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Global motstandskraft for tillfillet, men risker

lurar runt hornet

Den globala tillvéxten har varit mer
motstandskraftig an vantat under aret,
trots nya tullar och en hég osakerhet.
Tillvaxten har avtagit i USA och Kina, men
de globala utsikterna for den narmaste
framtiden ser nagot mer positiva ut, dven
om de fortfarande ar dampade. | de
nordiska och baltiska landerna ar
utsikterna ljusare och tillvaxten vantas oka
markbart under de kommande aren.

Varldsekonomin haller fortfarande pa att
anpassa sig till en ny ekonomisk miljo
som omformas av nya politiska atgarder
och forandrade handelsfloden. Trots
fortsatt hog osdkerhet gar finans-
marknaderna pa hogvarv — aktier nar nya
toppar och kreditspreadar ar laga.
Prissattningen verkar baseras pa perfekta
utfall. Men utsikterna kan forandras
shabbt. Hoga tillgangsvarderingar,
eskalerade handelsspanningar mellan USA
och Kina och nya beslut fran USA:s hogsta
domstol om tullar samt Federal Reserves
oberoende utgor betydande riskmoment.

Sarbarheterna for de offentliga finanserna
har okat globalt, i takt med att skuld-
nivaerna har fortsatt att stiga. Enligt
Internationella valutafonden forutspas
skuldnivaerna oka ytterligare. Den globala
statsskulden beraknas stiga till Gver

100 procent fram till 2029, vilket ar den
hogsta nivan sedan 1948. Risken ar

dessutom att skuldsé&ttningen 6kar annu
snabbare, samtidigt som offentliga
finanser redan ar anstrangda i manga
ekonomier.

Skuldsattningen fortsatter att 6ka i manga
lander pa grund av 6kade utgifter for
forsvar och sikerhet. Okande utgifter i
samband med naturkatastrofer,
klimatforandringar och férandrad
demografi stéller dartill &n hogre krav pa
offentliga utgifter. | flera lander riskerar
dessutom pensionssystemen att visa sig
vara ohallbara, vilket ar en ytterligare
belastning pa de offentliga finanserna.

Avkastningskurvan har blivit brantare och
dess utveckling framover ar mycket
osaker. Hogre rantekostnader har redan
fatt genomslag. Det finns risk for att en
alltfor hog skuldsattning kan halla tillbaka
penningpolitiken om nagra ar, om
skuldnivaerna blir ohallbara.

Mattias Persson
Chefekonom
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Oversikt

1,1% 15-20 % 4,0 %

. Antaget medelvarde Rénta pa 10-arig
B?‘:J'(')'Zﬁ;%ﬁg? av USA:s tullar pa statsobligation i USA,
handelspartner december 2026

1,75%  Aterhamtning 10,70

Riksbankens Hogre BNP-tillvaxt i
styrranta fram till Sverige och Baltikum
november 2027 ndsta ar

EURSEK,
december 2026

Utsikter for 2026

Sverige

BNP: 2.4 %

Inflation (KPIF): 1,0 % Estland

Arbetsloshet: 8,4 % BNP: 23%
Inflation: 3,0 %

Arbetsloshet: 7.3 %

Lettland
BNP: 23 %
Inflation: 3,0 %

Arbetsloshet: 6,4 %

Litauen
BNP: 32%
Inflation: 3.3 %

Arbetsloshet: 71 %
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Globala utsikter

Tullar och osakerhet

| genomsnitt har USA:s import-
tullar 6kat fran 2,4 % i borjan av
aret till 15-20 % i slutet av
oktober. Vi utgar fran att
nuvarande tullnivaer kommer att
galla aven under 2026 och 2027.
Oséakerheten kring handelsvillkor
vantas dock besta under hela
prognosperioden.

Dampad global tillvaxt 2026
Globala handelsspanningar och
anstrangda offentliga finanser
vantas tynga den globala till-
vaxten framover, dven om de
makroekonomiska effekterna
hittills har varit mildare an vantat.
Tillvaxten i USA, Kina och
euroomradet vdntas mattas av
2026.

Euroomradet - viss battring
Manga foretag inom industrin
kampar med de amerikanska
tullarna samtidigt som de star
infor 6kad konkurrens fran Kina.
Utsikterna ar dock battre for den
inhemska efterfragan som véaxer
till foljd av lag inflation, lagre
rantor och stigande
forsvarsutgifter.

Fed fortsatter att sanka

Aven om inflationen fortfarande
ar hogre an malet, och med
storsta sannolikhet kommer att
stiga ytterligare, forutspar vi att
Fed fortsatter att sanka rantan i
sparen av en férsvagad arbets-
marknad. | euroomradet ar
inflationsutsikterna fortsatt ljusa
och ECB vantas gora en sista

sankning i mars néasta ar.

Oforandrade obligationsrantor
Obligationsrantorna vantas ligga
kvar i stort sett oférandrade pa
nuvarande nivaer under var
prognoshorisont. Lagre tillvaxt
och styrrantor i framfor allt USA
satter press nedat, medan
fortsatt stora budgetunderskott,
bade i USA och i Europa, verkar i
den andra riktningen.

An svagare dollar

Dollarn férsvagas ytterligare i
sparen av Feds rantesénkningar
och lagre amerikansk tillvaxt. Den
svenska kronan vantas fortsatta
att starkas nagot framdver, dven
gentemot euron, tack vare relativt
sett mer gynnsamma tillvaxt-
utsikter i Sverige jamfort med

euroomradet.
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Aterhamtningen har borjat

Konjunkturen har forbattrats
under hosten och utvecklingen
vantas fortga under 2026 och
2027. Hushallens kopkraft starks,
konsumtionen stiger och
investeringarna okar, inte minst
inom offentlig sektor. Export-
tillvaxten beraknas dock forbli
relativt 1ag. Arbetsmarknaden
aterhdmtar sig gradvis.

Stod fran finanspolitiken 2026
Regeringens budgetproposition
infor valaret 2026 inneholl
ofinansierade atgarder pa

80 miljarder kronor (1,2 % av
BNP), exklusive 6kade utgifter for
forsvaret och Ukraina. Den
expansiva budgeten ger en
tillfallig skjuts at tillvaxten.
Riksbanken ar pa standby till
slutet av 2027.

Somnig bostadsmarknad

Ett fortsatt hogt utbud pa andra-
handsmarknaden haller nere
priserna, men i takt med att
hushallens kopkraft starks
ytterligare forutser vi en uppgang
i bostadspriserna med 2 % nasta
aroch 4 % 2027. En uppgang i
byggandet tycks inte vara néara
och vi forvantar oss endast en
blygsam 6kning framover.

Inhemsk efterfragedriven tillvaxt

Hushallens konsumtion 6kar i
Lettland och Estland nésta ar,
samtidigt som tillvaxten tilltar
ytterligare i Litauen, delvis till
foljd av uttag fran pensions-
fonder. Inflationen ddampas, men
ligger anda kvar pa eller ndgot
over 3 % i samtliga tre lander.

Mer investeringar

Med stod av reallonedkningar
och lagre rantor har hushallens
bostadsinvesteringar aterhamtat
sig snabbt och vantas fortsatta
att oka. Investeringar forvantas
ocksa stiga, delvis till foljd av
storre satsningar pa forsvaret.

Vaxande budgetunderskott

Alla de tre baltiska landerna okar
sina forsvarsutgifter till minst 5 %
av BNP 2026. En stor del av
denna snabba 6kning av
utgifterna lanefinansieras men
offentlig skuldsattning forblir
anda bland de lagsta i EU.
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Globalh

Dimmiga utsikter

Globala handelsspanningar och anstrangda offentliga finanser vantas tynga global
tillvaxt framover, aven om de makroekonomiska effekterna hittills har varit mildare
an forvantat. Tillvaxten i USA, euroomradet och Kina bedéms avta under nasta ar.
Fed fortsatter att latta pa penningpolitiken, medan ECB narmar sig slutet pa denna
rantesankningscykel.

Sa langt allt ok

Den globala ekonomin har hittills under aret uppvisat en anmarkningsvard
motstandskraft. | USA har BNP-tillvaxten overtraffat forvantningarna till foljd
av Okade investeringar inom Al, dven om det finns tecken att konjunkturen
har svalnat. Euroomradets ekonomi vaxte under det forsta halvéret, och de
senaste indikatorerna tyder pa att tillvaxten fortsatter i stabil takt. Den
kinesiska ekonomin har bromsat in, men tillvaxten har anda varit tillrackligt
hog for att landet ska vara pa vag att nd malet om cirka fem procent.

Den globala handeln har utvecklats relativt val, trots stigande tullar och ckade
geopolitiska spanningar. Under det forsta kvartalet starktes handeln av 6kade
leveranser till USA infor tullinforandet, och darefter har tillvaxten i allt hogre
grad forskjutits mot marknader utanfor USA, vilket speglar andrade handels-
floden. Exporten till USA fran till exempel Kina, Kanada och Tyskland har gatt
ned betydligt, men landerna har samtidigt fordjupat sina handelsrelationer
och export till andra regioner.

Mer motvind vantar

Den fulla effekten av de tullar som inforts av USA har annu inte materialiserats

och situationen kring global handel ar fortsatt bracklig, aven om det senaste

motet mellan president Trump och president Xi tycks ha lett till &minstone

en tillfallig vapenvila. Tidigare i hostas, efter att USA kraftigt utvidgat sina

exportkontrollrestriktioner till att omfatta dotterbolag till redan reglerade Bracklig vapenvila
foretag, svarade Kina med att avisera nya exportkontroller av séllsynta

jordartsmetaller och relaterad teknik. Dartill har USA infort nya sektor-

specifika tullar pa bland annat traprodukter. EU har ocksa bidragit till att oka
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kk 2024 2025P 2026P 2027P
USA 2,8 20 (1,6) 1,7 (1,4) 20 (1,7)
Kina 50 50 (4,8) 43 (4,3) 4,0 (4,0
Euroomradet 0,8 1,4 (1,2) 1,1 (1,2) 1,6 (1,6)
Tyskland 0,5 03 (04) 08 (08) 16 (1,6)
Frankrike 11 08 (0,5) 07 (07) 11 (12
Italien 0,5 05 (0,5) 04 (06) 09 (09)
Spanien 3,5 28 (24) 19 (1,8) 1,6 (1,8)
Estland 0,1 06 (06) 23 (2,0) 26 (23)
Lettland 0,0 13 (0,9) 23 (23) 25 (2,5)
Litauen 3,0 25 (2,6) 32 (32) 2,3 (2,0)
Sverige 0,8 1,2 (1,0) 24 (2,.3) 22 (22)
Storbritannien 1,1 1,5 (1,2 09 (1,1) 1.4 (1,4
Foregéende prognos inom parentes.
Klla: Swedbank Analys
handelsspanningarna, déd EU-kommissionen har foreslagit hojda tullar pa
stalimport i syfte att skydda europeiska stélproducenter.
Kinas striktare exportkontroller av sallsynta jordartsmetaller, som nu ser ut
att ha pausats ett ar, skulle riskera att stora de globala leveranskedjorna
inom viktiga sektorer sdsom fordonsindustri, forsvar och teknik. Kina star
for omkring sjuttio procent av den globala brytningen av séllsynta jordarts-
metaller och foradlar nastan allt (Ias mer i var analys frén tidigare i ar). Aven
om effekten pa BNP skulle vara begransad pé kort sikt, bedoms konsekven-
serna pa medellang sikt bli minskade investeringar och hogre kostnader.
Néstan alla G7-lander stér infor en ohallbar finanspolitisk utveckling, praglad Ohallbara

av stora underskott och stigande lanekostnader. | Frankrike har trycket pa de
offentliga finanserna lett till politisk turbulens denna hdost. Den nya premiar-
ministerns forslag om att skjuta upp den pensionsreform som genomfordes
2023 har dock lett till politisk stabilitet pa kort sikt, men pa bekostnad av de
offentliga finansernas hallbarhet pa medellang sikt.

statsfinanser

| Storbritannien forklaras det vaxande underskottet av 6kade ranteutgifter och
att planerade nedskarningar i valfarden har dragits tillbaka. Laget forvarras
dartill av att den potentiella produktivitetstillvaxten bedoms ha minskat.
Storbritanniens hostbudget, som ska laggas fram i slutet av november,
forvantas bli atstramande med saval skattehdjningar som utgiftsminsk-
ningar. Sannolikt skjuts merparten av utgiftssankningarna upp till senare ar
for att inte tynga den bréackliga ekonomin alltfor mycket i nuldaget. | USA
kommer budgetunderskottet att oka ytterligare da tullintékterna inte
bedoms bli tillrackligt stora for att kompensera for kommande
skattesankningar.
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Global oversikt

Antaganden

e USA:simporttullar forvantas uppga till i genomsnitt 15—20 procent under var prognoshorisont.

e Handelsavtalet mellan EU och USA, med en hogsta amerikansk tullsats pa 15 procent,
forvantas i stort sett halla. EU kommer inte att infora ndgra omfattande tullar, &ven om hogre
staltullar kommer att inforas nasta ar.

e Den senaste nedtrappningen i handelskonflikten mellan USA och Kina véntas besta under
prognosperioden, men osakerheten kring den bilaterala handeln mellan landerna ar fortsatt
stor och handelskriget kan mycket val komma att blossa upp igen.

e Federal Reserve kommer att forbli oberoende och fortsatta att basera sina beslut pa de
makroekonomiska utsikterna.

e Nedstangningen av den amerikanska statsapparaten antas ha begransad ekonomisk
inverkan och den forlorade aktiviteten kommer i princip att helt aterhdmta sig kvartalen efter
ateroppnandet.

P4 det hela taget &r de offentliga finanserna fortfarande anstrangda i manga
lander och riskerar ater att hamna i blickfanget pa statsobligationsmark-
naderna, aven om centralbankerna sannolikt skulle ingripa for att undvika
finansiell oro. P& langre sikt, i syfte att minska skuldbordan, kan hogre
inflation bli ett lockande verktyg, vilket okar risken for politiskt tryck pa
centralbankerna att tolerera den hogre inflationen.

Sammantaget ar de globala utsikterna fortsatt dampade, eftersom handels- Nedsidesrisker...
hinder, anstrangda offentliga finanser och ckad geopolitisk osakerhet vantas

tynga tillvaxten. Risken ar storre att vi far ett sémre utfall an ett battre. De

rekordhoga borsvarderingarna ar sarbara for en kraftig korrigering om Al-

relaterade vinster och forvantade produktivitetsvinster inte infrias, vilket kan

satta stopp for den nuvarande investeringsboomen och utgora en risk for den

finansiella stabiliteten. Dartill &terkom oron kring sarbarheter inom den

regionala banksektorn i USA i mitten av oktober. Om ytterligare tecken pa

underliggande svagheter visar sig kan de utlésa fornyad oro pa

finansmarknaderna.

USA:s institutionella stabilitet ar ocksd i gungning. Det pagar tva viktiga fall i
USA:s hogsta domstol som kan omdefiniera presidentens befogenheter — ett
som ror tullmyndigheter och ett annat som ror forsoket att avskeda Federal
Reserves guvernor Lisa Cook. Dessa beslut kan fa langtgdende konsekvenser
for bade centralbankens oberoende och den verkstallande makten.

..och

Det finns ocksé vissa uppatrisker till var prognos. Produktivitetstillvaxten . :
uppsidesrisker

kan overraska positivt, sarskilt om inforandet av Al visar sig ha storre effekt
an vantat. Dessutom kan tillvaxten bli starkare om hushallen i Europa eller
USA blir mer benagna att spendera.
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Global oversikt

Motstandskraftig virldshandel, &n sd linge ~ Véaxande budgetunderskott
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USA, euroomradet och Kina bromsar in under néasta ar

Den amerikanska ekonomin vantas vaxa med omkring eller nagot under

2 procent i &r och 2026, ndgot hogre an i var senaste prognos, men
fortfarande i en langsammare takt &n de senaste aren. Inbromsningen har
hittills varit mildare an vantat, nar investeringar i Al och teknik har hallit
uppe tillvaxten tillsammans med en robust konsumtionstillvaxt.

| borjan av aret var foretagens investeringar i utrustning hoga, vilket troligen

berodde pa en tidigarelaggning av inkdp innan tullar skulle trada i kraft och Tullar och minskad
som darfor innebér att bidraget till tillvaxten fran dessa investeringar invandring dampar
mattas av framaover. Darutover vantas hoga rantor, tullar och den fortsatt amerikansk ekonomi

handelspolitiska osakerheten generellt tynga investeringarna framover. Vi
tror ocksé att effekterna av tullar pa ekonomin samt minskad invandring
kommer att bli mer synliga och tynga tillvaxten bade péa kort och lang sikt.

Dessutom har den amerikanska arbetsmarknaden tydligt forsvagats, aven
om de senaste uppgifterna annu inte har publicerats pa grund av
nedstangningen av statsapparaten. Tillsammans med en ldangsammare
tillvaxt i hushallens reala disponibla inkomster vantas detta tynga
hushallens konsumtion pé kort sikt. A andra sidan kommer lagre réntor,
lattade regleringar och skattesénkningar att stodja bade foretag och
hushall nasta ar, vilket bidrar till att dampa avmattningen.

| euroomradet ar var prognos ar att BNP-tillvaxten kommer att bromsa in
nagot till 1,1 procent 2026 for att sedan ta mer fart 2027. Lagre inflation,
lagre rantor och rekordhdg sysselséattning ger stod at dterhdmtningen i
hushallens konsumtion. Uppgangen 2027 kommer att drivas av en snabbare
okning av offentliga investeringar i forsvar och infrastruktur. Hittills har
investeringstillvaxten letts av Spanien och Italien, med stod av EU:s facilitet
for aterhdamtning och resiliens. Med en stor del av stodet kvar att betala ut
kommer tillvaxten i vissa sydeuropeiska och de baltiska ekonomierna
sannolikt att tillta nasta ar. De tyska investeringarna har daremot minskat
under de senaste dren men forvantas aterhamta sig betydligt. Tysklands
ackumulerade budgetunderskott beraknas overstiga 15 procent av BNP
under de kommande fyra aren, vilket &r i linje med storleken pa den finans-

Mycket offentliga
investeringar i
euroomradet
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Global oversikt

politiska stimulans som &gde rum under aren efter aterforeningen. Byrakra-
tiska hinder och brist pa arbetskraft kan dock bromsa investeringstakten.

Den kinesiska ekonomin ar pa vag att vdaxa med 5 procent i r, dven om de
senaste uppgifterna tyder pa att ekonomin har svalnat. Samtidigt som den
inhemska efterfradgan har forsvagats har Kinas exportsektor fortsatt att
gynnas av omstruktureringen av handeln. Vi forvantar oss fortfarande en
gradvis lagre tillvéxt under de kommande aren, framfor allt pa grund av att
demografisk motvind i form av en minskande befolkning forvantas tynga
den potentiella tillvaxten.

Omfattande Al-investeringar i USA Snabb investeringstillvixt i sédra Europa
USD mdr, féretagsinvesteringar exkl. bostads- Index (2021=100), investeringsniva, fasta priser
investeringar, fasta priser, arstakt 125
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1400 /// ) s /J\//
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Fed fortsatter att litta pa penningpolitiken, ECB narmar sig slutet pa rantesankningarna

Varupriserna stiger i USA, vilket tyder péa att tullarna har fatt effekt. Vi
forvantar oss ytterligare genomslag fran tullarna, som darfor kommer
fortsatta att lyfta varupriserna under de kommande manaderna. Tjanste-
inflationen vantas dock avta pa grund av lagre lonetillvéxt och boende-
kostnader, vilket kommer att begransa uppgangen i den totala inflations-
takten. Var prognos ar att karninflationen kommer att stiga nadgot och
forbli forhojd under det forsta halvaret nasta ar pa drygt 3 procent. | euro-
omradet vantas samtidigt inflationstrycket latta under 2026 med stod av
sjunkande importpriser, en stark euro och langsammare I6nedkningar.
Hojningen av staltullarna kommer endast att ha en liten inverkan, eftersom
stalimporten star for mindre an 2 procent av EU:s totala import, samtidigt
som en omdirigering av den kinesiska exporten fran USA till Europa skulle
kunna pressa ned varupriserna.

Medan Fed aterupptog rantesankningarna i september och oktober, har ECB

tagit en paus. Marknadens forvantningar innebar att ECB inte kommer att 3
sanka rantorna mer under denna cykel, men vi forutspar ytterligare en

sankning i mars 2026. Vi bedomer fortfarande att tillvéxtriskerna ar pa sankningar
nedsidan, sarskilt pa grund av ihdllande handelsspanningar som kan tynga till fran Fed

exportorerna. Vi forvantar oss ocksa att inflationen kommer att dverraska
ECB pa nedsidan nasta ar. Fed har & sin sida betonat nedsidesrisker pa
arbetsmarknaden. Givet var bedomning att arbetsmarknaden fortsétter att
forsvagas raknar vi med ytterligare en sankning fran Fed i december och
tva till under 2026, dven om inflationen forblir forhojd.
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Global oversikt

Stabila obligationsrantor trots fortsatt stora budgetunderskott

Rantorna pa statsobligationer vantas ligga kvar pa ungefar nuvarande
nivaer under var prognosperiod, &ven om volatiliteten pa kort sikt kan vara
hog. Lagre tillvaxt och styrrantor i USA vantas halla nere rantorna medan
fortsatt stora budgetunderskott i USA, liksom i ménga EU-lander, kan sétta
press uppat pa rantorna.

Viraknar med att dollarn forsvagas ytterligare under var prognoshorisont Dollarn férsvagas
till foljd av avtagande amerikansk tillvaxt och Feds réantesankningar. ytterligare
Fortsatt politisk osékerhet kan ocksa tynga dollarns varde. Den svenska

kronan véantas fortsatta att starkas ndgot framaver, dven gentemot euron,

tack vare relativt gynnsamma tillvaxtutsikter.

Centralbankerna fortsitter att sinka Stabila statsobligationsréantor (10 ar)
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Aterhimtningen har inletts

Svensk ekonomi har kvicknat till under hosten och konjunkturen forvantas fortsatta

att starkas under 2026 och 2027. Lagre inflation och

rantor, tillsammans med

skattesankningar, starker hushallens kopkraft. Investeringstakten vaxlar upp,
sarskilt inom offentlig sektor. Exporten vaxer dock langsammare an normalt. Det
drojer till slutet av 2027 innan konjunkturlaget normaliseras och Riksbanken borjar
héja styrrantan. Kronan stérks ytterligare nagot. Inflationsutsikterna ar ljusa.

BNP-lyftet

Trots tullar och en osaker omvarld har varldshandeln och svensk
export varit motstandskraftig hittills i &r. Matt i fasta priser steg
total varuexport ndgot mellan det andra och tredje kvartalet i ar.
Nagon negativ effekt av tullstoket i varas syns alltsé annu inte pa
total export, dven om exporten till USA och inom vissa branscher
har minskat. Framdover raknar vi anda med en svagare export-
utveckling till foljd av tullar och dampade utsikter for flera handels-
partners. Exporten av varor och tjanster vantas vaxa med omkring
2,5 procent per ar framaver, vilket ar ldgre an genomsnittet pa

4 procent for de senaste tio aren.

Investeringstakten vaxlar upp framdéver. Nasta ar nar offentliga
investeringar, som andel av BNP, de hogsta nivaerna sedan
atminstone 1980. Omfattande statliga investeringar i saval férsvar
som sékerhet och transportinfrastruktur bidrar. Aven kommunala
investeringar i bland annat vatten- och avloppsanlaggningar
Okar. Efter ett svagt 2025 forvantas naringslivets investeringar
Oka med omkring 3 procent per ar framover.

Efter flera &rs stagnation syns nu allt tydligare tecken pa att
hushallens konsumtion har borjat stiga. | augusti steg hushallens
konsumtion med 2,5 procent jamfort med ett ar tidigare, medan
detaljhandeln dkade med 4,4 procent. Hushallens stédmningslage

Sverige (%) 2025 2026 2027

BNP 12 24 272
KPIF-inflation 26 10 18
Arbetsloshet 87 84 7.8

Styrranta 1,75 1,75 2,00
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har forbattrats samtidigt som kopkraften starks ytterligare till foljd av [6ne-
okningar, skattesankningar och sjunkande ranteutgifter. Vi raknar med att
hushéllens konsumtionstillvaxt uppgar till 3 procent nasta ar. Det ar i linje
med inkomstutvecklingen, vilket innebar att hushallens sparande som andel
av inkomster, den sé kallade sparkvoten, ligger kvar pa en historiskt hog
niva.

BNP var enligt preliminar statistik 2,4 procent hogre under tredje kvartalet
jamfort med ett ar tidigare och vi raknar med att ekonomin fortsatter att
véxa strax dver trendtillvaxt under resten av &ret. Aterhamtningen fortsatter
nasta ar och sammantaget prognoserar vi en BNP-tillvéxt pa 2,4 procent
2026 och 2,2 procent 2027 (kalenderkorrigerat).

Fortsatt dampat bostadsbyggande

Nagot som daremot dnnu inte visar tecken pa att dterhdmta sig ar bostads-
investeringarna. Aven om réntorna kommit ned ar byggkalkylen fortfarande
besvérlig pa grund av hoga materialkostnader och ldnga ledtider. Enligt
SCB var de sammanvagda byggkostnaderna for ett flerbostadshus i
september 34 procent hégre an for fem ar sedan och materialkostnaderna
har under samma period stigit med 43 procent. Samtidigt ar efterfrdgan pa
bostader ddmpad och antalet bostader till salu pa andrahandsmarknaden
ar fortsatt mycket hogt. Behovet av nyproduktion i landet som helhet
begransas dartill av lagre befolkningstillvaxt. Sammantaget raknar vi nu
med 29 000 pabdrjade bostédder ndsta ar och 31 000 &r 2027, vilket &r
nagot lagre an var férra bedomning och innebér endast en viss uppgang
jamfort med byggtakten under de senaste aren.

Bostadspriserna har legat relativt stilla under 2025. Det hoga antalet
bostader till forsaljning vantas halla tillbaka priserna i nartid men vi raknar
anda med en gradvis uppgang under nasta ar i takt med att hushallens
finanser starks. Var prognos ar att bostadspriserna stiger med 2 procent
under 2026 och med ytterligare 4 procent under 2027.

Arbetsmarknaden - forbattring under 2026

Efter ndgra ar med stigande arbetsloshet och sjunkande sysselsattning ser
nu arbetsmarknaden ut att ha stabiliserats. De senaste manaderna har béde
sysselsattningsgrad och arbetsloshet legat relativt stilla. Antalet tillfalligt
anstallda har borjat oka igen, vilket historiskt ofta har varit en bra indikator
pa den totala sysselsattningsutvecklingen. Dartill har sysselsattningen
Okat i de tre storstadsregionerna hittills i ar. De flesta indikatorer, sdsom
anstallningsplaner i naringslivet, talar dock inte for att ett snabbt uppsving
ar nara forestédende. Vi raknar darfor med att en gradvis forbattring av
arbetsmarknaden inleds férst under ndsta ar da aterhamtningen i ekonomin
har fatt fotfaste. Det drojer dock till 2028, efter var prognosperiod, innan
arbetslosheten ér tillbaka pa nivan fran borjan av 2023 da uppgangen
inleddes.

Sverige

Hushallens sparande
forblir hogt

29 000

Bostader paborjas
2026

Forhojd arbetsloshet
under hela
prognosperioden
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Tillfilligt anstéllda har borjat 6ka igen
ér/ér %, 3m gm, 15-74 ar
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— Tillfalligt anstéllda (framskjuten 3 manader)

Total sysselséttning (inkl. prognos), hs
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Lagre inflation, stillastaende Riksbank

Inflationsutsikterna ar ljusa. Efter sommarens tillfalligt forhojda inflation
har inflationstakten minskat. Den sammantagna inflationen, méatt med KPI,
forvantas pendla mellan 0 och 1 procent under det kommande &ret. Det
forklaras dock till stor del av rantenedgéngen, men aven inflationen enligt
Riksbankens malvariabel (KPI med fast rdnta) vantas sjunka en bra bit
under 2 procent nasta ar. Den starkare kronan bidrar till att halla ned infla-
tionstrycket. Den halverade matmomsen, som trader i kraft i april nasta ar,
forvantas fa nastan fullt genomslag pa livsmedelspriserna och darmed
ocksa tillfalligt sanka inflationen. Riksbanken bedoms dock se igenom
denna effekt och inflationen, exklusive energi och matmomsforandring,
bedoms ligga nara 2 procent under storre delen av prognosperioden.

Med inflation pa malet och konjunktur som tydligt forbattras under 2026
finns det ingen anledning for Riksbanken att andra styrrantan. Vi raknar
darfor med att Riksbanken ligger still med styrréantan pa 1,75 procent anda
till slutet av 2027 dé en hojning sker.

Aven om tillvéxten skulle bli hogre &n véantat I&r Riksbanken inte hoja under
2026 eftersom resursutnyttjandet &r 1agt och inflationsutsikterna ljusa. Lite
mindre svagt resursutnyttjande motiverar inte en stramare penningpolitik.

Ljusa inflationsutsikter
ar/ar %
12

ar/ar %

Riksbankens
styrranta vantas
ligga kvar pa

1,75 %

under hela 2026

Underliggande inflation néra Riksbankens mal
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Sverige

Det behovs sannolikt utbudschocker som hogre energi-, ravaru- och frakt-
priser, vilket skulle kunna riskera att aven hoja tjanstepriser och inflations-
forvantningar, for att Riksbanken ska borja hoja styrréantan under 2026.
Daremot skulle en sénkning av styrrantan kunna bli aktuell om &terhamt-
ningen av hushéllens konsumtion kommer av sig. Vi bedomer alltjamt att
det under de narmaste 12 manaderna ar mer sannolikt att Riksbanken
sanker styrrantan an att de hojer den.

Generos finanspolitik for valaret 2026

Finanspolitiken blir expansiv 2026. Regeringens hostbudget med
omfattande skattesdnkningar, utokat stod till Ukraina och lanefinansierad
upprustning av forsvaret bidrar till att underskottet i den offentliga sektorn

Okar till ndstan 2 procent av BNP nésta ar. Efter valet rdknar vi med att nya 2 %
budgetforsvagande atgarder (exklusive lanefinansierade utgifter for

forsvar och Ukrainastod) uppgar till mer blygsamma 20 miljarder kronor Budgetunderskott
for 2027. Det innebar att budgetunderskottet minskar nagot 2027. 2026

Skuldsattningen i offentlig sektor (Maastrichtskulden) stiger fran
34 procent av BNP i fjol till 36,5 procent av BNP &r 2027.
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Finanspolitik lyfter ekonomin

Tillvaxten i Estland har under aret varit blygsam, men bade hushallens konsumtion
och offentliga investeringar vantas oka kraftigt nasta ar. Omfattande finanspolitiska
stimulanser lyfter tillvaxten pa kort sikt, men medfor samtidigt en betydande 6kning
av budgetunderskottet, vilket gor ekonomin mer sarbar pa langre sikt.

Ekonomin tog sig ur recessionen under det forsta kvartalet i &r. Estland (%) 2025 2026 2027
Men BNP 6kade med endast 0,4 procent under arets tre forsta BNP 06 23 26
kvartal jamfort med samma period ifjol. De méanatliga

indikatorerna for juli och augusti tyder inte pa att tillvéxttakten Inflation 51 30 25
har okat markant — &tminstone inte annu. Arbetsloshet 80 73 62
Produktionen inom tillverkningsindustrin har okat i mattlig takt, Honetiivaxt o0 o7 52
men den kraftiga nedgangen i energiproduktionen ddmpade den

totala industriproduktionen. Varuexporten okade kraftigt under

det forsta kvartalet men har darefter tappat fart. Forsaljnings-

volymerna i detaljhandeln minskade, och utvecklingen framstar

som annu svagare nar man beaktar den nedgang i bilforsaljningen

som foljde efter inforandet av en fordonsskatt i borjan av aret.

Den fortsatta nedgangen i kortbetalningar enligt Swedbanks data

indikerar att hushallens konsumtion forblev svag dven under det

tredje kvartalet.

Pa den positiva sidan har efterfrdgan pa nya |an 6kat i snabb takt 2 9 ‘y
da rantorna har sjunkit. Utlaningen till icke-finansiella foretag steg o
med 46 procent och nya boldn med 29 procent under de nio ('jkning av nya bolan de
forsta manaderna i ar jamfort med samma period forra aret. forsta nio manaderna
Kredittillvaxten ar ett tecken p& 6kade investeringar och starkt av 2025

ekonomisk aktivitet. Stamningslaget i ekonomin ar mer positivt
an for ett ar sedan, men ligger fortfarande under sitt historiska
genomsnitt.
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Estland

Trots rddande handelsfriktioner vantas den utlandska efterfrdgan stiga
nagot framaover, vilket mojliggor en okad export av estniska varor och
tjanster nasta ar. Samtidigt kvarstar behovet av att starka exportsektorns
konkurrenskraft, da estniska exportorers priser har stigit snabbare &n
priserna hos flera av landets viktigaste handelspartner under de senaste
fyra aren.

Regeringens omfattande finanspolitiska stimulanser ndsta ar vantas ge en

tydlig skjuts at ekonomin. Estlands offentliga investeringar som andel av >8 %
BNP ar redan bland de hogsta inom EU. Denna andel vantas dessutom oka

ytterligare nésta &r till dver 8 procent till f6ljd av 6kade satsningar pa forsvar ) De offentliga
och infrastruktur, daribland Rail Baltica, motor- och jarnvégar. Anvéndningen Investeringarnas
av EU-medel vantas na sin topp under 2026 och offentliga investeringar andel av BNP

bedoms minska ndgot under ar 2027.

Utover den tidigare beslutade hojningen av nivan for skattebefrielse pa
inkomst har regeringen valt att avbryta den planerade hojningen av inkomst-
skatten med 2 procentenheter samt att sanka fordonsskatten for barn-
familjer nasta ar. Trots tidigare aviserade atstramningar hojs [6nerna inom
flera delar av den offentliga sektorn, liksom pensionerna. | kombination
med den forvantade avmattningen i inflationen forbéttras hushallens kop-
kraft an mer, vilket ger ytterligare stod till konsumtionstillvéxten nésta ar.

Den kraftiga okningen av offentliga utgifter vantas cka budgetunderskottet
till 4,4 procent av BNP — nara den hogsta tilldtna nivan enligt EU:s tillfélliga Budgetunderskottet

regelverk — och bidrar till en 6kad statsskuld. Aven om detta stérker okar till
tillvéxten pa kort sikt kan det begransa regeringens handlingsutrymme vid
framtida ekonomiska chocker och darmed 6ka ekonomins sarbarhet. 4, 4 %
Stamningsliget aterhamtar sig Konsumtionen ligger langt under sin trend
Index, sr Miljarder EUR, fast pris, sr
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Lettland

Aterhamtningen pagar

Den lettiska ekonomin haller pa att aterhamta sig. Konsumtionen har dnnu inte vant
upp, men hushallens kopkraft forbattras och vi raknar med att konsumtionen tar fart
under kommande kvartal. BNP-tillvaxten far stod av den inhemska efterfragan,
medan exporttillvaxten tyngs av globala handelsspanningar. Inflationen har varit
forhojd i ar men vantas sjunka framover aven om den ligger kvar néra 3 procent.

Den lettiska ekonomin vaxte med 1,3 procent under forsta halv- Lettland (%) 2025 2026 2027
aret 2025. Ett betydande bidrag kom fran investeringar, dar bygg- — gnp 13 23 25
sektorn stod for ett av de starkaste tillvaxtbidragen. De 6kade
investeringarna drevs till stor del av offentlig sektor och vantas
forbli starka nasta ar eftersom projekt kopplade till EU:s &ter- Arbetsldshet 67 64 6,2
hamtningsfacilitet da slutfors. Ar 2027 ar de viktigaste offentliga
investeringarna kopplade till Rail Baltica och forsvaret. Okningen
av de privata investeringarna har hittills varit betydligt svagare.
Lagre rantor bidrog till att bankernas utlaning till icke-finansiella
foretag okade med omkring 15 procent i september jamfort med
samma period i fjol. Nivan pa utlaningen, som andel av BNP, var
dock fortfarande bland de lagsta i EU och takten pa
utldningstillvaxten vantas avta framover.

Inflation 38 30 2,8

Lonetillvaxt 8,0 8,0 7.5

Exporten har hittills i &r varit ddmpad, dven om utvecklingen
varierar mellan sektorer. Tjansteexporten har varit stark, sarskilt
inom data, IKT och 6vriga foretagstjanster, medan varuexporten
utvecklats svagare, bland annat pa grund av daliga inhemska
skordar. Samtidigt 6kade industriproduktionen, dar mer an

65 procent gar pa export, med ndarmare 8 procent under det
tredje kvartalet. Exportorderingdngen vaxer i linje med sitt
langsiktiga genomsnitt, men framover vantas globala
handelsspanningar andé tynga exportutsikterna.
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Exporten till USA har minskat kraftigt, men dess andel av Lettlands totala
export ar liten. En av de mer exponerade sektorerna, tra- och virkessektorn,
borjade drabbas av hogre tullar forst i mitten av oktober. Tullarna pa EU:s
virkesexportorer ar dock for narvarande mycket lagre an de som
kanadensiska foretag star infor, vilket kan ge EU:s exportorer en fordel.
Okade handelshinder &r dock sammantaget negativt for global tillvéxt och
Lettlands export kommer framst att drabbas genom indirekta effekter via
lagre tillvaxt i Europa.

Finanspolitiken stottar i nuldget ekonomin. Forsvarsutgifterna vantas
uppga till 4,9 procent respektive 5 procent av BNP &r 2026 och 2027.
Budgetunderskottet stiger till 3,3 procent och 3,9 procent under de
kommande aren, och skuldséattningen 6kar vasentligt. For narvarande finns
ingen tydlig plan for hur underskotten ska minska nar EU:s undantags-
klausul tas bort.

Hushallens konsumtion var oférandrad under forsta halvaret 2025 men vi
raknar med en uppgang i konsumtionen framaover givet hushéllens
forbattrade kopkraft. Arbetsmarknaden ar motstandskraftig och vantas
fortsatta att starkas. Arbetslosheten sjunker fran 6,7 procent 2025 till

6,4 procent 2026. Lonetillvaxten har avtagit men ar fortsatt hog och vantas
ligga kvar nara 8 procent under de kommande aren.

Konsumentfortroendet oversteg det historiska snittet i oktober, men har i
ar dampats av stigande prisnivaer, sarskilt pa livsmedel. Livsmedels-
priserna ligger over EU:s genomsnitt och fortsatter att 6ka snabbare an i
unionen som helhet. Infor valet hosten 2027 beslutade regeringen att
sdnka momsen pa utvalda livsmedelsprodukter under ett r, med start i juli
2026. Detta vantas dampa inflationen med nagon tiondels procentenhet
under de kommande tva aren. Tjansteinflationen vantas avta i takt med att
I6netillvaxten bromsar in. Inflationsprognoserna for 2026 har dock justerats
upp nagot till foljd av hégre punktskatter och stigande boendekostnader —
bland annat hogre uppvarmningsavgifter i Riga och dkade elkostnader
efter frikopplingen fran Rysslands elnat.

Lettland

Forsvarsutgifterna
stiger till

5«

av BNP

Offentliga investeringars andel av BNP stiger  Hushallens konsumtion vintas ta fart
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Litauen |
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Vapen och vilfard

Skillnaderna mellan den inhemska sektorn och exportsektorn bestar. Detaljhandeln
har aterhamtat sig, medan laget inom tillverkningsindustrin har dampats. BNP-
tillvaxten stiger under 2026, framst till foljd av starkare inhemsk efterfragan. En
bidragande faktor &ar att privatpersoner ges mojlighet att ta ut medel fran den andra
pensionspelaren. Den nytilltradda regeringen har presenterat en budget som innebar
en betydande 6kning av sociala utgifter och forsvar.

Under det tredje kvartalet var industriproduktionen nagot lagre &n Litauen (%) 2025 2026 2027
vid samma tidpunkt forra ret, med betydande variationer mellan BNP 25 32 23
olika sektorer. Produktionen av fordon och bildelar minskade med
nastan 20 procent, samtidigt som tillverkningen av kemikalier,
plast och mobler ockséa borjade avta. Vissa sektorer visade dock Arbetsloshet 71 71 7
fortsatt motstandskraft — produktionen av livsmedel, elektronik
samt optisk utrustning okade. Industrins fortroende och
inkommande exportorder har forsvagats under de senaste
manaderna, och med hansyn till globala utmaningar och 6kad
konkurrens bedoéms en aterhamtning inom tillverkningssektorn
och exporten inte vara nara forestaende.

Inflation 38 33 3,0

Lonetillvaxt 87 80 6,7

Samtidigt har hushallens konsumtion ater tagit fart. Forséljningen
av varaktiga varor har under de senaste tre manaderna varit
13 procent hogre an motsvarande period foregaende ar, medan 11 o
bilhandeln har 6kat med 30 procent. Antalet transaktioner pa A)
bostadsmarknaden har stigit kraftigt och narmar sig de rekord- (")kning av
mvaeor §om noterades un(?er 20022.“Pr|sema pa lagenheter har minimilén
ocksa okat, med en uppgang pa nara 10 procent. Konsumtionen o

- . . o ar 2026
och aktiviteten pa bostadsmarknaden vantas forbli stark under
nasta ar, inte enbart till foljd av den engangseffekt som uppstér
nar individer far maojlighet att ta ut besparingar fran pensions-
fonder inom den andra pelaren. Trots att inflationen bedoms
vara fortsatt ndgot fornojd under nasta ar, okar hushallens
realloner med néara 5 procent. Nettomigrationen minskar, men
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Litauen

forvantas forbli positiv — omkring 15 tusen personer per ar — vilket &r
tillrackligt for att kompensera for den annars minskande arbetskraften.
Sysselséattningen beddoms darmed ligga kvar nara rekordhoga nivaer.

Regeringen har godkant budgeten for ar 2026, som innehéller planer pa att
hoja forsvarsutgifterna till over 5 procent av BNP. Minimilonen héjs med
11 procent till T 153 euro per manad, samtidigt som den genomshnittliga
alderspensionen 6kar med 12 procent. Budgeten &r tydligt inriktad pa bade
forsvar och sociala formaner. Underskottet i de offentliga finanserna
vantas 0ka, men bedoms fortsatt ligga nagot under 3 procent av BNP.

Vissa tekniska detaljer paverkar bedémningen av underskottet. Forsvars-
utgifterna redovisas enligt periodiseringsprincipen, vilket innebar att
kostnaderna och underskottet bokfors forst nar forsvarsmateriel har
importerats — ndgot som vantas ske forst om ndgra ar — snarare an néar
betalningen sker, vilket sker redan nésta ar. Eftersom huvuddelen av
forsvarsutgifterna finansieras genom upplaning, berdknas budget-
underskottet enligt kontantmetoden uppga till 4,7 procent av BNP 2026.

Statsskulden i forhallande till BNP vantas 6ka fran 40 procent i ar till

48 procent &r 2027. Trots denna 6kning kommer skuldsattningen fortsatt
att ligga klart under nivaerna i de flesta andra EU-lander. Andra maojligheter
att finansiera de snabbt dkande forsvarsutgifterna var begransade —
inkomstskatterna for privatpersoner och foretag hojdes, men ytterligare
hojningar bedomdes som kontraproduktiva. Samtidigt ar okningen av under-
skottet och den offentliga skuldsattningen betydande, vilket motiverar att
snarast inleda arbetet med att aterstélla balans i de offentliga finanserna.

Litauens utgifter for forsvaret Vixande detaljhandel, trégare industri
EUR md; % av BNP (hs) ar/ar %, 3m gm, fasta priser
6 6 10 —
5 - &
4 4 2 —
3 3 -2 ?’VQ*‘d
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1 -10
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B EUR % av BNP, inkl. prognos, hs == Detaljhandel (exkl. fordon) Industriprod. (exkl. olja)
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Framsteg och utmaningar sedan Parisavtalet

Ett artionde efter Parisavtalet har EU gjort framsteg med att minska utslappen och
oka anvandningen av fornybar energi. Men vagen for att na malen till 2030 ar
fortfarande tuff. EU:s utslapp ligger nu 35 procent under nivaerna fran ar 1990, men
takten behover fordubblas for att malet om en 55 procentig minskning ska nas i tid.
Risken ar att malet forsenas och att resurser trangs undan av forsvarsupprustning.
Klimatomstallningen pagar, men moter ocksa flera utmaningar.

Parisavtalet - framsteg sedan 2015 nar det gailler utslapp och férnybar energi

Ett decennium efter undertecknandet av Parisavtalet har EU fortfarande utmaningar att na sina klimat-
mal. EU:s mal ar att minska utslappen av vaxthusgaser med minst 55 procent fram till &r 2030 jamfort
med nivaerna ar 1990. Sedan ar 2015, da avtalet undertecknades, har EU gjort tydliga framsteg: utslappen
minskar, andelen fornybar energi i energisystemen okar och politiska initiativ som EU:s grona giv har
inforts. Aven om de globala framstegen har varit varierande fortsatter EU att ga fore.

Redan &r 2015, vid tidpunkten for Parisavtalets undertecknande, hade EU minskat sina utslapp med
20 procent jamfort med nivaerna ar 1990. Mellan &r 2015 och 2024 minskade utslappen med ytterligare
15 procentenheter, vilket innebaér att den totala minskningen nu uppgar till cirka 35 procent.

Koldioxidutslapp, EU
Index (1990=100)
100

Koldioxidutslapp
Index (2015=100)
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- C02 Trend 2015-2024 foérlangd
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Anm.: Data for Lettland och Finland redovisas inte separat.
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Med endast fem ar kvar till ar 2030 skulle utslappsminskningarna behova ske i dubbelt s snabb takt for
att malet ska uppnas i tid. Om nuvarande trend héller i sig berdknas utslappen minska med drygt

40 procent fram till &r 2030 — en betydande minskning, men anda under malnivan. Om utslapps-
minskningen fortsatter i samma takt som under aren 2015-2024 skulle mélet i stallet nds 2035. Det
forutséatter dock att EU-landernas klimatataganden inte backar pa ett satt som varaktigt hojer
utslappstaken. Riskbilden lutar dock &t att utslappsmalet nas senare an ar 2035.

| storre delen av den nordisk-baltiska regionen har utslappen haft en tydligt nedatgdende trend sedan
Parisavtalet undertecknades. | Estland har utslappen minskat med 32 procent sedan ar 2015, framst till
foljd av minskad utvinning av skifferolja. | Sverige minskade utslappen med 17 procent mellan &r 2015-
2023, men Okade igen under 2024, huvudsakligen pa grund av att reduktionsplikten fér bensin och diesel
sanktes. | Litauen har utslappen okat stadigt sedan ar 2015, d&ven om okningstakten har avtagit. Detta
kan forklaras av stark ekonomisk- och industriell tillvaxt, tillsammans med 6kande utslapp fran
transportsektorn. Litauens bilpark ar en av de aldsta och minst energieffektiva inom EU.

Under det senaste decenniet har andelen fornybar energi av den totala elforbrukningen okat i den
nordisk-baltiska regionen, och i Litauen och Estland har den fornybara elproduktionen mer an dubblats.
Aven investeringarna i fornybar energi har okat, sarskilt efter den energikris som utlostes av Rysslands
invasion av Ukraina 2022. Litauen har nu som mal att tillgodose hela sitt arliga elbehov med fornybar
energi ar 2030. Norge producerar nu mer fornybar el an dess totala forbrukning (Gverskottet exporteras),
till stor del drivet av vattenkraft. | Sverige tacks 87,5 procent av elbehovet av fornybara kéllor, sdsom
vattenkraft och vindkraft. Finland och Lettland har ocksé gjort betydande framsteg, med nivaer pa

52,4 procent respektive 54,3 procent, vilket aterspeglar en stadig tillvéxt inom bioenergi och vattenkraft.1

Fornybara energikillor som andel av total elkonsumtion

%0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 %§Sﬁta|
Estland — 39,0
EU 27 | 45,3
Litauen I—— 48,0
Finland —-,.L 52,4
Lettland | 543
Sverige | 87,5
Norge | 116,5

m 2015 = 2024*
Anm.* Data fran 2024 eller senast tillgangliga. Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Den politiska utvecklingen har delvis svingt om - men vissa trender fortsatter anda

Den amerikanska administrationen har aterigen aviserat sin avsikt att dra sig ur Parisavtalet, vilket dven
skedde 2020, och fler politiska ledare tycks vackla i sina klimatdtaganden. EU kan komma att revidera
tidigare Overenskomna mal, exempelvis forbudet mot nya bensin- och dieselbilar frdn och med 2035.
Vissa trender har dock tagit fart och vantas fortsatta, sdvida inte politiken aktivt satter kdppar i hjulet.

En s&dan trend &r 6vergangen till elbilar, som har accelererat i hela Norden. Ar 2024 var Norge varldens
mest avancerade elbilsmarknad, med nastan 90 procent helelektriska bilar av alla nyregistrerade bilar.
Sverige och Finland har ocksa uppvisat stark tillvaxt, dar elbilar utgjorde cirka 40, respektive 30 procent
av nybilsforsaljningen 2024, drivet av skatteincitament och utbyggd laddinfrastruktur. | Sverige
bromsade forsaljningen in efter att klimatbonusen for elbilar avskaffades i slutet av 2022. Alla de
baltiska landerna har borjat skala upp fran laga nivaer, med en markbar okning av elbilar i takt med

1 Bade Finland och Sverige har en betydande del av elproduktionen som kommer fran karnkraft, vilket inte klassas som férnybar.
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forbattrad infrastruktur och sjunkande kostnader. Andel elbilar av nyregistrerade bilar
Aven om skillnaden mellan de nordiska och % av total, utvalda lander

baltiska landerna fortfarande &r stor, ar trenden
tydlig: elbilar blir vanligare och kommer,
tillsammans med en 6kande andel férnybar
energi av den totala elforbrukningen, att spelaen 40 $
viktig roll for att na klimatmalen for 2050. 20 s
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EU minskade den slutliga energianvandningen Litauen

med 5 procent mellan 2015 och 2023. Det finns Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

dock stora skillnader mellan medlemslanderna,

och minskningen har inte foljt en tydligt nedatgéende trend trots klimatmalen. Internationella
energimyndigheten (IEA) prognoserar att efterfrdgan pa el inom EU kommer att 6ka med 1,5 procent
under 2026. Flera vaxande branscher ar energikravande, och manga byggnader har fortfarande en
eftersatt energistandard och renoveras i en langsam takt. For att paskynda omstélliningen behdvs
forbattrade och mer stabila politiska styrmedel inom dessa omraden. Det finns ocksa en risk att det
Okade fokuset pd sakerhet och forsvar tranger undan resurser som hade behdvts for att paskynda
energiomstéllningen (Ids mer i var tidigare analys).

Nar det kommer till energianvandning per invanare, har Estland, Sverige och Finland minskat sin totala
forbrukning med cirka 10 procent sedan 2015, medan energianvandningen i Lettland och Litauen har
Okat i ungefar samma storleksordning. De nordiska landerna har dock fortfarande en betydligt hogre
niva pa energianvandning &n de baltiska landerna och EU-genomsnittet.

Ett annat omrade inom omstéllningen, dar framstegen sedan 2015 har varit begrédnsade, ar inom
cirkular materialanvandning (CMR). EU-genomsnittet av CMR - andelen av det totala materialflodet i
ekonomin som utgors av dtervunnet material - ligger kvar pa omkring 11-12 procent. Sverige har
endast haft marginella forbattringar, sannolikt till foljd av en stor andel resursintensiv industri. Estland
utmarker sig med en kraftig 6kning till dver 20 procent, mellan 2015 och 2022. Nagot som ses som ett
hinder for att utvecklingen skulle ga snabbare framaover &r delvis dagens standarder for byggnader och
produkter. Ramverken har ursprungligen utformats for anvandning av jungfruliga material, och ar oftast
inte anpassade for att framja anvandning av atervunnet material. Sammantaget speglar detta den
gradvisa och komplexa karaktaren hos EU:s 6vergang till en mer cirkular ekonomi.

Total energiférbrukning per invanare Anvandning av cirkuldra material
Ton oljeekvivalenter %, andelen av det totala materialflodet som utgors av
5,0 atervunnet material
4,5
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Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig férandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 0,8 1,2 24 (23) )
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 0,5 1,0 22 (21 0
Real BNP 0.8 1,0 2,7 (2,5 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter 06 14 30 (29 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 12 0,6 23 (22 18
Fasta bruttoinvesteringar 0,0 0,0 34 (31) 3,8
naringsliv exklusive bostader 2,4 -0,4 30 (20) 3,0
offentliga myndigheter & HIO 2,6 0,1 50 (44 4,6
bostader -15,0 1,5 25 (6,7) 6,1
Export av varor och tjanster 2,0 4,1 26 (2,0) 2,5
Import av varor och tjanster 2,3 46 31 (27) 3,1
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvaxten) 04 04 00 (02 0,0
Inhemsk efterfradgan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvaxten) 0,6 08 28 (26) 2,6
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvaxten) -0,1 -0,1 -02 (-03) 0,3)
KPI (&rsgenomsnitt) 29 0,7 05 (06) 2,2)
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 1,9 2,6 10 (1,5 2,2)
KPIF exklusive energi (drsgenomsnitt) 2,7 2,8 12 (1,8) 2,1)
Riksbankens styrranta (december) 2,50 1,75 1,75 (1,50) ,75)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,4 8,7 84 (85) 9)
Arbetskraften (15-74) 02 0,7 03 (0,3 4)
Antalet sysselsatta (15-74) -0,6 03 0,7 (0,5 ,0)
Sysselsattningsgrad (15-74) 69,0 689 69,3 (69,2 9,8)
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 -0,2 1,17 (0,7) ,0)
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 4,1 3,6 34 (34) 3)
Hushallens reala disponibel inkomst 08 2,3 28 (2,5 6)
Hushallens egna sparande (% av disponibel inkomst) 6,4 72 69 (7,9 8)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,7 2,2 22 (3,0) 0)
Bytesbalans (% av BNP) 54 54 50 (5,5) )
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,6 -09 1,9 (-1,2) ,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 340 342 353 (34,2

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

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP -0,1 06 (06) 23 (2,0) 26 (23)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,1 00 (-0,5) 2,0 (2,0) 25 (25)
Offentliga konsumtionsutgifter 18 1,5 (1,0) 2,0 (1,0 1,0 (1,0)
Fasta bruttoinvesteringar -6,5 4,5 (4,5) 7,5 (50) 4,0 (6,0
Export av varor och tjanster -1,5 30 (25 2,0 (2,0) 35 (30)
Import av varor och tjanster 0,4 30 (25 35 (30) 35 (4,0)
KPI (drsgenomsnitt) 35 51 (55 30 (37) 25 (2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,6 8,0 (7.8) 7,3 (6,8) 62 (57)
Antalet sysselsatta 0,6 -1,1 (-1,0) 08 (06) 02 (02)
Brutto ménadsl|on 8,1 6,0 (6,1) 57 (57) 52 (50)
Nominell BNP (miljarder euro) 398 41,7 (42,1) 439 (44,4) 46,2 (46,6)
Export av varor och tjanster (nominell) 1,1 6,1 (50) 46 (4,6) 6,1 (56)
Import av varor och tjanster (nominell) 19 56 (4,1) 56 (51) 61 (6,6)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 0,3 0,7 (09 -0,1 (0,6) -01 (-02)
Bytesbalans (% av BNP) -1,2 -0,3 (0,3) -1,2(-0,2) -1,2 (-0,9)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,7 1,2 (-1,7) 44 (-4,3) 4,4 (-4,1)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 23,5 232 (22,8) 257 (25,8) 29,0 (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 0,0 13 (0,9) 23 (2,3) 25 (2,5)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,1 01 (04) 2,3 (2,5 2,7 (28)
Offentliga konsumtionsutgifter -0,4 2,3 (2,0) 2,0 (1,6 20 (1,7)
Fasta bruttoinvesteringar -7,0 106 (128) 32 (44) 29 (32
Export av varor och tjanster 0,1 00 (1,5 21 (27) 33 (3.3)
Import av varor och tjanster -1,8 49 (49) 22 (33) 34 (34)
KPI (&rsgenomsnitt) 1,3 38 (37) 30 (28) 28 (27)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,7 (6,7) 64 (63) 62 (6,1)
Antalet sysselsatta -0,8 03 (04) 06 (08) -02 (-0.3)
Brutto ménadsl|on 9,7 8,0 (7,5 80 (7,5 75 (7.5
Nominell BNP (miljarder euro) 404 422 (42,0 444 (44,2) 46,9 (46,6)
Export av varor och tjanster (nominell) 1,0 22 (373 33 (39 4,5 (4,5)
Import av varor och tjanster (nominell) -2,0 6,4 (6,0) 29 (4,0 41 (41)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -1,6 43 (-43) -39 (4.3 -3,7 (-4,0)
Bytesbalans (% av BNP) 16 -31 (-3,6) 33 (-36) 30 (-34)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 -30 (-3,0) -33 (-3,0) -39 (-39
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 46,6 48,8 (48)3) 51,2 (50,0 54,9 (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 3,0 25 (2,6) 32 (32 23 (20)
Hushallens konsumtionsutgifter 3,1 35 (36) 58 (598) 2,8 (2.8)
Offentliga konsumtionsutgifter 1,6 1,5 (1,5 1,5 (1,5 1,0 (1,0)
Fasta bruttoinvesteringar -1,7 8,0 (7.8) 92 (92) 55 (55)
Export av varor och tjanster 2,6 38 (4,0) 2,0 (2,0) 35 (35
Import av varor och tjanster 2,4 6,5 (62) 48 (4.8) 4,0 (4,0)
KPI (&rsgenomsnitt) 0,7 38 (38) 33 (35 30 (30)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 71 71 (71) 71 (7.0) 71 (7.3)
Antalet sysselsatta 1,6 02 (02) 02 (04) 0,1 (0,0)
Brutto ménadsl|on 10,4 8,7 (88) 8,0 (8,0) 6,7 (6,5
Nominell BNP (miljarder euro) 79,0 84,0 (837) 89,7 (89,4) 94,5 (939)
Export av varor och tjanster (nominell) 3,5 2,7 (49) 33 (3,6) 4,0 (4,5
Import av varor och tjanster (nominell) 1,0 32 (6,8) 52 (6,0) 50 (55)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 5,1 4,6 (39) 33 (22) 26 (1,6)
Bytesbalans (% av BNP) 2,5 23 (1,5 16 (0,5 1,1 (0,0
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,3 23 (-2,8) 29 (-3,0) -29 (-3,0)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 380 403 (429) 446 (44,6) 48,1 (4573)

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

310kt 31dec 30jun 3Tdec 31dec

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

Statsobligationsréantor (%)
USA 2 ar 3,60 3,50 3,40 3,40 3,40
USA 5 ar 3,71 3,60 3,50 3,50 3,50
USA 10 ar 4,11 4,00 4,00 4,00 4,00
Tyskland 2 &r 1,97 1,90 1,70 1,70 1,80
Tyskland 5 &r 2,23 2,20 2,10 2,10 2,20
Tyskland 10 ar 2,63 2,60 2,50 2,50 2,50

Véaxelkurser
EUR/USD 1,15 1,16 1,18 1,20 1,22
EUR/GBP 0,88 0,87 0,87 0,87 0,86
EUR/SEK 10,93 10,85 10,75 10,70 10,60
EUR/NOK 11,65 11,50 11,40 11,30 11,20
USD/SEK 9,46 9,35 9,11 8,92 8,69
USD/CNY 712 712 7,10 7,10 7,10
USD/JPY 154,0 150,0 147,0 144,0 135,0
NOK/SEK 0,94 0,94 0,94 0,95 0,95
KIX (handelsvagt valutakursindex) 1172 116,4 115,0 114,0 112,6

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

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

310kt 3Tdec 30jun 31dec 31dec

STIBOR 3m 1,94 1,85 1,85 1,85 2,10
Statsobligationsrantor
2 ar 1,94 1,90 1,90 1,90 2,20
5ar 2,22 2,20 2,20 2,30 2,40
10 ar 2,63 2,60 2,60 2,50 2,50
Swaprantor
2 ar 2,09 2,10 2,10 2,10 2,50
54ar 2,36 2,40 2,40 2,50 2,70
10 &r 2,68 2,70 2,80 2,70 2,80

Kaéllor: 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.
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