Swedbank @

| o= oy E——
o] | p | ) B[

{ lm

;n.?s.?sasa\;«i‘ B E—‘
______ Jl
St p = L 1

vE
n ' - 1z D
0 LIPS < e wresm
Swedbank Economic =
. T i e e
—— SPEET U g — 3 4 iy
. Y el e e el ¥ e S
- == - B PR G e
e e — e e R T SRR S > L
= —l— T e -~ > oy ~ g 2
.;r‘rf—‘ - e i e N e v SRS > : V_;f’r b ,“‘
o~ e T o — - e Sl > - A5 s ——
— —————— . ' y g - P -——
== C — e ey <> ™ 7 p
Fardigstalld: 201anuar| 2026 16:00 e e i ' T e el A el
= e 2 — - -~ . s o ol Sl NS > - L >
Distribuerad: 21 januari 2026, 07 00 — et T 0 A N S e E ety :
g - S —— - = B Sl e L e G R E
= » By N S0 s P s B
e P e e sl S R ST A ) T



Varldsekonomin i strukturell anpassning 3

Oversikt 4

Global - brackligt lage 7

Stabil tillvaxt trots dkade spanningar

Nedatriskerna dominerar

Styrrantorna ndrmar sig normala nivaer

Stabila obligationsrantor och ytterligare forsvagning av dollarn
USA - motstandskraftigt men tudelat

Kina — motvind nar nasta femarsplan narmar sig
Euroomradet — &terhdmtning men fortsatt stora utmaningar

Storbritannien — trog ekonomi, men penningpolitiska lattnader nadrmar sig anda slutet

Fordjupning — Al-investeringar i Europa 20

Sverige — mot battre tider 22

Aterhamtningen fortsétter

Investeringsuppgangen i naringslivet stannade av under 2025

Regeringen vantas elda pa an mer i varbudgeten

Ljummen bostadsmarknad — det nya normala

Arbetsmarknad — bred uppgéng i efterfrdgan pa arbetskraft vantas under 2026 och 2027
Inflationsutsikterna ar ljusa

Riksbanken behéller lugnet

Finland — forbattrade tillvaxtutsikter 28
Estland — pa vag ur svackan 30
Lettland — konsumtionens uppvaknande 32
Litauen - en tudelad ekonomi 34
ESG - EU:s CBAM: klimatverktyg med breda effekter 36
Bilaga 40

Avstamningsdatum for prisdata ar: 2026-01-19.

Swedbank Economic Outlook &r en produkt fran Swedbank Macro Research och finns tillgénglig pa www.swedbank.se/seo.

Layout: Jana Eklund, Macro Research. Foton: Getty Images, Unsplash, Jana Eklund, Timo Hirvonen, Nerijus Maciulis, Marianna
Rdbinskaja - Macro Research. Framsida: Helsingfors.

Swedbank Economic Outlook | Januari2026 | 2


http://www.swedbank.se/seo
https://unsplash.com/

Varldsekonomin i strukturell anpassning

Den globala osakerheten och risken for ett
handelskrig har okat efter nya tullhot fran
den amerikanska administrationen mot
lander som star bakom Gronland och
Danmark. Effekterna pa den globala
ekonomin ar osakra men med tydliga
nedatrisker. Konsekvenserna kan bli
langtgdende och &r dnnu svara att
overblicka.

Global sdakerhetspolitik forandras, med
konsekvenser som kan forandra global
sakerhet och varldsekonomin ytterligare.
De senaste handelserna rérande Grénland
och Venezuela, tilsammans med hot som
involverar Iran, Kuba och Colombia,
riskerar att paskynda global frikoppling
och fragmentering. Ytterligare eskalering
kan paverka den globala sakerheten, och
fa konsekvenser for handels- och
investeringsfléden samt efterfragan pa
amerikanska tillgangar.

Dollarn ar fortfarande ankaret i det globala

finansiella systemet. Osakerheten ar hog
och ytterligare upptrappningar inom
handelspolitik, sakerhetspolitik, hot mot
Federal Reserves oberoende kan minska
efterfragan pa amerikanska dollartillgangar
och ytterligare 6ka efterfragan pa
ddelmetaller. Det kan skapa stok pa
finansmarknaderna och i den globala
ekonomin.

Samtidigt som den globala ekonomin har
visat betydande motstandskraft, genomgar
den ocksa en period av strukturell anpass-
ning. Hittills verkar mycket av tullkostna-
derna ha belastat amerikanska foretag,
aven om foretag i allt hogre grad kan
forsoka fora vidare dessa kostnads-
okningar. De globala handelsvolymerna har
hittills varit robusta, men handelsmonstren
forandras, vilket tyder pa att den nuvarande
fasen snarare markerar de tidiga stadierna
av en bredare omstrukturering av
varldshandeln.

Riskerna ar hoga och globala sarbarheter
ar manga. Den offentliga skulden har
fortsatt att stiga till historiskt hoga nivaer,
en trend som sannolikt forstarks av 6kande
forsvarsutgifter. Forhéjda varderingar av
tillgangar relaterade till Al ifragasatts
alltmer. Mer frekventa naturkatastrofer
och klimatforandringarnas effekter bidrar
till 6kande ekonomiska risker.

Mattias Persson
Chefekonom
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1,2 %

BNP-tillvaxt 2026
i euroomradet

2,4 %

BNP-tillvaxt 2026
i USA

Oversikt

2,6 %
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styrranta fram till

2

Rantesankningar
fran Fed och BoE

10,60
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Utsikter for 2026

Finland

BNP: 1,2 %

Inflation: 13%

Arbetsloshet: 9,5%

i Estland

Sverige o o

BNP: 2,6 % : ) 00

Inflation (KPIF): 1,0 % Inflation: 2,6 %

: ! e .. : %

Arbetsloshet: 8,7 % Arbetsloshet 6,7
Lettland
BNP: 23 %
Inflation: 2,8%

Arbetsloshet: 6,6 %

Litauen
BNP: 3.5%
Inflation: 3,5%

Arbetsloshet: 7.0 %
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Stabil tillvaxt, trots allt

Geopolitiska spanningar, tullar
och striktare migrationspolitik
tynger den globala tillvaxten,
aven om Al-drivna investeringar,
stigande forsvarsutgifter och
bredare finanspolitiska lattnader
stottar. USA:s tillvaxt forblir stabil
under aret, medan Kinas ekonomi
bromsar in och utsikterna for
euroomradet divergerar.

Dampat globalt pristryck

Vi bedémer att inflationen i
euroomradet sjunker till under

2 procent under forsta halvan av
2026 och forblir dar hela
prognosperioden. | USA driver
tullarna fortsatt upp varupriserna
pa kort sikt, men fortsatt lagre
tjansteinflation vantas gradvis
sanka den totala inflationen
under andra halvaret.

Forhojda risker

Den geopolitiska och politiska
osakerheten ar fortsatt mycket
hog och risken for en séamre
utveckling dominerar. Trump
trappar upp konflikterna pa flera
fronter och hotet om strafftullar
mot europeiska lander som
stodjer Danmark i
Gronlanstvisten okar risken for
ett fornyat handelskrig.

Olika vagar for Fed och ECB

| USA innebar den férsvagade

arbetsmarknaden och nagot
forbattrade inflationsutsikter
utrymme for tva ytterligare
rantesankningar fran Fed. ECB
vantas inte langre sanka rantan,
daven om en sankning ar
fortfarande mer sannolik &n en
hojning. Vi raknar inte med nagra
rantehdjningar fran vare sig Fed
eller ECB under prognosperioden.

Oforandrade obligationsrantor
Obligationsrantorna vantas ligga
kvar i stort sett oférandrade kring
nuvarande nivaer de kommande
tva aren. Lagre styrrantor i USA
vantas halla tillbaka amerikanska
och darmed globala rantor,
medan fortsatt stora budget-
underskott riskerar att satta
press uppat pa rantorna.

Svagare dollar

Vi raknar med en fortsatt gradvis
forsvagning av dollarn, framst till
foljd av kommande rantesank-
ningar fran Fed. Den svenska
kronan vantas fortsatta att
starkas nagot framover, tack vare
relativt gynnsamma
tillvaxtutsikter.
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Aterhamtningen fortsitter

Svensk tillvaxt har varit starkare
an vantat. Konsumtionen vaxer i
god takt och exporten har
overraskat positivt. Stigande
reala inkomster, forbattrat
konsumentfortroende och en
starkare arbetsmarknad vantas
fortsatt stotta hushallens
konsumtion, medan den
europeiska upprustningen okar
exporten.

Baltikum

Accelererande ekonomier

BNP véantas véxa snabbare i ar i
alla de tre baltiska landerna
framst tack vare starkare
inhemsk efterfragan, med
stigande hushallskonsumtion
och offentliga investeringar,
sarskilt i Estland och Litauen.
Lagre rantor och stigande |oner
vantas fortsatta ge stod at
bostadsmarknaden.

Investeringar vaxlar upp 2026
Investeringstillvaxten vantas ta
fart igen i ar nar bade privata och
offentliga investeringar vaxlar
upp. Okade utgifter for férsvar
och infrastruktur, i kombination
med laga rantor, ar de framsta
drivkrafterna. Med hog arbets-
|6shet och inflation under malet
har Riksbanken ingen bradska att
hoja rantorna trots starkare BNP-
tillvaxt.

Inflationen forblir forhojd
Inflationen vantas sjunka till
omkring 3 procent i Lettland och
Estland och ligga nara 3,5 procent
i Litauen. Lonedkningarna
déampas nagot, men vantas
fortfarande 6ka mer an dubbelt
sa snabbt som inflationen. Lagre
inkomstskatter kommer stodja
kopkraften ytterligare i Estland.

Ljummen bostadsmarknad
Bostadsbyggandet har bottnat
och vantas stiga mattligt
framdver, pa grund av svagare
befolkningstillvaxt och hogre
rantor an fore 2022. Det hoga
utbudet pa andrahandsmark-
naden dampar priserna, men i
takt med att hushallens kopkraft
starks raknar vi med att
bostadspriserna stiger med

4 procent under 2027.

Dampad export
Tillverkningsindustrin vaxte
kraftigt i Lettland i fjol, medan
utvecklingen nyligen har stagnerat
i Estland och Litauen. Export-
tillvaxten vantas bli relativt
dampad i de baltiska landerna till
foljd av hardare konkurrens.
Konkurrenskraften fortsatter att
forsvagas eftersom
arbetskostnaderna vaxer
snabbare an produktiviteten.
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Global
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Brackligt lage

De geopolitiska spanningarna har 6kat och varldsekonomin star pa en skor grund.
Osdkerhet, tullar och striktare migrationspolitik tynger den globala tillvaxten
framover, medan Al-drivna investeringar, stigande forsvarsutgifter och bredare
finanspolitiska lattnader stottar. Penningpolitiken blir mindre restriktiv med
ytterligare rantesankningar fran den amerikanska och brittiska centralbanken. USA:s
tillvaxt forblir stabil under aret, medan Kinas ekonomi bromsar in och utsikterna for
euroomradet divergerar. Overlag dominerar nedatriskerna.

Stabil tillvaxt trots 6kade spanningar

Den storsta Overraskningen under fjoléret var att den globala tillvéxten
forblev stabil och néra det Iangsiktiga genomsnittet trots tullturbulens, dkad
politisk osakerhet och pagéende geopolitiska konflikter. Den amerikanska
ekonomin véxte med strax over 2 procent, medan tillvaxten i euroomradet
vaxlade upp till foljd av Irlands exceptionellt starka utveckling. Kinas
ekonomi visade sig ockséa vara mer motstandskraftig an vantat, stodd av
en stark exportutveckling. Varldshandeln overtraffade forvantningarna, da
effekterna av amerikanska tullar motverkades av 6kad handel med Al-
relaterade varor och fortsatt starkta handelsfloden mellan
tillvaxtekonomier.

Under 2026 forvantas USA:s tillvaxt i stort sett ligga i linje med foregéende
ar, medan Kinas ekonomi bromsar in. Euroomradets utsikter ar blandade,
med tillvaxt som tar fart i Tyskland och Baltikum men avtar i Spanien och
Irland. Aven om tullar, striktare migrationspolitik och geopolitiska spanningar
fortsatter att tynga finns det flera motverkande faktorer. | USA vantas
finanspolitiska stimulanser och ytterligare rantesankningar ge stod. | Europa
bor hogre forsvarsutgifter och forbattrad hushallsefterfrdgan mildra
avmattningen. | Kina vantas ytterligare stimulanser och en fortsatt omdiri-
gering av exporten stotta ekonomin, dven om den inhemska efterfrdgan
bedoms forbli dampad till foljd av nedgangen i fastighetssektorn.
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kk 2024 2025P 2026P 2027P
USA 2,8 2,2 (2,0) 24 (17) 2,0 (2,0)
Kina 50 50 (5,0) 45 (43) 42 (4,0)
Euroomradet 0,8 1,5 (1,4) 1,2 (1,1) 1,5 (1,6)
Tyskland -0,5 03 (03) 09 (08) 14 (1,6)
Frankrike 1,1 08 (08) 09 (07) 1,1 (1,1
Italien 0,5 06 (05 06 (04) 09 (09
Spanien 3,5 29 (29) 22 (19) 17 (1,6)
Estland -0,1 06 (06) 23 (23) 26 (26)
Lettland 0,0 17 (13) 23 (23) 25 (2,5)
Litauen 30 25 (2,5) 35 (32 25 (23
Finland 04 01 (-) 12 (-) 16 (-)
Sverige 1,0 18 (1.2) 26 (24) 22 (22)
Norge 0,6 16 (2,0) 14 (1,5 14 (1,5
Storbritannien 1,1 14 (1,5 10 (09) 1,5 (1,4

Foregaende prognos inom parentes.
Kélla: Swedbank Analys

Nedatriskerna dominerar

De geopolitiska riskerna &r fortsatt hoga. Aret inleddes med USA:s tillfanga-
tagande av Venezuelas president Nicolas Maduro, vilket i praktiken
placerade USA i kontroll dver Venezuela och dess omfattande oljereserver.
Aven om den kortsiktiga effekten pa oljepriser och global tillvaxt bedoms
vara begransad, har handelsen dkat de geopolitiska spanningarna bade i
regionen och utanfor. En potentiell amerikansk militar aktion i Iran eller pa
Gronland okar de geopolitiska riskerna ytterligare. | USA har spanningarna
mellan centralbanken (Fed) och Vita huset tilltagit sedan justitiedeparte-
mentet inlett en brottsutredning mot Fed-chefen. Aven om vi utgér frén att
Fed behaller sin sjalvstandighet, har risken for ett annat utfall okat. Framover
kan mellandrsvalet eventuellt bidra till att dampa vissa av dessa risker
genom att forandra den politiska maktbalansen.

Osdkerheten kring handelspolitiken minskade ndgot under andra halvaret i
fjol, men har ater okat efter president Trumps hot om att infora nya tullar pd
upp till 25 procent pé lander som stodjer Danmark i tvisten om Gronland. Vi
antar att tullnivderna forblir oforandrade under prognosperioden, men
konstaterar att risken for ett fornyat handelskrig har stigit markant. Den
kommande domen om tullarnas lagenlighet i USA:s hogsta domstol bidrar till
ytterligare osakerhet. De nuvarande tullarna vantas driva upp inflationen i USA
under forsta halvan av 2026, vilket tynger den inhemska ekonomin. | Europa
ar effekterna framfor allt indirekta genom att andra landers 6kade export till
regionen intensifierar konkurrenstrycket. Mer positivt ar undertecknandet av
frihandelsavtalet mellan EU och Mercosur. Aven om den ekonomiska effekten
drojer, ar detta ett valkommet framsteg i en alltmer protektionistisk omvarld.
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Global oversikt

Antaganden

e Tullarna vantas ligga kvar nara nuvarande nivaer under hela prognosperioden, dven om
osakerheten kring handelspolitiken bestar, vilket de senaste amerikanska tullhoten tydligt
visar. Den kommande domen i USA:s hogsta domstol om lagligheten i tullarna som infordes
under ett utlyst ekonomiskt nodlage kan dock komma att andra den réattsliga grunden for en
betydande del av tullarna.

e Al-investeringarna bedoms fortsatta oka, men de vantas varken generera breda
produktivitetsvinster eller utlosa storre besvikelser som skulle kunna leda till en kraftig
korrigering pa aktiemarknaden under prognosperioden.

e Feds oberoende bedoms fortsatt vara under press, men vi utgar fran att det kan bevaras och
att de penningpolitiska besluten fortsatt styrs av de makroekonomiska utsikterna. Detta
eftersom Fed bestar av tolv rostande ledamater, varav en majoritet forvantas forbli lojala mot
centralbankens lagstadgade uppdrag.

e De flesta stora ekonomier har hdga offentliga skuldnivaer, men den samlade effekten pa den
globala ekonomin bedoms vara begransad under prognosperioden. Skulle tillfallig
marknadsturbulens uppsté vantas centralbankerna ddmpa riskerna genom stodjande
penningpolitiska atgarder, vilket minskar risken for finansiell instabilitet.

Al-relaterade investeringar forvantas fortsatta oka under prognosperioden,
sarskilt i USA, men i en mer mattlig takt jamfort med den exceptionella
uppgangen 2025. Darmed kommer Al:s direkta bidrag till BNP-tillvaxten
gradvis att minska. Aven om inférandet av Al-teknologier fortsétter, &r det
osannolikt att breda produktivitetsvinster i hela ekonomin realiseras inom
prognosperioden. Lds mer om Al-investeringar i Europa pa sida 20.

En kraftig korrigering av Al-boomen utgor en risk till prognosen. En abrupt
nedgang i Al-relaterade investeringar kan bromsa den ekonomiska tillvaxten
och utlésa en global bérsnedgéng. En sadan utveckling skulle kraftigt
urholka hushallens formogenhet och fértroende i USA och andra lander,
vilket skulle ddmpa konsumtionen och tillvaxten. Amerikanska hushélls
aktieinnehav har stigit till historiskt hoga nivaer, vilket gor de sérbara for
borsnedgéngar (se graf pa nasta sida).

Trots uppgangen under 2025 ar tillvaxtutsikterna for euroomradet fortsatt
dampade och nedéatrisker dominerade redan fore USA trappade upp
konflikten med Europa. En central risk ar en fortsatt svag tysk utveckling,
vilket kan leda till spridningseffekter till Gvriga Europa. Aven om det finns
planer pa okade forsvars- och investeringsutgifter kvarstar betydande
osakerhet kring genomfoérandet. Samtidigt bestar de strukturella
motvindarna: exporten och investeringarna har minskat i flera ar, och
sarskilt bilindustrin och energiintensiv tillverkning &ar hart exponerade.

Pa vara hemmamarknader ser vi storre utrymme for en snabbare uppgang
an i ovriga delar av Europa. BNP-tillvaxten vantas uppga till 2,3-3,5 procent
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i Sverige och Baltikum under 2026, bland annat for att de gynnas mer av
lagre rantor an de storre europeiska landerna. Tillvaxten stods aven av
forsvarsupprustning och inslag av "finanspolitisk populism”, sdsom sankt
moms pa livsmedel i Sverige och Lettland samt mdjligheten for personer i
Litauen att ta ut besparingar fran sina pensionsfonder. Finsk ekonomi
forbattras under 2026 med en prognoserad tillvaxt pa 1,2 procent.

Demografiska trender, till foljd av fallande fodelsetal och en aldrande
befolkning, paverkar i allt storre utstrackning arbetsmarknader och
ekonomisk tillvaxt. De senaste forandringarna i migrationspolitiken, inte
bara i USA utan aven i de flesta vasterlandska ekonomier, forstarker dessa
effekter. Aven om officiella data &nnu inte finns tillgangliga visar
uppskattningar att nettoinvandringen minskade avsevart under foregdende
ari USA, EU och Storbritannien. Minskade infloden har redan begransat
arbetskraftsutbudet, med effekter som vantas intensifieras under de
kommande aren. Ett undantag ar Spanien som har antagit en relativt
liberal migrationspolitik, vilket har bidragit till att gora landet till en av
Europas snabbast vaxande ekonomier. Under prognoshorisonten vantas
demografiska motvindar, tillsammans med migrationspolitiken, dampa
BNP-tillvaxten samtidig som arbetsmarknaderna forblir relativt strama.

Global oversikt

Finanspolitisk
populism

Stramare
migrationspolitik
tynger tillvaxten i

USA och Europa

Amerikanska hushall har hog aktieexponering Befolkningsutveckling i arbetsfér alder

% av disponibel inkomst % -12.5 -7.5 -25 25 7.5 125
250 Tyskland |
225 [ ﬂl [talien I
200 r ‘I Japan L —
175 AV Kina [ ]
150 Finland [ ]
125 A Frankrike 1
100 Sverige m
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Anm.: Inkluderar foretagsaktier och andelar i aktiefonder Anm: 20-64 &r. FN:s World population prospects 2024.
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys, FN, SCB & Macrobond

Styrrantorna narmar sig normala nivaer

Det globala inflationstrycket ar dampat till foljd av lagre gas- och oljepriser,
relativt stabila rdvarupriser i Gvrigt samt lagre Ioneckningstakt i flera
lander. Inflationen i euroomradet bedoms sjunka under 2 procent i nartid
och ligga kvar under inflationsmalet hela prognosperioden. | USA fortsatter
tullarna att driva upp varupriserna pa kort sikt, men lagre tjansteinflation
vantas gradvis sanka den totala inflationen under andra halvaret.

Samtidigt finns flera uppatrisker till global inflation. | Europa riskerar energi-
priserna att drivas upp till foljd av den senaste tidens okade geopolitiska
spanningar. | USA utgor resursbegransningar kopplade till Al och den hoga
energidtgadngen fran datacenter uppatrisker. Bestdende budgetunderskott ar
ocksa en mojlig kélla till prispress uppéat, medan Kinas forsok att begrénsa
industriell dverkapacitet kan leda till hogre priser pa kinesiska exportvaror.
Dartill kan klimatforandringar medfora hogre volatilitet i insatspriser.
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Centralbankerna narmar sig slutet av denna rantesankningscykel, men vi
forvantar oss ytterligare penningpolitiska stimulanser i USA och Storbritan-
nien. Daremot raknar vi inte langre med fler rantesankningar fran den
Europeiska centralbanken (ECB). Inflationen i euroomradet bedoms sjunka
under 2 procent de kommande manaderna, men detta i sig forvantas inte
vara tillrackligt for fa ECB att sanka. | USA innebér den forsvagade arbets-
marknaden och ndgot forbattrade inflationsutsikter att det finns utrymme
for ytterligare sankningar och vi réknar med att Federal Reserve (Fed) séanker
rantan i juni och september. | Storbritannien pekar dampad ekonomisk
tillvaxt, en svalare arbetsmarknad och avtagande inflation pa fortsatta
sankningar och vi forutspar tva ytterligare rantesankningar fran Bank of
England. Varken Fed, ECB eller Bank of England forvantas genomfora
nagra rantehojningar under prognosperioden.

En betydande risk ar om Fed inte forblir oberoende. Det skulle utgora ett
betydande hot mot finansmarknaderna eftersom det riskerar att undergrava
fortroendet for inflationsmalet, snedvrida rénteférvéantningarna och cka
marknadsvolatiliteten.

Stabila obligationsrantor och ytterligare forsvagning av dollarn

Rantorna pa statsobligationer har varit stabila i USA men steg nagot i
Europa under den senaste manaden. Vi bedomer att obligationsrantorna
ligger kvar néra nuvarande nivaer under prognosperioden, dven om
volatiliteten pa kort sikt kan vara hog. Lagre styrrantor i USA vantas halla
tillbaka amerikanska och darmed globala rantor, men fortsatt stora
budgetunderskott i USA, liksom i manga EU-lander, riskerar att satta press
uppat pa rantorna. Las mer i var fordjupning pa néasta sida.

Den amerikanska dollarn har varit relativt stabil de senaste manaderna
efter den kraftiga forsvagningen under forsta halvéaret i fjol. Framover
raknar vi med en fortsatt gradvis forsvagning, framfor allt mot bakgrund av
kommande rantesankningar fran Fed. Om risker relaterade till Al, Feds
oberoende eller svaga statsfinanser skulle materialiseras, ar det troligt att
trycket nedat pa dollarn forstarks. Den svenska kronan vantas fortsatta att
starkas nagot framdver, &ven gentemot euron, tack vare relativt
gynnsamma tillvaxtutsikter.

Global oversikt

2

Till sankningar
fran Fed och BoE
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Global oversikt

Strukturella faktorer fortsatter att halla nere rantorna, men uppatrisker dominerar

Tiodriga statsobligationsrantor i Tyskland och Sverige steg fran drygt 2 procent i december 2024
till ndstan 3 procent i borjan av 2026. | kontrast sjonk den amerikanska tiodriga statsobligations-
rantan nagot under 2025 till en niva strax Gver 4 procent. Fragan ar vad som forklarar uppgangen
i europeiska obligationsrantor — och om de kommer att stiga ytterligare nar ekonomin starks.

Langa statsobligationsrantor kan konceptuellt delas in i genomsnittlig forvantad framtida styrranta
och terminspremie. Det senare paverkas av obligationens |6ptid, utgivarens kreditvardighet och
tillgdngen pa statsobligationer pd marknaden. Terminspremien kan inte métas direkt utan beraknas
som skillnaden mellan den faktiska obligationsrantan och den forvantade genomsnittliga styrranta
under perioden fram till obligationens forfallodag. Forvantade framtida styrrantor kan pa kort sikt
matas med terminsprisséattning, men det finns inga tillforlitliga matt tio ar framat. Forvantningarna
pa nivan for styrrantan tva ar framat minskade under forsta halvan av 2025 och har sedan dess
bara okat mattligt. Dessutom har kommunikationen fran centralbankerna inte forandrats och
pekar pa en langsiktig normal styrranta pa 3—3,5 procent i USA och 2—-2,5 procent i euroomradet
och Sverige. Uppgéngen i europeiska obligationsrantor 2025 &r darfor sannolikt framst kopplad
till hogre terminspremier.

Centralbankernas storskaliga kop av statsobligationer (kvantitativ lattnad) under 2015-2022
minskade tillgdngen péa statsobligationer och darmed aven I6ptidspremien. Minskningen av
obligationsinnehaven (kvantitativ atstramning) under de senaste aren borde ha okat premien i
motsvarande grad. Europeiska centralbanken fortséatter att minska sitt innehav av statsobligationer,
men bade Fed och Riksbanken har avslutat minskningarna av sina innehav. Férvantningar om
hogre budgetunderskott pa grund av den militara upprustningen i Europa, vilket leder till ett storre
utbud av statsobligationer, har sannolikt ocksé bidragit till hogre terminspremier under 2025. S
lange det inte kommer ndgra nya finanspolitiska signaler bor utbudet av statsobligationer, och
darmed Ioptidspremien, inte Oka ytterligare. Pa Iang sikt forklaras rantorna framst av den globala
balansen mellan sparande och investeringar, vilken paverkas av faktorer som demografi, inkomst-
fordelning, produktivitetstillvaxt och finanspolitik. De flesta av dessa faktorer forandras bara
ldngsamt dver tid och bidrar overlag inte till betydligt hogre rantor under de kommande aren. |
vart huvudscenario fram till 2027 kommer obligationsrantorna att forbli relativt oforéandrade, framst
eftersom styrrantorna inte kommer att forandras sarskilt mycket. Risken for hogre obligationsrantor
ar dock betydande pa grund av ohéllbara offentliga finanser i flera lander, inklusive USA.

Obligationsréantor steg i Europa under 2025 Ingen 6kning av forvantad styrranta
%, ranta pa 10-ariga statsobligationer %, om 2 ar enligt marknadsprissattning
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USA

USA - motstandskraftigt men tudelat

Trots att tillvaxten mattades av under forra aret, holl den uppe béttre dn vantat ochii ar
forvantas tillvaxten vara relativt stabil. En fortsatt svag arbetsmarknad kombinerat med
relativt battre inflationsutsikter dppnar for ytterligare tva rantesankningar fran Fed under
2026. Med tanke pa stora strukturella och politiska forandringar ar riskerna for bade hogre
arbetsloshet och hogre inflation dock betydande.

Den amerikanska ekonomin klarade sig battre an vantat under 2025 och vi
raknar med att BNP vaxte med 2,2 procent, vilket innebar en viss avmattning
jamfort med tidigare ar. Tillvaxten var dock relativt ojamn. For det forsta
bidrog omfattande foretagsinvesteringar inom Al betydande till tillvaxten
(aven om en del av detta importerades vilket bidrog negativt till BNP)
medan ovriga investeringar utvecklades relativt svagare. Samtidigt var
konsumtionen overlag motstandskraftig och till och med accelererade
under tredje kvartalet jamfort med forsta halvaret. Men den senaste tidens
starka konsumtionsutveckling har drivits mer av hoginkomsthushall som
gynnats av stigande tillgangspriser, medan laginkomsthushall i hogre
utstrackning tyngs av inflation och héga rantor. Fjolarets tullar medforde
dessutom stora svangningar i handels- och lagerdata, men den totala
effekten pa ekonomin fran tullar var lagre an vantat. Det kan bero pé att
tullarna tradde i kraft gradvis samt att vissa importvaror har varit
undantagna fran tullar. Den fulla effekten fran tullarna har dock &nnu inte
markts av da foretagen forvantas fortsatta fora over hogre tullkostnader
till konsumenterna framover.

Aven om tillvéxten dverlag har varit stabil har arbetsmarknaden forblivit
svag, kdnnetecknad av 1dg omsattning dven om uppségningarna varit laga.
| genomsnitt skapades endast omkring 30 000 jobb varje manad mellan
april och december, vilket ocksa ar en betydande overskattning enligt Fed.
Dessutom har arbetslosheten stigit till 4,4 procent, vilket fortfarande ar
historiskt l&gt men dnda en procentenhet hogre an bottennivan efter
pandemin. En del av den svagare arbetsmarknaden kan tillskrivas minskad
invandring som tynger arbetskraftsutbudet samt minskad sysselsattning
inom federala myndigheter, men efterfragan pa arbetskraft har ocksa
dampats, vilket till exempel den l&ga graden av anstéllningar indikerar.

Svag arbetsmarknad

Den amerikanska ekonomin forvantas forbli tudelad i ar, men tillvaxtmo-
mentum vantas dampas nagot i nartid. Den rekordlanga nedstangningen
av statsapparaten kommer innebdra ett relativt svagare avslut pa 2025. Al-

investeringar forvantas fortfarande véxa i stabil takt da féretag har signale- Al-investeringar
rat fortsatt hoga Al-utgifter i &r, men bidraget till tillvaxten vantas bli lagre bidrar allt mindre till
an forra aret. Samtidigt kommer tullar fortséatta att pressa upp varupriserna, BNP-tillvaxten

vilket innebar att inflationen kommer forbli hog i nartid. | kombination med
den svaga arbetsmarknaden kommer detta tynga hushéllens disponibla
inkomster och konsumtion. Indikatorer som konsumentfortroende och
Bloombergs Second Measure Consumer Spend Index (korttransaktions-
data) tyder p& en avmattning i konsumtionen mot slutet av forra aret.
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USA

Samtidigt vager flera faktorer upp och kommer att stotta tillvaxten. Skatte-
och regleringsandringar i One Big Beautiful Bill samt lagre rantor kommer att
stotta foretagsinvesteringarna. Inflationen forvantas ocksa sjunka langsamt
under andra halvan av dret pa grund av gynnsamma baseffekter och
dampad utveckling for tjanstepriser. Tillsammans med skattesankningar
och sankta rantor kommer detta forbattra hushallens ekonomiska situation.
Mot slutet av aret och under 2027 férvantas tillvaxten ligga néra trend.

Viraknar med att BNP vaxer med 2,4 procent under 2026 och 2,0 procent
under 2027. Aven om detta innebdr att tillvaxten forblir stabil ar det anda
en avmattning jamfort med 2023 och 2024. Nedsidesriskerna dominerar.

Osékerheten kring handelspolitiken ar fortsatt forhojd. Ekonomin ar sarbar 2 9 4 %
for en korrigering pa aktiemarknaden om Al-relaterade vinster och o,
forvantade produktivitetsokningar uteblir eftersom detta skulle leda till BNP-tillvaxt i ar

minskade Al-investeringar samt negativa formogenhetseffekter som skulle
tynga konsumtionen. Riskerna for bade hogre arbetsloshet och hogre
inflation ar ockséa betydande med tanke pé de senaste stora strukturella
och politiska forandringarna.

Fed fokuserade pa den svaga arbetsmarknaden och aterupptog rante-
sankningar under andra halvan av forra dret. Med tanke pé att arbets-
marknaden fortsatt ar svag och att inflationen forvantas sjunka framover
raknar vi med att Fed sanker styrrantan ytterligare tva gadnger med

0,25 procentenheter vardera i ar, i juni och september, till ett intervall pa
3,00-3,25 procent. Detta ar en ldngsammare sénkningstakt an forra aret,
motiverad av att Feds rantesattande kommitté verkar vara splittrad om
ratt kurs for penningpolitiken bade nu och framaover. Risken lutar mot annu
fler sankningar an i huvudscenariot givet att nedsidesriskerna for ekonomin
dominerar. Det finns ockséa betydande risker for Feds oberoende, men
utgadngspunkten ar att centralbankens oberoende kommer att upprétthéllas
oavsett vem som eftertrader ordférande Powell.

Robust konsumtionsutveckling Lag omsittning pa arbetsmarknaden
Miljarder USD, fasta priser, arstakt %, 3m gm, sr
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Kina

Kina - motvind nar nasta femarsplan narmar sig

Efter en stark inledning pa fjolaret pekar langsammare tillvaxt och svagare aktivitets-
indikatorer pa en inbromsning mot arets slut. Den inhemska efterfragan vantas forbli
dampad till foljd av nedgangen i fastighetssektorn, samtidigt som dven exporten star infor
fortsatta utmaningar. 2026 ar forsta aret pa nasta femarsplan och ett tillvaxtmal pa minst
4,5 procent framstar som sannolikt.

Tillvéxten utvecklades béttre dn vantat forra aret till foljd av ett starkt forsta
halvar, men momentum avtog under andra halvaret och aktivitetsindikatorer
utvecklades svagare. Detaljhandelsforsaljningen dampades i takt med att
effekten fran inbytesprogrammet for konsumentvaror mattades av och
konsumentfortroendet forblev svagt. Nedgangen i fastighetssektorn har
fortsatt med fallande bostadsinvesteringar, men dven investeringar i infra-
struktur och tillverkning minskade under fjarde kvartalet. Lagre investeringar
inom tillverkningsindustrin speglar sannolikt en svagare efterfrdégan samt
den senaste "anti-involution”-kampanjen som genom produktionsbe-
gransningar och prisregleringar syftar till att motverka stark konkurrens
och overkapacitet inom vissa sektorer sdsom stél, elfordon och matleve-
rans. Aven industriproduktionen ddmpades mot slutet av 2025.

| &rinleds Kinas nya femarsplan som i stora drag vantas bygga vidare pd de
nuvarande politiska prioriteringarna. Centrala omraden inkluderar industriell
modernisering via avancerad tillverkning, teknologisk sjalvforsorjning samt

atgarder for att hoja inkomster och forbattra den social valfarden i syfte att 2 o 2 6
oka konsumtionens andel av BNP. Vid den centrala ekonomiska arbets-

konferensen i december signalerade ledningen flera &tgérder for att stodja Borjan pa nésta
ekonomin och stérka den inhemska efterfragan under 2026. femarsplan

Aven om subventioner som inbytesprogram kan stotta hushéllens
konsumtion pé kort sikt riskerar det samtidigt att leda till svagare framtida
konsumtion nar hushallen gjort sina inkdp. Dessutom haller strukturella
problem sdsom svagt socialt skyddsnat tillbaka konsumtionen eftersom
hushallens kanner behov av at halla ett hogt forsiktighetssparande, dven
om detta ockséa haller pa att adresseras. Oavsett kommer hushallen
troligtvis forbli forsiktiga sé lange fastighetssektorn ar svag eftersom den
kraftiga nedgangen i fastighetspriserna sedan 2021 har medfort stora
negativa formogenhetseffekter. | basta fall vantas fastighetssektorn
stabiliseras snarare an aterhamta sig under aret.

Exporten var forvanansvart motstandskraftig i fjol. Den kraftiga nedgangen
i exporten till USA motverkades av relativt stark tillvaxt till andra marknader.
Manga lander tidigarelade sannolikt importen fran Kina i véntan pa ameri-
kanska tullar i borjan av forra aret, en effekt som i sé fall borde avta. Dess-
utom har EU och flera andra lander infort eller planerar att infora handels-
restriktioner mot kinesiska varor for att skydda inhemska industrier inom
sektorer dar Kinas dverkapacitet hotar konkurrenskraften. Aven om Kina
fortsatter att diversifiera sin export bort fran USA till andra marknader blir
det sannolikt svarare att forlita sig pa exporten som draglok for tillvaxten i ar.
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Kina

Kinas svagare utveckling mot slutet av forra aret i kombination med
utmanande utsikter for i &r vantas leda till lAngsammare tillvaxt.
Nedatriskerna dominerar och skulle kunna utlésas av annu svagare export
eller mer ddampad inhemsk efterfrdgan an vantat. Men ett tillvaxtmal for
2026 pa minst 4,5 procent ter sig anda sannolikt eftersom forra arets
tillvéxtmal pa 5 procent uppnaddes samt med tanke pa Kinas langsiktiga
mal att fordubbla storleken pa ekonomin mellan 2020 och 2035.

-10

Investeringarna minskar Hog exporttillvixt till andra lander dn USA
ar/ar %, 3m gm ar/ar %, kinesisk export
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Euroomradet - dterhamtning men fortsatt stora utmaningar

Europa befinner sig i ett trangt lage — militart hotat av Ryssland, ekonomiskt utmanat av
Kina och politiskt pressat av USA. Trots att tillvaxten steg till 1,5 procent i fjol ar ekonomin
fortsatt svag och nedatriskerna ar betydande. Tysk finanspolitisk stimulans och en starkt
inhemsk efterfragan vantas oka tillvaxten under andra halvaret och sarskilt under 2027.

Forra aret bidrog Irland med cirka 0,6 procentenheter till euroomradets
tillvaxt, framst till foljd av att multinationella foretag redovisar inkomster
och vinster dar. Exklusive Irland var tillvaxten i princip oforandrad fran aret
innan, vilket understryker att euroomradets ekonomi ar fortsatt dampad.
Tyskland tog sig ur recessionen i fjol, men BNP-tillvaxten ser ut att ha
landat pa endast 0,3 procent. Vi forutspdr att den tyska tillvéxten kommer

att stiga till 0,9 procent i ar, framst till foljd av finanspolitiska stimulanser Euroomradets BNP
som beraknas bidra med 0,7 procentenheter i ar och nagot mer under vantas vaxa i ar med
2027. Samtidigt har Italien, Spanien och sarskilt Frankrike begransat eller

inget utrymme for finanspolitiska stimulanser och kommer i stallet att 1, 2 %

forsoka minska sina budgetunderskott. Medlen fran EU:s dterhamtnings-
fond kommer att vara uttomda i slutet av aret, vilket innebaér att framfor allt
Spanien och Italien méaste hitta andra kallor till tillvaxt.

Den omfattande forsvarsuppbyggnaden runt om i Europa beraknas
sammantaget bidra med cirka 0,5 procentenheter hogre BNP-tillvaxt i
euroomradet summerat under 2026 och 2027. Okningen av EU:s forsvars-
utgifter och den finanspolitiska stimulansen i Tyskland véantas dock inte fa
nagot brett genomslag i den tyska ekonomin. Forsvarsindustrin och bygg-
sektorn kommer att vaxa snabbare, medan manga andra industriforetag
fortsatt star infor en utmanande situation. S& trots att BNP-tillvéaxten ligger
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i linje med euroomradets genomsnittliga utveckling, kvarstar svagheter
under ytan. Tysk industriproduktion och ordervolymer aterhdmtade sig i
slutet av forra aret, framst pa grund av inhemska bestallningar inom
forsvarsindustrin. Aterhamtningen borjade dock fran en mycket 1ag niva,
da produktionen i tillverkningsindustrin &r cirka 12 procent ldgre an i slutet
av forra decenniet.

Aven om europeiska industriforetag hittills har klarat sig relativt oskadda
fran USA:s tullar kvarstar betydande utmaningar, sarskilt i takt med att
konkurrensen inom EU och pé andra exportmarknader intensifieras nar
handeln med USA minskar. Dartill har spanningarna mellan USA och EU
nyligen okat och risken for ett handelskrig har 6kat patagligt. Dessutom &r
EU:s handelsrelation med Kina fortsatt spand, vilket illustreras av att Kina
nyligen inforde importtullar pa upp till 42,7 procent pa europeiska
mejeriprodukter.

Det finns dock &ven ljuspunkter. Efter 25 ars forhandlingar har Europeiska
radet godkant EU-Mercosur-partnerskapsavtalet (EMPA) och det temporéra
handelsavtalet (iTA). Darmed 6ppnas vagen for att etablera en frihandels-
region som omfattar 700 miljoner méanniskor i Europa samt i Mercosur-
landerna Argentina, Brasilien, Paraguay och Uruguay. EMPA maste dock
fortfarande godkannas av Europaparlamentet och ratificeras av samtliga
EU-medlemsstater innan det trader i kraft. Under tiden kommer iTA att

Euroomrédet

Spant handelslage
mellan USA och EU...

... men EU-
Mercosur-avtalet
lyfter tillvaxten pa

fungera som ett fristdende handelsavtal. Avtalet innebér bland annat sénka langre sikt
tullar pa jordbruksvaror, fordon, Iakemedel och kemikalier, avskaffade
handelshinder for finansiella och digitala tjanster samt majlighet for EU-
foretag att delta i offentliga upphandlingar i Mercosur-landerna. Den
ekonomiska effekten blir inte omedelbar, men avtalet ar utan tvekan
positiva nyheter i en fragmenterad och protektionistisk varld.
Den inhemska efterfrdgan kommer att ge stod till tillvaxten i euroomradet.
Tjanste-PMI ligger nara sin hogsta niva pa tre ar, reallonerna okar och
arbetslosheten &r pa rekordlaga nivder i de flesta storre eurolander.
Oférandrad tillvixt exklusive Irland Fallande importpriser sedan april i fjol
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Darmed raknar vi med en fortsatt dterhamtning av hushéllens konsumtion

under prognosperioden. Lagre rantor kommer, med viss fordrojning, ocksa

att bidra till en dterhamtning pa bostadsmarknaden. Ytterligare en faktor
som starker den inhemska efterfrdgan ar den omfattande hojningen av
den tyska minimilonen, som 6kar med 8,4 procent i &r och ytterligare

5 procent under 2027,

Billigare olja och gas samt generellt lagre importpriser innebar att
inflationstrycket ar dampat. Vi raknar med att inflationen i euroomradet
sjunker till 1,7 procent under arets andra kvartal och dérefter ligger ndgot
under 2 procent under hela prognosperioden. Men det kommer sannolikt
inte att racka for att Europeiska centralbanken ska sdnka réantorna och ge
ytterligare penningpolitiska stimulanser. Marknadsprissattningen innebar
for tillfallet inga fler rantesankningar och indikerar i stéllet en rantehdjning
mot slutet av 2027. Vi har justerat var prognos och forvantar oss inte
langre att ECB sénker rantorna i ar. Vi bedomer dock fortfarande att en
rantehojning ar osannolik under prognosperioden, eftersom riskerna for
bade lagre tillvéaxt och inflation dominerar.

Euroomrédet

ECB pa paus,

men en sankning ar
mer sannolikt an
en hojning
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Storbritannien - tr6g ekonomi

Den ekonomiska utvecklingen talar for att Bank of England sanker styrrantan ytterligare.
Centralbanken vantas dock agera lite mer forsiktigt givet den hoga osakerheten globalt, och

vi prognoserar tva sankningar till i denna sankningscykel.

Storbritanniens ekonomiska utveckling var stark under forsta halvan av
2025, men momentum avtog senare under aret och BNP-tillvaxten
berdknas ha 6kat med mattliga 1,4 procent. Vi forvantar oss att BNP-
tillvaxten forblir ddmpad pd omkring 1-1,5 procent under prognos-
perioden, nar forsiktiga hushall haller tillbaka konsumtionen. Vi raknar med
att hushallens konsumtion forblir svag tills konsumentfortroendet har
aterhamtat sig helt. Nar inflationen fortséatter att avta forvantar vi oss en
gradvis forbattring av stdmningslaget. Hushallen moter dock fortsatt
motvind fran en arbetsmarknad som bromsar in, med stigande arbets-
|6shet samt lagre Ionedkningar, och boldnerantor som ligger langt over
nivaerna som radde 2010—2021. Trots sex rantesankningar hittills under
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denna sankningscykel kommer de flesta bolanetagare att ha hogre rantor
efter att boldnerdntorna har férhandlats om nésta gang.

Den brittiska inflationen nadde sin topp pa nastan 4 procent i juli 2025 och
har sedan dess visat tydliga tecken pa att falla tillbaka, da till exempel KPI
sjonk till 3,2 procent i november 2025. Vi forvantar oss att inflationen
fortsatter att avta under 2026, med stod av langsammare I6nedkningar. |
kombination med en dampad ekonomisk tillvaxt skapar detta utrymme for
Bank of England att fortsatta sdanka réntan. Den jamna omrostningen vid
decembermotet, dar beslutet avgjordes med en utslagsrost, indikerar dock
att takten i sankningarna kommer att avta. Vi forvantar oss ytterligare en
sankning i var till 3,5 procent och en till i host nar Bank of England fatt
ytterligare bekréftelse péa att inflationen avtar samtidigt som den
ekonomiska tillvaxten forblir svag.

Med hog statsskuld och fortsatt hoga obligationsrantor kommer
finanspolitiken att forbli i fokus. Den senaste budgeten var mindre
atstramande an vantat, och det faktum att de flesta skattehojningarna
infaller samma ar som nésta val, forsvagar regeringens trovardighet.

Storbritannien

Bank of England
slutar sanka vid

3,25 %

Finanspolitiken
fortsatt i fokus
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Al-investeringar i Europa

Europa har inte langre mojlighet att bli global ledare inom Al-utveckling, och den
viktigaste fragan ar nu om Europa investerar tillrackligt for att ta tillvara potentiella
produktivitetsvinster. Aven om data fortfarande ar begridnsade och slépar efter, visar
en nyligen genomford OECD-sammanstallning att Al-investeringarna okar och
uppgick i genomsnitt till 1,5 % av BNP i EU ar 2023. Inom Norden och Baltikum
utmarker sig Litauen som den storsta investeraren, medan nordiska foretag rankas
bland de framsta anvandarna av Al-teknik.

Pa senare tid har Al-investeringar lyft finansmarknaderna och stottat den ekonomiska tillvaxten globalt.
Detta géller sarskilt i USA, dar Al-bolag, ledda av Nvidia, har drivit aktieindex till nya rekordnivaer. USA
ligger i framkant nar det géller investeringar inom Al och den hoga investeringstakten avspeglas aven i
makroekonomiska data. Enligt US Bureau of Economic Analysis bestod en betydande del av den
ekonomiska tillvaxten i USA under forra aret av Al-relaterade investeringar.

Det ar uppenbart att USA ligger i framkant nar det galler investeringar inom Al, men vilken ar Europas roll
i denna utveckling? Manga europeiska lander uppvisar l1ag produktivitetstillvaxt. Den allmanna uppfatt-
ningen ar att Al-investeringar bor oka produktiviteten och aven de mest pessimistiska uppskattningarna
pekar p& en atminstone méttlig forbattring. Aven om maojligheten att bli den ledande utvecklaren av Al
har passerat, ar den viktigaste frdgan nu om europeiska foretag investerar tillrackligt for att dra nytta av
de potentiella produktivitetsvinsterna.

Investeringar i IPP och IKT-utrustning Al-investeringar under 2023
% av BNP % av BNP
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Att méta Al-investeringar ar svart eftersom data inte samlas in pa ett konsistent satt och det rader brist
pa allmant accepterade ramverk som gor det svart att ta fram tillforlitliga och jamforbara estimat. En
jamforelse av investeringar i immateriella rattigheter och IKT-utrustning med ett brett matt fran national-
rakenskaperna, visar en genomsnittlig investeringsniva pa cirka 7 procent av BNP i USA under det senaste
decenniet, medan siffran i euroomradet har legat ndra 5 procent av BNP.

Nyligen publicerade OECD en rapport som syftar till att ta fram ett gemensamt ramverk for EU-landerna.
Ramverket betraktar Al som en allman teknologi som kréver ett brett spektrum av investeringar, fran
nyckelteknologi till kompetens, data, hdrdvara och organisationskapital. OECD:s angreppssatt
kategoriserar investeringar i fyra huvudgrupper: kompetens; forskning och utveckling (FoU); data och
utrustning; samt andra immateriella rattigheter — byggandet av datacenter inkluderas inte. Rapporten
uppskattar att Al-investeringarna i EU27 var 257 miljarder euro ar 2023, motsvarande 1,5 procent av
BNP. Den privata sektorn stod for en betydande del, 73 procent av de totala Al-investeringarna, medan
den offentliga sektorn stod for resten. De storsta kategorierna var kompetens (41 procent) samt data
och utrustning (37 procent), foljt av FoU (13 procent) och andra immateriella rattigheter (9 procent).

Enligt OECD:s data 6ver Al-investeringar for de nordiska och baltiska landerna ligger Finland och Sverige
nagot over EU-genomsnittet. Lettland ligger ndgot under EU-genomsnittet, medan Estland ligger pa en niva
som ar dubbelt s& hog som EU-genomsnittet. Andé ar det Litauen som med omfattande investeringar i
mjukvara och databaser ar den tydliga ledaren bland de nordiska och baltiska landerna. Enligt IMFE drivs
den snabba tillvaxten av Al-investeringar i Litauen av flera faktorer, som bland annat skatteincitament
for nystartade bolag och investeringar i teknisk infrastruktur, en hogkvalificerad arbetskraft och en stark
digital infrastruktur.

Enligt en farsk Eurostat-undersokning ar anvandningen av Al i europeiska foretag inte sa vanligt, men
Okar snabbt. Under 2025 anvande 20 procent av EU:s foretag Al-tekniker, upp fran 13 procent aret fore.
Bland stora foretag var andelen 55 procent. Informations- och Kommunikationstjanstesektorn (IKT) &r
den sektor som anvander Al i storst utstrackning. Anvandningen av Al varierar dock kraftigt mellan
lander, sektorer och foretagsstorlek. Danmark, Finland och Sverige &r de tre EU-lander som anvander Al
mest, medan landerna i Baltikum ligger narmare EU-genomsnittet.

Tillvaxten i Al-investeringar har dverlag varit stark de senaste aren, sarskilt efter pandemin. Den héga
tillvaxten har dock inte varit utan biverkningar. Sysselsattningen kan ha dampats till foljd av Al eftersom
foretag hittar nya satt att anvanda tekniken, som snabbt gor nya framsteg. Samtidigt skapar Al ocksa
nya jobb. Det finns dock en oro for om utbudet av el och ravaror ar tillrackligt for att bygga datacenter
och hur man i slutdndan ska kunna anvanda Al i dess olika former pa ett effektivt satt. Trots dessa
utmaningar kan Al-investeringar 6ka produktiviteten i den globala och europeiska ekonomin framaver.

Stigande Al-investeringar Hog tillvaxt i Baltikum
% av BNP % av BNP
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Mot battre tider

Svensk ekonomi fortsatter att aterhamta sig under 2026 och 2027. Uppgangen drivs
framst av 6kad konsumtion och investeringar. Arbetsmarknaden starks under aret
men det drojer till 2027 innan vi lamnat lagkonjunkturen bakom oss. Inflations-
utsikterna ar ljusa och Riksbanken har darfor parkerat styrrantan pa 1,75 procent.
Konflikten mellan USA och EU rérande Gronland innebar att riskerna for en samre
ekonomisk utveckling har okat markant vilket kan motivera lagre styrranta.

Aterhamtningen fortsatter

Det blev allt tydligare under senare delen av 2025 att svensk Sverige (%) 2025 2026 2027
ekonomi ar pa battringsvagen. Hushallens konsumtion tkade BNP 18 26 22
med 2,2 procent under det tredje kvartalet jamfort med samma

period aret innan. Aven svensk export bidrog till tillvéxten, trots KPIF-nflation 26 10 15
all tullturbulens. Indikatorer pekar mot att tillvaxten var robust Arbetslshet 88 87 80

ocksa under det fjarde kvartalet.
Styrranta 1,75 1,75 2,00

Forutsattningarna for att den ekonomiska dterhamtningen fort-
sétter ar goda. Hushéllens kopkraft (matt med reala inkomster)
beraknas oka med knappt 3 procent 2026, drivet av stigande loner,
lag inflation och nya skattesankningar. Konsumtionen bedéms
stiga i takt med inkomstokningen. Hushallens sparande fortsatter
darmed ocksé att stiga men ligger som andel av inkomsten
(sparkvoten) kvar pa en ungefar oférandrad, historiskt hog, niva.
Risken ar dock overhangande att den upptrappade konflikten om
Gronland mellan USA och EU dampar hushallens fortroende for
den ekonomiska utvecklingen. Det kan innebara hogre
forsiktighetssparande och darmed lagre konsumtion.

Varldshandelns utveckling blir avgorande for svensk export
framover. Vi raknar med en begransad effekt av tullar men de
senaste tullhoten fran den amerikanska administration utgor en
risk for svensk export. Samtidigt gynnas exporten av
forsvarsrelaterade investeringar i EU och energiomstallningen.
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Total export vantas vaxa med omkring 4 procent 2026 och 3
procent 2027, vilket ar nagot ldngsammare an under 2025.

Svensk varuexport féljer varldshandeln
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Investeringsuppgangen i naringslivet stannade av under 2025

Efter flera &r av Okande investeringar i naringslivet bromsade uppgéngen in
under 2025. Okningen av Al-relaterade investeringar verkar ha varit
begransade i fjol. Investeringarna i forskning och utveckling minskade,
medan investeringarna i datorprogram, databaser och IKT-utrustning
utvecklades svagt. Daremot okade investeringarna i transportmedel, vilket
sannolikt speglar omfattande forsvarsinvesteringar. Framover raknar vi
med att naringslivets investeringar vaxlar upp mot bakgrund av en okad
efterfrdgan och investeringar kopplade till forsvar, energi och Al

Offentliga investeringar vaxte relativt langsamt i fjol till foljd av att
kommunsektorns investeringar minskade. Vi raknar med en kraftig
uppvaxling under prognosperioden, framst drivet av 6kade statliga
forsvarsinvesteringar men ocksa okade statliga och kommunala
investeringar i infrastruktur. Offentliga investeringar vantas vaxa med
omkring 5 procent i ar och narmare 7 procent 2027.

6,5 %

Okning av offentliga
investeringar 2027

Investeringar véxlar upp
Index (2019=100), fasta priser, sr

Forsvarsinvesteringar snarare an Al
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B Bidrag till arlig tillvaxt kv1-kv3 2025
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Regeringen vintas elda pa an mer i varbudgeten

Finanspolitiken ar expansiv i &r med kraftigt Okade utgifter for forsvaret,
som beddms uppga till 3 procent av BNP enligt Natos definition, och
atgarder riktade mot hushall sdsom sankta inkomstskatter och halverad
matmoms. Med tanke pa att det ar valdr raknar vi med ytterligare atgarder
om 5-10 miljarder kronor i varbudgeten.

Vi gor inga antaganden om utgangen i riksdagsvalet i september. Oavsett
vilken regering som tilltrader bedomer vi att reformutrymmet i budgeten for
2027, utover redan beslutade utgiftsokningar for forsvar och utbetalningar
av stod till Ukraina, blir begransat. Var prognos ar som tidigare att
budgetforsvagande atgarder (reformutrymmet) 2027 kommer att uppga
till cirka 20 miljarder kronor. Det innebar att utgangen i valet inte bedéms
ha ndgon markbar inverkan pd konjunkturen under prognosperioden.

Ljummen bostadsmarknad - det nya normala

Bostadsbyggandet har inte borjat &terhdmta sig sedan nedgangen som
foljde efter rante- och inflationsuppgangen 2022. Vi réknar med en viss
uppgang i ar och nasta ar, men nivan pa bostadsinvesteringarna forblir
likval ddmpad. Aterhallande faktorer &r de hoga byggkostnaderna. Aven
om rantorna har kommit ned sé& forblir nivan hogre an fére uppgangen for
nagra ar sedan, vilket bade haller uppe kapitalkostnaden for byggherren
och haller tillbaka hushéllens efterfrdgan. En annan viktig faktor som haller
tillbaka efterfragan ar den lagre befolkningstillvaxten an for nagra ar
sedan. Sammantaget réknar vi med att bostadsbyggandet nar 29 000 i ar

och 31 000 nasta ar, vilket kan jamforas med byggtakten pa 28 000 i fjol. 4 %
Bostadspriserna lag relativt stabilt under 2025 och vi raknar med en fortsatt Qppgang I
forsiktig prisutveckling under inledningen av aret, men att priserna under bostadspriser 2027

andra halvaret tar lite fart, med stod av starkt kopkraft och bolanelattnader.
Utbudet, matt som antal bostader till salu pd Hemnet, ar fortsatt mycket
hogt, aven om det sjunkit ndgot sedan rekordnivan under varen 2025. Det
hoga utbudet héller tillbaka priserna. Hushéllens allt starkare finanser talar
dock for gradvis stigande priser under prognosperioden. Under 2027,

Lagt bostadsbyggande under prognosperioden Mer aktivitet pa bostadsmarknaden 2027
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da ocksd arbetsmarknaden tydligt har borjat att forstarkas, raknar vi med
att bostadspriserna i riket som helhet ckar med omkring 4 procent. De
lattade boldnereglerna trader i kraft i april och vantas ge visst stod till
priserna. Framst ar det priserna pa mindre bostader i storstaderna som lar
stiga da vanliga kdpare av dessa i storre utstrackning paverkas av
lattnaderna. Samtidigt kan andra faktorer ha en motverkande effekt pa
priserna under prognosperioden, exempelvis réknar vi med att hushéallen,
mérkta av den snabba rénteuppgangen 2022-23, generellt kommer att
vara mer forsiktiga med att beléna sig framover.

Arbetsmarknad - bred uppgang i efterfragan pa arbetskraft vantas
under 2026 och 2027
Utvecklingen péa arbetsmarknaden forbattras under 2026 nar konjunktur-

aterhamtningen fatt ytterligare fotfaste. Sysselsattningsgraden vantas oka
stadigt under 2026 till foljd av en bred uppgéng i efterfrdgan pa arbetskraft

i kombination med ett fortsatt vaxande arbetskraftsdeltagande. 7 8 %
Anstallningsplaner pekar pa ett 6kat antal anstallda inom tjanstesektorn, ’

handeln samt inom bygg- och anléggning. Aven antalet lediga platser hos Arbetsloshet kv4
Arbetsformedlingen pekar pa en ndgot hogre efterfrdgan pa arbetskraft, 2027

medan varsel ar pa relativt normala nivéer.

Samtidigt &r nivan pa arbetsldsheten nu hdg, vilket innebar att det kommer
ta tid innan laget pa arbetsmarknaden helt har normaliserats — och trots
en gradvis nedgang forvantas arbetslosheten ligga kvar pa over 8 procent i
slutet av 2026. Konjunkturaterhdmtningen paverkar bara en del av
arbetslosheten och det skulle kravas fler politiska initiativ for att f& ner den
strukturella arbetslésheten som nu bedoms vara strax dver 7 procent.

Den framsta risken ar att den inhemska aterhamtningen stannar av, vilket
skulle hamma aterhamtningen pé arbetsmarknaden. Utbredningen av Al
verkar ta tid och har an sé lange inte givit ndgra tydliga effekter pa svensk
arbetsmarknad. Arbetslosheten bland hogutbildade har dock stigit, men
tycks framst vara kopplat till den utdragna lagkonjunkturen.

Sysselsattningen 6kar stadigt framover Arbetslosheten forvantas falla tillbaka gradvis
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Inflationsutsikterna ar ljusa

Kronforstarkningen, tillsammans med sankt moms pa livsmedel och nagot
dampade priser pa drivmedel, héller tillbaka inflationen under 2026 och
2027. Var prognos &r att inflationen métt med KPIF, som &r Riksbankens
malvariabel, fortsatter att falla for att bottna kring 0,4 procent till sommaren
2026. Dérefter stiger inflationen gradvis, men ligger &nda under inflations-
malet under ndstan hela 2027. Riksbanken lar dock fokusera mer pa den
underliggande inflationen (métt som KPIF exklusive energi och moms pa
livsmedel) som ligger betydligt ndrmare 2 procent bade i &r och nasta ar.

1,0
Den tillfalliga matmomssankningen fran 1 april bedoms f& ett nastintill fullt ’ A
genomslag p& matpriserna. Det innebar att matpriserna sjunker med KPIF-inflation 2026
omkring 5 procent och darmed bidrar till 0,7 procentenheter lagre inflation

fran och med april 2026 och 12 manader framat. Prisnivan pa vissa ravaror,

sdsom spannmal, ar pa laga nivaer och bidrar, tillsammans med en

starkare krona, ocksa till att halla nere priserna i nartid.

Hyror och avgifter till bostadsratter forvantas 6ka med 3,3 procent i ar och
2,5 procent nésta ar. Det ar en nagot hogre takt &n normalt men samtidigt
betydligt Iagre &n under 2024 och 2025 da de 6kade med 6,9 respektive

4,3 procent. Det beror bland annat pa hogre drift- och underhallskostnader.

Det finns bade upp- och nedatrisker kopplade till inflationsprognosen.
Kronans utveckling kan som alltid komma att bli viktig for inflationen. Den
senaste tidens appreciering av den svenska kronan kan pressa ner
inflationen ytterligare. Svensk inflation samvarierar i valdigt stor utstrackning
med inflationen i omvarlden, inte minst i euroomradet. Det innebar att de
framsta inflationsriskerna ocksa star att finna i utlandet, likt 2021 och 2022.
De geopolitiska spanningarna kring Iran och Venezuela har drivit upp
rdoljepriserna och de kan stiga ytterligare om konflikterna eskalerar. Aven
klimatférandringarna och extremvader kan komma att fa stor paverkan pa
inflationen genom lagre utbud, och darigenom hogre priser, pd exempelvis
livsmedel och energi.

Dampat inflationstryck 2026 Inflationen samvarierar med euroomradets
ar/ar % ar/ar %, HIKP
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Riksbanken behaller lugnet

Med ljusa inflations- och tillvaxtutsikter forvantas styrrantan parkeras pa
1,75 procent till hdsten nésta ar. Sa lange aterhdmtningen i svensk ekonomi
fortsatter och arbetslosheten borjar minska ar rantesankningar under aret
osannolika. Riksbanken vantas ha hog tolerans for tillfalligt Iaga inflations-
utfall, som till stor del beror pa den tidigare kronforstarkningen och den
tillfalligt sankta matmomsen. Den senaste tidens snabbt eskalerande
konflikt mellan USA och EU kan dock f& stora ekonomiska &terverkningar
och darmed andra forutsattningarna for penningpolitiken.

Samtidigt vantas inte den starkare tillvaxten motivera Riksbanken att tidigare-
ldgga rantehojningar. Efter flera ars kraftgang ar resursutnyttjandet lagt och
aterhdmtningen i svensk ekonomi i sin linda. Inte forran mot slutet av 2026
forvantas vi lamna lagkonjunkturen bakom oss sétillvida att resursutnyttjan-
det da har normaliserats och en tydlig hogkonjunktur drojer till slutet av 2027.

Eftersom penningpolitiken ska vara framatblickande kan man tanka sig att
Riksbanken redan i nartid skulle hoja rantan for att dampa en vantad hog-
konjunktur i slutet av 2027 som riskerar att ge for hogt inflationstryck 2028.
Inflations- och tillvaxtprognoser pa 2 ars sikt ar dock mycket osékra och i
praktiken har penningpolitiken séllan varit sa proaktiv. Vi bedomer att
Riksbanken hellre kommer vilja avvakta med en hojning tills det att det ar
tydligt att ekonomin stérkts och inflationen ar pa vag uppat mot malet. Vi
raknar med att Riksbanken hojer styrrantan till 2,0 procent i september
nasta ar.

Enligt en klassisk penningpolitisk handlingsregel, den sé kallade Taylor-
regeln som vager samman avvikelser fran inflationsmalet och resursutnytt-
jandet, bor Riksbanken sénka rantan under 2026." Eftersom var bedémning
ar att man inte kommer att gora det, ar det samtidigt ocksé ett argument for
att man heller inte kommer vara sarskilt snabb med att hoja. En mindre
aktivistisk penningpolitik alltsa.

Lagkonjunkturen ar over i slutet av 2026 Lagre styrrinta enligt Taylorregeln
Mdkr per kvartal, sr, BNP inkl. Swedbanks prognos %, kvartalsmedelvarden
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1 Har anvander vi Riksbankens prognoser for resursutnyttjande och karninflation. Resursutnyttjandet méats med arbetsloshetens
avvikelse fran den av Konjunkturinstitutet bedomda jamviktsarbetslosheten. Karninflationen mats med KPIF exklusive energi och
matmoms. Neutral styrrénta antas vara lika med enkatforvantningar pa 5 ars sikt som just nu &r 2,23 procent, dvs. mycket néra
mittpunkten i Riksbankens intervall for neutral styrranta. For en mer utforlig beskrivning se Swedbank Veckobrev 21 december 2023.
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Finland

Forbattrade tillvaxtutsikter

Efter ett svagt 2025 starks finsk ekonomi i ar. Den inhemska efterfradgan och
exporten stodjer tillvaxten. Inflationen férvantas vara lag och arbetslosheten
minskar i takt med att den ekonomiska aktiviteten okar. BNP-tillvaxten stiger
ytterligare under 2027. De offentliga finanserna ar dock svaga i Finland, vilket
innebar att ytterligare konsolideringsatgarder kommer att behdvas framover.

Tillvaxten tog aldrig riktigt fart forra aret dven om ledande Finland (%) 2025 2026 2027
indikatorer visade positiva signaler mot arets slut. Vi rdknar med BNP 01 12 16
att ekonomin vaxte under det sista kvartalet 2025. Framover

forvantar vi oss att den ekonomiska tillvaxten breddas under Inflation 03 13 17/
2026 och att BNP-tillvaxten tar ytterligare fart under 2027. Arbetsldshet 97 95 89
Lonetillvaxt 30 35 3,3

Hushallens konsumtion véntas 6ka under prognosperioden.
Stabila rantor, méttlig inflation och hogre loner kommer att stodja
hushallens disponibla inkomst och konsumtion. Det dampade
konsumentfortroendet bor darfor starkas nar den ekonomiska
aktiviteten tar fart och sysselsattningen borjar oka.

Framover vantas en stabil tillvaxt pa Finlands viktigaste export-
marknader att stodja den finska exporten. Finlands storsta
exportmottagare ar USA, Sverige och Tyskland. Okade ordar
inom industrin och fulla orderbocker tyder pd en stabil tillvaxt av
den finska varuexporten under 2026 och 2027. Tjansteexporten
bedoms ocksa aterga till tillvéxt efter ett svagt 2025. Under 2025
forvantas exporten ha stigit snabbare an importen, vilket innebar
en positiv bytesbalans. Under 2026 och 2027 visar bytesbalansen
i stéllet ett underskott till foljd av stark importtillvaxt. En
forbattrad inhemsk efterfrdgan och sérskilt leveranser av nya
stridsflygplan hojer importen framaover. Investeringarna vantas
vaxa kraftigt under 2026 i takt med att de nya stridsflygplanen
Okar investeringarna i maskiner och utrustning.

Swedbank Economic Outlook | Januari 2026 | 28



Leveranserna av stridsflygplan forvantas fortsatta i flera ar framover, vilket
tillsammans med andra forsvarsinvesteringar kommer hélla de totala
investeringarna pa en hog niva. Ar 2025 uppgick forsknings- och utvecklings-
utgifterna (FoU) till 3,3 procent av BNP. Den finska regeringen planerar att
Oka finansieringen sd att FoU-utgifterna kan na 4 procent av BNP till 2030.
Det bor stodja immateriella investeringar och 6ka det mervarde som finska
foretag skapar. Vi forvantar oss ocksd att bygginvesteringarna gradvis
borjar forbattras under prognosperioden. Energiomstallningen kommer att
stodja 6vrigt byggande och en forbattrad bostadsmarknad leder successivt
till ett okat bostadsbyggande. Bostadspriserna bedoms oka med

0,5 procent under 2026 och 2,0 procent under 2027.

Inflationen vantas tillta under 2026—2027, dven om pristrycket i ekonomin
ar relativt begransat. Det negativa bidraget fran réntorna pa bostadslan och
konsumentkrediter kommer att fortsatta en tid, men effekten minskar
gradvis under 2026. Inflationen drivs framst av hogre tjanstepriser.

Aven om arbetslosheten for narvarande ligger pa sin hogsta nivé sedan 1998
ar sysselsattningsgraden hogre an det Iangsiktiga genomsnittet. Arbetslos-
heten har okat till foljd av en svag efterfrdgan pa arbetskraft samtidigt som
arbetskraftsutbudet ar rekordhogt, vilket delvis forklaras av hogre invandring
fran Ukraina och vissa asiatiska lander. Nar den ekonomiska aktiviteten
Okar forbattras arbetsmarknaden med viss fordrojning.

Finlands tva storsta ekonomiska utmaningar &r den svaga tillvaxten och de
anstrangda offentliga finanserna. Trots regeringens omfattande konsolide-
ringsatgarder kommer budgetunderskottet att forbli stort och skuldkvoten
stiga under prognosperioden. Sedan i hostas omfattas Finland av EU:s
underskottsforfarande vilket innebar att landet &r skyldigt att folja utgifts-
planen som faststallts av Europeiska radet; det kan innebéra ytterligare
konsolideringsatgarder under 2027. Ett positivt tecken under 2025 var att
intdkterna i den offentliga sektorn vaxte snabbare an utgifterna. Hogre
forsvarsutgifter, ranteutgifter samt sociala och halsorelaterade kostnader till
foljd av en dldrande befolkning innebér att strukturella utgifter fortsatter att
Oka, medan konsolideringsatgarderna dampar tillvaxten i de totala utgifterna.
En starkare BNP-tillvaxt kommmer ocksa att forbattra de offentliga finanserna.

Svag konsumtion for finska hushall

Finland

21 «%

Offentlig skuld i
forhallande till BNP

Hogsta
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Estland

Pa vag ur svackan

Skattesankningar, stora offentliga investeringar i forsvar och infrastruktur,
avtagande inflation, lagre rantor och ett forbattrat stamningslage vantas driva upp
tillvaxten i Estland i ar. Férsamringen av de offentliga finanserna 6kar dock riskerna.
Exportsektorn behover starka sin konkurrenskraft for att fullt ut kunna dra nytta av
den utlandska efterfragan.

Enligt den preliminéra statistiken har hushallens konsumtion Estland (%) 2025 2026 2027
minskat de senaste tre aren, drivet av framfor allt Iagre livsme- BNP 06 23 26
delskonsumtion. Ett skal ar att hushall med lagre inkomster, som

spenderar en storre andel av inkomsterna pa mat, har drabbats Inflation 48 26 24

hart av de senaste arens stagnation. Arbetsloshet 76 67 6]
Lonetillvaxt 60 57 53

Hushallens kopkraft starks framover av den lagre inflationen i

kombination med den nya inkomstskattereformen, som bland

annat innebar att gransvardet for beskattningsfri inkomst hojdes

i borjan av aret. Reformen beraknas tillfora hushallen cirka

700 miljoner euro, motsvarande 1,6 procent av BNP, i extra

inkomst. En storre andel av inkomstokningen tillfaller dock hushall Hushallen far en extra

med I6ner Gver medianen, medan effekten for laginkomsttagare inkomst motsvarande

blir mer begransad. All extra inkomst fran skattereformen kommer o

inte att anvandas till konsumtion utan en del kommer troligtvis 1, 6 A)

investeras i fastigheter och vardepapper eller anvandas for att av BNP

betala av skulder eller 6ka annat sparande.

Forvantningen om att skattereformen ska hoja disponibla
inkomster har redan borjat synas genom ett starkt konsument-
fortroende under andra halvan av fjolaret, vilket ar en av forut-
sattning for att ocksd konsumtionen ska ta fart. Vi rdknar med
att konsumtionen stiger gradvis under aret.
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Utover skattereformen planerar den estniska regeringen att oka de offentliga
investeringarna i en snabb takt, sarskilt inom forsvar och infrastruktur.
Detta blir en ytterligare stimulans for ekonomin, men medfor samtidigt en
betydande 6kning av budgetunderskottet och en uppgang av skuldkvoten
till 29 procent ar 2027, vilket ar en 6kning med 5 procentenheter jamfort
med 2024. Eftersom privat konsumtion och totala investeringar utgor cirka
tre fjardedelar av ekonomin kommer deras tillvaxt att ha stor paverkan pa
BNP. Effekten begransas dock av att importerade varor och tjanster utgor
en betydande andel av konsumtionen och investeringarna. Importandelen i
forsvarsutgifterna bedoms dessutom vara betydligt storre, vilket minskar
BNP-effekten. Sankta marknadsrantor forvantas forbattra hushallens och
de foretagens finanser, vilket frigor mer likviditet for konsumtion, investe-
ringar och sparande. Aven om rénteintakter fran tidsbundna sparkonton
har minskat, kommer ldgre réntebetalningar pa laneportféljen att ha en
storre positiv effekt for hushallen.

Den ekonomiska tillvaxten vantas framst drivas av starkare inhemsk efter-
fragan. Utlandsk efterfragan forbattras ocksd, men en starkare exporttillvaxt
kraver att foretagen starker sin konkurrenskraft. Prognosen ar att den reala
BNP-tillvaxten ligger nara sitt historiska genomsnitt under 2026 och 2027,
medan den nominella tillvaxten bedoms forbli ndgot ldgre &n genomsnitts-
tillvaxten.

Aven om den 6kade efterfrégan kan innebéra ett visst uppéttryck pé priserna
finns flera faktorer som bidrar till att inflationen i Estland mattas av i ar.
Effekten av skattehojningarna (fordonsskatt och moms) som infordes
2025 kommer att avta vilket minskar pristrycket. Ytterligare faktorer som
dampar inflationen ar lagre globala livsmedelspriser, stabila eller fallande
oljepriser samt en forstarkning av euron mot dollarn. Dessa faktorer
motverkar uppgangen fran punktskattshojningar pa alkohol, tobak, motor-
branslen och el. Konsumenternas inflationsforvantningar har fallit tillbaka
samtidigt som andelen foretag i detaljhandeln som planerar att hoja priserna
har gatt ned.

BNP-tillvixten har borjat ta fart

Estland

Forsvarsutgifterna
innehaller en hog
importandel

Tillvaxten narmar sig
det historiska
genomsnittet
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%, real BNP Balans, sa
1,5 90
05 70 yal \ A
0,0 a
-0,5 50 Al 7 o
——— =
10 4 7 /:
-1,5 o - |V
20 10 —
-2,5 -
kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 kv1 kv3 10
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m kv/ky, sr, hs ar/ar == Detaljhandeln Hushall

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Januari2026 | 31



Lettland

Konsumtionens uppvaknande

Den lettiska ekonomin har inlett aterhamtningen med hog investeringstillvaxt som
framsta drivkraft. Hushallens konsumtion, som tidigare varit dampad, har nu vant
uppat. BNP-tillvaxten vantas starkas nagot under de kommande aren, framst tack
vare en forbattrad inhemsk efterfragan. Sjunkande inflation i kombination med hog
Ionetillvaxt vantas ge fortsatt stod at konsumtionen. Samtidigt ar utsikterna for
exportsektorn mer osakra pa grund av handelsrelaterade risker.

Den ekonomiska tillvaxten starktes tydligt i fjol efter en langvarig Lettland (%) 2025 2026 2027
stagnation. BNP vaxte med 1,7 procent under de tre forsta BNP 17 23 25
kvartalen 2025. Det finns fortfarande flera risker kopplade till
omvarlden och potentiella utmaningar for exportsektorns
konkurrenskraft pa medellang sikt, men forutsatt att inga Arbetsloshet 70 66 63
ovéantade chocker intréffar vantas BNP-tillvaxten i &r och ndsta ar
oOka till 2,3 procent respektive 2,5 procent.

Inflation 37 28 2,7

Lonetillvaxt 80 73 73

Aven om hushéllens konsumtion fortfarande ar relativt ddmpad

har den antligen borjat ta fart. Detaljhandeln steg betydligt under

andra halvaret i fjol med en volymtillvaxt pa mer @n 3 procent

jamfort med aret innan. Konsumentfortroendet steg dessutom

over sitt historiska genomsnitt under det sista kvartalet 2025 och

undersokningar visar att hushéllens planerade inkop av

kapitalvaror ar nu ligger pa den hogsta nivan sedan 2012. Detta

kan delvis kopplas till fler bostadstransaktioner. Bolanetillvaxten 9 %
var mer an 9 procent mot slutet av 2025 och hushéllens planer

pé att antingen kdpa eller bygga bostad &r mer optimistiska &n Hog bolanetillvéxt
det historiska genomsnittet. Trots en stark bolanetillvaxt ar

hushéllens skuldsattning fortsatt bland de lagsta i euroomradet,

med 16 procent av BNP i Lettland jamfort med 43 procent i

euroomradet som helhet.
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Lettland

Lonetillvaxten kommer att dampas till drygt 7 procent i ar, framst till foljd

av nya regler for [onedkningar och bonusar inom offentlig sektor.

Myndigheterna forutspar darmed att totala utgifter for ersattningar inom °
den offentliga sektorn endast 6kar med 3 procent i ar, vilket ar betydligt 7, 3 A
lagre an fjolarets 7 procent. Lonetillvaxten i den privata sektorn ddmpas
ocksa nagot till foljd av foretagens forsdmrade Ionsamhet de senaste aren.
Nettolonetillvaxten stérks av att gréansen for skattefri inkomst hojs i ar.

Lonetillvaxt 2026

Hushéllens kopkraft vantas fortsatt forbattras dé Ionerna vaxer snabbare
an inflationen. Inflationen drevs framst upp av hogre mat- och tjanstepriser
forra aret, men mot andra halvan av 2025 planade matpriserna ut. Den
tillfalliga momssankningen for utvalda livsmedel som inleds i mitten av
2026 dampar inflationen i ar. Stabila eller sjunkande globala mat- och
energipriser héller ocksd nere prisuppgangen, medan héga och volatila
elpriser vantas bidra till hogre inflation. Sammantaget vantas inflationen
landa pa 2,8 procent, vilket ar lagre an 2025.

Tjansteexporten var motstandskraftig under hela 2025 till foljd av hog
tillvaxt for IKT och affarstjanster. Varuexporten steg under det tredje
kvartalet 2025, men indikatorer pekar pa en svagare utveckling mot slutet
av aret. Till skillnad fran den relativt ddmpade varuexporten utvecklades
tillverkningsindustrin starkt under hela aret och visade den nast hogsta
tillvaxten i EU efter Irland. Framover raknar vi med att exporttillvaxten
tilltar. Men de globala handelsutsikterna forblir osakra och sannolikt svaga,
vilket begransar tillvaxten av varuexporten.

Offentliga projekt kopplade till EU:s aterhamtningsfacilitet, tillsammans Investeringar
med andra EU-fonder, forsvarsupprustning samt Rail Baltica kommer kommer fortsatta
fortsatt att stGtta bygg- och investeringstillvaxten under 2026. stotta BNP-tillvaxten

Foretagsinvesteringarna forvantas ocksa oka ytterligare under
prognosperioden i takt med att ekonomin gradvis forbattras och rantorna
ligger pa lagre nivaer an for ett par ar sedan.

Hushallens konsumtion stiger dntligen Stark tillvixt inom tillverkningsindustrin

ar/ar %, konsumtionsindikatorer, fasta priser 3m gm: ar/ar %; (0=langsiktigt genomsnitt), sr (rhs)
e

7,5 / \ 15 1,5
5,0 A
2,5 —\ / \ 2= 10 =4 I

\ i A r
e —— |/ g

50/ 0 \7 v‘\f N/ A 00
2023 2024 2025 = \ VAV A
= Hushallens konsumtion -10 -1,0
Kortdata (deflaterad med KPI exkl. boende) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== Detaljhandeln —— Lonesumma (deflaterad med KPI) = Produktion Orderingang exportmarknad, hs
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Januari 2026 | 33



En tudelad ekonomi

Litauens BNP 6kade med 2,5 procent forra aret och tillvaxten vantas accelerera till
3,5 procent i ar, framst drivet av inhemsk efterfragan. Delar av den hoga tillvaxten ar
dock tillfallig eftersom den finansieras av uttag fran pensionsfonder och ett ovanligt
stort budgetunderskott. Stark hushallskonsumtion och offentliga investeringar
doljer darmed en underliggande svaghet i vissa exportsektorer.

Den inhemska efterfragan forvantas vara exceptionellt hog i ar. Litauen (%) 2025 2026 2027
Den genomsnittliga pensionen stiger med 12 procent, minimilonen BNP 25 35 25
med 11 procent och genomsnittsldonen med 8 procent. Forra aret
uppgick antalet sysselsatta till hela 1,47 miljoner, vilket innebar
att sysselsattningsgraden ar pd en historiskt hdg niva. Senaste Arbetsloshet 70 70 70
aren har sysselséattningen stottats av positiv nettoinvandring och
hogre arbetskraftsdeltagande. Nettoinvandringen vantas minska
nagot under 2026 och 2027, men forblir ndra 1 procent av arbets-
kraften. Aven om sysselséattningen vantas 6ka med 0,3 procent i
ar och na ytterligare rekordniva, ar det osannolikt att det racker
for att pressa arbetslosheten under 7 procent. Litauens arbets-
|6shet ar till stor del strukturell och praglas av kompetensméssiga
och geografiska matchningsproblem.

Inflation 38 35 3,0

Lonetillvaxt 85 80 6,7

Trots gynnsamma externa faktorer, sésom en starkare euro,

billigare olja och naturgas samt fallande importpriser, forvantas

inflationen forbli hog och uppga till 3,5 procent i genomsnitt i ar.

Hogre punktskatter pa uppvarmning, drivmedel, alkohol och tobak 5 8 o
samt nya skatter pa laskedrycker bidrar med 1,1 procentenheter ’ A
till inflationen i &r. Inkomstskatter for egenforetagare och hogav-
|6nade Okar i &r, men vi uppskattar att den reala [dnesumman
stiger med 5,4 procent, vilket bidrar till en stark tillvaxt i hushallens
konsumtion.

Hushallens
konsumtionstillvaxt 2026
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Litauen

Utover den starka underliggande tillvaxten tillkommer en tillfallig skjuts av
mojligheten att ta ut besparingar fran vissa pensionsfonder. Vi uppskattar
att den totala summan som gar till konsumtion kan uppga till T miljard euro,
motsvarande omkring 5 procent av den érliga forsaljningen i detaljhandeln.
Tillvaxten drivs ytterligare av en finanspolitisk stimulans; budgetunder-
skottet i forhallande till BNP vantas 6ka med nastan 1 procentenhet i ar.

Investeringarna ckade med mer an 15 procent i fjol och uppgick till en
fjardedel av BNP, vilket &r den hogsta nivan pa nastan tva decennier.
Foretagens investeringar i transportutrustning, IKT och maskiner drev
utvecklingen. Vi forvantar oss en fortsatt hog investeringstillvaxt under
2026, med ett storre bidrag fran den offentliga sektorn kopplat till framfor
allt forsvar och infrastruktur, samt rekordstora infloden av medel frdn EU:s
aterhamtningsfond och andra EU-fonder.

Forvantningar om omfattande kapitalfloden fran pensions- och EU-fonder
har redan okat efterfrdgan och drivit upp priserna pa bostadsmarknaden.
Antalet transaktioner ckade med mer an 20 procent under 2025, medan
bostadspriserna i de flesta stader steg med cirka 10 procent. En stor del av
efterfragan pé fastigheter kommer fran kdpare som redan dger en bostad.
Dessa stér enligt Litauens centralbank for tva tredjedelar av alla
bostadstransaktioner i Vilnius.

Ekonomin vantas forbli tudelad, d& exportsektorn sannolikt fortsatter mota
hardare konkurrens och vi bedomer att exporttillvaxten avtar ytterligare i ar.
Efter en exceptionellt stark utveckling under de senaste fem aren dampades
produktionen i tillverkningsindustrin ndgot under forra aret. Det ar dock
stora skillnader mellan olika delar av industrin. Under det senaste halvéaret
minskade produktionen av transportutrustning med 17 procent och
kemikalier och godningsmedel minskade med 9 procent. Samtidigt okade
produktionen av datorer, elektronik och optisk utrustning med 34 procent.
Detta syns aven i andra europeiska lander, dar fordonsindustrin och
energiintensiva industrier moter hard konkurrens och forlorar export-
marknadsandelar.

Snabbt stigande investeringar Bred upppang i lagenhetspriser
ar/ar %, 2025 kv1-kv3, fasta priser ar/ar %, 12m gm, prisindex for aterférséljningar
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EU:s CBAM: klimatverktyg med breda effekter

Sedan 1 januari i ar borjade EU:s mekanism for "koldioxidjustering vid gransen”
(CBAM ) tillampa en tull pa koldioxidutslapp kopplade till specifika importerade
varor. CBAM har diskuterats under flera ars tid och ar banbrytande med sitt syfte att
tappa till kryphal som uppstar nar lander har olika ambitiosa regler for utslapp, och
darmed effektivisera EU:s totala utslappshantering. Som foljd forvantas globala
utslapp minska. Den makroekonomiska effekten pa kort sikt bedoms vara
begransad, men effekterna for specifika sektorer, sasom jordbruket, kan bli storre.

Prissattning av koldioxid inom EU och vid gransen

Sedan inforandet av EU:s utslappshandelssystem (ETS) 2005 har EU etablerat varldens férsta marknad
for utslappshandel, dar foretag — hittills framst stora industri- och energiproducenter — betalar for de
utslapp som genereras av deras produktion och tjanster. Inom ETS innebar utslappsratter att inhemska
aktorer maste betala for sina koldioxidutslapp, vilket sakerstaller att utslapp far ett ekonomiskt pris. For
narvarande uppgar kostnaden till ndra 90 euro per ton utslappt koldioxid.

For att utvidga principen om koldioxidprissattning till import fran foretag utanfor EU utvecklades CBAM
(Carbon Border Adjustment Mechanism). Mekanismen &ar utformad for att forhindra koldioxidlackage,
det vill sdga att produktion och darmed utslapp “flyttas” fran regioner med mer strikt klimatreglering till
omraden med svagare reglering for att undvika att betala for utslappen. Detta ska goras genom att
lagga pa en tullavgift pa specifika produktgrupper av varor som importeras till EU, baserat pa de utsléapp
som uppstar vid produktionen av dessa. CBAM-avgiften &r kopplad till priset inom EU:s ETS, vilket gor
att utslappsavgiften blir densamma som betalas av EU-producenter. Tidiga bedomningar indikerar att
kombinationen av ETS och CBAM kommer att vara betydligt mer effektiv for att minska de totala
globala utslappen an att bara anvanda ETS.

Produkter som omfattas av CBAM, vid import av mer an 50 ton per kalenderar

£ H R &

Godselmedel Elektricitet Vatgas Cement Jarn & stal Aluminium
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ESG

Fran 2023 till 2025 befann sig CBAM i en 6vergangsfas som kravde att aktorer som importerade de
utvalda produkterna till EU, rapporterade kvartalsvisa utsldpp som berdknades uppsta vid produktionen
av de importerade produkterna. | det skedet tillampades ingen koldioxidavgift. CBAM kommer nu att
inforas gradvis under en attadrsperiod fram till 2034. Under 2026 behdver EU:s importorer inte betala
nagon CBAM-avgift, men de ska registrera sig som auktoriserade CBAM-deklaranter och folja utsldppen
fran de importer som gors under aret. Under 2027 ska motsvarande CBAM-certifikat kopas in, vilket
innebar att importorerna dd kommer att betala for utslappen kopplade till sina importfloden fran 2026
(se grafiken nedan).

EU skyddar for narvarande sina tunga industrier mot koldioxidlackage genom att tilldela en andel
utslappsratter gratis inom ETS. Att dela ut gratis utslappsratter forsvagar dock incitamentet att minska
utslappen och darfor ska de gratis utslappsratterna fasas ut gradvis, en process som redan pagar.
Parallellt infors CBAM stegvis fram till 2034, da mekanismen blir fullt operativ och gratis tilldelning for
CBAM-tackta sektorer helt tas bort. Denna gradvisa 6vergang ger producenter tid att stalla om till
produktion med lagre utslapp och skapar utrymme for andra lander att utveckla egna system for
koldioxidprissattning, vilket kommer bidra till att jamna ut konkurrensnackdelarna.

Schematisk vy om CBAM giller for en produkt

Produkt som producerats
utanfér EU importeras till EU

Nej

Ingér produkten under CBAM? q Ingen CBAM-avgift

v

Importéren inom EU behover:

e Registreras som godkand
CBAM-deklarant

e Berakna och rapportera
faktiska utslapp fran produkten

o Kopa CBAM-certifikat

!

. Ja ; Nej
Avdrag for annan Omfattades produkten av ndgon

utslappsavgift tillatet utslappsavgift i exportlandet?

Fullt CBAM-pris géller

Exampel: Import av 1 000 ton stal med inbdddade utslapp pa 2 tCOe per ton, resulterar i 2 000 tCO2e. Om ingen utsldppsavgift
betalades i ursprungslandet behover importoren betala for 2 000 CBAM-certifikat ar 2027, prissatta till EU:s genomsnittliga ETS-
pris for 2026. Om priset for EU:s ETS &r 90 euro, blir det totala priset att betala 180 000 euro.

Inledningsvis tacker CBAM direkta utslapp fran sjalva produktionsprocessen for de utvalda produkterna.
Importorer som importerar mindre an 50 ton av de utvalda produkterna under ett kalenderar undantas
an sa langre fran reglerna. For elektricitet och vatgas ska alla kvantiteter rapporteras. | dagslaget
innebar det enligt EU-kommissionens rapport att ungefar 90 procent av EU:s importorer undantas, men
CBAM forvantas anda tacka omkring 99 procent av de produktionsbaserade utslappen.

Runt 18 000 importorer forvantas omfattas av CBAM fran och med 2026. Tillsammans utgor import av
CBAM-produkter endast cirka 3 procent av EU:s totala import. Under 2027 kommer EU-kommissionen
att utvardera om bade CBAM och ETS-systemet bor utokas till att omfatta fler sektorer med risk for
koldioxidlackage, samt varor langre fram i produktionsprocessen.
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Makroeffekter av CBAM for lander och foretag

1. Begransad makropaverkan pa totala kostnader, men storre effekter for koldioxidtunga sektorer

Konsekvenserna av CBAM beddms vara mycket begransade pa makroniva eftersom endast en liten
andel av den totala importen hittills omfattas. Modellsimuleringar fran Internationella valutafonden
(IME), visar mycket sma kostnadsokningar for EU-landerna, med en uppskattad effektiv tullsats pa i
genomsnitt 0,1 procent (statisk ettarig uppskattning). Detta kan jamféras med den 15-procentiga EU-tull
pa amerikanska varor som infordes 2025. IMF:s berékningar indikerar att den handelsviktade CBAM-
kostnaden for enskilda medlemsstater ligger mellan 0,025 och 0,3 procent av vardet av den totala
importen. Trots detta kan vissa sektorer drabbas betydligt hardare. Exempelvis star godselmedel for 6
12 procent av insatskostnaderna i jordbrukssektorn, och franska tjansteman uppskattar att
godselpriserna kan stiga med cirka 25 procent till foljd av CBAM. Detta skulle pressa europeiska
bonders marginaler och/eller foras vidare langs vardekedjan. EU-kommissionen har noterat att man
tillfalligt kan stoppa inkluderingen av vissa varor i CBAM om det orsakar "oférutsedd
marknadspaverkan”, sdsom inflationspress pa livsmedelspriser.

| vilken utstrackning CBAM péaverkar lander utanfor EU beror pa volymen av CBAM-tackta produkter som
exporteras till EU och utslappsintensiteten hos dessa varor. Med CBAM forvantas EU:s efterfragan pa
varor fran lander med relativt 1ag utslappsintensitet oka, medan efterfragan pa varor fran lander med
hogre utslapp minskar. Sammantaget visar uppskattningar fran EU-kommissionen en mycket liten
paverkan péd exportlanders BNP, vilket dven stdds av IMF:s berakningar. EU-kommissionens
modellscenario uppskattar effekten pa BNP ar 2035 till cirka 0,01 procent jamfort med deras
basscenario (alltsa forsumbar), medan IMF:s statiska modell indikerar en effekt pa upp till 0,3 procent
av BNP. Kostnaden for specifika sektorer kan dock vara betydande. Enligt EU:s bedomning vantas den
storsta sektoriella paverkan inom godselsektorn, fljt av cementproduktion.

2. CBAM kan bidra till handelsspanningar mellan vissa lander

CBAM har mott starkt motstand fran flera av EU:s handelspartners, daribland Indien, Kina och Brasilien,
medan Ukraina har begart undantag fran mekanismen med hanvisning till de fortlopande attackerna
mot dess energiinfrastruktur — en begaran som EU-kommissionen hittills avvisat. Indien har ocksa
begart undantag, vilket inte heller har beviljats, och detta har férsvarat forhandlingarna om ett
handelsavtal mellan EU och Indien. Indiens stalindustri star for cirka en tiondel av landets
koldioxidutslapp och 6ver en tredjedel av dess arliga stalexport gar till EU, vilket gor inkluderingen av
stalprodukter under CBAM till en central kélla till Indiens missnoje. Aven kinesiska producenter vantas
paverkas av regleringen, och Kina har beskrivit CBAM som en “protektionistisk politik”.

3. Handelsmonster kan initialt forandras

EU ar en betydande aktor inom global handel och stod for 16 procent av den totala varldshandeln 2024,
vilket &r mer an bade Kina och USA. Darmed kan CBAM paverka globala handelsfloden, men den
gradvisa infasningen ar utformad for att mildra sddana effekter. Inledningsvis kan handeln inom
koldioxidintensiva sektorer minska, men nar fler lander infor egna koldioxidgranspriser — vilket redan
planeras i exempelvis Storbritannien och Australien — bor handelsflodena dterhamta sig.

Generellt kan CBAM péaverka handelsdynamiken genom att harmonisera koldioxidkostnader och minska
handelsstorningar som koldioxidlackage. Det pagar dock en diskussion om CBAM kommer att drabba
utvecklingslander hardare, eftersom de initialt har mindre kapacitet att anpassa sig till gron produktion.
EU-kommissionen har bemott kritiken genom att 6ka stodet for energiomstallning i utvecklingslander
via projektet Global Gateway, vilket enligt kommissionen ska minska CBAM-exponeringen for
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utvecklingslander. Oavsett kan CBAM ses som ett steg mot att starka EU:s sjalvforsorjning inom flera av
de téckta sektorerna, med fokus pé strategiska och sdkerhetsmassiga intressen.

4. De globala utslappen kommer minska och CBAM driver pa for CO2-prissattning i andra regioner

Sedan inforandet av EU:s utslappshandelssystem (ETS) 2005 har unionens vaxthusgasutslapp minskat,
och modellbergkningar indikerar att effekten pa utslappen blir &nnu storre nar koldioxidlackage
motverkas genom CBAM. Totala globala utslappsminskningar vantas ocksa oka i takt med att
koldioxidprissattning blir etablerat.

Sedan EU inforde koldioxidprisséattning har flera lander utvecklat egna system, och det finns nu cirka

80 instrument for koldioxidprissattning i 95 jurisdiktioner. Kina och Indien arbetar med att utoka sina
utslappshandelssystem, medan Brasilien, Turkiet och Japan inforde eller starkte systemen for inhemska
koldioxidpriser under 2025 delvis som svar pa CBAM, for att bevara konkurrenskraften och sékra
inhemska intékter. Enligt Varldsbankens rapport fran 2025 tacks cirka 28 procent av de globala
utslappen av koldioxidprissattning. Det innebar att det fortfarande aterstar en betydande vag i den
globala energiomstallningsprocessen.

5. Investeringar i gron teknologi kan 6ka, sarskilt inom EU

CBAM é&r ocksa utformat for att uppmuntra investeringar i teknik som kan leda till utslappsminskningar i
vardekedjor och produktionskapacitet bade inom och utanfor EU. Sarskilt investeringar i de CBAM-
utvalda sektorerna inom EU vantas fa ett lyft, eftersom dessa aktorer far en konkurrensfordel jamfort
med koldioxidintensiv produktion utanfor unionen, atminstone pa kort sikt. Under de kommande aren
kommer dock ett betydande investeringsbehov inom sektorer som forsvar och sakerhet att kvarsta,
vilket innebar en risk for begransad kapacitet att prioritera utslappsminskande investeringar, sarskilt
inom den offentliga sektorn.
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 1,0 18 (1,2 26 (24) 22 (22)
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 06 16 (1,0 24 (22) 21 (27)
Real BNP 09 15 (1,0) 29 (2.7) 25 (24)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,6 1,5 (1,4 30 (30) 24 (27)
Offentliga konsumtionsutgifter 10 05 (06) 24 (23) 20 (1,9
Fasta bruttoinvesteringar 02 09 (0,0) 35 (34) 41 (3,6)
naringsliv exklusive bostéader 2,7 0,7 (-0,4) 34 (30) 31 (30)
offentliga myndigheter & HIO 2,6 1,17 (0,1) 50 (50) 6,5 (4,6)
bostader 151 1,7 (1,5) 24 (2,5) 50 (50)
Export av varor och tjanster 2,4 52 (47) 42 (2,6) 30 (25
Import av varor och tjanster 2,4 4,7 (4,6) 43 (31) 35 (30
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvaxten) 04 01 (04) -0,1 (0,0 0,0 (0,0)
Inhemsk efterfragan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvaxten) 0,6 1,1 (08) 29 (28) 26 (2,6)
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvéaxten) 0,0 04 (-0,1) 01 (-0,2) -02 (-0,2)
KPI (&rsgenomsnitt) 29 07 (07) 04 (05) 16 (1,9
KPIF (KPI med fast bostadsrénta, arsgenomsnitt) 19 26 (26) 1,0 (1,0 1,5 (1,8)
KPIF exklusive energi (arsgenomsnitt) 2,7 28 (28) 1.1 (1,2 18 (1,7)
Riksbankens styrranta (december) 2,50 1,75 (1,75) 1,75 (1,75) 2,00 (2,00)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,4 88 (87) 8,7 (84) 8,0 (7.8)
Arbetskraften (15-74) 02 08 (07) 07 (03) 03 (04)
Antalet sysselsatta (15-74) -0,6 03 (03) 09 (07) 1,0 (1,0
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 15-74) 690 689 (689) 694 (693) 70,1 (699)
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 00 (-0,2) 1.3 (1,1) 10 (1,0
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 4,1 36 (36) 34 (34) 33 (33
Hushallens reala disponibel inkomst 09 20 (2.3) 32 (28 21 (24)
Hushallens egna sparande (% av disponibel inkomst) 6,7 71 (7,2 73 (6,9) 7,0 (6,6)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,8 26 (22) 26 (22) 22 (27)
Bytesbalans (% av BNP) 6,0 6,0 (54) 53 (50) 4,6 (4,7)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,6 -08 (-0,9) 20 (1,9 22 (-1,7)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 340 342 (342) 355 (353) 366 (36)5)

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: SCB & Swedbank Analys
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FINLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP 04 0,1 1,2 1,6
Hushéllens konsumtionsutgifter -0,2 -0,1 1,1 2,0
Offentliga konsumtionsutgifter 2,0 -1.8 -0,5 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 50 0,4 7,2 2,6
Export av varor och tjanster 1,8 3,0 3,5 3,0
Import av varor och tjanster -0,8 1,4 52 3,1
KPI (&rsgenomsnitt) 1,6 0,3 1,3 1,7
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,4 9,7 9,5 8,9
Antalet sysselsatta (15-74) -1,0 -0,5 02 0,5
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 20-64) 76,7 75,5 75,5 75,7
Nominella timloner (hela ekonomin) 3,1 3,0 3,5 33
Bytesbalans (% av BNP) -04 0,7 -0,3 -0,1
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -4.4 -3,5 -4,3 -4,1
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 82,5 86,3 89,0 91,0

Foregéende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Finland & Swedbank Analys

ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP -0,1 06 (0,6) 23 (2,3) 26 (26)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,1 -0,2 (0,0 25 (20) 35 (2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 18 25 (1,5 30 (20) 1,5 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar -6,5 2,0 (4,5 8,0 (7,5 50 (4,0
Export av varor och tjanster -1,5 4,0 (3,0) 2,5 (2,0) 35 (35)
Import av varor och tjanster 0,4 4,0 (3,0) 4,0 (35) 4,5 (3,5)
KPI (&rsgenomsnitt) 3,5 4,8 (51) 26 (3,0) 2,4 (2,5)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,6 7,6 (8,0) 6,7 (7.3) 61 (62)
Antalet sysselsatta 0,6 -02 (-1,1) 07 (08) 02 (02)
Brutto méanadsl|on 8,1 6,0 (6,0) 57 (57) 53 (52)
Nominell BNP (miljarder euro) 398 416 (41,7) 438 (439 46,1 (46,2)
Export av varor och tjanster (nominell) 1,1 7,7 (61) 50 (4,6) 61 (6,1)
Import av varor och tjanster (nominell) 19 6,6 (56) 6,6 (56) 71 (6,1)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 0,3 0,7 (0,7) -05 (-0,1) -1,2 (-0,1)
Bytesbalans (% av BNP) -1,2 -04 (-0,3) 1,7 (-1,2) 25 (-1,2)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,7 1,2 (-1,2) 44 (-4,4) -4,4  (-4,4)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 23,5 233 (232) 258 (257) 29,0 (29,0)

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
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LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027

Bilaga

Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP 0,0 17 (1.3) 23 (2,3) 25 (2,5)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,1 06 (0,7) 25 (2.3) 2,7 (2,7)
Offentliga konsumtionsutgifter -0,4 28 (2.3) 25 (20) 2,0 (2,0)
Fasta bruttoinvesteringar -7,0 10,0 (10,6) 28 (32 2,8 (29)
Export av varor och tjanster 0,1 1,0 (0,0 20 (21) 34 (33)
Import av varor och tjanster -1,8 55 (49) 25 (22) 34 (34)
KPI (&rsgenomsnitt) 1.3 37 (38) 28 (3,0) 2,7 (28)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 70 (6,7) 6,6 (64) 63 (62)
Antalet sysselsatta -0,8 05 (03) 04 (06) 02 (-0,2)
Brutto ménadsl|on 9,7 8,0 (80) 7,3 (8,0) 7,3 (7.5
Nominell BNP (miljarder euro) 404 425 (422 448 (44,4) 47,3 (46,9)
Export av varor och tjanster (nominell) 1,0 28 (22) 33 (3.3) 4,7 (4,5)
Import av varor och tjanster (nominell) 2,0 70 (64) 32 (29 41 (41)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -1,6 4,2 (-43) 41 (-39) -36 (-37)
Bytesbalans (% av BNP) -1,6 -28 (-3,1) -34 (-33) -30 (-3,0)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 -30 (-30) -33 (-33) -39 (-39
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 46,6 482 (4898) 50,1 (51,2) 53,7 (54,9)
Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2024-2027
Arlig forandring i % om inte annat anges 2024 2025P 2026P 2027P
Real BNP 3,0 25 (2,5) 35 (32) 25 (2,3)
Hushallens konsumtionsutgifter 3,1 26 (35 58 (598) 2,8 (2,8)
Offentliga konsumtionsutgifter 1,6 1,5 (1,5 1,5 (1,5 1,2 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,7 154 (8,0) 9,0 (9,2 57 (55)
Export av varor och tjanster 2,6 38 (3.8) 26 (20) 38 (3)5)
Import av varor och tjanster 2,4 85 (6,5 49 (4,8) 42 (4,0
KPI (&rsgenomsnitt) 0,7 38 (38) 35 (33) 30 (30)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 71 70 (71) 70 (7,1) 70 (7.1)
Antalet sysselsatta 1,6 0,1 (0,2 03 (02 0,0 (0,7)
Brutto ménadsl|on 10,4 85 (87) 80 (8,0) 6,7 (6,7)
Nominell BNP (miljarder euro) 79,0 84,0 (84,0 89,9 (89,7) 950 (94,5
Export av varor och tjanster (nominell) 3,5 4,0 (2,7) 4,7 (3.3) 4,7 (4,0
Import av varor och tjanster (nominell) 1,0 6,2 (32) 62 (52) 54 (50)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 55 39 (4.6) 28 (373) 24 (2,6)
Bytesbalans (% av BNP) 32 16 (23) 12 (1,6) 08 (1,1)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,3 21 (-2.3) 29 (29 29 (-29)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 38,0 39,6 (403) 43,1 (44,6) 47,4 (4871)

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys

Swedbank Economic Outlook | Januari 2026 | 42



Bilaga

Rante- och valutaprognoser Utfall ~ Prognos
2026 2026 2026 2027 2027
19 jan 30jun  31dec 30jun  31dec
Styrréantor (%)
Federal Reserve, USA (Ovre intervallet) 3,75 3,50 3,25 3,25 3,25
Europeiska centralbanken (refirdntan) 2,15 2,15 2,15 2,15 2,15
Europeiska centralbanken (inlaningsréantan) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Bank of England 3,75 3,50 325 325 325
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 1,75 2,00
Norges Bank 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25
Statsobligationsréantor (%)
USA 2 ar 3,59 3,40 3,40 3,40 3,40
USA5ar 3,82 3,70 3,60 3,60 3,60
USA 10 ar 4,24 4,20 4,20 4,20 4,20
Tyskland 2 &r 2,08 2,10 2,10 2,20 2,20
Tyskland 5 &r 2,38 2,40 2,40 2,40 2,40
Tyskland 10 ar 2,79 2,80 2,80 2,80 2,80
Véaxelkurser
EUR/USD 1,16 1,18 1,20 1,21 1,22
EUR/GBP 0,87 0,88 0,87 0,86 0,86
EUR/SEK 10,73 10,70 10,60 10,55 10,50
EUR/NOK 11,73 11,50 11,40 11,30 11,20
USD/SEK 9,23 9,07 8,83 8,72 8,61
USD/CNY 6,97 6,80 6,70 6,70 6,70
USD/JPY 158,1 150,0 145,0 140,0 135,0
NOK/SEK 0,91 0,93 0,93 0,93 0,94
KIX (handelsvagt valutakursindex) 1151 114,8 113,6 112,9 112,2
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
Svenska ranteprognoser (%) Utfall  Prognos
2026 2026 2026 2027 2027
19 jan 30jun  31dec 30jun  31dec
STIBOR 3m 1,96 1,85 1,85 1,85 2,10
Statsobligationsrantor
2 ar 2,06 2,00 2,10 2,10 2,20
5ar 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
10 a&r 2,85 2,80 2,80 2,80 2,80
Swaprantor
2 ar 2,15 2,20 2,30 2,30 2,40
5ar 2,53 2,60 2,60 2,60 2,60
104ar 2,90 2,90 3,00 3,00 3,00

Kéllor: 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 pé annat satt ar tilldtet att enligt lag
kommunicera Rapporten till (samtliga sddana personer
refereras till som "Relevant Persons”). Ingen annan person
far agera utifran eller lita p& Rapporten och personer som
distribuerar Rapporten maste sakerstélla att sadan
distribution sker i enlighet med lag.

Ansvarsbegransningar

All information i denna Rapport ar sammanstalld 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 séddana 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 radgivande.

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

Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.
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