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Motstandskraften riskerar att forsvinna

Den globala ekonomin har visat motstand-
skraft trots tilltagande motvindar.
Riskerna for global tillvaxt har 6kat, och
den globala ekonomin framstar som
alltmer sarbar. Det finanspolitiska
utrymmet ar i stor utstrackning uttomt i
manga lander, samtidigt som centra-
Ibanker fortsatt begransas av behovet att
halla inflationen under kontroll.

Oroligheterna i Mellandstern har forvarrats
sedan augusti, vilket har bidragit till hogre
oljepriser. Detta har fatt inflationen att ater
bdrja stiga och finansmarknaderna har
omvarderat utsikterna for penningpolitiken.
Centralbanker vantas nu hoja styrrantorna
under de kommande manaderna, och
rantetoppen bedoms dessutom bli hogre
an tidigare forvantat. Samtidigt ar
inflationsriskerna fortsatt 6vervagande pa
uppsidan.

Den stigande inflationen och
forvantningarna om en mer restriktiv
penningpolitik har ocksa drivit upp de
langfristiga rantorna, vilket har dkat fokus
pa statsskuldens hallbarhet i manga
lander. Finanspolitik och 6kad upplaning
har varit ett av verktygen manga lander
anvant for att dampa de ekonomiska
konsekvenserna av kriget i Mellandstern.

| alltfor manga lander ar utvecklingen for
statsskulden ohallbar pa sikt. Frankrike
framstar som sarskilt sarbart efter flera ar

av alltfor expansiv finanspolitik. Utveck-
lingen i Frankrike riskerar dessutom fa
spridningseffekter till andra hogt
skuldsatta eurolander.

Osakerheten kring Al har okat ytterligare,
vilket bidragit till hogre volatilitet pa finans-
marknaderna, stigande kostnader for
kreditskydd och dyrare finansiering for Al-
bolag. Tillvaxten i USA, men till en viss del
aven andra delar av varlden, &r till stor del
driven av Al-relaterade investeringar.
Varderingarna inom Al-sektorn kan visa
sig vara anstrangda. En kraftig korrigering
av Al-relaterade tillgangsvarden skulle fa
negativa konsekvenser for den globala
tillvaxten.

Klimatforandringar och extrema
vaderhandelser utgor ytterligare risker for
den globala ekonomin. En potentiellt
starkare El Nifio skulle kunna stéra
leveranskedjor, 6ka inflationstrycket och
dampa den ekonomiska tillvaxten.

Mattias Persson
Chefekonom
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Oversikt

1,9 % 4,9 % 2,25 %

10-arig statsobligat-
ionsranta, i USA,
december 2026

Svensk BNP-tillvaxt
2027

Riksbankens styrranta
fran februari 2027

Datacenter Olja

rantehojningar till fran .. sdin i Norden

Fed och ECB (sida 28) Lagre priser framover

Utsikter for 2027

Finland

BNP: 2,0%

Inflation: 2,6 %

Arbetsloshet: 9,7 %

Sverige Estland

BNP: 19 % BNP: 2,2 %

Inflation (KPIF): 23 % Inflation: 30%

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

Norge

BNP (fastlandet): 09 % Lettland

Inflation: 2,6 % BNP: 22%
Inflation: 37 %

Arbetsloshet (NAV): 2,3 %
rbetsloshet (NAV): 2,3 % Arbetsléshet: 6,9 %

Litauen
BNP: 1,8 %
Inflation: 33 %

Arbetsloshet: 6,9 %
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Global motstandskraft

Den globala ekonomin har hittills
hanterat hdgre energipriser och
rantor val. Vi bedéomer att denna
motstandskraft bestar under de
kommande aren, dven om
tillfalligt hogre inflation och
styrrantor dampar tillvaxten
nagot. Sammantaget ar tillvaxt-
utsikterna fortsatt relativt
gynnsamma.

—— —

Rantor och valutor

Stramare penningpolitik

Stabil tillvaxt och fortsatt hog
inflation vantas bidra till hogre
styrrantor. Vi bedomer att bade
Fed och ECB hojer styrrantorna i
december och darefter igen
under det forsta kvartalet 2027.
Fed pabdrjar réantesénkningar
mot slutet av 2027, medan ECB
avvaktar med sankningar till
andra halvaret 2028.

Utmaningar i euroomradet

Trots hog inflation har den
ekonomiska utvecklingen varit
stabil. Vi raknar med en tillvaxt pa
drygt 1 % per ar under 2027-
2028, drivet av investeringar och
konsumtion. Hog skuldsattning,
finanspolitiska utmaningar i
Frankrike, samt handelsspanning-
ar mellan EU och Kina utgor
risker for utvecklingen framdver.

Hoga obligationsrantor
Forvantningar om hogre styrran-
tor, i kombination med 6kad
efterfragan pa kapital till foljd av
den Al-drivna investeringsboo-
men, har bidragit till hogre obli-
gationsrantor. Men rantenivaerna
beddéms vara néra toppen och
vantas sjunka marginellt under
prognosperioden.

USA trummar pa

Okande foretagsinvesteringar,
drivna av Al, i kombination med
en 6kad konsumtion, vantas
stddja ekonomin aven framdver.
Vi prognoserar en arlig tillvaxt pa
over 2 % under perioden 2026—
2028. Utfallet av mellanarsvalet
vantas leda till politiskt dodlage
och minska utrymmet for storre
finanspolitiska initiativ.

Svagare amerikansk dollar
Kriget i Mellandstern har starkt
dollarn medan euron samtidigt
har tyngts av Frankrikes finans-
politiska utmaningar. Vi bedomer
att dollarn gradvis forsvagas i
takt med att osakerheten kring
energipriserna minskar. Kronan
vantas starkas mattligt under
prognosperioden.
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Stadig nordisk tillvaxt

Efter arets starka aterhamtning
vantas tillvaxten mattas av i
Sverige, medan den forblir stabil i
Finland och utvecklas nagot
svagare i Norge till foljd av den
fortsatt restriktiva penning-
politiken. Sammantaget forblir de
nordiska tillvaxtutsikterna relativt
gynnsamma.

Baltikum

L __AAni g
>

Estland

De ekonomiska forutsattningarna
har forbattrats och tillvaxten drivs
av inhemsk efterfragan. Finans-
politiken fortsatter att stotta
ekonomin under 2027, aven om
den expansiva effekten gradvis
avtar. Arbetsléshet och inflation
minskar nasta ar. BNP vantas
Oka med 2,2-2,4 procent per ar
under prognosperioden.

Hog inflation 2027

Hogre energipriser vantas bidra
till hogre inflation dven nésta ar.
Medan de direkta effekterna
gradvis klingar av i linje med
terminspriserna, bedéoms de
indirekta effekterna tillta under
kommande manader. | Norge
vantas inflationen i stéllet avta
nagot till foljd av den fortsatt
restriktiva penningpolitiken.

Lettland

BNP-tillvaxten vantas na hela
3,0 procent under 2026, men
sjunker ndgot kommande ar,
delvis till f6ljd av en mindre
expansiv finanspolitik.
Arbetslosheten fortsatter att
sjunka under perioden 2027-
2028. Inflationen stiger nasta ar
till féljd av hogre energi- och

matpriser.

Divergens mellan centralbanker

For att hantera den hoga
inflationen hojde Norges Bank
styrrantan redan i maj och
september, medan Riksbanken
foljde efter i november. Vi
beddémer att Riksbanken hojer
styrrantan ytterligare en gang i
februari 2027, medan Norges
Bank vantas inleda rantesank-
ningar under andra halvaret 2027.

Litauen

Efter flera ar av hog tillvaxt, som
dessutom forstarkts av tillfalliga
faktorer, haller ekonomin pa att
vaxla ned. BNP-tillvaxten dampas
till knappt 2 procent under 2027.
Efter den hdga inflationen 2026
beddéms prisokningstakten avta
framover. Budgetunderskottet
overstiger 3 procent av BNP och
vantas Oka ytterligare.
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Tillvaxt pa tunnis

Den globala ekonomin har hittills hanterat hogre energipriser och obligationsrantor
forvanansvart val. Sammantaget bedomer vi att denna motstandskraft kommer att
besta under de kommande aren, dven om en tillfallig uppgang i inflation och styrrantor
vantas dampa den ekonomiska aktiviteten nagot.

Den globala ekonomin fortsétter att uppvisa motstandskraft trots
anstrangda energimarknader. Arets ranteuppgang har inte heller ldmnat
nagra tydliga avtryck i realekonomin annu, da bade investeringar och
hushallens konsumtion fortséatter att 6ka i de flesta ekonomier. Den
ekonomiska utvecklingen har overlag varit starkare an vantat under hosten
och vi reviderar darfor upp BNP-prognoserna for i ar for de storre
ekonomierna samt for flertalet nordiska och baltiska lander.

For 2027 och 2028 férvantar vi oss att tillvaxten démpas nagot i flera lander.
Hogre energipriser och deras genomslag pa priserna for andra varor och
tjanster vantas tillfalligt hoja inflationen under resten av aret och inledningen
av 2027, vilket dampar hushallens kopkraft. Samtidigt vantas hogre rantor
halla tillbaka konsumtion och investeringar i viss man. Sammantaget ar
dock tillvaxtutsikterna fortsatt relativt gynnsamma och de flesta ekonomier
vantas vaxa i en fortsatt god takt. Det ar dock en tillvaxt pa tunn is och
osakerheten kring prognoserna ar betydande. De viktigaste riskerna for
utvecklingen diskuteras pa s. 15.

Al-driven tillvixt fortsatter i USA

Den amerikanska ekonomin fortséatter att uppvisa motstandskraft. Al-
relaterade investeringar ar fortfarande en viktig drivkraft for tillvaxten och
bidrar inte bara till okade investeringar i halvledare och datacenter, utan i
allt storre utstrackning aven till satsningar pa elproduktion och annan
stodjande infrastruktur.
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kalenderkorrigerat 2025 2026P 2027P 2028P
USA 2,3 24 (22) 23 (27) 22 (2,0)
Kina 50 4,6 (4,6) 43 (4,3) 42 (4,2)
Euroomradet 1,3 1,1 (0,9) 1,2 (1,3) 1,2 (1,4)
Tyskland 0,3 1,0 (0,9) 1,0 (1,0) 11 (12
Frankrike 09 03 (06) 04 (09) 08 (1,1)
ltalien 07 08 (09) 07 (07) 07 (0,7)
Spanien 2,6 26 (2,5 20 (1,9) 17 (17)
Estland 13 24 (20) 2,2 (2,5) 24 (24)
Lettland 2,2 30 (23) 22 (23) 25 (2,5)
Litauen 3,0 2,7 (30) 18 (23) 24 (2,5)
Finland 08 18 (22 20 (18) 18 (18)
Sverige 1,6 26 (2,0) 19 (2,0 1,7 (1,8)
Norge (fastland) 1,7 09 (1,5 09 (1,3 16 (1,8)
Storbritannien 1,2 13 (1,1) 1.1 (1,1 14 (1.3
Foregéende prognos inom parentes.
Kaélla: Swedbank Analys
Aven om sysselsattningstillvaxten har démpats de senaste aren ar syssel-
sattningsgraden i &ldersgruppen 25-54 &r fortsatt hog. Arbetslosheten
ligger ocksa kvar pa en historiskt l&g niva. Arbetsmarknaden har alltsa varit
robust och vi forvantar oss endast en marginell 6kning av arbetsldsheten
under prognosperioden.
Tillvaxten vantas forbli stabil framover, med fortsatt omfattande foretags-
investeringar och en robust konsumtion. Tillvaxten i de Al-relaterade
investeringarna vantas forvisso avta nadgot, men investeringsnivan bedoms
forbli hog och darmed fortsatt bidra positivt till tillvaxten. Vi prognoserar
att ekonomin vaxer ndgot 6ver 2 procent per ar under prognosperioden,
trots fortsatt hog inflation och hogre réntor. Jamfort med var foregdende
prognos i augusti har vi reviderat upp tillvéaxtprognoserna nagot for
samtliga ar. Inflationen vantas forbli forhojd péa kort sikt men gradvis avta
och nd 2,0 procent i december nésta ar. Priserna pa vissa Al-relaterade
varor har stigit kraftigt under aret, men genomslaget pa konsument-
prisinflationen har hittills varit begransat.
Mellanérsvalet resulterade som véantat i ett politiskt skifte i kongressen, dar Politisk lasning
Demokraterna erholl majoritet i bade senaten och representanthuset. Detta kommer sannolikt
utfall vantas innebara ett politiskt dodlage dar maojligheterna att genomfora att oka

storre finanspolitiska &dtgarder minskar. Finanspolitiken bedoms darfor fa
begransad betydelse for de ekonomiska utsikterna under de kommande
aren. Samtidigt behaller president Trump ett betydande handlingsutrymme
genom presidentdekret och andra exekutiva befogenheter, sarskilt inom
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Global oversikt

handels- och utrikespolitiken, vilket kan fortsatta vara en viktig kélla till
osakerhet i den globala ekonomin.

Al driver investeringar i digital infrastruktur Al-efterfragan driver upp elektronikpriserna

% av BNP ar/ar %, PPI for tillverkning av elektronik
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0
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 — Halvledare & andra elektroniska komponenter
= Utrustning for informationsbehandling och programvara — Datorer & kringutrustning
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Euroomradet - stadig tillvaxt utan att imponera

Euroomradet har klarat den energidrivna inflationschocken ovantat bra och
tillvaxten var hogre an vantat under det andra och tredje kvartalet. Under
det tredje kvartalet var Tysklands BNP 1,3 procent hogre an ett ar tidigare,
vilket var den hogsta tillvaxttakten pa fyra ar. Utvecklingen i Frankrike gar
daremot trogare och ekonomin krympte jamfort med foregdende ar.
Detaljhandeln har stagnerat i de flesta av euroomréadets storre ekonomier
under de senaste manaderna, vilket tyder pa att den stigande inflationen
borjar fa effekt. Arbetsmarknaden har forblivit stabil, aven om
arbetslosheten har slutat falla och stigit ndgot i bade Tyskland och
Frankrike.

Vi prognoserar att BNP-tillvaxten i euroomradet kommer att ligga kvar pa
strax Gver 1 procent aven framover, framst drivet av investeringar i forsvar
och Al. Samtidigt méter foretagen okad konkurrens fran Kina medan
hushallens ekonomi tyngs av hog inflation. Stramare penningpolitik och ett
begransat finanspolitiskt handlingsutrymme héller ocksa tillbaka ater-
hamtningen. Trots den senaste tidens motstandskraft dominerar
nedsidesriskerna pa var tillvaxtprognos.

Europa ligger efter USA och Kina nar det galler utvecklingen av Al-modeller
och utbyggnaden av datacenter, men vissa indikatorer tyder pa att
anvandningen av Al inte ar lagre an i USA. P& medellang sikt bor detta
bidra positivt till produktivitet och potentiell tillvaxt. Det mest omedelbara
hotet mot europeisk industri ar fortsatt den hardnande konkurrensen fran
Kina. EU har redan infort tullar pa elfordon, vissa metaller, kemikalier och
andra varor, vilket har lett till motatgarder fran Kina. Nyligen nadde EU och
Kina en preliminar dverenskommelse om att begransa importen av
kinesiska hybridfordon till 350 000 per ér, vilket motsvarar ungefar halften
av den forvantade importvolymen i ar (for mer information om EU-Kinas
handelsobalanser, l&s var senaste Macro Focus).
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Euroomrédet

Utsikterna for de storre europeiska ekonomierna skiljer sig at. Den tyska
ekonomin har klarat de hogre energipriserna relativt val och vi har reviderat
upp var prognos. BNP-tillvaxten vantas landa pa 1 procent for 2026 och
nagot hogre 2027 och 2028. Tillvaxten ar dock obalanserad. Exporten har
Okat hittills i &r, framst inom EU, och framst dator-, elektronik- och optiska
produkter, samtidigt som offentliga utgifter vantas stiga med 2,6 procent i

ar. Hushallens konsumtion vantas daremot endast 6ka med 0,3 procent,

da hogre inflation begransar kopkraften.

Den franska ekonomin stagnerar och framatblickande indikatorer pekar

inte pa nagon tydlig vandning. Budgetforslaget for 2027 siktar pa att

Quel bordel!

minska budgetunderskottet till 5 procent av BNP fran 5,4 procent i ar. Den
offentliga skulden, som redan uppgar till ndra 120 procent av BNP, vantas
fortsatta att oka. Obligationsmarknaden har reagerat pa de daliga
statsfinansiella utsikterna och den tiodriga statsobligationsrantan har
stigit till over 5 procent, den hogsta nivan sedan 2002. Vi bedomer att
Frankrikes BNP véxer med 0,3 procent i &r och att tillvéxten darefter blir
fortsatt svag och klart under 1 procent under hela prognosperioden.

Euroomradets inflation: hog men pa vig ned
ar/ar %

Inflationen tynger detaljhandeln
ar/ar %, fasta priser, sr, kk, 3m gm

10 /\ 6
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Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Polen - 6verpresterande men med tilltagande utmaningar

Polens BNP har 6kat med omkring 20 procent sedan borjan av detta decennium, vilket &r betydligt
hogre an EU-genomsnittet och hogre an i de flesta andra lander i regionen. Bakom utvecklingen
ligger en stark investeringsokning, inte minst tack vare EU:s aterhdmtnings- och resiliensfacilitet
(RRF), positiv nettomigration, sarskilt sedan 2022, en gynnsam exportutveckling samt en fortsatt
omstallning mot verksamheter med hogre foradlingsvarde inom bade tjanstesektorn och tillverk-
ningsindustrin. Tjansteexporten har mer an férdubblats sedan 2020, med sarskilt snabb tillvaxt
inom IKT, finansiella tjanster och foretagstjanster.

Polens ekonomi ar nara integrerad med Gvriga Europa. Nastan tre fjardedelar av exporten gar till
EU, dar Tyskland ar den enskilt storsta exportmarknaden som tar emot 27 procent av Polens
varuexport. Historiskt har Polen gynnats av bade tyska investeringar och handeln med Tyskland,
men de senaste utmaningarna i Europas storsta ekonomi har borjat paverka utvecklingen.
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Euroomrédet

For fem ar sedan motsvarade exporten till Tyskland rekordhdga 15 procent av BNP, men andelen
har sjunkit till omkring 171 procent i ar. En fjardedel av Polens varuexport till Tyskland utgors av
maskiner och elektrisk utrustning, foljt av transportutrustning, metaller, kemikalier och livsmedel.

En delforklaring till den starka tillvaxten ar finanspolitiken. Forra &ret uppgick budgetunderskottet
till 7,3 procent av BNP och i &r vantas det uppga till 6,5 procent av BNP. Aven om den offentliga
skulden, som i &r berdknas na 65 procent av BNP, fortfarande ar lagre an EU-genomsnittet, vantar
en finanspolitisk atstramning som lar hélla tillbaka tillvaxten. En betydande del av de offentliga
utgifterna finansieras dessutom med EU-medel, vilka forvantas avta under 2027, framfor allt
eftersom RRF narmar sig sitt slut. Polen har hittills tagit omkring 70 procent av tillgangliga bidrag
och lan i ansprak, motsvarande 42 miljarder euro eller 4,6 procent av BNP ar 2025.

Landet har befunnit sig i ett politiskt dodlage sedan drygt ett ar tillbaka och spanningarna har okat
under senare tid. Premidrminister Donald Tusks proeuropeiska koalition star mot president Karol
Nawrocki, en EU-skeptiker med stdd fran Lag och réttvisa (PiS), samtidigt som presidentens
vetoratt har anvants i rekordomfattning. Regeringskoalitionen saknar den kvalificerade majoritet
som kravs for att upphava ett presidentveto, vilket innebar att oppositionen i praktiken kan
blockera stora delar av regeringens agenda. Den mest betydande konsekvensen galler finans-
politiken. Planer pa att minska budgetunderskottet har motverkats av presidenten som har
mojlighet att Idgga veto mot lagstiftning och som motsatt sig flera atgarder, daribland skatte-
hojningar. Vetoratten har dven paverkat finansieringen av forsvaret. Nawrocki stoppade ett
lagforslag om 1an pd nara 44 miljarder euro for forsvarsandamal inom EU:s Security Action for
Europe (SAFE)-program. Kreditvarderingsinstitutet Fitch har dessutom framhallit att det politiska
dodlaget bidrar till de negativa utsikterna for Polens kreditbetyg.

Med en arbetsloshet pa 3,2 procent har Polen en av EU:s ldgsta arbetsloshetsnivaer. Tillsammans
med stark I6neutveckling har detta stottat hushallens konsumtion. Den utvecklingen héller dock
pa att forsvagas. Reallonetillvaxten dampades till 2,4 procent under andra kvartalet, jamfort med
10 procent for tva ar sedan. En aldrande befolkning, en krympande arbetskraft, okad konkurrens
pa EU-marknaden, inte minst fran Kina, minskat finansiellt stod frdn EU samt finanspolitisk
konsolidering vantas dampa tillvaxten framover. Trots detta bedoms den ekonomiska tillvaxten
aven framaover bli omkring dubbelt s& hog som genomshnittet i EU. For en mer fordjupad analys av
den polska ekonomin hanvisar vi till var senaste rapport.

Polens BNP fortsatter overtriffa EU:s En gynnsam handelsbalans
ar/ar %, sr % av BNP
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= Polen == EU
Anm.: Prognoser fran EU-kommissionen W Varor M Tjénster — Handelsbalansen
Kaéllor: Swedbank Analys, EU-kommissionen & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Kina nar sina mal

Utvecklingen i den kinesiska ekonomin ar fortsatt tudelad, med svag
inhemsk efterfragan samtidigt som den externa efterfragan forblir stark.
Exporten av elfordon, batterier, robotteknik och andra teknikintensiva
produkter har vuxit snabbt, vilket aterspeglar bade en stark efterfragan fran
omvarlden och en forbattrad konkurrenskraft inom branscher med hogre
foradlingsvérde. Utvecklingen tyder pé att Kinas langsiktiga satsningar pa
industriell uppgradering och avancerad tillverkning far genomslag.

Den starka exportutvecklingen, sarskilt inom avancerad tillverkningsindustri
och tekniksektorn, har samtidigt 6kat handelsspanningarna med flera av
Kinas viktiga handelspartners. Toppmotet mellan Xi Jinping och Donald
Trump i september forlangde den radande handelsvapenvilan och minskade
risken for en kortsiktig upptrappning, men ledde till begransade framsteg i
bredare bilaterala fragor. Handelsspanningarna mellan Kina och EU &r
ocksa fortsatt hoga.

Kinas BNP-tillvaxt okade till 4,5 procent i &rstakt under tredje kvartalet,
vilket tyder pé att arets tillvaxtmal pa 4,5-5 procent ar inom rackhall. Den
inhemska efterfrdgan vantas forbli ddmpad, medan en fortsatt stark export
och snabb tillvaxt inom hogteknologisk tillverkningsindustri delvis
motverkar denna motvind. Finanspolitiska stimulanser bor bidra till att
uppratthalla tillvaxten i linje med de officiella méalen, men beddéms inte vara
tillrackliga for att 16sa ekonomins mer langsiktiga strukturella utmaningar.
Mot denna bakgrund ldmnar vi vara BNP-prognoser oféréandrade pa

4,6 procent for 2026, 4,3 procent for 2027 och 4,2 procent for 2028.

Kina
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Storbritannien - avvagning mellan sundare finanspolitik och stimulanser

Storbritannien fortsatter att brottas med svag tillvaxt, samtidigt som ett
fornyat inflationstryck vantas driva upp den totala inflationen over 4 procent
under de kommande manaderna. Arbetsmarknaden visar emellertid
tecken pa att stabiliseras, vilket minskar risken for en kraftigare
avmattning i hushallens efterfragan. BNP-tillvaxten vantas ligga kvar kring

1-1,5 procent under 2027-2028.

2020

2025
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Under premiarminister Andy Burnhams valkampanj i somras var det
centrala loftet att skapa hogre tillvaxt i alla delar av landet. Stigande
obligationsrantor har dock kraftigt begrénsat regeringens finanspolitiska
handlingsutrymme. Detta avspeglades i den aterhallsamma budget som
presenterades i slutet av oktober och illustrerar avvagningen mellan att
stodja tillvaxten och att uppréatthalla marknadens fortroende.

Pa langre sikt vantas frdgan om Storbritanniens relation till Europeiska
unionen fortsatt spela en viktig roll. Aven om ett fullstandigt aterintrade i
EU framstar som osannolikt, kan ett ndrmare ekonomiskt samarbete
gradvis vinna stod om den brittiska tillvaxten fortsatter att utvecklas svagt.

Centralbanker - stramare penningpolitik, men svara avvagningar

Karninflationen vantas stiga ndgot under de kommande méanaderna,
eftersom tillvaxtutsikterna forblir i stort sett stabila samtidigt som energi-
priserna fortsatter att oka. Sedan 2021 har karninflationen legat over central-
bankernas inflationsmal i de flesta storre ekonomier. Mot bakgrund av
risken for en mer varaktig och hogre inflation har de ledande central-
bankerna intagit en mer restriktiv hallning. Vi bedomer att bade Fed och
ECB stramar at ytterligare och hojer styrrantorna i december och darefter
igen under det forsta kvartalet ndsta ar. ECB star dock infor en svar
avvagning mellan att fa ned inflationen till malet och att stodja den
ekonomiska aktiviteten som hammas av hogre obligationsrantor.
Osakerheten ar sarskilt stor eftersom tre av sex ledaméter i ECB:s
direktion, Christine Lagarde, Philip Lane och Isabel Schnabel, kommer att
erséttas fore utgangen av maj nasta ar.

Eftersom vi antar att rdoljepriserna utvecklas i linje med de nuvarande
terminspriserna och borjar falla fore arets slut bor det underliggande
inflationstrycket gradvis avta under vintern. Den ekonomiska tillvaxten
vantas ocksa mattas av nar finanspolitiken blir mindre expansiv an under
2026. Centralbankerna star ddarmed infor en svar avvagning mellan fortsatt
hog inflation och ett forsvagat tillvaxtmomentum.

Var bedomning ar att centralbankerna kommer att fortsatta att agera fram-
atblickande och i forsta hand fokusera pa inflationsutsikterna snarare an pa

Centralbankerna i hojartagen

Réantan pa 10-ariga statsobligationer
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den aktuella inflationstakten. Nar det underliggande pristrycket borjar avta
forvantar vi oss att beslutsfattarna avstar fran ytterligare rantehéjningar. Mot
slutet av 2027, eller under 2028, nar den totala inflationen har narmat sig
malet och karninflationen tydligt ar pa vag ned, vantas centralbankerna
borja latta pa penningpolitiken genom successiva ranteséankningar.

Réntor och valutor

Obligationsrantorna har stigit markant i ar, men toppen kan vara nira

Stigande statsobligationsrantor har praglat marknaderna under hosten.
Samtidigt ckade ranteskillnaderna for europeiska foretagsobligationer under
september och oktober och steg till nivaer éver den tidigare toppen i mars.
Detta bidrar till stramare finansiella forhallanden och dampar tillvaxt-
utsikterna i Europa.

Uppgdngen i statsobligationsrantorna har varit sarskilt tydlig i Frankrike,
vilket speglar véxande oro for de offentliga finansernas hallbarhet samt
Okad politisk osakerhet, daribland omfattande protester kopplade till utbild-
ningskvalitet och levnadskostnader. Atgérder for att hantera dessa utma-
ningar riskerar samtidigt att ytterligare forsvaga de offentliga finanserna.
ECB skulle i teorin kunna fungera som en stabiliserande kraft om de
stigande franska obligationsrantorna bedoms hota penningpolitikens
transmissionsmekanism. Ett sddant ingripande skulle dock sannolikt forut-
satta en overenskommelse mellan den franska regeringen och Europeiska
kommissionen om ett program for finanspolitisk konsolidering.

Aven andra faktorer har bidragit till hdgre obligationsréntor. Stigande energi-
priser har lett till att marknaden prisar in hogre reala styrrantor, samtidigt
som den starka efterfragan pa finansiering av Al-relaterade investeringar
har okat konkurrensen om investerarnas kapital. Vi bedomer att bada dessa
effekter gradvis kommer att avta, vilket bor bidra till att ddmpa rantenivaerna
under 2027.

Sammantaget talar dessa faktorer for att obligationsrantorna kan forbli
hoga pa kort sikt. | takt med att inflationstrycket avtar, centralbankernas
atstramningscykler narmar sig sitt slut och den Al-drivna investerings-
boomen mognar bedémer vi dock att rantorna gradvis faller ndgot fran
och med nasta ér.

Hégre lanekostnader for foretag i Europa Svagare USD och NOK nér oljepriserna faller
Baspunkter, spreadar, europeiska foretagsobligationer 1,35 12,5
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Réntor och valutor

Dollarn forblir stark tills de geopolitiska spanningarna minskar

Osdkerheten kring kriget i Mellandstern har bestatt, vilket har bidragit till att
starka den amerikanska dollarn. Under hosten har euron dessutom tyngts
av Frankrikes finanspolitiska och politiska utmaningar, vilka forefaller fa
aterverkningar aven pa andra EU-lander. Minskade geopolitiska spanningar
och oséakerhet kring energipriserna, vilket utgor ett antagande i vart huvud-
scenario, bor bidra till en gradvis forsvagning av dollarn.

Den svenska kronan har utvecklats volatilt under &ret men har pa senare
tid &terhamtat sig ndgot. Aterhdamtningen kan sannolikt delvis férklaras av
att marknaden i hogre grad uppmarksammar Sveriges starka offentliga
finanser och att den ekonomiska tillvaxten har 6verraskat positivt. Dessa
faktorer, tillsammans med en allman dollarforsvagning, forvantas starka
kronan framover.

Den norska kronan har stérkts patagligt under perioden med hoga oljepriser.
Om oljepriserna utvecklas i linje med terminspriserna och faller framover
samtidigt som Norges Bank avstar fran ytterligare rantehojningar, vilket ar
vart huvudantagande, forvantar vi oss att den norska kronan forsvagas.

Vad kan ga fel?

Var prognos omges av osdkerhet; nedan utvecklar vi fyra kdnda risker och deras majliga paverkan
pa prognosen. Tillvaxtprognosen har bade nedat- och uppétrisker, men var dvergripande
beddmning &r att riskerna pa nedsidan dominerar.

e Mellandstern
Kriget i Mellandstern har stor betydelse for energipriserna och darmed for utsikterna for
inflation och tillvaxt. | var prognos utgar vi fran att olje- och gaspriserna utvecklas i linje med
terminsmarknaden, vilket innebar att de gradvis faller fran dagens nivaer. Om konflikten i
Mellanostern blir betydligt mer utdragen eller eskalerar ytterligare finns dock en risk att
energipriserna fortsatter att stiga. Omfattande storningar i transporterna genom Roda havet
kan ocksa uppsta. Mer varaktigt hdga inflationsnivaer globalt, i kombination med stigande
styrrantor, skulle i sa fall fa en tydligt negativ inverkan pa den ekonomiska tillvaxten.

Oljepriset har fortsatt att stiga Europeiska gaspriser - de hégsta pa flera ar
USD/fat, Brentoljepris inkl. terminspris EUR/MWHh, ICE TTF-pris pa fossilgas inkl. terminspris
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Réntor och valutor

Omvant skulle en betydande nedtrappning av konflikten sannolikt leda till snabbt fallande
energipriser samt lagre inflationsférvantningar och rantenivéaer.

Al-investeringar

Al-relaterade investeringar vantas fortsatta oka kraftigt, framfor allt i USA. Om dessa
forvantningar inte infrias utgor det en betydande risk for varldsekonomin. En markant
avmattning i Al-investeringarna skulle inte bara ddmpa den ekonomiska aktiviteten i USA
direkt, utan dven paverka den globala ekonomin negativt genom fall i bade varldshandeln och
aktiekurserna. Lagre aktiekurser skulle dessutom kunna minska andra investeringar och
dampa konsumtionen aven i Norden och Baltikum, aven om en mer expansiv penning- och
finanspolitik delvis skulle kunna motverka de negativa effekterna.

Al medfor samtidigt uppatrisker for ekonomin. Om den starka utvecklingen inom teknik-
sektorn bestar kan den bade lyfta BNP pé kort sikt genom okade investeringar och stigande
aktiekurser samt starka den langsiktiga produktivitetstillvaxten.

Handelshinder och fragmentering

Aven om varldshandeln har fortsatt att véxa och hittills visat motstandskraft mot protektionis-
tiska atgarder sdsom de hogre amerikanska importtullarna, har effekterna varit kdnnbara for
vissa sektorer och foretag. Eftersom relationerna mellan de tre stora handelsblocken, USA, EU
och Kina, fortfarande ar anstrangda finns det en risk for att nya handelshinder infors under
2027 och 2028. En sadan utveckling skulle tynga bade den globala tillvaxten och varldshandeln.
Nar det galler EU kan tullar eller kvoter riktade mot Kina for att skydda europeiska producenter
i vissa fall vara motiverade och pa langre sikt till och med gynnsamma. S&ddana atgarder
medfor dock ockséa kostnader i form av hogre priser eller sémre tillgang till kinesiska varor for
europeiska hushall och foretag. Dartill finns en tydlig risk for kinesiska motéatgarder, vilket
skulle kunna fa negativa konsekvenser for europeiska exportforetag.

Pressade offentliga finanser

Den offentliga skuldsattningen har 6kat kraftigt i manga lander under senare ar och befinner
sig nu pa historiskt hoga nivaer. Tillsammans med stigande statsobligationsrantor har detta
redan lett till en betydande 6kning av de offentliga ranteutgifterna, och det finns en risk att
denna utveckling fortsatter. En vaxande skuldborda kan tranga undan mer produktiva
offentliga utgifter, sdsom investeringar, eller begransa majligheterna att sédnka skatter som
hammar tillvaxten. Hog offentlig skuldsattning riskerar darmed att ddmpa den ekonomiska
tillvaxten. Samtidigt skulle en framgéngsrik finanspolitisk konsolidering, som bidrar till Iagre
obligationsrantor, sannolikt pa kort sikt medféra en minskad efterfrdgan i ekonomin.

Inom EU framstar Frankrike som sarskilt sarbart ur ett finanspolitiskt perspektiv, och det finns
inga uppenbara losningar pa landets utmaningar. Det &r 1att att forestélla sig ett scenario dar
franska och europeiska beslutsfattare hamnar i konflikt kring eventuella stodatgarder. Frankrike
skulle sannolikt vilja forsakra sig om att ECB ar beredd att agera for att begransa stigande
franska obligationsrantor, medan ECB och europeiska beslutsfattare sannolikt skulle krava att
Frankrike forst genomfor trovardiga finanspolitiska dtstramningar. Med tanke pa det politiska
laget framstar detta som en betydande utmaning. Dessa motsattningar kan komma att stallas
pa sin spets under det kommmande éret, eller till och med redan under de narmaste manaderna.
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Samma region, tre olika tillvaxtfaser

Utsikterna for de nordiska ekonomierna ar fortsatt forhallandevis gynnsamma, men
tillvaxten utvecklas alltmer ojamnt. Sverige gar fran en period av stark expansion till
en mer mattlig tillvaxttakt, Finlands tillvaxt drivs i allt stérre utstrackning av
investeringar, medan Norge fortsatter att vaxa i en langsammare takt mot bakgrund
av ett ihallande inflationstryck.

Sverige utmarker sig med en hog tillvaxt i ar. BNP-tillvaxten vantas uppga till 2,6 procent, stodd av en
aterhamtning i den inhemska efterfrdgan och en stark exportutveckling, sarskilt inom tjanstesektorn.
Tillvaxten forefaller dock ha passerat sin topp. Hogre inflation, stigande rantor och en mindre expansiv
ekonomisk politik vantas dampa aktiviteten framover. Arbetsmarknaden fortsatter att starkas gradvis,
samtidigt som uppgéngen i bostadspriser vantas avta. Riksbanken har borjat strama at penningpolitiken,
och vi bedomer att styrrantan hojs ytterligare till 2,25 procent i borjan av 2027 nar inflationen tillfalligt
stiger 6ver malet.

Norges ekonomi véxer ldangsammare. Tillvaxten &r dampad och arbetsmarknaden &r varken tydligt stark
eller svag. De nominella Ioneckningarna ar hoga, vilket bidrar till att halla inflationen forhojd. Norges Bank
har hojt rantan ytterligare, men inflationen visar annu fa tydliga tecken pé att vara pa vag ned mot malet.
Finanspolitiken bidrar knappast till att ddmpa inflationen, da den senaste statsbudgeten fortsatt bygger
pa en omfattande anvandning av oljeintakter. Situationen illustrerar utmaningarna med att fora en
aterhéllsam ekonomisk politik i ett resursrikt land. Hushallen ar hogt skuldsatta och féretagen ar fortsatt
forsiktiga, vilket innebar att de ekonomiska utsikterna forblir relativt dampade.

Finland uppvisar en stabil ekonomisk utveckling. Tillvaxten i ar ar den hogsta sedan 2021 och drivs i stor
utstrackning av exporten. Samtidigt vantas en kraftig 6kning av investeringar i datacenter stddja den
ekonomiska aktiviteten under prognosperioden. Konkurrenskraftiga elpriser, ett svalt klimat, god tillgang
till mark och en tillforlitlig infrastruktur har gjort landet attraktivt for datacenterinvesteringar. Datacenter
star redan for nara en tredjedel av de bygglov som beviljats under senaste aret. Exporten och order-
ingangen i tillverkningsindustrin okar, samtidigt som arbetslosheten vantas minska under prognos-
perioden. Hogre rantor har dock aterigen skjutit upp dterhdmtningen pa bostadsmarknaden, och de
offentliga finanserna ar fortsatt anstrangda. Inférandet av en skuldbroms fréan 2027 syftar till att starka
den finanspolitiska disciplinen under kommande mandatperioder.
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Norden

Sammanfattningsvis delar de nordiska landerna relativt gynnsamma medelfristiga utsikter, men tillvaxt-
monstren skiljer sig at. Sveriges aterhamtning gar in i en mognare fas, Finlands expansion drivs i allt hogre
grad av investeringar, medan en atstramande penningpolitik tynger den norska ekonomiska tillvaxten.

Sverige - tillvaxten har passerat toppen

Efter en ovantat snabb aterhamtning i ar dampas tillvaxttakten framdover nar den
ekonomiska politiken blir mindre expansiv och inflationen stiger. Arbetsmarknaden starks
gradvis, men bostadspriserna 6kar langsammare nasta ar till foljd av rantehdjningarna.

Aterhdmtningen har gatt snabbare &n véntat och BNP bedéms Sverige (%) 2026 2027 2028
Oka med 2,6 procent i ar. Den inhemska efterfragan har starkts
tydligt i takt med att bade konsumtionen och investeringarna har
tagit fart. Samtidigt har exporten utvecklats starkt, sarskilt tjanste- KPIF-inflation 15 23 13
exporten. Virdknar med att dterhdmtningen fortsatter nasta ar, Arbetsléshet 87 83 78
men i en nagot lugnare takt. Hogre inflation och stigande rantor
gor att hushallens kopkraft starks i ldngsammare takt, vilket
héller tillbaka den inhemska efterfrdgan. Aven exporttillvéxten
bromsar in framdver. En stor del av drets starka uppgang har
drivits av tillfalligt hog export av raffinerade petroleumprodukter
och lakemedel, vilket talar for en svagare exportutveckling de
kommande aren. Samtidigt vantas den véaxande forsvarsindustrin
ge ett allt storre bidrag till bade exporten och industriproduktionen.

BNP 26 19 1,7

Styrranta 200 225 2725

Inhemsk efterfragan tillbaka som tillvixtmotor Produktivitetsdriven aterhiamtning
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Aven om &terhamtningen hittills framfor allt har varit produktivitetsdriven har

arbetsmarknaden gradvis starkts. Sysselsattningen var 1,4 procent hogre

under tredje kvartalet an ett ar tidigare och uppgangen har breddats till fler

branscher, inklusive byggsektorn. Samtidigt fortsatter nedgangen i syssel-

sattning inom IT-tjanster. Framaover vantas den konjunkturdrivna forstark-

ningen pa arbetsmarknaden fortséatta, men utvecklingen paverkas ockséa 7 6 o
av forandringar kopplade till Al. Hittills syns inga storre effekter i den totala 9 A’
sysselsattningen, men en ny studie visar att rorligheten ar ovanligt 1ag i de
mer Al-exponerade delarna av ekonomin och att nyutexaminerade med Al-
exponerade utbildningar har svarare att komma in pa arbetsmarknaden.
Sysselsattningen vantas sammantaget under 2027 och 2028 vaxa i ungefar
samma takt som i ar, vilket innebar en arlig 6kningstakt pa 0,7 procent och
att arbetslosheten gradvis sjunker till 7,6 procent i slutet pa 2028.

Arbetsloshet i slutet
pa 2028
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Sverige

Sysselsattningstillvaxten breddas Okat inflationstryck
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Inflationen i Sverige ar fortfarande I1ag i ett europeiskt perspektiv. KPIF-
inflationen uppgick till 1,17 procent i oktober men vantas stiga ganska snabbt
kommande manader. Uppgangen drivs av hogre priser pa el och drivmedel,
men ocksa av indirekta effekter fran kriget i Mellanostern. Flera globala
ravarupriser har stigit sedan inledningen av 2026. Tillsammans med hogre
produktions- och transportkostnader samt nagot séamre skordar i &r vantas
detta bidra till att livsmedelspriserna okar snabbare framover. Kronan har
dessutom forsvagats i ar, vilket okar kostnadstrycket pa varor framaover.
Sammantaget bedomer vi att den underliggande inflationen, matt som KPIF
exkl. energi och direkta effekter av tillfallig finanspolitik, stiger fran

1,1 procent i oktober till omkring 2,5 procent varen 2027 for att darefter
falla tillbaka nara 2 procent under 2028.

Den ekonomiska politiken vantas bli mer dtstramande framaover. Mot
bakgrund av dterhamtningen i ekonomin och stigande inflation hojde

Riksbanken styrrantan till 2,0 procent pa senaste motet i borjan av Mindre expansiv
november. Vi bedémer att rantan bara hojs ytterligare en gang till ekonomisk politik
2,25 procent i februari nasta ar. Riskerna ar emellertid framst pa uppsidan. framover

Hogre energi- och révarupriser eller storre spridningseffekter fran kriget i
Mellanostern kan leda till fler rantehojningar, medan en svagare konjunktur
eller lagre energipriser skulle tala for motsatsen. Aven finanspolitiken
vantas bli mindre expansiv de kommande aren. Efter valet i september ar
det fortfarande oklart vilken regeringskonstellation som kommer att styra
landet. Den tidigare regeringsmajoriteten har forlorat sitt stod i riksdagen,
samtidigt som oppositionen annu inte har enats kring ett alternativ.
Oavsett regering bedomer vi att finanspolitiken blir mindre expansiv
framover eftersom det strukturella sparandet ar klart under balansmaélet
och darfor behover forstarkas successivt. Fortsatta budgetunderskott
samt Riksbankens andrade finansiering av valutareserven medfor att
Maastrichtskulden okar och passerar 40 procent av BNP.

Bostadsmarknaden praglas fortsatt av hog aktivitet och priserna har stigit
med drygt 3,5 procent hittills i &r. Rantehojningarna vantas dock bromsa
utvecklingen nagot nasta ér, vilket innebar att prisokningarna dampas till
omkring 2 procent per ar 2027-2028.
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Sverige

Avtalsrorelsen 2027

Den 31 mars 2027 I6per det nuvarande industriavtalet ut och fram till dess har parterna pa sig att
forhandla om ett nytt Ioneavtal. Avtalet inom den internationellt konkurrensutsatta industrisektorn
blir sedan normerande for I6nebildningen pa hela den svenska arbetsmarknaden. Totalt omfattar
2027 ars avtalsrorelse knappt 500 avtal och 3,4 miljoner anstéllda.

Facken inom industrin har meddelat sitt [onekrav pa 3,9 procent med utgangspunkt i ett ettarigt
avtal. | tidigare avtalsrorelser har market ofta landat pa knappt 80 procent av fackens krav, vilket
skulle motsvara ungefar 3,1 procent, men utfallet kan bli bade lagre och hogre beroende pa hur
forhandlingarna gar. Vi raknar med att parterna enas om ett tvaarigt avtal, likt de senaste avtals-
rorelserna och att den totala Ioneckningstakten i ekonomin blir 3,3 procent per ar under 2027 och
2028. Det ar ungefar i linje med I6nedkningstakten under 2026 och med Riksbankens prognoser.
Vibedomer att en Ionedkningstakt pa drygt 3 procent langsiktigt &ar forenligt med inflation kring
malet pa 2 procent, det vill sdga reallonedkningar pa drygt 1 procent per ar.

Ifr:illisetnns Arsta!ft enligt I\QAérket som

l6nekrav market % av kravet
2004 2,7 2,43 90
2007 39 3,40 87
2010 2,6 1,73 67
2011 37 2,60 70
2013 2.8 2,27 81
2016 2,8 2,20 79
2017 2,8 2,17 78
2020 3,0 2,23 74
2023 4,4 37 84
2025 42 32 76

fbrﬁgﬁglas 39 37 geno7/7975/7/'z‘z‘

* om far 79 % av kravet

Norge tuffar pa

Lonetillvixt och centrala avtal
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= Total [onedkning = Centrala avtal

= Forvantad total Ioneckningstakt, arsmedelvarde
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Den norska ekonomin véxer i en langsammare men mattlig takt. Arbetsmarknaden &r varken
exceptionellt stark eller en kalla till oro. Inflationen ar fortsatt envist hg och bekymrar
Norges Bank, vars senaste rantehojning visar att centralbanken ar beredd att anvanda de
verktyg som star till dess forfogande. Anda &r det svart att se nagra stérre framsteg i kampen
mot inflationen, &ven om man letar noga.

Medan tillvaxten har varit dampad har de nominella Ioneckning- Norge (%) 2026 2027 2028
arna varit betydligt starkare. Arets uppgorelse i de samordnade Fastlands-BNP 09 09 16
|6bneforhandlingarna resulterade i en 16nedkning pa 4,4 procent

och eftersom I6nerna paverkar de inhemska priserna finns det Inflation 33 26 22
goda skaél for Norges Bank att vara fortsatt vaksam pa inflationen. Arbetsléshet 21 23 21

Centralbanken hojde styrréntan fran 4,25 procent till 4,50 procent i

september. Det aterstar fortfarande en del arbete innan inflations-

Styrranta 450 425 4,00

malet ar uppnatt: i september var inflationen 3,4 procent och karn-
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inflationen med 3,0 procent. Vi bedomer att inflationen sjunker till
2,6 procent under 2027.

Den nuvarande finanspolitiken ger begransat stod till
inflationsbekampningen. Aven om regeringens budgetforslag, som
presenterades i oktober, var relativt neutralt ur ett efterfrdgeperspektiv
innehdll det fortfarande en betydande anvandning av oljepengar,
motsvarande 12,6 procent av fastlands-BNP. Detta kan ses som ett uttryck
for utmaningen att bedriva en aterhéllsam finanspolitik aven i ett land med
stora finansiella resurser.

Indikatorer och data visar en ndgot splittrad konjunkturbild. Medan vissa
indikatorer pekade mot en avmattning i ekonomin, ar det andra som inte
gor det. Detta, i kombination med fortsatt hog inflation, en restriktiv penning-
politik, hogt skuldsatta hushall och ndgot mer ddmpade foretagsutsikter,
gor att fastlands-BNP stiger med mattliga 0,9 procent i &r och 2027.
Konsumtion ar normalt en stabil drivkraft for tillvaxten i Norge och
tenderar att stiga aven i svagare konjunkturlagen. Framover vantas
konsumtionen fortsatta att oka, men i ndgot mer ddmpad takt. Vi forvantar
oss att hushéllens konsumtion stiger med endast 1,1 procent i ar och
under 2027. Den penningpolitiska atstramningen haller tillbaka hushallens
konsumtion. De hogre rantorna borjar bita.

Norge

4,4 <+

Loneokningar i
samordnade
forhandlingar
ar 2026

Lonedkningarna ar mer dn hyggliga Ett viloljat maskineri
ar/ar % NOK md
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= | Onetillvaxt == KPI| med konstant skatt exkl. energi = Strukturellt budgetunderskott exkl. oljeintdkter, hs

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

Finland - byggandet av datacenter ger tillvixten en skjuts

Den starka ekonomiska utvecklingen har fortsatt under 2026. Vi raknar med en BNP-tillvaxt
pa i genomsnitt strax under 2 procent per ar framéver. Den pagaende investeringsboomen i
datacenter stodjer den ekonomiska aktiviteten och utgor en uppatrisk for tillvaxtutsikterna.
Hogre energipriser bidrar dock till 6kad inflation som haller tillbaka efterfragan.

Trots all osakerhet i omvarlden ar utsikterna for den finlandska ekonomin
positiva. Enligt preliminara berakningar okade BNP med 0,5 procent under
tredje kvartalet jamfort med foregaende kvartal och sammantaget i ar har
BNP vuxit i den snabbaste takten sedan 2021.
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Finland

Under prognosperioden vantas hushéllens konsumtion och Finland (%) 2026 2027 2028
investeringar stodja den ekonomiska aktiviteten. Trots ett visst BNP 18 20 18
inflationstryck vantas I6nedkningarna overstiga inflationen, och _
dessutom starks arbetsmarknaden vilket lyfter hushéllens Inflation 20 26 20
konsumtion. Den pagaende utbyggnaden av datacenter gor Arbetsldshet 103 97 92
investeringsutsikterna sarskilt gynnsamma. Konkurrenskraftiga R

Lonetillvaxt 3,5 3,5 3,3

energipriser, ett svalt klimat, tillgang till lamplig mark samt en
valutvecklad och tillforlitlig infrastruktur ger Finland goda forut-
sattningar att attrahera investeringar i datacenter. For narvarande
star bygglov for datacenter for ndstan en tredjedel av samtliga
tillstdnd som beviljats under de senaste tolv manaderna.
Investeringarna inom forsvar och gron omstalining okar ocksa.
Hogre rantor innebar dock att den efterlangtade aterhamtningen
pa bostadsmarknaden och inom bostadsbyggandet skjuts upp
igen, till 2027.

Aven exportutsikterna ar gynnsamma. Exporten har ckat sedan
2024, och under perioden januari—augusti steg industriorderin-

gangen med 16,4 procent jamfort med motsvarande period
o
foregdende ar. 1 6 ’ 4 /o

Okning av industriorder-

Sysselsattningen ckade under tredje kvartalet i takt med att fler ingéngen hittills under 2026

arbetstillfallen skapades inom tjanstesektorn. Anstallnings-
planerna i den privata sektorn ar positiva, och vi bedomer att en
bredare ekonomisk &terhamtning kommer att bidra till hogre
sysselsattning. Vi prognoserar att arbetslosheten sjunker till
9,2 procent ar 2028.

Trots ljusare ekonomiska utsikter kommer Finlands finans-
politiska lage att forbli utmanande under hela prognosperioden.
Inforandet av en skuldbroms 2027 vantas etablera ett trovardigt
langsiktigt finanspolitiskt ramverk som stracker sig over flera
mandatperioder.

Bred tillvaxt i ekonomin Okning av bygglov for datacenter

ar/ar %, pe, fasta priser Miljoner kubikmeter, 12-manaders glidande summa
15,0

3

1 12,5 /

I 10,0 j

7,5
-3 /
-5 50

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 z'sﬁw%g

m Offentlig konsumtion M Investeringar 0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
® Hushallens konsumtion m Nettoexport B Lagerinvesteringar
— Bygglov — Byggstart

BNP-tillvaxt Anm.: Data for transport- och kommunikationsbyggnader
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Lika men anda olika

Efter flera ar av divergerande utveckling vaxer alla tre baltiska ekonomier i ar. Under
2027 vantas BNP-tillvaxten mattas av, framst till foljd av mindre expansiv finanspolitik
i Lettland och Estland samt avtagande konsumtionsstod fran pensionsfondsuttag i
Litauen. Inflationen vantas stiga under vintern, men darefter gradvis dampas under
2027.

Till skillnad fran den kraftiga inflationsuppgangen 2021 som var synkroniserad i Baltikum har den nya
energikrisen fatt ett annat forlopp. Stigande energipriser har motverkats av fallande livsmedelspriser,
vilket har bidragit till att inflationen i Estland och Lettland I&g under euroomradets genomsnitt i oktober.
| Litauen har daremot stark Ioneutveckling och pensionsfondsuttag som stéarkt efterfragan drivit upp
inflationen till den hogsta nivan i euroomradet. Inflationen vantas stiga ytterligare i de baltiska landerna
under vintern nar hogre energi- och uppvarmningskostnader hojer boendekostnaderna, samtidigt som
livsmedelspriserna vantas oka. Vi har darfor hojt vara inflationsprognoser for 2027, aven om inflationen
bedoms avta senare under éaret.

Vid en forsta anblick har den ekonomiska utvecklingen i Baltikum varit betydligt mer synkroniserad
under 2026 an under de senaste aren. Det innebar att tillvaxten i bade Estland och Lettland accelererar. |
Litauen har tillvaxten daremot dampats efter flera ar av stark utveckling, trots att den inhemska efter-
fragan stimulerats ytterligare av pensionsuttagen. Den privata konsumtionen ar dock fortsatt relativt
stark i samtliga tre baltiska lander. Exportvolymerna okar i hela regionen, men drivkrafterna skiljer sig at.
| Litauen drivs den starka utvecklingen av framfor allt tjansteexporten, medan dterhdmtningen i Lettland
framst leds av varuexporten efter flera ar av stagnation.

EU-medel samt investeringar kopplade till infrastruktur och forsvar har stottat investeringarna i hela
Baltikum under 2026. Betydande offentliga underskott vantas under prognosperioden, framst till foljd av
okade forsvarsutgifter och begransad politisk vilja att hoja skatter. Finanspolitisk konsolidering ar
nodvandig i de baltiska landerna, men i Litauen och Estland bedoms sddana atgarder vara osannolika
fore nasta val. | Lettland finns det daremot tydliga tecken pé att den nyvalda regeringen avser begransa
utgifterna. Detta, tillsammans med att projekten inom EU:s dterhamtnings- och resiliensfacilitet (RRF)
avslutas, bidrar till att det offentliga stodet till den lettiska ekonomin minskar framdéver. Hogre forvantade
rantor dampar de privata investeringarna, aven om betydande foretagsinvesteringar i Estland fortfarande
vantas genomforas for att forbattra effektiviteten och oka kapaciteten.

Swedbank Economic Outlook | November 2026 | 23



Estland - grona skott, réda siffror

Estland

Vi prognoserar en stabil tillvaxt i Estland under 2027 och 2028. Arbetslosheten vantas minska,
samtidigt som inflationen gradvis sjunker fran nasta ar. Regeringen star dock infor den
betydande utmaningen att minska det stora budgetunderskottet.

Estlands ekonomiska forutsattningar har forbattrats. BNP okade
med 2,3 procent under det tredje kvartalet jamfort med samma
period foregaende ar enligt preliminar statistik och i september
var antalet lediga tjanster 25 procent hogre &n ett ar tidigare.
Aven om inflationen har stigit under de senaste mé&naderna, har
den Okat i lAangsammare takt under 2026 jamfort med i fjol. Den
forbattrade kopkraften vantas fortsatta att stodja den privata
konsumtionen, medan hogre energipriser och rantor dampar
utvecklingen.

Trots en mer gynnsam omvarld har exporttillvaxten mattats av i
ar. Att Estlands exportandel av EU:s totala import har varit
oforandrad tyder dock pé att avmattningen inte beror pa
forsvagad konkurrenskraft. Foradlingsvardet vaxer nu snabbare
an sysselsattningen, vilket bidrar till att starka produktiviteten
och kostnadskonkurrenskraften. Exporttillvaxten vantas tillta,
aven om aterhamtningen dampas av globala handelsspanningar.

Trots att utlaningen till bade foretag och hushall har 6kat kraftigt
sa minskade de privata investeringarna under det forsta halvaret
i &r. Investeringarna vantas aterhdmta sig nasta ar nar foretagen
utokar sin kapacitet och forbattrar effektiviteten. Dessutom vantas
bostadsinvesteringarna oka, samtidigt som staten fortsatter sina
satsningar pa forsvar och infrastruktur.

Finanspolitiken stottar efterfragan i ar och vantas fortsatta gora
det under 2027, men i ndgot mindre utstréckning. De offentliga
finanserna éar fortsatt anstrangda och budgetunderskottet vantas
overstiga 4 procent av BNP under hela prognosperioden.
Utvecklingen beror dock i hog grad pa utfallet av parlamentsvalet
i mars 2027 och den efterfoljande regeringsbildningen.

Estland (%) 2026 2027 2028

BNP 24 22 2,4
Inflation 34 3,0 2,3
Arbetsloshet 7.2 6,6 59

Lonetillvaxt 59 55 52

>4 %

Statligt underskott
2027 och 2028

Inflationen har saktat in Den ekonomiska tillvaxten har tilltagit
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Lettland

Lettland - stark ekonomi, forvanansvart lag inflation

Prisfallet pa livsmedel vantas 6verga i prisokningar nésta ar, vilket lyfter inflationen.
Senaste statistiken pekar pa att BNP-tillvaxten nar 3,0 procent under 2026. Tillvaxten vantas
fortsatta under 2027 men i nagot lagre takt till foljd av en mer aterhallsam finanspolitik.

Fallande livsmedelspriser dampar den totala inflationen i &r och Lettland (%) 2026 2027 2028

konsumentpriserna vantas oka langsammare an i fjol. Nasta ar BNP 30 22 25
stiger livsmedelspriserna till féljd av hogre globala livsmedels-

priser och att Lettlands tillfalliga momsséankning pa utvalda Inflation 33 37 23
livsmedel Ioper ut i juli. De hogre globala energipriserna den Arbetsldshet 71 69 67

senaste tiden fortsatter att driva upp priserna pa varme och gas.
Elpriserna vantas ocksé stiga, men hushallen kommer endast
gradvis att paverkas eftersom 85 procent har avtal med fasta
priser. Sammantaget vantas inflationen tillta under vintern.
Pristrycket bedoms darefter minska under loppet av 2027, men
den genomsnittliga inflationen blir anda hogre ani ar.

Lonetillvaxt 50 53 60

Lettlands ekonomi har vuxit starkare an vantat under 2026.
Fortsatt stark tillvaxt i kreditgivning och investeringar, en
aterhamtning i varuexporten samt en kraftig expansion inom
tillverkningsindustrin har bidragit till tillvaxten i &r. Under forsta
halvaret 2026 okade BNP med 3,2 procent jamfort med samma
period foregdende ar, dar privat konsumtion stod for det storsta
positiva tillvaxtbidraget. Konsumtionen steg trots en avmattning
i lonedkningstakten och att kopkraften steg i en ldangsammare
takt. Avmattningen skedde framst inom den offentliga sektorn
till foljd av statligt beslutade |6nebegransningar, vilket forvantas
fortsatta aven under 2027. Naringslivets Ioneutveckling starks
daremot i takt med att den ekonomiska aktiviteten forbattras.

Den sittande premiarministern Andris Kulbergs partis tydliga
valseger har starkt dess mandat att genomfora en mer aterhall-
sam finanspolitik, samtidigt som forsvarssatsningar fortsatt
prioriteras. En mindre expansiv finanspolitisk inriktning i

Matpriserna sjunker men branslepriserna rusarLagre Ionetillvaxt an tidigare
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Lettland

kombination med lagre EU-finansierade investeringar, som sker
till foljd av att finansieringen fran Recovery and Resilience
Facility upphor och programperioden 2021-2027 narmar sig sitt
slut, talar for ett mindre offentligt stod till ekonomin framaover.

Litauen - en mild baksmalla efter festen 2026

Efter en lang tid med hog tillvaxt, som ytterligare forstarktes av uttag fran pensionsfonder i
ar, bromsar tillvaxten nu in kraftigt. Flera av de drivkrafter som hittills stott utvecklingen
vantas férsvagas nasta ar, nar BNP-tillvaxten sannolikt faller under 2 procent.

Litauens BNP foll med 1 procent under tredje kvartalet jamfort Litauen (%) 2026 2027 2028
med foregaende kvartal, men var fortfarande 1,8 procent hogre an BNP
ett ar tidigare. BNP-nivan drevs tillfalligt upp under andra kvartalet

av hushallens uttag fran pensionssystemets andra pelare, och Inflation 56 33 25
konsumtionen atergar nu till mer normala nivaer. Samtidigt verkar Arbetsloshet 67 69 69
svagare utveckling i bygg- och transportsektorerna, samt mojligen
dampade investeringar, ha bidragit till den storre an vantade
nedgdngen i den ekonomiska aktiviteten. Exporten av tjanster
med hogt foradlingsvarde, sdsom IKT, finansiella tjanster och
andra foretagstjanster, har 6kat med 6ver 10 procent i &r. Aven
tillverkningsproduktionen har utvecklats starkt, med en tillvaxt pa
nara 6 procent och en accelererande okningstakt i september.
Foretagsfortroendet har dock forsvagats de senaste manaderna,
och exporttillvaxten vantas mattas av under 2027.

27 18 24

Lonetillvaxt 9,2 7.5 70

Den tillfalliga uppgangen i den inhemska efterfragan har ocksa

bidragit till ett hogre inflationstryck. Inflationen steg till 6,1 procent 6, 1 %
i oktober, men effekten pa konsumentfortroendet och hushallens

konsumtion har hittills varit begransad. Detaljhandeln uppvisar Inflationen i oktober,
fortsatt en av de starkaste tillvaxttakterna i EU, trots att effekterna den hogsta i EU
av hushadllens uttag fran pensionssystemets andra pelare i stor

utstrackning klingat av. En forklaring till hushallens motstandskraft

ar att prisuppgangarna framst har varit koncentrerade till energi

och vissa tjanster, medan livsmedelspriserna varit 1agre &n aret

innan. Dartill har I6nedkningar pa Gver 9 procent fortsatt att starka

Starka konsumenter och fullt upp for Livsmedelspriserna ger lattnad
producenterna ar/ar %, KPI
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Litauen

hushallens kopkraft. Konsumentfortroendet forsamrades
visserligen i oktober, och hushallens konsumtion vantas bromsa
in tydligt framover.

Den litauiska regeringen har presenterat ndsta ars budget, som
innebar att underskottet vantas oka till 3,8 procent av BNP, aven
om vi bedomer att utfallet kan bli &nnu hogre. Den framsta
orsaken till det okande underskottet ar utfasningen av finansiering
fran EU:s facilitet for &terhdamtning och resiliens (RRF). Aven om
utgiftsokningarna vantas dampas jamfort med de senaste aren
kommer utgifterna fortsatt att vaxa snabbare an intakterna, vilket
Okar statens upplaningsbehov. Den lagstadgade minimildnen hojs
med 8 procent och pensionerna med 10,4 procent. Forsvars-
utgifterna vantas vara i stort sett oférandrade i nominella termer
men kommer fortsatt att verstiga 5 procent av BNP. Den
offentliga skulden véntas stiga till 51,7 procent av BNP ar 2028,
fran forra &rets 39,5 procent. Aven om skuldkvoten fortfarande
ligger klart under EU-genomsnittet bedoms utvecklingen vara
langsiktigt ohallbar. En finanspolitisk konsolidering framstar
darfor som allt mer oundviklig, aven om den troligen drojer till
efter parlamentsvalet i slutet av 2028.
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Al och datacenter - var som helst men inte har?

| takt med att elnatsbegransningar och lokalt motstand forsvarar utbyggnaden av
datacenter, exempelvis i USA, soker utvecklare i allt hogre grad etableringsorter med
lag elkostnad, god marktillgang och farre invandningar, daribland de nordiska
landerna. For vardlanderna innebar intresset mojliga investeringar och 6kad syssel-
sattning, men ocksa avvagningar kopplade till anvandningen av el, vatten och mark.

Infor mellanarsvalet i november varnade president Donald Trump for att platser som motsatter sig
datacenter riskerar att bli "bakéatstravande och fattiga”, men budskapet tycks ha haft begrénsat
genomslag, dven bland de egna véljarna. En analys fran The Economist infor valet visade att valjare som
stodde Trump 2024 och bodde i narheten av ett datacenter i hogre grad rorde sig mot Demokraterna an
motsvarande véljargrupper pa andra platser.

Motstandet mot datacenter har en tydlig ekonomisk koppling. Datacenter &r en stor orsak till att efter-
fragan pa el 6kar snabbt i ménga lander och den okade efterfragan borjar redan markas pa elrékningarna i
de regioner dar datacenter ar koncentrerade. | USA anvander de idag omkring 5 procent av elproduktionen,
en andel som vantas fordubblas till 2030. Dessutom kommer mer an halften av den el som anvands av
datacenter globalt sett fortfarande fran naturgas och kol. Internationella energiorganisationen IEA
uppskattar att datacenterrelaterad elanvandning globalt gav upphov till omkring 180 miljoner ton
koldioxidutslapp 2024, vilket var ndgot hogre an de sammanlagda utsldppen i Norden och Baltikum
under samma ar. |[EA bedomer att utslappen fran datacenter kommer att fordubblas till 2035.

Det finns ocksa andra kostnader. Boende i narheten av planerade anldggningar uttrycker ofta oro over
buller och forlust av jordbruksmark. Ett exempel & Amazons "Project Rainier” i Indiana som ar byggt pa
500 hektar tidigare jordbruksmark, motsvarande cirka 700 fotbollsplaner. Vatten ar en annan utmaning.
De storsta datacentren kan anvanda upp till 19 miljoner liter vatten per dag for kylning, vilket motsvarar
den dagliga vattenforbrukningen i en amerikansk stad med 10 000—50 000 invanare. Det véxande
motstandet bidrar ocksa till att bromsa investeringarna. Under andra kvartalet 2026 blockerades eller
forsenades minst 45 projekt i USA, motsvarande planerade investeringar pa omkring 68 miljarder USD.

Fordelarna ar samtidigt svarare att kvantifiera. Brookings forskningsinstitut har visat att datacenter
skapar arbetstillfallen, men i regel farre an vad som forst anges. | en typiskt amerikansk region dar ett
storre datacenter etableras uppskattas sysselsattningen oka med omkring 100—200 permanenta
arbetstillfallen, beroende pa anldggningens karaktar.
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ESG

Det vaxande motstandet mot utbyggnaden av datacenter utgor dven en risk for finansiella marknader.
Vérderingen av de storsta amerikanska teknikbolagen bygger i stor utstréckning pa forvantningar om att
dagens Al-investeringar ska generera betydande intékter inom ndgra ar. Ldngsamma natanslutningar
och lokalt motstand kan fordréja dessa intdkter och samtidigt hdja kostnaderna, vilket sétter press pa
varderingarna. Eftersom utbyggnaden i allt storre utstrackning finansieras med Ian, skulle en korrigering
paverka bade aktie- som kreditmarknaderna och aven fa negativa effekter pa den globala tillvaxten.

Elbehov hos datacenter Elterminer
% av det totala elbehovet, 2025 EUR/MWh
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Kallor: International Energy Agency & Ember Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Dessa utmaningar paverkar ockséa var utvecklarna valjer att investera. Attraktiva etableringsorter
kannetecknas av tillforlitliga elnét, I18g elkostnad, god tillgang till mark och vatten samt lokal acceptans.
Det nordiska klimatet som bidrar till Iagre kylkostnader har starkt regionens attraktionskraft och bidragit
till att Norden under de senaste tre aren utvecklats till en vdaxande europeisk nod for datacenter.

De nordiska landerna fortsatter att attrahera mangmiljardinvesteringar i datacenter. Flera stora projekt
planeras i regionen, daribland Brookfields investering pa 9 miljarder euro i ett Al-centrum i Sverige. |
Finland har Google aviserat sin hittills storsta europeiska investering, med minst 13 miljarder euro i
datacenter och tillnérande infrastruktur. Arbetet vid tva av bolagets anlaggningar har dock redan
stoppats av finska myndigheter av miljoskal. Sverige, Norge, Finland och Danmark har redan fler an

30 datacenter vardera som tillhandahaller server- och molntjanster. Antalet datacenter som ar specifikt
utformade for Al ar fortfarande betydligt farre, men intresset for sddana investeringar har 6kat snabbt.
En viktig forklaring ar regionens tillgang till relativt billig el med Idga koldioxidutslapp.

Omkring 96 procent av elproduktionen i Norden ar fossilfri och kommer huvudsakligen fran vattenkraft,
vindkraft och karnkraft. Fossila branslen star endast for omkring 2 procent. Eftersom dessa kraftslag
har laga rorliga kostnader efter att anlaggningarna byggts forblir elpriserna relativt laga. Den snabba
utbyggnaden av datacenter borjar dock satta systemet under press. Finland producerar exempelvis
omkring 94 procent av sin arliga elférbrukning, huvudsakligen fréan koldioxidfria energikallor med laga
rorliga kostnader, och importerar eller exporterar el beroende pa vaderforhallandena. Efterfrdgan okar
emellertid snabbt. Under de senaste 12 manaderna steg elanvandningen med ndrmare 5 procent
jamfort med éret innan. En betydande del av 6kningen kan kopplas till nya datacenter som kor dygnet
runt. Under kalla och vindstilla dagar kommer Finland darfor att behdva importera mer el, vilket kan
bidra till hogre elpriser i hela regionen och minska tillgangen pa billig el i grannldnderna. Estland &r
sarskilt exponerat genom sina direkta kabelforbindelser med Finland, men hogre finsk efterfrdgan kan
aven paverka priserna i de svenska elomradena SE1 i norr och SE3 i mellersta Sverige. Hur omfattande
effekterna blir beror i stor utstrackning pa hur snabbt ny vind- och solkraftskapacitet, liksom
energilagring, ansluts till elnatet.
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ESG

Ny efterfrdégan behover dock inte vara negativ. Nar produktionen fran vind- och solkraft 6kar hander det
att elpriserna under perioder faller till noll eller till och med blir negativa, vilket pressar ldnsamheten for
producenterna. Stabil efterfrdgan fran datacenter, tillsammans med mer flexibel efterfragan fran

exempelvis batterier och elpannor, kan bidra till att stabilisera priserna och forbattra Ionsamheten i nya

investeringar i fornybar energi.

Dessutom kan spillvarmen som datacenter
genererar anvandas. | maj 2026 togs tva stora
varmepumpsanlaggningar i drift i Finland. Dessa

Elforsorjning i Finland
TWh, 12-manaders glidande summa
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| borjan av oktober stoppades dock arbetet vid tva datacenter i Finland av miljoskal efter att Google inte
genomfort en miljoprovning och avverkat skogsomraden utan tillstand. Finland kommer dessutom, med
inspiration fran Danmark, att se 6ver regelverket for nya natanslutningar. Beslutsfattare uttrycker oro
over att datacenter kan tranga undan andra anvandare av elnatet. Avsikten ar att omprova principen om
forst till kvarn och i stallet prioritera projekt som bidrar till elektrifiering och energiomstallning.

Konkurrensen med den grona industriomstallningen ar sarskilt tydlig i Finland och Sverige. Datacenter
konkurrerar med investeringar i stal, batterier och vatgas om elnatskapacitet, elbehov och kvalificerad
arbetskraft. Fragan om vilken verksamhet som skapar storst varde ar inte sjalvklar. Ur ett kortsiktigt
nationellt perspektiv kan grona industriprojekt framsta som mer fordelaktiga, men nar hansyn tas till
datasakerhet och digital suveranitet blir avvagningen mer komplex.

En betydande del av investeringarna i datacenter anvands till att importera servrar och halvledare, vilket
innebar att bidraget till BNP kan bli mindre an vad de stora investeringsbeloppen antyder. Vinster kan
ocksa redovisas i andra lander, vilket begransar skatteintakterna i vardlandet. Samtidigt kan byggnation
och tillhorande infrastruktur upphandlas lokalt och darmed bidra till sysselsattning och aktivitet i
byggsektorn, som varit tyngd under en langre tid bade i Sverige och Finland. Finlands byggbransch-
organisation uppskattar att omkring en fjardedel av investeringarna i datacenter gar till byggnation. De
bredare ekonomiska effekterna varierar dock beroende pa anlaggningens typ och lokalisering, dar
storskaliga datacenter i ndrheten av storre stader enligt tillganglig forskning kan ge storre lokala
spridningseffekter.

Det vaxande motstandet i Norden visar att ett Iangsiktigt positivt mottagande inte kan tas for givet.
Utmaningen for de nordiska landerna ar nu att omvandla den starka investeringsviljan till bestdende
ekonomiska varden. Storleken pa ett investeringslofte sdger i sig lite om hur mycket av vardeskapandet
som stannar i vardlandet eller om projektet motiverar anvandningen av elnat, mark och elproduktion.
Projekt som bidrar till ny elproduktion, teranvander spillvdrme och skapar tydliga lokala nyttor har
sannolikt bast forutsattningar att vinna langsiktigt stod.
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP (kalenderkorrigerad) 16 26 (2,0) 19 (2,0 1,7 (1,8)
Real BNP per invanare (kalenderkorrigerad) 1,5 25 (1,9 18 (1,9 1,7 (1,8)
Real BNP 14 29 (22 22 (22) 15 (1,6)
Hushallens konsumtionsutgifter 2,0 25 (22 1,7 (2,0 16 (1,6)
Offentliga konsumtionsutgifter 1.2 19 (1,9 20 (1,8) 1,17 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,2 39 (398) 37 (32 2,3 (2,5
naringsliv exklusive bostader 1,3 39 (1,8) 32 (27) 18 (24)
offentliga myndigheter & HIO 8,1 53 (99) 52 (39) 35 (26)
bostéder 27 17 (27) 37 (45) 31 (37)
Export av varor och tjanster 3,7 4,4 (4,0) 3,0 (30) 30 (28)
Import av varor och tjanster 4,6 36 (50) 36 (28) 34 (29
Lagerinvesteringar (bidrag till BNP-tillvéxten) 02 -03 (0,2 02 (0,1) 0,0 (0,0)
Inhemsk efterfradgan exkl. lager (bidrag till BNP-tillvéxten) 18 26 (24 22 (22 16 (1,6)
Nettoexport (bidrag till BNP-tillvéxten) -0,4 05 (-04) -02 (0,1) -0,1 (0,0)
KPI (arsgenomsnitt) 07 08 (09) 31 (28) 14 (1,7)
KPIF (KPI med fast bostadsranta, arsgenomsnitt) 2,6 15 (1,5 23 (21) 13 (1,6)
KPIF exklusive energi (drsgenomsnitt) 2,8 0,7 (0,9 21 (22 2,0 (2,0)
Riksbankens styrranta (december) 1,75 2,00 (2,00 2,25 (2,25) 2,25 (2,25)
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 8,8 87 (86) 83 (80) 7,8 (7.5
Arbetskraften (15-74) 09 06 (04) 04 (04) 02 (0,3)
Antalet sysselsatta (15-74) 04 08 (06) 07 (1,1 0,7 (0,8)
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 15-74) 690 694 (692) 699 (700) 704 (70,6)
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) -0,3 02 (04) 07 (1,5 0,7 (0,6)
Nominella timléner (KL, hela ekonomin) 3,6 33 (34) 33 (32 33 (32
Hushallens reala disponibla inkomst 04 22 (26) 1,1 (1,6) 2,3 (1,5
Hushéllens egna sparande (% av disponibel inkomst) 55 52 (64) 46 (6,1) 53 (6,1)
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) 2,5 21 (1,7) 15 (1,7) 1,3 (1,7)
Bytesbalans (% av BNP) 56 54 (4,6) 45 (4,4) 40 (43)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,6 -1,6 (-1,9) -1,6 (-1,8) -08 (-1.3)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 354 364 (363) 390 (366) 403 (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 14 (1,5) 12 (13) 15 (1,7)
Hushéllens konsumtionsutgifter 2,6 1,17 (20 11 (1,8 18 (22
Offentliga konsumtionsutgifter 2,4 19 (1,8) 19 (1,8 19 (2,0
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 0,1 (0,9 01 (07) 1,0 (1,1
Import 2,6 14 (22) 17 (22) 21 (2,3)
Export 27 21 (1,7) 18 (1,5 17 (18)
Fastlands-BNP 1,7 09 (1,5 09 (1,3) 16 (1,8)
KPI 3,1 33 (381 26 (2,6) 22 (22
Arbetsloshet (% av arbetskraften, NAV) 2,1 21 (21 23 (2,2) 21 (27
Nominell &rslon 49 4,4 (4,4) 3,7 (38) 39 (39
Norges Bank styrranta (december) 4,00 450 (4,25 425 (4,00) 4,00 (3,75)
Foregaende prognos inom parentes
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 18 (22) 20 (1.8) 18 (18)
Hushallens konsumtionsutgifter -1,1 12 (1,5 18 (1,8) 18 (1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 03 -0,5 (-0,5) 02 (02 03 (03
Fasta bruttoinvesteringar 14 85 (85) 6,2 (37) 42 (2,6)
Export av varor och tjanster 52 6,0 (4,5 50 (30) 35 (34)
Import av varor och tjanster 29 7,5 (6,0) 6,0 (3,1) 4,0 (31)
KPI (drsgenomsnitt) 03 20 (1,7) 26 (20) 20 (20
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 9,7 10,3 (10,3) 9,7 (9,7) 92 (92
Antalet sysselsatta (15-74) -0,5 -02 (-0,4) 05 (0,5 04 (04)
Sysselsattningsgrad (% av befolkning, 20-64) 76,0 752 (7571) 755 (7579) 756 (755)
Nominella timloner (hela ekonomin) 3,1 35 (3871) 35 (33) 33 (33
Bytesbalans (% av BNP) 1,0 06 (1,1) 06 (08) 10 (1.2)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -3,8 41 (-4,0) -4,0 (-4,0) -35 (-35
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 884 91,2 (90,50 920 (920) 93,0 (93,0)

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

Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 1,3 24 (2,0) 22 (25) 24 (24)
Hushallens konsumtionsutgifter -0,3 2,7 (30) 23 (2,5 25 (2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2,4 25 (40) 15 (20) 20 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,4 20 (50) 60 (6,0) 50 (50)
Export av varor och tjanster 4,8 20 (2,0) 30 (30) 35 (35
Import av varor och tjanster 4,7 2,5 (30) 40 (4,0 4,0 (4,0
KPI (arsgenomsnitt) 4,8 34 (34) 30 (2,7) 23 (22
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,5 72 (6,7) 6,6 (63) 59 (59)
Antalet sysselsatta -0,8 -03 (-0,1) 02 (02 03 (02
Brutto manadslon 5,6 59 (6,0 55 (54) 52 (52)
Nominell BNP (miljarder euro) 419 440 (439) 464 (46,2) 48,7 (48,4)
Export av varor och tjanster (nominell) 8,5 58 (6,1) 6,1 (61) 6,1 (61)
Import av varor och tjanster (nominell) 6,9 6,6 (871) 71 (7.10) 6,6 (6,6)
Handelsbalans, varor och tjdnster (% av BNP) 1,1 04 (0,5 03 (-1,3) -0,7 (-1,7)
Bytesbalans (% av BNP) 03 -0,7 (-1,6) -1,5 (-2.3) -1,9 (-27)
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) 22 4.2 (-37) 43 (-4,4) 42 (-42)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 24,0 259 (26,1) 28,6 (29,6) 329 (323)
Foregdende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2025-2028
Arlig forandring i % om inte annat anges 2025 2026P 2027P 2028P
Real BNP 22 30 (2,3) 22 (2,3) 25 (2,5)
Hushallens konsumtionsutgifter 1,2 24 (19 20 (22 25 (26)
Offentliga konsumtionsutgifter 17 35 (24) 1.3 (21 1,7 (2,0
Fasta bruttoinvesteringar 9,9 53 (35 20 (20) 28 (28)
Export av varor och tjanster 18 36 (32 26 (32) 34 (34)
Import av varor och tjanster 6,8 24 (28) 24 (29) 33 (383
KPI (&rsgenomsnitt) 3,7 33 (34) 37 (32 23 (27)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 71 (6,9) 69 (6,6) 6,7 (6,6)
Antalet sysselsatta 0,6 -05 (-0.3) -03 (-0,3) -04 (-0,6)
Brutto manadslon 7,7 50 (6,0 53 (6,7) 6,0 (6,7)
Nominell BNP (miljarder euro) 436 46,8 (456) 49,5 (48)0) 52,1 (50,7)
Export av varor och tjdnster (nominell) 39 6,1 (51) 32 (43) 4,7 (4,8)
Import av varor och tjanster (nominell) 8,2 6,5 (64) 17 (34) 38 (42
Handelsbalans, varor och tjanster (% av BNP) -5,6 -58 (-54) -4.8 (-4,7) 41 (-4.3)
Bytesbalans (% av BNP) 52 51 (47) 46 (-40) 39 (41
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -2,5 -28 (29 -39 (-4,1) -49 (-571)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 462 46,5 (478) 50,3 (51.8) 51,1 (52,7)

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: 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 3,0 27 (30) 18 (23) 24 (25)
Hushallens konsumtionsutgifter 4,1 38 (48) 22 (24) 26 (2,6)
Offentliga konsumtionsutgifter 1,1 12 (1,5 12 (1,2 1,0 (1,0
Fasta bruttoinvesteringar 6,6 55 (9,0 70 (7,5 50 (50)
Export av varor och tjanster 51 58 (3)5) 30 (34) 35 (35
Import av varor och tjanster 7,1 6,5 (48) 38 (4,5 42 (4,2)
KPI (arsgenomsnitt) 38 56 (53) 33 (28) 25 (2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,9 6,7 (6,7) 69 (6,9) 6,9 (6,9)
Antalet sysselsatta -0,3 04 (0,6) 02 (0,0) 00 (0,0)
Brutto manadslon 8,4 92 (86) 7,5 (7,0 70 (6,7)
Nominell BNP (miljarder euro) 85,1 92,0 (90,9 964 (953) 101,2 (100,1)
Export av varor och tjanster (nominell) 5,1 11,3 (7.8) 45 (50) 47 (4,7)
Import av varor och tjanster (nominell) 7,7 126 (9,2) 42 (4,7) 50 (50)
Handelsbalans, varor och tjdnster (% av BNP) 2,8 21 (30) 23 (32 21 (30)
Bytesbalans (% av BNP) -1,0 -03 (0,6 05 (14 04 (1.3
Finansiellt sparande i offentlig sektor (% av BNP) -1,8 34 (29 -40 (-3,0) -4,7 (-3,0)
Offentliga sektorns skuld (Maastricht, % av BNP) 39,5 448 (448) 490 (4871) 51,7 (50,5)
Foregdende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys
Svenska ranteprognoser (%) Utfall  Prognos
2026 2026 2027 2027 2028
06 nov 31 dec 30 jun 31 dec 31 dec
STIBOR 3m 2,19 2,30 2,45 2,45 2,45
Statsobligationsrantor
2ar 2,62 2,65 2,50 2,40 2,40
54ar 2,78 2,80 2,70 2,70 2,70
10ar 2,98 3,10 3,00 3,00 3,00
Swaprantor
2ar 2,82 2,90 2,70 2,60 2,60
53ar 2,98 3,00 2,90 2,90 2,90
10ar 314 3,30 3,20 3,20 3,20

Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Rénte- och valutaprognoser Utfall Prognos
2026 2026 2027 2027 2028
06 nov 31 dec 30 jun 31 dec 31 dec

Styrrantor (%)

Federal Reserve, USA (Ovre intervallet) 4,00 4,25 4,50 4,25 3,75
Europeiska centralbanken (refirdntan) 2,65 2,90 3,15 3,15 2,40
Europeiska centralbanken (inlaningsréantan) 2,50 2,75 3,00 3,00 2,25
Bank of England 4,00 4,00 4,25 4,25 3,25
Riksbanken 2,00 2,00 2,25 2,25 2,25
Norges Bank 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00
Statsobligationsréantor (%)
USA 2 ar 4,51 4,50 4,40 4,00 3,70
USA 5 éar 4,64 4,70 4,50 4,20 4,00
USA 10 ar 4,86 4,90 4,80 4,50 4,50
Tyskland 2 &r 2,98 3,00 2,90 2,70 2,50
Tyskland 5 &r 3,06 3,10 3,00 2,80 2,70
Tyskland 10 &r 324 3,30 3,20 3,00 3,00
Vaxelkurser
EUR/USD 1,11 1,13 1,15 1,18 1,20
EUR/GBP 0,83 0,83 0,84 0,85 0,85
EUR/SEK 11,03 11,00 10,90 10,80 10,60
EUR/NOK 10,53 10,50 10,70 11,00 11,20
USD/SEK 9,88 9,73 9,48 9,15 8,83
USD/CNY 6,68 6,65 6,63 6,60 6,55
UsD/JPY 158,3 157,0 153,0 147,0 145,0
NOK/SEK 1,05 1,05 1,02 0,98 0,95
KIX (handelsvagt valutakursindex) 120,7 120,1 118,4 116,4 113,8

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond
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VIKTIG INFORMATION

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

Vad var research ar baserad pa

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

Distribution och mottagare

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

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

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

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

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

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

Rapporten far inte spridas till fysiska eller juridiska personer
som 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 framstalld i informationssyfte till behoriga
mottagare och ar inte avsedd 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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