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Global tillvaxt trots utdragen turbulens

Den globala tillvaxten har visat sig
motstandskraftig trots fortsatt oro i
Mellanostern. Oljepriserna har sjunkit fran
de senaste toppnivaerna, men volatiliteten
kvarstar och osadkerheten ar fortsatt hog.
Férhoppningar om en normalisering i
regionen har vid upprepade tillfallen foljts
av nya attacker och motatgarder.

Den amerikanska ekonomin fortsatter att
vaxa i god takt, framst driven av Al-
relaterade investeringar och hushallens
konsumtion. | euroomradet 6kade
tillvaxten nagot under andra kvartalet,
aven om hogre inflation dampade
konsumtionen nagot. Den kinesiska
ekonomin fortsatter att vdxa, om ani
nagot langsammare takt, framst driven av
varuexport. Framaover raknar vi med att
den globala ekonomin fortsatter att
utvecklas i stabil takt.

Finansmarknaderna har praglats av
perioder av volatilitet men har 6verlag
klarat sig bra. Aktiemarknaderna har natt
nya rekordnivaer i manga regioner, med
stod av starka foretagsvinster, samtidigt
som kreditspreadarna fortfarande ar
exceptionellt Idga. Langa rantor har
daremot stigit. | USA har uppgangen
forstarkts av svaga statsfinanser och
osakerhet kring Feds penningpolitiska
inriktning efter utnamningen av Kevin
Warsh till ny Fed-ordférande.

Men flera utmaningar kvarstar. For det
forsta ar situationen i Mellandstern
fortsatt skor och kan forsamras avsevart.
Allvarligare utbudsstorningar riskerar att
tynga ekonomier och utlésa fornyad
volatilitet pa finansmarknaderna.

Klimatkrisen och extremvader ar en andra
utmaning for den globala ekonomin. De
ekonomiska effekterna blir alltmer
patagliga, med risk for hogre inflationen
och hogre styrrantor.

En tredje utmaning ar att den globala
ekonomins motstandskraft delvis
mojliggjorts av stigande skuldsattning.
Utvecklingen &r inte hallbar pa sikt.
Stigande skuldnivaer har ocksa bidragit till
att pressa upp langa rantor och utgor en
bredare global utmaning. Att komma till
ratta med skuldutvecklingen kommer
krava svara finanspolitiska prioriteringar
under de kommande aren, med potentiellt
langtgdende konsekvenser.

Mattias Persson
Chefekonom
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Oversikt

2,7 % 3,20 % 2,25 %

Svensk KPIF-inflation Sven.sk 1. O-arl_g R|ksbel_r1kens
toppar i april 2027 statsobligationsranta, styrranta,
december 2026 februari 2027

Inga Kopkraft Olja

Hushallens kopkraft
... rantehojningar fran har aterhamtat sig
Fed 2026 helt i Norden och
Baltikum

Vara prognoser utgar
fran sjunkande
oljepriser framover

Utsikter for 2027

Finland

BNP: 1,8 %

Inflation: 2,0 %

Arbetsloshet: 97 %

Sverige Estland

BNP: 2,0 % BNP: 2,5%

Inflation (KPIF): 21 % Inflation: 2,7 %

Arbetsloshet: 8,0 % Arbetsloshet: 6,3 %

Norge

BNP: 1,3 % ;:t;!a"d o

Inflation: 2,6 % 0 90
! , Inflation: 32 %

Arbetsloshet (NAV): 2,2 %
( ) ° Arbetsloshet: 6,6 %

Litauen
BNP: 2,3 %
Inflation: 2.8 %

Arbetsloshet: 6,9 %
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Fortsatt motstandskraft

Den globala ekonomin har klarat
de senaste arens chocker val.
Oséakerheten relaterad till
Mellandstern ar fortsatt hog, men
vi antar att oljepriserna gradvis
sjunker, vilket begransar
inflationsimpulsen. Vi reviderar
upp vara tillvaxtprognoser for de
flesta stora ekonomier.

Globala utsikter

Euroomradet - flera utmaningar
Aven om tillvaxten hittills i &r har
varit nagot hogre an vantat finns
det gott om risker. Sommarens
varmebdljor och kriget i
Mellandstern har drivit upp
energipriserna. Dessutom
riskerar handelsspanningarna
mellan EU och Kina att leda till
hogre tullar, vilket skulle belasta
den tyska bilindustrin.

Hyfsad tillvaxt i USA

Vi raknar med att BNP-tillvaxten
uppgar till 2 procent per ar 2026-
2028, drivet av konsumtion och
Al-investeringar. Opinionsmat-
ningar tyder pa att Republika-
nerna tappar majoriteten i kon-
gressen i mellanarsvalet, vilket
skulle begransa Trumps inflytan-
de 6ver finanspolitiken.

Fed pausar

Fed vantas se igenom den hdga
inflationen och lamna styrrantan
oforandrad i ar. Vi rdknar med en
rantesankning senare nasta ar,
nar den amerikanska inflationen
har sjunkit tydligt. ECB vantas
daremot hoja styrrantorna med
25 rantepunkter i september och
darefter ligga kvar pa paus innan
tva sankningar genomfors under
2028.

Nagot hogre obligationsrantor

Fortsatta inflationsrisker under
hosten, tillsammans med goda
tillvaxtutsikter, talar for att
obligationsrantorna stiger nagot
ytterligare i ar. Ett 6kat tryck pa
staters offentliga finanser vantas
ocksa bidra till hdgre rantor
under prognosperioden.

Svagare amerikansk dollar

Kriget i Mellandstern har starkt
dollarn. Vi raknar med att denna
styrka bestar pa kort sikt, men att
dollarn gradvis forsvagas senare
i ar. Den svenska kronan vantas
starkas mattligt, med stod av
Riksbankens rantehojningar och
svenska robusta tillvaxtutsikter.
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Stabil tillvaxt i Norden
Tillvaxtutsikterna i de nordiska
ekonomierna ar fortsatt
gynnsamma. Vi hojer var
tillvaxtprognos for Finland och
raknar med att Sveriges
aterhamtning fortsatter i stabil
takt, medan tillvaxten i Norge
vantas bli nagot svagare nar
atstramande penningpolitik
tynger aktiviteten.

Baltikum

Estland

Tillvaxten drivs av inhemsk efter-
frdgan, som stods av finans-
politiska stimulanser, framst
sankt inkomstskatt och ckade
offentliga utgifter. Lag inflation,
stigande realinkomster och en
starkare arbetsmarknad stodjer
hushallens konsumtion. BNP
vantas vaxa med 2-2,5 procent
per ar under prognosperioden.

Riksbanken boérjar hoja rantan i
slutet av 2026

Medan inflationen &r lag i Sverige
och har atergatt till mer normala
nivaer i Finland &r den
fortfarande hog i Norge. Vi raknar
med att Riksbanken hojer
styrrantan i november nar
inflationen gradvis stiger, medan
Norges Bank sannolikt behaller
en atstramande ranteniva langre.

Lettland

Den lettiska ekonomin har varit
mer motstandskraftig &n vantat.
Inflationen har 6verraskat pa ned-
sidan, med stdd av fallande livs-
medelspriser. Den ekonomiska
tillvéxten har fatt stod av okad
konsumtion och en aterhamtning
i exporten. Sammantaget vantas
BNP 6ka med 2,3 procent bade i
ar och néasta ar, samt med

2,5 procent 2028.

Det svenska valets paverkan

Opinionsmaétningar pekar pa ett
regeringsskifte efter det svenska
valet i september. Utfallet vantas
dock inte fa nagon betydande
inverkan pa konjunkturen, delvis
eftersom utrymmet for
ofinansierade utgiftsinitiativ
kommer att vara betydligt mindre
an under de senaste aren.

Litauen

Ekonomin har tagit fart, framst
drivet av en tillfallig uppgang i
hushallens konsumtion, men vi
raknar med att tillvaxten dampas
framover. Trots kvarstaende oro
kring konkurrenskraften har
exporten hittills visat fa tecken pa
att tappa momentum. Inflationen
vantas toppa omkring 6 procent,
for att under nasta ar sjunka till
under 3 procent.
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Motstandskraft

Den globala ekonomins motstandskraft hittills a&r uppmuntrande. Inflationen har
forvisso stigit men pristrycket framover forefaller trots allt under kontroll. Varldens
stora ekonomier vantas vaxa stabilt under 2026, forutsatt att energipriserna sjunker
och inflationen utvecklas som vantat. Under kommande ar vantas USA fortsatt dra
nytta av Al-expansionen, medan Europa kampar med strukturella utmaningar och
konkurrenskraft. Kinas tillvaxt vantas fortsatta drivas av export.

Den ekonomiska utvecklingen efter sex manaders krig i Mellandstern tyder
pa att de initiala farhdgorna kring krigets effekter var alltfor pessimistiska.
Energipriserna ar forvisso hoga och volatila, men ligger Idngt under nivéerna
2022, trots att spanningarna i Mellanostern kvarstar. Varldens borser har
samtidigt natt nya rekordnivaer, drivna av hoga vinster och Al.

De ekonomiska utfallen i bdde USA och Europa har varit ovéntat starka

givet motvinden. Den amerikanska inflationen &r forvisso hog, men BNP- Global ekonomi och
tillvaxten har i stort sett varit stabil. USA fortsatter att praglas av att Al-drivna marknaderna trotsar
delar i ekonomin och hushall med hogre inkomster utvecklas vél, medan pessimisterna

andra delar av ekonomin och befolkningen har det svérare.

| euroomradet har inflationen stigit och vantas forbli hog i nartid, men vi
raknar inte med nagra betydande andrahandseffekter eftersom efterfragan
forblir dampad, vilket sanker pristrycket framover. BNP-tillvaxten under
andra kvartalet 6verraskade positivt, aven om férvantningarna var lagt
stallda. Med USA:s hot om ytterligare tullar, bland annat som svar pa EU:s
boter mot amerikanska teknikforetag, och den kraftigt kande kinesiska
exporten till EU, ar dock de strukturella utmaningarna och konkurrens-
kraftsproblemen mer akuta an ndgonsin.

| Kina okade landets BNP under andra kvartalet i den langsammaste takten
sedan 2022, med exporttillvaxt som drivande tillvaxtmotor. Framover
forvantas extern efterfragan fortsatta att kompensera for den inhemska
svagheten.
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kalenderkorrigerat 2025 2026P 2027P 2028P
USA 2,1 22 (2,0) 21 (2,0) 2,0
Kina 5,0 4,6 (4,6) 4,3 (4,3) 4,2
Euroomradet 13 09 (09) 13 (1.3) 1.4
Tyskland 03 09 (05) 10 (12) 1,2
Frankrike 09 06 (08) 09 (1,0 1,1
ltalien 07 09 (0,5) 07 (0,7) 07
Spanien 2,8 25 (27) 19 (1,7) 1,7
Estland 13 20 (20) 25 (2,5) 2.4
Lettland 2,1 23 (1,9) 23 (2,3) 2,5
Litauen 2,9 30 (30) 23 (2,3) 2,5
Finland 08 22 (09) 18 (1,5) 18
Sverige 1.8 20 (1,8) 20 (24) 18
Norge (fastland) 1,7 1,5 (1,7) 1,3 (1,6) 18
Storbritannien 13 11 (0,6) 1.1 (1,2 1.3

Foregaende prognos inom parentes.
Kélla: Swedbank Analys

BNP-tillvaxten i euroomradet vantas uppga till 0,9 procent i ar och oka till
1,3-1,4 procent 2027 och 2028, driven av inhemsk efterfrdgan. Med stod
av Al-expansionen vantas USA:s BNP vaxa med strax over 2 procent 2026
och under de kommande éren, vilket motsvarar dess nya normala niva.
Kina vantas med en tillvéaxt pa 4,6 procent 2026 na sitt mal och fortsatta
vara starkt beroende av export.

Inflationen i USA och euroomradet kommer att forbli 6ver inflationsmalen i
ar, men vantas falla tillbaka under 2027. Riskerna ar dock betydande. De ar
inte bara kopplade till Mellanostern, utan aven till torka i Europa och
klimatfenomenet El Nifio, som kan fa en avsevart storre paverkan pa den
allmanna prisnivan an vad som for narvarande prognoseras.

Ett Schrodinger-sund - det tycks bade 6ppet och stiangt samtidigt

Laget kring Hormuzsundet har praglats av motstridiga uppgifter. Det har
annonserats vara officiellt oppet, men har visat sig vara stangt i praktiken.
Darefter har det aven varit officiellt stangt, samtidigt som fartyg i praktiken
ater har passerat igenom. For utomstaende observatorer har situationen
varit minst sagt svarbedomd.

Det star dock klart att energimarknaderna hittills har kunnat absorbera
chocken betydligt battre an vantat. Men om det oklara laget fortsatter eller
om andra rutter, som Bab el-Mandeb vid den sodra infarten till Roda havet,
drabbas av allvarliga storningar kan foljderna bli betydande. Den dampade
reaktionen i olje- och naturgaspriserna hittills beror pa flera faktorer. Den
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framsta forklaringen ar att Kina har halverat sin import av rdolja, vilket
tillfalligt har minskat problemet med utbudsunderskottet. Dartill har faktorer
som alternativ export via oljeledningar, att viss trafik fortfarande passerar
genom Hormuz samt 6kad produktion och export fran producenter utanfor
Gulfregionen bidragit. En ytterligare viktig faktor ar att stora ekonomier har
kunnat dra nytta av omfattande lager och frigora strategiska oljereserver.

En del av faktorerna, sdsom alternativa rutter, kan fortsatta att ge stod
aven om konflikten i Mellandstern blir mer utdragen. En utmaning ar dock
att det inte ar héllbart att ersatta Iopande oljefloden med reserver eftersom
oljelager sinar till slut. Varlden gick in i krisen med stora oljelager och
betydande reserver, men buffertarna har nu minskat och behover byggas
upp igen. USA:s strategiska petroleumreserv ligger pa sin ldagsta niva pa
flera &rtionden. Aven Kinas omfattande oljelager har minskat och om den
kinesiska efterfrdgan ater borjar stiga kan det driva upp oljepriset markant.

Marknaderna for raffinerade produkter har varit mer anstrangda an for
rdolja, vilket har flera orsaker. Kina har begransat sin export av raffinerade
oljeprodukter, vilket bidragit till den globala bristen. Dartill har ukrainska
dronarattacker mot ryska raffinaderier begransat den globala kapaciteten
for raffinering. Rysslands forbud mot dieselexport fram till 2027 och landets
import av bransle fran Indien stramar at den globala marknaden ytterligare.
Darmed har priserna for raffinerade produkter, sésom diesel och bensin,
stigit till mycket hoga nivéer. Den lattnad som kan noteras pa rdoljemark-
naden marks darfor inte i samma utstrackning for de slutliga anvandarna,
foretag och konsumenter.

| slutet av juni var de europeiska naturgaspriserna relativt I1dga men de har
stigit tydligt sedan juli. Konkurrensen om LNG-laster okar i takt med att
asiatiska kopare budar dver sina europeiska konkurrenter. Lagernivaerna i
europeiska gaslager ligger for narvarande klart under det historiska genom-
snittet. Samtidigt har Europa minskat sin naturgasforbrukning sedan
perioden fore Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina 2022 och byggt
ytterligare LNG-terminaler for aterforgasning, vilket gor gaslagernivéerna
mindre kritiska &n tidigare. Dessutom kan vaderfenomenet El Nifio bidra till
en mildare vinter i Europa och lagre efterfrdgan pa uppvarmning i ar, men
effekterna ar mer osakra an for andra regioner.

Oljepriserna stiger igen
USD/ba, Brent spotpris och futures

Global oversikt

Motstandskraft
innebar inte
immunitet mot
langvariga
storningar

Naturgaspriser stiger men langt under 2022
EUR/MWh, spot och ICE Dutch TTF
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60 50
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= Senast =4 maj = 27 feb
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

= Senast =4 maj = 27 feb
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Global oversikt

Antaganden

e Kriget i Mellanostern: Energipriserna antas utvecklas i linje med terminspriserna per den
271 augusti. Detta antagande ar forenligt med en nedtrappning av konflikten eller fortsatt
anpassningsformaga pa energimarknaderna dven om konflikten inte I6ses i nértid. Global
inflation vantas stiga till foljd av bade direkta och indirekta effekter av hogre energipriser,
inklusive effekter pa de globala livsmedelspriserna, medan andrahandseffekter, sdsom

stigande |oner, antas bli begransade.

e Viraknar inte med att USA:s importtullar stiger avsevart dver den nuvarande nivan pa cirka
9 procent efter importsubstitution, enligt en uppskattning fran Yale Budget Lab.
Tillkdnnagivandet i slutet av juliom 10-12,5 procent i tullar kopplade till "tvangsarbete” pa

stora importpartner ar ett satt att dteruppbygga den tullmur som upphavdes av USA:s hogsta
domstol tidigare i ar. Omkring 60 procent av tullintékterna fran de tullar som infordes i april i
fjol har nu aterbetalats. Det finns en risk for hogre tullar nar amerikanska tjansteman fortsatter
att undersoka "overskottskapacitet” inom tillverkningsindustrin, och president Trump har hotat

med ytterligare tullar som svar p& EU:s boter mot amerikanska teknikforetag. Aven om
osdkerheten kring tullarna fortsatt ar hog raknar vi inte med nagon storre upptrappning.

Oavsett om El Nifio kan bidra till att minska Europas efterfrdgan pa naturgas

i vinter lar det aven orsaka en kostnad i termer av hogre energi- och livsme-

delspriser. Klimatrelaterade storningar har drabbat Europa héart i &r och
energisystemen ar under press nar varmebdljor dkar efterfrdgan pa el och
tvingar vattenkrafts- och karnkraftverk att begransa eller pausa produkt-
ionen, se véar fordjupning pé sida 43. Okningen av solenergiproduktion har
bidragit till att dampa elpriserna i Europa som helhet samt i de nordiska
och baltiska landerna, men motverkar fortfarande inte hela prisuppgangen.

Policystodd motstandskraft ar inte en hallbar langsiktig strategi

Den ovan namnda flexibiliteten p& energimarknaden, tillsammans med
snabba politiska atgarder, har stottat den globala ekonomin. Den europeiska
tankesmedjan Bruegel uppskattar att europeiska regeringar hittills har
beslutat om omkring 12 miljarder euro i finanspolitiska atgarder for att
mildra effekterna av hogre oljepriser for konsumenterna. Detta ar inte ett
nytt tillvdgagangssatt. Under tidigare kriser, som pandemin och energikrisen
2022, har finanspolitiken och centralbankernas atgarder for att sakerstélla
stabilitet varit ett viktigt stod for den globala ekonomin. | allt hogre grad
forefaller investerare, foretag och hushall forvanta sig att den offentliga
sektorn ska fungera som en buffert mot olika typer av kriser. Insatser for
att skydda hushall och féretag fran globala chocker, tillsammans med den
senaste okningen av forsvarsutgifterna, sarskilt i Europa, har lett till storre
offentliga underskott och stigande skuldnivéaer. De hoga skuldnivderna har,
tillsammans med forvantningar om hogre inflation i ljuset av kriget i
Mellandstern, pressat upp statsobligationsrantorna avsevart. Stigande
ranteutgifter Okar trycket pa redan anstrangda offentliga finanser.

Extremvarmen har
forvarrat situationen
pa energimarknaden

Dyrt att skydda
ekonomin fran
globala chocker
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USA:s statsskuld har vuxit snabbt det senaste éret, trots att ekonomin har
utvecklats starkt. Det har gjort investerarna alltmer oroade 6ver de offentliga
finanserna, vilket innebar att de kraver en hogre riskpremie for att halla
amerikanska statsobligationer. P& senare tid har det amerikanska finans-
departementet vid flera tillfallen forsokt ddmpa uppgangen i de langa
marknadsrantorna. Exempelvis har béde utformningen av och USA:s
medverkan i stodkop av den japanska yenen, liksom en fordubbling av
finansdepartementets aterkop av langfristiga statsobligationer, haft detta
syfte. Sddana atgarder riskerar dock att snedvrida marknadens prissattning.
Aven om de pa kort sikt kan bidra till att pressa ned de langa rantorna,
|6ser de inte det underliggande problemet: de stora budgetunderskotten
och den snabbt vaxande statsskulden.

En mer oséker geopolitisk miljo okar risken for aterkommande storningar
pa energi- och ravarumarknaderna. Mot den bakgrunden bor politiken i
forsta hand inriktas pd att starka ekonomins strukturella motstandskraft
genom hogre energieffektivitet samt okad diversifiering av energikallor och
leverantorskedjor. Till skillnad fran brett utformat finansiellt stod adresserar
sadana atgéarder de underliggande sarbarheterna och minskar kansligheten
for framtida utbudschocker.

Mattliga reaktioner fran centralbankerna

Centralbankerna star aterigen infor en utmanande policymiljo. Aven om
kriget i Mellandstern utgor en tydlig utbudschock for energimarknaderna,
som penningpolitiken normalt bor se igenom, finns det risk for att indirekta
effekter och andrahandseffekter bidrar till ett mer varaktigt inflationstryck.
Erfarenheterna fran inflationsuppgangen 2021-2022 ar fortfarande farska.
Aven om utsikterna for inflation och tillvéxt skiljer sig mellan olika lénder,
har inflationen stigit i varldens stora ekonomier och marknadens forvant-
ningar péa styrrantorna har okat brett.

Framover réknar vi med endast mattliga inflationseffekter fran de hogre
energipriserna. Foljaktligen raknar vi ockséd med en mer maéttlig penningpo-
litisk respons frén centralbankerna jamfort med nuvarande marknadsfor-
vantningar. Vi vantar oss att USA:s centralbank (Fed), Bank of England och
Norges Bank, som i utgangslaget har relativt hoga rantenivéer, forblir pa
paus under resten av aret och att deras nasta steg blir rantesankningar
2027. Oséakerheten kring Fed-prognosen &r sarskilt stor, da det fortfarande
ar oklart vilken penningpolitisk linje den nya ordforanden Kevin Warsh
kommer att driva.

Europeiska centralbanken (ECB), som &r mer bekymrad 6ver inflationsut-
sikterna och har en lagre ranta i utgadngslaget, vantas genomfora
ytterligare en rantehojning i september. Riksbanken vantas hoja styrrantan
tva ganger, med start i november 2026, mot bakgrund av Sveriges stabila
ekonomiska aterhdmtning och nagot hogre inflationsutsikter.

Global oversikt
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Global oversikt

Obligationsrantor fortsatter att stiga nagot i ar

Obligationsrantorna har fortsatt att stiga i ar, sarskilt direkt efter krigs-
utbrottet i Iran i februari da inflationsoron tilltog, men ocksé de senaste
veckorna. Sarskilt de langsta Ioptiderna har paverkats. Rantan pa 30-ariga
statsobligationer i Tyskland har stigit till dver 3,5 procent, den hogsta nivan
pa 15 ar, medan den franska motsvarigheten ligger dver 4,5 procent, den
hogsta nivan pa néra tva decennier. | USA har réntan pa 30-ariga
statsobligationer ater passerat 5 procent och naddde i borjan av augusti
sina hogsta nivaer sedan mitten av 2007.

Framover réknar vi med att de langfristiga obligationsrantorna fortsétter
att stiga ndgot under hosten. Inflationsoron véntas dnnu inte avta, och
tillvaxtutsikterna i de flesta regioner ar fortsatt relativt goda, vilket innebar
att forvantningarna pa penningpolitiken sannolikt inte kommer att skifta i
en mjukare riktning inom den narmaste tiden. En annan faktor bakom
uppgangen i obligationsrantorna &r de svaga utsikterna for de offentliga
finanserna i manga stora ekonomier, inte minst USA, Storbritannien och
Frankrike. Risken ar storre att statsfinanserna utvecklas samre an vantat
an att de forbattras, vilket bidrar till ett fortsatt uppéattryck pa obligationsran-
torna. Men langre fram vantas lagre inflationsoro och en mindre stram
penningpolitik motverka dessa krafter, vilket bidrar till en viss nedgang i
obligationsrantorna 2027 och 2028.

Centralbankernas styrrantor Réantan pa 10-ariga statsobligationer
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Avtagande styrka for den amerikanska dollarn

Kriget i Mellanostern har okat osakerheten pé finansmarknaderna och lett till
att investerare sokt sig till sakra tillgangar, vilket har starkt den amerikanska
dollarn. Mer nyligen har dock dollarn forsvagats ndgot igen som en foljd av
USA-administrationens forsok att ddmpa langrantor. Vi bedomer att dollarn
fortsatter att forsvagas nar de geopolitiska spanningarna avtar och energi-
marknaderna stabiliseras. Dessutom kan en mer avvaktande Fed tynga
dollarn, medan ytterligare en rantehdjning fran ECB kan ge visst stod till
euron.

Den svenska kronan vantas starkas mot bakgrund av relativt stark tillvaxt

och Riksbankens rantehojningar. Det kommmande valet i september kan dock
tillfalligt tynga kronans vaxelkurs medan investerare invantar resultatet.
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Den norska kronan har starkts under 2026, delvis till foljd av hoge oljepriser,
men utvecklingen har varit volatil. Om oljepriset gradvis sjunker, i linje med
vara antaganden, kan den norska kronan forsvagas igen. Samtidigt bidrar

Norges Bank relativt hoga styrrdnta pa 4,25 procent till att ge fortsatt stod
till valutan.

USA - ekonomin star fortfarande pa fast mark

Den amerikanska ekonomin fortsétter att visa motstandskraft, understodd av Al-relaterade
investeringar och en stark hushallskonsumtion. Inflationen har visserligen tagit fart igen,
vilket bidragit till en mer hokaktig Fed, men vi bedomer att argumenten for rantehdjningar
gradvis kommer att forsvagas. Fed vantas darfor lamna styrrantan oférandrad innan en
sankning genomfors nasta ar. Samtidigt kan Kevin Warshs tilltrade som ny Fed-ordférande
innebara betydande institutionella forandringar inom centralbanken.

Den amerikanska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt. Aven om BNP-

tillvaxten dampades under andra kvartalet jamfort med forsta kvartalet,

framst till f6ljd av mer volatila komponenter som nettoexport och lager- Stabil underliggande
investeringar, forblev den underliggande efterfrdgan robust. Karn-BNP, tillvaxt
vilket inkluderar hushallens konsumtion och naringslivets investeringar,

Okade med 4 procent i uppraknad arstakt, den hogsta tillvaxttakten sedan

forsta kvartalet 2023.

Tillvéxten drevs framst av hushallens konsumtion, som fick stod av stora
skattedterbaringar som stéarkte hushallens kopkraft. Konsumtionstillvaxten
vantas dock ddmpas nagot under andra halvaret i takt med att effekten av
skattedterbaringarna avtar. Dessutom ar inkomsttillvaxten svag samtidigt
som sparkvoten ligger pé historiskt laga nivéer. Aven om den totala kon-
sumtionen har varit motstandskraftig har utvecklingen varit ojamnt fordelad
mellan olika hushallsgrupper. Stigande tillgangspriser har gynnat hushall
med hogre inkomster, medan hushall med lagre inkomster fortsatt pressas
av inflationen och hoga rantor. Dessa trender vantas best3, vilket talar for att
den totala konsumtionen forblir relativt motstandskraftig dven framaover.

Stark underliggande tillvaxt 20 % av USA:s varuimport ar nu Al-relaterad
kv/kv %, uppréknad arstakt USD md; % (hs)
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Mellanarsvalet 2026 pekar mot delat styre

Halvvags in i en presidents fyradriga mandatperiod halls mellandrsval i USA till representanthuset
och senaten, de tva kamrar som utgdr kongressen. Kongressen stiftar federala lagar och beslutar
om skatter och statliga utgifter. | mellanarsvalet star samtliga 435 platser i representanthuset och
cirka en tredjedel av de 100 platserna i senaten pé spel. Arets val hélls den 3 november.

Historiskt har presidentens parti ofta forlorat platser i kongressen i mellanarsvalet. Sedan andra
varldskriget har presidentens parti i genomsnitt tappat 26 platser i representanthuset och 4 platser i
senaten. En forklaring ar att véljare som stodjer oppositionspartiet ofta & mer motiverade att rosta
an valjare som stodjer det sittande presidents parti.

For narvarande har Republikanerna ett knappt overtag i kongressen. | representanthuset kontrollerar
de 218 platser och 53 platser i senaten. Det talar for att Republikanerna kan fa svart att behalla
kontrollen 6ver badda kamrarna. Prediktionsmarknaden Polymarket tillskriver for nérvarande
Demokraterna nara 90 procent sannolikhet att vinna majoritet i representanthuset, medan kontrollen
over senaten i princip ar ett jamnt lopp.

Om Demokraterna far majoritet i en eller bdda kamrarna i kongressen blir det svarare for president
Trump att driva igenom sin politiska agenda. En demokratisk majoritet i senaten skulle dessutom
kunna forsvara godkdnnandet av héga tjansteman i administrationen och andra nomineringar
sasom till Hogsta domstolen. Samtidigt skulle Trump fortsatt ha mojligheter att agera genom
exekutiva beslut och behélla befogenheten att inféra vissa tullar.

Ett delat styre innebar ofta storre politisk stabilitet, eftersom sannolikheten for omfattande
finanspolitiska paket och storre lagstiftningsforandringar minskar. Samtidigt kan det leda till
lasningar i lagstiftningsprocessen, vilket kan begréansa majligheterna att snabbt reagera pa
ekonomiska chocker. Forhandlingar om budgetar och skuldtak riskerar ocksa att bli mer
konfliktfyllda, vilket okar risken for nedstangningar av den federala statsapparaten. Dessutom kan
mojligheterna att genomfdéra langsiktiga reformer bli mer begrénsade. Oavsett utgangen i
mellandrsvalet bedomer vi dock att det i stort inte skulle pdverka vara prognoser for den
amerikanska ekonomin.

Vilket parti vinner representanthuset 20262 Vilket parti vinner senaten 2026?
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Al-utbyggnaden fortsatter att stodja foretagsinvesteringar i hardvara, mjuk-
vara och datacenter. En betydande del av den Al-relaterade utrustningen
importeras dock, vilket begransar investeringarnas direkta bidrag till BNP-
tillvaxten. Framover vantas Al-investeringarna fortsatt ge stod at tillvaxten
och bidra till ett stort handelsunderskott samtidigt som investeringar utanfor
Al-sektorn, inklusive bostadsbyggandet, inte langre tynger tillvaxten. Fore-
tagsinvesteringarna 6kade dven inom andra omraden an Al under andra
kvartalet, vilket kan tyda pé att investeringsuppgangen haller pa att breddas.

De faktorer som har bidragit till den senaste tidens tillvaxt, sarskilt mot-
standskraftig hushallskonsumtion och Al-relaterade investeringar, véntas
fortsatta stodja ekonomin under de kommande dren. Sammantaget raknar
vi med att den amerikanska ekonomin vaxer med cirka 2 procent per
ar2026-2028 vilket i stort sett ar i linje med trendtillvaxten. Riskbilden &r
balanserad. A ena sidan kan produktivitetstillvaxten Sverraska ytterligare
pa uppsidan i takt med att anvandningen av Al blir mer utbredd. A andra
sidan skulle en eventuell borskorrigering kunna urholka de faktorer som
den senaste tiden stottat tillvaxten och darmed dampa bade konsumtion
och investeringar.

Arbetsmarknaden forblir relativt motstandskraftig trots vissa tecken pa av-
mattning de senaste manaderna. Under de forsta sju manaderna 2026
skapades drygt 400 000 jobb i ekonomin, jamfort med 120 000 under hela
2025. En stor del av sysselsattningstillvaxten har dock skett inom utbild-
nings- och halsotjanstsektorn som ar mindre konjunkturkanslig eftersom
efterfrdgan i hog grad drivs av langsiktiga demografiska trender. Samtidigt
har sysselsattningen minskat inom bland annat finans- och informations-
sektorn, dar Al potentiellt kan ha bidragit till utvecklingen. Den svaga till-
vaxten i arbetskraften har bidragit till att arbetslosheten forblivit historiskt
lag. Framover vantas arbetslosheten vara i stort sett oférandrad, da en
svagare jobbtillvaxt vantas motverkas av ldngsammare 6kning av arbets-
kraften.

Den amerikanska inflationen ligger fortsatt dver malet, vilket den har gjort
under de senaste fem aren, och den tog ater fart under 2026. Energipri-
serna har stigit till foljd av kriget i Mellanostern, samtidigt som tullar och

stark efterfrdgan pd Al-relaterade investeringar okar pristrycket inom vissa Fed pa paus
kategorier. Den senaste okningen av inflationstrycket forefaller dock vara langtin i
koncentrerat till ett fatal kategorier. Karninflationen vantas forbli forhojd

fram till slutet av aret, innan den gradvis atergar mot 2 procent under 2027. 2 0 2 7

Avtagande inflationsimpulser, lagre tjansteinflation och fortsatt stark
produktivitetstillvaxt bidrar till att ddmpa det underliggande pristrycket.

Eftersom arbetsmarknaden har visat sig mer motstandskraftig an vantat
och inflationen forblir forhojd har Fed, under sin nya ordférande Kevin
Warsh, intagit en mer hokaktig hdllning. Det framgar bade av de senaste
penningpolitiska uttalandena och av rantebanan i juni. Dartill reserverade
sig tre ledamoter i Fed:s rantesattande kommitté (FOMC) mot beslutet att
lamna rantan oforandrad pa 3,50—-3,75 procent vid motet i juli och fore-
sprakade i stéllet en hojning med 25 punkter. Marknaderna tillskriver for
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narvarande en hojning med 25 punkter vid septembermaotet en sannolikhet
pa omkring 40 procent och prisar sammanlagt in cirka 40 punkters
atstramning under de kommande tolv ménaderna. Vi férvantar oss dock
att inkommande data kommer att férsvaga argumenten for rantehojningar
under hosten. Eftersom en majoritet av FOMC-ledamaoterna hittills har
foredragit en oforandrad styrranta vantar vi oss att Fed kommer ligga still.
Nésta steg vantas darfor fortsatt bli en rantesankning, men vi bedomer att
den drgjer till en bra bit in i 2027 nar karninflationen har sjunkit ytterligare
och narmar sig 2 procent.

Den nya Fed-chefen Kevin Warsh flaggar for potentiellt omfattande férandringar

Utover de kortsiktiga penningpolitiska utsikterna kan Kevin Warshs tilltrade som Fed-ordforande
medfora betydande institutionella forandringar. Vid sitt forsta FOMC-mote som ordforande
presenterade han fem arbetsgrupper inom omraden som han beskrev som centrala for penning-
politiken: i) Feds kommunikation, ii) Feds balansrakning, iii) Feds anvandning av och beroende av
befintliga datakallor, iv) produktivitet och sysselsattning i en tid av strukturell omvandling samt v)
Feds inflationsramverk. De flesta, om inte alla, av dessa arbetsgrupper vantas slutfora sitt arbete
fore arets slut.

Aven om det annu ar for tidigt att bedoma de slutliga effekterna av dessa dversyner har de
potential att i grunden omforma hur Fed bedriver penningpolitik. Warsh har lange varit kritisk till
Feds kommunikationsstrategi, sarskilt anvandningen av framatblickande vagledning om penning-
politiken. Fed tycks redan rora sig mot en mindre explicit kommunikation och framover kan exem-
pelvis antalet presskonferenser minska och réantebanan avskaffas. En séddan utveckling skulle
kunna gora penningpolitiken mindre forutsagbar, 6ka osakerheten kring den framtida ranteut-
vecklingen och bidra till hogre 16ptids- och riskpremier. Aven éversynen av Feds inflationsramverk
kan fa stor betydelse, eftersom den beror hur Fed tolkar och reagerar pa inflationsimpulser. Det
framstar dock som osannolikt att inflationsmalet pa 2 procent &ndras inom en snar framtid
eftersom Warsh har sagt att han inte ser ndgon anledning att ompréva malet forran Fed har ater-
upprattat sitt dtagande och férmaga att leverera pa det.

Kina - tillvaxt pa ojamn mark

Kinas ekonomi fortsatter att vaxa, men utvecklingen ar ojamn. Svag inhemsk efterfragan
motverkas av stark export och industriproduktion. Ledningen i Peking vantas fortsatt
prioritera langsiktiga strukturella mal samtidigt som stodet till ekonomin forblir begransat
och riktat.

Den kinesiska ekonomin vaxte med 4,3 procent under andra kvartalet
jamfort med aret innan, vilket var svagare an vantat och den langsammaste
tillvaxttakten pa tre ar. Ekonomin fortsatter att utvecklas ojamnt. Den
inhemska efterfrdgan ar dampad, dar den langvariga nedgangen i fastig-

hetssektorn tynger tillvéxten. Hushallen forblir forsiktiga, vilket speglar de Svag inhemsk
negativa formogenhetseffekterna av fallande bostadspriser samt en bredare efterfragan
osakerhet kring den ekonomiska utvecklingen. Samtidigt har avancerad motverkas av stark
tillverkning och stark omvarldsefterfragan varit viktiga drivkrafter for export
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tillvéxten de senaste aren. Detta speglar Kinas pagdende omstallning mot
avancerad tillverkning och hogteknologiska industrier som viktiga tillvaxt-
motorer samtidigt som den globala investeringscykeln inom Al ger
ytterligare stod at exporten av hogteknologiska produkter.

Trots den senaste avmattningen &r arets tillvaxtmal pa 4,5-5,0 procent
fortfarande inom rackhall, forutsatt att exporten fortsatter vaga upp for den
svaga inhemska efterfradgan. Ledningen i Peking kommer sannolikt fortsétta
prioritera langsiktiga strukturella mal, sdsom industriell uppgradering och
teknologisk sjalvforsorjning, framfor kortsiktigt tillvaxtstod. Politbyrans
mote i juli signalerade att man avser att trappa upp befintligt
finanspolitiskt stod och paskynda offentliga utgifter, dven om fokus
fortfarande ligger pa riktade atgéarder snarare &n breda stimulanser.

Stigande export till Europa och Sydostasien Stark tillvaxt i hégteknologisk handel
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Euroomradet - utmaningar fran flera hall

Tillvaxten i euroomradet har varit ndgot hogre an vantat i ar trots hogre energipriser
och storningar i leveranskedjorna. Hushallens konsumtion har endast dampats
mattligt av den hogre inflationen och vantas forbli den viktigaste tillvaxtmotorn.
Samtidigt utgor de 6kade handelsspanningarna mellan EU och Kina en vaxande risk.

Under andra kvartalet i &r steg BNP-tillvaxten i euroomradet till 0,9 procent
jamfort med samma period foregaende ar. Trots oro for mer omfattande
effekter av kriget i Iran 6kade BNP med 0,2 procent jamfort med forsta
kvartalet i Tyskland, Frankrike och Italien. Tillverkningsindustrin har ater-
hamtat sig i euroomradets storsta ekonomier, med undantag for Tyskland.
Aven om tillvéxten var lagre an i flera andra avancerade ekonomier var den
tillracklig for att vissa analytiker skulle lyfta fram Europas motstandskraft
och styrka.

Vi ar daremot inte sarskilt optimistiska om utsikterna, eftersom de struktu-
rella och konkurrensmassiga utmaningarna fortfarande ar betydande. EU:s
handelsunderskott med Kina har tredubblats under det senaste decenniet
och uppgick till 360 miljarder euro forra éret, motsvarande 2 procent av
BNP. Ar 2024 inférde EU importtullar pé upp till 45 procent pé bilar tillver-
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kade i Kina, men importen av kinesiska bilar har ndstan fordubblats sedan
dess. Samtidigt vill EU minska sitt beroende av Kina genom att diversifiera
leveranskedjorna. Det géller inte bara bilar. Importen av annan avancerad
teknik, fran fartyg till halvledare, har 6kat samtidigt som EU:s export till
Kina har stagnerat eller minskat.

EU har inlett flera antidumpningsutredningar mot kinesiska produkter.

Utover elfordon och medicinteknik omfattar de pagaende fallen bland annat
vindkraftsutrustning, tragolv, lastbilar och personbilsdack. Kina har varnat
for motatgarder men samtidigt betonat vikten av fortsatt dialog. Ett topp-
mote i Peking i oktober utgor en tidsgrans for handelssamtalen och blir en
viktig vardematare pa mojligheterna att dédmpa spanningarna och minska

obalanserna i handeln mellan EU och Kina. Samtidigt finns betydande risker i

bada riktningar. Misslyckade forhandlingar kan leda till hdgre tullar och fler
motatgarder. En alltfor [Angsam process riskerar daremot att forlanga den
europeiska industrins konkurrensproblem och bidra till ett fortsatt vaxande
handelsunderskott mot Kina.

Utsikterna &r inte enbart negativa. | Italien och Spanien har tillvaxten fatt
betydande stod av utbetalningar fran EU:s facilitet for aterhdmtning och
resiliens, RRF, efter pandemin. Investeringarna i Italien och Spanien har
Okat med 25 procent under de senaste 5 dren, med stod av omfattande
RRF-medel. Samtidigt har investeringarna i stort sett varit oférandrade i
Frankrike och minskat med 5 procent i Tyskland. Planerade investeringar i
forsvar och energi, bland annat med stod av den nya EU-planen for elektri-
fiering, kan lyfta investeringarna pa kort sikt. Framover kan de hogre
investeringarna generera positiva spridningseffekter som starker produkti-
viteten och tillvéxtpotentialen. EU har ocksd lanserat flera avreglerings-
initiativ i &r, daribland omnibuspaketet for regelférenklingar (Omnibus
Simplification Package) och det digitala omnibuspaketet (Digital
Omnibus).

Europa ligger inte i framkant nar det galler byggande av datacenter, eller
utveckling av Al-modeller, men kan anda dra nytta av produktivitetsvinster
som anvandare av dessa modeller. Det kan bidra till att mildra ndgra av
euroomradets utmaningar, sdsom stagnerande produktivitet och en

Euroomrédet

Tillverkningsindustrin har det fortsatt tufft Foérsamrad tysk handelsbalans mot Kina
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Euroomrédet

ogynnsam demografisk utveckling. Tjanstesektorn vantas samtidigt fort-
satta ge stod at aktiviteten, sarskilt genom hushallens konsumtion, medan
arbetsmarknaden forblir relativt motstandskraftig dven om sysselsétt-
ningstillvaxten gradvis kan dampas. Aven om vi inte &r optimistiska om
Europas tillverknings- och exportutsikter raknar vi anda med att BNP-till-
vaxten i euroomradet accelererar till 1,3—1,4 procent kommande &ren, driven
av framfor allt offentliga investeringar och hushallskonsumtion.

Hogre energikostnader har som vantat drivit upp inflationen mot 3 procent
och inflationstakten vantas forbli hog under de kommande kvartalen.
Inflationsriskerna ar fortsatt pa uppsidan men vi raknar inte med nagra
betydande andrahandseffekter, som exempelvis hogre Ionetillvaxt. Vi
bedomer att bade den totala inflationen och karninflationen sjunker till ett
genomsnitt strax over 2 procent under 2027. Vi prognoserar att Europeiska
centralbanken, ECB, hojer styrrantorna ytterligare en gang i september och
darefter lamnar dem oférandrade till slutet av 2027. Nar inflationen har
stabiliserats kring maélet vantas ECB sénka inlaningsréantan till 2 procent
under forsta halvaret 2028.

Lagre inflation i euroomradet efter 2026 ECB hdjer styrrantan en gang till
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Storbritannien - tillvaxt i varje postnummer?

Med inflation pa vdg mot malet och Bank of England i vantelage riktas blickarna mot
finanspolitiken och huruvida den nye premiarministern Andy Burnham kan omsatta hoga
politiska ambitioner i viktiga ekonomiska reformer. Vi forvantar oss en dampad ekonomisk
utveckling i Storbritannien under hela prognosperioden.

Storbritannien fortsatter att praglas av svag ekonomisk tillvaxt. Men
inflationstrycket avtar gradvis och till skillnad fran i ménga andra stora
ekonomier fortsatte inflationen i Storbritannien att minska under varen, da
KPI-inflationen sjonk fran 3,3 procent i mars till 2,6 procent i juni. | juli drev
hogre el- och energikostnader som vantat upp inflationen till 2,9 procent, och
inflationen vantas forbli nara 3 procent under de kommande méanaderna.
Det underliggande pristrycket fortsatter dock att avta, vilket stodjer bedom-
ningen att inflationen gradvis bor dterga mot malet under 2027. Arbets-
marknadsindikatorer sdsom antalet vakanser och sysselsattningsunder-
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Storbritannien

sokningar tyder ocksa pa att efterfrdgan pa arbetskraft ddmpas, samtidigt

som lénerna fortsatter att oka langsammare.

Framover réknar vi med att BNP-tillvaxten forblir ddmpad, med ett genom-
snitt pa omkring 1 procent per ar under prognosperioden. Konsumtionen
vantas forbli forsiktig nar hushallens kopkraft gradvis aterstélls efter flera
ar av hog inflation. Foretagsinvesteringarna halls samtidigt tillbaka av
geopolitisk osakerhet och svaga globala utsikter. Mot denna bakgrund

3,75 %

Bank of England ar
fortfarande pa paus
fram till mitten av
2027

raknar vi med att Bank of England lamnar styrréantan oférandrad pa
atstramande 3,75 procent fram till mitten av 2027. Néar det inhemska
inflationstrycket och ldget pa arbetsmarknaden fortséatter att latta réknar vi
med att rantesénkningarna aterupptas.

For de ekonomiska utsikterna blir darmed finanspolitiken, snarare an
penningpolitiken, den centrala fragan. Nar den nye premidrminister Andy
Burnham forbereder en ny tiodrig ekonomisk plan med maélet att ge "mer
pengar i britternas fickor” ar hans storsta utmaning att starka ekonomins
langsiktiga tillvaxtformaga. Men utrymmet for skuldfinansierade reformer
eller omfattande finanspolitiska stimulanser ar samtidigt begransat
eftersom Burnham har forbundit sig att folja Labours nya finanspolitiska
ramverk. Enligt ramverket ska bland annat den offentliga sektorns netto-
skuld som andel av BNP minska i slutet av regeringens prognosperiod, fran
dagens nivéa pa strax under 83 procent av BNP. Finansmarknaderna
kommer sannolikt att granska varje avvikelse fran dessa dtaganden och
varje signal om att de kan komma att frangas. Om investerare borjar
ifrdgasétta regeringens vilja eller formaga att félja det finanspolitiska
ramverket kan hogre lanekostnader snabbt urholka handlingsutrymmet.

Kommer Burnhams
politik att oka
tillvaxten i varje

posthnummer?
Inom dessa ramar tycks regeringens strategi kombinera kortsiktiga atgarder,

dar de ger stod for de hoga levnadskostnaderna, med en mer langsiktig
agenda for att starka ekonomins tillvaxtpotential. Bland de kortsiktiga &t-
garderna marks slopad moms pa hushéllens elrakningar, ett pristak for buss-
resor samt lagre foretagsskatt for pubar, klubbar och lokala musikscener.

Hoégre elkostnader driver upp inflationen
ar/ar %

Marknaden kraver hégre riskpremie
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15,0 6,0
12,5 /J\'\\ 5,5
10,0 SSA 5,0
/i)
T L
2,5 35 [ Y
3,0
0.0 Vv w 2,5-’
2,5 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 i ajojajojaiol]al
= KP| == Varor == Tjanster 2022 2023 2024 2025 2026

Kallor: Office of National Statistics, Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2026 | 20



Storbritannien

Samtidigt vill regeringen driva en bredare ekonomisk omstallning med
fokus pa decentralisering av ekonomisk makt, aterindustrialisering, bostads-
byggande samt investeringar i infrastruktur och kompetensutveckling. En
mer aktiv anvandning av offentlig upphandling och industripolitik ska bidra
till att starka den inhemska industrin och fa i gang privata investeringar.
Parallellt forstarks yrkesutbildning och larlingsplatser for att forbattra
arbetskraftens kompetens och matchningen péd arbetsmarknaden.
Ambitionen ar att skapa "god tillvaxt i varje postnummer” genom att
adressera strukturella svagheter som under lang tid har bidragit till svag
produktivitetstillvaxt och stagnerande levnadsstandard i stora delar av
Storbritannien. Det aterstar dock att se om reformerna racker for att
vasentligt hoja ekonomins tillvaxtpotential, oavsett utfall I1ar de utgora
kdrnan i regeringens tioariga ekonomiska plan.

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2026 | 21



Stadig forbattring

Aterhamtningen i svensk ekonomi pagar och tillvixten vantas uppga till omkring

2 procent per ar 2026-2028. Stigande inflationen innebar att Riksbanken borjar
normalisera penningpolitiken i slutet pa aret. Opinionslaget pekar mot en ny regering
efter valet i september men valresultatet vantas inte fa nagon pataglig effekt pa

konjunkturen.

Svensk ekonomi tuffar pa

Svensk ekonomi visade aterigen motstandskraft under varen.
Preliminar statistik pekar pa att BNP 6kade med 1,4 procent det
andra kvartalet jamfort med det forsta, da ekonomin krympte
ndgot. Kvartalssiffrorna ar dock ovanligt svartolkade, eftersom
de kraftigt 6kade forsvarsinvesteringarna har bidragit till stora
svangningar i BNP-tillvaxten mellan kvartalen. Sett over det
senaste aret har BNP i genomsnitt vuxit med 0,6 procent per
kvartal, vilket bekraftar att aterhdmtningen i ekonomin pagar.

Reviderade nationalrdkenskaper visar att dterhdmtningen
inleddes tidigare &n vad de féregdende utfallen indikerade. SCB:s
detaljerade arsberakningar innebar att BNP-tillvaxten for 2024
reviderades upp till 2 procent fran tidigare 1 procent. Darmed har
svensk ekonomi dterhdmtat sig i omkring tva ar. Trots det &r
resursutnyttjandet fortfarande lagre an normalt. Samtidigt pekar
Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex péa fortsatt god
aktivitet. Vi raknar med att BNP vaxer med omkring 2 procent
per ar 2026-2028, i linje med utvecklingen de senaste tva aren.
Framover vantas tillvaxten i hogre grad drivas av inhemsk
efterfrdgan an av omvarlden. Riskerna i prognosen ligger framst
pad nedsidan, framfor allt till foljd av risken for hogre energipriser
kopplade till konflikten i Mellanostern och torkan i Europa.

Sverige (%) 2026 2027 2028
BNP 20 20 18
KPIF-inflation 1,5 21 1,6
Arbetsloshet 8,6 8,0 7,5
Styrranta 200 225 225
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Tillvaxten far stod fran flera hall

Efter flera &r d& exporten varit en viktig tillvaxtmotor vantas den inhemska
efterfragan bidra mer till tillvaxten. Hushallens konsumtion har redan okat
sedan borjan av 2024 och liksom i flera andra lander tycks det svaga
konsumentfortroendet inte ha fatt ndgot tydligt genomslag i konsumtions-
beteendet. | stallet har den forbattrade kopkraften, driven av stigande
realloner och expansiv finanspolitik, bidragit till kad konsumtion. Vi raknar
med att konsumtionen aven framaover foljer inkomstutvecklingen och okar
med i genomsnitt 1,9 procent per ar 2026—-2028. Det &r ndgot snabbare an
under de senaste tvé aren, samtidigt som sparandet stabiliseras strax over
6 procent av den disponibla inkomsten.

Den offentliga efterfragan &r en annan viktig drivkraft for svensk ekonomi.
Offentliga investeringar och konsumtion vaxer snabbt, framst till féljd av den
pagaende forsvarsupprustningen. Den offentliga sektorns investeringar
vantas uppga till omkring 6 procent av BNP under 2026-2028. Samtidigt
bidrar bostadsinvesteringarna ater positivt till tillvaxten efter flera svaga ar.
Bostadsbyggandet ser ut att stabiliseras pa en ndgot hogre niva an under
de senaste aren, men néar inte hogre an omkring 30 000 nya bostader per
ar, ddmpat av hoga byggkostnader och 18g befolkningstillvéxt. Dartill okar
investeringarna i renovering och ombyggnation, vilket innebar att de totala
bostadsinvesteringarna vaxlar upp och ger ett vaxande bidrag till den
ekonomiska aktiviteten. Foretagens investeringar understods av okad
efterfrdgan samt omfattande investeringar kopplade till forsvar,
energiomstallning och Al.

Svensk varuexport har 6kat snabbt det senaste aret nar varldshandeln har
Overraskat positivt. Stora tillvaxtbidrag kommer fran forsvarsrelaterad
export samt ldkemedel. Aven tjansteexporten har véxt i snabb takt de
senaste aren, framfor allt affarstjanster. Amerikanska tullar paverkar vissa
varugrupper negativt men effekterna pa den samlade exporten bedoms
vara begrdnsade. Framaover véaxlar exporttillvaxten ned nagot, men
exporten fortséatter att ge ett viktigt stod &t dterhamtningen vid sidan av
den starkare inhemska efterfragan.

Sverige

30 000

Nytt normalléage for
nybyggnation av
bostader

Dampat fortroende tynger inte konsumtionen  Svensk varuexport féljer virldshandeln

Index (medelvarde=100); ar/ar % (hs) Index (2019=100), fasta priser, sr
150 10 125
140 8 120
130 ’\\ A 6 115
120 M M\ 4 110 "
110 .‘ A }'\Nﬁ l Jn fd \A o 2 105
100 W‘V\ II/ - v \ \Il;\/ 0 100
90 VAV 2 o5
80 -4 90
70 -6 85 1
60 v -8 80
2000 2005 2010 2015 2020 2025 2016 2018 2020 2022 2024 2026
= Konsumentfortroende = Hushallens konsumtion, hs — Varldshandeln — Svensk varuexport
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti2026 | 23
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Inflationen stiger till strax 6ver 2 procent

Inflationen i Sverige ar fortsatt bland de lagsta i Europa. KPI-inflationen var
endast 0,2 procent i juli. Det dampade pristrycket beror i stor utstrackning
pa tillfalliga finanspolitiska atgarder. Sankningen av momsen pa livsmedel
och drivmedelsskatten samt en halvering av priset pa manadskort i
kollektivtrafiken har sammantaget pressat ned inflationen med omkring
1,5 procentenheter. Samtidigt bidrar den tidigare kronforstarkningen till att
halla tillbaka prisokningarna genom lagre importpriser. Det innebar att
aven den underliggande inflationen &r lag. KPIF exklusive energi och de
tillfalliga finanspolitiska &tgarderna uppgick till 1,6 procent i juli.

Virdknar med att inflationen stiger gradvis under det kommande halvaret.

Sammantaget pekar prisindikatorer mot ett dkat inflationstryck, bland

annat till foljd av hogre fraktkostnader och stigande priser pa insatsvaror. o
Flygpriserna har stigit tydligt under sommaren till féljd av hogre 2 9 7 A
flygbranslepriser. De indirekta effekterna av kriget i Mellandstern vantas
samtidigt bidra till hogre tjanste- och varupriser framaover. Dartill har
elpristerminer for vintern stigit efter sommarens varmebalja i Europa, se
rutan pa nésta sida. Effekterna av flera tillfalliga finanspolitiska atgéarder
borjar ocksa successivt klinga av framover, samtidigt som konjunkturen
fortsatter att starkas. Stabila [dnedkningar pa omkring 3 procent i
kombination med svagare produktivitetstillvaxt vantas dessutom oka
foretagens kostnadstryck under 2027 och 2028. Sammantaget bedomer vi
att KPIF-inflationen gradvis stiger till omkring 2,7 procent i borjan av nasta
ar, innan den dérefter stabiliseras nara inflationsmalet.

KPIF-inflationen
toppar i april 2027

Livsmedelspriserna har sjunkit ytterligare efter den halverade
matmomsen. De globala ravarupriserna ar fortsatt pa laga nivaer men
vantas stiga framover som en effekt av extremvarmen.
Livsmedelspriserna stiger darfor nagot snabbare an normalt 2027 och
2028. | var prognos raknar vi dven med att momssankningen blir

permanent.
Prisindikatorer pekar pa stigande inflation Okat underliggande inflationstryck
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Extremvader pressar upp priserna pa el och livsmedel

Perioden juni-juli &r den varmaste hittills for Vasteuropa och den pdgdende varmebdljan har lett
till omfattande skogsbrander i framfor allt Spanien och Frankrike. Det pdgdende vaderfenomenet
El Nifio vantas bli det starkaste sedan 1950-talet, med dkad risk globalt for omfattande torka och
kraftiga regn. Extremvarmen har dven ekonomiska kostnader (se fordjupningen pa sida 43).
Effekterna av extremvarmen pa svensk inflation kommer framfor allt genom hogre el- och
livsmedelspriser (se var tidigare scenarioanalys for mer detaljer).

Den europeiska extremvarmen har okat elanvandningen for kylning samtidigt som elproduktionen
vid karnkraftverk har dampats till foljd av brist pa kylvatten. Dartill ar europeiska gaslager laga,
vilket drivit upp terminspriserna péa el aven pa den nordiska marknaden for kommande
vintermanader. | genomsnitt indikerar nuvarande terminer ett elpris i Norden pa omkring 106
ore/kWh mellan november och februari. Det &r hogre &n under normala vinterforhallanden. Hogre
elpriser tenderar dessutom att sprida sig till andra konsumtionsvaror eftersom det hojer
foretagens produktionskostnader. Den direkta effekten av hogre elpriser hojer KPIF-inflationen
med 0,2 procentenheter i &r och drygt 0,1 procentenheter nasta ar (jamfort med normala priser).
Dartill tillkommer fordrojda effekter som enligt Konjunkturinstitutet pa sikt kan vara lika stora.

Extremvarmen paverkar dven forutsattningarna for europeisk livsmedelsproduktion. Torkan har
tydligt forséamrat skordarna, vilket pa sikt leder till hogre europeiska livsmedelspriser. Dartill vantas
hostens El Nifio fa stora effekter pa livsmedelsproduktionen utanfor Europa. Sverige importerar
flera livsmedelsprodukter och paverkas darfor av utvecklingen inom bade europeiskt och globalt
jordbruk. | Sverige har sommarmanaderna praglats av lite nederbord vilket forsamrat svenska
skordar. Fjolarets rekordskordar i bade Sverige och Europa bidrar till att ménga ravarupriser, sa
som pa spannmal, &r pa fortsatt Idga nivaer. Men erfarenheten fran varmebdljan 2018 &r att livs-
medelspriserna paverkades under flera ars tid darefter. | ar faller svenska livsmedelspriser med
4,6 procent som en foljd av halveringen av matmomsen, fjolarets kronforstarkning och Idga globala
ravarupriser. Samtidigt vantas arets svagare skordar successivt pressa upp ravarupriserna.
Tillsammans med hogre produktionskostnader bidrar det till att livsmedelspriserna stiger nagot
snabbare an den historiska trendokningen pa 2 procent och i slutet av ndsta ar bedoms priserna
ha &terhamtat storre delen av nedgangen efter momssankningen. Effekterna ar dock relativt be-
gransade i var prognos. Skulle energisystemet bli mer anstrangt eller vaderférutsattningarna
forvarras finns uppatrisker for bade el- och livsmedelspriser.

Hogre elpriser under vintermanaderna Livsmedelspriserna stiger framgent
ore/kWh Index, sr
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Sverige

Strukturell styrka pa arbetsmarknaden

Aven om arbetsmarknaden normalt aterhamtar sig med viss fordrojning
har utvecklingen under det forsta halvéaret varit ndgot trogare &an vantat. De
olika statistikkallorna ger inte en helt entydig bild, men sammantaget pekar
de pa att sysselsattningen har okat i mattlig takt hittills i &r medan arbets-
|6sheten inte har visat ndgon tydlig nedgéng. Det finns dock vissa ljus-
punkter. Sysselsattningen i naringslivet har borjat 6ka efter en period da
jobbtillvaxten framst skett i offentlig sektor. Foretagens anstallningsplaner
i Konjunkturbarometern signalerar dartill en viss 6kad efterfragan pa
arbetskraft kommande manader, medan varslen och antalet anstéllda som
drabbats av konkurser fortsatt ar laga.

Aterhamtningen i svensk ekonomi vantas leda till en tydligare forbattring
pad arbetsmarknaden nasta ar. Att sysselsattningen kan fortsatta oka trots
en dampad befolkningstillvéxt beror pa att arbetskraftsdeltagandet bland
bade aldre och utrikes fédda har stigit trendméassigt, en utveckling som
vantas fortsatta framover. Bakom okningen ligger flera strukturella
forandringar som har starkt incitamenten att arbeta och forbattrat
integrationen.’ Under 2027 vantar dven en ny avtalsrorelse. Var bedomning
ar att den totala lonedkningstakten landar pa omkring 3,2 procent per ar
2027-2028. Det ar ndgot lagre &n 2026 och beror pa att vi tror pa en
normalisering jamfort med de tva senaste avtalen nu nar kopkraften har
forbattrats och tidigare kompensationskrav ar i backspegeln.

70,6 %

Sysselsattningsgrad
2028

Den framsta risken &r att aterhamtningen i ekonomin blir svagare &n véntat,
vilket dampar foretagens behov av nyanstallningar. En annan risk ar att Al-
driven automatisering far snabbare och mer langtgéende effekter pa efter-
frdgan pa arbetskraft, sarskilt inom personalintensiva tjanstesektorer.
Samtidigt vantas Al over tid ocksa skapa nya jobb och yrken. | en tidigare
analys fann viinga tecken pa att Al hittills har lett till en bred nedgang i
sysselsattningen, aven om de langsiktiga effekterna pa arbetsmarknaden
fortfarande ar mycket osakra.

Trendmassigt stigande sysselsattningsgrad ...
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1 Se Riksbanken (2023) for en oversikt av reformer och vilka effekter de haft pa svensk arbetsmarknad.
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Sverige

Bostadspriserna stiger i mattlig takt

Bostadspriserna har stigit med cirka 3 procent hittills i &r jamfort med
samma period i fjol, samtidigt som antal transaktioner har stigit till en hog
niva. Med stod av stigande reala inkomster, stabila rantor och lattade bola-
neregler vantas aktiviteten pa bostadsmarknaden forbli hdg i r. Under nasta
ar raknar vi med att aktiviteten véxlar ned ndgot med anledning av att
boladnerantorna stiger. Vi raknar med att bostadspriserna stiger med
narmare 4 procent i &r och att okningstakten blir ndgot lagre under 2027 -
2028 da priserna stiger med omkring 2 procent per ar. Bostadspriserna
forutses darmed stiga ldangsammare an inkomsterna, vilket forklaras av
nagot stigande rantor och en fortsatt forsiktighet bland hushall.

Mattlig prisuppgang pa bostider Riksbanken hojer styrrintan i slutet pa 2026
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Normalisering av penningpolitiken inleds i november

Till skillnad frdn manga andra centralbanker behdver Riksbanken i dagsléaget

inte hantera en inflation som overstiger malet. Men i takt med att inflationen

stiger och aterhamtningen i ekonomin och péa arbetsmarknaden fortsatter 2 o
bedomer vi att Riksbanken vill normalisera penningpolitiken. Karninflationen, ’ oo A
matt som KPIF exkl. energi och politik, nar dver 2 procent i slutet pa aret Styrranta i november
och vi raknar darfor med att Riksbanken borjar normalisera penning- 2026
politiken. Styrrantan hojs med 0,25 procentenheter i november 2026 och

ytterligare en gang i februari 2027 till 2,25 procent. Det motsvarar

mittpunkten i Riksbankens bedémda intervall for en normal styrranta pa

1,5-3 procent.

Att riskerna for inflationsutvecklingen dessutom ar pa uppsidan till foljd av
bade oron i Mellandstern och varmebdljans paverkan pa elpriser innebar
sannolikt att Riksbanken under hosten fortsatter att kommunicera att de
star redo att hoja styrrantan nar det behovs.
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Sverige

Oavsett regering efter valet vantar stramare budgetar

Valrorelsen gér in i slutspurten infor valet den 13 september och opinionslaget pekar tydligt pa en
regeringsombildning. Valprognosen fran Botten Ada, som uppvisade god traffsakerhet infor
riksdagsvalet 2022 med sin avancerade statistiska modell, bedomer att Magdalena Anderssons
regeringsunderlag (S, V, C och MP) kommer stddjas av 53,3 procent av véljarna, medan Ulf
Kristerssons underlag (M, SD, KD och L) far 45,2 procent.

Vilken regering som an tilltrader kommer nasta mandatperiod kannetecknas av betydligt mer
begransade mojligheter for ofinansierade reformer jamfort med de senaste perioderna. Och detta
trots att Overskottsmalet i det finansiella ramverket ersatts med ett balansmal fran 2027.
Huvudskalet ar att redan beslutade atgéarder tar en stor del av framtida resurser i ansprak. Utan
ny politik beraknas underskottet i offentlig sektor uppga till drygt 2 procent nésta &r. Aven néar
hansyn tas till IAgkonjunkturen och att den l&nefinansierade férsvarsupprustningen samt
Ukrainastodet enligt ett blockoverskridande beslut faller utanfor ramverket sa uppvisar offentliga
sektorn ett underskott. Enligt Konjunkturinstitutets berakning skulle den offentliga sektorn behdva
spara 40 miljarder kronor nasta ar for att nd det nya balansmalet.

Sett 6ver mandatperioden raknar Konjunkturinstitutet (KI) med ett samlat budgetutrymme pa

94 miljarder kronor. Det motsvarar det utrymme som kan anvandas utan att balansmalet
aventyras, och motsvarar knappt 24 miljarder kronor per ar om det fordelas jamnt Gver perioden.
Bedomningen ar sannolikt i verkant, i forra prognosen var utrymmet 60 mdkr for hela
mandatperioden, och Kl har dartill en mer optimistisk tillvaxtprognos. Vi raknar dessutom med att
den halverade matmomsen blir permanent vilket innebar att det knappt finns nadgot utrymme alls
for nya ofinansierade reformer. Aven med Kl:s beréknade budgetutrymme innebar kommande
period en tydlig omldaggning av finanspolitiken. 24 mdkr per ar ar betydligt Iagre jamfort med de
senaste arens vidlyftiga budgetar och dven mindre som andel av BNP &n genomsnittet for
perioden 2000-2019. Det sétter fokus inte bara pa vilka nya satsningar partierna gar till val p3,
utan ocksa pa hur de vill finansiera reformerna.

Begrinsat budgetutrymme kommande ar
% av BNP
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Anm.: ExKI. stod till Ukraina och forsvarssatsningar utanfor det finanspolitiska ramverket. Konjunkturinstitutets bedémning av budgetutrymmet
2027-2030.

Kaéllor: Budgetpropositioner, Konjunkturinstitutet & Swedbank Analys

Planboksfragor i fokus, men valutfallet far endast liten paverkan pa konjunkturen

Den ekonomiska politiken i valrorelsen handlar till stor del om planboksfragor och att stérka
hushéllens ekonomi. Centerpartiet, Liberalerna och Moderaterna foreslar olika &tgarder for att
sanka inkomstskatten, medan flera partier gar till val pa att hoja barnbidraget (Kristdemokraterna,

Swedbank Economic Outlook | Augusti2026 | 28


https://www.bottenada.se/

Sverige

Socialdemokraterna, Miljopartiet och Vansterpartiet) eller slopa karensavdraget i sjukférsakringen
(Socialdemokraterna, Vansterpartiet och Miljopartiet). Socialdemokraterna lovar dessutom hojda

pensioner medan Vansterpartiet vill se hojda Ioner for kvinnor i varden. Sverigedemokraterna
utlovar i stéllet Iagre levnadsomkostnader genom séankt elskatt samt billigare tandvard. Utover
planboksfragor gar Miljopartiet till val pa investeringar i infrastruktur med okade resurser till
utbyggd jarnvag och utokad jarnvagskapacitet medan Moderaterna har utlovat ett skatteavdrag
for investeringar i forskning.

Men atgarderna behover finansieras och forvantas darmed inte ge ndgon finanspolitisk stimulans
av betydelse. Forslag till finansiering kan sammanfattas i besparingar pa andra omréaden,
exempelvis internationellt bistdnd (Moderaterna och Sverigedemokraterna) forandringar i
transfereringssystem (Centerpartiet foreslar snabbare nedtrappning av ersattningen i a-kassan)
eller hojda skatter (Socialdemokraterna och Vansterpartiet foreslar en "beredskapsskatt”).
Socialdemokraterna har dock rort sig mot mitten i finanspolitiken och vantas inte driva nagra
omfattande skattehojningar.

Energi- och klimatpolitiken &r sannolikt de omraden dar ett regeringsskifte kan far storst

langsiktiga konsekvenser. Socialdemokraterna ar dock inte langre motstandare till ny karnkraft
och det ar troligt att stora delar av karnkraftspolitiken ligger fast aven efter ett maktskifte. Med ett
regeringsskifte skulle sannolikt fler kraftslag inkluderas i stddsystemen, vilket skulle vara

nodvandigt for att f& med ovriga partier i en S-ledd regering.

Urval av valloften och finansieringskallor

Parti

Mest kostsamma valloften

Viktiga finansieringskallor

Centerpartiet

Kristdemokraterna

Liberalerna

Miljopartiet

Moderaterna

Vansterpartiet

Socialdemokraterna

Sverigedemokraterna

Skattefri grundlon upp till 15 300 kr

Hojt barnbidrag och pensionsbonus vid
barnafodande

Halvering av statlig inkomstskatt och hojda
statliga investeringar pa forskning

Utbyggd jarnvag och jarnvagskapacitet i
hela landet samt slopat karensavdrag

Forstarkt jobbskatteavdrag och
skatteavdrag for investeringar i forskning

Hojda Iéner for kvinnor i varden, slopat
karensavdrag och hojt barnbidrag

Pensionspaket, hojt barnbidrag och slopat
karensavdrag

Sankt elskatt och tandvardsreform

Stramare a-kassa och effektivare
arbetsmarknadspolitik

Effektivisering i offentlig sektor samt
avskaffa pensionsréatten for studiear

Effektivisering i offentlig sektor, bland annat
dra ned pa kringtjanster

Skattehdjningar pa fossil energi,
miljardarskatt samt statlig upplaning

Sparpaket pa 70 mdkr med bl.a.
nedskarningar pa statliga myndigheter och
internationellt bistand

Trappa ned jobbskatteavdraget pa hogre
inkomster, infora en extra beredskapsskatt

Effektiviseringar av offentliga medel och
beredskapsskatt (for de rikaste)

Sankt internationellt bistand

Kéllor: Politiska program och annan kommunikation samt artiklar i media

Oavsett valutfall réknar vi med cirka 15 miljarder kronor i ofinansierade reformer nésta ar och

25 miljarder 2028. Tillkommande finanspolitik vantas darmed inte fa ndgon ndmnvard paverkan
pa konjunkturen under prognosperioden utover redan beslutade offentliga forsvarsinvesteringar
som bidrar positivt till svensk tillvaxt kommande dren. Sammantaget raknar vi med att offentliga
sektorn uppvisar budgetunderskott under hela prognosperioden. Maastrichtskulden okar darfor

gradvis men nar inte upp till den dvre gransen for skuldankaret pa 40 procent av BNP.
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Ekonomin tuffar pa

Den norska ekonomin vaxer i mattlig takt trots global osékerhet. Inflationen ar
fortsatt hog och Norges Bank har darfor hojt styrrantan for att dampa pristrycket.
Den strama penningpolitiken dampar tillvaxten vilket bidrar till nAgot mindre positiva
utsikter for norsk ekonomi jamfort med var foregaende prognos.

Inflationen star i centrum for den ekonomiska debatten i Norge.
Den ar for hog och Norges Bank arbetar med att fa den under
kontroll. Centralbankens strama penningpolitik har borjat fa
effekt och tillvaxtutsikterna forsvagas. Vi bedémer att norsk
ekonomi vaxer med 1,3 procent nadsta ar. Finanspolitiken
underlattar inte for Norges Bank. | den reviderade budgeten for
2026 anvande den norska regeringen 579 miljarder NOK fran
oljefonden. Det motsvarar ungefar en fjardedel av budgeten och
uppskattas uppga till 12,6 procent av BNP-trenden for fastlands-
Norge. Vi raknar med att den offentliga konsumtionen okar med
1,8 procent nasta ar. Det forefaller darfor vara en dragkamp
mellan centralbanken och regeringen. Vi raknar med att
centralbanken fortsétter pd en hokaktig linje med en styrréanta pa
4,25 procent under hela 2026 och 4,00 procent 2027. Den
stramare penningpolitiken bedoms pa sikt fa ner inflationen och
vi bedomer darfor att inflationen faller till 2,6 procent 2027 fran
3,1 procent i ar.

Penningpolitiken star infor en utmanande miljo praglad av
externa inflationschocker, betydande finanspolitiska utgifter och
en prognostiserad I6nedkning pad 4,4 procent 2026. Det finns
olika synsatt pa hur landets penningpolitik bor bedrivas under de
kommande &ren. Ett synsétt betonar att Norges samordnade
|6nebildningssystem bidrar till att forhindra att externa
inflationschocker utvecklas till inhemska Ione- och
inflationsspiraler. Implikationen ar att centralbanken kan komma
att sanka styrrantan framaover.

Norge (%) 2026 2027 2028

Fastlands-BNP 1,5 1,3 1,8
Inflation 3,1 2,6 2,2
Arbetsloshet 2,1 2,2 2,1

Styrrénta 425 400 375
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Norge

Ett annat synsatt betonar risken for att inflationsférvantningarna kan
forankras pa en hog niva. Det implicerar att centralbanken behdver visa sin
beslutsamhet att bekampa inflationen genom att hélla styrrantorna hoga. 2 o
Vi bedomer att detta synsatt har starkare argument och att Norges Bank ’ 1 A)
sannolikt kommer att uppratthalla sin dtstramande penningpolitik under en
tid. Ett annat argument for hogre rantor ar hushallens
inflationsforvantningar pa 4 procent.

Registrerad
arbetsloshet i
augusti 2026

A andra sidan sander arbetsmarknaden blandade signaler. Arbetslosheten
uppgar till 2,1 procent enligt registrerad arbetsloshet och 4,7 procent enligt
arbetskraftsundersokningen, och den minskar inte. Vi forvantar oss att den
registrerade arbetslosheten stiger nagot till 2,2 procent 2027.

Hushallens konsumtion, som &r en viktig tillvaxtdrivkraft, vdntas stiga med
1,8 procent 2027 och bidrar till att hdlla ekonomin igdng i en acceptabel
takt. Sammantaget vantas Norges tillvaxttakt avta och vi bedomer att
fastlands-BNP stiger med 1,5 procent i ar och 1,3 procent 2027.

Norge &r en liten och 6ppen ekonomi som for narvarande far betydande
intékter fran export av olja och gas. Framaover kan landet paverkas av en
instabil varldsekonomi, minskad efterfrdgan pa importvaror fran
handelspartners och osakerhet kring omfattningen av den globala handeln
och de regler som styr den. Denna situation gor det svért att dra definitiva
slutsatser. Aven om den norska ekonomin i dag befinner sig inom ett
normalt intervall for ekonomisk aktivitet finns det tydliga risker.

Blandade signaler fran arbetsmarknaden Envist hog inflation
%, arbetsloshet ar/ar %
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Starkaste tillvaxten pa flera ar

Tillvaxtutsikter har starkts tydligt och vi reviderar upp vara prognoser for den finska
ekonomin. Uppdaterade data visar en starkare utveckling redan under 2025, som har
fortsatt under forsta halvaret 2026. Vi raknar nu med att BNP 6kar med 2,2 procent
2026 och med 1,8 procent per ar 2027-2028. | likhet med Sverige ar det den
inhemska efterfragan som driver tillvaxten. Inflationen bedéms uppga till 2 procent
2027-2028 och arbetslosheten forvantas minska framover.

Kriget i Mellandstern har hittills haft en begransad paverkan pa
den finska ekonomin och effekterna har varit mindre an vantat.
Under véren steg inflationen till foljd av hogre energipriser, sam-
tidigt som konsumentfortroendet forsvagades i sparen av 6kad
osakerhet. Effekterna forefaller dock ha varit begransade,
eftersom ekonomin fortsatte att vaxa under andra kvartalet.
Enligt Statistikcentralens snabbestimat dkade BNP med 0,9 pro-
cent under andra kvartalet jamfort med foregaende kvartal. Under
sommaren starktes foretagsfortroendet ytterligare, samtidigt
som konsumentfortroendet aterhdmtade sig. Manatlig statistik
over export, detaljhandel och industriproduktion pekar pa ett
positivt tillvaxtmomentum. Vi reviderar darfor upp var BNP-pro-
gnos for 2026 till 2,2 procent, vilket ar 1,3 procentenheter hogre
an var prognos i maj. Under prognosperioden vantas den ekono-
miska tillvaxten vara mer an dubbelt s& hog som det Idngsiktiga
genomsnittet pa 0,8 procent under perioden 2010-2025.

Efter fem kvartal med fallande hushéllskonsumtion borjade
konsumtionen ater vaxa under andra halvaret 2025. Vi raknar
med att hushallens konsumtion 6kar i god takt under prognospe-
rioden, med stod av stigande realloner eftersom I6nedkningarna
vantas overstiga inflationen. Inflationen, matt som KPI, vantas
Oka till 2,0 procent under 2027-2028 till foljd av starkare efter-
fragan. | takt med att den ekonomiska tillvaxten fortsatter

Finland (%) 2026 2027 2028

BNP 2,2 1,8 1,8
Inflation 1,7 2,0 2,0
Arbetsloshet 103 97 9,2

Lonetillvaxt 3,1 3,3 3,3
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vantas arbetsmarknaden att forbattras. Vi raknar med att arbetslosheten
minskar under prognosperioden och nér 9,2 procent 2028.

Investeringsutsikterna ar gynnsamma. Exklusive bostadsinvesteringar steg
aktiviteten kraftigt under forsta kvartalet, dar forsvarssatsningar inom
offentlig sektor var en viktig drivkraft. Vi réknar med en bred investerings-
uppgang, driven av hogre investeringar i maskiner och utrustning, stark
aktivitet inom datacenterbyggande och investeringar i energiomstall-
ningen. Bostadsinvesteringarna vantas ocksa borja aterhdmta sig under
2027, eftersom den ekonomiska aktiviteten forblir stark och arbetslos-
heten minskar. Dessa faktorer véantas dven stodja aterhamtningen pa
bostadsmarknaden. Efter en nedgang pa 2,5 procent pa andrahandsmark-
naden 2026, vantas bostadspriserna cka med 1,5 procent 2027 och

2,5 procent 2028.

Varuexporten har okat kraftigt hittills i &r. Orderingdngen inom tillverk-
ningsindustrin okade med 7,3 procent under forsta halvaret 2026 jamfort
med samma period féregdende ar. Orderbockerna inom teknikindustrin,
som star for mer an 50 procent av Finlands totala export, ligger pa rekord-
hoga nivaer, samtidigt som finska foretags konkurrenskraft &ar stark. Hogre
ekonomisk aktivitet pa de viktigaste exportmarknaderna stodjer Finlands
export under hela prognosperioden. Till foljd av stark exporttillvaxt och
hogre inhemsk efterfragan vantas importen oka i stabil takt under 2026—
2028.

Hogre ekonomisk tillvaxt innebar hogre skatteintakter. Trots forbattrade
utsikter raknar vi med att Finlands offentliga finanser forblir utmanande
under hela prognosperioden. Underskottet forblir stort och den offentliga
skulden fortsatter att 6ka. Ar 2028 véntas underskottet i den offentliga
sektorn uppga till 3,5 procent av BNP och skuldkvoten till 93 procent.
Nasta riksdagsval hdlls i april 2027, och dven nasta regering kommer att
std infor den kravande uppgiften att konsolidera de offentliga finanserna.
Inforandet av en skuldbroms 2027 vantas ge ett trovardigt ramverk for att
begransa statsskulden och hantera budgetunderskott over valcykler.

Finland

1,95 %

Prisokning av
bostadspriserna
2027

7,3 %

Tillvaxt i industrins
orderingang forsta
halvaret

2026

En bred uppgang i ekonomin Fortorendeindikatorerna forbattras
ar/ar %/pe, fasta priser Standardiserade varden (medelvéarde=0)
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Rekordhog kopkraft trots oljekrisen

Oljepriserna har stigit avsevart sedan kriget i Mellanostern borjade i slutet av februari,
vilket vacker oro kring inflation och hushallens kopkraft. Utvecklingen hittills, till-
sammans med vara prognoser for de nordiska och baltiska landerna, tyder dock pa
att paverkan kommer att bli betydligt mindre allvarlig an under 2022-2023. Faktum
ar att vara uppskattningar tyder pa att kopkraften i alla lander hade aterhamtat sig
helt fran chocken 2022-2023 forra aret och att hushallen i regionen har hogre real
disponibel inkomst dn nagonsin. Dessutom forvantas kopkraften fortsatta 6ka under
2027 och 2028.

Den reala disponibla inkomsten per capita okade nastan kontinuerligt i de nordiska och baltiska landerna
(Finland, Norge, Sverige, Estland, Lettland och Litauen) under de fem aren som foregick inflationschocken
2022. Den framsta drivkraften bakom denna utveckling var stigande realloner, men nar inflationen steg
kraftigt i slutet av 2021 utsattes reallonerna for betydande press och sjonk med 5-10 procent till och
med mitten av 2023. Nedgdngen var mest uttalad i Estland, dar inflationen nddde regionens hogsta
nivaer, och minst uttalad i Norge, dar nominella |oner 6kade avsevart mer an i Sverige och Finland trots
en liknande inflationsokning. Reallonerna borjade dterhdamta sig 2023, och det Gvergripande monstret
var i stort sett liknande i alla sex lander.

| fyra av sex lander, Norge och Litauen undantagna, minskade realldnerna mer an realinkomsten. Detta
kan forklaras av flera faktorer, inklusive inflationsindexerade transfereringar, stigande sysselsattnings-
grad och, i vissa lander, skattesankningar. | Sverige hjalpte dessa faktorer till att halla den reala disponibla
inkomsten i stort sett oforandrad mellan 2021 och 2023, trots en minskning av reallonerna med 6 procent
under samma period. | de ovriga fem landerna minskade den reala disponibla inkomsten per capita med
2-5 procent mellan 2021 och 2023.

Den reala disponibla inkomsten borjade dterhamta sig 2024, och vi uppskattar att den ar 2026 kommer
att overtraffa sin topp fradn 2021 i alla sex lander. Hushallens kopkraft &r nu hdgre an ndgonsin och, om
det inte sker en stor 6verraskning i inflationen, kommer den fortsatta oka under de kommande éaren.

En viktig drivkraft bakom inflationsckningen under 2021-2023 var kraftigt stigande energipriser.
Okningen av energipriserna efter stangningen av Hormuzsundet har hittills haft en mycket mindre direkt
effekt pa inflationen an energiprischocken 2022. | juli varierade energiprisernas bidrag till inflationen fran
0,3 procentenheter i Sverige till 1,9 respektive 2,6 procentenheter i Norge och Litauen. | Finland, Estland
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Fordjupning

Hushallens reala disponibla inkomst Real timlon fore skatt
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och Lettland lag bidraget pa drygt 1 procentenhet. Dessa siffror ligger Iangt under nivderna som noterades
sommaren 2022, sarskilt i Baltikum. Huvudorsaken ar att prisokningarna pa naturgas och el har varit
mycket mer mattliga denna gang. Dessutom har flera lander i Europa sankt sina bransleskatter, vilket
har hjalpt till att ddampa ckningen av konsumentpriserna pd bransle. Detta skedde inte 2022.
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Bensinpriserna steg avsevart i mars efter att kriget i Mellandstern brét ut, och de har legat kvar pa dessa
hoga nivaer i de flesta lander i regionen. | Sverige och Norge har dock sankningar av bransleskatter pressat
bensinpriserna till Iagre nivaer an i borjan av aret. Skattesankningar i Sverige och Norge berédknas ha
minskat inflationen i juli med 0,5 respektive 0,3 procentenheter. Punktskatten pa diesel sdnktes ocksa i
Lettland, och i Estland skots en planerad hojning av bransleskatterna upp till 2027, medan Litauen och
Finland inte har gjort ndgra sankningar av sina bransleskatter.

En annan viktig skillnad jamfort med situationen 2022 ar att matpriserna inte har stigit patagligt i ar. |
Sverige har de till och med sjunkit avsevart, dven om detta fraimst speglar sdnkningen av momsen pa
livsmedel som infordes i april. Baltikum har ocksa nyligen sett sjunkande matpriser. | Lettland har
nedgangen delvis ockséa berott pd en momssankning pa vissa livsmedel. Om branslepriserna inte stiger
ytterligare och matpriserna forblir i stort sett stabila, ar det osannolikt att den totala inflationen i regionen
kommer att oka mycket mer an vad som redan observerats.
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Fordjupning

Bensinpriser Livsmedelspriser (HIKP)
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Med antagandet att energipriserna utvecklas i linje med terminspriserna, kommer energins bidrag till
inflationen att minska framover och sannolikt bli negativt under andra halvan av 2027. Arets 6kning av
réolje- och drivmedelspriser kommer darfér sannolikt att paverka konsumenternas kopkraft betydligt
mindre an under 2022-2023.
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Okad fart

Aterhamtningen i Estland drivs av en starkare inhemsk efterfragan, understédd av
finanspolitiska stimulanser. Stigande realinkomster och en starkare arbetsmarknad
bidrar till att hushallens konsumtion fortsatter stiga framover samtidigt som
investeringarna okar. Fortsatta satsningar pa forsvar och infrastruktur starker
tillvaxten men forsvarar samtidigt arbetet med att starka de offentliga finanserna.

BNP-statistiken har reviderats och visar att utvecklingen i Estland
varit starkare an tidigare bedomts. | stallet for att ekonomin
krympte under perioden 2022-2024 visar de nya siffrorna att
nedgangen var begransad till 2023 (se diagram nedan).

Aterhdmtningen vaxlar upp och preliminar statistik visar att BNP
vaxte med 1,6 procent under det forsta halvaret 2026 jamfort
med samma period i fjol. Inhemsk efterfrdgan har varit den
framsta drivkraften och vi forvantar oss att den forblir en av de
viktigaste tillvaxtmotorerna aven nasta ar. Hushallens konsumtion
har stigit i takt med att hushallens kopkraft forbattrats. Lagre
inflation och inkomstskattereformen har starkt reallonerna
avsevart vilket understodjer konsumtionen. Kortstatistik tyder pa
att hushallens konsumtion okar i stabil takt. Forbattrat
konsumentfortroende, lagre arbetsloshet och starkare kopkraft
bor fortsatta att stodja konsumtionen under de kommande
kvartalen.

Offentlig konsumtion och offentliga investeringar har ocksé blivit
viktiga bidrag till den ekonomiska tillvaxten. Hogre forsvarsutgifter,
tillsammans med infrastrukturinvesteringar, ger stod till den
inhemska efterfrdgan. Naringslivets investeringar har utvecklats
svagt under aret men vantas starkas framaver, bland annat mot
bakgrund av hog l&netillvaxt.

Estland (%) 2026 2027 2028

BNP 2,0 2,5 2,4
Inflation 34 27 2,2
Arbetsloshet 6,7 6,3 59

Lonetillvaxt 6,0 54 52

Aterhamtning drivs av
inhemsk efterfragan
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Utldningsaktiviteten har forblivit stark trots att rantorna stigit ndgot de
senaste manaderna. | juni uppgick tillvaxten i bolanestocken till omkring
10 procent i arstakt, medan foretagsutldningen okade dnnu snabbare. Den
starka kreditefterfrdgan speglar ett 6kat fortroende bland bade hushall och
foretag.

Tillvaxten hos Estlands handelspartners vantas starkas i ar och nasta ér,
vilket ger stod &t exporten. Samtidigt har industrins framtidstro forbattrats,
med mer positiva beddmningar av orderldget och produktionsforvantningar.
Det pekar mot en fortsatt god utveckling i tillverkningsindustrin. Andelen
foretag som uppger otillrécklig efterfrdgan som den framsta begransningen
for verksamheten har dessutom fallit till under det Iangsiktiga genomsnittet.

Foretagens konkurrenskraft ar fortfarande en utmaning. Arbetskostnaderna
Okar snabbare an produktiviteten, vilket haller uppe kostnadstrycket och
begransar forbattringarna i konkurrenskraften. Enhetsarbetskostnaderna
inom tillverkningsindustrin har dessutom okat mer i Estland &n hos manga
av landets viktigaste handelspartner. En varaktig exportaterhamtning kraver
darfor inte bara starkare utlandsk efterfragan. Den forutsatter ocksd att
foretagen hojer produktiviteten genom investeringar och teknologiska upp-
graderingar samt okar inslaget av produktion med hogre foradlingsvarde.

Finanspolitiska stimulanser har spelat en viktig roll i Estlands ekonomiska
aterhdmtning, sarskilt i &r, men de har samtidigt bidragit till ett storre bud-
getunderskott. Finanspolitiken vantas vara i stort sett oforandrad fram till
parlamentsvalet i mars 2027. Mer omfattande och politiskt svara atgarder
for att starka de offentliga finanserna bedéms darfor skjutas pa framtiden
och hanteras av nasta regering.

Estland

Farre foretag
begransas av svag
efterfragan

Finanspolitiska
stimulanser spelar
en viktig roll i
aterhamtningen

Kortare lagkonjunktur efter revidering Kortdata signalerar 6kad konsumtion
EUR mdkr, real BNP ar/ar %, Swedbanks kortstatistik
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An sa linge bra

Den lettiska ekonomin har dverlag varit mer motstandskraftig an vantat i ar.

Inflationen har 6verraskat pa nedsidan till foljd av bland annat fallande

livemedelspriser och véantas uppga till endast 3,4 procent i ar. Tillvaxten har
overtraffat forvantningarna med stod fran 6kad konsumtion och stark export.
Sammantaget raknar vi med att BNP 6kar med 2,3 procent bade i ar och néasta ar.

Inflationen i Lettland har varit lagre an vantat, trots Hormuz- Lettland (%) 2026 2027 2028
chocken. | &r har inflationen i genomsnitt legat pa 3,0 procent, BNP 23 23 25
vilket ar en lagre an under 2025. Trycket pa livsmedelspriserna
har l4ttat kraftigt och livsmedelsinflationen sjénk till -3,3 procent i nflation 34 32 27
juli, ndgot som kan jamforas med 6,0 procent for mindre @n ett &r  Arpetslshet 69 66 66
sedan. Detta drevs av en tillfallig momsséankning pa vissa livs- o

S . . . Lonetillvaxt 60 67 67
medel samt av en korrigering av priserna pa flera livsmedel efter
en langvarig skillnad mellan globala och inhemska pristrender.
De forsta bedomningarna av arets skordeutfall i Lettland ar
forsiktigt optimistiska, vilket innebér att priserna pa lokalt odlade
livsmedel kan komma att sjunka ytterligare under de kommande
manaderna. Nésta &r vantas livsmedelsinflationen ta fart till foljd
av globalt pristryck péa livsmedel.
Aven energipriserna har dverraskat p& nedsidan men ytterligare
pristryck kan uppstd kommande manaderna. Olje- och naturgas- -3 9 3 %
priserna har stigit den senaste tiden och aven om vi i var prognos Nedgang i

antar att de globala energipriserna sjunker tillbaka, vantas fjarr-
varmetaxorna hojas under de kommande manaderna. Elpriserna,
som hittills har varit Idga tack vare hog produktion fran fornybara
energikallor, vantas stiga under hosten och vintern och bidra till
att hogre inflation. Undersokningar visar att aterforséljarnas
forvantningar pa prisokningar har dampats, vilket tyder péa att de
indirekta effekterna av den globala prisuppgangen kan bli
begransade. Sammantaget har vi sankt var inflationsprognos for

livsmedelspriserna i juli
2026 vs. juli 2025
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i &r markbart till 3,4 procent, vilket speglar den inkommande statistiken,
och nésta ar vantas uppga till 3,2 procent.

Loneokningstakten har mattats av kraftigt till 4,2 procent under det forsta
kvartalet. Det var en dverraskning som delvis aterspeglar statistiska sérdrag
men dven Swedbanks kunddata tyder pé att I6netrycket har I&ttat. Aven om
arbetsmarknaden forblir relativt stram och det finns en tydlig arbetskrafts-
brist i vissa sektorer, begransar svagare Il6nsamhet i foretagen och fort-
satta konkurrensutmaningar sannolikt arbetsgivarnas vilja och formaga att
hoja I6nerna. Vi reviderar darfor ner var prognos for Ionetillvaxten till

6 procent i ar och raknar med att den okar till 6,7 procent 2027 i takt med att
den ekonomiska aktiviteten starks och arbetsmarknadslaget blir stramare.

Lagerinvesteringarna bidrog till en starkare BNP-tillvaxt under forsta kvar-
talet samtidigt som den privata konsumtionen fortsatte att stodja aktivite-
ten. Detaljhandels- och kreditkortsdata tyder pa god tillvaxt jamfort med
foregdende ar dven under andra kvartalet. Trots den nedreviderade pro-
gnosen pa lonedkningarna vantas kopkraften for den genomsnittliga Ionta-
garen fortsétta att oka, ndgot som stodjer hushéllens konsumtion framaover.
Tillvaxten i hushallskrediter &r ocksa stark och ger stod bade till bostads-
marknaden och till konsumtionen.

Arets exporttillvéxt har dverraskat positivt med en stark inledning av 2026
och data for andra kvartalet tyder pa fortsatt forbattring. De senaste
manaderna har varuexporten utvecklats béttre an tjansteexporten. Okningen
av varuexporten ar delvis kopplad till &terexportfloden av mineralprodukter,
men exporten av inhemskt producerade varor 6kar ocksa. Industriproduk-
tionen var anmarkningsvart stark under det andra kvartalet, och steg med
4.1 procent jamfort med drets forsta 3 ménader. Aven exportorderna pekar
uppat och indikerar att exportaterhdmtningen fortsatter.

Sammantaget har den lettiska ekonomin utvecklats val. Konsumtionen har
Okat, exporten har atergatt till tillvéaxt efter tre ar av stagnation och investe-
ringarna fortsatter att vaxa efter de mycket starka uppgdngarna 2025. Vi
hojer var BNP-prognos for i ér och nasta ar till 2,3 procent. Riskerna
overvager dock pd nedsidan till féljd av den geopolitiska osédkerheten.

Lettland

Lonetrycket
lattar

4,1 %

Stark 6kning av
industriproduktionen
andra kvartalet

Okad aktivitet inom niringslivet Fallande livsmedelspriser drar ner inflationen
ar/ar %, produktion i utvalda sektorer ar/ar % och pe
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Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2026 | 40



Festen ar snart over

Litauens BNP-tillvaxt har accelererat, framst driven av hushallens konsumtion. Nar
det tillfalliga konsumtionslyftet avtar raknar vi med nagot lagre tillvaxt. Trots att
oron kring konkurrenskraften kvarstar har exporten hittills visat fa tecken pa att
tappa fart. Efter hog tillvaxt i ar raknar vi med att BNP-tillvaxten dampas till 2,3-2,5

procent under de kommande aren.

Inflationen steg till 5,9 procent i juli men vi bedomer att toppen ar
nara. Litauen har haft den nast hogsta inflationstakten i EU i &r.
Det forklaras delvis av hogre energikostnader som bidragit med
knappt 2 procentenheter. Aven hogre punktskatter, slopade
momsundantag och hog tillvaxt i arbetskostnaderna har bidragit
till den hoga inflationen. Den nya regeringen, som ar den tredje
pad tva ar, planerar att hoja minimilonen med 8 procent 2027,
vilket kan jamforas med 10—12 procent under de senaste fem
aren. Vi raknar darfor med att den genomsnittliga I6nedkningen
dampas till omkring 7 procent kommmande tva &ren och blir
mindre inflationsdrivande.

Inflationen har pressats upp av en stark hushallskonsumtion
som fatt tillfalligt stod av mojligheten att ta ut besparingar fran
vissa pensionsfonder. Detaljhandelsforsaljningen ckade med

7,6 procent under andra kvartalet jamfort med ifjol. Vi uppskattar
att over 1 miljard euro, eller cirka 30 procent av pensionsuttagen,
redan har anvants till konsumtion, framst av varaktiga varor. Den
kortsiktiga konsumtionsdkningen kan vara positiv bade for
konsumenter och féretagare, men ar inte hallbar. Den sker till
priset av hogre inflation och, framfor allt, lagre privat sparande
och framtida pensionsinkomster. Vi rdknar med att hushallens
konsumtionstillvaxt dampas till 2,4 procent nasta ar och det ar
osannolikt att den accelererar under 2028.

Litauen (%) 2026 2027 2028

BNP 3,0
Inflation 53
Arbetsloshet 6,7

Lonetillvaxt 8,6

2,3
2,8
6,9
7,0

2,5
2,5
6,9
6,7

Inflationen okade till

3,

Q%

i juli, men toppen

ar nara
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Litauen

Aven om nettoinvandringen forblir positiv raknar vi med att den dampas
under de kommande aren, bade till foljd av att vakanser for lagutbildad
arbetskraft gradvis fylls och av ett kande motstand mot invandring. Vi
bedomer darfor att sysselsattningen toppar i ar och darefter forblir i stort
sett oférandrad de kommande tva aren.

Robust hushéllskonsumtion &r dock inte den enda anledningen till att

Litauen forblir en av EU:s snabbast vaxande ekonomier. Tillvaxten i tillverk- Stabil
ningsindustrin accelererade till 5,9 procent under andra kvartalet och var tillverkningstillvaxt
bred, samtidigt som produktionen av datorer, elektronik, gummi och plast

fortsatte att Oka i tvasiffrig takt. Exportorder och féretagssentiment har

starkts nagot i &r och ligger fortfarande néra sina langsiktiga genomsnitt.

For forsta gdngen ndgonsin har tjansteexporten dverstigit varuexporten,

och vi raknar med att denna trend fortsatter. Varuexportorer vantas mota

okande konkurrensutmaningar pa de flesta exportmarknader, medan

tjdnsteexporten i hogre grad gynnas av starkare efterfrdgan pa kunskaps-

intensiva och digitala tjanster.

En annan utmaning pa medelldng och lang sikt blir att balansera de
offentliga finanserna. Aven om den offentliga skuldkvoten fortfarande
ligger langt under EU-genomsnittet pd 82 procent vantas budgetunder-
skotten ligga nédra 3 procent under de kommande aren, framst till foljd av
det fortsatta behovet av att 6ka forsvarsutgifterna. Vi bedomer att den
offentliga sektorns skuld overstiger 50 procent av BNP 2028, upp fran
mindre an 40 procent forra aret. Det finns begransat utrymme och
begransad vilja att hoja skatterna, vilket gor det viktigt att hitta satt att gora
den offentliga sektorn mer effektiv. Al-verktyg kan bidra till att optimera
kostnaderna i offentlig sektor, aven om effekterna sannolikt blir begransade
under prognosperioden. Offentliga upphandlingar skulle kunna géras mindre
slosaktiga, medan Litauens overgripande natverk av offentliga institutioner
kan effektiviseras och anpassas till negativa demografiska trender.

Litauens tjansteexport hogre dn varuexporten Boom i den litauiska detaljhandeln

Miljarder EUR per manad, 12m gm ar/ar %, 3m gm
2,25 20
2,00 //!, 15 ~
1,50
1,25 /) 5
1,00 ) 0
' /’ /\, /\
075 5T 7 N
0,50 % -10 \ l\/
"4
025 —— ~ 15
0,00
2005 2010 2015 2020 2025 2023 2024 2025 2026
= Tjanster === Varor med ursprung i Litauen = Livsmedel == Icke-livsmedel == Brénsle
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2026 | 42



Europa brinner - kostnaderna stiger

Europa varms upp snabbare dn nagon annan kontinent, och konsekvenserna blir
alltmer synliga. Varmeboljor, torka, skogsbrander och 6versvamningar intraffar allt
oftare och med storre intensitet, vilket leder till manskliga, miljomassiga och
ekonomiska forluster. Effekterna ar dock inte jamnt fordelade over kontinenten.
Medan s6dra Europa har drabbats hart har skadorna i Norden och Baltikum hittills
varit mer begransade.

Sommaren 2026 har praglats av utdragna varmebaljor och omfattande skogsbrander i Europa. Frankrike,
Grekland, Italien och Spanien har alla harjats av brander, vilket tvingat mer an 320 000 manniskor att
evakuera. Totalt har mer an 600 000 hektar brunnit hittills under 2026 — en yta som motsvarar nastan
fem génger Oland, eller 900 000 fotbollsplaner.

Klimatforandringarna har kraftigt okat risken for skogsbrander i Europa. Som varldens snabbast
uppvarmda kontinent drabbas Europa av torka och varmebdljor allt tidigare pé aret, vilket i sin tur gor
vegetationen torrare och mer lattantandlig. Det 6kar sannolikheten for, intensiteten i och spridningen av
brénder. Enligt Europeiska miljobyran (EEA) vantas de brandben&dgna omradena bli fler och
brandsasongerna langre aven i Central- och Nordeuropa.

Brand areal, EU Brand areal, Spanien Bréind areal, Frankrike
kha, ackumulerad kha, ackumulerad kha, ackumulerad
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https://www.euronews.com/my-europe/2026/07/28/europe-is-burning-how-bad-could-this-wildfire-crisis-get
https://joint-research-centre.ec.europa.eu/projects-and-activities/natural-and-man-made-hazards/forest-fires/current-wildfire-situation-europe_en
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/forest-fires-in-europe?activeAccordion=ecdb3bcf-bbe9-4978-b5cf-0b136399d9f8
https://defence-industry-space.ec.europa.eu/europes-warming-accelerates-beyond-global-trend-new-copernicus-data-shows-2026-04-28_en
https://www.eea.europa.eu/en/analysis/indicators/forest-fires-in-europe?activeAccordion=ecdb3bcf-bbe9-4978-b5cf-0b136399d9f8

ESG

Skogsbrandernas ekonomiska effekter

Regioner vars ekonomier i hog grad vilar pa naturliga ekosystem — som jordbruk, turism och rekreation
— har den storsta ekonomiska exponeringen mot skogsbrénder, men spridningseffekterna nar dven
transport, industri, byggsektorn, forsakringsbranschen och fastighetsmarknaden. En studie av sddra
Europa fréan 2023 uppskattar att en skogsbrand minskar BNP i den drabbade regionen med 0,1-0,2
procent det ar branden intraffar. Det motsvarar arliga forluster pa 13—21 miljarder euro i EU under en
genomsnittlig brandsdsong. Under de svaraste aren kan den regionala produktionen bli 3—5 procent
lagre. Raknas aven effekterna pa BNP av torka, varmebdljor och éversvamningar in blir paverkan annu
stérre. Daremot ar effekten ofta mindre synlig i nationell BNP. Ateruppbyggnaden kan tillfalligt
kompensera for de redovisade produktionsbortfallen, utan att den underliggande forstorelsen av reala
tillgangar helt havs. Dartill kan investeringar tillfalligt lyfta aktiviteten i andra omraden, exempelvis
bestallningar av nya vattenbombande brandflygplan. For att bedoma effekterna pa ekonomin bor darfor
BNP kompletteras med andra méatt.

Skogsbrander paverkar dven foretag som inte drabbas av direkta fysiska skador. En studie frdn Europeiska
centralbanken (ECB) visar att hotell som skadades direkt av brander hade 43 procent lagre intakter aret
darpa. Aven hotell som inte skadades men lag inom en kilometer frén branden péverkades, med ett
intéktstapp pa 24 procent samt minskade investeringar och lagre likvida medel. Lagre efterfrdgan, hogre
driftskostnader och osakerhet forsvagar foretagens finansiella motstandskraft och for forlusterna
vidare i de lokala ekonomierna. Den ovan namnda studien av sddra Europa visar ocksd att sysselsatt-
ningstillvaxten forsvagas inom turism, logi och transport efter en skogsbrand.

Aven livsmedelsproduktionen kan péverkas av skogsbrander, men varme och torka har sannolikt en
storre direkt effekt pa jordbruksproduktionen. Uppskattningar tyder pa att den europeiska vaxtodlingen
har drabbats av varmerelaterade forluster pa omkring 2 miljarder euro under sommaren. Aven om livs-
medelspriserna i Europa i hog grad paverkas av de globala marknaderna bidrar dterkommande varme-
boljor och torka ocksa till ett okat uppéattryck pa de europeiska livsmedelspriserna.

Ekonomiska forluster betydligt hogre i sodra Europa

Kumulativa forluster, per capita, Euro, 1980-2024 Skogsbrander ar bara en typ av extremvader som
har blivit vanligare och intensivare till foljd av den
osw0 stigande globala medeltemperaturen. Extremvader
sw-1000  ger upphov till omfattande direkta och indirekta
g ﬁggzzgg effekter pa ekonomin genom forstorelse av kapital-
mm2000-2500  stocken (sdsom nedfallna kraftledningar), volatila
a0 ravarupriser (sdsom livsmedels- och energipriser),
storningar i leveranskedjor (sdsom uttorkade trans-
portfloder) och forhojd ekonomisk osékerhet.
Varmeboljan i Europa 2026 har lett till minskad
elproduktion fran karnkraftverk och till stérningar av
transporter pa viktiga floder som Rhen och Donau.
Vi har beskrivit sdédana mekanismer mer utforligt i
tidigare analyser (se till exempel har).

Aven om heltdckande data om de totala ekonomiska
forlusterna fortfarande saknas finns nationella upp-
skattningar av de direkta kostnaderna — forstorda
bostader, infrastruktur och jordbruksproduktion.
Dessa siffror fangar dock inte de bredare indirekta
effekterna, exempelvis prisokningar, produktionsstorningar och produktivitetsforluster. Effekterna
stréacker sig ofta langt utanfér de omraden och grupper som drabbas direkt. Det ar ocksa viktigt att
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https://pure-oai.bham.ac.uk/ws/portalfiles/portal/185230356/1_s2.0_S0095069623000050_main.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp3231~8c7317f33a.en.pdf
https://www.theguardian.com/environment/2026/jul/22/europe-heatwave-june-farming-lost-revenue-crop-damage
https://research.swedbank.se/default.aspx?cdguid=46DD14A4-2A09-4FB0-A72F-846C23D94D3D

ESG

notera att eftersom vaderrelaterade handelser intraffar oftare, inte bara de mest extrema fallen, gradvis
sliter pa infrastrukturen och 6kar de ekonomiska och samhélleliga sarbarheterna dver tid. Mellan 1980—
2024 uppgick de kumulativa direkta ekonomiska forlusterna till foljd av vader- och klimatrelaterade
extremhandelser till dver 1 900 euro per capita i EU i genomsnitt, enligt EEA:s berakningar.

Bordan har dock varit ojamnt fordelad. | absoluta tal noterade Tyskland, Italien, Frankrike och Spanien de
storsta forlusterna under perioden. Raknat per invanare &r bilden mer nyanserad. De hogsta forlusterna
registrerades i Slovenien, Luxemburg och Spanien — dar Spanien tydligt sticker ut bland de sydeuropeiska
landerna — vilket speglar skillnader i exponering mot varmeboljor, torka, skogsbrander och oversvam-
ningar, liksom skillnader i befolkning och tillgdngsvarden. Forlusterna har generellt varit betydligt lagre i
Nordeuropa och de baltiska landerna, aven om enskilda allvarliga handelser fortfarande kan ha orsakat
omfattande skador.

Klimatrelaterade extremhandelser paverkar aven de offentliga finanserna — staten maste reparera skadad
infrastruktur, investera i beredskap och klimatanpassning samt betala ut ytterligare sociala ersattningar
till drabbade. Samtidigt kan skatteintékterna minska i de omraden som drabbats av extremvader.

Stor andel oforsakrade skador

Arets svara skogsbrander har ter aktualiserat det s kallade skyddsgapet — skillnaden mellan de totala
forlusterna som extremvader orsakar och den andel som tacks av forsakringar. Skogsbranderna i Spa-
nien 2025 orsakade forluster pd omkring 5 miljarder euro, men mindre &n 1 miljard euro av skadorna var
forsakrade. Skyddsgapet i Europa kvarstar bland annat for att hushallen ofta underskattar sannolikheten
for klimatextremer eller utgdr fran att staten kommer att trdda in och tacka forlusterna.

Forsakringsskyddet varierar kraftigt inom Europa — medan mer an 60 procent av de klimatrelaterade
forlusterna ar forsakrade i Danmark ar EU-genomsnittet endast 19 procent. | manga central-, 6st- och
sydeuropeiska lander ligger tdckningen pa laga ensiffriga procenttal. | takt med att extremhandelser blir
vanligare blir forsakringsskyddet &nnu viktigare. Om medel for ateruppbyggnad kan betalas ut snabbt
kan den ekonomiska aktiviteten snabbare aterga till nivderna fore vaderhandelsen.

Forluster p.g.a. extrema vaderhandelser, 1980-2024
% av forlusterna som tacks av forsakring, av totalen
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Ingen region dar immun

Sommaren 2026 ar en paminnelse om att klimatforandringarna inte langre ar en avldagsen risk, utan en
aterkommande chock for Europas ekonomier. Kostnaderna fordelas ojamnt: sodra Europa moter allt
oftare och allt intensivare skogsbrander och torka, samtidigt som ett tunnare forsakringsskydd och
anstrangda offentliga finanser gor regionen samre rustad an andra for att bara kostnaderna. Ingen region
ar dock immun. Aven i norra Europa stiger kostnaderna, och de véantas stiga ytterligare i takt med att
Oversvamningar, stormar och varmeboljor fortsatter att bli vanligare. Skogsbrander, uttorkade floder och
karnkraftverk som blir allt svarare att kyla ar tydliga exempel pa hur klimatforandringarna redan i dag
bidrar till okad inflationsvolatilitet och ekonomisk osakerhet.
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%5d(https:/www.bruegel.org/policy-brief/planning-rising-fiscal-costs-climate-disasters
https://www.insurancejournal.com/news/international/2026/08/04/880107.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230424~4cdc3a38ba.en.html

SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 18 2,0 (1,8) 20 (24) 18
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 1,6 19 (1,7) 19 (23) 18
Real BNP 15 22 (21) 22 (27) 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 19 22 (22) 20 (27) 1,6
Offentliga konsumtionsutgifter 10 19 (29 18 (1,5 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,1 38 (2,7) 32 (41) 2,5
naringsliv exklusive bostader 1,0 18 (1,5 27 (32) 2,4
offentliga myndigheter & HIO 8,3 99 (6,5 39 (62) 2,6
bostader 2,7 2,7 (24) 4,5 (49) 3,1
Export av varor och tjanster 3,8 40 (24 30 (32 2,8
Import av varor och tjanster 4,3 50 (32 28 (34) 29
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvaxten) 02 02 (0,0) -0,1 (0,1) 0,0
Inhemsk efterfragan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvéxten) 1,7 24 (2,5 22 (27) 1,6
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvaxten) -0,1 -04 (-0,3) 0,1 (0,0) 0,0
KPI (arsgenomsnitt) 0,7 09 (08) 28 (1,5 17
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 2,6 15 (1,5 21 (1.3 16
KPIF exklusive energi (drsgenomsnitt) 2,8 09 (1,0) 22 (1,8) 2,0
Riksbankens styrranta (december) 1,75 2,00 (1,75) 2,25 (1,75) 2,25
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,8 86 (85) 80 (81) 7,5
Arbetskraften (15-74) 09 04 (06) 04 (05) 03
Antalet sysselsatta (15-74) 04 06 (1,0 1,17 (09 08
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 15-74) 69,0 69,2 (69,5) 70,0 (70,1) 70,6
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 04 (06) 1,5 (1,3) 0,6
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 3,6 34 (34) 32 (33) 32
Hushéllens reala disponibla inkomst 09 26 (28) 16 (24) 1,5
Hushallens egna sparande (% av disponibel inkomst) 6,1 64 (74) 61 (7,2 6,1
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,8 1,7 (1,4 1,7 (1,4) 1,7
Bytesbalans (% av BNP) 58 46 (4,1) 4,4 (37) 4,3
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,3 -1,9 (-2,6) -1,8 (-24) -1,3
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 35,1 36,3 (36,9) 36,6 (37,9) 377

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: SCB & Swedbank Analys
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NORGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 1,1 1,5 1,3 1,7
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,6 2,0 1,8 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2,4 1,8 1,8 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 0,9 0,7 1,1
Import 2,6 2,2 2,2 2,3
Export 2,7 1,7 1,5 1,8
Fastlands-BNP 1,7 1,5 1,3 1,8
KPI 3,0 3,1 2,6 2,2
Arbetsloshet (% av arbetskraften, NAV) 2,1 2,1 2,2 2,1
Nominella timloner 49 4.4 3,8 39
Norges Bank styrrénta (december) 4,00 4,25 4,00 3,75

Kallor: Statistics Norway, Norges Bank & Swedbank Analys

FINLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 08 2,2 (0,9 18 (1,5 18
Hushallens konsumtionsutgifter 11 1,5 (0,8) 18 (1,8) 1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 0,1 -05 (-0,5) 02 (02) 03
Fasta bruttoinvesteringar 1,4 85 (6,6) 37 (25 2,6
Export av varor och tjanster 50 4,5 (3,0) 30 (30 34
Import av varor och tjanster 2,6 6,0 (52) 31 (371 3,1
KPI (&rsgenomsnitt) 0,3 1,7 (1,9 20 (2,0) 2,0
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 9,7 10,3 (10,2) 9,7 (9.8) 9,2
Antalet sysselsatta (15-74) -0,5 -04 (-0,3) 05 (03 04
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 20-64) 76,0 751 (752) 753 (7573) 75,5
Nominella timloner (hela ekonomin) 3,0 31 (35) 33 (33 33
Bytesbalans (% av BNP) 1,5 1,1 (-0,1) 08 (0,1) 1,2
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -3,4 -40 (-3,5 -40 (-4,0) -3,5
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 88,2 90,5 (91,5) 92,0 (934) 93,0

Foregéende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Finland & Swedbank Analys
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ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Bilaga

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 1,3 20 (20 25 (2,5) 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter -0,3 30 (23) 2,5 (3,0) 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2,4 4,0 (3,5 2,0 (2,0) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,4 50 (10,0) 6,0 (50) 50
Export av varor och tjanster 4,8 20 (2,5 3,0 (3,0 3,5
Import av varor och tjanster 4,7 3,0 (50) 40 (4,0) 4,0
KPI (arsgenomsnitt) 4,8 34 (43) 2,7 (29) 2,2
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7.5 6,7 (6,7) 6,3 (62) 59
Antalet sysselsatta -0,8 -0,1 (0,5) 02 (02 0,2
Brutto manadslon 56 60 (50) 54 (50) 52
Nominell BNP (miljarder euro) 41,9 439 (439) 46,2 (46,1) 48,4
Export av varor och tjanster (nominell) 8,5 6,1 (6,0) 6,1 (56) 6,1
Import av varor och tjanster (nominell) 6,9 81 (92 71 (6,6) 6,6
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 1,0 -05 (-1.3) -1,3 0 (-2.1) 1,7
Bytesbalans (% av BNP) -0,2 -1,6(-24) 23 (-31) -2,7
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -2,0 -3,7 (-44) 4,4 (-4,5) -4,2
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 24,0 26,1 (26,8) 29,6 (30.3) 323
Foregdende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028
Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 2,1 23 (1,9 23 (23) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 08 19 (21 22 (2,6) 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 7,0 24 (35) 2,1 (2,0) 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 98 35 (2,5 20 (2,7) 2,8
Export av varor och tjanster 0,1 32 (0,0 32 (30) 34
Import av varor och tjanster 57 28 (34) 29 (31) 33
KPI (arsgenomsnitt) 37 34 (42 32 (3,0) 2,7
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 69 (6,7) 6,6 (64) 6,6
Antalet sysselsatta 0,6 -0,3 (0,1) -0,3 (0,2 -0,6
Brutto manadslon 77 6,0 (6,8) 6,7 (7.0 6,7
Nominell BNP (miljarder euro) 43,0 456 (450) 480 (477) 50,7
Export av varor och tjanster (nominell) 2,1 51 (43) 43 (2,7) 4,8
Import av varor och tjanster (nominell) 7,0 6,4 (8,6) 34 (1,5 4,2
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -4,6 54 (-7.3) -4,7 (-6,3) -4,3
Bytesbalans (% av BNP) -3,4 41 (-6,0) -40 (-54) -4,
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -2,5 29 (-32) 41 (-39) -5,1
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 46,9 478 (49,0) 51,8 (52,3) 52,7

Foregdende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
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LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Bilaga

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 2,9 30 (30) 23 (2,3) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 2,1 4,8 (4,8) 24 (2,4) 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 1,5 (1,5 12 (1,2 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 8,0 9,0 (9,5 7,5 (7,0) 50
Export av varor och tjanster 53 35 (26) 34 (34) 3,5
Import av varor och tjanster 9,3 48 (4,2) 45 (4,0) 4,2
KPI (arsgenomsnitt) 3,8 53 (52 28 (2,5) 2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,7 (6,8) 69 (6,8) 6,9
Antalet sysselsatta -0,1 06 (0,7) 00 (0,7) 0,0
Brutto manadslon 84 8,6 (80) 70 (6,7) 6,7
Nominell BNP (miljarder euro) 84,3 90,9 (91,1) 953 (95)5) 100,1
Export av varor och tjanster (nominell) 53 78 (6,7) 7.8 (4,3) 7.8
Import av varor och tjanster (nominell) 7,7 92 (9,1) 4,7 (4,0 50
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 39 30 (2.3 32 (2,5 3,0
Bytesbalans (% av BNP) 09 06 (03) 14 (06) 1,3
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 29 (-29) -3,0 (-29) -3,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 39,5 448 (43,1) 48,1 (474) 50,5
Foregdende prognos inom parentes
Kéllor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys
Svenska ranteprognoser (%) Utfall ~ Prognos
2026 2026 2027 2027 2028
2Taug 31dec 30jun 31dec 31dec
STIBOR 3m 2,03 2,20 2,40 2,40 2,40
Statsobligationsréantor
2 ar 2,41 2,50 2,40 2,40 2,40
5ar 2,66 2,80 2,70 2,60 2,60
104ar 3,04 3,10 3,00 2,90 2,90
Swaprantor
2ar 2,61 2,70 2,60 2,60 2,60
5ar 2,86 3,00 2,90 2,80 2,80
104ar 3,14 3,20 3,10 3,10 3,10

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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Rante- och valutaprognoser Utfall  Prognos
2026 2026 2027 2027 2028

21aug 31dec 30jun 31dec 31dec

Styrréntor (%)

Federal Reserve, USA (6vre intervallet) 3,75 3,75 3,75 3,50 3,50
Europeiska centralbanken (refirantan) 2,40 2,65 2,65 2,65 2,15
Europeiska centralbanken (inl&ningsrantan) 2,25 2,50 2,50 2,50 2,00
Bank of England 3,75 3,75 3,75 3,25 3,00
Riksbanken 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25
Norges Bank 4,25 4,25 4,00 4,00 3,75
Statsobligationsrantor (%)
USA 2 ar 4,24 410 3,90 3,70 3,70
USA 5 ar 4,43 4,50 4,40 4,00 4,00
USA 10 ar 4,74 4,90 4,80 4,50 4,50
Tyskland 2 ar 2,84 2,80 2,70 2,60 2,50
Tyskland 5 ar 2,98 3,00 2,90 2,70 2,70
Tyskland 10 ar 3,25 3,30 3,20 3,00 3,00
Vaxelkurser
EUR/USD 1,17 1,18 1,19 1,20 1,22
EUR/GBP 0,86 0,87 0,88 0,87 0,86
EUR/SEK 11,06 10,95 10,70 10,60 10,50
EUR/NOK 10,87 11,05 11,20 11,30 11,30
USD/SEK 9,46 9,28 8,99 8,83 8,61
USD/CNY 6,72 6,70 6,65 6,60 6,60
USD/JPY 158,9 155,0 150,0 150,0 145,0
NOK/SEK 1,02 0,99 0,96 0,94 0,93
KIX (handelsvéagt valutakursindex) 119,4 117,8 114,8 113,6 112,2

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 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 frdgor som ror investeringar i
enlighet med artikel 19(5) i Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, sdasom &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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