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Riksbanken: Avvaktande — men med forhojd beredskap

Med en karninflation som ligger kvar pa lite for hdga nivaer tror vi att Riksbanken
lamnar styrrantan oférandrad i den penningpolitiska uppdateringen som presenteras
den 8 maj, trots svagare tillvaxtutsikter till f6ljd av handelskonflikten. Direktionen
kommer troligen understryka att osékerheten har 6kat och att rantepolitiken kan
behova justeras. Vispar dock att direktionen upprepar slutsatsen att riskerna for
styrrantan i stort sett ar balanserade. Sid 3

Ovriga centralbanker: Rantepaus utom fér Bank of England

Férutom Riksbanken ldmnar dven Federal Reserve, Norges Bank, Bank of England och Bank of Japan alla
rantebesked i nértid, vi redovisar vara tankar kring nadgra av dessa. Sid 4

FX Pilot: Ser vi borjan pa ett strukturellt skifte fér dollarn?

Séllan har marknadsutsikterna svangt sa snabbt som under de senaste tre manaderna. De aggressiva
tullbeskeden, tillsammans med 6kad recessionsrisk i USA och ett historiskt skifte i tysk politik, som éppnar
for 6kad europeisk finanspolitisk stimulans, har kraftigt forandrat bilden for EUR/USD. Frdgan &r om detta
markerar bdrjan pa en langsiktig strukturell vandning, dar ett "salj USA"-tema véxer fram i takt med att
fortroendet for amerikansk politik och institutioner urholkas? Sid 5

FX Sales — Webbaserade seminarier om en ny véarldsordning

Varlden befinner sig i ett paradigmskifte, men hur kommer ekonomierna och de politiska relationerna att
utvecklas i och mellan USA, EU, Kina och inte minst Sverige? SEB:s analyschef Karl Steiner, makrostrateg
Gustav Helgesson och EM-strateg Erik Meyersson har i tre webbaserade seminarier gjort en djupdykning i
bland annat det eskalerande handelskriget, Trumponomics och EU:s finanspolitiska uppvaknande. Vi
sammanfattar slutsatserna och ger mojlighet att ta del av dessa i efterhand. Sid 6
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Riksbanken ldamnar styrréantan oféréandrad

Kéarninflation enligt HICP

Ny Nordic Outlook kommer 6 maj

Tullar och osadkerhet bromsar véarlden.

Donald Trumps férsta ménader i Vita huset
visade sig bli annu mer dramatiska an
vantat. Manga turer har skapat en séllan
skadad osakerhet dar marknader, foretag
och hushall kastas mellan hopp och
fortvivlan.

Exkl. energi, mat, alkohol och tobak, arstakt (%)

Publikationen innehaller &ven fyra
intressanta tematexter. Vi analyserar
global handel och hur de globala
obalanserna ser ut. Vi konstaterar ocksa att
den geofinansiella fragmenteringen gor att finansarkitektureni
varlden &r pd vag att ritas om. Vi har ocksé ett valutatema med fokus
pa den svenska kronan och slutligen ett tema om status for
energiomstallningen som péverkas tydligt av den geopolitiska
fragmenteringen.
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Publikationen presenteras i sin helhet ihop med s&val webbfilm som
podd tisdag 6 maj kl 07:00 och du hittar allt material har.
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Prognoserna fran 15 april ligger kvar tills vi publicerar en ny Nordic Outlook tisdag 6 maj.

Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.2 15-apr Q225 Q325 Q425 Q126 15-apr Q@225 Q325 Q425 Q126
EUR/SEK N 11.07 11.05 10.70 1060 1050 Styrranta*
USD/SEK N 979 957 915 898 875 USA (6vre intervall) 450 425 400 400 375
GBP/SEK N 1295 1261 1216 1191 11.67 Euroomradet (depositranta) 250 200 150 150 150
NOK/SEK 7 093 095 093 093 093 Sverige 225 225 225 225 225
JPY/SEK N 685 658 641 6.42 6.31 Norge 450 450 425 400 375
CAD/SEK N 705 679 653 6.46 6.34 Storbritannien 450 425 400 375 350
AUD/SEK N 624 593 576 575 5.69
CHF/SEK N 1197 1181 1126 1104 1094 Statsobligationer***
PLN/SEK 7 258 262 251 251 247 2 &rSverige 182 195 212 223 238
CNY/SEK N 134 129 123 120 117 5 ar 201 214 233 251 264
DKK/SEK 7 148 149 144 1.42 1.41 10ar 233 242 262 282 293
EUR/USD 7 113 116 117 1.18 1.20
Utléandska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 178 184 178 184 196

USA EA UK Sverige 2 arUSA 386 383 370 373 375
Nasta méte 7maj 17 apr 8maj 8maj 10 ar Tyskland 253 260 275 290 295
Réantebesked ofor. -0.25 -0.25 ofor. 10 ar USA 439 415 420 425 430

Nyréanta,% 4.25-450 2.25** 425 225

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant loptid, ej faktiska obligationer
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Avvaktande — men med
forhojd beredskap

Med en karninflation som ligger kvar pa lite for hdga
nivaer tror vi att Riksbanken [&mnar styrrantan
oférandrad i den penningpolitiska uppdateringen som
presenteras den 8 maj, trots svagare tillvaxtutsikter till
f6ljd av handelskonflikten. Direktionen kommer troligen
understryka att osakerheten har dkat och att
réantepolitiken kan behdva justeras. Vi spdr dock att
direktionen upprepar slutsatsen att riskerna for
styrrantan i stort sett ar balanserade.

Sammanfattningsvis: Med lite for hdg inflation och fortsatt trog
tillvaxt kommer Riksbanken sannolikt att fortsétta att sanda ett
balanserat budskap samtidigt som man lyfter stérre nedatrisker for
tillvaxten. Kvarvarande oro for att inflationsuppgangen kanske inte
ar tillfallig, och/eller att handelskriget kan leda till hdgre priser
globalt, gor dock att direktionen avvaktar i maj. Tillvaxtindikatorerna
pa kort sikt har dock varit svagare &n vantat och den héga nivan av
global ekonomisk och politisk osdkerhet utgdr en risk for den
férvantade ekonomiska aterhamtningen, vilket dkar sannolikheten
for ytterligare lattnader senare i &r. Sammantaget tror vi att
direktionen kommer att halla samtliga alternativ pa bordet och
upprepa att de forblir vaksamma och redo att agera om utsikterna
for inflation och tillvaxt sa kréver. Métet i maj &r en penningpolitisk
uppdatering och ingen ny rantebana eller makroprognos kommer att
presenteras.

Balanserat budskap i marsrapporten

| den penningpolitiska rapporten i mars bedémde Riksbanken att
inflationsuppgangen i borjan av 2025 var tillfallig, men direktionen
sade sig vara fortsatt vaksam och redo att agera om utsikterna
férandras. | rapporten konstaterades att dterhamtningen ar pa gang
men att arbetsmarknaden fortfarande ar svag. Budskapet som
férmedlades var att utsikterna for inflationen och den ekonomiska
aktiviteteni stort sett var intakta, vilket talade for att folja den
tidigare kommunicerade penningpolitiska planen. Riskerna mot
réantebanan, som férutspdr en oférandrad styrranta pa 2,25 procent
fram till bérjan av 2028, beddémdes vara balanserade. Detta budskap
har sedan dess upprepats i tal av direktionsledaméterna, samtidigt
som den héga nivan av osdkerhet relaterad till amerikansk
handelspolitik och geopolitisk oro har understrukits.

Trumps tullar sanker troligen tillvixten

Sedan den senaste penningpolitiska rapporten har det
geoekonomiska landskapet forandrats ytterligare i och med att den
amerikanska administrationen infort - och senare mestadels pausat -
dramatiskt hégre tullar mot resten av varlden. Aven om tullékningen
som faktiskt genomforts for storre delen av varlden ar betydligt
lagre &an de "reciproka” tullar som presenterades den 2 april, orsakar
den amerikanska handelspolitikens skarpa skiften betydligt hdgre
osadkerhet. Samtidigt &r den prognosticerade ekonomiska
aterhdmtningen i Sverige fortsatt ddmpad, och &ven om hushallens
konsumtion har visat vissa forsiktiga tecken pé att ta fart har
konsumentfortroendet sjunkit den senaste tiden. Arbetsmarknaden
ar fortfarande svag och kapacitetsutnyttjandet lagt.

Svag tillvaxt under forsta kvartaleti ar

BNP-indikatorn for forsta kvartalet i ar tyder pa oférandrad BNP
jdmfort med sista kvartalet 2024. Den kvartalsvisa tillvéxten skulle i
sé fall vara en halv procentenhet lagre &n Riksbankens prognos, och
pa grund av en nedrevidering av tillvaxten i foregdende kvartal &r
BNP-nivaniforsta kvartalet hela 0,8 procentenheter lagre an

Riksbanken forutspatt. Det &r viktigt att komma ihdg att BNP-
indikatorn inte brukar vara en tillforlitlig indikator for faktisk BNP,
och de senaste aren har slutlig BNP tenderat att bli uppreviderad
med 0,5-1,5 procentenheter jdmfort med de forsta skattningarna.
Underliggande indikatorer har gett blandade signaler: produktionen i
den privata sektorn har varit relativt svag men hushéllens
konsumtion visar antligen tecken pa dterhamtning. Vi tolkar BNP-
indikatorn med stor forsiktighet och tror heller inte att Riksbanken
kommer dra nagra starka slutsatser utifran den.

F6rhdjd inflation under inledningen av 2025

KPIF ex energi ldg kvar pa 3 procent i mars, 0,1 procentenheter lagre
an Riksbankens prognos men klart dver malet. Utlandsresor, framst
paketresor, bromsade in mer &n vantat och tidpunkten fér nar
pasken infaller innebar att stora delar av nedgéngen kan komma att
reverseras i april. Livsmedelspriserna fortsatte att stiga, i stort sett i
linje med var prognos, medan kladpriserna 6kade betydligt mindre &n
normalt i mars. Vinterreorna pa klader var rekordsma i januari och i
var prognos antas att kladpriserna kommer att démpas under hela
aret. Viser dock tydliga risker for att resepriserna vander upp igeni
april och fortsatter att se sma uppatrisker for Riksbankens
inflationsprognos under varen och sommaren.

KPIF exklusive energi
Annualiserad och sésongsjusterad, % (Riksbankens metod)
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Kélla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Riksbanken har dessutom uttryckt oro for att en upptrappning av
handelskonflikten kan leda till hdgre priser och publicerade ett
alternativt scenario i marsrapporten dér ett handelskrig leder till
hégre inflation och lagre tillvaxt. Samtidigt har ECB skiftat tillen mer
disinflationistisk syn pé tullarnas paverkan pa europeiska priser och
marknadsreaktionerna de senaste 2-3 manaderna stddjer denna
slutsats. Vi haller med ECB och anser att nedattrycket pa import som
omdirigeras till Europa fran USA péa grund av tullar &r viktigare an
uppattrycket fran eventuella motatgarder. Detta &r en nedatrisk for
var prognos att styrrantan kommer att ligga kvar pa 2,25 procent till
slutetav 2026.

Prisplanerna i detaljhandeln 6kade markant i februari-april, framst
drivet av livsmedel, och hushallen uppfattar och férvantar sig
stigande inflation. Vi rdknar dock med att producentpriserna sjunker i
sparen av lagre energipriser och en betydligt starkare krona.
Livsmedelspriserna och en ovanligt stor berakningseffekt
(korgeffekt) &r viktiga orsaker till att KPIF ex energi har varit hdgre
an vantatibdrjan av 2025. HIKP exklusive livsmedel, energi, alkohol
och tobak (dvs. det karninflationsmatt som anvands av ECB), som
inte paverkas av korgeffekten, har i stort sett varit stabil de senaste
6 manaderna och dampades till 2,2 procent i rstakt i mars.
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Kéarninflation enligt HICP
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Riksbankstal och protokollet fran marsmotet

Protokollet fran Riksbankens penningpolitiska beslut den 20 mars
bekraftar det balanserade budskapet i rapporten. Samtliga
ledamoter stallde sig bakom ranteprognosen med oférandrad ranta
pa 2,25 procent och alla verkar stodja de i stort sett balanserade
riskerna kring prognosen. Kommentarerna lutade lite tydligare mot
oro Over den senaste tidens hga inflation, som generellt sett vantas
vara tillfallig. Alla direktionsledamd&ter menade att vaksamhet ar
nddvandig och att det &r oerhort viktigt att den hoga inflationen inte
biter sig fast. Direktionen lyfte fram risken for ett stagflations-
scenario och en upprepning av inflationsuppgéngen 2022, vilket gav
protokollet en ndgot hokaktig nyans. Alla direktionsledaméter anser
dock i olika grad att en potentiellt svagare tillvaxt &r en nedatrisk for
inflationen pa lite l&ngre sikt, och i de senaste talen har detta
budskap upprepats. | allmanhet har direktionsledaméterna upprepat
att det finns risker bade uppat och nedat i rantebanan och att de ar
redo att agera om utsikterna dndras.

Amanda Sundstrém och Olle Holmgren

Ovriga centralbanker
Rantepaus utom for BoE

Det &r manga rantebesked att hélla koll pa i nartid,
nedan redovisar vi kort vara tankar kring nagra av
dessa. P& vér analyssida SEB Research hittar du langre
kommentarer, vara aktuella prognoser och datum for
framtida rantebesked f6r de centralbanker vi foljer.

I

Federal Reserve, Fed, ndsta mote: 7 maj

Vivantar oss att Fed ldmnar réntan oférandrad pa 4,25-4,50
procent. Medan sentimentsmatningar visat ett kraftigt humértapp
bland bade foretag och hushall har tullhéjningarna &nnu sé lange satt
begrénsade spér i faktiska data. KPl-inflationen bromsade in i mars,
sysselsattningen véaxte snabbare och hushallen har fortsatt att
konsumera. Enligt de senaste Fed-talen, inklusive fran ordférande
Powell, har Trumps tullhéjningar varit betydligt stérre an vad Fed
tidigare vantat sig. Det tyder pa att de nya prognoserna for ekonomin
som Fed-ledamdterna presenterade i mars redan &r obsoleta och att
effekterna pa bade inflationen och tillvéxten kan bli varre &n tidigare
antagits. En del ledamoter, sd som Powell, har pekat mot risken foér
att en tillfallig tulldriven uppgéng i prisnivan kan leda till en mer
bestdende uppgéang i inflationen och att det viktigaste for Fed ar att
se till att l&ngsiktiga inflationsforvantningar ligger kvar nara malet.

Andra, som Feds Waller, har pekat mot att tullarna mest troligt ger
en endast 6vergdende effekt pa priserna men innebar stérre och mer
bestaende risker for ekonomin och arbetsmarknaden. Oavsett synen
pa réntan pa lite langre sikt har dock ingen av Feds ledaméter
signalerat ndgon andring redan i maj och givet den stora osakerheten
vantar vi oss heller inga tydliga signaler fér Feds rantesattning pa
kommande moten. Trumps férnyade hot om att forstka sparka
Powell for ndgra veckor sedan har inte gjort Feds jobb lattare, &ven
om Trump ganska snabbt backade efter tecken pa att &ven mer
lAngsiktiga inflationsforvantningar borjade dra sig hogre. Vi delar
synen om att tullarnas effekter pa priserna mest troligt blir
Overgdende och att tillvaxtriskerna dvervager pa lite sikt. Vi tror att
arbetsmarknaden visade fortsatt motstandskraft &ven under april
(publiceras pa fredag 2 maj) men att svaghetstecknen i ekonomin
kommer vara tillrackligt tydliga for Fed att inleda séankningar i juni.
Var prognos &r att Fed sanker rantan tva gdnger under bade 2025
och 2026 tillen niva pa 3,25-3,50 procent och med stérre risker pa
nedsidan. Marknaden diskonterar éver 90 procents sannolikhet fér
oférandrad rénta i maj men 6ver 50 procents sannolikhet for en
junisénkning och nara fyra sankningar totalt i ar.

S A
zzlw Bank of England, BoE, ndsta mote 8 maj

Bank of England (BoE) har sénkt styrrantan vid vartannat méte
sedan november forra aret. Pa torsdag vantas banken aterigen
sanka styrrantan till 4,25 procent efter att ha ldmnat rantan
oférandrad i mars. BoE tampas fortsatt med & ena sidan svaga
tillvaxtutsikter och en sviktande arbetsmarknad, & andra sidan envist
hog inflation och en for snabb l6nedkningstakt. Mycket talar darfor
for att BoE fortsatter att sdnka styrrantan gradvist framdver i en skor
balansakt mellan att stotta konjunkturen och stabilisera inflationen.

-I-
mimm Norges Bank, ndsta mote: 8 maj

Norges Bank skot upp réantesénkningarna annu en gang vid sitt mote i
mars och signalerar nu tva sankningar i ar med start i september.
Banken betonade den stora osékerheten kring inflationsutsikterna
och hanvisade till de héga inflationssiffrorna for februari, utsikterna
for lbnedkningar och den globala osdkerheten. Darfor behdver
Norges Bank ha fortroende for disinflationsprocessen for att borja
sanka rantan. Det kommande rantebeslutet den 8 maj ar ett
interimsbeslut och kommer darmed inte att innehéalla nagra nya
makroprognoser eller rantebana. Det har publicerats begransat med
nya data och vi forvantar oss att kommittén upprepar budskapet fran
i mars om att "styrrantan med stérsta sannolikhet kommer att sénkas
under 2025". Viraknar med réntesénkningar i september och
december, vilket kommer att sénka styrrantan till 4,00 procenti
slutet av aret.

Bank of Japan, BoJ, ndsta méte 1 maj

Inflationslaget motiverar Bank of Japan att fortsatta normalisera sin
styrranta som idag ligger pé 0,50 procent. Realréntorna &r kraftigt
negativa. Det stottar tillvaxten. Mot bakgrund av pdgdende
handelskrig och extrema osdkerhet, och ovissheten om vilken typ av
handelsavtal som Japan kan uppnd med USA, férvéantar vi oss att
BOJ avvaktar med nésta hojning till juni. D4 hojs ranta till 0,75
procent (en niva som fortfarande ligger strax under den s k neutrala
nivan).

Elisabet Kopelman (Federal Reserve),
Gustav Helgesson (Bank of England),
Erica Dalste (Norges Bank),

Robert Bergqvist (Bank of Japan)
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Ser vi bérjan pa ett
strukturellt skifte for dollarn?

Séllan har marknadsutsikterna svangt sa snabbt som
under de senaste tre manaderna. De aggressiva
tullbeskeden, tillsammans med dkad recessionsrisk i
USA och ett historiskt skifte i tysk politik, som dppnar fér
Okad europeisk finanspolitisk stimulans, har kraftigt
forandrat bilden for EUR/USD. Fragan ar om detta
markerar borjan pa en ldngsiktig strukturell vandning,
dar "salj USA"-temat vaxer fram i takt med att
fortroendet for politik och institutioner urholkas.

Dollarn ser ut att vara inne i en strukturell férsvagningstrend. En
ompositionering bland spekulativa investerare och 6kad
valutasakring bland kapitalférvaltare kan racka for att ta EUR/USD
mot 1,18 inom en inte alltfér avldgsen framtid. Utdver det finns
potential for en annu storre dollarférsvagning om en recession
intraffar och sarskilt om detta blir start-punkten pa en strukturell
omallokering bort fradn amerikanska tillgangar. Det blir allt svarare
att formulera ett starkt argument till férdel for dollarn.

Forenklade scenarier for EUR/USD

Strukturell omallokering bort
fran amerikanska tillgangar/ , #
amerikansk recessmn,/’ —-—-—
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Samtidigt har férvantan om en svagare dollar snabbt blivit
konsensus, och rorelsen den senaste manaden har varit kraftig.
Darfor bor man inte bli férvanad om vi ser en kortsiktig teknisk
korrigering innan den 6vergripande trenden kan ater-upptas. "Mindre
daliga" nyheter om tullar kan absolut fungera som en trigger fér en
tillfallig lattnad. Med osékra utsikter for dollarn i nartid ar det klokt
att fortsatta att handla valutor utifrdn temat divergens. Europa och
Japan bor fortsatt klara sig battre an de mycket exportberoende
asiatiska ekonomierna - nagot vi lyfte i februari och héller fast vid.

Valutadivergens - Europa vs Asien
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

I en rubrikdriven marknad ar det ocksa viktigt att ta ett steg tillbaka
och beakta den strukturella bilden. Var analys visar att det
fortfarande finns betydande varderingsgap pa valutamarknaden, dar
sarskilt den japanska yenen och de skandinaviska valutorna framstar
som undervarderade. Aven pundet ser attraktivt ut i vissa modeller,
men dar forbises ofta de strukturella effekterna av Brexit.

Potentiell rorelse vid tergdng till strukturell jamvikt

Avvikelse till jamviktsniva
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USD-index  -6.79%
NZD 4.89%
AUD 4.97%
EUR 5.13%
CAD 8.69%
CNH 9.42%
CHF 9.50%
NOK  10.60%
SEK  10.74%
GBP 13.68%

JPY 16.11%
Kélla: SEB, Bloomberg

Samtidigt galler det att vara 6dmjuk infér valutavarderingar — det ar
svart att fullt ut fdnga de potentiella skiften som globala
omallokeringar av kapital kan innebéra, rérelser som kan omfatta
biljoner dollar 6ver manga ar. Betydelsen av sddana rorelser
illustreras av USA:s stora andel i MSCl:s globala index och hur denna
vaxt de senaste decennierna.

Historisk fordelning i MSCI:s globala index

APAC, 2022: 10%

APAC, 1988: 47%

Nord- och Sydamerika, 2022: 71%

Nord- och Sydamerika, 1988: 32%
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®EMEA ®APAC = Nord- och Sydamerika

Kélla: MSCI, Macrobond, SEB

Aven om marknaden &r rubrikdriven &r det viktigt att halla fast vid
den langsiktiga analysen men samtidigt strukturera sin
valutaexponering for att fanga de stora underliggande trenderna.

Sammanfattning

Var syn pa dollarn har férandrats i grunden, men har ocksa blivit en
konsensusvy och dérmed kanslig for kortsiktiga tekniska
motreaktioner. Fokus ligger darfor pa att hitta positioner som kan
fadnga den langsiktiga trenden utan att storas av kortsiktigt brus. Vi
féredrar ldnga/kdpta positioner i yen och euro mot asiatiska valutor
(KRW och CNY). Vi ser potential fér den svenska kronan att fortsatta
att stérkas, men vi foredrar att uttrycka denna vy mot pundet. For
den som vill ha storre trygghet i ett mer volatilt marknadsklimat finns
aven attraktiva optionsstrategier for en svagare dollar via USD/SEK
och USD/CAD. Las mer i var nya valutarapport FX Pilot har.

Dana Malas


https://research.sebgroup.com/api/attachments/P-9leEA1Z0eBUHgxzD7lKw.pdf
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FX Sales
”A New World Order” —

En sammanfattning av SEB:s webinarserie

Hundra dagar in p& Donald Trumps andra presidentskap
befinner sig varlden i ett paradigmskifte. Men hur har
marknaden reagerat, och hur har relationerna mellan
USA, EU och Kina utvecklats under denna period? Och
vad ar det egentligen som driver Donald Trumps
handlingar? Dessa var nagra av de centrala fragorna
som SEB:s analytiker har forsokt att besvara under de
tre webinar som sdndes under mars och april. Lank till
dessa finns langst ner i texten.

Den nya varldsordningen inom handel och utrikespolitik som Trump-
administrationen strévar efter att etablera kan ses som en reaktiv
atgard frdn USA:s sida gentemot Kina. Trumps inférande av hoga
handelstullar mot Kina méste forstasi ljuset av Xi Jinpings
langsiktiga mal att gora landet till en global supermakt, ett mal han
lade fram vid sin utndmning till generalsekreterare 2012.

Enligt den amerikanske finansministern Scott Bessent kan detta vara
USA:s sista mojlighet att véxa sig ur den vaxande skuldbordan.
Darfor anser Trump-administrationen att de statliga finanserna och
USA:s globala relationer behdver omstruktureras, vilket SEB:s
makrostrateg Gustav Helgesson forklarar.

Under den av Trump utndmnda "Liberation Day" den 2 aprili ar
infordes ovantat kraftiga handelstullar mot omvarlden, dar Asien var
den region som drabbades hardast.

SEB:s chefsanalytiker Karl Steiner papekar att Trump har uppnatt
delar av sin mélsattning, som en svagare amerikansk dollar och lagre
energipriser. Dock har de amerikanska rantorna stigit kraftigt, vilket
kan vara en av orsakerna till att Trump valde att pausa tullarna
under de kommande 90 dagarna mot alla ekonomier férutom Kina.

Erik Meyersson, SEB:s chefsstrateg for Emerging Markets, menar att
Kina inte lar bli det EM-land som drabbas hardast av Trumps
handelstullar, da Kina har mojlighet att diversifiera sin handel bortom
USA och istallet vanda sig till andra regioner, som till exempel EU.
Dessutom finns utrymme for mer expansiv finanspolitik samt
svagare vaxelkurs. Dértill har den reala deprecieringen av yuan
sedan mitten av 2024 sannolikt redan starkt Kinas konkurrenskraft.

Meyersson lyfter dven fram att Trumpsiilliberala politik kan leda till
att potentiella autokrater ser en mojlighet att konsolidera den
politiska makten, vilket ett aktuellt exempel pd &r den senaste tidens
utveckling i Turkiet.

For ytterligare detaljer och andra perspektiv pa det padgdende
paradigmskiftet, bjuder viin till att ta del av féljande lankar:
Del 1 — (séandes 26 mars) - lank har.

Del 2 — (séandes 09 april) - lank har.

Del 3 — (séandes 23 april) - lank har.

Christian Gdrtner, FX Sales


https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fseb-live.creomediamanager.se%2F6cd7184f-75b1-401b-b1b7-52dcef3da50f&data=05%7C02%7Ccecilia.kohonen%40seb.se%7C0daeeda1ad0145f964b708dd6c4666f6%7C9a8ff9e30e354620a724e9834dc50b51%7C0%7C0%7C638785771814985416%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=Sz6VNMv3LQM7O%2Fm1jn5TQaBcQ7rDTbVS%2B7gMVmvkaYA%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fseb-live.creomediamanager.se%2Fb774546f-fa9a-48b5-be4d-9a62613b4cd2&data=05%7C02%7Ccecilia.kohonen%40seb.se%7C0daeeda1ad0145f964b708dd6c4666f6%7C9a8ff9e30e354620a724e9834dc50b51%7C0%7C0%7C638785771814998489%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=xeIibvfXiNDQn0dKc4Me8XTfG62mJk7yKImWOHm%2F9LQ%3D&reserved=0
https://eur01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fseb-live.creomediamanager.se%2Fa130c476-b549-414d-b696-69d1e71f1f48&data=05%7C02%7Ccecilia.kohonen%40seb.se%7C0daeeda1ad0145f964b708dd6c4666f6%7C9a8ff9e30e354620a724e9834dc50b51%7C0%7C0%7C638785771815010359%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=ZX6QgldtuG6QXzQc%2BYKdo3Z0z0snij%2F%2B92gHMwLgpLo%3D&reserved=0
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Disclaimer

Informationen och bedémningarna i denna rapport har tagits fram av SEB Research, en avdelning inom SEB divisionen Large Corporates and Financial
Institutions inom Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("Banken").

Rapporten &r inte avsedd som investerings- eller finansieringsanalys och inte heller som investeringsradgivning enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Innehallet i nyhetsbrevet ar avsett for kunder med hog niva av kunskap inom det finansiella omradet. Innehallet i rapporten ar
baserat pa uppgifter fran kallor som Banken beddmer som tillforlitliga. Banken svarar dock inte for fullstandigheten eller riktigheten av informationen.
Informationen utgor inte nagot erbjudande om att kopa eller salja nagra finansiella instrument. Hanvisning till finansiella instrument som getts ut av SEB ska
darfor i forekommande fall betraktas som marknadsféring. Den som tar del av informationen uppmanas att basera sina eventuella investeringsbeslut pa
undersdkningar man sjalv bedémer vara nddvandiga, t.ex. genom att — i férekommande fall — ta del av investeringsanalys som tagits fram av Banken eller att
lasa den produktinformation som finns tillganglig. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Finansiella instrument kan bade stiga och falla i
varde och det ar inte sékert att du far tillbaka investerat kapital. Faktablad och informationsbroschyr eller prospekt finns pa www.seb.se. Banken forbehaller sig
ratten att ndr som helst &ndra innehallet i rapporten. Banken &r inte ansvarig, i den utstrackning géllande lag till&ter, for vare sig direkt eller indirekt skada som
beror av anvandandet av denna information.

Materialet riktar sig inte till personer vars medverkan kraver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra dtgarder &n vad som féljer av svensk ratt. Det
aligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution krdver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahorande i USA eller i ndgot annat land dér publicering eller
tillhandahallande av materialet &r forbjudet eller strider mot tillampliga bestémmelser i landet.

Banken eller Bankens anstéllda kan &ga eller pa annat satt ha intressen i finansiella instrument som namns i rapporten, och banken kan dven ha uppdrag (t.ex.
inom Corporate Finance) fran utgivare av sddana instrument. Enligt Bankens rutiner for hantering av intressekonflikter &r dock SEB Research och dess anstallda
oberoende i forhallande till sddana innehav och uppdrag, t.ex. genom informationsbarriarer gentemot de enheter inom Banken dar sddana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fran SEB Corporate Sales, for vilka sérskilda villkor galler. Material fr&n SEB Corporate Sales utgdr inte
oberoende objektiv analys och omfattas déarmed inte av ovan namnda rutiner fér undvikande av intressekonflikter. Artiklar fran Corporate Sales ska ses som
information, inte investeringsradgivning, och tillhandahélls utan anpassning till den enskilde kundens investeringar eller férhallanden i dvrigt. Ersattning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, s langt lagen medger, inget ansvar for aktiviteter eller
forpliktelser som uppkommer till f6ljd av spridning av rapporten till andra &n den avsedda mottagaren.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.


http://www.seb.se/

