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Merz favorit i slutspurten infor tyska valet

Om fyra dagar gar Europas storsta ekonomi till val. Allt annat &n en ny regering och ny
forbundskansler vore en skrall. Den konservativa unionen CDU/CSU vantas bli storst
och CDU:s ledare Friedrich Merz blir med stor sannolikhet ny férbundskansler. En
krisande ekonomi, ett pressat sakerhetspolitiskt ldge samt tullhotet fran president
Trump lar innebéra enrivstart for den nya férbundskanslern. Sid 3-4.

Stor korgeffekt bakom éverraskande hég inflation i januari

Sveriges inflationstakt accelererade tydligt i januari, men stora delar av uppgéngen kan forklaras av
uppdaterade vikter i KPl-korgen. Det kommer att lyfta inflationstakten genom hela 2025, men far troligen
omvand effekt 2026. Det underliggande pristrycket ser dock fortfarande mestadels gynnsamt ut och vi
behaller var prognos om en sista sédnkning fran Riksbanken i maj. Sid 5.

FX Sales: Bra nivaer att sakra EUR/SEK

Kronans forstarkning mot sdval dollar som euro senaste veckorna &r enligt var bedémning ganska
Overraskande om man ser till omvarldslaget med hot om tullar och svaga tillvaxtsiffror i Europa. Dagens
nivaer kan vara ett bra tillfalle att sdkra framtida kop i euro. Sid 6.

Sma marknadsreaktioner pa omskakande Trump 2.0

Trumps forsta manad har kantats av radikala policyforslag inom bade handels- och sékerhetspolitik. Dessa
ser &nnu inte ut att ha satt stora spar i marknadssentimentet. For USA:s del ligger de stora riskerna i om
tullagendan kombineras med en ny véldigt expansiv finanspolitik. Det verkar inte vara huvudsparet men
ansvaret ligger pa Kongressen. Sid 7.

FX Pilot: Komplex milj6é for valutamarknaden

Marknaderna har utvecklats i linje med véra forvantningar; amerikanska réntor har stigit, aktiemarknaden
trotsar den globala handelsoron och dollarn har starkts. Nu riktas uppmarksamheten mot skillnaderna
inom G10-valutor nar president Trump snabbt skiftar fokus mellan olika ekonomier. Sid 10.

Investment Outlook: Stékig politik utmanar hoppfulla marknader

Kapitalmarknaden har inlett 2025 med positiva fértecken och grunden finns for ett fortsatt positivt
boérsklimat. Beddmningen ar att avkastningen blir lagre, men fortsatt positiv dveni ar, med en tydligare
fordelning mellan regioner, sektorer samt mellan stora och mindre féretag. Sid 11.
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.l 18-feb Q125 Q225 Q325 Q425 18-feb Q125 Q225 Q325 Q425
EUR/SEK 7 11,20 11,35 11,45 11,40 11,30 Styrranta*
USD/SEK 7 10,71 11,13 11,34 11,18 1097 USA (6vre intervall) 450 450 425 4,00 4,00
GBP/SEK 7 13,50 1351 13,47 1326 1299 Euroomradet (depositranta) 275 250 200 150 150
NOK/SEK 7 096 097 098 0,98 0,97 Sverige 225 225 200 200 200
JPY/SEK & 705 742 771 7,66 7,57 Norge 450 425 400 3,75 350
CAD/SEK 7 755 784 804 793 784 Storbritannien 450 450 4,25 400 375
AUD/SEK 7 680 7,01 7,03 7,04 7,02
CHF/SEK 7 11,87 12,07 12,05 1200 11,77 Statsobligationer***
PLN/SEK N 270 264 273 2,59 2,51 2 arSverige 198 193 189 199 215
CNY/SEK & 1,47 151 153 1,50 1,46 5ar 213 205 206 215 229
DKK/SEK 7 150 152 154 1,53 1,52 10 ar 236 225 231 239 250
EUR/USD N 105 102 1,01 1,02 1,03
Utlédndska obligationsrantor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 213 204 191 173 185

USA EA UK Sverige 2 ar USA 428 423 416 401 4,03
Nasta mote 19mar 6 mar 20 mar 20 mar 10 ar Tyskland 248 230 2,30 235 240
Rantebesked ofér. -0.25 ofdér.  ofor. 10 arUSA 452 450 4,40 4,45 450
Ny ranta,% 4.25-450 250** 450 2,25

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l6ptid, ej faktiska obligationer

Svenska obligationsrantor

10-ariga obligationsrantor

Procent Procent
3,751 r3,75 5,0 1 r5,0
3,50 A r 3,50 45 L45
3,25 A r3,25 40 40
3,00 A r 3,00 ' '
2,75 1 2,75 3,51 3.5
2,50 1 r2,50 3,0 3,0
2,25 A r2,25
’ ' 2,5 A1 ¥ Y Py . L25
2,00 A W n‘,v 2,00 \/JI \ AT /"/V\\ - ,ffw,/\v
1,751 \’-;W t1,75 2,07 . L2,0
1,50 A r1,50 1,54 r15
jan apr jul okt jan apr jul okt jan jan apr jul okt jan apr jul okt jan
2023 2024 2025 2023 2024 2025
104r —54ar=—24ar Tyskland == USA == Sverige
Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB Kalla: Macrobond Financial AB, U.S. Department of Treasury, Macrobond, SEB
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Merz favorit i slutspurten
infor tyska valet

Om fyra dagar gar Europas storsta ekonomi till val. Pa
grund av den forra regeringens kollaps i slutet av forra
aret sker valet ca 6 manader tidigare an planerat. Allt
annat an en ny regering och ny férbundskansler vore en
skrall. Den konservativa unionen CDU/CSU vantas bli
storst och CDU:s ledare Friedrich Merz blir med stor
sannolikhet Tysklands nasta férbundskansler.
Formodligen bildas en storkoalition med CDU/CSU och
Socialdemokraterna, SPD. En krisande ekonomi, ett
pressat sakerhetspolitiskt lage samt tullhotet fran
president Trump lar innebara en rivstart fér den nya
férbundskanslern.

De senaste opinionsmatningarna pekar mot en stabil seger for
CDU/CSU i valet 23 februari med ett valjarstdd pa runt 30 procent.
Nast stdrsta parti vantas ytterhdgerpartiet Alternative fir
Deutschland (AfD) bli. Socialdemokraterna (SPD) med nuvarande
férbundskansler Olaf Scholz har tappat ordentligt sedan forra valet
2021. Enligt opinionsmaétningar har SPD ca 15 procent av véljarnas
roster, ett tapp pa mer an 10 procentenheter sedan forra valet. Tre
partier ligger ndra gréansen pa 5 procent (det relativt nybildade
Vansterpartiet BSW, Liberalerna och Vanstern). Huruvida dessa
partier kommer in i parlamentet eller inte kan ha baring pd om det
blir en tvapartiregering eller om Merz kommer behdva sdka stdd fran
ytterligare ett parti. Bildandet av en koalitionsregering innebar att
det darfor kan ta ndgra veckor innan en ny regering ar pa plats.

Opinionslaget infor valet 23 februari
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En storkoalition &r huvudscenariot

Vart huvudscenario &r en storkoalition mellan CDU/CSU och SPD
samt att CDU:s ledare Friedrich Merz blir ny férbundskansler. En
regering med Merz och Scholz lar dock inte bli friktionsfri. Efter att
CDU:s forslag om striktare asyllag (som stottades av ytterhdger-
partiet AfD) rostades ner i forbundsdagen (parlamentet) for ndgra
veckor sedan har stdmningen mellan Scholz och Merz hardnat. Scholz
har sagt att haninte langre kan lita pa att Merzinte tar in AfDien
kommande regering. Att sldppa in AfD skulle bryta mot ett ldngvarigt
tyskt tabu och ménga menar att Merz redan med forslaget till ny
asyllag har kringgéatt den sé kallade brandvaggen mot AfD (en tyst
Overenskommelse om att inte samarbeta med ytterhdgern). Merz
har dock efter omrdstningen upprepat budskapet att han inte
kommer samarbeta med AfD. En koalition mellan CDU/CSU och De
Groéna ter sig som mindre sannolik, inte minst med tanke pé det
bayerska systerpartiets CSU:s motstand (framfor allt hos ledaren

Marcus Soder) att samarbeta med de Gréna. De Gronas kansler-
kandidat Robert Habeck har dessutom tydligt tagit avstand fran
Merz striktare migrationsforslag En storkoalition med CDU/CSU, SPD
och De Grdna ar inte heller huvudscenariot, inte minst med tanke pa
Sdders installning till De Gréna men ocksa for att den férra
regeringen med tre partier (SPD, De Grona och Liberalerna FDP)
visade hur svart det kan vara att samarbeta med flera partier som
star lAngt ifrdn varandra ideologiskt. En storkoalition mellan
CDU/CSU och SPD &r ju inte heller ndgot nytt, utan partierna har
samarbetat tre ganger tidigare (senast fram till férra valet 2021). En
koalition mellan CDU/CSU, SPD och De Gréna skulle dock kunna
intréaffa om CDU/CSU och SPD hamnar langt ifrdn 50 procent av
rosterna (det vill séga om partierna som ligger nara grénsen pa 5
procent kommer in i férbundsdagen).

Den nya regeringen behdver lyfta ekonomin

Den tyska ekonomin har krympt tva ar i rad. Och dven framover ser
tillvaxten ut att bli lg (strax under 0,5 procent 2025 enligt var
senaste prognos). Den svaga ekonomin har varit en av de viktigaste
valfrdgorna. Hushallen har pressats av den hoga inflationen och de
stigande rantorna och industrin har drabbats hart av hoga energi-
priser och dkad konkurrens fran Kina. Partierna har presenterat olika
forslag for att ta Tyskland ur dess ekonomiska stagnation. Skatte-
sankningar ar en prioritet for de konservativa medan SPD i storre
utstrackning lyfter férdelningspolitiken och jobbtryggheten. Mer om
dessa forslag samt orsakerna till den laga tillvaxten finns att ldsa i en
temaartikel i var senaste Nordic Outlook (se hér). Helt klart ar att
reformer behdvs for att lyfta den laga potentiella tillvéxten, vilken
ett ledande rad av tyska experter och akademiker
("Sachverstandigenrat”) s& sent som varen 2024 uppskattade till
endast 0,5 procent.

Tysk BNP har stagnerat
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Blir det en reform av skuldbromsen?

Ett viktigt skal till att den forra regeringen inte holl var svarigheterna
att komma 6verens om budgeten for 2025. SPD ville latta pa skuld-
bromsen (arligt strukturellt budgetunderskott pd max 0,35 av BNP)
for att stotta Ukraina, utan att dsidosétta andra utgifter. FDP, & andra
sidan, ville inte latta pa skuldbromsen utan ville i stallet minska
utgifterna. Fragan om skuldbromsen &r viktig i nuvarande
valkampanj. SPD gér till val pa att latta pa skuldbromsen. CDU har
traditionellt varit for skuldbromsen, men den senaste tiden har Merz
signalerat att han inte utesluter en viss uppluckring av skuldbromsen
(dock inte lika mycket som SPD), men att pengarnai sa fall bor
anvéandas for tillvaxthdjande dtgarder, som investeringar i infra-
struktur och digitalisering. De dtgérder som Merz presenterar i form
av breda skattesankningar for bade hushall och féretag ldmnar
dessutom stora finansieringsluckor, ndgot som forskare séager blir
svara att finansiera utan en uppluckring av skuldbromsen. Tyskland
har, till skillnad fran 6vriga stora EU-ekonomier, relativt gynnsamma
offentliga finanser. Givet att en kad uppléning anvands for
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investeringar borde utrymme fér en reform av skuldbromsen finnas. |
IMF:s senaste landrapport for Tyskland gjordes bedémningen att
Tyskland har utrymme att hoja den arliga underskottsgransen med 1
procentenhet av BNP. Det skulle ge utrymme for valbehdvliga
investeringar samtidigt som skuldkvoten skulle fortsatta sin nedat-
gdende trend. En risk ar dock att en reform av skuldbromsen skulle
kunna blockeras om AfD och dven mindre partier blir tillrackligt stora
sd att de kan blockera en omréstning i parlamentet (kravs tva
tredjedels majoritet i parlamentet for att &ndra en grundlag).

Stabila offentliga finanser
Procent av BNP
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Behov av ledarskap i en orolig omvarld

Den nya férbundskanslern har inte bara ett utmanande inrikes-
politiskt ldge (den svaga ekonomin och migrationsrelaterade frégor).
Geopolitiken med risk for 6kade tullar fran USA och kriget i Ukraina
staller stora krav pa ledaren for Europas stdrsta ekonomi. President
Trump har pratat med Rysslands president Putin och darefter aven
Ukrainas president Zelensky om att inleda fredsférhandlingar. EU har
kravt att delta i forhandlingarna. Europa lar behéva bidra med bade
ekonomiskt stdd till upprustning och sékerhetsgarantier. Samtidigt
behdver Europa rusta upp sitt eget férsvar och 6ka sina férsvars-
utgifter. Manga Natolander ligger fortfarande under malnivan pa 2
procent av BNP som nu ar pa vag att férhandlas upp och l&ngt ifran
Trumps 6nskemdl om 5 procent av BNP. Tyskland hamnade strax
Over 2 procent av BNP forra &ret och givet det geopolitiska laget lar
forsvarssatsningarna fortsatta 6ka. De finanspolitiska musklerna
finns &tminstone pa plats for lander som Tyskland. For lander med
samre offentliga finanser har EU-kommissionens ordférande Ursula
von der Leyen signalerat att det kan komma undantagstillstand fran
EU:s regelverk for forsvarsutgifter.

Risken for ett globalt handelskrig har 6kat med Trumps aterkomst till
Vita huset. Tysklands export utgér néstan halva BNP och USA ar
Tysklands viktigaste exportmarknad (ca 10 procent av exporten).
Tysk export till USA utgér nastan 3,5 procent av tysk BNP. Tullar pa
EU:s export till USA kan (speciellt om det blir hdga generella tullar)
darmed sla hart mot tysk ekonomi. IFO-institutet har uppskattat att
generella 20-procentiga tullar pd amerikansk import frén alla
handelspartners (forutom Kina, som skulle beldggas med 60-
procentiga tullar) kan minska tysk export till USA med nastan 15
procent. De branscher som riskerar att drabbas hardast &r bil- och
lakemedelsbranschen. Aven den tyska exporten till Kina skulle
minska med néstan 10 procent. Men genom éndrade handelsmdonster
kan den totala effekten pa exporten bli mindre, en nedgdng med 2
procent (l&s mer har). Effekten &r anda betydande eftersom
exporten &r en sd pass stor del av tysk BNP. Den nya forbunds-
kanslern maste darfér vara beredd pa tuffa férhandlingar med
Trump och maste axla inte bara Tysklands relation med USA, utan
hela EU:s.
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Kalla: Macrobond, SEB

Nato forsvarsutgifter
M 2024 Nato estimat ® 2020

% av BNP 0 2 4 2024E 2015
Polen o 4.1 2,2
Estland [} 3,4 2,3
USA ) 3.4 3,6
Lettland [ ) 3,1 2,2
Grekland [} 3,1 2,9
Litauen ° 2,8 2,1
Finland () 2,4 1,5
Danmark [ ) 2,4 1,4
Storbritannien o 2,3 2,4
Rumanien I 2,3 2,0
Norge 2,2 2,0
Bulgarien ) 2,2 1,6
Sverige ® 2,1 1,1
Tyskland [ ) 2,1 1,5
Ungern ® 2,1 1,8
Tjeckien ® 2,1 1,3
Turkiet [} 2,1 1,9
Frankrike ) 2,1 2,0
Nederlanderna [ ) 2,0 1,4
Albanien [} 2,0 1,3
Montenegro ® 2,0 1,7
Slovakien | 2,0 1,9
Kroatien () 1,8 1,7
Portugal ® 15 1,4
Italien [ 1,5 1,6
Kanada ° 14 14
Belgien ® 1,3 1,0
Luxemburg ® 13 06
Slovenien [ ) 1,3 1,1
Spanien [ 1,3 1,0

Kalla: Nato, SEB och Macrobond

Pia Fromlet
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Stor korgeffekt bakom
overraskande hog inflation

Inflationstakten accelererade tydligt i januari, men stora
delar av uppgangen kan forklaras av uppdaterade vikter
i KPl-korgen. Det kommer att lyfta inflationstakten
genom hela 2025, men far troligen omvand effekt pa
2026. Det underliggande pristrycket ser dock
fortfarande mestadels gynnsamt ut och vi behaller var
prognos om en sista sankning fran Riksbanken i maj.

De slutliga utfallen bekraftade det som snabbestimatet indikerade;
karninflationen, matt som KPIF exklusive energi, accelererade till 2,7
procent i arstakt, upp fran 2,0 procent i december. Enligt KPIF var
inflationen 2,2 procent i &rstakt i januari. Det var betydligt hogre an
vi, konsensus och Riksbanken hade raknat med innan publiceringen
av snabbestimaten for ett par veckor sedan. Skillnaden mellan
konsensus och faktiskt utfall fér KPIF var bland de stérsta som
uppmatts, men en stor del av dverraskningen kan forklaras av
tekniska och sdsongsrelaterade faktorer.

KPIF, avvikelse mellan konsensus och utfall
%-enheter
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Kélla: SCB, Macrobond, SEB

Hyror, mat och energi bidrog mest till uppgangen

De storsta bidragen kom fran boendekostnader, mat och energi.
Elpriserna var tydligt hogre an vi forvantade oss, sarskilt rorliga
elpriser och natverkskostnader. Detsamma géller matpriserna, som
ocksa 6kade mer an vi raknade med. Hyrorna steg lite mer &n vantat,
men var prognos for 2025 ser fortfarande ut att halla ganska val.
Den hoga takten i januari kan handla mer om timing &n ett generellt
Okat inflationstryck i boendekostnaderna. Priserna pa kléader och
skor sjonk, men mindre an férvantat. Dessa priser har en stark
sasongskomponent och troligen kommer effekten att reverseras
under varen. Tjanstepriserna steg marginellt, i linje med var prognos.
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Kaélla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Korgeffekten forklarar stora delar av uppgangen

Den s& kallade korgeffekten, som uppstér pa grund av den arliga
omviktningen av korgen med tjanster, adderade 0,13
procentenheter till manadsforandringen i KPIF-inflationen och hela
0,21 procentenheter till KPIF exklusive energi. Oftast har
korgeffekten gett ett negativt bidrag till inflationstakten i januari, och
nedateffekten var sarskilt stor i januari 2024. Vi hade rdknat med en
lite mindre effekt i &r och forutspadde att den skulle vara nara noll,
och denna uppatdverraskning forklarar lite mindre &n halften av
skillnaden mellan var prognos och utfallet for KPIF exklusive energi.

Korgeffektijanuari
%-enheter
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Kalla: SCB, Macrobond, SEB

Att korgeffekten gick fran -0,6 procentenheter i januari 2024 till
+0,21 procentenheter i januari i ar indikerar att majoriteten av
uppgangen i karninflationen kan forklaras av omviktningen. Det
harmoniserade mattet HIKP exklusive energi, som inte paverkas av
korgeffekten, publiceras 24 februari och blir en viktig indikator for
det underliggande pristrycket i svensk ekonomi.

Hogre inflationsprognos men majsankning anda aktuell

Korgeffekten kommer att lyfta inflationstakten hela dret men givet
att vi far en mer normal effekt (runt -0,2 procentenheter) i januari
nasta ar innebér det en baseffekt pa -0,3 -0,4 procentenheter i
januari 2026. Viuppdaterar var prognos inom kort, troligen med en
hoéjning kring 0,3-0,4 procentenheter fér KPIF. Eftersom en stor del
av avvikelsen fran Riksbankens prognos kan férklaras av
korgeffekten kommer direktionen sannolikt se uppgangen som
dvergdende. Flera delar av de underliggande prisféréandringarna ser
fortfarande gynnsamma ut. Riksbanken har signalerat att de vill
fokusera pé pristrycket snarare an enskilda utfall. Lite hogre inflation
kommer att vagas mot en fortsatt svag arbetsmarknad och vi haller
fast vid var prognos om en sista sdnkning i maj for narvarande.

Olle Holmgren & Amanda Sundstrém
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FX Sales
Bra nivaer att sdkra EUR/SEK

Sedan manadsskiftet januari/februari har den svenska
kronan utvecklats bast av alla G10-valutor och har
under knappa tva veckor starkts med cirka 2,5 procent
mot euron och ndstan 5 procent mot amerikanska
dollarn. Denna positiva kronrorelse ar enligt var
beddmning ganska 6verraskande om man ser till
omvarldslaget med dverhangande hot om tullar mot
Sverige och resten av EU, svaga tillvaxtsiffror fran bland
andra Frankrike och Tyskland, dar det dven rader
politisk instabilitet med val p& s6ndag i det senare.

Nivaerna vijust nu ser i marknaden, &r de lagsta sedan i juni 2024.
For bolag som behover kopa euro for framtida behov ar vart forslag
att gdra detta via en konvertibel termin. Det &r ett bra satt att sdkra
EUR pa dessa nivaer, men andé behalla mojligheten att kodpa till en
lagre kurs om kronan skulle fortsatta att starkas.

Exempel konvertibel termin (europeisk):

Bolaget vill képa 100 000 EUR pa 3 manader. En vanlig termin ligger
pal11,23.

Genom att sdkra kursen via en konvertibel termin &r bolaget
garanterad en kurs pa 11,28 (strike), men erbjuds méjligheten att
kdpa tillen lagre niva i marknaden sé lange EUR/SEK inte handlar pa
eller under 11,02 (barriar) pé férfallodagen. Om barriédren traffas
eller bryts har bolaget skyldigheten att kopa 100 000 EUR pd 11,28.

Nominellt belopp: 100 000 EUR
Strike (tak) 11,28
Barriar (golv) 11,02

Pa férfallodagen finns foljande utfall:

Om EUR/SEK handlas éver 11,28 pé forfallodagen har bolaget
rattigheten att képa 100 000 EUR till 11,28.

Om EUR/SEK handlas péa eller under 11,02 pa férfallodagen har
bolaget skyldigheten att kopa 100 000 EUR till 11,28

Om EUR/SEK ligger under11,28 och éver 11,02 pa forfallodagen
kdper bolaget valfritt belopp till marknadskurs.

Resultat:

Bolaget har sakrat valuta och vet vad kursen kan bli som hégst, men
kan samtidigt vara med pa en viss forstarkning av kronan.

Koép av EUR/SEK med konvertibel termin
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Helene Hammarstrom & Christian Gértner, FX Sales
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Sma marknadsreaktioner pa
omskakande Trump 2.0

Trumps forsta ménad har kantats av radikala
policyférslag inom bade handels- och sékerhetspolitik.
Dessa ser annu inte ut att ha satt stora spar i marknads-
sentimentet. For USA:s del ligger de stora riskernaiom
tullagendan kombineras med en ny valdigt expansiv
finanspolitik. Det verkar inte vara huvudsparet men
ansvaret ligger pa Kongressen.

Ett nytt nationalistiskt och imperialistiskt USA

Knappt en méanad har gatt sedan Donald Trump fér andra gangen tog
platsi Vita Huset. Trumps harda tonldge inom b&de handels- och
sakerhetspolitik och &ven mot allierade har chockat omvérlden. Talet
pa installationen om att USA ska expandera sitt territorium och om
USA:s "6desbestdmda” utvidgning ("manifest destiny”) i varlds-
rymden men kanske &ven i mer narliggande omraden (Panama,
Groénland, och till och med Kanada) visade ett nytt bade
nationalistiskt och imperialistiskt USA. Det gav intrycket att Trumps
USA inte langre star bakom de spelregler som dtminstone pa
papperet gallt om att respektera landers suveranitet inom fast-
stallda granser. En sddan hallning fran USA skulle 6ppna fér en véarld
déar stormakter ater tar sig ratten att underkuva sina grannar och dar
Ryssland kan géra ansprak pa Ukraina och Kina pa Taiwan.
Budskapet till Europa pd den sakerhetspolitiska konferensen i
Minchen 14 februari var likasa beskt — de europeiska regeringarna
undertrycker demokratin nér partier som det tyska ytterhdgerpartiet
AfD inte sldpps in i vdrmen och Europa kan inte forlita sig pa USA for
sitt eget forsvar eftersom USA behdver fokusera mer pa andra delar
av varlden. Europa ar inte bjudna till férhandlingarna om kriget
mellan Ukraina och Ryssland, i vart fall inte de inledande samtalen.
Samtidigt ska det bli Europas ansvar att sakerstélla Ukrainas
ekonomiska och militéra dverlevnad efter ett eventuellt fredsavtal.

Statsapparaten under attack fran Musk:s DOGE

Aven p& hemmaplan har Trump 2.0 utmanat tidigare normer. Elon
Musks sparprojekt DOGE tilldts montera ned delar av statsapparaten
med till synes liten respekt for lagar och regler. Massuppsagningar,
stoppade utbetalningar och nedlaggningar av hela myndigheter,
bland annat bistdndsmyndigheten USAID, har delvis stétt pa patrulli
domstolarna men det &r oklart i vilken grad som domstols-
utldtandena kommer att respekteras. P& ett mer grundlaggande plan
utmanar den nya administrationen tidigare lagar mot sa kallad
“impoundment” (ratten for presidenten att stoppa betalningar som
redan beslutats av Kongressen) och soker att aktivt havda den
exekutiva presidentmakten framfor Kongressens — ndgot somii
sluténden kan komma att avgoras av Hogsta domstolen. Donald
Trumps justitiedepartement har dragit tillbaka korruptionsatalet mot
New Yorks borgmastare Eric Adams i utbyte mot att denne under-
lattar genomférandet av Trumps deportationspolitik. Férbudet mot
amerikanska féretag att muta sig till battre afférer i omvérlden har
pausats.

Ny varldsordning men sma marknadsreaktioner

Pa marknaderna har reaktionerna pa den nya USA-politiken s har
l&ngt anda varit méattliga. Att geopolitik satter f& spar pa
marknaderna sé lange som inte energipriser berérs ar inget nytt. Man
kan ocksa se den nya h&rdare USA-administrationen som ett svar pa
en varldsordning som redan hade férandrats snarare &n somen
drivande kraft. Delar av Trumps geopolitiska agenda har dessutom
kortsiktigt vackt gillande hos marknaderna. Fredssamtalen med
Ryssland kring Ukraina har vackt férhoppningar om lagre gaspriser
om handeln med EU delvis skulle aterupptas och kraven pa EU att ta

stdrre ansvar for sitt forsvar kan leda till 6kade férsvarssatsningar
och en mer expansiv finanspolitik i Europa. Ett hardare konkurrens-
tryck fradn USA kan ocksa tvinga EU att ta egna steg mot minskade
regleringar, ndgot som lyfts i Mario Draghis rapport om framtiden for
EU:s konkurrenskraft. Europeiska aktieindex har gatt starkt pa
senaste tid.

Europabdrser har gatt starkt sedan arsskiftet
Aktieindex lokal valuta. November 2024=100
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Kalla: Nasdag OMX Nordic, S&P Global, STOXX, Macrobond, SEB

Tydliga besked om tullar kan drdja till 1 april

Marknaderna verkar dven ta relativt lugnt pd Trumps utspel om
tullar. Ett skal kan vara Trumps oféutsagbarhet; tullar annonseras
ena dagen for att lika snabbt dras tillbaka den andra, vilket gér dem
svara att prissatta. Trumps strategi att dvervéaldiga med en massa
kontroversiella utspel pa olika nivaer samtidigt gor det ocksa svart
att veta vad som ska tas pa allvar och inte. En annan tolkning &r att
andra positiva férandringar fortfarande évervager, till exempel
férhoppningar om ett forbattrat naringslivsklimat som en féljd av
avregleringar inom omraden som energi, finans och milj6 och kanske
ocksa utsikter till nya skattesdnkningar. Féretagen har dartill haft
manga ar att stélla om sig till en mer protektionistisk varld, under
forst Trump, sedan Biden. De foretag som redan byggt ut sin
produktion i USA, eller i vart fall Nordamerika, kommer inte att vara
lika berorda av de nya tullarna. Erfarenheterna under pandemin har
ocksa varit en drivkraft for mer diversifierade vardekedior.

Trumps 10-procentiga tullar pa Kina och de 25-procentiga, men
dérefter pausade tullarna mot Mexiko och Kanada, (l&s mer om
dessa i foregadende numret av Ogat har) har nu foljts av nya 25-
procentiga tullar pa all USA-import av stal och aluminium. Dessa
tullar ar planerade att trada i kraft 12 mars. Det ger Trump méjlighet
att nd nya kompromisser och undantag pa det satt som skedde under
hans férsta mandatperiod. Ovriga tullar vantas dréja tills efter att
utredningen av Trumps nya handelspolitik — ”America First Trade
Policy” — presenterats den 1 april. Enligt Trumps direktiv ska
utredningen undersoka bakgrunden till USA:s "bestdende hoga
underskott i handeln, konsekvenserna for ekonomin och nationell
sakerhet och foresla l@mpliga atgarder”. Detta foljdes i forra veckan
av ett direktiv om "reciproka” (¢émsesidiga) tullar, dar USA i enlighet
med tidigare direktiv frdn Trump ska spegla andra landers tullar mot
USA vara for vara, land for land.

Reciproka tullar annu ett slag mot WTO-reglerna

Reciproka tullar skulle bryta mot vérldshandelsorganisationen
WTO:s principer om att ett land ska anvédnda samma tullar mot alla
sina handelspartners, med undantag for de l@nder med vilka man har
ett handelsavtal (eller en pdgdende handelskonflikt). | stallet skulle
USA kunna hamna i en situation dar tullarna pa till exempel en
importerad bil skulle variera beroende pa vilket land som bilen
importerades fran — ndgot som skulle kunna ¢ka incitamenten fér
vidareexport genom tredje land. Detta &r inte en helt ny situation.
Under Trumps forsta mandatperiod ledde hdga strafftullar mot Kina,
motiverade av anklagelser for orattvisa handelsvillkor, till att
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kinesiska varor i stéllet tog vagen dver andra l&nder som till exempel
Vietnam, som inte omfattades av de nya tullarna. Men med reciproka
tullar skulle tullarna bli helt land-/regionberoende.

De reciproka tullarna sticker ut &ven pd andra satt. De skulle inte
bara baseras pa tullnivderna mot USA utan dven ta hansyn tillandra
“orattvisa, diskriminerande och extra-territoriella skatter” mot USA,
vilket dven verkar innefatta férekomsten av mervardesskatter,
moms. Flera amerikanska delstater beskattar konsumtion men dessa
skatter tas till skillnad mot europeisk moms bara ut mot konsument
(sales tax), inte i varje forsaljningsled, vilket verkar vara ett skal till
att USA-administrationen ser moms som ett handelshinder.
Momssatserna i EU varierar men ligger i genomsnitt pa drygt 20
procent, vilket potentiellt skulle peka mot héga reciproka tullsatser.

Policymixen avgdérande fér inflationsrisken

Hur oroade bor d& marknaderna vara for effekterna av tullar och hur
radikalt kommer makrobilden att forandras? Vi gjorde en forsiktig
tolkning av riskerna i var senaste Nordic Outlook (l&s mer har). Ett
skal ar att inflationsriskerna i sig inte behdver bli sé allvarliga sa
ldnge som de inte kombineras med excesser pa andra omraden, till
exempel deportationer av en betydande andel av arbetskraften
och/eller nya kraftiga finanspolitiska stimulanser. Trump har
visserligen redan inlett deportationer, men vi ser dessa som
huvudsakligen symboliska; ett satt att visa att Trump uppfyller sina
valldften och en signal till omvérlden att USA nu har en hardare
asylpolitik &n under Biden. Trumps handelspolitik kan dessutom
véantas fa negativa tillvaxteffekter pd USA, till exempel pa exporten
frén hogre dollar och/eller mottullar, vilket delvis kan kyla av
ekonomin. Trumps tullar 2018 bidrog till att ddmpa aktiviteteni
industrin efter en tillfallig stimulans frén sénkta bolagsskatter.

Industrisentiment och produktion
ISM industriindex och produktion i tillverkningsindustrin, gratt recession (pandemin)
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Kélla: Federal Reserve, Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Enligt kongressens budgetkontor skulle 10-procentiga generella
tullar mot samtliga av USA:s handelspartners samt 60-procentiga
tullar mot Kina, i enlighet med Trumps l6ften under valkampanjen,
kunna 6ka prisnivan i USA med omkring 1 procentenhet till 2026 och
dérefter klinga av. Reciproka tullar pekar mot en uppsidesrisk for
denna kalkyl, men det &r ocksa tankbart att Trumpadministrationen
pa samma satt som forra gdngen éppnar for bilaterala avtal med
olika l&nder.

Férre Fed-sadnkningar, héjningar fortfarande avlagsna

En tillfallig hdjning av prisnivan pa drygt 1 procentenhet skulle
innebéra att inflationsnedgangen sannolikt drar ut langre pa tiden
och att centralbanken Fed behéver gé ldngsammare fram med
sankningar, men behdver inte fa Fed att borja hoja igen sa lange som
inflationen péa langre sikt beddms vara under kontroll. Ett sddant
scenario har redan borjat diskonteras pa réntemarknaden. Att Trump
verkar ha féljt finansminister Scotts Bessents rad och undvika en
maktkamp med Fed har sannolikt bidragit till att lugna marknaderna
och till att bibehdlla fortroendet for inflationsmalet pa langre sikt.

Inflationschocken 2022, efter pandemin, var som en jamforelse ett
resultat av bdde omfattande globala utbudsstérningar, fortsatta
Covid-nedsténgningar i USA och en mycket expansiv ekonomisk
politik. Biden-administrationens forsta stédpaket innebar en i huvud-
sak kortsiktig stimulansdos pd 1900 mdr USD eller néra 10 procent
av BNP. Vi tror inte att den nya administrationens finanspolitik blir
tillndrmelsevis lika extrem som Biden-administrationens, men vi ar
anda tveksamma till att den ska kunna leva upp till 6ftena om sénkta
underskott i ett ldge med férldngda och nya skattelattnader och
dessutom satsningar pa forstarkt granskontroll och férsvar.

Musks héarjande vantas inte leda till stora besparingar

Musks hantering av statsapparaten ar radikal i madnga avseenden
men vantas inte leda till ndgra stora besparingar. Huvudskalet ar att
kostnaderna for personal star for en ganska liten del av de totala
federala kostnaderna, &r 2022 runt 270 mdr USD eller under 5
procent av de totala utgifterna. Antalet federalt anstallda sjonk
under Clintonadministrationen men har darefter ater tillatits vaxa.
Som andel av den totala arbetskraften har federala anstallningar
dock legat stabilt kring 1,5 procent. 60 procent av de anstéllda
aterfinns dartill i for republikanerna prioriterade omraden som
forsvar, inrikes sakerhet (Department of Homeland Security, DHS)
samt sjukvard for veteraner. En majoritet, 80 procent, av de
anstallda arbetar utanfér Washington och aven republikanska
kongresspersoner har uttryckt oro for effekterna pa deras distrikt.

Federalt anstallda
Miljoner och andel av totalt antal sysselsatta, procent
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Inkluderas aven anstallda inom underleverantdrer och non-profits-
organisationer som finansieras av federala medel stiger l6ne-
kostnaderna visserligen. Men de stora utgiftsposterna ar kopplade
till transfereringar inom stora valfardsprogram for aldre och
sjukvard, samt for veteraner. Sddana lagstadgade program och
verksamheter stod for drygt 60 procent av de totala utgifternai fjol.
Néara halften av de diskretionara utgifterna gick dartill till forsvaret,
dar Trumpadministrationen snarare vill 6ka anslagen.

Andel av totala federala utgifter, 2024

Rantekostnader
13%

Lagstadgade
61%

Kélla: Kongressens budgetkontor, CBO
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Huvudansvaret for att fa statsfinanserna under kontroll och sam-
tidigt uppfylla Trumps valléften om sénkta skatter ligger pa deni
nulaget republikanskt styrda Kongressen dér finanspolitiken normalt
tas fram. Denna process fors just nu i tva spar. Republikanernai
Senaten siktar pé att dela upp Trumps agenda i tva separata
reformer, ett med nya anslag till gransbevakning och foérsvar och ett
med en forlangning av Trumps inkomstskattesankningar.
Republikanerna i Representanthuset vill ta alla delar i ett enda
forslag. Enligt Representanthusets utkast till ny budget ska
utgifterna skaras ned med minst 1500 mdr USD, vilka delvis ar
tankta att finansiera en forlangning av Trumps tidigare skatte-
sankningar pa som mest 4500 mdr USD och nya satsningar pa
gransbevakning och forsvar p4d 300 mdr — allt 6ver en tioarsperiod.
En sddan budget skulle visserligen innebara en atstramning jamfort
med dagens lage, men fortfarande en forsdmring jamfért med de
prognoser som tas fram av kongressens budgetkontor, CBO, dar
Trumps inkomstskattesankningar inte vantas férlangas
Odverhuvudtaget samtidigt som utgifter for framfor allt pensioner —
ett omrade som Trump lovat freda — samt rantekostnader véntas
fortsatta att véxa.

R&ntekostnader allt stdrre del av underskottet
Budgetsaldo, totalt & exklusive rantor (primért), procent av BNP, prognos CBO
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Kélla: U.S. Congressional Budget Office (CBO), Macrobond, SEB

Sparbetinget bygger dessutom pé stora neddragningar av
kostnaderna for sjukvard for laginkomsttagare (Medicaid), vilket
sarskilt riskerar att drabba de nya valjare som Trump attraherat frén
Demokraterna. Republikanerna har, pa grund av sin begransade
majoritet i Representanthuset, bara rad att tappa en roést och flera
republikaner i vAgmastarstater har redan ifrdgasatt sparplanerna.
Okade inkomster fran tullar skulle kunna bidra till att sluta gapet,
men ar komplicerade att fa in i budgetramverken.

Uppfdrsbacke for Bessents budgetmal

| var senaste Nordic Outlook raknar vi med att underskotten véaxer
mattligt under 2026, vilket & ena sidan innebar begransade 6ver-
hettningsrisker, men & den andra att USA kommer att fortsatta att
visa l&ngsiktigt ohallbara underskott i budgeten. Skulle tillvaxten
skjuta fart pa grund av utbudsstimulerande avregleringar kan
underskotten bli lagre, men vagen mot de runt 3 procent i underskott
som finansminister Bessent har satt som méal ar l&ng.

Sammanfattningsvis ar det trots de manga 6verraskande radikala
forslagen fran Trumpadministrationen for tidigt att dra sékra
slutsatser fér USA-ekonomin. Tullplanerna innebar en risk for att
inflationsnedgéngen drar ut langre pé tiden och indikerar en
uppatrisk for var prognos om tva ytterligare Fed-sankningar i &r. Den
stora makrorisken ar om dessa tullar kombineras med nya
omfattande finanspolitiska stimulanser. Det verkar fortfarande inte
vara huvudscenariot. LAngsiktigt har osakerheten kring institutionella
ramverk bade inom USA och i férhallande till allierade och
handelspartners Okat, vilket ar en tillvaxtrisk. Men dessa effekter ar
svara att kvantifiera pa kort sikt.

Elisabet Kopelman
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FX Pilot
Komplex milj6 for
valutamarknaden

Marknaderna har utvecklats i linje med véra
foérvantningar fran novemberutgavan av FX Pilot;
amerikanska rantor har stigit, aktiemarknaden trotsar
den globala handelsoron och dollarn har starkts i
enlighet med intervallet 1,01-1,05 f6r EURUSD. Nu
riktas uppmarksamheten mot skillnader inom G10-
valutor i takt med att Trumps fokus skiftar mellan olika
landers ekonomier.

Dollarn véntas forbli stark, och EURUSD skulle kunna falla ned mot
1,01 under kvartal 2. USA:s handels- och finansdepartement
kommer att presentera resultaten fran sina handelsutredningar
senast den 1 april, dér Kina och Europa forvantas utmarka sig nar det
galler tullhot. Trots tullarnas positiva effekt pa dollarn finns det
andra faktorer som kan férsvaga valutan. Den senaste tidens
uppgang i amerikanska rantor, som har motiverats av hogre
inflationsutfall &n vantat, &r i stort sett avklarad. Risken &r snarare
att lagre inflation under kvartal 1 kan satta press pa
marknadsréntorna, samtidigt som positioneringen i USD redan &r
stor. Den viktigaste drivkraften for dollarn pa kort sikt kommer
darfor att vara handelspolitik.

Forenklade scenarier for EUR/USD
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Mojligheter pa valutamarknaden kommer att uppsta till féljd av
landers olika exponering mot tullar och tullavtal. Exempelvis bor
Kanada klara sig battre an forvantat eftersom handelséverskottet
med USA inte &r lika omfattande i jamforelse med USA:s dvriga stora
handelspartners. Med tanke pa hur integrerade Kanadas och USA:s
ekonomier ar raknar vi med att de kan 4 lagre tullar &n Trump
tidigare har hotat med medan EU, Kina och Mexiko har ett signifikant
storre handelsdverskott mot USA.

Varuexport till
USA, % av BNP

Export/import av
varor till USA (%)

-75 0 75 150
L IR N N Y I Y I I A N B |
Mexiko 27,0 —
Kanada 19,7 -
Schweiz 5,9 —
Japan 3,5 —
Sverige 3,1 —
EU 3,1 —
Danmark 2,9 —
Finland 2,5 ——
Kina 2.4 S
Nya Zeeland 2,1 -
Storbritannien 1,9 L]
Norge 1,3 -
Australien 0,9 —

Kalla: BEA, OECD, SEB, Macrobond

Tullar &r inte den enda drivande faktorn pa valutamarknaden —
lokala penningpolitiska skillnader spelar ocksé en viktig roll.
Exempelvis ar Storbritannien och Norge inte lika exponerade mot
handelstullar fradn USA, men Bank of England och Norges bank har
inte kommit lika lAngt i sina rantesénkningscykler som i Sverige,
vilket kan satta press pa GBP och NOK. Samtidigt hdjs styrrantani
Japan, medan centralbankerna i Sverige och USA vantas vara néastan
fardiga med réntesankningar.

En potentiellt positiv dverraskning kan komma i form av en vapenvila
och initiering av en fredsprocess i Ukraina. Detta skulle sannolikt
tolkas positivt av marknaden fér Europa och euron, och kan i sin tur
leda till férvantningar om hogre tillvaxt i Euroomradet. Det &r inte
heller oméjligt att en viss mangd rysk gas strémmar tillbaka till
Europa, vilket skulle skapa en divergens mellan SEK och NOK, dar
SEK presterar battre da NOK till stor del drivs av gaspriser. Ett
sadant scenario skulle dven skapa en divergens mellan EUR och CNY,
eftersom handeln med Kina véntas fortsatta att sté i fokus.

Denna text ar en kort sammanfattning av FX Pilot (pa engelska) som
publicerades 11 februari. Hela publikationen hittar du har.

Dana Malas (sammanfattning)


https://research.sebgroup.com/macro-ficc/reports/57843
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Investment Outlook
Stokig politik utmanar
hoppfulla kapitalmarknader

2025 har inletts med positiva fortecken. Med en
varldsekonomi som fortsatter vaxa i ungefar samma
takt som de senaste tva &ren och sénkta styrrantor som
satter fart pa den mer cykliska delen av ekonomin, finns
grunden for ett fortsatt positivt bérsklimat.
Beddmningen ar att avkastningen blir positiv, och
tydligare fordelad mellan regioner, sektorer samt mellan
stora och mindre foretag. Det konstateras i SEB:snya
Investment Outlook.

Under 2024 gynnades tillgdngsmarknaderna bland annat av
uthallig amerikansk konjunktur, fallande inflation och sénkta
styrrantor, samt starka vinster med amerikanska tillvaxtbolag i
taten. Utanfér USA var den ekonomiska aktiviteten lagre, men
aven dessa regioners bdrser och rantemarknader utvecklades
val. Var prognos ar att varldsekonomin fortsatter véxa i ungefar
samma takt som ifjol och att sénkta styrréntor satter fart pa den
mer cykliska delen i den globala ekonomin. Det skapar en grund
for en bredare vinstférdelning mellan regionerna, sektorerna
samt mellan stora och mindre foretag.

— Riskbilden &r stokig, men grunden med stabil tillvaxti
varldsekonomin och lagre styrrantor gor att vi raknar med positiv
avkastning &ven i ar. Men vi forvantar oss inte ndgon extra
potential via varderingsparametern d&
denidagslaget visar hogre P/E-tal én
TN ett historiskt genomsnitt, sdger Fredrik
Nt Oberg, Chief Investment Officer p&
ﬂ‘ SEB:s division Wealth & Asset
Management.
Om foregdende &r dominerades av amerikanska bdrser med de
stora teknikbolagen i spetsen, har 2025 inletts med dominans
fran den "traditionella varlden” och Europa gér i bréschen for
uppgéngen. Dels &r det en reaktion pa fjolarets utveckling dar
Europa hamnade i kolvattnet med lagre relativvéarderingar som
foljd, dels en storre tilltro till att tillvaxten &r pa vag att
forbattras, vilket gynnar regionens branschkomposition. |
skymundan har finanssektorn seglat upp som en vinnare i bade
USA och Europa, liksom verkstadsindustrin. Teknologisektorn har
déaremot haft en ndgot tuffare start pé aret.

Avkastningen lagre men bredare

Rapportsasongen for sista kvartalet 2024 andas viss optimism
bland de féretag som har haft det trégt under de senaste aren,
samtidigt som de foretag som levererat starkt stigande resultat i
stor utstrackning fortsatter gora det. Viréknar med att vinsterna
stiger under 2025 och att fler féretag bidrar till denna uppgang.
Sannolikheten for en jdmnare fordelning av avkastningen mellan
olika typer av foretag och regioner har tkat. Detta skulle gynna
och skapa stabilitet i den positiva bérstrenden. Kvartal for kvartal

kommer investerare att syna resultaten for att se om detta éren
férhoppning eller en realitet. Inledningen av aret pekar mot att
investerare underhéller en sddan férhoppning da tidigare
efterslantrare som den europeiska aktiemarknaden genererat
hég avkastning. Langa statsobligationsrantor har under det
senaste aret pendlat fram och tillbaka och skapat en del oro.
Tittar man péa hela rdntemarknaden har den dock varit solid med
fallande korta rantor och lagre spreadar pa foretagsobligationer.
Den amerikanska dollarn har gatt fran att dominera till att
konsolidera mot andra valutor, det vill sdga fran att bli allt
starkare till att férsvara vunnen styrka.

Solid vinsttillvaxt ger positiv syn pa Norden

Vid SEB:s stora investerarseminarium i Képenhamn i bérjan av
januari var bilden fran de cirka 160 deltagande nordiska
borsbolagen mycket tydlig. Efterfrdgan ar fortsatt svag, men
nara tva tredjedelar av de deltagande bolagen hoppas pa ett
konjunkturlyft under 2025. Viraknar fortsatt med att en positiv
vandning for ledande indikatorer i vastvarlden kommer att gynna
den nordiska aktiemarknaden, och sarskilt cykliska sektorer.

Vibibehéller var syn att mdnga bolag med exponering mot
svensk inhemsk konjunktur har relativt bra utsikter 2025. Det
galler i synnerhet foretag inom bostad, bygg, konsument samt
sallankdpsprodukter med stor andel intakter i Sverige. Bolag som
anpassat kostnadskostymen efter de magra aren vi har bakom
0ss bor kunna se ett ordentligt lonsamhetslyft under 2025 néar
efterfrdgan dterhdmtas. Inledningen av rapportperioden har
ocksé gett bra stod at denna syn.

Bolag med en stor andel av vinstgenereringen i USA kan ocksé
komma att gynnas av ett battre affarsklimat p andra sidan
Atlanten. Det kraver dock att bolagen planerat val infor
tullhéjningarna och helst har en i huvudsak lokal
affarsverksamhet i USA, snarare an en importbaserad
affarsmodell. Trots att risken for héjda tullar fran USA varit
valkand under en relativt l&ng tid rader det till synes stor skillnad
mellan hur val férbered nordisk tillverkningsindustri ar pa detta.
Vid SEB:s investerarseminarium i Képenhamn var vissa bolag
glasklara med hur de skulle hantera kommande tullar, men langt
ifrén alla. Flera féretagsledare svarar undvikande pé hur de ska
hantera detta hot och tycktes fortfarande hoppas pé det basta
snarare an ha konkreta planer for hur deras inkdp och
leveranskedjor ska anpassas.

Argentina och vatten — tva intressanta teman

P& temafronten redog6r vi for omdaning av den argentinska
ekonomin och dess effekter under rubriken "Argentina —en
ekonomi under férvandling”. Vart andra tema, ” Vatten —den nya
investeringscykeln &r héar” handlar om det vattenbehov som finns
och de nédvandiga och enorma investeringar som behéver
genomfdras samt vilka finansiella investeringsmajligheter som
det ger upphov till.

Lank till hela rapporten: Investment Outlook

Cecilia Kohonen (sammanfattning)


https://seb.se/investmentoutlook
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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.
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