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Den globala ekonomin i krigets dimma

En ny chockvag har svept over den globala
ekonomin. Trots motvinden fran hégre
tullar och 6kad osakerhet under det
gangna aret visade sig den globala
ekonomin vara motstandskraftig.
Krigsutbrottet i Mellanostern 6kar ater
pressen pa ekonomier och
finansmarknader.

Hormuzsundet ar fortfarande stangt. Det
framstar nu allt tydligare att den femtedel
av den globala oljetransporten som gar via
sundet inte lar komma tillbaka i nartid.
Trots detta forefaller finansmarknaderna,
liksom prissattningen av energiravaror
(sarskilt olja) pa senare tid spegla en
relativt optimistisk syn. Denna standpunkt
ar mojligen stodd av forvantningar om
framsteg i potentiella fredssamtal mellan
USA och Iran. Marknadsstamning och
riskvilja ar dock mycket volatil och
forandras fran dag till dag, ibland dven
fran timme till timme.

De ekonomiska konsekvenserna av kriget
i Mellanostern borjar redan fa genomslag i
den globala ekonomin. Inflationstrycket
stiger pa kort sikt, samtidigt som
utsikterna for den ekonomiska tillvaxten
forsvagas. Hur stora dessa effekter blir
beror pa konfliktens varaktighet och
omfattning: ju mer utdragen krisen éar,
desto storre blir tillvaxtdampningen och
desto mer ihallande blir
inflationsimpulsen.

Risken okar for att marknadens
forvantningar visar sig vara alltfor
optimistiska. Osakerheten kring det
framtida oljeprisbanan ar fortsatt
exceptionellt stor. Pa kort sikt har
konsumenter av olja och dess derivat
begransat utrymme att anpassa
efterfrdgan. Pa langre sikt vantas dock
substitutionseffekter, i takt med att
konsumtionsmonster skiftar mot
alternativa grona energikallor och mer
bransleeffektiva teknologier. Dartill finns
en risk att mer extrema utbudsstérningar
leder till ransonering eller
produktionsstopp, med allvarliga
ekonomiska konsekvenser.

Nedatrisker dominerar utsikterna och det
finns en reell risk for en global recession.
Den ekonomiska tillvaxten vantas ocksa
pressas pa vara hemmamarknader, men
underliggande tillvaxtdrivkrafter och
finanspolitisk styrka indikerar att det
fortfarande finns utrymme for en starkare
utveckling dn i manga andra ekonomier.

Mattias Persson
Chefekonom

Swedbank Economic Outlook | Maj2026 | 3



1,8 %

Nedreviderad svensk
BNP-tillvaxt 2026

2,40 «

Svensk 10-arig
statsobligationsranta,
december 2026

Oversikt

o ) 50 %-enheter

ECB hojer
styrréantorna i juni och
september

1,75 %

Riksbankens
styrranta
2026 och 2027

Olja

Vara prognoser utgar
fran sjunkande
oljepriser framover

10,50

EUR/SEK,
december 2026

Utsikter for 2026

Finland
BNP: 09%
Inflation: 1,9 %

Arbetsloshet: 10,2 %

Sverige

BNP: 1,8 %
Inflation (KPIF):  1,5%
Arbetsldshet: 85%
Norge

BNP: 1.7 %
Arbetsloshet: 2,1 %

Estland
BNP: 2,0 %
Inflation: 43 %

Arbetsloshet: 6,7 %

Lettland
BNP: 1,9 %
Inflation: 42 %

Arbetsloshet: 6,7 %

Litauen
BNP: 3.0%
Inflation: 52 %

Arbetsloshet: 6,8 %
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Ekonomier i krigets skugga
Hogre energipriser vantas 0ka
inflationen och dampa tillvaxten
globalt. Vi reviderar ned vara
tillvaxtprognoser for de flesta
stora ekonomier. Osakerheten i
prognosen ar stor, men vi utgar
fran att oljeprischocken och dess
negativa effekter avtar senare i
ar, vilket innebar en aterhamtning
i de flesta lander fran nasta ar.

Rantor och

P
473

ECB hojer rantan, Fed sanker

Vi prognoserar att ECB, for att
dampa inflationen, hojer
styrrantorna i bade juni och
september. | USA ger en svag
arbetsmarknad Fed skal att
normalisera styrrantan och sanka

tva ganger senareii ar.

alutor

Ekonomisk-politisk respons

Hittills har nastan inga EU-lander
foljt de rekommenderade
energibesparande atgarder som
exempelvis OECD och EU-
kommissionen har foreslagit.
Tvartom har en majoritet av
lander sankt bransleskatterna,
vilket haller uppe efterfrdgan och
riskerar att orsaka bade kort- och

langsiktig ekonomisk skada.

b
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Obligationsrantorna sjunker lite
Vi forvantar oss lagre styrrantor
an vad marknaderna diskonterar
och bedomer darfor att
obligationsrantor sjunker nagot
nar férvantningarna justeras.
Riskerna ar dock pa uppsidan
mot bakgrund av inflationsrisker
och svaga statsfinanser i flera
lander.

Deppigt scenario

| ett mer negativt scenario, dar
oljepriserna antas stiga till

140 USD per fat under en langre
period, ndrmar sig inflationen

5 procent senare i ar i Sverige
och hela 8 procent i
euroomradet. Detta, tillsammans
med hogre styrrantor, sanker
tillvaxt och hushallens kopkraft
patagligt.

En svagare dollar framat

Kriget i Mellandstern har starkt
den amerikanska dollarn, men vi
vantar oss en viss depreciering
framover, framst driven av
forvantade rantesankningar fran
Fed. Den svenska kronan vantas
starkas mattligt, med stod av
relativt robusta tillvaxtutsikter.
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Inflationen under malet

Den svenska inflationen har fallit
markant och ligger nu lagre an i
manga jamforbara lander. Trots
ett forhojt globalt inflationstryck
till foljd av kriget i Mellandstern
vantas svensk inflation forbli
under 2 procent under bade 2026
och 2027.

Baltikum

e Y T T S

Accelererande inflation...
Energiprischocken vantas leda till
hogre inflation i ar, omkring

4 procent i Lettland och Estland
och nara 5 procent i Litauen.
Lonerna vantas fortsatt 6ka
snabbare an priserna och darmed
stddja konsumtionen. Lagre
skatter pa hushallens inkomster
vantas ytterligare starka
kopkraften.

Oforandrad styrranta

Riksbanken vantas agera fortsatt
forsiktigt och halla styrrantan
oforandrad i ar och nésta ar.
Finanspolitiken ar expansiv 2026,
men regeringens respons pa
kriget i Mellanostern har
inkluderat sankningar av
bransleskatter, vilket okar
efterfrdgan pa olja.

... och ett litet hack i tillvaxten
BNP vantas 6ka med omkring

2 procent i Lettland och Estland
och med 3 procent i Litauen, dar
tillvaxten tillfalligt far stod av
okade uttag fran det individuella
pensionssparandet inom
pensionssystemet. Nagot hogre
rantor bedoms inte dampa
foretagsinvesteringar eller
efterfrdgan pa bostader.

Ett tillfalligt bakslag

Den ekonomiska aterhamtningen
tappar fart i nartid. Tillvaxten
beddms stérkas senare i ar, med
stdd av stigande reala
hushallsinkomster, robusta
offentliga investeringar och en
expansiv finanspolitisk inriktning.
Sammantaget vantar vi oss att
BNP okar med 1,8 procent i ar
och 2,4 procent nasta ar.

Mediokra exportutsikter
Tillverkningsindustrin och
exporten divergerade i borjan av
aret, men exportorder och
foretagens stamningslage
indikerar alltjamt att en mindre
uppgang kan véntas senare i ar.
Pa medellang sikt vantas svag
produktivitetstillvaxt och
forsamrad konkurrenskraft
kvarsta som nagra av de storsta

utmaningarna.
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Globala utsikter grumlas av krig

Hogre energipriser okar inflationen och dampar tillvaxten globalt. Vi reviderar ned
vara tillvaxtprognoser for de flesta lander. Osdkerheten i prognosen ar stor, men vi
antar att oljeprischocken och dess negativa effekter avtar senare i ar, vilket
mojliggor en aterhamtning i de flesta ekonomier fran nasta ar. Investeringar i Al,
liksom i forsvar och infrastruktur i Europa, vantas fortsatta att ge stod.

Krigets utbrott i Mellandstern har varit annu en chock for den globala ekonomin. Nar denna rapport
publiceras har Hormuzsundet, som anvands for att transportera omkring 20 procent av varldens olje-
och naturgasforsorjning, i praktiken varit stangt i tva ménader. Aven om hogre oljepriser belastar hushéll
och foretag véarlden 6ver har den samlade effekten varit varierande. Manga lander i Asien méter mycket
hoga energipriser och en faktisk brist pa gas och bransle. Europa har hittills framst paverkats av hogre
brénsle- och gaspriser. Aven i USA drabbas hushéll och féretag av stigande drivmedelspriser medan
ekonomin som helhet ar mer motstandskraftig tack vare god energiforsorjning. Darmed vantas
energichocken driva upp inflationen och dampa tillvaxten i samtliga regioner, men i olika grad. Ju langre
situationen bestar, desto storre blir risken for mer omfattande energibrist och bredare ekonomiska
skadeverkningar. Mot denna bakgrund reviderar vi ned tillvaxtutsikterna for de flesta lander i ar.

Kriget i Mellandstern kommer mindre an ett ar efter chocken fran den dramatiska forandringen i USA:s
handelspolitik och anpassningen till ett nytt internationellt handelssystem pagar fortfarande. Den
globala ekonomin har stresstestats under de senaste aren och aven om den visade sig vara mer
motstandskraftig an vantat under 2025 bedomer vi att den globala tillvaxten avtar i ar.

Den nuvarande situationen skiljer sig dock fran 2021-2022 pa flera viktiga punkter. D& fanns en stor
uppdamd efterfrdgan efter att ekonomierna 6ppnade efter pandemin samtidigt som de finanspolitiska
stimulanséatgarderna var betydligt mer omfattande an de har varit hittills under 2026. Resursutnyttjandet
ar nu ocksa lagre i de flesta ekonomier an under 2021-2022, vilket héller tillbaka inflationstrycket. Dartill
har vi nu inte sett en lika bred uppgang i frakt- och révarupriser som under foregdende period samtidigt
som storningar i de globala leverenskedjorna fortsatt ar avsevart mindre. Metallpriser har visserligen
stigit markant de senaste dren, men de bedoms vara mindre inflationsdrivande &n priserna pa flera
andra rdvaror, sdsom livsmedel.
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kalenderkorrigerat 2025 2026P 2027P
USA 2,1 20 (2.4) 2,0 (2,0)
Kina 50 4,6 (4,5) 43 (42)
Euroomradet 1,5 09 (1,2 1,3 (1,5)
Tyskland 04 05 (09) 12 (1.4
Frankrike 09 08 (09 1.0 (1,1)
ltalien 0,7 05 (0,6) 0,7 (0,9
Spanien 2.8 21 (22 1,7 (1,7)
Estland 0,6 20 (23) 25 (26)
Lettland 2,1 19 (23) 23 (2,5
Litauen 29 30 (35) 23 (2,5
Finland 0.2 09 (1,2) 15 (1,6)
Sverige 1.8 18 (26) 24 (22)
Norge (fastland) 18 17 (14) 16 (14)
Storbritannien 14 06 (1,0 12 (1,5

Foregaende prognos inom parentes.
Kalla: Swedbank Analys

Prognosantaganden

e Krig i Mellanostern: Energipriserna antas utvecklas i linje med terminspriser per 4 maj. Mer
specifikt innebar detta att Brent-oljepriserna gradvis sjunker fran sin nuvarande niva pa
114 USD/fat till 90 vid arets slut och till 80 vid slutet av nasta ar. Utvecklingen &ar forenlig med
en gradvis avtrappning av kriget inom relativt kort tid. Inflationen forvantas stiga pa grund av
bade direkta och indirekta effekter av hogre energipriser.

e USA:s importtullar vantas forbli pd nuvarande niva under hela var prognosperiod. Den
genomsnittliga effektiva tullsatsen uppskattas for narvarande till 9,6 procent efter
importsubstitution, enligt Yale Budget Lab. Detta ar en lagre genomsnittlig tullsats an den vi
antog i var januariprognos. Samtidigt kvarstar en betydande osakerhet kring tullarnas slutliga
utformning, dels till foljd av att den amerikanska administrationen utreder alternativa satt att
infora tullar efter Hogsta domstolens beslut, dels mot bakgrund av nya hot om hojda tullar pa
EU:s bilar och lastbilar.

e Fed:s oberoende kommer att fortsatta vara under press, men vi utgar ifrdn att USA:s
penningpolitik kommer att styras av utsikterna for inflation och sysselsattning.

Olamplig ekonomisk-politisk respons

For att hantera storningar i oljeutbudet maste efterfrdégan dampas, och
marknadsmekanismen for detta ar hogre priser. Det kan dock bli
smartsamt och for att lindra denna borda har Internationella energiorganet
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(IEA) foreslagit en rad efterfrageinriktade och energibesparande atgarder
som regeringar, foretag och hushall bor 6vervédga. Dessa inkluderar bland
annat att uppmuntra resande med kollektivtrafik, sdnka
hastighetsbegransningarna pa motorvagar med minst 10 km/h och arbeta
hemifran nar det &r maojligt." OECD har ocksa lyft fram energibesparande
atgarder och menar att en lardom fran pandemin ar att atgarder bor vara
riktade och tillfalliga sa att de inte lagger ytterligare press pa de offentliga
finanserna. Liknande argument har framforts av EU-kommissionen, som
aven uppmuntrar medlemslanderna att paskynda elektrifieringen och
intensifiera insatserna for att producera mer ren energi.

Tyvarr forefaller regeringarna hittills i begréansad utstrackning folja
rekommendationerna om energibesparingsatgarder. Inom EU har en
majoritet av landerna i stéllet valt att sanka bransleskatterna. Enligt I[EA:s
"policy tracker” har bransleskatter sankts i de flesta EU-lander, exempelvis
Tyskland, Italien, Polen, Osterrike, Ungern, Spanien, Ruménien och
Tjeckien. | de nordiska och baltiska landerna har bransleskatterna tillfalligt
sankts i Sverige, Norge, Litauen och Lettland. Den enda tydligt
energibesparande &tgarden i Norden och Baltikum forefaller vara i Litauen,
dar lokala téagpriser har sénkts med 50 procent under 2 manader. Enligt
sammanstallningen har energisparatgarder varit vanligare utanfor Europa.

Policyatgéarder fran manga europeiska regeringar riskerar att orsaka
ekonomisk skada bade pa kort och lang sikt. P4 kort sikt kan de bidra till
att energipriserna stiger ytterligare, eftersom efterfragan halls uppe,
samtidigt som de pé langre sikt riskerar att cementera fossilberoendet och
darmed exponeringen mot framtida konflikter i Mellandstern. Dartill
innebar ofinansierade dtgarder hogre budgetunderskott och okad
belastning pa de offentliga finanserna.

USA:s ekonomi mjuklandar

BNP-tillvaxten mattades av i fjol och sjonk till 2,1 fran 2,8 procent 2024.
Tillvaxten var stabil under det forsta kvartalet, aven om konsumtionen
endast 6kade med blygsamma 1,6 procent i arstakt. Konsumtionen vantas
mota ytterligare motvind nar energiprischocken fortsatter att tynga hus-
hallen. Dartill ar hushallens sparkvot 1ag. Foretagsinvesteringarna fortsatter
att utvecklas olika, med en snabb uppgang i Al-relaterade investeringar,
t.ex. i mjukvara och energiférsorjning. Andra typer av investeringar, sdsom
bostader, har daremot minskat. Vi bedomer att dessa investeringstrender
bestar under var prognoshorisont. Sammantaget raknar vi med en BNP-
tillvaxt pa cirka 2 procent bade 2026 och 2027.

Arbetsmarknaden har forsvagats ndgot och kannetecknas fortsatt av lag
personalomsattning, med begransad aktivitet bade i nyanstéllningar och
uppséagningar. Framaover vantar vi oss en fortsatt dampad utveckling, med
nagot hogre arbetsloshet och 1ag sysselsattningstillvaxt nar ekonomin
mattas av.

1 Fullstandig lista over energibesparingsrekommendationer fran IEA

Global oversikt

Okloka politiska
atgarder fran
europeiska
regeringar...

...riskerar att
cementera
fossilberoendet

Den amerikanska
arbetsmarknaden
svalnar ytterligare...
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USA

Inflationen sjonk mot slutet av forra aret men 1ag fortsatt Gver malet, delvis ... samtidigt som
till foljd av tullar, hoga bostadskostnader och hogre tjansteinflation &n inflationen forblir

normalt. KPI-inflationen steg till 3,3 procent i mars, vilket i stor utstrackning
beror pa att bensinpriserna dkade med 21 procent jamfort med foregdende
manad. Oljeprischocker far betydligt storre genomslag till konsument-
priserna i USA, vilket hanger ihop med att konsumtion av drivmedel per
capita ar storre an i Sverige och euroomradet. Vi bedomer att energipris-
chocken far en stor direkt effekt pa den amerikanska inflationen via hogre
drivmedelspriser i ar. Karninflationen vantas ligga kring 2,5—3,0 procent
under hela aret, innan den sjunker till 2 procent mot slutet av nésta ar.

Avtagande sysselsittningstillvaxt Inflation 6ver 3 procent i nértid

Tusental, sr, manadsforéndring i sysselséattning (NFP)  ar/ar %, amerikansk KPI
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® Manadsférandring Arligt genomsnitt — KPI KPI exkl. mat och energi
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Euroomradets tillvaxt stéds av inhemsk efterfragan

Redan fore krigsutbrottet i Mellanostern fanns det tecken pa att tillvaxten i
euroomradet mattades av. Inkdpschefsindex i tjanstesektorn har fallit
tillbaka och tyder pa att tjdnsteproduktionen stagnerar. Industriproduk-
tionen ar fortsatt svag, aven om inkopschefsindex i tillverkningsindustrin
har forbattrats de senaste manaderna och natt sin hdgsta niva pa mer an
3 ar. Utvecklingen skiljer sig at. Optimism och okad aktivitet syns framst i
sektorer som gynnas av 6kade offentliga investeringar i forsvar och
infrastruktur, medan flera andra branscher fortsatt pressas av hoga
energikostnader och hardnande konkurrens.

Hogre energipriser vantas forsvaga hushallens kopkraft och ddmpa
konsumtionen. Vi bedomer att inflationen stiger till 2,9 procent i ar for att
darefter sjunkatill 2,1 procent 2027. Karninflationen, som avser
prisutvecklingen exklusive energi och livsmedel, vantas ligga kvar strax
over 2 procent bade i &r och nasta ar.

Detaljhandeln har forsvagats nagot de senaste manaderna, men nagot
hogre inflation och réntor vantas inte stoppa aterhdmtningen. Fortsatta
investeringar i infrastruktur och forsvar vantas dartill stodja den inhemska
efterfrdgan. Arbetsmarknaden &r fortsatt relativt stark och arbetslosheten
vantas ligga kvar pa historiskt Idga nivder under var prognoshorisont.
Sammantaget forvantar vi oss att BNP vaxer med 0,9 procent i &r, vilket ar
en nedgang fran 1,5 procent forra aret. Den negativa effekten av hogre
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Euroomrédet

energipriser vantas inte fordelas jamnt. Stora nettoimportorer som
Tyskland och Italien drabbas mer an Frankrike och Spanien, som i storre
utstrackning kan forlita sig pa karnkraft och férnybar energi.
Investeringarna i sddra Europa och de baltiska landerna bedoms fortsatta
Oka i snabb takt, inte minst till foljd av utbetalningarna av de sista medlen
fran EU:s facilitet for aterhamtning och resiliens.

Prisplanerna stiger kraftigt i euroomradet Inflationen stiger i euroomradet
Nettotal, standardiserat ar/ar %
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— Tjanstesektorn Detaljhandeln

— Tillverkningsindustrin — Bygg ) )
Prisplaner kommande 3 méanader — HIKP Exkl. energi och livsmedel

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Storbritannien - fortsatt hogt inflationstryck, tillvixten bromsar in

Kriget i Mellandstern medfor att de brittiska konsumenternas kopkraft ater
satts under press, nar hogre energipriser bidrar till okat inflationstryck. Den
svagare kopkraften vantas démpa hushallens konsumtionstillvaxt framaover,
samtidigt som den dkade osékerheten sannolikt héller tillbaka foretagens
investeringar. Darutéver hammas exporttillvaxten av ldangsammare
aterhdmtning hos viktiga handelspartner. En forhallandevis stark inledning
pa aret, bland annat till foljd av stabil utveckling inom tjanstesektorn, bidrar
till att halla uppe BNP-tillvaxten i ar. Vi bedomer att BNP vaxer med

0,6 procent i ar och 1,2 procent nasta ar.

Sysselsattningen har okat men arbetslosheten har samtidigt stigit till strax
over 5 procent. Eftersom Ionetillvaxten har dampats kommer den stigande
inflationen att leda till att reallonerna vaxer Iangsamt vilket tynger
konsumtionen framaover. Inbromsningen i ekonomin vantas leda till att
arbetslosheten fortsatter att stiga. Det begransar arbetstagarnas
mojligheter att kompensera for hogre inflation genom okade loner, till
skillnad fran perioden 2021-2022 déa arbetskraftsbrist bidrog till en
starkare |6neutveckling. Kombinationen av stigande inflation och en
stagnerande ekonomi utgor en utmaning for Bank of England.

Kina - en mindre tillvaxtfokuserad femarsplan

Kinas ekonomi vaxte med 5,0 procent under 2025 och n&dde darmed
regeringens mal trots en utmanande inhemsk och global miljé. Exporten
har forblivit en viktig tillvaxtmotor, med stark utveckling inom elbilar,
batterier, fornybar energi och Al-relaterad utrustning, samt fortsatt
diversifiering mot destinationer utanfor USA.
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Framover vantas tillvaxten dampas néagot till foljd av strukturella motvindar
i form av svag konsumtion, en krympande fastighetssektor och déampade
privata investeringar. Samtidigt signalerar Kinas nagot lagre tillvaxtmal pa
omkring 4,5-5 procent for 2026 ett politiskt skifte mot att prioritera
hogkvalitativ tillvaxt framfor kortsiktig expansion nar den nya
femarsplanen inleds. Till skillnad frén de flesta andra lander har vi inte
reviderat ned var BNP-tillvaxtprognos for Kina i ar, vilket till stor del beror
pa en starkare an forvantad start péa aret.

Kina

Kinas handelséverskott pa rekordnivaer 2025 Nagot lagre BNP-tillvaxt framéver

Miljarder USD, 12m gm ar/ar %
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Hog osdkerhet; nedatriskerna for tillvaxtprognoserna dominerar

Det finns betydande ekonomiska risker kopplade till kriget i Mellanostern.
Var prognos bygger pa antagandet att oljepriset gradvis kommer att
sjunka framdver (se antaganden péa s.8 ), men det kan inte uteslutas att ett
mer ogynnsamt scenario materialiseras och att de indirekta effekterna blir
storre &n vantat. Energibrist kan stora leveranskedjor och darmed ocksa
leda till bredare och mer langvariga inflationstryck. En hogre inflation an'i
vart huvudscenario skulle innebara hogre rantor och lagre tillvaxt; se vart
alternativa scenario pa sida 15.

Samtidigt har sarbarheten for ytterligare storningar 6kat. Om ett fortsatt
krig i Mellandstern sammanfaller med en annan chock som antingen
begransar energiproduktionen eller 6kar efterfragan kan vi inte bara fa mer
dramatiska prisokningar, utan ocksa storre indirekta effekter pd inflationen.
Ett exempel pa en sadan risk ar en varmebolja och torka i Europa i
sommar, mojligen som en foljd av den "super-El Nifio” som meteorologer
bedomer kan na kontinenten i sommar. Ett sddant utfall kan innebara en
risk for okad energiefterfrdgan for kylning. Torka och varmebdljor innebar
ofta ocksa en belastning pa elproduktionen, eftersom karnkrafts- och
vattenkraftsproduktion kan paverkas. Sa var fallet sommmaren 2022, nar
flera franska karnreaktorer tillfalligt togs ur drift, delvis eftersom kylvattnet
frdn Rhen blev for varmt under den extrema varmen.

Sarbarhet for
ytterligare
utbudschocker
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Centralbankerna pa tarna

De flesta centralbanker befinner sig i vanteldge till foljd av den 6kade osa-
kerheten om hur mycket de hogre energipriserna kommer att paverka
inflationen och ekonomierna i stort. | ett scenario med ett utdraget krig och
fortsatta utbudsstorningar kan inflationen oka avsevart och dampa
tillvaxten mer markant.

Centralbankerna vill inte upprepa misstaget fran 2021-2022, da de var
ldngsamma med att hoja rantorna och inflationen nadde mycket hoga
nivaer i manga lander. Samtidigt visar erfarenheter fran exempelvis euro-
omradet 2008 och 2011 att forhastade rantehojningar efter oljepris-
chocker kan f& negativa effekter. USA:s centralbank (Fed), Europeiska
centralbanken (ECB) och Bank of England Idmnade sina styrrantor
oforandrade vid de penningpolitiska motena i slutet av april, men
signalerade vaksamhet infor stigande inflation och inflationsforvantningar.

Vi prognoserar att ECB hojer styrrantan tva ganger, i juni och september
med 25 punkter vid varje mote, for att motverka stigande inflationsforvant-
ningar. | vart huvudscenario, dar vi utgar fran att oljepriserna sjunker i linje
med nuvarande terminspriser och att det inte uppstar bestdende effekter
pa inflationen, bedomer vi att ECB sénker rantan till en neutral niva varen
2027. Aven Bank of England vantas hoja styrrantan i juni, med 25 rante-
punkter till 4,00 procent, trots svag arbetsmarknad och ekonomi, medan
forbattrade inflationsutsikter ger sedan utrymme for tva réantesankningar
under andra halvaret 2027. Fed, som jamfort med de europeiska central-
bankerna traditionellt faster mindre vikt vid inflation och storre vikt vid
arbetsmarknaden, vantas ateruppta rantesankningar efter sommaren. |
takt med att det globala inflationstrycket och den amerikanska tillvaxten
avtar raknar vi med att styrréntan sanks till 3,25 procent (Gvre gransen for
malintervallet).

Riskerna ar dock pa uppsidan. | ett scenario med ett utdraget krig i Mellan-
Ostern dér energipriserna stiger ytterligare och ligger kvar pa en hog niva
under 2026, skulle inflationen 6ka avsevart. Det skulle fa samtliga central-
banker att snabbt hoja styrrantorna (se mer pa s. 15).

Réntor och valutor

2

héjningar pa 0,25
procentenheter
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Réntor och valutor

Volatila obligationsrantor kommer att sjunka nagot

De globala obligationsrantorna steg markant i borjan av mars, strax efter
krigsutbrottet, och har sedan dess legat kvar pa en hogre niva, om an med
kortsiktig volatilitet. De viktigaste drivkrafterna bakom utvecklingen har
varit hogre forvantningar om inflation och centralbankernas styrréantor.
Eftersom vi bedomer att centralbankernas penningpolitiska respons blir
nagot mildare &n vad marknaderna for narvarande diskonterar, och att
inflationsimpulsen blir relativt kontrollerad, vantar vi oss ett visst nedéat-
tryck pa obligationsréntorna framover.

Obligationsmarknaderna star samtidigt infor flera risker. Utover risken for
en mer omfattande inflationschock, sdsom ovan, brottas manga ekono-
mier med hog offentlig skuld och stigande rantekostnader. Sarskilt den
amerikanska finanspolitiska situationen ar oroande och utgor, givet dess
storlek och betydelse for finansmarknaderna, en risk for global ekonomi.

Tillfallig forstarkning av USD - svagare framat

Krigsutbrottet i Mellandstern foljdes av en typisk risk-av-reaktion pa valuta-
marknaderna, framfor allt méarks en starkare amerikansk dollar. P4 kort
sikt bedomer vi att dollarn haller sig kring 1,17 mot euron, for att darefter
gradvis borja forsvagas nar riskviljan atervander och konflikten upphor
eller avtar. Samtidigt kan marknaderna ater borja ifrdgasatta den ameri-
kanska dollarns stallning som reservvaluta. Euron foll initialt efter krigsut-
brottet men har sedan dess successivt atertagit en del av forsvagningen.

Den svenska kronan har forsvagats nagot de senaste manaderna, men vi
vantar oss en gradvis atergang till den apprecieringstrend som etablerats
sedan 2024. Tillvaxtutsikterna ar fortsatt relativt goda, vilket talar for
kronan, men forstarkningen vantas bli méttlig eftersom Riksbanken ligger
still samtidigt som ECB och Norges Bank vantas hoja sina styrrantor. Den
norska kronan har under l&ng tid varit inne i en deprecieringstrend som
avstannade for bara nagra ar sedan. P& senare tid har kronan starkts som
en foljd av hogre oljepriser och hogre forvantningar om rantehojningar fran
Norges Bank. Framaover raknar vi med en viss depreciering i takt med att
oljepriserna faller tillbaka.

Nagot svagare dollar Starkare krona
EURUSD EURSEK & USDSEK
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Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Maj2026 | 14



i

Alternativscenario
’}'ﬁ‘-’/ ﬁ“’h B . 5 1 ﬂmiifhik%ﬂ%ﬁn

Vad hander om oljepriset stiger till 140 dollar?

Vara prognoser omges av hog osdkerhet. | det negativa scenariot som presenteras i
detta kapitel forblir Hormuzsundet stangt och oljepriserna okar till 140 USD per fat i
ar. Darmed stiger inflationen senare i ar till 5 procent i USA och till ndstan 8 procent i
euroomradet. Detta, tillsammans med att centralbankerna hajer styrrantorna, skulle
fa allvarliga konsekvenser for hushallens kopkraft och den ekonomiska tillvaxten.

Mycket osdker situation i Mellanéstern

Utvecklingen i Mellandstern &r, milt uttryckt, mycket ofdrutségbar. A ena sidan har konflikter mellan
Israel och arabstaterna pagatt i nara 60 ar, liksom mellan Iran och Irak under stora delar av 1980-talet,
men forst nu har sjéfarten genom Hormuzsundet stangts ned. Vart huvudscenario for utvecklingen pa
vara hemmamarknader och i den globala ekonomin bygger pa terminsprissattningen for réolja och
naturgas, det vill sédga att energipriserna blir gradvis lagre framover, vilket implicit forutsatter att trafiken
genom Hormuzsundet snart aterupptas.

Det kan dock inte uteslutas att Hormuzsundet forblir delvis eller helt stangt under en langre period.
Omkring 20 procent av den globala olje- och fossilgasforsorjningen passerar genom Hormuzsundet. En
langvarig stangning kan leda till avsevart hogre oljepriser och lagre global tillgang, inte bara pa raolja
utan dven pa raffinerade petroleumprodukter och fossilgas. Det skulle fa betydande konsekvenser for
den globala ekonomin.

Vart alternativscenario for raoljepriset Hogre naturgaspriser, men inte i USA
USD/fat, Brentolja EUR/MWh
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Alternativscenario

Ett alternativt scenario med oljepriser pa 140 USD per fat

En tumregel ar att priselasticiteten for efterfrdgan pa réolja ar 0,2, det vill séga att en prisdkning pa

100 procent minskar efterfrdgan med 20 procent. Vi har konstruerat ett alternativt scenario dar
oljepriset fordubblas fran februarinivan till 140 USD per fat i maj och forblir pa den nivan resten av aret.
Priserna pa flytande fossilgas (LNG) stiger ocksa kraftigt till 100 EUR/MWAh, vilket paverkar elpriserna i
manga lander, inklusive stora delar av Europa. Hogre energipriser leder generellt till 6kade
produktionskostnader, vilket med fordrojning slar igenom i konsumentpriserna pa ett brett utbud av
varor och tjanster. Vart alternativa scenario tar inte hansyn till effekterna av andra potentiella
leveransstorningar sdsom storningar i tillgangen pa konstgddsel, helium eller andra insatsvaror; sddana
storningar skulle forvarra scenariot ytterligare, med hogre inflation och lagre tillvaxt.

| scenariot ddmpar hogre energipriser den ekonomiska aktiviteten bade direkt, genom att hushallens
reala kopkraft minskar, och indirekt, nar centralbankerna hojer styrrantorna, vilket 6kar incitamenten att
spara. Sammantaget drabbas Asien och Oceanien hardast, eftersom deras ekonomier anvander stora
mangder importerade petroleumprodukter. Europa drabbas ocksé hart, dven om regionen ar nagot
mindre beroende av petroleumprodukter an de flesta asiatiska lander.

USA paverkas i betydligt mindre utstrackning an Europa, eftersom landet &r nettoexportor av
petroleumprodukter. Det finns darmed bade vinnare och forlorare i ett scenario med hogre oljepriser.
Konsumenterna tappar kopkraft nar bransle- och transporttjanster blir dyrare. Oljeproducenterna gynnas
av hogre intakter, vilket ger hogre inkomster for deras agare och, om krisen varaktigt driver upp
oljepriset tillrackligt, en viss okning av investeringsaktiviteten i oljesektorn. Den viktigaste skillnaden
jamfort med Europa och Asien ar dock att fossilgaspriset i USA ar mindre kansligt for globala chocker,
eftersom USA:s fossilgas huvudsakligen ar inhemskt producerad. Produktionskapaciteten for LNG ar
dock begransad, vilket innebér att exportkapaciteten ocksa ar begransad. Globala pristoppar pa LNG
slar darfor inte fullt ut igenom i gaspriser pa den amerikanska marknaden. Daremot Gverfors en okning
av det globala LNG-priset relativt snabbt till Europa och paverkar darefter elpriserna.

| vart scenario stiger inflationen i USA snabbt till en topp pé strax dver 5 procent mot slutet av 2026.

| euroomréadet, dar volymbaserade skatter pa motorbranslen ar betydligt hogre an i USA, okar
konsumentpriserna i lagre grad och den kortsiktiga inflationsuppgéangen blir mer mattlig. Under vintern
2026-2027 okar dock inflationen ytterligare i euroomradet, eftersom fossilgas- och elpriserna i Europa
antas vara mycket hoga. Detta innebar ocksé att de indirekta, fordrojda effekterna blir storre i Europa,
vilket gor att inflationen ligger pa en betydligt hdgre niva under langre tid an i USA.

Hégre inflation i bade USA och euroomradet Stramare penningpolitik i alternativscenariot

ar/ar % %, styrréantor
11 6
A\
o\ 2
_ ?L N\ 4
7 \ /——\ 3
/ \ [—X ToTE
5 2
\ J \ g
\ 1
3 X S — & 5 Ai r
foen L —
1 =1
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
= Euroomradet (HIKP) USA (KPI) = ECB (inlaningsranta) Fed
Anm.: Huvudscenario streckad linje, alternativscenario heldragen linje Anm.: Huvudscenario streckad linje, alternativscenario heldragen linje
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Den hdgre inflationen innebér att centralbankerna hojer styrrantorna. Aven om oljeprisuppgangen
bedoms vara tillfallig vill beslutsfattarna undvika att upprepa misstaget fran 2021-2022, da inflationen
antogs vara 6vergaende. ECB har tydligt signalerat att den kommer att agera kraftfullt for att motverka
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Alternativscenario

risken for andrahandseffekter pa inflationen, och vi antar darfor att den hojer styrréntan med mer an

1 procentenhet till 3,25 procent under 2026 i detta scenario. Inflationen dkar inte lika mycket i USA, och
Federal Reserve har ett dualt mandat, vilket innebar att inflationen ges relativt mindre tyngd an hos ECB.
Trots detta hojer Fed ocksa sin styrranta under andra halvaret 2026, men endast med

0,25 procentenheter. Nar oljepriserna borjar falla borjar centralbankerna sdnka rantorna varen 2027.

Den hogre inflationen urholkar hushéllens kopkraft, och i kombination med hogre styrréantor dédmpas
konsumtionen. Investeringarna blir ocksa lagre till foljd av Iagre konsumtionsefterfrdgan, hogre rantor
och hog osakerhet. Sammantaget minskar BNP-tillvaxten med 0,4 procentenheter i USA och

0,7 procentenheter i euroomradet 2026, och med nagot mer under 2027. Tillvéxten riskerar att bli &nnu
svagare i detta scenario, eftersom den 6kade osadkerheten kan begransa investeringar och
konsumentfortroende ytterligare.

Tillvaxteffekterna i Sverige och Finland bedoms vara relativt lika de i euroomradet, medan de blir storre i
Baltikum. Dar bedoms ocksa inflationseffekterna bli betydligt storre &n i euroomradet och de nordiska
landerna, se tabellen nedan.

Inflation och BNP i ett alternativt scenario med hégre energipriser
ar/ar %, arliga genomsnitt. Siffror inom parentes avser huvudscenariot.

Inflation BNP

2026 2027 2026 2027
USA 43 (3,0) 33 (21) 16 (2,0) 1,5 (2,0)
Euroomradet 47 (2,8) 50 (2,3) 0,2 (09 05 (1,3)
Sverige 23 (1,5 47 (1,3) 1,3 (1,8) 10 (24)
Finland 30 (1,9 43 (2,0 04 (09) 05 (1,5
Estland 7,0 (43) 6,8 (29) 1,1 (2,0) 09 (2,5
Lettland 8,0 (42) 7,5 (3,0) 10 (1,9 08 (23)
Litauen 9,0 (52) 6,5 (2,5) 2,0 (3,0) 05 (2,3)

Anm.: Inflation méats med KPI i USA, HIKP i eurolanderna och KPIF i Sverige.
Kalla: Swedbank Research
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Inflation under malet

Trots ett 6kat globalt inflationstryck till foljd av kriget i Mellandstern vantas svensk
inflation forbli under 2 procent under prognosperioden. Riksbanken behaller lugnet
och lamnar styrrintan oforandrad bade i ar och nista ar. Aterhamtningen hackar i
nartid men tar fart igen med stod av hushallens stigande reala inkomster,
omfattande offentliga investeringar och expansiv finanspolitik.

Motstandskraft i svensk ekonomi

Den globala ekonomin praglas av fornyad turbulens, men
samtidigt har flera ekonomiska faktorer utvecklats i en riktning
som ar gynnsam for svensk ekonomi. Inflationen i Sverige har
fallit tillbaka markant och ligger nu klart lagre &@n i manga
jamforbara lander. Detta ger Riksbanken ett storre
handlingsutrymme nar bland annat drivmedelspriser stiger i
sparen av kriget i Mellandstern. Var bedomning ar att KPIF-
inflationen, trots ett hogre globalt inflationstryck, inte Gverstiger
2 procent under 2026 och 2027. Riksbanken vantas darmed
lamna styrrantan oférandrad bade i ar och nasta ar.

Aterhdmtningen i svensk ekonomi har kommit en bit p& vagen.
BNP vaxte med nara 2 procent i fjol samtidigt som
arbetsmarknaden borjade starkas under andra halvaret. Medan
sysselséattningen fortsatte stiga i borjan pa aret ser BNP-
tillvaxten daremot ut att ha hackat ordentligt. Den senaste tidens
utveckling med anledning av kriget i Mellanostern bedoms
dessutom dampa tillvaxten i nartid, varefter aterhamtningen
vantas ta fart pa nytt. Sammantaget raknar vi med att BNP okar
med 1,8 procent i ar och 2,4 procent nasta ar. Arbetslosheten
sjunker till 8,1 procent 2027. Den storsta risken ar att kriget i
Mellanostern blir mer utdraget, vilket skulle ge betydande
negativa effekter pa bade inflation och tillvaxt.

Sverige (%) 2025 2026 2027

BNP 18 18 24
KPIF-inflation 26 15 13
Arbetsloshet 88 85 8,1

Styrranta 1,75 1,75 1,75
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Sverige

Inflationen ater i fokus men gynnsamt svenskt utgangslage

Inflationstrycket i Sverige ar lagt. I mars foll KPIF-inflationen tillbaka till
1,6 procent i arstakt medan karninflationen (KPIF exkl. energi) sjonk till
1,1 procent. Kronforstarkningen i fjol ar en viktig faktor som bidrar till att
dampa inflationen.

Med 2022 éars inflationskris i farskt minne har de stigande olje- och
gaspriserna lett till en fornyad inflationsoro. Férutsattningarna skiljer sig
dock markant fran 2022, inte minst genom att el-, gas- och fraktpriserna

inte har 6kat pd samma sétt, samtidigt som svensk ekonomi befinner sig i 1 ’ 3 %
en lagkonjunktur med hog arbetsloshet. Sammantaget bidrar detta till att . )
krigets inflationseffekter blir mindre omfattande dn 2022 och att KPIF- KPIF-inflation 2027

inflationen forblir under Riksbankens inflationsmal béade 2026 och 2027.
Risken att inflationen blir hogre vager dock tyngre &n att den blir Iagre och
vid en mer utdragen konflikt kan inflationen stiga narmare 5 procent (las
mer i vart alternativa scenario pa s.15).

Effekterna pa svensk inflation av stigande oljepriser kommer framfor allt
via hogre drivmedelspriser. Terminsprissattningen pa olja indikerar en
gradvis nedgang. Tillfalliga skattesénkningar pa diesel och bensin bidrar till
att sanka drivmedelspriserna i konsumentledet och gor att
drivmedelspriserna faller redan i maj. Samtidigt har stangningen av
Hormuzsundet lett till att priserna pa flygbransle har stigit kraftigt, vilket
bedoms fa effekt pa flyg- och paketresor framat sommaren. Vi bedomer
att den direkta effekten av hogre oljepriser hojer KPIF-inflationen med cirka
0,4 procentenheter i ar. Den fordrojda effekten, till foljd av hogre
produktionskostnader fran hogre oljepriser, bedéoms bli omkring 2—3
ganger sé stor som den direkta effekten pd nagra ars sikt.

Livsmedelspriserna borjade falla i mars och sjonk ytterligare i april tack
vare den halverade matmomsen. Framover vantas matpriserna oka nagot
snabbare an normalt, bland annat till foljd av hogre kostnader for
konstgodsel och diesel samt ett avtagande negativt bidrag fréan den
tidigare kronforstarkningen.

Dampat inflationstryck 2026 Livsmedelspriserna faller i ar
ar/ar % Index, sr
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Sverige

Tillfalligt hack i aterhamtningen

Aterhdmtningen i svensk ekonomi pagick under fjoléret, men ser ut att ha
tappat fart i borjan av 2026. Enligt preliminar statistik sjonk BNP med

0,2 procent forsta kvartalet jamfort med foregédende. Aktiviteten tog dock
fart igen i mars och barometerindikatorn fran april pekar pa stabil tillvaxt.

En viktig drivkraft det senaste aret har varit efterfrdgan fran den offentliga

sektorn. Under det fjarde kvartalet 6kade de statliga investeringarna med o
drygt 40 procent jamfort med ett ar tidigare till foljd av den pagaende 43 A
forsvarsupprustningen, samtidigt som aven den statliga konsumtionen
Okade. Sammantaget bidrog statens utgifter med 1,2 procentenheter till
BNP-tillvaxten i fjarde kvartalet jamfort med ett ar tidigare enligt SCB:s
berakningar, vilket motsvarar omkring halften av den totala tillvaxten.
Darmed 6kade de offentliga investeringarna till 5,5 procent av BNP, vilket
ar den hogsta nivan pa flera decennier. Offentliga investeringar vantas
forbli ett viktigt bidrag till tillvaxten aven framover, med en 6kning over

6 procent bade i &r och nasta ar.

Arlig 6kning i
statliga investeringar
2025 kv4

Hushallens konsumtion véxte stadigt under fjolaret, men har inlett aret lite
svagare. Det som drivit upp konsumtionen har varit varukonsumtion, sarskilt
séallankopsvaror, medan tjanstekonsumtionen slapar efter. Exklusive boende
har tjanstekonsumtionen i princip varit oférandrad de senaste aren. Tjanste-
konsumtionen har framst héllits tillbaka av en nedgang i fordonsrepa-
rationer, kollektivtrafik samt forsakringstjanster. Under det senaste aret har
aven konsumtionen av paketresor och finansiella tjanster utvecklats svagt,
medan restaurang- och rekreationstjanster har fortsatt att oka. Trots den
svagare utvecklingen ar den underliggande bilden alltjamt positiv, med en
tydlig forstarkning av hushallens kdpkraft, drivet av bland annat en expansiv
finanspolitik och 1ag inflation. Var prognos innebar att hushéllens reala
disponibla inkomster 6kar med 2,8 procent i ar och 2,4 procent nasta ar,
vilket ger forutsattningar for en snabbare konsumtionsuppgang langre
fram. Vi tror dock att hushallen forblir forsiktiga och sparkvoten bedoms
darfor ligga kvar pa en hog nivé aven framover.

Tjanstekonsumtionen sliapar efter Offentliga investeringar vaxlar upp

Index (2023=100), fasta priser, sr % av BNP
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Sverige

Varldshandeln utvecklades relativt starkt under storre delen av fjolaret trots Nya tullhot
amerikanska tullar och svensk export okade med narmare 4 procent. Mot

slutet av aret bromsade utvecklingen in och bade varu- och tjansteexporten

minskade. Framover vantar vi oss en dampad utveckling till foljd av svagare

tillvaxtutsikter pa flera exportmarknader och fortsatt tullpaverkan, med risk

for ytterligare dampning om hotet om hogre amerikanska tullar pa bilar

och lastbilar realiseras.

Naringslivet holl tillbaka investeringarna i fjol och véntas vara avvaktande
ett tag till. Vi bedomer att foretagens investeringar tilltar nasta ar, under-
stodda av okad efterfrdgan samt omfattande investeringar kopplade till
forsvar, energiomstéllning och Al. Bostadsinvesteringarna okar daremot
endast langsamt. Hoga byggkostnader, som pressar [dnsamheten i nypro-
duktionen, i kombination med en lagre befolkningstillvaxt fortsatter att
dampa utvecklingen. Vi raknar med att nybyggnationstakten stiger till strax
over 30 000 bostader nasta ar.

Arbetsmarknad i omvandling

Arbetsmarknaden har tydligt vant till det béattre, men trots det finns vissa
orosmoln kring &terhdmtningen. Arbetslosheten toppade under sommaren
2025 och har darefter sjunkit gradvis. Under slutet av forra aret steg

sysselsattningen fort, men sedan dess har dterhamtningen géatt betydligt 70 1 %
trogare. Vi bedomer att arbetsmarknaden fortsatter forbattras framover, ’
men att det dven fortsattningsvis sker i ldngsam takt. Sysselséattningsgrad

2027
Aterhamtningen har breddats till flera branscher p& senare tid. Sysselsétt-
ningen i byggindustrin 6kar sedan slutet av forra aret, efter en langre period
av nedgang, och vantas fa ytterligare stod av 6kade satsningar pa nationell
sakerhet och forsvar. Forsvarsupprustningen har ocksa bidragit till att
sysselsattningen inom forsvarsindustrin steg med 12 procent i fjol
samtidigt som sysselséattningen i forsvarsvarsrelaterade myndigheter
okade med 10 procent. Aven hotell- och restaurangsektorn fortsatter att
skapa jobb och vaxer i hela landet (I&s mer i Swedbank regional utblick).

Samtidigt praglas delar av arbetsmarknaden fortfarande av forsiktighet
och darmed aterhallsamhet med nyanstéllningar. Dessutom har

Sysselsattningen har 6kat det senaste aret Bostadspriserna 6kar mattligt 2026 och 2027
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Sverige

frammarschen av Al-verktyg borjat paverka ungas etablering pa den
svenska arbetsmarknaden enligt en ny svensk studie, vilket ar sarskilt
tydlig for Al-exponerade yrken som mjukvaruutvecklare och kundtjanst-
personal. Inom branschen for foretagstjanster har antalet sysselsatta
minskat de senaste ménaderna och ldget forvantas fortsétta vara
avvaktande ett tag till.

Ett nytt normalldage pa bostadsmarknaden

Bostadspriserna har stigit med 0,8 procent under arets tre forsta manader
och ligger nu 2 procent hogre an i mars 2025. Priserna pa bostadsréatter
har 6kat med 3 procent det senaste aret, medan villapriserna stigit med
1,5 procent. Samtidigt som priserna aterhdamtat sig efter en svagare period
och antalet bostadsafférer &r tillbaka pa normala nivaer, ar séljtiderna
fortfarande langre @n normalt och budpremierna fortsatt laga.

Utvecklingen skiljer sig tydligt &t regionalt. Aktiviteten pa bostadsratts-
marknaden i Stockholm har varit starkast, med en prisuppgang pa
5 procent det senaste aret. Enligt Valueguards prisindex innebar detta att

priserna i Stockholm nu ar tillbaka pa pandemitoppen. | 6vriga landet har 3 %
utvecklingen varit betydligt lugnare, med i stort sett stillastdende priser i .

Goteborg och i medelstora stader, sésom Uppsala, Vésterds och Bostadsprisuppgang
Eskilstuna. 2026 och 2027

Med stod av stigande reala inkomster, stabila rdantor och lattade boléne-
regler vantas aktiviteten pa bostadsmarknaden ¢ka i ar jamfort med i fjol.
Viraknar med att bostadspriserna stiger med omkring 3 procent bade i ar
och néasta ar. Samtidigt bidrar okad riskmedvetenhet hos hushallen och
rantor som forblir hogre an under lagranteperioden till att halla tillbaka

prisuppgangen.

Riksbanken lamnar styrrantan oférandrad

Med inflation under malet béde i ar och nasta ar finns det inga skal for
Riksbanken att hoja styrrantan. Flera andra centralbanker har en mycket
svarare situation med inflation som redan ligger over malet. Riksbanken
har dessutom sedan hosten 2024 varit tydlig med att svensk ekonomi
behover ta battre fart for att undvika att inflationen blir alltfor Iag pa lite
langre sikt. Mot den bakgrunden, och att tillvaxten ser ut att ha bromsat in
betankligt i borjan av aret, bedomer vi att Riksbanken kommer att ga
forsiktigt fram.

Sa lange inflationsforvantningarna ar val forankrade kring malet raknar vi

med att Riksbanken lamnar styrrantan oférandrad, men med tydlig 1 75 ‘y
vaksamhet mot prisokningar som inte kan forklaras av hogre oljepriser. Ett 9 °
lagre resursutnyttjande till foljd av ndgot svagare tillvaxt i ar och fallande Styrrantan i
drivmedelspriser som dampar inflationen frdn och med nasta ar innebar december 2027

att vi raknar med att styrrantan lamnas oforandrad aven 2027. Forst 2028,
nar konjunkturen ater ar i balans, raknar vi med att styrréantan hojs till en
mer normal niva.
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Sverige

Vid ett utdraget krig i Mellanostern hojer Riksbanken styrrantan fyra ganger i ar

| det alternativscenario som malas upp pa s. 15 skulle dven svensk inflation stiga snabbt till foljd av
hogre olje-, gas- och elpriser. Prisokningarna skulle méarkas redan pa kort sikt och forstarkas fran
sommaren nar de fordrojda effekterna fran hoga energipriser borjar sla igenom. KPIF-inflationen
skulle toppa pé drygt 5 procent under 2027, med en snabb uppgdng aven i underliggande inflation.
Vi bedomer att Riksbanken i ett sddant scenario skulle svara med fyra rantehojningar om 25 punk-
ter i rad med start i juni. Detta skulle ske trots en svar avvagning mellan att hélla inflationsforvant-
ningar i schack och risken for att forsvaga konjunkturen. Med hogre rantor skulle KPI-inflationen
stiga Over 6 procent i borjan pa nasta ar, vilket forsvagar hushallens kopkraft betydligt. | ett
sadant scenario skulle BNP-tillvaxten dampas till 1,5 procent i &r och cirka 1 procent nasta ar.

Hog inflation vid utdragen konflikt... ... och Riksbanken hojer styrrintan
ar/ar % %
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Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Stabiliseringspolitik med turlig tajming

Den senaste tidens utveckling i Mellandstern har lett till politiska atgarder,
bland annat en tillféllig skattesénkning pa bensin och diesel for perioden
maj till september men ocksa ett elstod for att mildra effekterna av de
hoga elpriserna i borjan av &ret. Atgarderna starker hushéllens kdpkraft
marginellt, men ar problematiska eftersom de urholkar prismekanismen
och férsvagar incitamenten att energieffektivisera samt stéalla om till andra
drivmedel. Sammantaget adderar varbudgeten ytterligare stimulans till en
redan expansiv valbudget, som aven omfattar halverad matmoms och
sankt arbetsgivaravgift for unga fran den 1 april. Detta kan beskrivas som
stabiliseringspolitik med ovantat god tajming med tanke pé kriget i Iran.

Vi gor inga antaganden om utfallet i hostens val. Oavsett regering bedomer

vi att reformutrymmet i budgeten for 2027 blir begransat, utover redan

beslutade satsningar pa forsvar och stod till Ukraina. Var prognos &r att 3 8 %
nya budgetférsvagande atgarder 2027 uppgar till omkring 20 miljarder
kronor oavsett valutfall och att tillkommande finanspolitik darmed inte
vantas fa ndgon namnvard paverkan pa konjunkturen under nasta ar.
Sammantaget raknar vi med att offentliga sektorns budgetunderskott
uppgar till omkring 2,5 procent av BNP bade i &r och nasta ar, vilket innebar
att Maastrichtskulden stiger till nastan 38 procent av BNP 2027.

Maastrichtskuld som
andel av BNP 2027
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Mattlig tillvaxt trots betydande osakerhet

Norsk inflation har legat 6ver malet en langre tid, vilket har medfort att Norges Bank
har fort en atstramande penningpolitik for att bekdmpa inflationen. Rantesankningar
har darfor skjutits upp och centralbanken ar nu istallet redo att hoja rantan. Samtidigt
vantas tillvaxten bli mattlig. X-faktorn ar energipriset. Som exportor av olja och gas
kommer Norge att fa betydande exportintakter och den ekonomiska aktiviteten kan
oka om energiprisuppgangen bestar under en langre period.

Norge skiljer sig fran 6vriga Vasteuropa genom sin roll som stor
exportor av olja och gas, med exportintéakter fran olja och gas pa
omkring 20 procent av BNP (se ruta pa sidan 26). De europeiska
ekonomierna paverkas for narvarande av hoga energipriser till
foljd av kriget i Mellandstern. Norge vantas fa avsevart hogre
intakter fran olja och gas, och merparten av dessa kommer att
investeras i landets statliga pensionsfond (Oljefonden), medan
Norges handelspartners forsoker hantera den utbudschocken.

Utfallet for den norska ekonomin beror pa hur intakterna
anvands, vilka investeringar som gors, hur handelspartners
utvecklas och hur stort hushallens forsiktighetssparandet ar.
Hogre intakter kan innebara en mojlighet att 6ka de offentliga
utgifterna, och ett storre globalt behov av olja och gas kan skapa
utrymme for 6kade investeringar. Lagre aktivitet hos
handelspartnerna kan daremot minska efterfrégan pa import
fran branscherna utanfor oljeindustrin i fastlandsekonomin.
Dartill kan norska hushéll vélja att oka sitt forsiktighetssparande
om de oroas av geopolitisk osdkerhet och dess konsekvenser for
levnadskostnaderna. Sammantaget bedomer vi att hogre olje-
och gaspriser ger ett nettotillskott till den ekonomiska aktiviteten,
och vi har justerat upp tillvaxtprognosen med 0,3 procentenheter
till 1,7 procent 2026.

Norge (%) 2025 2026 2027

BNP 1,8 1,7 1,6
Arbetsloshet 2,1 2,1 2,2
Styrranta 400 425 4,00

Swedbank Economic Outlook | Maj2026 | 24



Centralbanken kommer att forsoka motverka den hoga inflationen med
styrrdntan dven om arbetsmarknaden inte visar tecken pé ett hogt
resursutnyttjande. Den registrerade arbetslosheten och arbetslosheten
enligt arbetskraftsundersokningarna ligger ndgot over sina lagstanivaer,
som noterades kort efter aterhdmtningen efter covid. Den registrerade
arbetslosheten ligger nu pad 2,1 procent, vilket ar i linje med genomsnittet
de senaste aren, medan arbetslosheten enligt AKU pa 4,7 procent ar nagot
hog. Under de senaste kvartalen har BNP-tillvaxten varit mattlig, samtidigt
som exportintakterna vida har overstigit importen. Kapacitetsutnyttjandet
ligger relativt ndra genomsnittet de senaste 15 dren. | Norges Banks
senaste regionala natverksundersokning uppgav 21 procent av
respondenterna att de upplevde arbetskraftsbrist, vilket &r identiskt med
15-&rsgenomsnittet.

Dessa faktorer bidrar tillsammans till att forklara varfor Norges Bank inte
har sénkt styrréantan sérskilt mycket fran toppen. Det centrala &r att
inflationen har varit hog under en tid och legat 6ver eller omkring

3 procent. Givet inflationsmalet pa 2 procent forvantar sig marknaderna att

centralbanken kommer att fora en mer restriktiv politik under de
kommande kvartalen. | de senaste uttalandena har centralbanken gjort
klart att den kommer att agera mot den obekvamt hoga inflationstakten. Vi
forvantar oss darfor en hojning med 0,25 procentenheter under 2026.

Mixade signaler fran arbetsmarknaden
%, arbetsloshet
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Norge

Kommer Norge att undkomma resursférbannelsen?

Ser man langre fram i tiden ar det majligt att urskilja sprickor i Norges ekonomiska utveckling.
Trots en i grunden frisk befolkning med imponerande livslangd har landet en hog andel
arbetsdagar som gar forlorade pa grund av sjukfranvaro. Hushéllens skulder uppgar till

250 procent av inkomsten, vilket enligt The Economist (1 april) ar den hogsta i Europa.
Bostadsmarknaden bidrar dessutom inte till arbetskraftens rorlighet, eftersom byggandet &r
begransat och det ar férvanansvart svart att fa bygglov godkéanda. Reformering av den offentliga
sektorn ar notoriskt svar, vilket illustreras av att Norge har 357 kommuner medan Danmark, med
storre befolkning, har 98. Sammantaget innebar detta att &ven om den ndrmaste framtiden ser
relativt ljus ut for den norska ekonomin, praglas den langre horisonten av betydande utmaningar.

Det finns goda skal att oroa sig for hur naturresursintékter kan paverka de langsiktiga utsikterna i
en ekonomi, och den norska ekonomin har i decennier haft stora intékter fran olja och gas. | den
ekonomiska forskningslitteraturen ar uttrycket "resursforbannelsen” valkand, och forskare har
noterat att lander dar naturresursrikedomar dominerar ekonomin tenderar att ha lagre tillvaxt.
Norge har lyckats undvika resursférbannelsen under manga ar, men i dag &r det maojligt att havda
att naturresursintdkterna har borjat paverka utgifter, politik och beteenden. Statens pensionsfond
(Oljefonden) &r i dag vard mer an 4,5 ganger fastlandets BNP (se nbim.no), och rikedomar av den
storleken skapar politiskt tryck att anvanda dem. Norrman ser dagligen hur mediekanaler fylls av
l&nga rader av krav pa finansiering av spannande projekt eller 6kade valfardstjanster. Norge
inforde dock fornuftiga ekonomisk-politiska ramverk for Iange sedan och har genom dessa
forvaltat sina resurser val. Exempelvis infordes en finansiell regel for 25 &r sedan som begréansar
budgetutgifterna fran fonden till dess forvantade reala avkastning. Med dessa erfarenheter finns
det anda skal att tro att Norge kan uppratthalla val utformade policyer som begrénsar de problem
som kan folja av att vara ett mycket rikt land.

Stor olje- och gasexport i jamforelse med BNP
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Finland

Ett tillfalligt avbrott i aterhamtningen

Till foljd av kriget i Mellanostern stiger energipriserna i Finland, vilket driver upp
inflationen och dampar tillvaxten. Vi sanker var BNP-prognos till 0,9 procent i ar men
bedomer att tillvaxten aterigen tar fart 2027. Den inhemska efterfragan ar den
framsta drivkraften for den ekonomiska tillvaxten i ar och nasta ar.

Kriget i Mellandstern paverkar den finska ekonomin i &r. Finland (%) 2025 2026 2027
Konsumentfortroendet foll redan i mars och férsvagades BNP 02 09 15
ytterligare i april. Samtidigt har sentimentet bland foretagen i
stort sett varit oférandrat. Inflationstakten steg till 1,3 procent i
mars till foljd av hogre energipriser. | april var uppgangen i Arbetsloshet 97 102 98
brénslepriserna mer mattlig. Sammantaget leder kriget i
Mellandstern till hogre inflation och att tillvaxten ddmpas i ar.
Den finska ekonomin fick en relativt god start pa aret. Enligt
preliminar statistik ckade BNP med 0,9 procent under det forsta
kvartalet jamfort med foregdende kvartal.

Inflation 03 19 2,0

Lonetillvaxt 30 35 33

| spdren av kriget i Mellanostern sanker vi var BNP-prognos for
2026 till 0,9 procent. Privat konsumtion vantas vaxa i langsam-
mare takt till foljd av svagare konsumentfortroende och hogre
inflation. Darutover dampar hogre rantor bostadsbyggandet.
Aterhdmtningen p& arbetsmarknaden véntas g& l&ngsammare
till foljd av okad osakerhet, men vi raknar fortsatt med att
arbetslosheten minskar under 2027.

Trots hogre inflation och stigande rantor finns det fortfarande
forutsattningar for okad privat konsumtion. Lonerna vantas stiga
snabbare an inflationen samtidigt som hushéllen har sparat mer
an normalt, vilket gor att kopkraften ckar och konsumenterna blir
mer trygga och végar oka sin konsumtion.
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Finland

2026, vilket &r 0,6 procentenheter hégre an i var januariprognos. Kriget i
Mellanostern har bidragit till marginellt hogre kortsiktiga prisplaner bland
foretagen. Hogre ravarupriser bedoms paverka inflationen bade direkt och
indirekt men den sammantagna effekten bedoms bli relativt begransad.
Det finns dock tydliga uppatrisker.

HO ipriser bidrar till ho inflati Ar till 1,9 t
ogre energipriser pidrar till hogre intlation, som uppgdar till 1,9 procen 3 5 ‘y
9 (]

Loneokning
ar 2026

Trots 0kad osdkerhet okar investeringarna kraftigt under 2026 till foljd av
Finlands senaste inkop av nya stridsflygplan. Leveranserna av flygplanen
vantas fortsatta i flera ar framover vilket, tillsammans med andra
forsvarsinvesteringar, hdller uppe de totala investeringarna. Dessutom
vantas de kraftigt ckande byggloven for transport- och
kommunikationsbyggnader, i praktiken framst datacenter, stodja
investeringar framover. Bostadsbyggandet vantas daremot vara fortsatt
dampat, bland annat till foljd av de relativt hoga rantorna. Bostadspriserna
pa befintliga hus sjunker med 1,0 procent 2026 for att darefter stiga med
2,5 procent nasta ar.

Den finska exporten véantas oka i ar, trots dampad ekonomisk aktivitet pa
de viktigaste exportmarknaderna. Orderbockerna i teknikindustrin ligger
fortsatt pd rekordhoga nivaer och finska foretags priskonkurrenskraft har
forblivit god.

| fjol uppgick underskottet i den offentliga sektorn till 3,4 procent av BNP

och skuldkvoten till 88,5 procent. Trots konsolideringsatgéarder ar laget i de

offentliga finanserna fortsatt anstrangt. Underskottet vantas forbli stort Skuldbroms infors
och skuldsattningen 6ka darmed bade i ar och nasta ar. For att hantera

den hoga skulden har parlamentet fattat ett beslut om att infora en 2 o 2 7
skuldbroms fran och med 2027. Inom ramen for skuldbromsen ska de

politiska partierna infor varje riksdagsval enas om det maximala

underskottet i den offentliga sektorn som tilldts under mandatperioden.

Skuldbromsen ska starka trovardigheten och ge overgripande vagledning

for att begrénsa upplaningen.

Foretag mer optimistiska dn hushall Okning av bygglov for datacenter
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Ekonomin lyfts avinhemsk efterfragan

Hogre energipriser bedoms bidra till hogre inflation i ar, nagot som leder till en
langsammare aterhamtning i hushallens konsumtion. Svagare utlandsk efterfragan

begransar exporttillvaxten. Samtidigt 6kar de offentliga utgifterna, sarskilt for

utgifter kopplade till forsvar och infrastruktur, och bedoms forbli stabila. Trots

motvind vantas den estniska ekonomin anda vaxa mattligt i ar.

Ekonomin visar vissa tecken pa forbattring. Enligt flash-estimatet
Okade BNP under det forsta kvartalet med 0,6 procent i kvartals-
takt och 1,3 procent i drstakt. Utvecklingen skiljer sig dock at
mellan sektorer. Omsattningen i detaljhandeln steg och
Swedbanks kortbetalningar indikerade att hushéllen antligen
hade borjat spendera mer. Konsumtionstillvéxten i ar vantas i
huvudsak stodjas av reformen av den personliga inkomstskatten,
med en enhetlig och hogre undantagsniva, som tradde i kraft i
borjan av aret. Hushallens sentiment har forsvagats avsevart till
foljd av krigsutbrottet i Mellanostern men ar anda battre an 2025,
nagot som vantas bidra till hogre konsumtion framaver.

Utrikeshandeln utvecklades relativt svagt under inledningen av
aret och tillvaxten i industriproduktionen forblev mattlig.
Exporten av varor av estniskt ursprung minskade under arets tva
forsta manader. Trenden avspeglades aven i forsaljningen av
industriprodukter, som i storre utstrackning har stottats av den
inhemska marknaden medan exportforsaljningen minskat.
Industriféretagens syn pa exportorder har dock forbattrats. Trots
att utsikterna for Estlands viktigaste handelspartners har
forsamrats jamfort med var senaste prognos bedomer vi att
exportmojligheterna for estniska foretag ar relativt goda.

Den gradvisa aterhamtningen i ekonomin har forbattrat laget pa
arbetsmarknaden. Enligt preliminara data var arbetslosheten

Estland (%) 2025 2026 2027

BNP 06 20
Inflation 48 43
Arbetsloshet 75 67
Lonetillvaxt 56 50

2,5
29
6,2

50

Lite battre utsikter av

industriforetagens
exportorder
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6,7 procent under forsta kvartalet. Arbetsmarknaden vantas fortsatt
forbattras och darmed pressa Ionedkningarna uppat, medan minskad
I6nsamhet i foretagssektorn bedoms motverka okningen.

Konsumentpriserna okade med 3,4 procent under arets fyra forsta
manader jamfort med foregdende ér. | &r vantas den inflationsdrivande
effekten av fjoldrets hojningar av skatter och serviceavgifter avta, men

inflationsprognosen revideras likval upp till foljd av hogre energipriser. Den 10 ¢y
L . . . . . . . o

hogre inflationen vantas dampa dterhamtningen av hushallens kdpkraft,

men inte vénda den. Reformen av den personliga inkomstskatten Ioneokning efter

beraknas bidra till att den genomsnittliga I6nen efter skatt okar med skatti ar

10 procent i ar, vilket starker den reala kopkraften.

Hogre priser pa energi och andra ravaror, tillsammans med stoérningar i
leveranskedjor har okat kostnaderna i foretagssektorn, sarskilt inom
transport, jordbruk och skogsbruk. Darutdver bedoms infrastruktur-
byggandet, inklusive Rail Baltica, paverkas av ett hogre kostnadstryck.
Givet tillverkningsindustrins storlek bedoms den storsta effekten pa den
estniska ekonomin ga via 6kade kostnader for produktion av tra- och
livsmedelsprodukter samt for byggmaterial.

Vi har sénkt var prognos for tillvaxten i ar med 0,3 procentenheter, framst BNP-prognosen for
till foljd av de negativa effekterna av hogre inflation pa hushallens 2026 nedreviderad
konsumtion samt svagare efterfragan pa export och relaterade inhemska med
leveranser. Aven om ekonomin mater flera motvindar i &r véntas BNP oka

med 2,0 procent. Tillvaxten stiger ndsta ar, med stod av 6kande hushélls- o 9 3
konsumtion och investeringar samtidigt som den utlandska efterfrdgan

gradvis forbattras och mojliggor en hogre exporttillvaxt. procentenheter
Tungt i industrin, detaljhandeln vaxlar upp Arbetslosheten minskar
ar/ar %, fast pris %, ST

N A
_ lf‘ %A:/l%

> mfwl

4 L
3
2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
| Tillverkningsindustrin Detaljhandeln — Registrerad Arbetskraftsundersokningen, 15-74 ar
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Lettlahd

Ytterligare ett slag mot ekonomin

Energichocken lyfter inflationen till 4,2 procent och dampar BNP-tillvaxten till

1,9 procent i ar. Nedreviderade tillvaxtprognoser for Lettlands handelspartner leder
till att exporten utvecklas svagare medan den inhemska efterfragan, trots hogre
inflation, driver tillvaxten nar investeringarna o6kar och hushallens kopkraft fortsatter
att forbattras. Ju langre Hormuzsundet ar stangt, desto dystrare blir utsikterna.

Lettlands ekonomi aterhamtade sig under 2025 med en BNP- Lettland (%) 2025 2026 2027
tillvaxt pa 2,1 procent jamfort med foregaende éar, framst till foljd BNP 21 19 23
av en forbattrad inhemsk efterfrdgan. Investeringar drev
tillvaxten, offentliga utgifter bidrog och hushallens konsumtion
forbattrades till slut. Stagnerande export var den framsta Arbetsloshet 69 67 64
svagheten i en i ovrigt forbattrad ekonomisk utveckling.

Inflation 37 42 3,0

Lonetillvaxt 7,7 6,8 7,0

Inledningen av det har aret praglades i stor utstrackning av en

fortsattning pa de tidigare trenderna. Detaljhandelsforsaljningen

okade kraftigt, korttransaktionerna steg och produktionen i

tjanstesektorn okade markant. Tjansteexporten vaxte, driven av

IKT och affarstjanster, medan varuexporten forblev stillastdende.

Efter en stark utveckling 2025 minskade produktionen inom

tillverkningsindustrin i borjan av 2026. Utldningen till foretag och

hushéll fortsatte att vaxa med tvasiffriga tal. Samtidigt som Ekonomin utvecklades val
ekonomin utvecklades vél sjonk inflationen ytterligare och tills den senaste
uppgick i genomsnitt till 2,6 procent under &rets tva forsta energikrisen slog till
manader. | mars steg dock energipriserna kraftigt och inflationen

Okade till 3,4 procent. Riskerna har okat markant.

Den lettiska ekonomin ar mindre beroende av naturgas jamfort
med energikrisen 2021-2022, och de viktigaste leverantorerna ar
USA och Norge snarare an lander i Mellandstern. Hushallen i
Lettland ar dock fortsatt mer exponerade for energiprischocker
an hushallen i Sverige och i EU i genomsnitt. En storre andel av
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Lettland

hushéllens utgifter gar till uppvarmning och el samt till diesel, vilket talar

for att den direkta effekten av energiprischocker pa inflationen kan vara

hogre i Lettland. Samtidigt vantas den totala prisuppgangen till fljd av

hogre globala energipriser inte bli lika kraftig som 2022. Jamfort med hur

det var da har den ekonomiska aterhdmtningen precis inletts, efterfrdgan °
ar fortfarande skor och foretagens mojligheter att fora vidare 8 A
kostnadsokningar ér inte lika stark. Darfor bedoms risken for att féretag
hojer priserna mer an vad okade insatskostnader motiverar, samt
andrahandseffekter vara mindre. Trots detta vantas inflationen bli betydligt
hogre an vi forutsag i januari, med ett genomsnitt pd 4,2 procent i &r och

3 procent 2027 om de globala energipriserna utvecklas i linje med
nuvarande marknadsforvantningar. | ett negativt scenario, dar olje- och
naturgaspriserna skjuter i hojden och forblir hoga under langre tid (se

s. 15), kan inflationen stiga till 8 procent.

Inflation i alternativt
scenario — under
nivaerna fran 2022

Hushallens kopkraft fortsatter att forbattras. Bruttolonetillvaxten har avtagit
och vantas bromsa in ytterligare, med ett genomsnitt pa 6,8 procent i ar,
medan nettolonetillvaxten bedoms bli cirka 0,5 procentenheter hogre till
foljd av en hojd icke-skattepliktig miniminiva. Detta ar en god 6kningstakt
som vantas overstiga inflationen. Arbetsmarknaden bedoms dartill forbli
motstandskraftig. Darmed vantas hushallens konsumtion fortsatta oka,
om an svagare an vi tidigare forvantade oss.

Den offentliga sektorn drev den starka investeringstillvaxten under 2025.
EU-medel, Rail Baltica och forsvarsrelaterade investeringar vantas ge
ytterligare lyft till investeringstillvaxten i &r. Privata investeringar drevs under
2025 av fallande rantor och ett forbattrat stamningslage. Energichocken
och den tillhorande osakerheten, liksom oron kring ECB:s ranterespons, kan
innebéra att vissa investeringsbeslut skjuts upp. Vart huvudscenario ar att
de privata investeringarna fortsatter vaxa.

Sammantaget har vi reviderat ner var BNP-prognos for 2026 till 1,9 procent,
till foljd av svagare exportutfall samt effekterna fran kriget i Iran. Tillvaxten
2027 vantas Oka till 2,3 procent nér effekterna av krisen borjar avta.

Stamningsldget marginellt svagare hittills Inflationen vintas stiga
Standardiserat index (0=langsiktigt genomsnitt) ar/ar %, HIKP; inflationsforvantningar, sr, nettotal
25 90

20 7~

: A :

10 77 | 45
A \
S A TN L A 30
\ee~r— IJ | S NTTINA
A A AN ‘4 vyi VIV AN 15
2022 2023 2024 2025 2026 -5 0
Sentiment totalt = Tillverkning Bygg = Tjanster 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—— Handel = Hushall — Inflation Ettariga inflationsforvantningar, hs
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Litauen

1

Otaliga konsumenter

Tillverkningsindustrin och exporten vaxte langsamt under arets inledning men trots
geopolitiska spanningar och en inflationstakt som narmar sig 5 procent tycks
litauiska konsumenter mattligt paverkade. BNP-tillvaxten vantas na 3 procent i ar
dar stora uttag fran pensionsfonderna ar en drivande faktor. Hushallen har redan
anvant mer an 20 procent av dessa uttag till konsumtion.

Mojligheten att ta ut besparingar fran vissa pensionsfonder har Litauen (%) 2025 2026 2027
fatt storre effekt an vi raknade med. Under forsta kvartalet i ar BNP 20 30 23
tog 38 procent av litauerna ut delar av sina besparingar fran
pensionsfonderna. Totalt betalades 2,9 miljarder euro (eller
3,5 procent av Litauens BNP) ut till hushallen. Uttagen har minskat Arbetsloshet 69 68 68
kraftigt sedan dess, men ytterligare 5-10 procent av spararna kan
anda valja att ta ut besparingar fran dessa fonder. Vi uppskattar
att hushallen har spenderat mer an 20 procent av sina uttag,
framst pa varaktiga varor som elektronik, hushallsutrustning,
mobler och byggmaterial. Den hoga konsumtionsviljan ar oroande
eftersom de flesta hushall darmed sannolikt inte kommer att
bygga upp ett tillrdckligt sparande for pensionen. Vi haller dock
fast vid prognosen att lite mer an hélften av pengarna blir kvar pa 3 8 °
bankkonton, sparas eller aterinvesteras i finansiella tillgangar, A
medan 20 procent anvands for att betala tillbaka skulder eller
investera i fastigheter.

Inflation 3,8 52 2,5

Lonetillvaxt 84 80 70

Av spararna har gjort uttag
fran pensionsfonderna

Eftersom branslepriserna har stigit kraftigt och forblir betydligt
hogre an i borjan pa aret har vi reviderat upp var inflationsprognos
till 5,2 procent i ar. Riskerna ar dock fortfarande pa uppsidan.
Genomsnittslonen vantas samtidigt stiga med 8 procent i &r och
pensionerna med mer an 10 procent, vilket innebar att den reala
kopkraften starks ytterligare. Detta, tillsammans med den
tillfalliga effekten av de stora uttagen fran pensionsfonderna,
lyfter hushallens konsumtionstillvaxt till nara 5 procent i ar for att
darefter dampas tydligt under 2027.
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Om energikrisen fordjupas och breddas kan inflationen stiga mot
10 procent, eftersom foretagen bedoms kunna fora over de hogre priserna
till konsumenterna i ett lage med fortsatt stark inhemsk efterfragan.

Arets ekonomiska tillvaxt véntas ocksa stodjas av de slutliga (och stérsta)
utbetalningarna fran EU:s facilitet for dterhamtning och resiliens,
tillsammans med ett 6kande budgetunderskott. Den finanspolitiska
impulsen beddoms overstiga 1 procent av BNP. Bade offentliga
investeringar, drivet av stora satsningar pa forsvar och infrastruktur, och

privata investeringar vantas fortsatta att stiga.

Tillvaxten vantas aven fa stod av en snabb, men héllbar kredittillvaxt, dar
utldningen fran banker i februari 2026 var 17,6 procent hogre an aret innan.
Produktionen inom tillverkningsindustrin 6kade med 3,6 procent under
arets forsta kvartal men skiljer sig mellan olika sektorer. Produktionen av
datorer och elektronisk utrustning fortsatter att vaxa i en tvasiffrig takt
medan tillverkningen av kemikalier, godningsmedel och textilier minskar.
Aven om sentimentet for industriforetagen och exportorder har forbattrats
de senaste manaderna, moter manga exportorer en forsamrad
kostnadskonkurrenskraft och tuffare konkurrens pé de viktigaste

exportmarknaderna.

Detaljhandeln 6vertraffar industrin
ar/ar %, 3m gm, fasta priser
10

o AN,
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= Detaljhandeln (utan fordon)

Tillverkningsindustrin (exkl. olja)
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Déja vu med ny energichock: Hur exponerade ar
Norden och Baltikum?

Efter energikrisen 2022 har EU gjort tydliga framsteg genom 6kade investeringar i
fornybar energi, diversifierat importen av naturgas och minskat beroendet av rysk
energi. Hushall i hela EU ar dock fortsatt sarbara for energiprischocker. Sarbarheten
ar sarskilt stor i Baltikum, dar energirelaterade kostnader utgor en storre andel av
hushallens utgifter an EU-genomshnittet. Det innebér att uppgangar i energipriser slar
bade snabbare och kraftigare igenom i hogre inflation och lagre kdpkraft.

Det padgdende kriget i Mellandstern &r annu ett exempel pa hur snabbt chocker som slar mot utbudet av
fossila branslen ocksa slar igenom i globala rdolje- och EU-brénslepriser. Spotpriset pd brentolja har
stigit med upp till 60 procent sedan krigets utbrott, med hogre priser pa diesel och bensin som foljd.
Situationen ger en kansla av energichock-déja vu. Trots framsteg sedan 2022 innebar beroendet av
importerade fossila brénslen att EU fortsatt ar sarbart for geopolitiska storningar. Nar energi- och
branslepriser stiger kraftigt blir effekterna snabbt tydliga i form av hogre inflation, forsvagad kopkraft
och okat tryck pa regeringar att agera. Hittills har de flesta EU-landers regeringar reagerat genom att
sanka skatter pa bransle, vilket i stallet kan forvarra utbudsproblemen, eftersom efterfrdgan da inte
anpassar sig, vilket dérmed orsakar ekonomisk skada pa bade kort och Iang sikt (se dven sida 8).

Det globala oljepriset lyfter EU:s branslepriser Beroendet av fossila branslen ar fortsatt stort

EUR/liter EUR/fat %, fossil energi av landets totala bruttoenergiférbrukning
2,1 130 100
19 110 80 w—’vw\
1= 90 60 e M
15 ; 70 W — 77—
20
1,3 50
0
1,1 30 2000 2005 2010 2015 2020 2025
2021 2022 2023 2024 2025 — Estland Lettland = Litauen Finland — Sverige
— Brentolja, spotpris, hs Diesel = Bensin, 95 oktan EU
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Eurostat & Swedbank Analys
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EU ar fortsatt en fossilberoende ekonomi

EU ar fortfarande i hog grad beroende av oljeprodukter och naturgas; tillsammans med andra fossila
brénslen star dessa for 68 procent av EU:s totala bruttoenergi. Dessa branslen anvéands framst inom
transport, uppvarmning och industri. Inom EU star transportsektorn for den storsta andelen, 32 procent,
av den totala efterfragan pa energi, medan industrisektorn och hushallssektorn (frdmst bostads-
anvandning) star for cirka 25 procent vardera. Hushallen utgor dock sannolikt en @nnu storre del av den
totala efterfragan pa energi, eftersom hushallens transporter ingar i transportsektorn enligt Eurostats
data. Energichocken ledde initialt till en férsvagning av euron, men darefter har valutan rort sig bade upp
och ner. Om euron forsvagas ytterligare skulle det forstarka kostnaderna for importerad energi i EU.

Exponeringen mot den nya chocken skiljer sig &t mellan Norden och Baltikum. Sverige och Norge
gynnas av stark inhemsk produktion av energi, vilket minskar risken for pristoppar pa el och har
dessutom till stor del ett Iagt koldioxidavtryck. Finland har fortsatt relativt hdg gasanvandning i delar av
industrin, men den senaste utbyggnaden av karnkraft har starkt energisystemet genom att cka den
inhemska elférsorjningen och minska beroendet av importerad energi. | Baltikum har betydande
framsteg gjorts sedan 2022, med en kraftig okning i investeringar i fornybar kapacitet, sarskilt i Litauen.
Beroendet av rysk energi har till stor del byggts bort i hela Baltikum. Trots detta ar beroendet av
energiimport fortsatt hogt. | Litauen tacktes till exempel cirka 66 procent av energibehovet av import
2024. Estland har stor export av skifferoljeprodukter, vilket drar ner mattet for nettoimportberoendet,
men landet ar fortfarande beroende av import av flera energiprodukter.

Baltikum sarskilt exponerat

Hushall i Baltikum ar dock mer exponerade for energiprischocker &an hushall i manga andra EU-lander.
Energirelaterade varor, sdsom uppvarmning, gas och transportbranslen, utgor en storre andel av konsu-
mentkorgen i Lettland, Litauen och Estland an i EU-genomsnittet. Detta speglar delvis lagre
genomsnittsinkomster, vilket 6kar den relativa vikten av nédvandiga utgifter. Det innebaér att uppgangar i
olje-, gas- och uppvarmningskostnader slar snabbare igenom i inflationen och i hushallens planbocker.
Exponeringen forstarks dessutom av aldre fordonsflottor med hog andel diesel- och bensinfordon,
samtidigt som hogre bensinpriser aven kan bidra till 6kad volatilitet i elpriserna nar fornybar produktion
och import inte racker till. Det belyser daven begransningar inom lagring och flexibiliteten i elnatet.

Omstallningens nasta fas viktig for att minska fossilberoendet

EU:s energiomstéllning ar i gdng, men nasta fas vantas bli svarare. Fossila branslen paverkar
fortfarande elpriserna och gor marknaderna sarbara for chocker. Fornybar energi minskar utslappen,
men att ersatta fossila branslen inom transport, varme och industri ar det som i storst utstrackning
minskar importberoendet och starker konkurrenskraften pa lang sikt. Omstaliningen har tagit fart, men
val rustade elnat och storre lagringskapacitet ar nu lika viktiga som utbyggnad av ny fornybar energi.

Hushallens energiférbrukningsvikter Fortsatt beroende av energiimport
% av den totala HIKP-korgen, 2026 %, nettoimport av energi i bruttoenergiférbrukning
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 18 18 (2,6) 24 (22)
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 1,7 17 (24) 23 (21)
Real BNP 15 21 (29) 27 (2,5)
Hushallens konsumtionsutgifter 1,5 22 (30) 2,7 (24)
Offentliga konsumtionsutgifter 0,7 29 (24) 15 (2,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,0 2,7 (3,5) 41 (47)
naringsliv exklusive bostader 02 1,5 (34) 32 (371)
offentliga myndigheter & HIO 9,0 6,5 (50) 62 (6,5
bostéder 0,1 24 (24) 49 (50)
Export av varor och tjanster 39 24 (42) 32 (30)
Import av varor och tjanster 4,3 32 (43) 34 (35)
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvaxten) 02 0,0 (-0,1) 0,1 (0,0)
Inhemsk efterfragan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvaxten) 14 25 (29) 2,7 (2,6)
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvéxten) -0,1 -03 (0,1) 00 (-0,2)
KPI (drsgenomsnitt) 0,7 08 (04) 1,5 (1,6)
KPIF (KPI med fast bostadsréanta, drsgenomsnitt) 2,6 1,5 (1,0 1,3 (1,5
KPIF exklusive energi (arsgenomsnitt) 2,8 1,0 (1,1) 18 (1,8
Riksbankens styrranta (december) 1,75 1,75 (1,75) 1,75 (2,00)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,8 85 (87) 8,1 (80)
Arbetskraften (15-74) 09 06 (0,7) 05 (03)
Antalet sysselsatta (15-74) 04 10 (09) 09 (1,0
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 15-74) 69,0 69,5 (69,4) 70,1 (70,1)
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 06 (1.3 1,3 (1,0
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 3,7 34 (34) 33 (33)
Hushallens reala disponibel inkomst 1,7 28 (32) 24 (2,1)
Hushallens egna sparande (% av disponibel inkomst) 6,9 74 (7.3) 72 (7,0
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,1 14 (2,6) 14 (22
Bytesbalans (% av BNP) 52 41 (53) 3,7 (4,6)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,5 26 (-2,0) 24 (2,2
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 35,1 369 (355) 379 (36,6)

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: SCB & Swedbank Analys
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Bilaga

FINLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2027

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P
Real BNP 02 09 (12) 15 (1,6)
Hushallens konsumtionsutgifter -0,2 08 (1,1) 18 (2,0
Offentliga konsumtionsutgifter -0,2 -05 (-0,5) 02 (02
Fasta bruttoinvesteringar 08 6,6 (72) 25 (2,6)
Export av varor och tjanster 34 30 (35 30 (30)
Import av varor och tjanster 1,7 52 (52) 31 (37)
KPI (&rsgenomsnitt) 03 19 (1,3) 20 (1,7)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 9,7 102 (9,5 9,8 (89)
Antalet sysselsatta (15-74) -0,5 -03 (0,2 03 (05)
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 20-64) 76,0 752 (75)5) 753 (757)
Nominella timléner (hela ekonomin) 3,0 35 (35 33 (33)
Bytesbalans (% av BNP) 13 -0,1 (-0,3) 01 (-0,1)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -34 35 (43 40 (-4,7)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 88,5 91,5 (89,0 934 (91,0)
Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Finland & Swedbank Analys
ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2027
Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P
Real BNP 0,6 20 (2,3) 25 (2,6)
Hushallens konsumtionsutgifter -0,1 23 (2)5) 30 (35)
Offentliga konsumtionsutgifter 2,6 35 (30) 2,0 (1,5)
Fasta bruttoinvesteringar 32 10,0 (8,0) 50 (5,0)
Export av varor och tjanster 50 25 (2)5) 30 (35)
Import av varor och tjanster 50 50 (4,0) 4,0 (4,5
KPI (arsgenomsnitt) 4,8 43 (2,6) 29 (2,4
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,5 6,7 (6,7) 62 (6,1)
Antalet sysselsatta -0,8 05 (0,7) 02 (0,2
Brutto manadslon 56 50 (57) 50 (53)
Nominell BNP (miljarder euro) 41,6 439 (438) 46,1 (46,1)
Export av varor och tjanster (nominell) 8,2 6,0 (50) 56 (61)
Import av varor och tjanster (nominell) 73 9,2 (6,6) 66 (7,1)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 1,0 -1,3 (-0,5) 21 (-1,2)
Bytesbalans (% av BNP) -0,2 24 (-1,7) -3,1 (2,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -2,0 4,4 (-4,4) 4,5 (-4,4)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 24,1 26,8 (258) 30,3 (29,0)

Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
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LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2027

Arlig férandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P
Real BNP 2,1 19 (23) 23 (25)
Hushallens konsumtionsutgifter 0,8 21 (2,5) 26 (27)
Offentliga konsumtionsutgifter 7,0 35 (25) 2,0 (2,0)
Fasta bruttoinvesteringar 9,8 25 (28) 2,7 (28)
Export av varor och tjanster 0,1 0,0 (2,0) 30 (34)
Import av varor och tjanster 57 34 (2,5 31 (34)
KPI (d&rsgenomsnitt) 3,7 42 (2,8) 30 (27)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,7 (6,6) 64 (63)
Antalet sysselsatta 0,6 0,1 (0,4) 02 (0,2
Brutto manadslon 7,7 68 (7.3) 7,0 (7,3)
Nominell BNP (miljarder euro) 43,0 450 (44.8) 477 (47.3)
Export av varor och tjanster (nominell) 2,1 43 (33) 2,7 (47)
Import av varor och tjanster (nominell) 7,0 86 (32) 15 (41)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -4,6 -73 (-4,1) -6,3 (-3,6)
Bytesbalans (% av BNP) -34 -6,0 (-34) -54  (-3,0)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -2,5 -32 (-3,3) -39 (-39
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 46,9 49,0 (50,1) 52,3 (53,7)
Foregaende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2027
Arlig férandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P
Real BNP 29 30 (35) 23 (2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 2,1 4,8 (58) 24 (2,8)
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 1,5 (1,5 12 (1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 8,0 9,5 (9,0) 7,0 (57)
Export av varor och tjanster 53 26 (2,6) 34 (38)
Import av varor och tjanster 9,3 42 (49 40 (42)
KPI (&rsgenomsnitt) 38 52 (3,55 2,5 (3,0)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,8 (7,0 6,8 (7,0
Antalet sysselsatta 0,1 0,1 (0,3) 0,1 (0,0
Brutto manadslon 8,4 8,0 (8,0) 7,0 (6,7)
Nominell BNP (miljarder euro) 84,3 91,1 (899 955 (950)
Export av varor och tjanster (nominell) 53 6,7 (47) 43 (47)
Import av varor och tjanster (nominell) 7,7 91 (62) 4,0 (54)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 39 23 (2.8) 25 (24)
Bytesbalans (% av BNP) 09 03 (1,2 06 (0,8)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 2,7 (-2,9) 29 (-29)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 39,5 431 (437) 47,4 (47.4)

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

04maj 30jun 31dec  30jun 31 dec

Styrréantor (%)

Federal Reserve, USA (Gvre intervallet) 3,75 3,75 3,25 3,25 3,25
Europeiska centralbanken (refirantan) 2,15 2,40 2,65 2,65 2,15
Europeiska centralbanken (inldningsrantan) 2,00 2,25 2,50 2,50 2,00
Bank of England 3,75 4,00 4,00 4,00 3,50
Riksbanken 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
Norges Bank 4,00 4,25 4,25 4,00 4,00
Statsobligationsrantor (%)
USA 2 ar 3,95 3,70 3,50 3,40 3,40
USA 5 ar 4,08 3,90 3,70 3,60 3,60
USA 10 ar 4,45 4,30 4,20 4,20 4,20
Tyskland 2 ar 2,68 2,60 2,50 2,30 2,20
Tyskland 5 ar 2,77 2,70 2,60 2,50 2,40
Tyskland 10 ar 3,05 2,90 2,90 2,80 2,80
Véaxelkurser
EUR/USD 117 118 1,20 1,21 1,22
EUR/GBP 0,86 0,87 0,87 0,86 0,86
EUR/SEK 10,84 10,75 10,65 10,45 10,40
EUR/NOK 10,83 10,90 11,00 11,05 11,10
USD/SEK 9,26 9,11 8,88 8,64 8,52
USD/CNY 6,83 6,75 6,65 6,65 6,65
USD/JPY 1571 155,0 150,0 146,0 143,0
NOK/SEK 1,00 0,99 0,97 0,95 0,94
KIX (handelsvagt valutakursindex) 116,9 1158 114,4 112,0 1113

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

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

04maj 30jun  31dec 30jun 31 dec

STIBOR 3m 2,09 2,00 1,95 1,95 1,95
Statsobligationsrantor
2ar 2,44 2,30 2,10 2,10 2,10
5ar 2,59 2,50 2,40 2,40 2,40
104ar 2,89 2,80 2,70 2,70 2,70
Swaprantor
2ar 2,62 2,50 2,30 2,30 2,30
5ar 2,79 2,70 2,60 2,60 2,60
104ar 3,02 2,90 290 2,90 2,90

Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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VIKTIG INFORMATION

Denna rapport ("Rapporten”) har sammanstéllts av
analytiker pd 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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