ekonomi far sig en torn
USA kommer att drabbas hardast
av de tullar som landet har infort.
Inflationen vantas stiga under
hosten till foljd av hogre
importpriser, vilket ocksa
forstarks av en svagare dollar.
Detta kommer i sin tur att tynga
hushallens konsumtion och
tillvaxten over lag.
Arbetslosheten vantas stiga
under hosten.

Euroomradet — blandad kompott
Exportorer tyngs av USA:s tullar
och riskerar dartill att mota 6kad
konkurrens fran Kina. Utsikterna
ar dock battre for andra delar av
ekonomin. Den inhemska
efterfrdgan okar tack vare lag
inflation och lagre rantor.
Dessutom bor stigande
forsvarsutgifter, och potentiella
spridningseffekter, stimulera
tillvaxten.

Ett dilemma for Fed

Dampad ekonomi och stigande
inflation satter Fed i en besvarlig
situation. Vi bedomer att
inflationen som harror fran tullar
blir tillfallig, vilket gor det mojligt
for Fed att sénka rantan fran och
med september. | euroomradet ar
inflationsutsikterna fortsatt
gynnsamma och ECB sanker
rantorna i oktober och februari.

Lite lagre obligationsrantor
Obligationsrantorna vantas
sjunka nagot framéver, dven i
USA, som en foljd av lagre tillvaxt
och styrrantor. Prognosen
omgardas av stor osdkerhet.
Fornyat fokus pa fortsatt stora
budgetunderskott, bade i USA
och Europa, kan satta press
uppat pa rantorna.

An svagare dollar

Dollarn férsvagas ytterligare i
sparen av lag amerikansk tillvaxt
och Feds rantesankningar.
Fortsatt inrikespolitisk osdkerhet
kan ocksa tynga dollarn. Den
svenska kronan fortsatter att
starkas nagot framover, dven
gentemot euron tack vare relativt
sett mer gynnsamma tillvaxt-
utsikter i Sverige.
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Sverigé

Tillvaxten tar fart 2026

Trots turbulensen i omvarlden
vantas svensk ekonomi utvecklas
i god takt de kommande aren.
Hushallens ekonomi och
stamningslage fortsatter att
starkas och ger stod at
konsumtionen, aven om tullar
och svaga globala utsikter tynger
export och investeringar.

Baltikum

Finans- och penningpolitik i synk
Inflationen avtar under hosten
och Riksbanken sanker
styrrantan ytterligare tva ganger i
ar for att stodja den ekonomiska
tillvaxten. Samtidigt vantas
hostbudgeten for 2026 innehalla
ofinansierade atgarder om

75 miljarder kronor, vilket ger en
viss finanspolitisk stimulans.

Langsam aterhamtning

Pa bostadsmarknaden har
aterhdmtningen forsenats och
priserna vantas forbli dampade
under 2025 innan de tar fart
nasta ar. Arbetsmarknaden ar
fortsatt betydligt svagare an
normalt, trots viss forbattring
tidigare i ar. Vi raknar med att
sysselsattningen okar 2026, i takt
med att tillvaxten accelererar.

Tillvaxttrenderna gar fortsatt isar
Den litauiska ekonomin har
fortsatt att vdaxa snabbt, medan
tillvaxten i Estland och Lettland
blir betydligt svagare an vantat i
ar — under 1 procent i bada
landerna. Trots tullturbulensen
raknar vi med att tillvaxten tar
farti alla de tre baltiska landerna
nasta ar, med stod av inhemsk

efterfragan.

Snabb kredittillvaxt

Alla de tre baltiska landerna
(sarskilt Litauen) far draghjalp av
hushallens och foretagens
snabba kredittillvaxt.
Bostadsmarknaden aterhamtar
sig snabbt med stigande
efterfrdgan pa bolan. Samtidigt
oOkar foretagens investeringar,

inte minst i fornybar energi.

Forhojd inflation

Trots den svaga tillvaxten har
Estland fortfarande en inflation
over 5 procent, medan priserna
forvantas stiga med knappt

4 procent i ar i Lettland och
Litauen. Inflationen forblir hog i
Litauen dar en ny reform
mojliggor uttag fran pensions-
fonder, vilket lar 6ka saval

konsumtion som inflation.
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Den nya vérldens (o)ordning

Sommaren har praglats av den amerikanska administrationens olika utspel och
forhandlingar kring tullar. Den radande osékerheten, tillsammans med hogre tullar,
vantas tynga global tillvaxt framover. Sarskilt drabbad ar tillverkningsindustrin och
utsikterna for varldshandeln ar fortsatt osakra. Tullarna vantas tynga den
amerikanska ekonomin mest, medan stigande inhemsk efterfragan i euroomradet
bidrar till att ekonomin vaxer nagot snabbare d@n normalt framdver.

De nya amerikanska tullarna har tratt i kraft och de flesta importvaror
beskattas nu betydligt hogre an tidigare. Intdkterna fran USA:s tullavgifter
uppgick till nastan 30 miljarder dollar i juli och forvantas sa smaningom bli
300 miljarder dollar hdgre per ar, motsvarande cirka 1 procent av BNP.
Vissa exportforetag kommer sannolikt att minska sina marginaler for att
behélla kopare pa varldens storsta marknad, men erfarenhet och olika
uppskattningar tyder pa att upp till 80 procent av tullarna kommer att
betalas av den amerikanska konsumenten.' Den amerikanska inflationen
vantas darfor stiga under hosten vilket dampar hushallens konsumtion.

De flesta centralbanker fortsétter att sénka rantan och manga ekonomier
far ockséa stod av finanspolitiken. Detta kommer att mildra de negativa
effekterna av handelshinder och bidra till att undvika de mest negativa
utfallen. | euroomradet férvantas hushallens konsumtion aterhamta sig
och foretagens investeringar oka. Kinas ekonomi vantas ocksé fortsatta
att vaxa i en hyfsad takt, aven om tillvaxten gradvis bromsar in under de
kommande aren.

Domstolar kommer fortséatta att ifrdgaséatta och kan komma att begrénsa
president Trumps ratt att infora tullar, men USA:s importtullar bedoms
bestad under hela prognosperioden 2026 och 2027, och mojligen aven efter
att Trump lamnar Vita huset. En bidragande orsak till detta ar de
betydande och valbehovliga budgetintakterna som tullarna genererar.

1 Se till exempel estimat fran Goldman Sachs och New York Fed.
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Swedbanks BNP-prognos

Global oversikt

Arlig forandring i %, kk 2024 2025P 2026P 2027P
USA 2,8 1,6 (1,0) 14 (1,2) 17
Kina 5,0 48 (41) 43 (4,0) 4,0
Euroomradet 0,9 1,2 (0,8) 1,2 (0,9) 1,6
Tyskland -0,5 04 (07) 08 (08) 1.6
Frankrike 1,1 05 (03) 07 (0,7) 12
ltalien 05 05 (0,5) 06 (0,7) 09
Spanien 32 24 (27) 1.8 (1,4 18
Estland -0,1 06 (12) 20 (20) 23
Lettland -0,4 09 (1,5 23 (2,5) 2,5
Litauen 28 26 (28) 32 (2,3) 2,0
Sverige 1,0 1,0 (1,5) 23 (2,5 2,2
Norge 0,6 18 (1,1) 16 (1,2 1,6
Storbritannien 1,1 12 (1,1) 1,7 (1,0 14

Foregaende prognos inom parentes.
Kélla: Swedbank Analys

En annan orsak till att tullarna bestar kan vara foretagens lobbyverksamhet.
Aven om tullarna medfoér omedelbara kostnadsokningar for vissa foretag
fungerar de samtidigt som ett skydd for lokala amerikanska producenter
mot utlandsk konkurrens. Nar dessa foretag har vant sig vid att verka under
mindre hard konkurrens kan de komma att aktivt verka for att tullarna
behalls.

De flesta varor fran EU, Japan och Sydkorea beskattas nu med en import-
tull pd 15 procent. Vissa varor, liksom produkter fran lander som Schweiz,
Brasilien och Indien, omfattas dock av betydligt hogre tullsatser. Den
genomsnittliga effektiva importtullen i USA har stigit fran 2,4 procent i
borjan av aret till cirka 18 procent i augusti. Problemet ar dock inte enbart
nivan pa tullarna, utan aven den osakerhet som omger dem. Tullar
faststélls, skjuts upp, dras tillbaka och aterinfors, vilket innebar att affars-
villkoren standigt forandras. Eftersom den amerikanska administrationen
inte enbart anvander tullar for att minska handelsunderskottet, oka intak-
terna och framja investeringar i USA, utan aven som ett verktyg for att
uppna geopolitiska eller andra strategiska mal, som med exempelvis
Brasilien och Indien, &r avtalen skora och tullarna volatila. Det gar darfor
inte att utesluta att administrationen aterinfor hogre tullar pé EU,
exempelvis om den anser att unionens tillampning av Digital Services Act
missgynnar amerikanska foretag.

Utvecklingen i USA oroar aven utover tullpolitiken. Presidentens benagen-
het att ifrdgaséatta och utmana domstolsbeslut, hans fortsatta kritik mot
centralbankschefen for att vara for langsam med att sénka rantorna, samt

18 %«

USA:s
genomshnittliga
effektiva importtullar
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Global oversikt

det pl6tsliga beslutet att avskeda chefen for Bureau of Labor Statistics
riskerar att undergrava rattsstatsprincipen och andra grundlaggande
institutioner inom demokratin. Atgarderna avfardas av vissa som harmldst
brus, men dtminstone pd marginalen kan presidentens agerande paverka
investerarnas riskpremie och darmed deras beslut. Ekonomer tenderar att
vara mer pessimistiska an nodvandigt, men i detta fall finns det flera skal
att inta en forsiktig hallning. Riskerna for tillvaxten ar tydligt pa nedatsidan.

Aktiemarknaderna har praglats av hog volatilitet under sommaren. S&P 500
fortséatter att na nya rekordnivéer trots svaga utsikter for handel och industri-
sektorn. Dollarn ar dock 10 procent svagare an vid arets borjan, medan
rantan pa trettiodriga statsobligationer har stigit till ndra 5 procent, den
hogsta nivan sedan 2008. Detta indikerar att USA, ur utlandska investe-
rares perspektiv, kan ha forlorat en del av sin tidigare obestridda status
som trygg hamn och symbol for ekonomisk exceptionalism.

Vi bedomer att dollarn forsvagas ytterligare under prognoshorisonten till
foljd av avmattningen i den amerikanska ekonomin och rantesankningar
fran Federal Reserve. Den inrikespolitiska osakerheten kan ocksé bidra till
att pressa dollarns varde nedéat. Den svenska kronan véntas stérkas nagot
framover, aven gentemot euron, med stod av relativt gynnsamma tillvax-
tutsikter. | slutet pa aret bedéms en dollar kosta 9,20 kr och en euro 11,00 kr.

Rantorna pa statsobligationer bedéms sjunka ndgot under prognoshori-
sonten, dven i USA. En lagre tillvaxttakt i USA och ldgre styrrantor bade
fran Fed och ECB talar for detta scenario. Samtidigt omges prognosen av
betydande osékerhet. Fortsatt stora budgetunderskott, bade i USA och i
euroomradet, kan skapa ett uppattryck pa rantor.

Fed aterupptar rintesinkningarna i september Stabila statsobligationsréantor (10 ar)
%, styrranta

6
5 ™ 1
A 3
‘ | AN
2 FA
. i
0 — _’_(
-1 -1
2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 2018 2020 2022 2024 2026 2028
==Fed ECB inlaningsrénta == Sverige Tyskland === USA
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Global oversikt

Den amerikanska dollarn forsvagas Starkare krona under prognosperioden
EURUSD EURSEK & USDSEK
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== EURUSD Genomsnitt 2000-2024 == EURSEK USDSEK
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Antaganden om tullar

e USA:s importtullar férvantas uppga till i genomsnitt 15-20 procent under var prognoshori-
sont. Detta &r i linje med uppskattningarz av den nuvarande tullnivdn och &r markant hogre &n
den genomsnittliga tullsats pa 2,4 procent som USA hade pé sin import i borjan av aret.

e USA:s tullar mot EU kommer i genomsnitt att vara 15 procent, i linje med avtalet mellan USA
och EU-kommissionen. De motatgarder som EU tillkdnnagav i varas genomfors inte.

e USA:s tullar pa kinesisk import kommer att ligga néra den nuvarande effektiva tullsatsen pa
30-40 procent.

e (Osakerheten kring handel och tullar kommer att fortsatta, samtidigt som nya "deals” kan
komma och ga. Sammantaget forblir osakerheten i USA:s ekonomiska politik hdgre an
normalt under prognoshorisonten.

USA - moéter stagflation

Tullar har lett till massiva svangningar i nettoexporten, vilket fick BNP att sjunka nagot
under forsta kvartalet for att sedan 6ka under andra kvartalet. Bortom detta brus finns dock
tecken pa att ekonomin har tappat fart, och vi forvantar oss en fortsatt avmattning under
resten av aret. Den amerikanska centralbanken kommer att svara pa den forsvagade
ekonomin och inbromsningen pa arbetsmarknaden genom att ateruppta rantesankningar i
september, trots stigande inflationstryck fran tullar.

BNP minskade med 0,5 procent i uppraknad arstakt under det forsta kvar-
talet jamfort med foregdende, vilket till stor del aterspeglar en 6kad import
da foretag och hushall tidigarelade inkop infor forvantade tullhojningar. Nar
denna effekt avtog under det andra kvartalet ckade BNP med 3,0 procent.
Tullarna har med andra ord skapat betydande volatilitet i tillvaxtsiffrorna
hittills i &r. Det ar darfor relevant att ocksa titta pa det som kallas "karn-
BNP", vilket méter hushallens konsumtion och privata investeringar. Till-

2 Se till exempel, Yale Budget Lab.
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vaxten i detta matt har varit patagligt lagre i ar jamfort med de tva senaste
aren, vilket tyder pa att den underliggande ekonomiska aktiviteten mattas av.

De amerikanska tullsatserna ar pa vag att stabiliseras pa sin hogsta niva
sedan 1930-talet, en uppgang fran cirka 2 procent i fjol till ndrmare

20 procent. Detta dampar den ekonomiska aktiviteten, sarskilt genom att
hogre importpriser vantas minska hushallens kopkraft eftersom en stor del
av kostnadsokningen sannolikt fors vidare till konsumenterna. Konjunkturen
vantas starkas ndgot under loppet av ndsta ar i takt med att rantorna sjunker
och finanspolitiken blir mer expansiv. Samtidigt bedomer vi att hdga tullar
och minskad invandring kommer att tynga tillvéxten bade pa kort och lang
sikt. Vi raknar med en BNP-tillvaxt pa 1,6 procent i ar, 1,4 procent nasta ar
och 1,7 procent &r 2027 vilket &r nagot lagre &n konsensus.

Mot bakgrund av att ekonomin mattas av ar det inte forvadnande att vissa
svaghetstecken ocksa borjar synas pd arbetsmarknaden. Sysselsattnings-
tillvaxten har sjunkit tydligt de senaste manaderna och &r koncentrerad till
ett fatal sektorer, sé& som privat utbildning och héalsovardstjanster. Arbets-
|6sheten har legat stabilt strax over 4 procent under det senaste aret, men
vantas stiga i takt med att tillvaxten bromsar in. Samtidigt har arbetskraf-
ten minskat, vilket delvis kan forklaras av stramare invandringspolitik.
Konsumenternas syn pd arbetsmarknaden har ocksa forsamrats — enligt
Conference Boards undersokning uppger allt farre att det ar Iatt att hitta
arbete samtidigt som andelen som upplever det som svart har okat.

Det har pa sistone borjat synas vissa tecken pa att tullarna bidragit till hogre
priser, men den totala effekten pa inflationen har hittills varit relativt begran-
sad. Detta kan bero pé ett antal faktorer, sdésom den omfattande lagerupp-
byggnaden i borjan av éret som gjort det mojligt for foretag att sélja varor
till tidigare inkopta priser. Vi bedomer att genomslaget pa konsumentpri-
serna kommer att bli mer patagligt under andra halvaret och att varupriserna
darfor fortsatter att stiga. Samtidigt ar det positivt att tjanstepriserna, som
utgor den storsta delen av konsumtionskorgen, fortsatter att démpas.
Sammantaget vantas inflationen na sin topp senare i ar och forbli hogre &n
Feds inflationsmal pa 2 procent under hela prognosperioden.

USA

Ekonomin vantas
vdxa i langsam takt
fram till 2027

Konsumtion och investeringar férsvagas Tullar kommer att driva upp varupriserna

kv/kv %, uppréknad arstakt ar/ar %
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* Hushallens konsumtion och privata fasta bruttoinvesteringar — Karn-KPI Kérn-KPI: varor = Karn-KPI: tjanster

Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Den kombinerade effekten av stor osékerhet, en avmattning i ekonomin och
inflationsrisker har gjort det svarnavigerat for Fed. Hittills i &r har central-
banken valt att avvakta. Vi bedomer att den svaga ekonomin kommer inne-
bara att Fed sanker styrrantan i september trots stigande inflation. Detta
foljs av ytterligare en sankning i december samt tre sankningar under nasta
ar. Under sommaren har president Trump okat trycket pa Fed att sdnka
rantan. Fed-chefen Jerome Powells mandat [6per ut i maj ndsta ar och han
vantas ersattas av en mer "duvaktig” kandidat, det vill sdga nagon som &r
mer bendgen att forespraka en expansiv penningpolitik. Vi bedémer dock
att detta inte kommer att ha ndgon storre inverkan pa den faktiska penning-
politiken eftersom Fed bestar av tolv rostande ledamoter, varav en majoritet
forvantas forbli lojala mot centralbankens lagstadgade uppdrag.

USA

En forsvagad
konjunktur leder till
rantesankningar
trots stigande
inflation

Euroomradet - pressade exportérer, men forbattrad inhemsk efterfragan

Tillvaxten overtraffar forvantningarna tack vare stark konsumtion och minskad inflation,
samtidigt som tillverkningsindustrin méter global motvind. Investeringar i infrastruktur och
forsvar ger stod at tillvaxten framover, samtidigt som ECB fortsatter sanka rantan i takt med

att inflationstrenden sjunker.

Euroomradets BNP overtraffade forvantningarna och steg med 1,5 procent
forsta halvaret jamfort med samma period i fjol. Men bakom den goda till-
vaxten doljer sig betydande skillnader mellan sektorer. Manga industrifore-
tag har det fortsatt svart och vi bedomer att utsikterna for en tydlig forbatt-
ring &r begransade. Detta beror dels pa att exporten till USA paverkas direkt
av hoga tullar, dels péa att konkurrensen fran Kina och andra sydostasia-
tiska lander skarps, vilket vi redan ser tecken pa. Under det andra kvartalet
var Kinas varuexport till USA 24 procent lagre an for ett ar sedan, medan
exporten till EU okade med 10 procent. Inkopschefsindex for tillverknings-
industrin och exportorderingdngen har stabiliserats eller forbattrats nagot,
men harda data ger fa signaler om att industrin ar pa vag att vanda. Den
tyska varuexporten till Kina var exempelvis 14 procent lagre under det
forsta halvaret jamfort med samma period i fjol.

Samtidigt bidrar fallande inflation, lagre rantor och rekordhog sysselsattning
till att hushallens konsumtion aterhamtar sig. | juni var detaljhandelns om-
sattning i euroomradet 3,2 procent hogre an ett ar tidigare, vilket ar den
snabbaste tillvaxttakten pé tre ar. Skillnaderna mellan medlemslanderna ar
dock fortsatt stora: tillvaxten uppgick till 4,9 procent i Spanien och

6,2 procent i Tyskland, medan Italien och Frankrike &nnu inte visar nagra
tydliga tecken pé aterhamtning.

EU:s facilitet for dterhamtning och resiliens (RRF) vantas fortsatt framja
investeringar, sarskilt i Italien, Spanien, Portugal samt de baltiska ekonomi-
erna, da endast 58 procent av medlen hittills har betalats ut. Arton
medlemslander har &ven uttryckt intresse for att ta del av 1an om totalt
127 miljarder euro genom det nya programmet Sakerhetsaktion for Europa
(SAFE). Tillsammans med Nato-landernas breda dtagande, att oka de
nationella forsvarsutgifterna till 5 procent av BNP, bedoms detta ge stod at
tillvéxten pa medellang sikt. Upp till 1,5 procent av forsvarsmedlen kan

1,2 %

BNP-tillvaxt bade
2025 och 2026
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anvandas for forsvarsrelaterad infrastruktur, sdsom vagar och jarnvagar —
eller exempelvis en bro mellan det italienska fastlandet och Sicilien. Sddana
investeringar kan ge positiva sidoeffekter som starker konkurrenskraften
och okar den langsiktiga tillvaxtpotentialen. Samtidigt finns risker kopplade
till genomforandet. Vissa storre medlemsléander, framst Tyskland, kan fa
svart att snabbt och effektivt Oka sina offentliga utgifter.

Sammanfattningsvis raknar vi med att BNP-tillvéxten i euroomradet uppgéar
till 1,2 procent bade i &r och 2026, for att darefter tillta mer markant under
2027. En stor del av den 6kade tillvéxten vantas finansieras genom storre
offentliga underskott och okad skuldsattning. Detta ar inte problematiskt
sé lange investeringarna ar produktiva och &tfoljs av reformer som forbattrar
marknadens funktion och starker produktiviteten. Annars riskerar tillvaxten
att bli kortvarig, samtidigt som hogre rantekostnader kan dampa utveckl-
ingen bortom prognosperioden. Denna risk ar sarskilt pataglig for lander
med redan hoga skuldnivder och stora underskott — framfor allt Italien och
Frankrike.

ECB sénkte sin styrranta (inldningsrantan) till 2,0 procent i juni och I&t den
vara oforandrad i juli. Ranteldget bedoms nu ligga nédra den neutrala nivan,
samtidigt som oenigheten inom ECB-radet har blivit mer uttalad. Flera
radsmedlemmar har signalerat att troskeln for ytterligare rantesankningar
ar betydligt hogre. Vi bedomer dock att inflationsriskerna ligger pa nedsi-
dan och att ECB darmed genomfor ytterligare penningpolitiska lattnader.
Var prognos ar att styrrantorna sénks i oktober 2025 och februari 2026,
vilket skulle innebara en inlaningsréanta pa 1,5 procent.

ECB prognoserar att inflationen sjunker till 1,6 procent nasta ar, framst till

foljd av lagre energipriser. Var bedémning ar att nedéatriskerna for inflationen

ar storre an vad ECB raknar med. Euron vantas starkas ytterligare, samtidigt

som okningen av enhetsarbetskostnaderna mattas av till foljd av bade

langsammare I6neckningar och nagot hogre produktivitetstillvaxt. ECB:s Inflationsriskerna
berakningar visar dessutom att inflationen kan dampas med ytterligare ligger pa nedsidan
0,15 procentenheter pd grund av att Kina har styrt om delar av sin export

fran USA till euroomradet. Detta ar positivt for konsumenterna, men

innebar ytterligare utmaningar for industrisektorn.

Europeisk industriproduktion fast i gyttjan Konsumtionsaterhimtningen &r pa god vag
Index (2019=100), 3mgm, sr, kk Index (2019=100), 3mgm, sr, kk, fast pris

104 A 112 —
108 ~ - v

100 =7 —‘:2 \ =

N N /
. ——
92 00 \7/_\_,_5.\

1

~— e

88 S\ 96
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
— Euroomradet Tyskland =— Frankrike — Italien — Euroomradet Tyskland = Frankrike — lItalien
= Spanien = Spanien
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti2025 | 13
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Storbritannien - dampad tillvaxt och hog tjansteinflation

Loneokningarna och inflationen ar fortsatt hoga, samtidigt som den ekonomiska tillvaxten
ar dampad. En utdragen period av lag tillvaxt i kombination med en inflation som pa kort sikt
ligger 6ver malet innebar en utmaning for Bank of England. Trots detta bedomer vi att
centralbanken kommer att fortsatta sin gradvisa rantesankningscykel fram till mitten av
nasta ar, da styrrantan vantas ha natt 3,25 procent.

Den brittiska BNP-tillvaxten var betydligt starkare an vantat under det forsta
kvartalet, framst till foljd av ett stort bidrag fran nettoexporten nar foretag
valde att tidigarelagga leveranser infor forvantade amerikanska tullar.
Preliminara data for det andra kvartalet visar dock en avmattning i den
ekonomiska aktiviteten. Offentlig konsumtion och lageruppbyggnad var de
framsta positiva bidragsgivarna, medan hushallens konsumtion och netto-
exporten forblev svaga och investeringarna minskade. Sammantaget ar
bilden av den brittiska ekonomin fortsatt dampad. Framover bedomer vi
att tillvaxten kommer att ligga runt 1 procent, i takt med att den globala
efterfrdgan avtar och den inhemska efterfragan tyngs av eftersléapande
effekter fran tidigare rantehojningar samtidigt som ytterligare finanspolitiska
atstramningar ar sannolika. Men, eftersom Storbritannien har en relativt
god befolkningsutveckling framover ar BNP-tillvaxten per capita inte heller
sarskilt imponerande.

Arbetsmarknaden visar tecken péa forsvagning, vilket bor bidra till en lang-
sammare loneutveckling framover. Trots osakerhet kring datakvaliteten
och blandade signaler pekar flera indikatorer pa att arbetsmarknaden haller
pa att svalna. Arbetsldsheten har stigit till den hdgsta nivan pa fyra ar,
samtidigt som antalet lediga tjanster har minskat tre ar i rad, uppsag-
ningarna har okat och foretagens anstallningsplaner har forsvagats.
Loneokningarna har dock endast sjunkit gradvis och l&ag kvar pa 5 procent
under det andra kvartalet — en niva som inte ar forenlig med Bank of
Englands inflationsmal pa 2 procent.

Inflationen steg till 3,8 procent i juli, en 6kning med drygt 1 procentenhet

sedan mars. Uppgadngen drivs framst av hogre priser pa energi och Inflationen
livsmedel samt andra volatila komponenter, sésom logi. Framfor allt har avgorande for
priserna pé frukt och gronsaker stigit markant till foljd av det torra och Bank of England

varma vadret, som padverkat skordarna negativt (Ias mer i var fordjupning
pa s. 32). Aven finanspolitiska &tgérder har bidragit till de hogre konsument-
priserna. Exempelvis har stampelskatten hojts, och de hojda minimilonerna
och arbetsgivaravgifterna som tradde i kraft i varas har foretagen fort
vidare till konsumenterna. Tjansteinflationen, som ar ett viktigt métt for
Bank of England, har legat kvar pa en hog niva kring 5 procent sedan
hosten 2024. Med fortsatt svag ekonomisk tillvaxt bedomer vi att
tjansteinflationen gradvis kommer att folja I6neutvecklingen nedat.

Viraknar med att Bank of England fortsatter med sina gradvisa sankningar
under det kommande é&ret. Centralbanken sankte styrrantan till 4 procent i
augusti, och vi raknar med att en fortsatt svag konjunktur och svagare
arbetsmarknad gor att den penningpolitiska kommittén sanker styrrantan
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till 3,75 procent i november. Kommittén var dock ovantat hokaktig i

samband med augustibeslutet och det krévs darfor sannolikt att inflationen Bank of England
visar tecken pé att ha borjat svalna eller att ekonomin bromsar in betydligt sanker till
for att de ska fortsatta med de gradvisa sankningarna. Fran finanspolitiskt

hall finns inget utrymme att stimulera ekonomin, snarare vantas ytterligare 3 ° A

skattehojningar och 6kade forsvarsutgifter. Vi bedémer darfor att Bank of
England kommer att genomfora tva ytterligare rantesénkningar nasta ar,
vilket innebdr en styrrdnta pa 3,25 procent i mitten av 2026.

senast vid
mitten av 2026

Vi raknar med att regeringen kommer att behova presentera en del
atstramningar i samband med hdstbudgeten i oktober. Den hdga stats-
skulden gor statsfinanserna sérbara for andrade forutsattningar och den
hoga rantan pa statsobligationer gor att rantebetalningarna blir allt hogre.
Samtidigt har regeringen lovat att 6ka forsvarsutgifterna for att na det nya
Nato-malet. For att ha utrymme for det riskerar regeringen att behéva hoja
skatterna ytterligare, vilket kan vara politiskt kansligt eftersom Labourpartiet
vid valet lovade att inte hoja ndgra av de storre skatterna. Sommarens
protester mot regeringens nedskarningar i valfarden talar for att storre
skattehojningar, eller annan finansiering, kan bli svéra att f& igenom.

Svag BNP-tillvaxt, annu simre mitt per capita Bank of England fortsatter séanka riantan gradvis

Index (2019=100), fasta priser, sr %
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Kina - stadig tillvaxt trots utmaningar

Den kinesiska ekonomin har 6verraskat positivt och ar pa god vag att na arets tillvaxtmal pa
runt 5 procent. Den svagare exporten till USA har i stor utstrackning kompenserats av 6kad
export till andra marknader, samtidigt som den inhemska efterfragan stéttas av den
ekonomiska politiken. En svag fastighetssektor och krympande befolkning utgor dock
fortfarande strukturella utmaningar.

Ekonomin har utvecklats battre an vantat i ar trots en utmanande global
miljo. BNP 6kade med 5,3 procent under forsta halvaret jamfort med
motsvarande period forra aret, vilket innebar att Kina ar pa vag att na sitt
heldrsmal pa "runt 5 procent" tillvaxt. Vi har darfor reviderat upp var
prognos for 2025, aven om vi fortfarande ser en gradvis sjunkande tillvaxt
de narmaste aren da framst demografiska motvindar med bland annat en
krympande befolkning vantas tynga den potentiella tillvaxten.
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Efter att tullarna mellan Kina och USA under flera omgéngar i varas hojdes
till mer an 100 procent har tullarna tillfalligt sankts. Men tullnivderna &ar
fortfarande betydande och handelssamtalen mellan de tvéa landerna
fortsatter. Kinas nettoexport har trots tullturbulensen vuxit relativt starkt

och har i hog grad bidragit till tillvéxten i &r. Detta beror pa att exporten till
andra marknader har okat, vilket kompenserat for den minskande exporten
till USA. Den kinesiska exporten vantas dock bromsa in under andra

Hog exporttillvaxt
trots en utmanande
global miljo

halvaret i ar, tyngd av hoga tullar och USA:s atgarder for att motverka
omlastning (att varor fran ett land skickas via ett annat land till USA).

Lagt konsumentfortroende, en fortsatt nedgang pa fastighetsmarknaden
och deflationstryck ar fortfarande betydande inhemska utmaningar. For att
motverka dessa problem bedriver Kina en méangsidig finanspolitisk och
industriell strategi, dar hoga budgetunderskott och obligationsfinansiering
anvands for att finansiera socialt stod och strukturella investeringar. Detta
vantas ge ett lyft till tillvaxten pa kort till medellang sikt. | synnerhet
hushallens konsumtion har hamnat i fokus for den ekonomiska politiken i
ar. Till exempel har inbytesprogrammet fér konsumtionsvaror som
lanserades i fjol utvidgats, vilket har bidragit positivt till okad konsumtion.
Dessutom har regeringen aviserat att de kommer att genomféra dtgarder
for att motverka problem med laga inkomster och svag social trygghet.

Hog exporttillvaxt till andra lander dn USA
ar/ar %, kinesisk export

50 4§
\
30 M,
20 A -
\J SZS[\/ A R ,Arf .
10 =
. J\\ NN ACAT

-20
-30 ¥ |
-40
2021 2022 2023 2024 2025
= Till USA Till resten av varlden

Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Riktad politik stéttar konsumtionen

ar/ar %, detaljhandelsforséljning
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Tillvaxten tilltar

Trots en turbulent omvarld och en export som vaxer langsammare dn normailt,
forvantas svensk ekonomi utvecklas i god takt kommande ar. Hushallens ekonomi
och tillforsikt om framtiden fortsatter att starkas, vilket banar vag for okad
konsumtion. Men for det behovs stod fran den ekonomiska politiken. Riksbanken
sanker rantan ytterligare tva gangen i host och regeringens hostbudget rymmer
ofinansierade atgarder pa hela 75 miljarder kronor.

Tillfallig inbromsning - nasta ar tar tillvaxten fart

Aterhdmtningen som sé& sakta pabdrjades i svensk ekonomi i Sverige (%) 2025 2026 2027
slutet pa fjolaret har stannat upp. Men inbromsningen blir tillfallig BNP 10 23 22

och ekonomin véantas ta fart igen nasta ar, trots en turbulent
omvarld. Hushallens ekonomi och tillforsikt starks ytterligare
vilket lyfter konsumtionen. Exporttillvéxten och foretagens inve- Arbetsloshet 87 85 79
steringar dampas dock av den svaga globala industrikon- Styrrénta 150 150 175
junkturen och kraftigt hojda amerikanska tullar.

KPIF-inflation 25 15 2,2

Sammantaget vantas BNP-tillvaxten oka fran 1 procent i ar till
2,3 respektive 2,2 procent 2026 och 2027. Eftersom befolknings-
tillvaxten i Sverige har bromsat in kraftigt innebar prognosen att
tillvaxten i BNP per capita landar kring 2 procent bade 2026 och
2027. Det ar klart hogre an den genomsnittliga tillvaxttakten pa
drygt 1 procent som radde fore pandemin. En ldangsammare
befolkningstillvaxt kommande decennium, den senaste fram-
skrivningen fran SCB pekar pé en arlig okning pa strax over

0,2 procent, betyder sannolikt att vi behover skruva ned tillvaxt-
forvantningar darefter.

Riskbilden till prognosen &r pa nedsidan, sarskilt globalt. Den
storsta inhemska risken kommer fran en betydligt svagare
utveckling pa arbetsmarknaden vilket skulle satta stopp for
aterhdmtningen.
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Tullar tynger

Svensk exportsektor inledde aret starkt, med snabbt stigande exportvolymer
for bade varor och tjanster. Uppgangen berodde framfor allt pa forberedande
handel infor de amerikanska tullarna. Manadsdata visar att svensk varuex-
port till USA sedan foll med omkring 20 procent i maj jamfort med april,
vilket indikerar att de tullar som inférdes under varen atminstone tillfalligt
har fatt en betydande effekt pa handeln med USA. Samma monster ses for
den totala varuexporten till USA, men nedgéngen i svensk export var
betydligt kraftigare an for exempelvis Tyskland och genomsnittet for
samtliga lander som handlar med USA.

Svensk export till USA domineras av maskiner, bilar och lakemedel. Den
overenskomna, men annu inte inforda, sankningen av tullsatsen for fordon till
15 procent kommer att ge viss lattnad for svensk fordonsindustri. Men att
tullsatserna generellt ar betydligt hogre an i fjol tynger handeln. Vi raknar inte
med omfattande makroekonomiska effekter av tullarna, men omstallningen
och den fortsatt forhojda osakerheten leder till att exporten, sarskilt varu-
exporten, ddmpas det ndrmaste aret samtidigt som vissa investeringsbeslut
skjuts fram pa grund av osdkerheten. Men det &r inte enbart tullarna som
tynger. Aven svenska exportmarknader utvecklas svagare an normalt de
kommande éaren till foljd av dédmpad tillvaxt hos flera handelspartners sdsom
Tyskland och Storbritannien. Sammantaget bedomer vi att exporten av varor
och tjanster 6kar med méattliga 2 procent nasta ar och 2,5 procent 2027.

Sverige

-20 %

Exceptionell
nedgang i svensk
varuexport till USA
i maj 2025

Varuexporten till USA stortdyker Svag svensk exportmarknadstillvixt
Index, volym, sr ar/ar %, volym
130 12,5
A\ 10,0 A
120 7\ 75 N\ I\ N
110 50— N\ |\ [\
e !
100 M R g'g %_IMI##
90 " ' v
\ fi— \]
80 \ =0 \/ \/
o L. v
. S : .. -10,0
jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul
2024 2025 2005 2010 2020 2025
— Sverige Tyskland == Fran samtliga lander == Exportmarknadstillvaxt Genomsnitt 2011-2019
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Hushallen i fokus fér aterhamtningen

Efter att den kraftiga inflationsuppgangen gropte ur hushallens kopkraft
under flera &r har de reala inkomsterna stéarkts igen. Flera faktorer talar for att
hushallens kopkraft stérks ytterligare under prognosperioden. For det forsta
sjunker hushallens ranteutgifter till foljd av tidigare och kommande rénte-
sankningar. Rantekvoten vantas sjunka fran 7,3 procent i december i fjol till
4,6 procent i slutet pd 2026. Det innebar ett direkt tillskott till den disponibla
inkomsten, sarskilt for de cirka 70 procent av lantagarna som har rorliga
boladnerantor. For det andra innebar arets Ioneavtal tillsammans med en
mattlig inflation att reallonerna vantas stiga med 3 procent i &r och 2 procent
nasta ar. Dartill bidrar finanspolitiken till att starka hushéallens ekonomi.
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| vilken utstrackning de stigande inkomsterna leder till 6kad konsumtion ar
daremot mer osakert. Stamningslaget i hushéllssektorn &r fortsatt svagare
an normalt trots uppgangen under sommaren vilket talar emot en snabb
konsumtionsuppgéang i nartid. Aven den avvaktande utvecklingen pa
bostadsmarknaden antyder att hushallen &r forsiktiga ett tag till. Men att
hushallen har byggt upp sparbufferten ett tag nu samtidigt som skuld- och
rantekvoten sjunker talar for att en vandning kan komma. Var bedémning ar
att sparkvoten planar ut ndra nuvarande niva kring 8 procent, vilket innebar
att konsumtionen fran 2026 vaxer i takt med okningen av reala inkomster.

En ovantat stor forsvagning pa arbetsmarknaden utgor den storsta risken

for att konsumtionen inte tar fart, men det kan ocksa vara sa att hushallen 7, 8 %
fortsatt vill starka balansrakningen och darfor héller igen pa konsumtionen s

i likhet med utvecklingen efter 90-talskrisen. Risken att vi kommer att se en Hushallens egen
s&dan utveckling nu &r dock begransad, bland annat eftersom hushéllens sparkvot 2027

beldningsgrad pa aggregerad niva ar fortsatt lag (Ias mer i var analys som
jamfor utvecklingen med tidigare kriser).

Hushallens stamningsliage dr svagt men stigande Hushallens konsumtion stiger med inkomsten
Standardiserat nettotal, sr ar/ar %, fast pris
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Finans- och penningpolitiken drar at samma hall

Trots att Riksdagen véantas besluta forst senare i ar om att nuvarande

Overskottsmal ska ersattas med ett balansmal fran och med 2027 har

samtliga riksdagspartier ingatt en dverenskommelse som tillater avvikelse

fran det nya malet for att rusta upp forsvaret samt for stod till Ukraina. Det

innebdr att Sveriges vag for att nd det nya Natomalet med 3,5 procent av

BNP i militar upprustning och 1,5 procent av BNP i forsvarsrelaterade 34 4 o
investeringar primart finansieras med okad statlig upplaning de narmaste 9 A
aren. Senast 2035 ska budgeten aterigen vara i balans och permanenta
finansieringslosningar vara pa plats. Att finansieringen skjuts pa framtiden
innebar att upprustningen ger en finanspolitisk skjuts till tillvaxten under
prognosaren. Viraknar med att regeringen kommer att ldgga fram en
budget for ndsta &r som forutom en satsningarna pa forsvarsomradet
omfattar bland annat sénkta skatter pa arbetsinkomster och bolagsvinster,
hojt barnbidrag samt en forlangning av det forstarkta ROT-avdraget. Trots
att vi antar 75 miljarder kronor i ofinansierade atgarder 2026, varav mer an
halften utgor skattesénkningar och hojda transfereringar till hushall, blir
den finanspolitiska impulsen relativt begransad eftersom ekonomin

Maastrichtskuld som
andel av BNP 2027
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fortsatt befinner sig i en lagkonjunktur (se graf till vanster). Den offentliga
sektorns underskott berdknas i genomsnitt uppga till 1 procent av BNP
under prognosaren. Maastrichtskulden stiger ndgot men forblir under
skuldankaret pa 35 procent av BNP.

KPIF-inflationen har under sommaren legat kring 3 procent till foljd av
tillfalliga uppgangar och tekniska faktorer men vantas sjunka narmare
2-procentsmalet under andra halvaret bland annat till foljd av forstarkningen
av den svenska kronan sedan arsskiftet. Med inflationsméalet inom rackhall
vantas Riksbanken fokusera pé att fa fart pa svensk ekonomi. Viraknar
med tva ytterligare sankningar av styrréntan i ar, ner till 1,50 procent i
november. Darmed blir penningpolitiken mer expansiv under aret, vilket far
genomeslag i ekonomin med viss fordrojning.

Inflationen halls uppe under prognosperioden av en forbattrad inhemsk
efterfrdgan tillsammans med bland annat hyreshdjningar. For att se till att
inflationen inte blir for hog pa sikt raknar vi med att Riksbanken borjar hoja
styrrantan under 2027. Aven om det kan behdvas fler sankningar i vinter
for att fa fart pa ekonomin finns det ocksa uppétrisker pa lite langre sikt.
Styrréntan kan hoéjas bade tidigare och snabbare om det blir en ketchup-
effekt i hushallens konsumtion och foretagens investeringar nasta ar.

Positiv men blygsam finanspolitisk stimulans
Finanspolitisk inriktning, % av potentiell BNP
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expansiv politik. Den disaggregerade indikatorn beskrivs i FpR (2025).
Kéllor: KI, Finanspolitiska radet (FpR) & Swedbank Analys

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Starkare arbetsmarknad nasta ar

Arbetsmarknaden tyngs av den utdragna ldgkonjunkturen och ar fortsatt
betydligt svagare an normalt, trots viss forbattring i borjan pa aret. Att
sysselsattningen steg ndgot under inledningen av 2025 var troligtvis en
effekt av att BNP-tillvaxten tilltog i slutet pa fjolaret. Men sedan dess har
BNP bromsat in, vilket vantas leda till att det blir trogt pa arbetsmarknaden
under resten av aret och att ytterligare forbattringar drojer till nasta ar.
Anstallningsplaner och nyanmalda lediga platser indikerar en svag utveckl-
ing i nartid, medan antal varsel och konkurser, som har normaliserats under
sommaren, ger tidiga signaler om att en vandning p& arbetsmarknaden
kan komma langre fram. Framsta anledningen till en vandning ar att BNP
forvantas ta fart.

69,5 %

Sysselsattningsgrad
kvartal 4, 2026
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Arbetslosheten paverkas nu av ett ovanligt hogt inflode till arbetskraften,
vilket &r ett monster som aterkommer i flera andra lander. Detta gor att
sysselsattningsgraden och arbetsldsheten ger ndgot olika bilder av
utvecklingen, vilket vi skriver om i en tidigare analys. Framover raknar vi
med att den stigande sysselsattningen bidrar till att arbetslosheten sjunker
till 7,7 procent i slutet av 2027.

Utvecklingen skiljer sig fortsatt 4t mellan olika delar av ekonomin. Syssel-
sattningen inom staten och forsvarsindustrin fortsatter att vaxa i god takt,
medan besdksnaringen har haft en tydlig uppgéng hittills i &r. | dvriga
branscher ar utvecklingen fortsatt svag, aven om sysselsattningen har
Okat ndgot de senaste manaderna i samtliga branscher utom tillverknings-
industrin. Sett over det senaste aret ar det framfor allt byggsektorn och
kontorsrelaterade verksamhet (IT-tjanster, finans och konsultverksam-
heter) som har dragit ned pa antal sysselsatta, men dven handeln och
industrin har utvecklats svagt.

Sysselsattningen har stabiliserats
Bidrag till arlig tillvéaxt (pe); ar/ar %

Sverige

Sysselsattningsgraden okar under nésta ar
% av befolkningen 15-74 ar

2028

04 70 >
0,2 H | , ’
00 69 J\\V“‘ .
02 —_ /
_0,4 68 NN\
o 7o\
jan  mar maj jul sep nov jan mar maj 67
2024 2025 Nabd \/\/
66
M Industri = Bygg EHandel m Hotell, restaurang & néje
B Kontor = Mestadels offentlig — Totalt 65
Anm: Kontor inkluderar branscher som IT-tjanster, finans, konsulter m.m.
Mestadels offentlig inkluderar offentliga myndigheter, utbildning, halsa m.m. 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kallor: SCB (BAS), Swedbank Analys & Macrobond

Aterhimtningen pa bostadsmarknaden drojer

Bostadsmarknaden ar aterigen i vantelage med manga objekt till salu, 1&g
budaktivitet och langa saljtider. Bostadspriserna har fallit med cirka

3 procent sedan arsskiftet och vi réknar med att bostadspriserna utvecklas
svagt resten av aret. Med stod av lagre bolanerantor, starkt kopkraft och en
arbetsmarknad som borjar dterhamta sig, vantas dock hushéllen kdanna
mer tillforsikt ndsta ar. De lattade boldnereglerna vantas dessutom ge
ytterligare stod till aktiviteten. Sammantaget raknar vi med att bostads-
priserna stiger med 3—5 procent per ar under 2026 och 2027, i linje med
inkomstutvecklingen.

Bostadsbyggandet ar fortsatt mycket 1agt och nyproduktionen vantas forbli
déampad under de kommande &ren trots stigande bostadspriser. Faktorer
som tynger ér fortsatt hoga byggkostnader och betydligt Iagre befolknings-
tillvéxt kommande decennium. Vi réknar dock med att antalet paborjade
bostader 6kar ndgot framaover, fran 26 500 i fjol till 35 000 ar 2027.

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2025 | 21


https://research.swedbank.se/default.aspx?cdguid=63A82D0F-4607-47B4-8472-07D31E5F9666

Sverige

Lattade bolaneregler nasta ar

Fran och med april ndsta ar sker forandringar i boldnereglerna. De lattade reglerna innebér att
boldnetaket hojs fran 85 procent till 90 procent och att det skarpta amorteringskravet tas bort.
Dessutom infors ett tak pa 80 procent av bostadens marknadsvérde nér en befintlig bolanetagare
tar ett tillaggslan med bostaden som sakerhet. Sammantaget innebar detta att bostadskoparna
har mojlighet att l&na mer och darmed kopa dyrare bostader, vilket vantas bidra till okade
bostadspriser. Att det skdrpta amorteringskravet tas bort innebar ocksa att befintliga lantagare
som omfattas av det kan vélja att amortera mindre och pa sa vis fa lagre lanebetalningar (rénta
och amortering) och mer utrymme for annan konsumtion eller sparande. Det ar sannolikt att en
del av detta anvands till 6kad konsumtion medan den andra delen anvands till att oka annat
sparande. Lds mer i var analys (pa engelska) eller i regeringens promemoria.
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En ekonomi vid ett vagskal

Norges Bank sankte ovantat styrrantan i juni, men den fortsatta normaliseringen
vantas bli gradvis eftersom bade BNP- och Ionetillvixten dverraskat positivt i ar.
Framover raknar vi med ett storre tillvaxtbidrag fran konsumtionen medan

oljeinvesteringarna minskar.

Rotation fran olja till konsumtion

Den norska ekonomin befinner sig i ett skede av omstallning. Norge (%)

2025 2026 2027

Under de senaste aren har tillvaxten i fastlandsekonomin i hog BNP
grad drivits av sektorer med lag réntekanslighet, sdsom oljeinve-
steringar och offentliga utgifter. Prognoserna indikerar att oljein-
vesteringarna nar sin topp under i &r och darefter gradvis Arbetsloshet
minskar under kommande ar. Offentliga utgifter vantas daremot
Oka i mattlig takt framover. Samtidigt har hushéllens kopkraft

Karninflation

Styrranta

18 16 1,6
30 26 2,1
21 22 23

400 325 325

starkts, vilket i kombination med ndgot lagre bolédnerantor bor
bidra till att konsumtionen fortsatter att vaxa.

Mot bakgrund av en inflation som under en langre tid legat over
inflationsmalet samt en fortsatt stram arbetsmarknad, har
Norges Bank bedrivit en restriktiv penningpolitik. | juni inleddes
dock en ovantad rantesankningscykel. Beslutet motiverades dels
av tecken pd avmattning pa arbetsmarknaden, dels av att den
inflationsuppgéng som observerades under vintern bedéms ha
varit tillfallig. Utsikterna pekar mot ytterligare rantesankningar
under innevarande ar och nésta ar, vilket forvantas ge stod at
hushallens konsumtion samt stimulera andra rantekansliga
sektorer, sdsom byggsektorn. Detta minskar samtidigt
nedatriskerna for den samlade ekonomiska tillvaxten. Det finns
indikationer pa att arbetsmarknaden har borjat forsvagas, men
bedomningen forsvaras av att olika datakallor ger motstridiga
signaler.

2,9 %

Karninflation
i december 2025

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2025 | 23



Norge

Enligt den senaste arbetskraftsundersckningen har arbetslosheten okat med
nara 2 procentenheter under de senaste aren, vilket innebar att den nu ligger
pa lika hoga nivder som under pandemin samt under nedgangen i

oljesektorn 2015 och 2016. Den registrerade arbetslosheten har daremot 4 00 %
endast stigit med nagra tiondelar och ligger fortsatt pa historiskt laga ’

nivaer. Skillnaden mellan de tvé kallorna kan sannolikt forklaras av att Styrranta per
yngre individer uppger sig som arbetslosa i arbetskraftsundersokningen slutet av 2025

men saknar ratt till arbetsloshetsersattning och darfor inte registrerar sig
hos arbetsformedlingen (Nav). Arbetskraften har okat kraftigt enligt
arbetskraftsundersckningen, medan sysselsattningen har vuxit i en
betydligt lAngsammare takt. Detta tyder pa att arbetsmarknaden héller pa
att svalna, i och med att den 6kade arbetskraften inte absorberas och att
fler personer som stér langt ifrdn arbetsmarknaden har svart att etablera
sig till skillnad fran utvecklingen under pandemin. Den registrerade
arbetslosheten forvantas dock stiga ndgot under nésta ar, givet att den
ekonomiska tillvaxten fortsatt ligger under sin langsiktiga trend.

Karninflationen var oforandrad pa 3,1 procent i juli, efter att ha legat sd hogt
som 3,4 procent i mars. Aven om en del av uppgangen i kérninflationen
under vintern var tillfallig, vantas den ligga kvar runt 3 procent under resten
av aret. Lonetillvaxten har dverraskat positivt och véntas ligga pa

4,7 procent i ar, vilket medfor att tjansteinflationen ligger kvar Gver

2 procent. Handelsspénningar och en volatil norsk krona forsvéarar
bedomningen av importerad inflation. Med en svagare arbetsmarknad och
utsikter till 1agre [6nedkningar 2026, bor inflationen sjunka ndgot men vi
raknar med att den forblir over inflationsmaélet pa 2 procent.

Norges Bank beholl styrréantan oférandrad pa 4,25 procent i augusti, efter
en ovantad forsta rantesankning i juni. Centralbankens rantebana indikerar
nastan tva ytterligare rantesankningar i &r och ytterligare normalisering
mot 3 procent under de kommande aren. | och med att arbetsmarknaden,
inflationsutsikterna och BNP-tillvaxten har borjat normaliseras vore det
rimligt att centralbanken ocksa normaliserade styrrantan. Vi raknar med en
gradvis normalisering med ytterligare en rantesénkning i ar, i september,
samt tre sankningar till 2026.

S AN O N A~ O

Den norska inflationen har 6kat igen Oljesektorn bidrar till BNP medan
ar/ar %, karninflation bostadsinvesteringar tynger
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Estland |

Fortsatt brist pa momentum

Aterhamtningen har hittills varit svag men vi raknar med att hushallens konsumtion
okar snabbare 2026, i takt med att ett sankt skattetryck och lagre rantor forbattrar
kopkraften. Investeringarna vantas ocksa ta fart. USA:s handelspolitik forvantas ha
en mattlig negativ inverkan pa Estlands export och ekonomin som helhet.

Den ekonomiska aterhamtningen i Estland har hittills varit otill- Estland (%) 2025 2026 2027
fredsstallande. Preliminar statistik visar att utvecklingen under BNP 06 20 23
forsta halvaret varit svagare an vantat, vilket har féranlett en
nedrevidering av prognosen for BNP-tillvaxten i &r till 0,6 procent.
Nésta ar vantas tillvaxten cka och uppga till 2 procent. Arbetsloshet 78 68 57

Inflation 55 37 2,5

Manadsdata ger en splittrad bild av tillvaxtens underliggande Lonetillvaxt 01 57 S0

drivkrafter. Forsaljningsvolymen inom detaljhandeln har stigit
ndgot, men uppgangen &r inte bred och vissa sektorer ser
fortsatt en nedgang. Framfor allt minskar forsaljningen av
livsmedel, men &ven bilforsaljningen som paverkas av inforandet
av en ny fordonsskatt och registreringsavgift i borjan av aret.
Korttransaktionsdata fran Swedbank indikerar dessutom en
nedgadng i den privata konsumtionen under det forsta halvaret.

Konsumentprisindex steg med 4,7 procent i arstakt under arets | &r vantas inflationen
forsta sju manader och inflationstakten har dessutom tilltagit overstiga
under senare tid. Denna utveckling var dock forvantad och

inflationsprognosen lamnas darfor oforandrad. Konsumentpri- 5 %
serna bedéms i genomsnitt ka med over 5 procent i ar, varav

ungefar halften av uppgdngen kan hanforas till héjda skatter och

avgifter, inklusive moms, punktskatter och fordonsskatt. Under

2026 vantas inflationen avta till under 4 procent. Livsmedels-

priserna beraknas utgora det storsta bidraget till inflationen

under bada aren.
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Estland

Hog inflation i kombination med okade skatter har haft en negativ inverkan
pa hushallens kopkraft, vilket ddmpar den privata konsumtionen i &r. Den
svagare konsumtionsutvecklingen forklaras dven av en nedgang i
sysselsattningen. Samtidigt har lagre rantor bidragit till lagre
boendekostnader. Nasta ar vantas det totala skattetrycket minska nar
regeringen planerar att hoja troskeln for skattebefrielse vilket okar
hushallens disponibla inkomster. Hushallens realloner stiger markant
nasta ar, vilket vantas starka bade konsumentfortroendet och aktiviteten
pad bostadsmarknaden samt ge stod at den privata konsumtionen.

Industriproduktionen ckade med 9 procent i juni jamfort med slutet av

foregdende ar, dar traindustrin stod for det storsta bidraget. Trots
uppgangen ligger industriproduktionen fortfarande 14 procent under den
toppniva som noterades varen 2022. Under det forsta halvaret 6kade

Produktionsvolymen
inom industrin har
okat med

forséljningen till den inhemska marknaden i dubbelt s& hog takt som

exporten. Eftersom industrisektorn exporterar tva tredjedelar av sin

Q%

produktion var tillvaxtbidragen fran exporten och den inhemska

forsaljningen i stort sett likvardiga.

Exporten fortsatte att 6ka under det forsta halvaret i ar. Trots att Estlands
export till USA okat, har den totala exporten minskat fran den topp som
naddes i oktober forra dret. Exporten till USA har varit volatil och i hog grad
beroende av enskilda order pd mobil utrustning, sarskilt inom segmentet

for 5G-teknik.

Fortroendet inom industrin och féretagens produktionsforvantningar ar
betydligt hogre an for ett ar sedan, men har forsvagats under de senaste
manaderna. En mattlig exporttillvaxt forvantas under 2025 och 2026, dven
om riskerna ar pa nedsidan till féljd av hogre amerikanska tullar och
osakerhet om handelspolitiken. Lagre rantor och ett minskat skattetryck

13 %

Foretagsutlaningens
okning i juni

bedoms dock mildra effekterna pa BNP. | juni 6kade tillvaxten i féretags-
utldningen och hushéllens bolén till 13 respektive 10 procent i arstakt. Den
starka utldningstillvaxten forvantas i allt hogre grad aterspeglas i investe-

ringar framaover.

Robust kredittillvaxt
ar/ar %

Konsumentprisinflationen ar fér hog
ar/ar % (vs); index (2020=100) (hs)
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Lettland

Aterhiamtningen forsenad, men inte instilld

Hog investeringstillvaxt vager inte upp den svaga konsumtionen och vi har reviderat
ned var prognos for BNP-tillvaxten till 0,9 procent for 2025. Ekonomin vantas ta fart
2026 med stod av en aterhamtning i konsumtionen och fortsatta investeringar, men
svag efterfragan fran omvarlden dampar exporten.

Det finns bade positiva och negativa inslag i den lettiska ekono- Lettland (%) 2025 2026 2027
min. Pa den positiva sidan marks en tydlig forbattring i den privata  gnp 09 23 25
sektorns aktivitet hittills i ar. Bygg- och industriproduktionen,
exporten, tjdnstesektorn och bankernas utlaning har alla okat.
Arbetsmarknaden ar fortsatt stark, och stamningsléget i Arbetsloshet 67 63 6]
ekonomin har stigit till nivéer néra det historiska genomsnittet — Lénetillvaxt 75 75 75
vilket ocksé ar det hogsta sedan Rysslands fullskaliga invasion
av Ukraina borjade i februari 2022. P4 den negativa sidan har
denna forbattring annu inte varit tillracklig for att lyfta BNP. Data
for arets forsta kvartal visade pa fortsatt stagnation. Den
offentliga sektorn — sarskilt utbildning, halso- och sjukvard samt
offentlig forvaltning — bidrog negativt, och hushallens
konsumtion utvecklades fortsatt svagt.

Inflation 3,7 2,8 2,7

Investeringarna har hittills varit den framsta drivkraften bakom till-

vaxten under 2025. Produktionen inom byggsektorn dkade med 7 8 ‘y
7,8 procent under det forsta halvaret, framst till foljd av en kraftig ’ o
uppgang inom anldaggningsarbeten dar produktionen steg med Okning av byggproduktionen
en tredjedel. Offentliga projekt kopplade till EU-finansiering och jamfort med aret innan
Rail Baltica har spelat en central roll och dessa investeringar

vantas fortsatta de kommande &ren. Aven bostadsbyggandet

visar tecken pd aterhdmtning. Antalet beviljade bygglov har okat

kraftigt i takt med att bostadsmarknaden har starkts. Hushéllens

kopkraft har forbattrats nar rantorna sjunkit och Ionerna okat.

Efter flera &r av dampad efterfragan har hushéllen ater borjat ta

upp boldn, vilket resulterade i att hushallens kredittillvaxt ckade

med 8 procent i &rstakt i juni — den snabbaste tillvaxttakten pa

nastan tva decennier.
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Lettland

De lagre rantorna har ocksa bidragit till en kraftig okning av utlaningen till
icke-finansiella foretag, som vuxit med nastan 11 procent. Givet den fortsatt
mycket Iaga skuldsattningen bland bade hushall och icke-finansiella foretag
i Lettland — motsvarande 15 respektive 14 procent av BNP — ar en sddan
kredittillvaxt valkommen. Med ytterligare rantesankningar i sikte forvantas
kredittillvaxten forbli stark under aret. P& medelldng sikt kraver en hallbar
kredittillvaxt dock ett forutsagbart affarsklimat, goda tillvaxtutsikter, 1ag
forekomst av skuggekonomi och finansiellt sunda foretag.

Trots att hushallen koper bostader och nybilsregistreringarna okar méarkbart
syns annu ingen tydlig forbattring i hushallens konsumtion. Detaljhandeln
har stagnerat, tyngd av dagligvaruhandeln. Korttransaktionsdata for det
andra kvartalet visar endast en marginell 6kning i reala termer jamfort med
samma period foregdende ar. En bidragande orsak till den troga konsumt-
ionen ar den stigande inflationen, dar livsmedelspriserna har varit en viktig
drivkraft. De daliga skordarna hittills i ar riskerar att pressa upp priserna
ytterligare under de kommande méanaderna. Las mer i fordjupningen pa
sida 32. Inflationen vantas uppga till 3,7 procent under 2025, men sjunka
under 3 procent de kommande dren med hjélp av lagre energipriser. Kon-
sumentfértroendet har aterhdmtat sig till nivaer i linje med det historiska
genomsnittet. Hushéllens sparande okar, sysselsattningsgraden narmar
sig toppnivan fran 2019 och realldnerna stiger, bland annat till féljd av en
reform av inkomstbeskattningen. Vi raknar darfor med att konsumtionen
kommer att ta fart och visa starkare tillvaxt under 2026 och 2027 aven om
prognosen for i &r ar nagot nedreviderad.

Konsumtionen
fortfarande svag
trots goda
forutsattningar

Exportsektorn utvecklades val under det andra kvartalet. Tjansteexporten
Okade snabbt, varuexporten 1dg dver 2024 &rs niva, industrin visade styrka
och orderstockarna vaxte. Det ar dock osakert om forbattringen blir besta-
ende. Tecken pd att tulloron paverkar Lettlands export till USA syntes
redan i juni, aven om den direkta effekten av amerikanska tullar sannolikt
begransas till vissa foretag och sektorer. Varldshandelns avmattning
vantas daremot dampa Lettlands exporttillvaxt och leda till en svagare
aterhamtning an vi tidigare forvantat under de kommande éaren.

Okad aktivitet férutom i detaljhandeln Arbetsmarknaden ir motstandskraftig
ar/ar %, produktion i utvalda sektorer %; l16ne- och arbetsmarknadsindikatorer
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Litauen

Hog tillvaxt, men missriktade reformer

Den litauiska ekonomin har fortsatt vaxt i god takt i borjan pa aret. Vi reviderar dock
ned BNP-prognosen nagot i ar for att ta hansyn till att tillverkningsindustrin, som
bland annat tyngs av fortsatta globala handelsspanningar, bromsar in. Nasta ar far
bade tillvaxt och inflation tillfallig draghjalp av en missriktad pensionsreform, men
tillvaxten dampas igen nar den kortsiktiga stimulansen klingar av.

En tydlig divergens haller pa att vaxa fram i den litauiska ekono- Litauen (%) 2025 2026 2027
min. Exportsektorn bromsar in och star delvis infor en recession, BNP 26 32 20
samtidigt som den inhemska efterfrdgan fortséatter att starkas.
Den arliga tillvaxten inom tillverkningsindustrin minskade till

2 procent under det andra kvartalet, jamfort med nara 10 procent  Arbetsldshet 71 71 73
under det forsta kvartalet. Vissa delsektorer befinner sig i
recession — produktionen av fordon och bildelar ar 16 procent
l&gre &n for ett &r sedan, medan tillverkningen av elektrisk utrust-
ning har minskat med 6 procent.

Inflation 38 35 30

Lonetillvaxt 88 80 6,5

Mot bakgrund av hogre amerikanska tullar, okad konkurrens
inom EU och en forsvagad konkurrenskraft till foljd av att Ionerna
fortsatt okar snabbare an produktiviteten, raknar vi med att till-
vaxten inom tillverkningsindustrin och exporten avtar betydligt
framaover. Exporten av tjanster med hogre foradlingsvarde, sdsom
finansiella tjanster, IT-tjanster och andra foretagstjanster, okade
fortfarande snabbt i borjan av aret, med en uppgang pa 30 procent
jamfort med samma period i fjol i I6pande pris. Den storsta bran-
schen, transporttjanster, krympte dock och vantas fortsatt mota
utmaningar.

Samtidigt visar den inhemska efterfragan styrka. Detaljhandeln
med sallankopsvaror — exempelvis elektronik, mobler och hus-
hallsutrustning — 6kade med narmare 12 procent under det
andra kvartalet jamfort med samma period foregdende ar.
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Denna utveckling drivs i stor utstrackning av en stark fastighetsmarknad,
dar antalet transaktioner har natt den hogsta nivan sedan 2021 (se var
senaste rapport Baltic Housing Affordability, pa engelska). Det &r endast
forsaljningen av bransle som minskar, till féljd av hogre punktskatter som
har gjort de lokala priserna mindre konkurrenskraftiga, vilket har lett till att
transportforetag i allt hogre grad valjer att tanka utomlands.

Den genomsnittliga inflationen uppgar till 3,8 procent i ar, vilket har ddmpat
konsumentfortroendet nagot. Samtidigt okar Iénerna med 8,8 procent,
vilket fortsatt ger stod at hushéllens kopkraft. Nasta ar vantas konsumtion
och bostadsinvesteringar fa ytterligare stimulans genom en pensionsreform
som den tidigare regeringen inforde innan den foll. Reformen innebar att
individer tillats ta ut hela sitt sparande fran pensionsfonderna i den andra
pelaren skattefritt under ett tvaarigt uttagsfonster fran borjan av 2026 till
slutet av 2027. Aven fortsatt sparande majliggor skattefria uttag om upp
till 25 procent av kapitalet.

Trots vissa incitament att stanna kvar i pensionssystemet, sdsom ett statligt
bidrag motsvarande 1,5 procent av genomsnittslonen, bedoms upp till
halften av det ackumulerade kapitalet tas ut. En del av dessa medel vantas
aterinvesteras i finansiella tillgangar, men vi uppskattar att omkring

0,5 miljarder euro kan ga till fastighetsinvesteringar och cirka 1 miljard
euro — motsvarande 5 procent av den érliga detaljhandeln — till
konsumtion. Mot denna bakgrund reviderar vi upp BNP-prognosen for
2026 med 0,9 procentenheter till 3,2 procent. Samtidigt bidrar reformen till
att inflationen vantas ligga kvar kring 3,5 procent. Den kortsiktiga
stimulansen klingar av redan 2027, vilket innebar att tillvaxten dé mattas
av. Reformen forsvagar ockséa det langsiktiga pensionssparandet.

Tillvaxten i bankernas laneportfolj har fortsatt att accelerera under aret och
ar nu nastan 16 procent hogre an vid samma tidpunkt i fjol. Utvecklingen
drivs inte enbart av dterhamtningen pa bostadsmarknaden och 6kad efter-
frégan p& bolan, utan ocksé av en mer aktiv utléning till foretag. Aven om
tillvaxttakten kan framsta som overdriven bedéms den inte vara ohéllbar, da
den till stor del forklaras av engdngsfaktorer. Exempelvis har vissa tidigare
obligationsemissioner refinansierats via banklan. Dessutom beviljas 1an till
snabb expansion inom fornybar energi samt till offentliga investeringar i
infrastruktur och forsvar, sdsom Rail Baltica och militdara anlaggningar.

Den tidigare regeringen godkande aven en skattereform som hojer inkomst-
skatten for hoginkomsttagare, avskaffar vissa undantag fr&n moms och
inkomstskatt, samt infor en sarskild skatt pa socker i drycker. Reformen
berdknas oka statens intékter med cirka 300 miljoner euro ar 2026, mot-
svarande 0,4 procent av BNP, och med 500 miljoner euro &r 2027. Dessa
medel &r avsedda att delvis finansiera det planerade dtagandet att hoja
forsvarsutgifterna till 5 procent av BNP. Underskottet i den offentliga sektorn
vantas ligga kvar néra 3 procent. Aven om en konsolidering av de offentliga
finanserna vore motiverad i nuvarande konjunkturlage, ar det osannolikt att
detta kommer att prioriteras av den nya regeringen. Tvartom bedoms
budgetunderskottet oka ytterligare under 2026.

Litauen

5,8 %

Hushallens
konsumtionstillvaxt
ar 2026
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Litauen

Skillnader inom detaljhandeln Tilltagande tillvaxt for bankutlaning
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Extremvader och dess kostnader

Den globala uppvarmningen 6kar sannolikheten for extremvader sasom varmebdljor,
stormar och 6versvamningar. Dessa handelser leder bland annat till samre skordar
och stigande priser pa livsmedel, men de ekonomiska forlusterna paverkar flera
sektorer och uppvisar en tydlig uppatgaende trend. Extremvader innebar
sammantaget 6kade utmaningar for penningpolitiken och finanspolitiken. Trots det
har effekterna i Norden och Baltikum hittills varit relativt begransade i jamforelse
med andra EU-lander. | takt med att Europa varms upp snabbare an andra kontinenter
okar dock risken for storningar i leveranskedjor och forhojda priser.

Avvikelserna fran den historiska medeltemperaturen 6kar

Juni 2025 var den tredje varmaste junimanaden som registrerats globalt, och i Vasteuropa uppmattes
den varmaste juni ndgonsin. Tva omfattande varmebaljor drabbade regionen, sarskilt stora delar av
vastra och sodra Europa. | vissa delar av Portugal uppmattes temperaturer pa upp till 48 grader Celsius.
Spanien noterade sin varmaste juni pa 64 ar, och Storbritannien registrerade sina hogsta
junitemperaturer hittills.

Antalet globala temperaturavvikelser, det vill séga skillnaden frdn genomsnittet, dkar. Yttemperaturen
har en central funktion i regleringen av flera miljomassiga och ekologiska processer som i sin tur

Tredje varmaste juni globalt
Grader Celsius, lufttemperatur, globalt medelvarde

17

16

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
1979 -1989 1990 - 1999 2000-2009 —2010-2019 — 2020-2023 2024 === 2025

Anm.: 2 meters lufttemperatur. Kallor: Climate Change Institute, University of Maine & Swedbank Analys
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ESG

Forskningsoversikt: Extremvader paverkar ekonomin genom olika kanaler

Extrema vaderhandelser paverkar ekonomin genom flera kanaler, beroende pa tidpunkt, geografisk
plats och typ av handelse. Bade utbuds- och efterfrdgesidan kan paverkas. ECB har nyligen
publicerat en studie med titeln Going NUTS: the regional impact of extreme climate events over
the medium term, dar effekterna av olika typer av extremvéader bedoms empiriskt. Studien visar
att varmebdljor har en negativ inverkan pa produktiviteten och minskar incitamenten till
investeringar och produktion pa lang sikt. Torka paverkar arbetsmarknaden genom minskad
sysselséattning och farre arbetade timmar, medan kraftiga regn och stormar tenderar att 6ka
migrationsstrommar. Studien pekar dven pa att extremvader paverkar kapital-stocken — inklusive
maskiner, byggnader och infrastruktur — samt arbetskraftsutbudet och produktiviteten. Dessa
effekter kan vara ldngvariga. Fler extremvader riskerar dessutom att forstarka befintliga
utmaningar, sdsom lag produktivitetstillvaxt och krympande befolkning.

Flera studier har identifierat negativa effekter pad den ekonomiska aktiviteten péa kort sikt, framst
till foljd av den forstorelse och de storningar som uppstar vid sjélva hdandelsen. Detta paverkar
den faktiska produktionen. | hoginkomstregioner kan éversvamningar i vissa fall leda till 6kad
ekonomisk aktivitet genom att ateruppbyggnaden innebér en forbattring av infrastrukturen,
medan samma typ av handelse i mindre resursstarka regioner tenderar att resultera i lagre
ekonomisk aktivitet an fére handelsen. Investeringar i klimatanpassning eller ateruppbyggnad
efter vaderhandelser innebér en alternativkostnad, da resurser omfordelas fran andra prioriterade
omraden, sdsom teknikutveckling.

ECB:s studie indikerar att effekterna pa ekonomisk aktivitet kan kvarsta pad medellang sikt och att
paverkan pd produktionen kan forstarkas over tid. Forstarkningen kopplas till 6kad osékerhet,
inkomstbortfall, storningar och utvandring, vilket dampar efterfragan och bidrar till att I1ag
ekonomisk aktivitet och sysselsattning blir mer varaktig. Aven om samtliga regioner som drabbats
av extremvader uppvisar minskad nettoinflyttning, ar effekten sannolikt mindre i de nordiska och
baltiska landerna jamfort med regioner som ar mer utsatta for klimatférandringar.

paverkar vaderprocesser, sésom avdunstning, molnbildning och nederbord. Nar temperaturavvikelser
Okar medfor det en hogre sannolikhet for extremvéader sdsom varmebdljor och dversvamningar. Dessa
handelser utgor nagra av de mest patagliga effekterna av den globala uppvarmningen och visar att
klimatrelaterade risker ar en realitet redan i dag.

Genomsnittliga temperaturavvikelser Antalet naturkatastrofer
Grader Celsius Globalt, total
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ESG

Extremvader driver upp matpriserna

Effekterna av ett Okat antal extremvader marks redan i dag nar det géller utvecklingen av
livsmedelspriser, vilket klassificeras som en indirekt effekt av extremvader. Genom att skada skordar
paverkar extremvéader priserna pa obearbetade livsmedel med en eftersldpning pa enbart nagra
manader. For bearbetade livsmedel kan prisreaktionen daremot droja langre.

Aven livsmedel som inte paverkas direkt, sésom kétt och mejeriprodukter, kan drabbas genom hogre
priser pa foder. Ytterligare indirekta kanaler inkluderar minskad tillgdng pa boskap, vilket kan medfora
prisokningar med flera ars fordrojning. Exempelvis ledde torkan i Sverige sommaren 2078 till snabbt
stigande spannmalspriser under senhdsten samma ar och har dven kopplats till okade kottpriser under
2025 — sju ar efter torkan. Hogre livsmedelspriser tenderar ocksa att sprida sig till andra delar av
ekonomin. Hogre livsmedelspriser innebar en uppétrisk for exempelvis restaurang- och logipriser, och
kan i vissa fall Oka risken for I6neprisspiraler beroende pd omfattningen av prisokningarna.

Forskning visar att extrema vaderhandelser okar prisvolatiliteten, men leder inte nodvandigtvis till
permanent hogre prisnivaer. Det ar dock sannolikt att en 6kad frekvens av sédana handelser bidrar till
en varaktig okning av produktionskostnaderna inom livsmedelssektorn, bland annat genom hogre
investeringskostnader och forsakringspremier. En betydande del av dessa kostnader forvantas foras
vidare till konsumenterna. For de nordiska landerna visar forskning att klimatférandringarna bade kan
gynna och hota skordar, vilket innebar att regionspecifika strategier kan bidra till effektiv riskhantering.

Samtidigt satts priserna pa manga livsmedel pa den globala marknaden, vilket betyder att vaderfor-
hallanden i andra lander paverkar prisnivaerna aven pa hemmamarknaden. For produkter dar EU ar
nettoexportor, sdsom olivolja och flaskkott, paverkar vaderforhallanden i lander som Italien och Spanien
den globala prisbilden. Under 2024 paverkades minst atta olika livsmedelsprodukter av extremvader,
enligt en studie av Kotz et al. Dessa produkter inkluderade bland annat kakao och I0k.

Land Livsmedel Extremvader Datum Prishgjning, ar/ar %
Ghana & Elfenbenskusten Kakao Varme apr 2024 280 %
Vietham Kaffe Varme jul 2024 100 %
Brasilien Kaffe Torka aug 2024 55%
Japan Ris Varme sep 2024 48 %
Storbritannien Potatis Regn jan-feb 2024 22 %

Kalla: Kotz et al, 2025

| de baltiska landerna var sommmaren ovanligt nederbordsrik. | Estland var nederborden i juni 150 procent
over genomsnittet och i juli 134 procent hogre an normalt. Liknande forhallanden noterades i Lettland
och Litauen. Maj och juni var dessutom kallare an normalt, vilket fordrojde eller forstorde grodorna.
Kraftiga regn skadade sadesfalt och dversvammade potatisodlingar i Estland, medan dppelskorden i
Litauen minskade med 90 procent till f6ljd av minusgrader i maj. Som en foljd av detta forvantas
priserna pa inhemska bar och gronsaker stiga i regionen under aret medan det &r mer osakert om det
leder till prisforandringar dven i andra lander.

Total ekonomisk paverkan pa Norden och Baltikum

De totala ekonomiska konsekvenserna av extrema vaderhandelser stracker sig over de flesta sektorer
och péverkar foretag, hushall och den offentliga sektorn. Aven om det saknas fullstandig information
om ekonomiska forluster till foljd av extremvader finns det uppskattningar av direkta kostnader, sésom
forstorda bostéader och skordar, pa nationell niva. Dessa uppskattningar inkluderar dock inte indirekta
effekter, exempelvis prisforandringar pa livsmedel eller produktivitetsforluster.
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De kumulativa direkta ekonomiska forlusterna till foljd av extremvader fran 1980-talet till 2023 uppgick
till mer an 1 600 euro per capita i Danmark, motsvarande tre procent av BNP ar 2023, enligt berdkningar
fran Europeiska miljobyran (EEA). Motsvarande forlust var cirka 544 euro i Lettland, 690 euro i Litauen
och 950 euro i Norge. | Estland, Finland och Sverige var kostnaderna lagre éan 500 euro per invanare,
med 400 euro per invanare i Sverige.

| genomsnitt uppgick EU-landernas kostnader per capita till 1 713 euro. De baltiska landerna hade hogre
kostnader i forhallande till BNP, vilket forklaras av jordbrukets storre betydelse och lagre BNP per capita.
Bland dessa lander utmarkte sig Lettland med kostnader som oversteg fem procent av BNP. Enligt den
tidigare ndmnda rapporten fran ECB kvarstar effekterna av extremvader pa BNP upp till fyra ar efter en
handelse. Enligt EEA:s uppskattningar var mindre an 20 procent av de totala forlusterna forsakrade,
vilket indikerar att finansiella I6sningar for riskdelning fortfarande ar otillrackliga.

De totala ekonomiska forlusterna ar dock betydligt storre om aven indirekta kostnader beaktas.
Indirekta kostnader omfattar minskad produktivitet, lagre arbetskraftsutbud, volatila priser samt mindre
effektiva investeringar och konsumtion, vilket behandlas i forskningssammanfattningen ovan.
Dessutom forvantas de indirekta kostnaderna dka kraftigt framaover. Enligt en studie frdn ECB baserat
pa olika scenarier for klimatet, skulle euroomradet fram till ar 2050 kunna drabbas av genomsnittliga
ekonomiska forluster som ar upp till femton ganger storre én de forvantade direkta kostnaderna, om ett
scenario dar utslappen fortséatter att véxa under de kommande artiondena skulle intréffa globalt.
Resultaten indikerar att de storsta ekonomiska effekterna sannolikt kommer att uppsta indirekt, sarskilt
genom storningar i leveranskedjor.

Extremvader och klimatrelaterade risker har, med tanke pd deras breda paverkan pa prishildningen, blivit
en betydande utmaning for penningpolitiken, framst pa grund av den 6kade sannolikheten fér mer
volatila priser och forhojd inflation. Som ECB:s ordforande Christine Lagarde konstaterade under ECB:s
presskonferens i juli: "Extremvéader och den pagaende klimatkrisen i stort kan driva upp livsmedels-
priserna mer &an vantat.” For finanspolitiken innebar extremvéader ocksa konsekvenser, exempelvis
behovet av att finansiera klimatomstalliningen och att investera i infrastruktur som ar anpassad till nya
vaderforhallanden. Allt fran sjukhus och vattenanldggningar till jarnvagar och elnat kan komma att
paverkas, vilket ar frdgor som i stor utstrackning faller inom finanspolitikens ansvarsomréade. Aven
finansmarknaderna paverkas, okad prisvolatilitet kan leda till storre rantefluktuationer, samtidigt som
forsakringspremier och behovet av marknadsbaserade I6sningar for riskdelning sannolikt kommer att
bli allt viktigare.

Direkta kumulativa kostnader kopplat till Direkta kostnader per capita kopplat till
extremvider (1980-2023) extremvader (1980-2023)
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig férandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 1,0 1,0 (1,5 2,3 (25) 2,2
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 0,7 08 (1,3 21 (2.3) 2,0
Real BNP 1,0 08 (1.3) 25 (2.7) 24
Hushallens konsumtionsutgifter 0,6 0,7 (1,4) 29 (29) 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1,3 0,7 (1,5 22 (2,6) 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 0,2 24 (1,4) 31 (37) 3,8
naringsliv exklusive bostader 2,6 -39 (0,7) 20 (1,7) 3,0
offentliga myndigheter & HIO 29 05 (34) 4,4 (52) 4,6
bostader -15,0 08 (1,5 6,7 (6,1) 6,1
Export av varor och tjanster 2,0 35 (2.3 20 (24) 2,5
Import av varor och tjanster 2,2 1,7 (1,9) 2,7 (27) 3,1
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvaxten) 0,5 -02 (-0.3) 02 (0,0) 0,0
Inhemsk efterfradgan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvéaxten) 0,7 01 (1,3) 26 (27) 2,6
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvaxten) -0,1 1,0 (0,3) -0,3 (0,0 -0,3
KPI (drsgenomsnitt) 29 05 (0)5) 06 (1,4) 2,2
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 1,9 25 (24) 1,5 (1,8) 2,2
KPIF exklusive energi (drsgenomsnitt) 2,7 2,8 (2.8) 18 (2,1) 2,1
Riksbankens styrranta (december) 2,50 1,50 (1,75) 1,50 (2,00) 1,75
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,4 8,7 (87) 85 (84) 79
Arbetskraften (15-74) 0,2 0,7 (0,5 03 (04) 04
Antalet sysselsatta (15-74) -0,6 03 (0,1) 05 (07) 1,0
Sysselsattningsgrad (15-74) 69,0 689 (68,7) 69,2 (69,0) 69,8
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 0,3 (0,1) 07 (1,0) 1,0
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 4,1 36 (37) 34 (34) 3,3
Hushallens reala disponibel inkomst 0,7 28 (27) 25 (22 2,6
Hushallens egna sparande (% av disponibel inkomst) 6,3 82 (79 79 (7.4) 7.8
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,8 29 (4.3) 30 (47) 3,0
Bytesbalans (% av BNP) 54 55 (69) 55 (6,5) 5,1
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,5 -1,1 (-0,6) -1,2 (-0,9) -1,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 335 33,7 (336) 342 (339) 34,4

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: SCB & Swedbank Analys
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ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Bilaga

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP -0,1 06 (12 20 (2,0) 2,3
Hushallens konsumtionsutgifter 0,1 -0,5 (0,5 2,0 (3,0) 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 18 1,0 (0,0 1,0 (1,0) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar -6,2 4,5 (3,5 50 (50) 6,0
Export av varor och tjanster -1,5 25 (2,0) 20 (25 30
Import av varor och tjanster 0,4 25 (2,0) 30 (4,0) 40
KPI (&rsgenomsnitt) 35 55 (55) 37 (39 2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.6 78 (7,7) 6,8 (6,8) 5,7
Antalet sysselsatta 06 -1,0 (-0,3) 06 (04) 02
Brutto manadslon 8,1 6,1 (6,0) 57 (57) 5,0
Nominell BNP (miljarder euro) 398 42,1 (41,6) 44,4 (44,0) 46,6
Export av varor och tjanster (nominell) 1,1 50 (4,0 4,6 (4,6) 56
Import av varor och tjanster (nominell) 19 41 (3,5 51 (56) 6,6
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 03 09 (1,0 06 (03) -0,2
Bytesbalans (% av BNP) -1,3 03 (-0,8) -02 (1,5 -09
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,5 1,7 (-22) -4,3  (-4,5) -4,
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 23,6 22,8 (24,8) 258 (28,5) 27,0
Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027
Arlig férandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP -0,4 09 (1,5 23 (2,5) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 0,5 04 (1,5 25 (27) 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 7.6 20 (32 16 (1,6) 1,7
Fasta bruttoinvesteringar -6,7 12,8 (4,0 4,4 (53) 32
Export av varor och tjanster -1,6 1,5 (1,9) 2,7 (32 33
Import av varor och tjanster -2,3 49 (4,3) 33 (39 34
KPI (&rsgenomsnitt) 1.3 37 (31 28 (27) 2,7
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,7 (6,6) 6,3 (62) 6,1
Antalet sysselsatta -0,8 04 (03 08 (0,8) -0,3
Brutto ménadsl|on 9,7 7,5 (69) 75 (72 7,5
Nominell BNP (miljarder euro) 40,2 42,0 (419 44,2 (44.7) 46,6
Export av varor och tjanster (nominell) -0,7 33 (37) 39 (44) 4,5
Import av varor och tjanster (nominell) -2,2 6,0 (57) 4,0 (4,6) 4,1
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -2,6 -43 (-39) 43 (-39) -4,0
Bytesbalans (% av BNP) -2,1 -36 (-3,1) -36 (-33) -3,4
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 -30 (-37) -30 (-37) -39
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 46,8 48,3 (47,7) 50,0 (49,0) 539

Foregéende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
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LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP 2,8 26 (28) 32 (23) 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 3,5 36 (38) 58 (3,6) 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 14 1,5 (1,5 1,5 (1,0 1,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,3 78 (74) 92 (55) 55
Export av varor och tjanster 2,1 4,0 (4,0) 20 (3,6) 3,5
Import av varor och tjanster 2,4 6,2 (4.8) 4,8 (4,5) 40
KPI (&rsgenomsnitt) 0,7 38 (38) 35 (23 3,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.1 71 (7,1) 71 (71) 7.3
Antalet sysselsatta 1,6 02 (04) 04 (02) 0,0
Brutto manadslén 10,4 88 (9,0) 80 (7.5 6,5
Nominell BNP (miljarder euro) 78,4 83,7 (834) 89,4 (87,6) 93,9
Export av varor och tjanster (nominell) 3,0 49 (55) 36 (50) 4,5
Import av varor och tjanster (nominell) 09 6,8 (6,8) 6,0 (6,0) 55
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 52 39 (43 22 (37) 1,6
Bytesbalans (% av BNP) 2,5 15 (2,5 05 (22 0,0
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,3 28 (-27) -30 (-2,6) -3,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 38,2 429 (424) 44,6 (42,8) 453

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys
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Rénte- och valutaprognoser Utfall  Prognos
2025 2025 2026 2026 2027

22aug 31dec 30jun 31dec 31dec

Styrréantor (%)
Federal Reserve, USA (Ovre intervallet) 4,50 4,00 3,50 3,25 3,25
Europeiska centralbanken (refirdntan) 2,15 1,90 1,65 1,65 1,65
Europeiska centralbanken (inlaningsréantan) 2,00 1,75 1,50 1,50 1,50
Bank of England 4,00 3,75 325 325 325
Riksbanken 2,00 1,50 1,50 1,50 1,75
Norges Bank 4,25 4,00 3,50 3,25 3,25

Statsobligationsréantor (%)
USA 2 ar 3,68 3,70 3,40 3,40 3,40
USA 5 ar 3,76 3,70 3,60 3,50 3,50
USA 10 ar 4,26 4,20 410 4,00 4,00
Tyskland 2 &r 1,94 1,80 1,70 1,70 1,90
Tyskland 5 &r 2,27 2,20 2,10 2,10 2,30
Tyskland 10 ar 2,72 2,60 2,50 2,50 2,50

Véaxelkurser
EUR/USD 1,17 1,20 1,20 1,22 1,22
EUR/GBP 0,87 0,88 0,87 0,87 0,85
EUR/SEK 11,18 11,00 10,90 10,80 10,70
EUR/NOK 11,83 11,70 11,50 11,40 11,30
USD/SEK 9,63 9,17 9,08 8,85 8,77
USD/CNY 717 712 7,10 7,10 7,10
USD/JPY 146,8 140,0 135,0 135,0 130,0
NOK/SEK 0,94 0,94 0,95 0,95 0,95
KIX (handelsvagt valutakursindex) 119,7 1170 116,1 1147 113,8

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Svenska rianteprognoser (%) Utfall  Prognos
2025 2025 2026 2026 2027

22aug 31dec  30jun 31dec 31dec

STIBOR 3m 2,09 1,60 1,60 1,60 1,85
Statsobligationsrantor
2 ar 1,87 1,70 1,70 1,80 2,20
54ar 1,97 1,90 1,90 2,00 2,40
10 é&r 2,42 2,30 2,30 2,30 2,50
Swaprantor
2 ar 2,00 2,00 2,00 2,10 2,50
5ar 2,28 2,20 2,20 2,30 2,70
10 é&r 2,66 2,60 2,60 2,60 2,80

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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VIKTIG INFORMATION

Denna rapport ("Rapporten”) har sammanstéllts av
analytiker pad Swedbank Macro Research, en del av
Swedbank Research, vilken ar en avdelning inom
Corporates & Institutions, ("Swedbank Macro Research”).
Swedbank Macro Research ar ansvarig for att ta fram
rapporter om den ekonomiska utvecklingen pa den globala
marknaden och lokala marknader. Swedbank Macro
Research bestar av research-avdelningar i Sverige, Norge,
Finland, Estland, Lettland och Litauen.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Macro Research grundar sin analys pa
mangsidig information och olika aspekter, till exempel en
grundldggande analys av cyklisk och strukturell ekonomisk
utveckling, aktuellt eller forvantat marknadssentiment.

Distribution och mottagare

Denna Rapport distribueras av Swedbank Macro Research
inom Swedbank AB (publ) ("Swedbank”). Swedbank star
under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige. Andra
distributorer har inte ratt att gora nagra andringar i
Rapporten innan vidare distribution.

| Finland distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Helsingfors, som star under tillsyn av Finlands finansiella
tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

I Norge distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Oslo, som star under tillsyn av Norges finansiella
tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som
star under tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet
(Finantsinspektsioon).

| Lettland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som
star under tillsyn av Finans- och
kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finansu un
kapitala tirgus komisija).

| Litauen distribueras denna Rapport av "Swedbank” AB,
som star under tillsyn av Republiken Litauens centralbank
(Lietuvos bankas).

Rapporten far inte spridas till fysiska eller juridiska personer
som inte ar kunder till Swedbank eller ndgon sparbank som
samarbetar med Swedbank, eller som ar medborgare eller
har hemvist i ett land dér sadan spridning ar otillaten enligt
tillamplig lag eller annan bestammelse.

| Storbritannien adresseras Rapporten endast till personer
(och far endast forlitas pa av sddana personer), som har
professionell erfarenhet av fragor som ror investeringar i
enlighet med artikel 19(5) i Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, sdsom &ndrad
("Ordern”), personer som &r sa kallade "high net worth
entities” i enlighet med artikel 49(2)(a) till (d) i Ordern eller
personer som det pd annat satt ar tillatet att enligt lag
kommunicera Rapporten till (samtliga sddana personer
refereras till som "Relevant Persons”). Ingen annan person
far agera utifran eller lita pa Rapporten och personer som

distribuerar Rapporten maste sakerstélla att sadan
distribution sker i enlighet med lag.

Ansvarsbegransningar

All information i denna Rapport ar ssmmanstalld i god tro
fran kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig
dock inte ndgot ansvar, uttryckligen eller underforstatt, for
fullstandighet eller riktighet vad géller innehallet i denna
Rapport, och innehallet ska inte tas for sanning eller
anvandas i stéllet for att gora en egen valgrundad,
oberoende bedémning.

Var medveten om att uttalanden avseende framtida
varderingar ar foremal for osakerhet. Du ar ensamt ansvarig
for sédana risker och Swedbank rekommenderar att du
kompletterar ditt beslutsunderlag med sadant material som
du bedomer som nodvandigt.

Analyserna i denna Rapport ar analytikerns nuvarande
analys endast och ar foremal for férandring om
forutsattningarna forandras. Om analytikern andrar asikt
eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig
for Swedbank Macro Researchs bevakning stravar
Swedbank efter att informera om detta sa snart det ar
mojligt med tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna
procedurer eller andra omstandigheter.

Rapporten ar framstallt i informationssyfte till behoriga
mottagare och ar inte avsett att vara raddgivande.

| den utstrackning det ar tillatet enligt géllande lag patar sig
Swedbank inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt forlust
eller skada av vad slag det an ma vara, som grundar sig pa
anvandande av denna Rapport.

Intressekonflikter

Inom Swedbank Macro Research ar interna riktlinjer
implementerade for att hantera intressekonflikter for att
sakerstalla integriteten och oberoendet for analytikerna pa
Macro Research. Research produkter baseras enbart pa
publik information.

Materialet far inte mangfaldigas utan Swedbank Researchs
medgivande.

Producent
Producerad av Swedbank Macro Research.

Swedbank C&I, Swedbank AB (publ), SE-105 34 Stockholm.

Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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