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Nordic Outlook

Tullar och osakerhet
bromsar varlden

De 100 forsta dagarna med president Trump i Vita
huset har varit dramatiska. Det var vantat med en
rivstart pd den nya mandatperioden och med en
aggressiv hallning i bade utrikespolitiska frdgor och den
ekonomiska politiken. Anda lyckades vi bli 6verraskade
av den kanonad av utspel, forandringar, hot, tullar,
pahopp och retratter som vi sett sedan installationen
den 20 januari. USA, Vita huset och Donald Trump har
dominerat nyhetsflédet och &sikterna om hans politik ar
som vanligt polariserade. Hans anhangare ser en
president som med kraft och energi levererar pa
utstéllda valléften och rattar till omvarldens ofdrratter.
Hans kritiker ser en slarvig och ologisk politik som
sénker ekonomin, dsidosatter demokratiska principer
och 6kar den globala oséakerheten.

F6r den ekonomiskt intresserade har det varit brada
dagar. Allra mest fokus ligger pa det pdgéende tull- och
handelskriget. Efter m&nga turer med inférande,
tillbakadragande och pausande av tullar, har USA i
skrivande stund en "grundtull” p& 10 procent mot de
flesta lander och hisnande 145 procent mot Kina. Sedan
finns det undantag med bade hogre och lagre tullar for
vissa varugrupper. Betydligt hdgre tullar, som Trump
kallar "6msesidiga” (reciprocal), ligger pd is for tillfallet
men kan aterinféras nar en 90-dagars paus tar sluti
sommar. Forhandlingar pagar for att sluta andra avtal
men tiden &r knapp och ingen vet om dessa avtal blir av
eller hur de kommer att se ut.

Den férvirring som rader kring tullar, handel och
globala relationer paverkar i hog grad de ekonomiska
utsikterna. Osékerheten gor investeringsbeslut svarare
och bade foretag och hushall férsiktigare. Handel och
efterfrdgan paverkas negativt och utsikterna for den
globala tillvaxten skrivs ned. USA ser i nuléget ut att
drabbas mest i form av b&dde minskad tillvéxt och ett
uppattryck i inflationen. men effekterna &r osdkra och
prognoserna kan i den har miljon &ndras snabbt. P4

langre sikt stalls ocksa allvarliga fragor om hur den
finansiella och ekonomiska varldsordningen ska se ut.
Sviktande omvarldsfoértroende for den amerikanska
politiken har lett till ett ifrdgasattande av bade den
amerikanska dollarn som varldens reservvaluta och av
amerikanska statsobligationer som det finansiella
systemets sékraste tillgangar.

Vid sidan av handelskrigets epicentrum, konflikten
mellan USA och Kina, har dven Europa fatt mycket att
fundera pa. Tillvaxten bromsas av tullkriget men kan fa
stdd av stora investeringsbeslut. Framfor allt ar det
forsvarssektorn som ska byggas upp nu nar alliansen
med USA férsvagas och en osdkrare varldsordning
véxer fram. | Sverige har hushallen fortsatt att halla lite
hardare i pldnboken &n vad tillvaxten skulle behéva. Vi
har sett en viss konsumtionsokning, stottad av stigande
realléner och lagre rantor, men kopviljan halls
fortfarande tillbaka av osdkerhet, hdga priser och
skakiga marknader. Vidrar darmed ned var prognos for
svensk tillvaxt men beddmer fortfarande att det finns
bra forutsattningar for en acceleration under andra
halvaret.

Sammantaget ar det ett osedvanligt ovisst, intressant
och spannande ekonomiskt lage och vi ser fram emot att
fortsatt bevaka och diskutera det tillsammans med er.

| denna utgéva av Nordic Outlook bjuder vi dven pa
férdjupande teman som behandlar féljande fragor:

e Global handel

e  Valutor —dollar och kronan i fokus
e Enny geofinansiell varld

e Fragmenterad energiomstallning

Vi onskar er en intressant lasning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



USA | sid 25 ' Euroomradet | sid 34

Hojda tullar och osakra spelregler ger en Aterhamtningen fortsatter, men

tydlig inbromsning i ekonomin i ar och osakerheten ar stor. USA-tullarna drar ner
nedatrisker dven pa langre sikt. Riskerna tillvaxten men 6kade investeringar och
fran USA:s ohallbart héga underskott i forsvarssatsningar ger tillvéxtkraft pa

budgeten 6kar nar fortroendet urholkas sikt. Inflationsnedgangen gor att ECB kan »
forutsdgbar administration. fortsatta att sanka rantan.

Kina | sid 29 Storbritannien | sid 40

Mycket hoga USA-tullar och storre Ekonomin &r nara stagnation och
utmaningar med att styra om exporten inflationen 6verstiger malet hela 2025.
hotar tillvéxtstrategin, men en mer Bank of England balanserar mellan
expansiv finanspolitik och andra insatser tillvaxtstddjande réantesankningar och
for att stérka inhemsk efterfrdgan gor att inflationsbekampning, och sanker

tillvaxtinbromsningen mildras. styrrantan gradvisi ar.
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Internationell dversikt
Tullkriget ger svag global
konjunktur

Tillvaxtférutsattningarna var relativt goda nér 2025
inleddes men Vita husets politik har radikalt féréandrat
férutsattningarna for tillvéxt och marknader.
Osakerheten ar politiskt patvingad och far foretag,
hushall och finansmarknader att tveka. Det ger lagre
tillvaxt, volatila marknader och svagare dollar. Global
BNP-tillvédxt hamnar strax under 3 procent 2025 och
2026; USA och Kina drabbas hardast men tillvaxt-
massiga och finansiella spridningseffekter nar hela
varlden. Finanspolitiska stimulanser gor att Europa
klarar sig battre och centralbanker fortsatter att sanka
styrrantorna.

Politisk osakerhet praglar prognosmiljon. Den regel-
baserade varldsordningen, handelspolitiskt och
ekonomiskt, ar i gungning. Tullar och geopolitik — och
den osdkerhet som omgardar dessa — styr sentiment,
prognoser och marknader. Oférutségbara och svar-
tolkade utspel och beslut fran Vita huset ger ett ovanligt
osakert lage och global ekonomisk-politisk dragkamp.
Handelskriget ar utan vinnare och priset for tullpolitiken
och osakerheten stiger ju langre tid som gér.

Hog handelsosédkerhet
Handelspolitisk osdkerhet i USA
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Kalla: Matteo lacoviello, Macrobond, SEB

Inbromsning, men ingen tull-recession. Trumps
tullutspeli april forandrade laget radikalt. Globala
tillvaxtutsikter forsamras nu tydligt, bland de stora
ekonomierna framst for USA och Kina. Effekterna pa
euroomradet &r mer begrénsade. Nedrevideringen for
var BNP-prognos p g a tullar 2025 och 2026 ér totalt ca
1,5 procent for USA, halften sa mycket for Kina och ett
par tiondelar fér euroomradet. Fortroendet for USA:s

ekonomi och politik, nationellt och globalt, faller och en
stor negativ tillvaxteffekt beror pd ekonomisk-politisk
risk och osdkerhet; stora delar av nedrevideringarna tas
darfor inte tillbaka om tullnivderna sénks. Global tillvaxt
hamnar strax under 3 procent per &r 2025-2026, vilket
ar laga siffror i ett historiskt perspektiv. USA-tillvaxten
tvarnitar i &r och balanserar pa randen till recession;
tillvaxttakten 2025-2026 halveras jamfort med Nordic
Outlook Februari. Kina nar inte det politiskt satta
tillvaxtmalet pd 5 procent, och ekonomin véxer troligen
svagare an vad officiell statistik visar. Euroomradet
klarar sig battre tack vare tyska finanspolitiska
stimulanser. Nuvarande prognos for OECD-ekonomierna
ar halvvags ner mot vart negativa alternativscenario i
februari och nedatriskerna har ékat (se riskscenarier pa
sida 9).

OECD-tillvaxt jamfoért med innan tullchocken
Huvudscenario i maj jamfért med var januariprognos, index kv 1 2024=100
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— Nordic Outlook februari - riskscenario

Kalla: Macrobond, SEB

Kampen mellan de stora blocken. Det ar tydligt att
USA och Kina befinner sig pa ekonomisk och sakerhets-
politisk kollisionskurs. Splittringen syns pa flera
omraden: politik, handel och finansiellt (se Tema Ny
geofinansiell varld, sid 22). Det har sedan april blivit
klart att USA, med Trump i spetsen, inte drar sig for i alla
fall kortsiktiga ekonomiska och finansiella motgangar.
Forhandlingspausen visar dock att Trump inte ar tondév
fér marknadens reaktioner och varningar fran vissa
inflytelserika personer. P4 det ekonomiska planet &r
USA:s problem med stort handelsunderskott mer
komplicerat @n vad tullar kan l6sa. Konsumtions-,
investerings- och sparobalanser skapar globala
spanningar som &r svéra att hantera pé kort sikt (se
Tema Global handel, sid 13). Mellan dessa jattar ska EU
navigera, en region vi tror bAde USA och Kina vill ha p4
sin sida. Med réatt politik kan EU bli en relativ vinnare.

Allvarligt handelskrig. Ekonomins och marknadens
betyg pd Trumps drygt 100 forsta dagar ar minst sagt
mediokert och de senaste &rens sé kallade USA-
exceptionalism ar dver. Borser har fallit, rante-
marknader har skakats om och osékerhetsmatt som VIX
(volatilitetsindex) har periodvis skjutit i hdjden.



Fortroendet for USA:s ekonomi &r skadat vilket visar sig
i att dollarn handlats kring sin lagsta niva pa tre ar, trots
hoégre rantor. Det aktualiserar fragan om USA:s stats-
papper som en riskfri tillgdng. Vi vantar oss en fortsatt
nyhetsstyrd och volatil finansmarknad, svagare dollar
och lagre centralbanksrantor.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

USA 29 28 11 1,3
Japan 15 01 08 08
Tyskland -03 -02 02 11
Kina 54 50 42 40
Storbritannien 04 11 09 12
Euroomrédet 04 09 10 1.2
Norden 03 1,7 16 21
Sverige -1 10 16 29
Baltikum 03 12 22 24
OECD 1,7 18 13 14
Emerging markets 48 44 39 38
Varlden, PPP 35 32 28 28

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity

Vad ar malet med tullpolitiken? Tullar &r ett multi-
verktyg for Trump med ménga anvandningsomraden;
migration, handel, minska inflédet av droger, 6ka
federala inkomster, minska handelsunderskottet och fa
hem produktion till USA. Till det kommer méal som att
sékerstalla att strategiska varor faktiskt produceras pa
hemmaplan, a&ven om det verkar svaruppfyllti dagens
specialiserade varld. Det talar sammantaget for en hog
tullnivd, aven efter férhandlingar. Givet Trumps historik
med att bryta ingdngna avtal sa talar det &ven for att
osakerhet kommer att finnas kvar, aven om nya
handelsavtal sluts.

Tullar ger USA-svacka
BNP-nivar, 2021 kv 4 = 100
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Kalla: Macrobond, SEB

Hur héga tullar? Den genomsnittliga tullsatsen pa USA-
importen ligger fér narvarande pa knappt 30 procent.
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S& hdga tullar har viinte sett p& 6ver 100 &r (effektiva
tullar ligger nagot lagre). De sé kallade “reciproka”
("6msesidiga”) tullarna, och de extrema Kina-tullarna
omojliggdr i princip handel, vilket med tanke pa global
specialisering inte fungerar i ldngden. | denna prognos
antar viatt USA:s generella 10-procentiga tulli stort
sett ligger fast — inkomsterna ska delfinansiera skatte-
séankningar. Vissa sektorer far en hogre niva (upp till 25
procent), men vi lar ocksa fa se ett antal undantag.
Vissa lander, framfor allt Kina, lar ockséa f& hdgre
generella tullar an andra.

Tullarna far inte bara negativa kortsiktiga tillvaxt-
effekter. Férutom effekterna i nartid pa handel, tillvaxt
och finansmarknader ar tullar &ven skadliga for
tillvaxten pa medel och lang sikt. Brist pa forutsag-
barhet goér det svart, om inte oméjligt, for foretag att
planera, handelssystemen stdps om, konkurrensen
minskar och innovationer ddmpas. Féretagens fokus blir
att fa sa laga tullar som mojligt snarare an att
effektivisera produktionen.

USA:s genomsnittliga tullar

Procent
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Kalla: Tax Foundation, Macrobond, SEB

Allt kan inte forhandlas pa 90 dagar. Att férhandla
fram handelsavtal under 90-dagarspausen till borjan av
juli &r en utmaning, sddana processer tar normalt flera
ar. Viantar att det handlar om att ge tillrackliga
forbattringar for USA for att Trump ska kunna utropa en
seger. For USA och Kinas del kan en vag framéat vara att
landerna successivt undantar tullar pé vissa varor vilket
till slut kan ge en milj6 god nog for att né ett avtal.

Det finns ljusglimtar, trots allt. Férhandlingar pagar
och vi tror att nya handelsavtal kommer att slutas, med
lagre tullsatser. Hushall och féretag har de senaste &ren
byggt upp en stor kriserfarenhet och anpassnings-
férméaga for oférutsédgbarheter. Férhandlingar pagér
aveniolika konflikter, som mellan Ukraina — som nyligen
skrivit under ett mineralavtal med USA — och Ryssland.
Dollarférsvagningen ar en del i att rebalansera varlds-
ekonomin, dven tyska (och europeiska) stimulanser ar
ratt stegiden riktningen. Arbetsmarknaderna i USA och
Europa har varit relativt motstandskraftiga och manga
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konsumenter &r i startgroparna efter att rantor och
inflation fallit. Manga lander tar fram planer for att 6ka
produktiviteten vilket blir avgérande for tillvaxtkraften
pa sikt.

Inte bara tullsatserna avgor. Tullnivan och hur stor del
av ett lands handel som paverkas av tullarna ar viktiga
faktorer. Men dven fragor som priskanslighet och
mojlighet att byta leverantérer eller varor spelar stor
roll. De modellskattningar som bl a IMF och tyska Kiel-
institutet gjort pekar tydligt pa att USA och Kina
drabbas varst, men alla drabbas till viss del.
Skillnaderna forklaras av att all USA-import (férutom
undantagna produkter) paverkas, medan det for andra
lander “bara” ar exporten till USA. Det &r troligen
orsaken till att manga lander valt att inte inféra svars-
tullar. Férhandlingar framdver kommer sannolikt att ge
lagre tullnivder anidagslaget i och med att det ar lander
som infor tullar som mest att forlora.

Langsiktiga problem i skuggan av handelskriget.
Fokus ar i dagslaget pa handelsrelationer, tullar,
tillvaxteffekter och hur marknader reagerar. Men vid
sidan av dessa fragor paverkas vi lika mycket som forr
av stora strukturella omstallningar dar politiken och
landers agerande ar i forandring. Den grona
omstallningen méter med- och motgéngar. USA har
(igen) ldBmnat Parisavtalet men sakerhetspolitiska skal
och fallande pris for férnybar energi talar for att
processen fortsatter pa andra hall (se Tema Fragmen-
terad energiomstallning). Demografiska utmaningar
okar och teknologiomstallningen skapar bade oro och
mojligheter fér arbetsmarknad och produktivitet.

Kraftigt 6kad konsumentoro i flera lander
Standardiserat index

2023 2024

2022

2018 2019 2020 2021

— Tyskland — Sverige — Euroomradet — USA (CCl, forvantan)

Kalla: Conference Board, Eurostat, Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER),
Macrobond, SEB

Tullkriget ger syrefattig global konjunktur
Nar 2025 inleddes sag forutsattningarna for hushallen
battre ut an pa lange men konsumtionsaterhdmtningen
ar nu satt i pauslage. Oro for det allménna ekonomiska
laget har fatt konsumentfértroendet att falla. Men
positiva drivkrafter finns kvar; inflation och réntor har
vant ner i manga lander, realinkomsterna stiger igen,

sparandet ligger pa en hog niva och arbetsmarknaden
ar, trots en viss férsvagning, motstandskraftig. Vi vantar
0ss en svagare och senarelagd konsumtionsuppgang.
Nar osakerheten for tullkriget minskar véantas
konsumtionen vaxla upp, om &n med viss fordrdjning.

USA bromsar in rejalt ndr kostnaderna f6r hushall och
foretag 6kar. Synen pa USA har svangt om och de
senaste arens USA-exceptionalism, med hog tillvaxt och
stark bors och dollar, beddms vara forbi. Ekonomin
bromsar in till foljd av politiken, inte underliggande
svagheter. Indikatorer har forsvagats och orderlaget
forsamrats. Olika typer av transportdata som container-
trafik pekar pé en kraftig tulldriven importinbromsning.
Svagare konsumtion och investeringar ligger bakom
tillvaxtrevideringen nar osakerhet, hoga priser och
réantor samt finansiell osdkerhet pressar hushall och
foretag. Aven om en del féretag kommer att investera
mer i USA betraktas landet inte langre som en lika
attraktiv destination for finansiellt kapital. Tullar gor att
karninflationen stiger till som mest 3,5 procent; Fed
lattar trots det pa penningpolitiken. BNP foll under
forsta kvartalet och tillvaxten revideras ned, fran 2,4
respektive 1,9 procent for 2025 och 2026 till en tillvaxt
pd strax dver 1 procent per ar.

Trump-optimism har vant till pessimism
Index och genomsnitt 2010-2019
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Kalla: University of Michigan, National F ion of Business, ,SEB

Europa en vinnare, till slut? Tva krafter drar regionen i
olika riktningar. A ena sidan gor handelsberoendet att
regionen tyngs av tullar och osékerhet. A andra sidan
ger tyska beslut om att latta pa skuldbromsen och éka
infrastrukturinvesteringar, ihop med europeiska
sakerhetspolitiska satsningar, stéd fran finanspolitiken.
De negativa tulleffekterna paverkar bdde 2025 och
2026, men motverkas av en mer expansiv finanspolitik
frdn och med 2026. | dragkampen mellan USA och Kina
kan EU hamna i vinnarhalet, men samtidigt blir det inte
latt for EU att balansera mellan dessa starka viljor.



Tyskland: Tillvaxteffekter av 6kade satsningar pa forsvar och
infrastruktur

Procentenheter
0,6 1 r0,6
0,54 r0,5
0,4 -
0,34

0,24

0,14

0,0+
2025

2026

2027 2028

Infrastruktur ® Férsvarsutgifter

Kalla: Macrobond, SEB

Kina drabbas hart av tullkriget. Det &r tydligt att Kina,
som svarat med mottullar, ar i fokus for USA:s politik,
bade ekonomiskt och strategiskt. Utmaningarna ar stora
nar tullar hotar exporten som tillvaxtmotor samtidigt
som problemen pa fastighetsmarknaden kvarstar och
den inhemska efterfrdgan ar fortsatt svag. Inga stérre
reformer vantas pa det inhemska planet. En mattlig
valutadevalvering och diversifiering av exporten
minskar handelschocken och kompenserar nedgangen
till viss del. Tillvaxten nér inte Pekings mal pa 5 procent
utan faller ner mot 4 procent 2025 och 2026.

Risker 6vervager pa nedsidan

Vireviderar ned tillvaxten i var huvudprognos och vi ser
nu storre risker pa nedsidan &n pd uppsidan. Ett negativt
tillvaxtscenario kopplar vi framst till USA-politiken. Vi
har sett hur tullar, osékerhet och volatilitet lett till oro
pa finansmarknader, delvis med frégetecken kring
dollarns stallning, USA:s hdga bdrsvardering och om
statsupplaningen ar hdllbar. En negativ dominoeffekt
frén tullar och finansiell oro till tillvaxt skulle kunna f&
nedgangen att bli allvarligare, och med globala
spridningseffekter som foljd.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2023 2024 2025 2026

Huvudscenario 1,7 1,8 1,3 1,4
Negativt scenario 05 -01
Positivt scenario 1,9 2,4

Kalla: SEB

Stimulanser och avregleringar. Det finns delar av
Trumps politik som ar tillvaxtvanliga, exempelvis
avregleringar och vissa skattesankningar. Om tull-
forhandlingarna till slut leder till lagre tullar jAmfért med
"Liberation Day” och om den globala osékerheten kan
laka, samtidigt som europeiska stimulanser far storre
positiva effekter an vi vantar oss, kan tillvaxten
overraska pa uppsidan. Tar Kina samtidigt tag i sina
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strukturproblem kan laget forbattras ytterligare. Uppat-
potentialen &r dock mer begransad pd grund av redan
anstrangda arbetsmarknader.

Deflationistiska krafter 6vervéager
Inflationsutvecklingen varierar kommande ar, beroende

pa land och tidshorisont. Tulleffekter pa varupriser ar
den dominerande nya pusselbiten nar vi pa flera andra
hall ser fortsatta steg i ratt inflationsriktning.

Tullar ger stora skillnader i inflation mellan USA och
euroomradet. Euroomradets inflation ndr 2 procent i
mitten av i ar nér lénedkningarna, det tidigare inflations-
problemet, bromsar in. Den stora skillnaden, och det
som bryter USA:s inflationsnedgang, ar den varu-
inflation som uppstar nar importen belaggs med tullar.
Denna effekt blir tydlig nar vi jamfor vara prognoser for
varor och tjanster mellan USA och euroomradet dar
USA:s varuinflation rér sig uppat 7 procent som hogst.

Ké&rninflationen pa vég ner meniolika takt
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Macrobond, SEB

USA-tullar ger inflationsimpuls, for USA. USA star for
en stor del av global slutlig konsumtion (se Tema Global
handel, sid 13) och &r inom manga omraden beroende
av varuimport. Med hogre tullar blir det svart for foretag
att undvika prishdjningar, en effekt liknande moms, men
bara pd import. Dartill kan priset pa icke-tullbelagda och
inhemskt producerade varor 6ka om foretag ser att de
kan passa pa. Att ekonomin bromsar in och efterfragan
minskar ger en viss motverkande effekt.

Tjanstepriser fortsatt 6ver historiska genomsnitt
Arlig procentuell férandring
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Deflationistiska tulleffekter for de flesta. For resten
av varlden &r tulleffekten en dragkamp mellan olika
krafter. La4nder som inte infér mottullar far ingen direkt
prishéjande effekt. | stallet beddmer vi att flera lander
kan fa en latt ddmpande effekt pa inflationen nar global
efterfragan bromsar in samtidigt som ¢verkapacitet och
tidigare USA-export fran Kina och Sydostasien nu ska
hitta andra marknader. Denna slutsats ar i linje med
internationella organisationers forsok att uppskatta
effekterna av USA-tullar, aven om man i en komplex
ekonomisk miljo ska ta sddana modellskattningar med
en stor nypa salt. Till det finns aterhallande effekter
som en svag dollar, lagre energipriser och potentiell
effektivisering och produktivitetsdkning fran Al.

Tullarnas effekt pa varupriser
Procent

T T
= N w B o o

.
S TN

USA Vérlden Kina Tyskland EU

Kalla: Kiel-institute, SEB

Underskattas spridningseffekterna? Det finns
indikationer pé att vissa foretag planerar att jamna ut
kostnadsokningen fran tullar pa global basis,d v s
resten av véarlden far delvis kompensera fér marginal-
pressi USA. Det kan handla om att producenter vill satta
ett globalt pris gentemot konsumenter. Vi tror inte att
denna effekt kommer att bli avgdrande; om vi har fel
hamnar inflationsfrdgan i Europa i ett ndgot annat lage.

Finanspolitisk atstramning i pausléage
Aterkommande kriser och stédpaket, med daremellan
endast mattliga konsolideringar, gor att offentliga
underskott och skulder i manga fall redan &r héga och
pressas ytterligare av stigande rantor. Politik och
realiteter gor att tstramningar skjuts upp. Viraknar
inte med en skuldkris, men vi kommer att f& episoder
med marknadsnervositet, vilket begransar politiken.

Svag stimulans i USA. Trumps agenda omfattar bl a
satsningar pa gransbevakning, deportationer och sénkta
skatter. Framfor allt skatteagendan blir svér att
finansiera, trots tullar och DOGE/Musks sparférsok.
Trumps finansiering innehaller en del férhoppningar och
det finns en risk for 6kade underskott, vilket bidrar till
hogre rantor och svagare dollar.
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Euroomradet: Investeringar och forsvar. Kriget i
Ukraina, spanningarna mellan EU och USA och det tyska
valet med ny koalitionsregering ger mindre fokus pa
atstramning, och mer pa finanspolitiska satsningar och
reformer. Ett anstrangt finanspolitiskt ldge och eni vissa
lander svar politisk balansgang med skdra regeringar,
som i Frankrike, gor att det framfor allt ar Tyskland som
stimulerar. Underskottet 6kar svagtiregionen som
helhet och politiken ar mattligt expansiv. Regionen lider
inte av brist p& kapital, men i viss mé&n pa brist av
sjalvfortroende. Nar offentligfinansiella muskler inte
finns maste regionen komma samman, effektivisera
kapitalmarknader och skapa incitament for privat
kapital for attinvesteringar och tillvaxt ska vaxla upp.

Komplext lage for centralbanker
Centralbankerna méter 6kad komplexitet och tvingas

navigera i ett forandrat ekonomiskt och politiskt
landskap. Aven om inflationen har fallit tillbaka ligger
denimanga lander fortfarande dver malet. Det vacker
viss oro for mer varaktigt andrade prisbeteenden.
Inflationsoron har ocksa ékat, &ven om 6ver lag stabila
inflationsforvantningar ger penningpolitiskt mandver-
utrymme. V&r beddmning ar att rantepolitiken — i bland
annat USA och Europa — har goda méjligheter att stotta
tillvaxt och arbetsmarknad genom ytterligare
rantesankningar under 2025 och 2026.

Inflationsforvantningar under malen
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent
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4 r4
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ECB:s och Riksbankens mal = =Feds mal — Tyskland =— USA

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Feds prognosformaga och beslutsprocess utmanas
av Vita husets politik. Feds prognosférmaga och
penningpolitik férsvaras av Vita husets kaotiska process
inom handel, immigration, avregleringar, besparingar
och finanspolitik — med osékra effekter fér USA och
resten av varlden. Att Trump ger uttryck for att vilja
"politisera” Fed ar djupt problematiskt. Det ger stod till
debatten om huruvida ett amerikanskt statspapper
fortsatt kan betraktas som en for varlden i det ndrmaste
helt riskfri tillgang.

De strukturella forutsattningarna fér penning-
politiken &ndras ocksé i grunden och utmanar central-



bankernas beddmningar av nivan pa neutrala réntan,

d v sriktmarket for att bedéma om politiken ar expansiv
eller tstramande. Geofinansiell fragmentering, 6kad
protektionism och osdkerhet om globalt samarbete
paverkar produktivitetstillvaxten, investeringarna och
kapitalflédena. Om tillvaxtpotentialen férsamras pa sikt
i handelskonflikternas spar, sédnks ocksa jamviktsrantan.
Om politiken & andra sidan &r inflationistisk, s& hojs den
neutrala rantan. Det gor att jamviktsrantan som rikt-
maérke &r &n mer svartolkat och svért att anvanda i
nulaget.

Globala finansiella stabilitetsrisker har 6kat under
varen enligt beddmningar fran t ex IMF i en miljo med
fortsatt hdga tillgdngspriser, stagnerande ekonomisk
tillvaxt och darmed samre lbnsamhet, héga offentliga
skulder och risk for stigande langrantor. Fortroende-
problem kring statsfinansiell uthallighet i lander med
hog offentlig skuldsattning — som vi har setti
exempelvis Storbritannien, Frankrike och i viss man USA
— har skapat kraftiga ranteuppgangar som stressar
systemen. En oroande trend i sammanhanget &r att Vita
huset idag tycks nedprioritera internationellt samarbete
som ar viktigt for att varna global finansiell stabilitet.

Besvarligt dilemma for Fed, ECB sdnker under neutral
niva. Inflationsimpuls och stigande arbetsléshet skapar
ett dilemma for Fed. Att inflationsimpulsen kommer fran
en utbudseffekt (tullar) och inte efterfragan gor att Fed,
enligt var bedémning, ser inflationsuppgangen som
tillfallig och med liten risk for spridningseffekter till
loéner och andra priser. Vi tror att Fed sanker rantan tre
ganger per ar 2025 och 2026, ndgot mer &n i var forra
prognos. Trump pressar Fed och vill se lagre ranta; vi
tror att Fed behéller sitt oberoende, att ordférande
Powell sitter kvar och att réantepolitiken skots fran Fed
och inte Vita huset. Gradvis lagre inflation och en méattlig
aterhdmtning med negativa tillvéxtrisker gor att ECB
sanker rantan tre ganger tilli &r till 1,50 procent. Nivan
ar under det som vi ser som neutral.

Planerna kan snabbt férandras. En turbulent miljo gor
att centralbanker snabbt kan behdva &ndra planerna.
Stora rorelser for rantor, valutor och bors, samtidigt
som manga lander behdver emittera stora méngder
obligationer kan skapa en milj6 dar centralbanker
behover rycka in for att stabilisera marknader. Det gor
att viinte ska avskriva ndgot i centralbankernas
verktygsldda kommande &r som réntepaus, snabbare
sénkningar eller att obligationskdp pébdrijas eller
avslutas.
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Centralbanker
Styrrantenivaer i slutet av aret i procent

30 apr 2025 2026
Federal Reserve 4,50 3,75 3,00
ECB* 2,25 1,50 1,50
Bank of England 4,50 3,75 2,75
Norges Bank 4,50 4,00 3,50
Riksbanken 2,25 2,00 2,00

* Inlaningsranta Kalla: SEB

Langrantor: Motstridiga krafter
Liksom finansmarknaderna i stort sa har rantor med

langre lOptid haft en turbulent start pa dret med flera
krafter som drar i olika riktning. Fortsatta centralbanks-
sankningar, lite fler i denna prognos an tidigare, brukar
ge lagre l&ngrantor. Men hog, och i flera fall 6kande,
statsuppléning ger en motsatt effekt. Hoga offentliga
skulder och underskott gor att den statsfinansiella
risken och osakerheten ar forhojd vilket ger volatilitet
och det ar inte osannolikt att centralbanker kan behdva
stotta marknaden kommande &r.

Mer lanefinansiering i USA och EU. Osakerheten kring
Trumps finanspolitik och skattesankningar som kan
komma att 6ka underskotten ytterligare, bidrar till
hogre ldnga USA-réntor och dven en 6kad misstro till
hallbarheten i politiken. Det gbr dven att investerare i
storre utstrackning sdker sig till Europa, vilket bidrar till
rénteuppgadngen i USA, och begrénsar uppgéngen for
exempelvis tyska réntor. USA:s 10-ariga statsrantor ror
sig i ett politik- och nyhetsstyrt intervall pa 4,10-4,50
procent kommande ménader och mot knappt 5 procent i
slutet av 2026. Europeiska och tyska réntor halls
tillbaka av ECB:s réntesankningar och i viss man rotation
bland investerare till Europa men stiger pa dkad stats-
uppldning. Uppgangen for tyska rantor blir mattlig, till
knappt 3 procentislutet av 2026.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

30 apr Dec 2025 Dec 2026
USA 4,17 4,50 4,80
Tyskland 2,45 2,60 2,80
Sverige 2,31 2,55 2,85
Norge 3,86 3,80 3,95

Kélla: Centralbanker, SEB.

Fortsatt dollarférsvagning

Valutamarknaden har rort sig rejalt under varen dar
framfor allt dollarn forsvagats och alla 6vriga G10-
valutor starkts. Utvecklingen &r bade férvanande och
vantad. Forvanande i bemérkelsen att vi trodde pa

11



Nordic Outlook Maj 2025

starkare dollar initialt drivet av att USA:s politik skulle
skapa allméan osékerhet men ocksa vara tillvaxtvanlig.
Véantad i och med att det som ligger bakom dollarns
forsvagning ar just de drivkrafter som vi tidigare pekat
pa borde vanda dollarn at det svagare hallet.

Synen pa USA har svangt om. Kaotisk politik har
strukturellt skadat synen pa USA:s ekonomi och
omsvangningen fran tesen om USA:s exceptionalism har
bidragit till svagare dollar. Samtidigt har synen pa EU
och euroomradet svangt om i mer positiv riktning bl a
frén 6kade framst tyska satsningar pd infrastruktur och
forsvar. Den dollarférsvagning vi sett under varen
véntas fortsatta, om &n med risk for rekyler. Aven om
tullnivder forhandlas ner ar fortroendeskadan for USA-
ekonomin bestdende och synen pa dollarn har svangt
om langsiktigt. Effekten blir bl a att placerare
omallokerar fran USA till Europa och att féretag i stérre
utstrackning vantas valutasakra vilket skapar en
sjalvforstarkande effekt, omvant mot den som tidigare
sankt euron men framfor allt t ex svenska kronan.

Valutakurser, i slutet av perioden

30 apr Dec 2025 Dec2026
EUR/USD 1,14 1,18 1,22
USD/JPY 143 132 125
EUR/GBP 0,85 0,88 0,91
EUR/SEK 10,97 10,60 10,20
EUR/NOK 11,79 11,55 11,20

Kélla: Bloomberg, SEB.

Normalisering mer &n svag dollar/stark euro.
Valutarorelsen ar rejal och fortsatter. Samtidigt ar det
frén for dollarn starka nivaer vilket gér att vi ser det mer
som en normalisering och rérelse mot jamviktsnivaer.
Var prognos ar att EUR/USD gdr mot drygt 1,20 mot
slutet av 2026. Svenska kronan har en ldng vag till
jamvikt, den stérks i vara prognoser, men blir inte stark.
Vi gar fran historiskt svaga nivaer till mer normala som
arilinje med vara modeller; det innebar att EUR/SEK nér
10,20 vid slutet av 2026.

Utbud och efterfragan haller ner oljepriset
Efter det kraftiga oljeprisfallet i borjan av april, pd ndgra
dagar som mest drygt USD 15/fat, s& har Brentoljan
tagit tillbaka ungeféar halva fallet och kostar nu kring
USD 65/fat. Nivan it ex euro och kronor har pressats
ner ytterligare av apprecierande valutor. Oljepriset
pressas av en kombination av faktorer: svagare efter-
frégan till féljd av tillvaxtoron, produktionsdkningar fran
OPEC+ samt prissankningar frdn Saudiarabien. Var
prognos ar att oljepriset ligger kring USD 70/fat 2025
och 2026 matt som &rsgenomsnitt. Aven naturgaspriset
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har fallit. Europeiska gaslager ligger ndgot under det
historiska snittet, och klart lagre an for ett &r sedan. Att
Kina stoppat amerikansk naturgasimport ger en
temporar lattnad for Europa.

Oljepris i olika valutor
Procent i jamférelse med 31 december 2024
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Kalla Exchange (ICE), , SEB

Aktier: Nedjustering av vinstprognoser
Borsaret har hittills varit turbulent nar synen pa USA
prisats om och oron dver negativa effekter av tullkrig
har 6kat. Fran toppen har USA-index fallit mer &n'i
Europa och med en svagare dollar har nedgangen i
lokala europeiska valutor blivit an stérre for USA:s
bdrsindex. Vi vantar oss att reviderade vinstprognoser
kommer att satta ytterligare nedatpress pa varderingar,
framfor allti USA déar P/E-talen fortfarande ligger hogt
jamfort med perioden 2010-2025. Utsikterna ar osakra
men vi ser mer nedsida i USA ani Europa och utsikterna
for Norden ar snappet béattre an for resten av
kontinenten.

Nordisk vardereing har redan fallit
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Tema:

Global handel

Stor omstallning om varldshandelns obalanser ska justeras

Storleken pa de "reciproka” (6msesidiga) tullar som
president Trump annonserat mot omvarlden har, i alla
falliutgangslaget, varit kopplade till hur stora
underskott USA har i handeln med olika lander. Denna
artikel analyserar hur de globala obalanserna ser ut
och diskuterar de bakomliggande drivkrafterna.

USA har underskott mot nastan alla

Aven om bytesbalansen innehaller andra delar, som
kapitalavkastning, ar handel med varor och tjanster
6ver- och underskottens stora drivkrafter. USA har
under lang tid haft stora underskott i handeln och USA
stod for mer an 60 procent av de globala bytesbalans-
underskotten 2023. Efter finanskrisen minskade USA:s
underskott pa grund av att konsumtion och
investeringar foll mer &n i andra lander, men som andel
av BNP har underskotten forblivit pa historiskt hdga
nivaer. Diagrammet pa nésta sida visar bytesbalansen i
biljoner (dvs. tusental miljarder) dollar for ett urval av
lander.
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USA ar det stora underskottslandet

Globala bytesbalanser, biljoner dollar
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Lander med Gverskott aterfinns i stor utstrackning i
Europa och Asien. Storst dverskott har Tyskland, men
aven de nordiska landerna och Schweiz placerar sig
hogt pa listan. Kinas dverskott ar nastan lika stora som
Tysklands. Aven Japan tillhér 6verskottsgruppen.
Balanserna for tillvaxtekonomierna varierar ganska
mycket. Manga oljeproducerande lander har dverskott
och detsamma géaller manga exportorienterade
tillvaxtekonomier i Sydostasien. De flesta fattigare
landerna i Asien, Mellanéstern och Sydamerika har dock
underskott. Storre lander som Mexiko, Indien och
Brasilien har relativt sma underskott, cirka 1-2 procent
av BNP.

Handelsbalansens drivkrafter ar mangfacetterade
och paverkas av ekonomiska strukturer i respektive
land. En egenskap bland flertalet lander med stora
dverskott ar att man har manga multinationella féretag
som kanaliserar investeringar till utlandet. Men aven
USA har manga multinationella féretag som i manga fall
dominerar varldsmarknaden, vilket ar sarskilt tydligt for
IT-tjanster, banktjanster och mobiltelefoner.

En annan viktig faktor ar inhemsk efterfragan. USA
sticker ut med en mycket hdg konsumtion, framfor allt
bland hushallen. Konsumtion som andel av BNP ligger
over 80 procent, vilket &r 5—10 procentenheter hégre
an i dverskottslanderna Sverige, Tyskland och Japan.

Hog konsumtion i USA

Konsumtion och investeringar, andel av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB
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Sparandet en viktig faktor. H6g konsumtion
aterspeglasi ett lagt sparande, och USA har bade ett
l&gt sparande bland hushallen och stora underskott i
offentlig sektor. Lander med dverskott har i stallet ofta
ett hogt sparande i hushallssektorn och sma underskott i
offentlig sektor. Pensionssparande ar typiskt sett den
viktigaste drivkraften fér lander med hogt
hushallssparande.

Lagt hushallssparande och stora offentliga underskott i USA

Finansiellt sparande for hushall och offentlig sektor, procent av BNP
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Kalla: OECD (O for Economic Co-operation & D ). , SEB

Hogt sparande som gar till utlandet. Lander med hogt
sparande kanaliserar ofta mycket av sina investeringar
till utlandet och framst till USA, med sina valutvecklade
och 6ppna kapitalmarknader, vilket speglas i
bytesbalansoverskott gentemot USA. Kapitalinflodet till
USA aterspeglas dock inte av hogre reala investeringar,
det gér i stéllet till finansiella investeringar. Faktum ar
attinvesteringskvoten som andel av BNP ligger pa
ungefar samma niva i EU och USA. Sverige, Japan och
framfor allt Kina har hégre investeringar som andel av
BNP. Lattillgangliga bdrser med ménga expansiva
foretag och hoga réntor har attraherat kapitalinfldden
frén stora delar av véarlden vilket resulterat i en starkare
dollar och hégt varderade borser (se dven Tema Ny
geofinansiell varld, sid 22).

En svar process att balansera handeln
Amerikanska handelsunderskott ar inget nytt fenomen.

Underskotten boérjade vaxa som andel av BNP i mitten
pa 1970-talet och uppgangen har mestadels fortsatt
med tillfalliga minskningar under perioder med
konjunkturnedgéngar.



Lang period med stora underskott for USA
Handelsbalans och bytesblans, procent av BNP
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Minska import och underskott? Idén bakom att héja
tullarna syftar till att gynna inhemsk produktion framfor
import och pa det sattet minska underskotten i handeln.
Det kommer troligen i viss utstrackning att ha 6nskad
effekt, men fragan ar till vilket pris. Analysen ovan
antyder att det ar hog konsumtion, snarare an lag
export, som driver underskotten. Att ersatta billiga
importvaror med inhemsk produktion kommer att
innebara kostsamma och tidskravande investeringar
och dessutom kommer det att bli svart att hitta
arbetskraft i ett lage med redan &g arbetsloshet.
Varuimporten skulle behdva mer an halveras for att
uppna balanserad handel mot Kina, och minska med en
fjardedel for att uppnd detsamma mot Japan och EU.

Minskad USA-import, lagre USA export. Manga lander
med stora handelsdverskott riskerar om exporten till
USA minskar att véxa ldngsammare. Varuexporten till
USA motsvarar ungefar 3—4 procent av BNP for EU, och
lite mindre for Kina. For flera andra ekonomier i Asien
utgdr exporten till USA en betydligt storre andel av
BNP.

USA-export viktigt for manga lander med dverskott
Varuexport till USA, andel av BNP

Kalla: Macrobond, SEB

Tullar en kostsam l6sning pa global obalans
Ett alternativt och kompletterande satt att minska

obalanserna ar att lander med stora 6verskott dkar sin
konsumtion och sina investeringar. | manga lander &r en
sadan process redan delvis pa vdg genom 6kade
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investeringar i infrastruktur och forsvar, tillexempel i
Europa. Efterfragan pa export frdn USA kommer darfor
att stiga, men USA:s omfattande underskott mot
omvarlden innebar att stora 6kningar kravs for att
balansera handeln. Varuexporten till Japan och EU
behover 6ka med éver 40 procent och den behdver
nastan tredubblas till Kina for att underskotten mot
respektive land ska elimineras.

Hur snabbt och hur mycket utan kris? Fragan ar hur
snabbt och hur mycket handelsunderskotten kan minska
utan en djup kris for den globala ekonomin. Under
Trumps férra mandatperiod minskade underskotten inte
alls, vilket inte hindrade att de handelsavtal som skrevs
dé framholls som en stor framgang. Tonléget ar dock
hoégre under denna mandatperiod och tullarna ser ut att
hojas betydligt mer. En hojning av samtliga tullar med
10 procent skulle innebara en kostnadsokning for
importen med nastan 1,5 procent av BNP. Enligt var
beddmning kommer det 6ka priserna for konsumenterna
med 1-1,5 procent under de ndrmaste 12-18
manaderna. For de exporterande landerna skulle en
sddan kostnadsokning vara hanterbar; dven om det
innebar en motgang och lagre forsaljning sé ar det inte
avgorande for de narmaste arens tillvaxt. De hogre
tullarna i var prognos beddms ge relativt liten effekt pa
handelsobalanserna, men om tullarna blir betydligt
hogre skulle de ge stora effekter for konsumenter i USA
och producenter i 6verskottslanderna.

Mer balans bra pa sikt. En mer balanserad handel
skulle vara bra for stabiliteten pa lang sikt. IMF
konstaterar i sin arliga rapport om handeln att
anpassningen bor goras fran bada sidor, dvs, att lander
med dverskott vidtar dtgarder for att minska dessa och
vice versa. Hoga tullar riskerar att skada tillvaxt i bade
USA och globalt, sarskilt om de leder till ett eskalerande
handelskrig. En mer gradvis anpassning av handeln med
USA skulle darfor vara att foredra.

USA har underskott i vaurhandeln mot nastan alla regioner

Handel i varor netto, miljarder dollar
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Rantemarknaden
Motstridiga krafter i
osaker miljo

Politisk osékerhet och motstridiga marknadskrafter
gor att rantemarknaden forblir volatil. Mot slutet av i
ar och 2026 vantar vi oss en mattlig uppgang i
amerikanska och tyska obligationsrantor da
rantesankningar, finanspolitik och positionering
samverkar i en komplex miljo.

De globala rantemarknaderna har fatt en turbulent start
pa aret, driven av betydande skiften i styrrénte-
férvantningar och oro for stigande underskott.
Marknaderna stalls infér motstridiga krafter framdver;
den positiva effekten av férvantade och faktiska
styrrantesankningar motverkas av stora upplanings-
behov. Volatiliteten vantas hélla i sig i den hdga politiska
osakerheten, dar nyhetsrubriker fortsatter ge stora
marknadsreaktioner de kommande ménaderna. | denna
miljo ar ranteintervall och riktning det mest anvandbara
nar punktestimat i prognoser blir mer osakra an vanligt.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent

5 5
44 -4
34 3
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== Norge == Tyskland == Sverige ==USA

Kélla: US. Department of Treasury, Macrobond Financial AB, Bank of Norway (Norges Bank), SEB

USA: Mattligt hdgre rantor. Rantesankningar fortsatter
att begrénsa uppgangen i statsldnerantorna. Oro for att
Trumps skattesankningar kommer att 6ka underskott
och federal upplaning verkar i motsatt riktning. USA:s
underskottsproblematik bidrar till en 6kad tvekan bland
investerare att investera i amerikanska tillgangar vilket
paverkar statsldnemarknaden negativt. Ranteupp-
gangen kan mildras om Fed &terstartar statsobligations-
kopen for att stabilisera balansrakningens storlek i
forhallande till ekonomin, vilket verkar sannolikt langre
fram. Utsikterna for amerikanska statsldnerantor
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kommer darfor att avgdras av den relativa inverkan
dessa nyckelfaktorer har och de senaste veckorna har
redan visat att ldngrantan i allt hogre grad paverkas av
andra faktorer an styrréntan. Virdknar med att 10-
arsrantan mestadels kommer att réra sig mellan 4,10
och 4,50 procent under de kommande manaderna och
stiga mot knappt 5 procent under 2026.

Euroomradet: Ho6g upplaning motverkar rante-
sankningar. Tysklands nya finanspolitiska giv gav stora
marknadsreaktioner, med tydligt stigande europeiska
statslédnerantor i bérjan av mars. Ytterligare rante-
sankningar fran ECB och i viss man en efterfrage-
rotation fran USA till euroomradet kommer att ge
fortsatt stdd &t europeiska obligationer. Detta
motverkas dock av strukturellt hoga upplaningsbehov
och den p&gédende minskningen av ECB:s balansrékning.
Viraknar med att den tyska 10-arsrdntan kommer att
handlas nara 2,50 procent de ndrmaste manaderna for
att sedan stiga mot knappt 3 procent 2026.

10-ariga statslanerantor

Procent

30 apr Dec-25 Dec-26
USA 4,17 4,50 4,80
Tyskland 2,45 2,60 2,80
Sverige 2,31 2,55 2,85
Norge 3,86 3,80 3,95

Kalla: Centralbanker, SEB

Sverige: Brantare réntekurva. Svenska
statsldnerantor har rort sig i stort sett som de tyska
sedan bérjan av aret. Utbudet av statsobligationer
kommer att stiga betydligt i sparen av 6kade forsvars-
utgifter och en potentiell utbyggnad av kérnkraften
under de kommande &ren. Detta kommer troligen att fa
storst genomslag bortom 2026, men den finanspolitiska
expansionen ar redan i gdng. Nar Riksbanken sankt klart
och i takt med att obligationsutbudet stiger vantas
langre rantor stiga mer an de korta, vilket leder tillen
brantare rantekurva. Vi raknar med att ldnga
statsobligationsrantor stiger till ungefar samma nivaer
som Tysklands under 2025 och 2026.

Norge: Begransat upplaningsbehov. Tyska réntor
fortsatter bestdmma riktningen for norska
statsobligationer. Ldnga statslanerantor far dock stéd
av kommande rantesankningar och begrénsat
uppléningsbehov. Finanspolitiken ar expansiv, och
forsvarsutgifter kan stiga ytterligare, men det
finansieras av en 6kad anvandning av oljeinkomster i
stallet for hdgre marknadsuppléning. Norska l&ngréantor
ror sig i stort sett sidledes och norsk ranteskillnad mot
Tyskland minskar.



Valutamarknaden
Trump forsvagar dollarn

Dollarstyrkan har avtagit snabbare &n vi hade raknat
med nar USA-eufori efter Trumps valvinst vande till
ett valdigt negativt sentiment. Samtidigt har
forutsattningarna for Europa blivit battre i och med
planerna pa rejalt 6kade investeringar i férsvar och
infrastruktur samt en méjlig fred i Ukraina. Det ger
ytterligare stéd till europeiska valutor och inte minst
svenska kronan. Vi tror pa en svagare kinesisk yuan
och att 6vriga asiatiska valutor tillsammans med
AUD och NZD stéarks mindre an de europeiska.

Svagare dollar. Det har varit fortsatt svangigt pa valuta-
marknaden dar framfér allt dollarn har vant frén styrka
infor och efter det amerikanska presidentvalet till svaghet
efter att Donald Trump tilltratt som president. Se mer om
detaljerna bakom utvecklingen i tema pé sid 18. Som
framgar i grafen nedan har det negativa USA- sentimentet
gjort dollarn till den svagaste G10 valutan hittills i ar.

Valutors utveckling 2025
Likaviktade index, férandring i procent
7,54 7,5
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- . . . -
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SEK CHF NOK EUR JPY GBP NzZD CAD AUD USD

Kalla: Macrobond, SEB

Starkare svensk krona, europeiska valutor och Yen.
Nagot férvadnande ar den valuta som starkts mest hittills i
ar den svenska kronan som &r i gott séllskap av de flesta
andra europeiska valutorna och den japanska yenen.
Utvecklingen fanns i var méalbild men forst till hosten efter
en tullfokuserad period med starkare USD. Forloppet har
dock tydligt tidigarelagts p g a en dollarnegativ effekt av
Trumps politik. Lagre amerikansk tillvaxt och
omallokering ut ur amerikanska tillgdngar har i mangt och
mycket dirigerats mot Europa som framgér som den mest
tydliga positiva motpolen.

Europa trumfar Asien. Framdver tror vi att europeiska
valutor kommer fortsatta att ha medvind. Kinesiska
yuanen ser vi som en av fa valutor som kommer att
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tappa mot USD medan 6vriga asiatiska valutor kommer
att starkas men inte i samma utstrackning som de
europeiska da medvinden i nuvarande miljé ar svagare
(se sammanfattning av drivkrafter for regionernaii
tabellen nedan). AUD och NZD med deras tydliga
koppling till Kina och Asien bor folja 6vriga asiatiska
valutor. For CAD ser vi en mojlighet till kraftigare
forstarkning liknande den som kronan fick i borjan av
aret da det finns positiva faktorer som kan fa
spekulativa aktorer att snabbt ga frén en kort- till en
l&ng positionering. GBP bdr utvecklas svagare an 6vriga
europeiska valutor pa egna meriter dar bl a Bank of
England ligger efter i rantesankningscykeln och bor
sanka kraftigare &n andra framéver. Aven JPY bor
fortsatta vara en vinnare da deni likhet med SEK och
NOK tillhér de mest undervérderade emot USD (se
temaartikel) och darmed har mycket atttaigenien
fortsatt korrigering med en allmant svagare USD.
Slutligen sa tror vi att CHF-styrkan kan komma av sig
nagot, framfor allt mot euron. En férsvagande kraft for
CHF &r att dess centralbank framdver till och med kan
tankas forsdka bromsa valutastyrkan genom att
aterinféra negativa réantor.

Stilistisk syn pa regionala drivkrafter

USA EU Asien Latinamerika
Handelspolitik -- - =a ?
Geopolitik - + - +
Kapitalrotation -- + ? o
Inhemsk stimulans ~ ? + +

Kalla: SEB

Risker. Dollarférsvagningen har gatt véaldigt fort och det
finns darmed en 6kad risk for en tillfallig mer kortsiktig
korrektion. En sddan skulle kunna triggas av béattre
forutsattningar for USA:s tillvaxt (tex genom mer fokus
pd avregleringar, skattesankningar eller rejalt lagre tullar
efter pausen) eller férsémring i vyn pa framst Europa
(tillvaxtaterhamtningen drojer langre an vantat t ex
svenska hushall haller hardare i pldnboken an forvantat).

Valutakurser

30 Apr Dec-25 Dec-26
EUR/USD 1,14 1,18 1,22
USD/JPY 143 132 125
EUR/GBP 0,85 0,88 0,91
EUR/SEK 10,97 10,60 10,20
EUR/NOK 11,79 11,55 11,20
USD/SEK 9,65 8,98 8,36
USD/NOK 10,37 9,79 9,18

Kélla: Bloomberg, SEB
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Tema:

Valuta

Fokus pa kronan och dollarn

Valutamarknaden har praglats av stora rérelser i ar
dér framfor allt dollarn har férsvagats. Alla G10-
valutor har stérkts mot dollarn men den svenska
kronan har gatt allra starkast med en forstarkning pa
narmare 14 procent. Det kan jamféras med euron som
varit nast bast hittills i ar med ca 10 procents
foérstarkning. For att hitta valutor som dollarn har
forstarkts mot behéver man inkludera diverse valutor
fran tillvaxtlander dar den argentinska peson har gatt
allra svagast (-12 procent).

Utvecklingen &r pa samma gang forvanande och
vantad. Forvanande pa det sattet att de flesta infér aret
trodde pa en starkare dollar i kolvattnet av osdkerhet
utlost av Trumps tullar och handelskrig. Véantad pa det
sattet att det som ligger bakom dollarférsvagningen ar
just de drivkrafter som vi tidigare pekat pa som sa
smaningom skulle vanda dollarn &t det svagare hallet.

Vilka ar da dess dollarforsvagande faktorer som har
svangt om? Det ror sig framfor allt om att det som
Trump hittills har beslutat eller aviserat — eller kanske
snarare det smatt kaotiska sattet han gjort det pa
genom att lagga pa tullar for att senare dra tillbaka och
sedan lagga till dem igen — framst har skadat
marknadens tilltro till USA.

Infér Trumps installation trodde de flesta att hans politik
skulle fortsatta, eller till och med forstarka, den "USA
exceptionalism” som lange praglat synen pa USA, dess
ekonomi och finansmarknader.

[l

e T
=4

N// 4 A

A\

|

. ,guﬂ
T

{hr

s,

18

' 20
@ﬂESJ@E’MRH*




Med detta begrepp menas att USA har haft, och vantas
fortsatta ha, relativt battre tillvaxt, starkare
aktiemarknad och hogre rantor. Dessa faktorer har
samverkat och gjort att kapital fran tillgdngsforvaltare
har sokt sig till USA och darigenom indirekt skapat stora
infléden i dollarn som i sin tur har starkts. Utdver vanlig
strategisk allokering i aktier, som ofta lag i linje med
MSCI World index vilket 2024 hade 73 procent
amerikanska aktier, visade enkater pa en stor taktisk
dvervikt fran de flesta tillgdngsforvaltare nar 2025
inleddes. Sedan dess har laget férandrats drastiskt och
samma enkater visar nu pa en rekordstor neddragning i
allokeringen till amerikanska aktier. Samma monster
galler for svenska fondsparare som tydligt dumpade
amerikansk aktieexponering i februari och mars till
férman for Sverige och Europa.

Aggregerade nettofléden for svenska aktiefonder
Biljoner SEK
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Kalla: Macrobond, SEB

Flera orsaker till USA-exceptionalismens fall.
Orsakerna &r manga men den gemensamma namnaren
ar Trumps politik och de férvantat negativa effekterna
av den. Dels forvantas politiken ge en negativ effekt pd
USA:s tillvaxt medan andra lander klarar sig battre, dels
ser europeiska aktier attraktiva ut nar stora
investeringar inom forsvar och infrastruktur ska
genomfdras. Till det ska ldggas bakslag for de
teknikbolag (Magnificent 7) som tidigare varit det stora
dragloket foér de amerikanska bérserna.

Manga tillgangsslag och transaktioner som minskar
dollarexponeringen. Utdver omallokeringen av aktier
sker troligen dven en diversifiering ut ur amerikanska
réntetillgdngar. Centralbankernas valutareserver har
lange diversifierats ut ur USD — som annars ar deras
storsta innehav da USD alltjdamt ar den stora reserv-
valutan —men det har troligen intensifierats den
senaste tiden. Lagger man till att s& ldnge USD har
forstarkts, vilket den generellt har gjort sedan
finanskrisen, sa har det varit mest opportunt att lamna
sina amerikanska tillgdngar valutaosékrade eller i alla
fall med en s& l&g sakringsgrad som méjligt. Om USD nu
fortsatter att forsvagas, vilket vi och manga andra tror,
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féréndras strategin. Manga tillgdngsforvaltare och icke-
amerikanska exportbolag kommer ddrmed troligen att
Oka sina valutasakringsgrader. Det innebar allt annat
lika en stérre andel USD férsaljning och kép av egna
landets valuta. Utvecklingen bli da en nastan sjalv-
spelande forsvagningsmekanism, en omvand effekt av
det vi sett under den langa perioden med en stark dollar.

Taktiskt vs strukturellt. Dollarns omsvangning har varit
kraftig hittills i &r och ska den fortsatta behévs mer an
forandrade taktiska allokeringar. Aven mer langsiktiga
och strategiska allokeringarna behdver gé i samma
riktning. For att det ska ske méste nuvarande krafter
visa sig bestandiga och av mer strukturell natur. Innan
detta bekréaftas ar risken stor for rekyler med tillfalligt
starka dollar. En sddan rorelse skulle t ex kunna utlésas
av atgérder fran Trump-administrationen som far
marknaden att ga fran att tolka politikens effekter
tillvaxtnegativt till positivt, t ex. om det blir betydligt
lagre tullnivaer efter pausen pa 90 dagar eller genom
avregleringar och skattesankningar som skulle kunna f&
fart pa ekonomin. Det senare &r ocksa ett vallofte som
Trump hittills inte levererat mycket pa. Allt troligare &r
dock att Trumps politik ger lAngsiktigare avtryck pa
dollarn i den riktning vi hittills sett, dvs nedat, och
dérmed kan vi sté infor stdrre strukturella valuta-
férandringar &n pd mycket lange.

Period Férandring  Drivkraft

Kv4 2024  Starkare Forvantan om battre tillvaxt
usbD och borser i USA

Kv1l 2025  Svagare Osaker politik. Férsémrad
usbD tillvaxt i USA, battre i EU

Kv2 2025  Svagare Mindre fértroende for USA
usb och diversifiering dvs mindre

amerikanska tillgangar

Framd&ver Svagare Strukturell diversifiering ur

usD USA- tillgéngar, 6kad sékring

av amerikanska tillgdngar

Vad hander med valutakurser vid strukturell
forandring? Trumps politik sedan han tilltradde i januari
tycks syfta till ett paradigmskifte och verkar redan ha
startat sddana strukturella forandringar. | en sddan miljo
kan kortsiktiga valutasvangningar vara av mindre
intresse och snarare bor de stora dragen vara i fokus.
Genom att tilldmpa ett l&ngsiktigt jAmviktsramverk
hoppas vi kunna se igenom kortsiktigt brus och fokusera
pa att identifiera valutors strukturella felvarderingar
och potential for utveckling framover.

Vad ska vi utga ifran for att hitta en jamvikt? For att
kunna gora det har vi valt att anvénda perioden fran

19



Nordic Outlook Maj 2025

mitten av 2014 till slutet av 2015 som ett jamvikts-
ankare. Den tidsperioden var en fas av normalisering
efter forst finans- och darefter eurokris men fére den
amerikanska policy- och varderingsdivergens som har
definierat det senaste decenniet. Under 2014-2015
handlades EUR/USD néara kopkraftsparitet, vilket
indikerar en begransad avvikelse mellan faktisk
vaxelkurs och skattningar av langsiktig jamvikt. Rante-
skillnaden mellan USA och euroomradet lag nara
skillnaden i uppskattade neutrala rantor och aktie-
marknaderna handlades néra sina l&ngsiktiga P/E-snitt.

Hur ska valutor utvecklas vid en strukturell
korrigering? For att bedéma i vilken riktning olika
valutor ska gé i en strukturell korrigering utvidgar vi den
faktormodell som vi anvander i var kvartalsvisa valuta-
rapport FX Pilot. Vi gor det genom att mata langsiktiga
férandringar pa rantor, rdvaror och aktievarderingar
och kvantifiera deras paverkan pa valutorna. Darefter
beraknar vi hur férandringar av dessa variabler bor
paverka valutorna. Rantor antas gradvis aterga till varje
centralbanks uppskattade neutrala niva. Aktie-
varderingarna forvantas normaliseras mot historiska
genomsnittliga P/E-tal. Oljepriset antas redan vara nara
jamvikt efter nedgéngen i april och har ddrmed ingen
paverkar péd en vidare strukturell korrektion.

Strukturell korrigering ger fortsatta dollarfall. Var
analys visar att dollarn kan drabbas av en bred
strukturell férsvagning om rantor och aktievarderingar
korrigerar mot 201 4-nivderna. Framfor allt japanska
yenen och skandinaviska valutor har dterhdmtnings-
potential vis-a-vis dollarn. Aven det brittiska pundet
sticker uti modellen men man bér inte l@sa in for mycket
i det da det delvis aterspeglar en Brexit-relaterad
“varderingsbrytning” som gor att pundet nu ska vara
svagare an vad data innan Brexit indikerar. JPY och CHF
ar bast positionerade for att dra nytta av en rante-
normalisering vilket indikerar att sarskilt JPY kan
appreciera betydligt om Bank of Japan (som vi tror)
fortsatter att hoja rantan. Eftersom amerikanska aktier
handlas till en premie jdmfort med icke-amerikanska,
skulle en normalisering av aktiemultiplarna (P/E-tal)
fungera som en bred motvind fér dollarn — vilket &r
precis vad vi har sett hittills under 2025.

EUR/USD mot 1,20 utan att dollarn kan ses som svag
eller euron som stark. Jamviktsnivderna frén analysen
ger en fingervisning om vilka nivaer en strukturell
justering kan generera. EUR/USD kan g till 1,20 utan
att vi ser euron som stark eller dollarn som svag; en
sddan utveckling &r enbart en atergéng till ett jamvikts-
lage — en niva som dessutom inte avviker néamnvart fran
valutaparets langsiktiga genomsnitt pd 1,18.
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Strukturell aterstallning

Nivaer

Valuta Spot (1) Jamnvikt(2) Differens (1-2)i%
EUR/USD 1,14 1,20 5,0%
NzD/USD 0,60 0,63 5,5%
AUD/USD 0,64 0,67 5,5%
USD/CAD 1,39 1,26 -8,9%
USD/CNH 7,29 6,62 -9.4%
USD/CHF 0,83 0,74 -9,5%
USD/NOK 10,44 9,37 -10,7%
USD/SEK 9,70 8,566 -11,0%
GDP/USD 1,33 1,51 -13,7%
USD/JPY 1437 118,0 -17,0%

Kélla: Bloomberg, SEB

Lang vag kvar mot jamvikt fér kronan mot dollarn. For
USD/SEK &r jamviktsnivan enligt modellen 8,56 vilket
ger en modellbaserad jamviktsniva for EUR/SEK pa
10,27. For EUR/SEK ligger modellen lite hdgre an de
10,00 som storre svenska valutamarknadsaktorer i
slutet av mars bedémde som nuvarande jamviktsniva,
medan de beddémer att jamvikten for USD/SEK lag lite
hogre pa 9,00.

Starkare, men inte en stark krona. Jamviktsmodellen
och véra prognoser (EUR/SEK 10,20 kv 4 2026) pekar
mot en starkare krona, men det ska framst ses som en
korrektion fran nyligen historisk svaga nivaer. Kronan
har trendmassigt férsvagats mot USD och EUR sedan
2014 men vi ser enligt ovanstdende resonemang mojlig-
heten att en del av den strukturella férklaringen till
detta nu haller pa att forandras. Kronan foll framfor allt
under inflations- och rantehdjningschocken 2022-2023
och viser en forstarkning av kronan mot 10,20 i
EUR/SEK mot slutet av 2026 framst som en korrektion
av den tidigare val kraftiga forsvagningen. Historiskt ar
nivaer kring 10 mot dollarn inte sérdeles ldga och
indikerar déarmed inte en stark krona utan mer en
normalisering. Utan en strukturell férandring med
svagare USD &r det dock svart att ténka sig en sé pass
stor appreciering av kronan och darmed ar valutan
alltjamt mer i klorna pa den globala utvecklingen &n den
rent svenska. Med det sagt spelar givetvis dven
inhemska faktorer en roll. Vi férvantar oss en relativt
stark tillvaxt i svensk ekonomi. | annat fall kan inhemsk
ekonomi bli en bromskloss for kronans dterhadmtning.



Aktiemarknaden

Nedjusterade
vinstprognoser i korten

Hoég osdkerhet praglade det forsta kvartalet da
marknaderna férs6kte smalta tullarna som president
Trump aviserat. De globala aktiemarknaderna foll mer
an 10 procent fran toppen och S&P 500 undkom med
nod och nappe ett ihallande negativt scenario. Nar
tullarna stabiliserades studsade aktiemarknaderna
tillbaka. Vart huvudscenario &r en vinstnedgang, men
inte ndgon kraftig sddan. Det finns ddrmed en viss
ytterligare nedsida, med betydande risker fér
avvikelser bade uppat och nedat.

USA den storsta forloraren i den turbulenta
korrigeringen. Arets forsta fyra manader blev mer
turbulenta an vad vi hade férvantat oss. Utvecklingen i
april tyder pa att den ekonomiska chocken fran handels-
kriget kommer att bli stérre &n vantat. Varderingen ar
hogre i amerikanska aktier, och det ser ut som att
policychocken kommer att skada USA:s ekonomi mer &n
Europas. Trump har dock dragit tillbaka vissa tullar,
vilket ger kortsiktiga lattnader.

Den globala aktiemarknaden ar i det narmaste
oférandrad sedan arsskiftet, med betydande skillnader.
S&P 500 &r ned 4,7 procent, men fér en eurobaserad
investerare innebar den svagare dollarn att tappet ar
12 procent. Europeiska STOXX 600 steg med 5,4
procent under samma period. Bloomberg NORD Index
har tappat 3,8 procent, men utan jatten Novo Nordisk
har index stigit 4 procent. Vi tror att Europa och Norden
kommer att fortsatta att prestera battre an USA.

USA-borsens nedgang till stor del en dollarfréga
Utveckling sedan 1 januari 2025, procent
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Sentimentet har studsat tillbaka efter att president
Trump borjade backa avseende tullar. En reell
ekonomisk chock frén tullarna &r dock att vanta, men
det drojer 1-2 manader innan vi vet omfattningen.
Eftersom huvuddelen av den handelspolitiska
turbulensen uppstod efter utgdngen av forsta kvartalet
finns det begransad information i de kvartalsrapporter
som nu slapps och féretagen har svart att ge tydlig
vagledning. De makroprognoser vi presenterar har
indikerar dock att viinte star infor en fullskalig
recession, snarare en avmattning som ar tillrackligt stor
for att utlésa en nedgéng i vinsterna.

Baserat pa historiska nedrevideringar skulle detta
motsvara en vinstnedgang for 2025 och 2026 pé cirka
15 procenti Norden. Nedsidan begrénsas av att
vinsttillvaxten redan férvantas vara néra nolli &r. Detta
stér i kontrast till den amerikanska marknaden som har
en férvantad vinsttillvéxt en bra bit ver nolli &r. Med
en BNP-tillvaxt pa runt 1 procent bdde 2025 och 2026,
kan nedjusteringarna mycket val bli storre i USA.

Den amerikanska marknaden &r dyr, Norden &r billigt.
N&r marknader narmar sig en cykel med vinst-
nedjusteringar bdrjar varderingen sjunka i vantan pa
lagre estimat. Frédgan ar nar varderingarna har natten
niva dar man vill 4ga aktier &ven med hansyn till den
forvéntade vinstnedgangen. De nordiska och europeiska
bdrserna har ett P/E-tal strax 6ver 14, nara medianen
for 2010-2025. Daremot &r P/E-talet for S&P 500 drygt
20, dvs mer &n 20 procent Over historiska medianen.

Detta lamnar tre viktiga slutsatser: 1. Sentimentet kan
driva vinster pé kort sikt, men den ekonomiska chocken
kommer inom 1-2 ménader. 2. Vinstestimaten fér 2026
har troligen 15-20 procents nedsida i ett avmattnings-
scenario. 3. De europeiska och nordiska marknaderna
har en begrénsad nedsida i basscenariot, medan USA
ser mer sarbart ut. Vi tycker fortfarande att det &r
vettigt att halla oss riskneutrala.

Den nordiska varderingen har fallit till en lag relativ niva

P/E-tal
22 F22
201 L20
181 L1s
161 L16
14 L4
12 L1o
1

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan maj
2022 2023 2024 2025

==BBG Nord ex Novo P/E ==BBG Nord P/E == STOXX P/E ==S&P 500 P/E

Kalla: Macrobond, SEB
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Tema:

Ny geofinansiell varld

Konturerna av en férandrad global finansarkitektur

Geopolitiska motsattningar har snabbt skarpts och
ekonomisk nationalism har fatt tydligt faste. Politiska
utspel och beslut, som fér bara nagra manader sedan
var helt otéankbara, ar numera dyster verklighet. Varen
2025 har US-dollarns och amerikansk réntemarknads
stabiliserande funktion blivit ifragasatt p g a USA:s
ekonomisk-politiska kursomléggning. Vi ser samtidigt
att kapitalbehoven vaxer patagligt i en varld praglad
av forhojda sdkerhetspolitiska hot, snabb teknologisk
utveckling, stora klimatférandringar och en aldrande
befolkning. Det internationella monetéra systemet
star infor ett mojligt skifte — fran 6ppenhet och
langvarigt samarbete till selektivitet och 6kad
splittring. Vi ser en olycklig rérelse mot yé,
6kad finansiell protektionism.

Global finansarkitektur verkar vara pa vag att ritas
om. Den geofinansiella fragmenteringen,d v s en
strategisk anvandning och begransning av globala
kapitalfloéden, betalningssystem och finansiella
allianser, ar inte langre bara ett teoretiskt hot. Den bor
ses som en realitet vars sannolikhet 6kar. USA:s
president Trump har uppenbart paborjat
genomgripande forandringar i de geopolitiska och
handelsrelaterade arrangemang som i 80 &r utgjort
stommen for varldsekonomin, den globala handeln och
det internationella monetara systemet.

Det ar i dagsléaget oklart hur den nya varlden kommer
att se ut. Efter kalla kriget praglades den globala
ekonomin generellt av 6ppenhet, integration och
forutsagbarhet. | dag behdver vi hantera slutenhet,
fragmentering och osékerhet. Den geoekonomiska
fragmenteringens samspel med geofinansiell
fragmentering vantas omforma hur varlden handlar och
investerar och valjer att strukturera sina finansiella
system. Dessa parallella fragmenteringar kan forstarka
varandra i en nedatgaende spiral.




Bekraftad geoekonomisk fragmentering
Statistiken talar ett tydligt sprak: Varlden bevittnar idag
en pagdende geoekonomisk fragmentering. Den innebéar
att politiska spanningar och sékerhetspolitiska intressen
nu styr ekonomiska relationer snarare an effektivitet och
global konkurrens. Lander "glider isar” och delas upp i
ekonomiska block, eller grupper av ldnder, som i en allt
hogre grad handlar, investerar och samarbetar med
varandra, men inte 6ver blockgranserna. USA, som
under 80 ar ansetts tillhdra vastblocket, tar i dag steg
for att distansera sig fran omvarlden och globalt
ekonomiskt samarbete. Det ar en odnskad trend som
sanker global tillvaxt och hojer inflationsriskerna.

Geoekonomisk
fragmentering

Geofinansiell
fragmentering

Geopolitisk fragmentering

Politiska ingrepp i marknadsekonomins funktionssatt
riskerar nu att ocksa foljas av motsvarande ingrepp i det
internationella monetara systemet (IMS). Viser oroande
steg i riktning mot geofinansiell fragmentering och en ny
finansiell protektionism som kan byggas upp med hjalp
av t ex centralbankers strategiska beslut om valuta-
reservers innehall, valutainterventioner, sanktioner mot
finansiella institut, férandringar i globala betalnings-
system, kapitalkontroller och eventuella begransningar
av centralbankers likviditetsstéttande swap-linor. Okad
finansiell fragmentering kan pa langre sikt forstarka
makrofinansiell volatilitet p g a minskade mojligheter till
global riskdiversifiering vid negativa inhemska och
externa chocker.

Ibland tar vi saker for givna. IMS:s motstadndskraft har
imponerat de senaste fem aren. Trots t ex pandemi, krig,
kostnadskris och historiska rantechocker har IMS varit
en stabiliserande faktor i en annars instabil varld. Att
kretsen kring Trump tycks se behov av omstrukturering
av saval globala handelssystemet som IMS, med ingrepp
i prissattningen av dollarn och amerikanska statspapper
— ger anledning till stor oro. USA:s politik de senaste
ménaderna har medverkat till att globala investerare pa
allvar omprovar vad som &r en riskfri placering dit t ex
amerikanska statspapper alltid har raknats.

En varld dar globalt kapital ror sig lAngsammare och
selektivt, och &r politiskt styrt, far betydande effekter.
Dels innebér det ett strukturellt tryck nedat pa global
tillvaxt, dels uppatrisk for inflationen. Kapital vantas i
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mindre utstrackning allokeras dit det gér mest nytta.
Det hdmmar produktivitet, innovation och omstallning.
Ett integrerat och val fungerande globalt finansiellt
system ar en kritisk drivkraft for ekonomisk tillvaxt.

Vidare férvantas den finansiella volatiliteten dka
framover. Investerare tvingas omvardera bade sin syn
pa risk och sina langsiktiga allokeringar, i en varld dar
politiska utspel och beslut snabbt kan andra spelplanen.
Tillvaxtekonomier riskerar sarskilt stora pafrestningar,
bade genom kapitalutfléden och minskat
marknadstilltrade.

Finansiell protektionism och obalanser
Finansiell protektionism gor att obalansfragan far ny
aktualitet. Om l&nder med stora dverskott inte langre
investerar i underskottslander, tvingas de senare till
betydande intern omstallning, ofta genom smartsamma
atstramningar (se temaartikel “Global handel”).
Samtidigt pdverkas valutakurser, rantor och
kapitalmarknader globalt.

En central del av det globala finansiella systemet &r
just att hantera internationella sparobalanser,d v s
skillnaden mellan nationers sparande och investeringar.
For en totalt sett hogre ekonomisk tillvaxt maste kapital
kunna slussas fran éverskotts- till underskottslander.
Har behdver problemet inte vara obalanserna i sig utan
vad som har drivit fram dem. | flera fall ar obalanserna
cykliska och paverkade av bl a rantelage och tillfalliga
politikskiften. Sett dver tid ar dessa obalanser
sjalvkorrigerande. De kan ocksa vara strukturella, men
likval motiverade, nar de ar ett resultat av demografiska
trender, teknologisk transformation och institutionell
ineffektivitet. | det senare fallet behdvs dock ekonomisk
politik som minskar de ldngsiktiga utmaningarna.

Storsta importdrer och exportérer av kapital
Miljarder amerikanska dollar. IMF-prognos

Importérer 2025 _ Exportérer 2025
USA -934 Kina 317
Storbritannien -106 Tyskland 313
Indien -56 Japan 159
Brasilien -41 Nederlanderna 128
Turkiet -30 Taiwan 119
Kanada -29 Singapore 99
Rumanien -28 Schweiz 76
Ukraina -27 Sydkorea 70
Egypten -22 Irland 66
Australien -21 Norge 64
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| dag star bl a Europa infor ett akut behov av att
mobilisera kapital till investeringar i férsvar, sakerhet,
gron omstallning och kritisk infrastruktur. Till skillnad
fran USA, ochi likhet med t ex Japan, saknas inte
“inhemskt” kapital. Det betyder att geofinansiell
fragmentering framst drabbar USA — och viss man dven
Storbritannien — genom hogre upplaningskostnader.

Réadslan for ett stort statsobligationsutbud i EU &r
darfor nagot dverdriven. IMF:s prognos sager att EU de
narmaste fem aren har ett finansiellt sparéverskott i
privat och offentlig sektor pa netto 3 100 miljarder
euro. Utmaningen ligger i att uppmuntra den privata
sektorn att investera i annat an enbart ldgavkastande
tillgdngar. Forslaget fr&n EU om en spar- och
investeringsunion som hjalper kapitalet att hitta fram till
olika investeringar ar ett valkommet steg i ratt riktning.

Skadad trovardighet for dollartillgangar
Idén om Mar-a-Lago Accord (MALA) har skapat debatt
pa senare tid. Personer i kretsen kring USA:s president
har skissat pa férslag som ska reformera det globala
handelssystemet. Namnet anspelar bade pa tidigare
globala uppgorelser som Plazaavtalet (1985) och pa
dagens maktcentrum i amerikansk politik (Florida).

Dollarn ar i dagslaget omotiverat stark
Real effektiv vaxelkurs. Index
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Kalla: Bruegel, Macrobond, SEB

I korthet handlar MALA om att USA vill ha en svagare
dollar som ger stdd till USA:s tillverkande industri. Under
hot om bl a tullar ska omvérldens centralbanker tvingas
salja amerikanska statspapper, och ddrmed dollar. De
ska enligt forslaget aven tvingas byta ut kvarvarande
amerikanska statspapper till obligationer med i princip
oandlig loptid. | praktiken innebar detta att USA staller
in betalningarna. Det kan i sin tur gora att globala
investerare tvingas salja USA:s statspapper. Det ar ett
scenario som leder till kraftigt stigande rantor.

Dessa politiska ingrepp i USA:s rantemarknad och
avsteg fran regelverk, normer och praxis —om de blir
verklighet — motiverar riskpremier som bor leda till
hogre USA-rantor pa grund av befogad 6kad ovilja att
investera i USA-papper. Allt fler investerare borjar
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tanka i dessa banor. Och om USA-réntorna stiger
utmanas uthalligheten i USA:s statsfinanser dar rante-
kostnader utgoér runt halften av statens budget-
underskott.

| praktiken innebér allt detta hdgre kapitalkostnader,
minskad tillgang till finansiering och 6kad komplexitet i
handel och vardekedjor. For stater med stora skulder
och beroende av internationella investerare dkar
sarbarheten. Parallellt kan finansiella aktorer tvingas
justera sina riskmodeller — inte bara utifrén konjunktur
och penningpolitik, utan utifrdn geopolitiska riskpremier.
Finansiell protektionism leder till 5kad komplexitetibla
finansiering av handel och globala vardekedjor. Det ger
darmed annu en faktor som vid sidan om tullkriget
riskerar att ytterligare bromsa den globala handeln och
darmed den ekonomiska tillvéxten.

Strategiskt behov av anpassning till ny vérld
For beslutsfattare, foretag och investerare innebar det
nya laget ett strategiskt behov av anpassning. Vikan
inte langre ta global finansiell 6ppenhet fér given. Steg
mot 6kad finansiell protektionism och geopolitiska
riskpremier férandrar spelplanen for kapitalfléden,
investeringar och riskbeddémning. For stater med héga
skulder och beroende av externa investerare 6kar
sarbarheten. Den offentliga skuldsattningen ligger i dag
pa historiskt hdga nivaer och stigande rantor utmanar
den statsfinansiella stabiliteten dveni ett land som USA.

Det handlar i dag om att férsta nya risker, bygga upp
redundans och flexibilitet. Den 6ppna fragan ar: gar
varlden mot mer motstadndskraftig multipolar ordning,
dar flera finansiella centrum samexisterar och
balanserar varandra? Eller riskerar vi att vrida klockan
tillbaka till vintertid; en tid praglad av
kapitalrestriktioner, finansiell nationalism och osaker
tillgéng till likviditet?

For beslutsfattare géller det att bygga robusta
institutioner, framja kapitalmarknadsintegration och
sakra tillgangen till finansiering i kritiska sektorer som
férsvar, gron teknik och infrastruktur. Regleringar och
incitament méaste utformas sé att privat sparande
kanaliseras till lAngsiktigt produktiva investeringar —
sarskilti Europa. For investerare blir det avgdrande att
omvardera risk, 6ka flexibilitet och bygga portféljer som
klarar geopolitisk stress. Fragmenteringen ar ett faktum
— men ratt respons kan fortfarande forma framtiden.



USA
Trumps handelskrig sanker
bade tillvaxt och fortroende

President Trump har rivstartat sin andra period med
radikala och ryckiga omlaggningar av handels- och
utrikespolitik, drastiska nedskarningar i stats-
apparaten, hardfér deportationspolitik och forsok att
utvidga grénserna for presidentmakten. Vi rdknar med
att hdjda tullar och osékra spelregler leder till en tydlig
inbromsning i ekonomin under 2025 och nedatrisker
aven pa langre sikt. Riskerna fran USA:s ohallbart
héga underskott i budgeten 6kar nar fértroendet
urholkas av en oférutsdgbar administration.

Donald Trump arvde en stark ekonomi med hog
produktivitetstillvaxt, en arbetsmarknad i balans och en
inflation som narmade sig méalet. Nu hotas ekonomin av
chocker nar politiken radikalt laggs om och det positiva
stamningslaget efter valet har sedan installationen
ersatts av en vaxande oro kring Trumps stora
tullhéjningar. Vidrar ned vara BNP-prognoser kraftigt
jamfort med NO februari, fran 2,4 respektive 1,9
procent for 2025 och 2026 till en tillvaxt p& 1,1 procent
2025 och 1,3 aret efter. Svagare konsumtion och
investeringar ar framsta anledningen nar hogre priser
och finansiell och politisk osékerhet pressar hushall och
foretag.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 29 28 11 1,3
Arbetsldshet* 36 40 43 46
Loner 44 40 37 36
Karn-PCE (Feds malvariabel) 41 28 30 28
Offentligt saldo** -72 -73 -75 -75
Offentlig bruttoskuld** 119 121 124 128
Fed funds rate, % *** 550 4,50 3,75 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB

Svackan i ekonomin vantas bli mild i jamforelse med
tidigare kriser. En viktig anledning &r att inbromsningen
beror pa politiska beslut och inte pa underliggande
obalanser i privat sektor. Starka balansrakningar hos
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hushéllen och méttliga investeringar i féretagen minskar
behovet av att anpassa skulder, liksom risken for
kreditforluster.

Tillvaxtrisker inte bara fran tullar

Strypt infléde av arbetskraft och deportationer av delar
av de uppskattningsvis 6ver 12 miljoner pappersldsa
immigranterna i USA, riskerar att halla tillbaka tillvaxten
aven pé langre sikt. Minskad importkonkurrens riskerar
ocksa att skada tillvaxtpotentialen, dels genom ¢kad
inhemsk produktion inom omraden déar USA saknar
komparativa férdelar, dels genom ett minskat
omvandlingstryck. Vi antar att trendtillvéaxten avtar till
runt 2 procent, fradn 2,5 procent innan pandemin. Stod
for produktiviteten fran avregleringar, skattesénkningar
och Al kan dock verka i motsatt riktning.

Tullarna gor att ekonomin bromsar in pa nytt
BNP, procentuell forandring, skalan kapad fér extremvarden under pandemin
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, i\ A Wl L
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Kalla: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Den genomshnittliga tilldmpade tullsatsen l3g vid
publiceringen av denna rapport p& 28 procent, enligt
berdkningar av Yale Budget Lab, hdgre an under Smoot-
Hawleys Act pd 1930-talet och i paritet med tullarna
under president McKinley pa 1890-talet. De i nulaget
extremhdga tullarna mot Kina (145 procent), gor det
dock omojligt att uppratthalla handeln mellan landerna.
Den effektiva tullsatsen (betalda tullar som andel av
import) nar handeln med Kina tagit nya vagar —eller
uteblir — blir betydligt lagre, enligt Yale Budget Lab 18
procent.

Vita Huset har pausat de landsvisa tullarna, p4 20
procent for EU och upp till 50 procent for flera asiatiska
lander, till 9 juli for att ge utrymme for forhandlingar.
Samtidigt har vissa produkter undantagits. Vi antar att
tullarna mot de flesta lander behélls p& den nya
generella nivan p4 10 procent, som en form av dold
konsumtionsskatt, och att tullarna mot Kina sénks i
enlighet med de senaste signalerna frén Vita Huset. Vi
tror ocksé att USA behéller hdgre tullar pa upp till 25
procent inom ett antal sektorer dar man vill se en 6kad
inhemsk produktion. Vi tror att dessa sektortullar kan
komma att utvidgas fran stal, aluminium och bilar till att
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aven omfatta halvledare och andra elektronikprodukter,
lakemedel och méjligen ocksé koppar och timmer.
Sammantaget tror vi att den effektiva tullsatsen, nar
olika foérhandlingar avslutats och handeln anpassat sig,
kan landa kring 15 procent, hdgre mot Kina &n flertalet
andra lander, vilket leder till ett tydligt importfall.
Aterhallsamma mottullar fran handelspartners och en
svagare dollar vantas dock mildra exportnedgangen
nagot.

Pessimistiska foretag och hushall
Sentimentsmatningar i naringslivet har fallit men
faktiska data har hallits uppe, tillsammans med en
kraftig 6kning for importen, sannolikt beroende pa att
bade hushall och foretag tidigarelagt kop for att
férekomma tullhdjningar. Humoret bland smaféretagen
skot i hojden efter Trumps seger, precis som efter valet
2016, men sjunker nu snabbt, om &n fortfarande klart
over nivaerna innan valet. Férutom dkade kostnader for
insatsvaror fran tullar utmanas naringslivet av en
utdragen handelsosékerhet, vilket vantas fa foretagen
att skjuta pé investeringar och anstallningar.
Investeringsplanerna har fallit enligt regionala
industrienkater och bland sméabolag och vi tror att detta
kommer att avspegla sig i svagare investeringar i
naringslivet framéver. Husmarknadssentimentet har
ater forsvagats och vi ser en risk for att fortsatt hdga
l&ngrantor och osékra utsikter fortsatter att pressa
bostadsbyggandet.

Smaforetagen inte lika glada 6ver Trump, deppiga hushall
Index
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Kalla: University of Michigan, National of Business, ,SEB

Sysselsattningen fortsatte att stiga i snabb takti april,
men vi raknar med att den faller tillbaka framdver.
Enligt enkater har foretag borjat anpassa arbetsstyrkan,
huvudsakligen genom naturlig avgdng, medan
smabolagens anstallningsplaner dter vant ner. DOGE:s
(Department of Government Efficiency) radikala
nedskarningar i statsapparaten har dnnu haft liten
paverkan pa statistiken for nyanmalda arbetslosa. Enligt
Challenger, Gray & Christmas hade dock 217 000
federalt anstéllda varslats till och med mars.
Atminstone 100 000 beddms ha accepterat frivilliga
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avgangskontrakt som l&per ut i september medan andra
har blivit arbetsbefriade med l6n. Den fulla effekten av
neddragningarna kommer darfor troligen inte att borja
synas férran i sommar. DOGE:s besparingar kommer
inte bara drabba statsanstallda (drygt 2,4 miljoner i
slutet av 2024) utan ocksa anstéallda hos annan federalt
finansierad verksamhet. Om den historiska relationen
star sig riskerar enligt en analys av Atlanta Fed 1,2
miljoner av totalt dver 8 miljoner direkt eller indirekt
statligt anstallda att forlora sina jobb, 6ver en halv
procent av total sysselsattning. Arbetslosheten har
stigit frdn en botten pa 3,4 procent &r 2023 till 4,2
procent i april, oférandrad sedan i augustii fjol nar Fed
inledde sina réntesankningar. Vi tror att uppgangen tar
ny fart framdver och att arbetslésheten passerar 4,5
procent, ndgot 6ver Feds estimat for jamvikt pa 3,5-4,5
procent.

Humdret i hushallssektorn foll enligt
Michiganuniversitetets matning i april till den lagsta
nivan sedan inflationschocken sommaren 2022, drivet
av férvantningar om stora uppgangar i bade inflation
och arbetsltshet. Resultaten skiljer sig markant
beroende pé partisympatier, men synen bland
oberoende har i stort foljt utvecklingen for indexet som
helhet. Delindex, s& som kop av varaktiga
konsumentvaror, har dock hallit emot battre. Vi
férvantar oss att privat konsumtion bromsar in fran néra
3 procent under 2024 till 2,0 procent i &r och knappt
1,5 under 2026, under snittet innan pandemin pd drygt
2 procent per &r, nar realinkomsterna pressas av hogre
inflation och en svagare arbetsmarknad.

Laga hushallsskulder, som andel av BNP, och méttliga
betalningar pa bolan (rantor plus amorteringar som
andel av disponibelinkomster) minskar risken for
kraftiga sattningar. De extra pandemistdden ar dock
sedan lange spenderade och betalningsproblemen pa
andra typer av lan har stigit de senaste aren, vilket
tyder pé att delar av hushallen blivit mer pressade.
Fallande aktiekurser riskerar att urholka de senaste
arens kraftiga formdgenhetsuppgéng och &r en risk
givet ett i utgangslaget ldgt hushallssparande.

ﬁvergéende inflation 6ppnar fér sénkningar
Inflationen har sjunkit gradvis, men l&g i mars
fortfarande pé 2,4 procent, ndgot 6ver Feds tva-
procentsmal. Véra tullantaganden vantas nu hdja KPI-
inflationen med som mest 1 procentenhet jamfért med
prognoserna innan Trump drog igdng sitt handelskrig.
Tullhgjningarna drabbar inte bara priserna pa
importerade varor. Ocksd USA-producerade varor
paverkas. Enligt en rapport fran USA:s
handelsdepartement i januari utgdrs ungefar halften av



det som produceras i USA direkt eller indirekt av
importerat innehall. Att prishdjningarna drivs av utbuds-
snarare an efterfrdgeeffekter, och under antagande om
sma spridningseffekter till ldbner och andra priser talar
for att effekterna anda klingar av efter 2026.
Sammantaget stiger KPl-inflationen fran 2,9 procent i
fjol till 3,1 procent respektive 3,2 procent under 2025
och 2026. Feds favoritmatt k&rn-PCE ligger kvar pa
nivaer runt 3 procent under bada aren.

Inflationen tar ny fart, men bara tillfalligt
Arlig procentuell férandring, prognos SEB
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Fed stélls infor ett besvarligt dilemma nar bade
inflation och arbetsldshet stiger. Feds beddémning ar att
tullarnas effekt pa priserna sannolikt blir tillfallig, vilket
talar for att de kan bortses fran i rantebesluten. Flera
Fed-ledamoter har dock uttryckt oro for en mer
bestdende uppgéng och att detta &r ett skal att avvakta
med ytterligare sankningar. Vi tror att Fed ater sénker
nar arbetsldsheten borjar stiga och att nasta steg
kommer ijuniiar foljt av ytterligare sédnkningar i
september och december. Under 2026 sénks rantan tre
ganger till en niva pd 2,75-3,00 procent i december, i
linje med Feds beddmning av neutral ranta och 50
punkter under var prognos i januari. En férutsattning ar
att ldngsiktiga inflationsforvantningar ligger kvar kring
malet. Fed har tonat ned den kraftiga uppgéngeni
Michigans méatningar och ser ut att lagga storre vikt vid
marknadens inflationsférvantningar. Dessa tyder
alltjamt pé att inflationsuppgangen fran tullarna blir
tillfallig.

Powells mandat gar ut i maj 2026. Att Fed inte
skyndar pd med nya rénteséankningar har retat upp
Trump som borjat diskutera mojligheten att byta ut
Powell i fortid. En sddan utmaning av Feds oberoende,
om den ens ar laglig, skulle underminera trovardigheten
for inflationsmalet och riskera att trycka upp nivan pa
l&nga réntor. Det ser i skrivande stund dock ut som om
Trump dvergett tanken pd att tvinga bort Powell.
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Ingen l6sning i sikte for underskotten
Den republikanska majoriteten i Kongressens bagge

kamrar har enats om ramarna for ett paket med
satsningar pa gransbevakning/deportationer och
skattesankningar. Finansieringen blir troligen
nedskarningar pa évriga omraden sa som Bidens grona
reformer ochivalfard (Medicaid). Viraknar med att
forslaget klubbas till sommaren och att det inkluderar
en hdjning av skuldtaket. Hur ett sddant paket fordelas
Over tid ar oklart, men vi antar att finanspolitiken blir
neutral till latt expansiv 2026. Skattesankningarna
vantas omfatta avskaffade skatter pa bl a dricks och
Overtid, samt héjda avdrag for skatter pa lokal och
delstatlig niva. Republikanerna ser samtidigt ut att vilja
permanenta inkomstskattesankningarna fran Trumps
forsta mandatperiod, som annars skulle l6pa ut 2026,
utan motsvarande besparingar. Ambitionen verkar i
stallet vara att anvanda tullinkomster. Ett krav for att
anvanda dessa i budgeten kan dock vara att tullarna
beslutats av Kongressen. Ett storre problem ar att
underskotten riskerar att bita sig fast pa ohallbart hoga
nivder samtidigt som budgeten bygger in ett beroende
av bestdende hdga, och for tillvaxten skadliga, tullar,
som Trump dessutom kan vilja anvanda som
forhandlingsverktyg.

Statsskulden har nu passerat 100 procent av BNP
(netto for interna skulder) och rantekostnader star for
en allt storre del av utgifterna, mer antex
forsvarsutgifterna. USA:s ekonomiska dominans,
dollarns stallning som reservvaluta och ett stabilt
institutionellt ramverk har tidigare bidragit till ett starkt
fortroende for USA:s statsskuld, trots att den vuxit
snabbt och trots dterkommande konflikter kring
skuldtaket. De senaste manadernas ovanliga monster,
dér fallande bérser gatt hand i hand med en férsvagning
av dollarn och stigande rantor, kan tolkas som att synen
pé amerikanska statspapper som en saker hamn i
oroliga tider ar pd vag att eroderas.
Obligationsmarknaden skakade till under ett par dagar i
bdrjan av april och lugnade ner sig forst nar Trump-
administrationen backade pé en del av sina tullbeslut.
Négra av Trumps rédgivare har lyft tankar pd att tvinga
allierade att betala for USA:s forsvarsstdd inom NATO
genom lan till férmanliga villkor. S&ddana patryckningar
skulle inte starka fortroendet for USA som ladntagare.
Det ska dock papekas att detta inte &r ndgot som Trump
sjalv diskuterat.
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Japan
Rantenormaliseringen
utmanas av omvarlden

BNP-tillvaxten 2025 lyfter fran stillastaende nivaer
2024 men nedatriskerna dominerar utsikterna pa
grund av vdxande utmaningar i omvérlden. Inflationen
faller till runt 2 procent med hjalp av lagre energi- och
ravarupriser. Bank of Japan (BoJ) hdjer rantan till
1,00 procent. Det ar nara neutral niva. Rantepolitiken
forblir tillvéxtstodjande under bade 2025 och 2026.

BNP-tillvaxten 2025 lyfter till 0,8 procent vilket &r
nara potentiell takt p4 0,5—1,0 procent. Privat
efterfrdgan forvantas ersatta offentlig konsumtion som
huvudsaklig tillvaxtmotor. Med en l6netillvaxt som
fortsatter att ligga Over inflationen stéarks hushallens
kopkraft. Risken for ett klart sémre BNP-utfall har dock
Okatiborjan pd 2025 p g a foérsamrat sakerhetspolitiskt
lage och USA:s tillvaxthdmmande handelskrig.

Tillvaxten utmanas aven av klart hégre rantor. Japans
hushall fortsatter att uppratthalla ett hdgt sparande och
kan dédrmed gynnas av hogre sparrantor. Men l&nerantor
stiger &ven om det &r fran fortsatt lAga nivaer. Féretags-
investeringar fordyras med hégre rantor men vinsterna
ar likval hoga. Vinster i forhallande till férsaljningen har
stigit de senaste tva dren och stabiliserats pa de hdgsta
nivderna sedan 2003. Det ddmpar den negativa rante-
effekten. Sammantaget beddéms BoJ:s normalisering av
rantepolitiken (se nedan) fa en relativt begrénsad
tillvaxteffekt. Hoten mot Japans tillvaxt ar externa.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP 15 01 08 08
Arbetsldshet* 26 26 26 26
KPI 33 27 32 20
Offentligt saldo** -23 -25 -28 -31
Offentlig bruttoskuld** 240 237 235 234
Styrrénta, %*** -0,10 025 0,75 1,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: IMF, SEB
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BNP-tillvdxten 2026 ligger kvar pa 0,8 procent pa
grund av omvarldsrisker och en strukturell motvind. Den
snabbt aldrande befolkningen sénker Japans potentiella
tillvaxttakt till 0,5 procent. Arbetskraftsbrist haller
arbetslésheten ndra 2,6 procent. Teknologiframsteg
inom t ex robotisering, Al och grén omstallning ger visst
lyft for tillvéaxten. Regeringens politik vantas framja
arbetsmarknadsflexibilitet, framja arbetskrafts-
deltagande bland kvinnor och aldre och férbattra
effektiviteten i sociala valfardssystem.

Japans héga offentliga skuld pa 237 procent av BNP
utmanas av dels stigande upplaningskostnader, dels ett
vaxande behov av forsvarssatsningar. Frdn 2030 och
framat bedémer IMF att skulden kommer att stiga
ytterligare p g a hoga rantekostnader och 6kade utgifter
for halso- och sjukvard nér befolkningen aldras. Det
faktum att Japan finansierar sitt offentliga
sparunderskott mer an val inom landet minskar dock
sarbarheten vid global oro.

Hogre lonetillvaxt viktigt steg pa vagen - men racker det?
Arlig procentuell forandring

H1

H-2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Loner = Karn-KPI

Kélla: Japanese Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs & Communications, Japanese Ministry of Health, Labour &
Welfare, Macrobond, SEB

Japan beho6ver expansiv rantepolitik. Var slutsats ar
att det finns ett politiskt tryck riktat mot BoJ att ga
forsiktigt fram med rantan trots att inflationen ligger
Over 2 procent. Inflationen ddmpas gradvis 2025-2026
och faller tillbaka mot 2-procentsmalet. Negativa real-
rantor under prognosperioden ger stdd at tillgdngspriser
och féretagsinvesteringar och hdmmar privat sparande.
BoJ:s budskap tycks vara att politikens normalisering
ska ske med fokus pd att stotta inhemsk efterfragan.

Yenen forblir undervéarderad. Valutan var volatil 2024
och utvecklingen har styrts av faktiska och forvantade
forandringar i rantedifferensen mellan Japan och USA.
Véra forvantningar p& BoJ och Fed gor att yenen forblir
undervarderad under prognosperioden trots att BoJ
hojer rantan till 1,00 procent. USD/JPY handlas till 132
och 125 islutet av 2025 respektive 2026.



Kina
Konsten att balansera en
handelschock

Mycket hga USA-tullar och stora utmaningar med att
styra om exporten hotar Kinas tillvaxtstrategi men en
mer expansiv finanspolitik och andra insatser for att
starka inhemsk efterfragan gor att tillvaxt-
inbromsningen mildras. | avsaknad av en stérre
devalvering av yuanen bor en fortsatt mattlig
depreciering och utrymme for ytterligare export-
diversifiering ocksa minska handelschocken.
Tillvaxtriskerna har dock 6kat betydligt.

l:lyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026
BNP 54 50 42 40
Inflation -003 02 08 10
Budgetsaldo* -45 -48 -56 -57
1-arig l&neranta, %** 34 31 28 26
7d omvand reporanta, %** 1,8 15 12 1,0
USD/CNY** 71 73 75 73

*% av BNP **Arets slut. Kalla: IMF, SEB

Exportendrev tillvixten 2024. | fjol gav exporten ett
oproportionerligt stort bidrag till tillvaxten som nddde 5
procent, i linje med regeringens mal. Inhemsk efterfragan
var fortsatt svag, investerare vantade forgéves pa en
finanspolitisk "bazooka” regeringen var férhallandevis
aterhéallsam och budgetunderskottet 6kade endast med
0,3 procent av BNP. Tillvaxten under férsta kvartalet var
dock dver foérvantan och kan ge en viss buffert infér en
avtagande takt framover. Dampad inhemsk efterfrédgan
aterspeglades dven iinflationsutvecklingen. KPI steg med
svaga 0,2 procent 2024 och i marsi ar var inflations-
takten fortsatt negativ. Samtidigt fortsatter producent-
prisdeflationen efter att priserna fallit med 2,1 procent
under 2024. Penningpolitiska lattnader fortsatte forra
aret och vi tror pd ytterligare sddana detta &r. Menioch
med den s.k. “arbetsrapporten”, som publicerades vid den
nationella folkkongressen, sénktes inflationsmalet med en
hel procentenhet (fran 3 till 2 procent) och kan tolkas
som att deflationstryck kommer tolereras aveni
fortsattningen.
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Forsiktiga tecken pa finansmarknadsstabilisering. De
stodatgarder som hittills har aviserats for fastighets-
sektorn under 2025 kan ge visst stdd till utvecklingen
aven om nedatriskerna finns kvar. Februari manads
statistik, som visar pa bade 6kningar fér bade bygg- och
fastighetsinvesteringar, 6kade pekar pa en viss
stabilisering i borjan av aret.

Kina: BNP-tillvaxt och bidrag i procentuell &rstakt
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Handelskriget hotar Kinas exportstrategi. Det
tillvaxtmal pé& 5 procent som tillkdnnagavs tidigare i ar
sadg da ambitidst ut och kommer att bli en &n stérre
utmaning efter Trumps tullhdjningar. Nar denna text
skrivs har USA hojt de bilaterala tullarna till 145 procent,
om &n med vissa undantag déar tullarna pa t ex
konsumentelektronik tillfalligt sénkts till 10 procent.
Innan dess hade ocksé en 90-dagars paus for USA:s
Omsesidiga tullar mot andra lander annonserats, efter
betydande finansmarknadsvolatilitet.

Kina svarar ndr andra avvaktar. Medan manga vérlds-
ledare flockas for att férsdka blidka president Trump, ar
det mer sannolikt att Kinas ledning kommer att fortsatta
attinta en mer standaktig hallning. Landet har redan har
hojt sina egna tullar pd import fran USA till 125 procent,
samtidigt som &ven andra &tgarder vidtagits, inklusive
exportkontroll av kritiska mineraler. Foljaktligen borde
den direkta handeln mellan de tva ldnderna minska
drastiskt &ven om tullarna sanks fran dagens extrema
nivaer.

Utmanande att omdirigera export framéver. Det ar
frestande att forvanta sig att tullarbitrage och
omdirigering av export via andra lander i Asien ska
kompensera for nedgéngen i den bilaterala handeln. Men
Trump-administrationen l&r dven rikta in sig pa kinesisk
export till USA via tredjeland, antingen via genom
atgarder som beaktar kinesiskt produktionsvéarde eller
genom Trumps uttryckliga fokus pa bilaterala handels-
balanser. Trots amerikanska uttalanden om vikten av
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bade tullar och andra handelshinder frdn USA:s
handelspartners, var den amerikanska administrationens
6msesidiga tullar i slutdndan helt och hllet en funktion av
USA:s bilaterala handelsunderskott och import. Detta
borde oroa asiatiska regeringar eftersom ¢kad kinesisk
export till USA (utan 6kad import fran USA) via deras
lander, i sa fall kan leda till motatgarder. Med detta sagt
kan nyligen aviserade tull-undantag vara ett tecken pa att
den kinesisk-amerikanska vardekedjeintegrationen och
bristen pa effektiva icke-kinesiska produktalternativ, i
slutdndan kommer att innebara mindre betungande
restriktioner an befarat. Betydande osakerhet kring de
slutliga tullsatserna bestéar dock.

Risk for stor negativ BNP-effekt. Om de hojda
amerikanska tullarna kvarstar — bade i absoluta tal och i
férhallande till jamférbara lander — innebér de i vilket fall
som helst en betydande negativ chock pé kinesisk BNP.
Om vi antar att den kinesiska exporten till USA minskar
med cirka tva tredjedelar skulle detta kunna motsvara ett
BNP-fall pa cirka tva procent.

Verktyg finns for att motverka en stor handelschock.
Den totala effekten kommer sannolikt att bli mycket
mindre eftersom Kina har flera ekonomisk-politiska
instrument for att tillga. Till exempel skulle en 6kning av
den offentliga sektorns budgetunderskott och sarskild
finansiering i form av specialobligationer med ytterligare
2 procent av BNP (till 10 procent av BNP, i motsats till de
8 procent som vi forvantade oss i Emerging Markets
Explorer) kunna innebéara en férandring av ungefar
samma storleksordning som under pandemin. Med
antaganden om av IMF vedertagna kinesiska finans-
politiska multiplikatorer skulle detta i sig motverka
ungefar halva den negativa tillvaxteffekten fran tullar.

Yuanen l&r falla mer pa handelsvéagd &n pa bilateral
basis. Den reala effektiva vaxelkursen har deprecierat
med ca 5 procent sedan Trump valdes till president och vi
foérvantar oss ytterligare tva procents forsvagning av
yuanen fram till &rsskiftet. En bredare dollarsvaghet lar
dartill bidra till en storre depreciering pad handelsvagd
basis. Kombinationen av ett pdgdende deflationstryck och
visst utrymme for ytterligare exportdiversifiering bor
stddja kinesisk konkurrenskraft, sarskilt pd marknader
utanfér USA, och darmed ytterligare mildra tillvaxt-
inbromsningen.

Resultatet ar lagre tillvaxt framdver. Effekterna blir
sammantaget att BNP-tillvéaxten kommer att vara lagre
kommande &r &n vi tidigare vantat oss och vi raknar med
en tillvaxt pa 4,2 procent 2025 och 4 procent 2026.
Detta forutsatter att USA:s tullar forblir straffande hoga
(trots tillfalliga undantag den senaste tiden), att
omlaggningen av exporten inte kan kompensera for USA:s

30

bortfall, att det blir en mattlig depreciering men ingen
storre devalvering av valutan och att finanspolitiken
expanderar kraftigt.

Insatserna f6r att framja den inhemska efterfragan har
hittills varit mer vagledande &n substantiella.
Prognososakerheten har ¢kat och &r till stor del pa
nedsidan. Det pdgdende handelskriget kan leda till
férandringar i regeringens ekonomiska strategi men de
atgarder som hittills har aviserats for att stimulera
konsumtionen har varit mer indikativa an substantiella.
Fokus pé inbyteskampanijer for att temporart hoja képen
av bl abilar, vitvaror och konsumentelektronik kan ge en
engangshojning av hushallens konsumtion i &r, men gor
inte mycket for att ta itu med det underliggande
problemet med ett hogt forsiktighetssparande. Krafttag
for att stérka de sociala skyddsnaten (inklusive sjukvard,
pensioner och reformer av exempelvis hushalls-
registreringssystemet "hukou”) skulle vara en positiv
Overraskning men storre férandringar vantas inte inom
var prognoshorisont. Okat fokus pa inhemsk efterfragan
skulle kunna leda till en stérre import fran asiatiska
grannlander. Det skulle ocksa kunna leda till en 6kad
distansering fran de politiska tillvdxtmalen (vilket leder
till mindre snedvridande anstréngningar for att né en viss,
men anda lagre, tillvaxttakt).

Kinas "geopolitiska uppoffringskvot” kan vara stérre
an USA:s. Att Kina gett sig ini en vedergallningsspiral och
upptrappningen i handelskriget med USA kan vara ett
tecken pd att Kinas "geopolitiska uppoffringskvot” &r
hogre an USA:s. Till skillnad fran USA péverkas Kinas
ledarskap mindre av valcykler och formodligen ocksa
mindre av den allmanna opinionen. Detta kan tyda pa att
Kina kan klara av stérre ekonomiska svarigheter &n USA,
som star infér mellandrsval néasta &r, om det innebar att
man starker eller behdller en viss geopolitisk position.

Beroendet storre an vad handelssiffror ger. Bakom de
aggregerade handelssiffrorna finns ocksa sektor-
specifika beroenden som ar av mer strategisk karaktar i
USA och har har Kina utokat sin kapacitet for motatgarder
(s.k.”statecraft”) under de senaste aren. Till exempel
produceras ungefar halften av ingrediensernai
amerikanska antibiotika i Kina (lakemedelsprodukter har
hittills undantagits fran USA:s tullhdjningar), och
amerikanska militara jetplan och drénare ar beroende av
komponenter med sallsynta jordartsmetaller dar Kina ar
en dominerande producent. Kina skulle dessutom kunna
stora Trumps diplomatiska anstrangningar i Mellandstern
och i kriget mellan Ryssland och Ukraina, eller genom att
Oka spanningarna i Taiwansundet.


https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2023/081/article-A002-en.xml
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2023/081/article-A002-en.xml

Indien
Battre motstandskraft mot
Trump-chocker

Begréansad exponering mot USA och pagaende
handelsférhandlingar kan leda till att Indien klarar av
global tull-osékerhet relativt val. Disinflation ger RBI
utrymme att sénka rantan vilket stéttar ekonomin som
visat svaghetstecken. Genomsnittlig arlig BNP-tillvaxt
under 2025-2026 bér ligga runt 6,5 procent.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP* 92 63 65 65
KPI 57 49 43 44
Styrranta 6,50 6,50 575 5,75
USD/INR 83,1 856 885 90,0

Not: Indiens rékenskapsar gér frén 1 april till 31 mars féljande dr.
2024 gar ddrfér fran april 2023 till mars 2024. Kalla: IMF, SEB.

Indien i béttre utgangslage dn andra EM-lander. Indien
drabbades ursprungligen av 27 procent i dmsesidiga
tullar den 2 april men liksom fér manga lander har de nu
sankts till 10 procent under en 90-dagarsperiod. De
kraftiga amerikanska tullhéjningarna péa kinesiska varor
bor 6ka takten for omlokalisering av produktion till Indien.
Hittills har den indiska aktiemarknaden klarat sig betydligt
battre an sina EM-kollegor. Samtidigt kommer
férhandlingarna med USA sannolikt att ta ny fart. Malet ar
att slutfora den forsta fasen av ett avtali september-
oktober i &r, vilket skulle kunna leda till att den bilaterala
handeln nar 500 miljarder USD 2030, jamfért med i
nulaget cirka 191 miljarder USD. Det skulle innebara att
Indien ligger fére manga andra lander i
férhandlingsprocessen. Men &n sé lange ser en noll-till-
noll-tullstrategi osannolik ut.

Hokaktig penningpolitik bidrog till svagare aktivitet i
slutet av 2024. Ekonomin hade ett svagt andra halvar
2024 pé grund av en kombination av hég inflation och
hdga rantor, terhallsam utlédning och en relativt stram
finanspolitik. En del av dessa motvindar kommer sannolikt
att fortsatta, bland annat réknar regeringen med att
underskottet i de offentliga finanserna kommer att
minska de ndrmaste aren.
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Lagre inflation banar véag for mer penningpolitiska
lattnader Samtidigt haller andra motvindar for tillvaxten
pa att férsvinna. Inflationen har sjunkit markant de
senaste manaderna. Den totala inflationen foll ytterligare
under maletimars (3,5 procent i rstakt) och bor ligga
nara Reserve Bank of Indias (RBI) mal pa 4 procent
kommande manader, vilket gor det mojligt for
centralbanken att fortsatta att latta pa penningpolitiken.
Trots fortsatt volatila livsmedelspriser tror vi KPl-inflation
fortsatter pa lag niva dven framover.

Indien: BNP-tillvaxt (arstakt,%)
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Kalla: Indian Ministry of Statistics & F 1 (MoS&PI), d, SEB

Lagre inflation, lagre ranta. Battre inflationsutsikter har
gjort det mojligt for Reserve Bank of India (RBI) - som nu
har en ny chef - att sénka rantan. Pa senare tid har banken
aven attat pa utldningsrestriktionerna for mindre
l&ntagare, aviserat likviditetstillskott till banksektorn
samt sankt reporantan med tva pa varandra féljande
sankningar pd 25 punkter. Vid det senaste policymétet
faststalldes ocksa centralbankens hallning till
ackommoderande fran neutral i ett medféljande
uttalande. Viser utrymme for ytterligare 25 rantepunkter
i kumulativa sénkningar fram till slutet av aret (till 5,75
procent).

Tillvdxten hamnar i genomsnitt pa runt 6,5 procent
2025 och 2026. Trots en liten konsumtionsuppgéng
under férsta kvartalet &r riskerna fér konsumtionen anda
pa nedsidan. Sammantaget raknar vi med en BNP-tillvaxt
pé 6,5 procent badde 2025 och 2026. Om regeringens
reformtakt skulle accelerera kan det finnas uppéatrisker
for denna prognos.

RBI behaller deprecieringsbias. Aven om rupien redan
har deprecierat kraftigt sedan den nya RBI-chefen
tilltradde i slutet av 2024 (ca 3,8 procent i handelsvagda
termer) &r deprecieringsbiasen fortsatt stark. Viraknar
med att rupien faller ytterligare till 88,5 per USD i slutet
av aret.
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Emerging markets
Efter tullchocken

Ett nytt handelskrig samt 6kad global osékerhet
tynger bade export och sentiment. Bortsett fran
Brasilien och Kina fortsatter den finanspolitiska
konsolideringen vilket innebéar att penningpolitiken
och férhandlingarna med USA kommer att bli viktiga
faktorer for att begrénsa tillvaxtnedgangen.
Nedatriskerna dominerar nar den geopolitiska
konflikten mellan Kina och USA eskalerar och Trumps
nyckfulla ekonomisk-politiska svangningar fortsatter.

BNP-tillvaxt
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Kina 54 50 42 40
Indien 92 63 65 65
Brasilien 32 34 18 19
Ryssland 41 41 20 10
SEB EM-aggregat 45 43 39 38
Kélla: IMF, SEB

EM-lander skakas av drastiskt hojda USA-tullar. Den 2
aprilinférde Trump-administrationen kraftiga tullar
baserade pa enkla omvandlingar av bilaterala
handelsbalanser och import, vilket straffade lander med
héga handelsdverskott med USA som andel av deras
totala USA-export. Detta resulterade inte baraii
jamfdrelsevis héga tullar mot Kina, 145 procent
inklusive efterfoljande upptrappning, utan dven mot
manga andra asiatiska EM-lander. P4 vilka nivaer
tullarna i slutdndan kommer att hamna ar fortfarande
oklart, men om ett betydande gap i tullarna mellan Kina
och andra exportlander (sarskilt i Asien) kvarstar kan
detta innebara en mildare chock for tillvaxten bland de
senare an vad de forsta marknadsreaktionerna
indikerade.

Tullpaus tillfallig lattnad for EM. EM-aktier foll kraftigt
efter att de sé kallade 6msesidiga tullarna tillkdnnagavs,
men har delvis vant upp igen sedan de pausadesi 90
dagar (vilket sankte respektive tullsats till 10 procent)
och ytterligare nar betydande undantag for
konsumentelektronik infoérdes gentemot Kina. JAmfort
med nivderna i mitten av mars steg rantedifferenser for
ett brett EM-index pé statliga kreditswappar med s
mycket som 70 punkter under veckan efter inférandet
av tullarna. Valutareaktionerna var mer blandade och
drevs till stor del av den generellt svagare dollarn.
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Vidare har betydande oljeprisfall &tf6ljts av oro for
global efterfragan pa olja i ett lage med vaxande utbud,
vilket bor leda till lagre exportintakter for exportorer
samtidigt som det ocksa indikerar potentiellt lagre
energiinflation framover.

Nedreviderad Kina-tillvaxt, Indien klarar sig hyfsat.
Osé&kerheten ar stor om alla EM-ldnder, som drabbas
séarskilt hart av dtgarderna, kommer att kunna férhandla
ned tullarna innan pausen tar slut. | Kina-kapitlet noterar
vi hur en forsamring mellan Kina och USA gor att vi
reviderar ned var tillvaxtprognos, men att
finanspolitiken och en férsvagad valuta i viss man
kommer att motverka handelschocken. | vart Indien-
kapitel noterar vi relativt battre utsikter for landet, givet
redan igdngsatta handelsférhandlingar samt potential
for 6kad reshoring.

BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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Exportnedgéng och osdkerhet ger bred EM-
nedrevidering. Under det sista kvartalet 2024 sag
tillvaxten ut att &terhamta sig ndgot, &ven om lander
som Ungern och Sydkorea fortfarande befann sigien
svacka och Polen och Turkiet fortfarande vaxte under
trend. PMI-utfallen &r fortfarande relativt robusta och
PMI-differensen mellan EM och DM (rikare lander) ar
fortsatt positiv, om an med en lagre magnitud de
senaste manaderna. Fér nérvarande har tillvaxtenihela
EM reviderats ned for 2025, mot bakgrund av lagre
forvantade tillvéxtbidrag fran export och hég global
osakerhet som sannolikt kommer att tynga sentimentet
och férsena investeringar.

Inflation 6ver malen fér manga. Samtidigt ligger
inflationen kvar éver malet i manga lander, med
undantag for asiatiska lander och Sydafrika. Turkiets
disinflationsprocess har satts i gungning i samband med
en politisk kris och den inflationsdrivande
konsumtionstillvaxten i Brasilien har atféljts av
rantehdjningar fran centralbanken. | Central- och
Osteuropa &r inflationsnedgéngen fortsatt trog, trots
nagot lagre lonetillvaxtitex Polen.



EM KPI samt Karn-KPlI-inflation
Skuggade omraden indikerar KPl-inflationen &r dver (réd) respektive under (bla)
inflationsmalet. (Arstakt, procent)
r15,0

Turkiet:
KPI-inflation 37,9
Kéarn-KPl-inflation 37,1
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Kalla: Macrobond, SEB

Penningpolitiska lattnaderna har fortfarande en bit
kvar. Sammantaget tog rantesankningscykelni EM en
paus i mars, men vi rdknar med att den tar ny fart
kommande méanader. Bortsett fran Kina, dar vi tror att
finanspolitiken har utrymme att stimulera ytterligare,
foérvantar vioss for de flesta EM-lander ndgon form av
finanspolitisk konsolidering. Eftersom hogre tullar hotar
den exportdrivna tillvaxten har marknaderna prisat in
ytterligare rantesankningar 6—12 méanader framat. |
exportberoende lander (utan mandat for
valutastabilitet) kan lagre rantor ocksé leda till svagare
valutor, vilket kan ge exporten en buffert mot vad som
férhoppningsvis slutligen blir mer mattliga tulthdjningar.
Men med det fokus Trump-administrationen verkar ha
pé bilaterala handelsbalanser (vilket framgar av hur
‘0msesidiga” tullar berdknats), riskerar sddana lander
att stdmplas som valutamanipulatérer, sarskilt infor
juniutgdvan av det amerikanska finansdepartementets
rapport om valutor.

Styrrantor bland EM-lander (PPP BNP-vagt)
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Kalla: ECB (European Central Bank), Federal Reserve, Macrobond, SEB

Tillvaxt och inflation i CE3, skillnader i policy-mix i
Latinamerika och uppmuntran till autokrater.
Tillvaxtpotentialen har ékat i Central- och Osteuropa till
foljd av EU:s finanspolitiska satsning pa férsvar och
infrastruktur (se SEB Emerging Markets Explorer april).
Samtidigt forblir det underliggande inflationstrycket
hogt och utrymmet for centralbankerna att sdnka
réntan i ar beddmer vi ar mindre an vad marknaden
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prisar in. Samtidigt padgéar en ekonomisk-politisk
divergens mellan Brasilien och Mexiko. | Brasilien
innebar presidentvalet 2026 en fortsatt expansiv
finanspolitik vilket tvingar centralbanken att vara
hokaktig och gor landet sarbart for investeraroro éver
skuldhallbarhet. Mexiko befinner sig ddremot pa andra
sidan av valcykeln och vi vantar oss en valbehovlig
finanspolitisk konsolidering samtidigt som férsdmrade
handelsutsikter driver tillvdxten ned mot nolli &r. Detta
innebar att centralbanken kommer att behdva sanka
rantan, tillrackligt mycket for att kompensera for den
handelsrelaterade tillvaxtchocken, men samtidigt ska
landet undvika en alltfor svag peso. Slutligen kan
Trump-administrationens agerade komma att
uppmuntra en utveckling i autokratisk riktning. Detta ser
viexempel pd i Turkiet dar ett bredare skifte i det
politiska systemet ser ut att vara pa vag.

Odvertraffad politisk osdkerhet och tillhdrande risker
kommer att tynga EM-landerna. Den nyckfulla och ofta
godtyckliga karaktaren i Trump-administrationens
utrikes- och handelspolitik utgdr en nedéatrisk for EM-
landerna. Forutom tullarna har Trump gatt till verbal
attack mot Sydafrika fér dess landreformer, ifrdgasatt
allierades suveranitet i fallet Gréonland och skyndat pa
de bilaterala férhandlingarna med Ryssland om dels
krigeti Ukraina, samt bredare ekonomiska och
sékerhetsmassiga fragor. Samtidigt har risken for en
konflikt med Iran aterigen dykt upp till ytan efter USA:s
militédra uppbyggnad i regionen, och orosmoln kring
Taiwansundet och Sydkinesiska sjon kvarstar.

Det sitter langt inne, men avtal kan ge positiva
effekter, i alla fall for vissa. Om Trump-
administrationen lyckas sluta bilaterala handelsavtal
inom den utsatta tidsramen pa 90 dagar, och om dessa i
slutandan leder till lagre handelshinder an de som
annonserades andra april, s& kan de negativa effekterna
begransas. Om forhandlingar landar i en tydligare
uppdelning av varlden i lander med battre respektive
samre USA-relationer, kan en deli alla falli relativa
termer gynnas. Framfor allt om vissa lander lyckas f&
relativt ldga USA-tullar samtidigt som USA:s tullar p
Kina bestar. Fér ndrvarande ser dock sddana scenarier
mindre sannolika ut och nedatrisker dominerar. Dessa
inkluderar intensivare rivalitet mellan Kina och USA,
med ett handelskrig som eskalerar till en bredare
geopolitisk konflikt, med en 6kad anvandning av statliga
verktyg som exportkontroller, tullar och sanktioner.
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Euroomradet
Motverkande krafter

Den gradvisa aterhamtningen fortsatter men ar
omgardad av stor osdkerhet. Tva krafter drar i olika
riktningar. USA-tullarna mot EU drar ner tillvéxten.
Okade investeringar och férsvarssatsningar ger
tillvaxtkraft men forst pa lite sikt. Inflationsnedgangen
fortsatter och ECB kan darfor fortsatta att sdnka
réntan trots svarbedémda effekter av tullar och
finanspolitiska stimulanser.

Efter tva svaga ar, 2022 och 2023, vaxlade BNP-
tillvaxten upp 2024, om an till svaga 0,9 procent.
Kvartalstillvédxten har det senaste aret bara varit strax
under trend och den méttliga dterhamtningen fortsatter.
Forsta kvartalet i &r 6kade BNP visserligen mer an
vantat men olika indikatorer, som inkdpschefsindex
(PMI) och konsumentfértroende, ligger pa nivaer som
talar for fortsatt svaga tillvaxttal den narmaste tiden.
Skillnaden mellan PMI i tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin (som legat under 50 i nastan tre
ar) har dock minskat pa sistone. Att tillforsikten i
tillverkningsindustrin har 6kat ar positiva nyheter for
framfor allt Tyskland dar industriproduktionen till féljd
av bade strukturella och konjunkturella orsaker sjunkit i
flera &r. Fortfarande spretar utvecklingen mellan
landerna. Spaniens tillvaxt ar hog medan tysk BNP i fjol
krympte for andra aret i rad. Fransk BNP minskade i
slutet av forra aret efter att tillfalliga effekter fran OSi
Paris lagt sig.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 04 09 10 12
Arbetsloshet* 6,6 64 63 63
Loner 53 45 31 26
KPI 54 24 21 17
Offentligt saldo** -35 -31 -33 -34
Offentlig bruttoskuld** 87,3 87,4 88,7 89,7
Inldningsranta, %*** 400 300 1,50 1,50

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid drets slut. Kélla: Eurostat, SEB
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Arbetsmarknaden fortséatter visa god motstandskraft
med en arbetsléshet som trots allt gradvis minskat. Sma
tecken pd avmattning finns, men ndgon tydlig uppgéng
synsinte i harddata, forutom i Tyskland dar
arbetslosheten stigit (om an fran laga nivaer).
Arbetsmarknadens motstandskraft beror pa att
foretagen valt att behalla personal for att inte std utan
nar tillvaxten vaxlar upp, svag realldneutveckling samt
demografiska utmaningar med en allt hdgre andel aldre
i befolkningen. Ovannamnda faktorer, sarskilt
demografin, lar fortsatta motverka en alltfor stor
uppgang i arbetsldsheten.

Inrikespolitiken fortsatt i fokus. Som vantat blev den
konservativa unionen CDU/CSU storst i det tyska valeti
februari och landet kommer att styras av en
alliansregering bestdende av CDU/CSU och Social-
demokraterna, SPD. Partierna har precis férhandlat om
politikens inriktning kommande mandatperiod. Men
mycket har hant sedan valet och den handelserika
utvecklingen i omvérlden tvingade den blivande
regeringen till kraftfulla &tgarder redan innan den
bildats. Kort efter valet presenterade CDU/CSU och SPD
ett stort paket for att 6ka infrastrukturinvesteringarna
med 500 miljarder euro (10 procent av BNP) éver 12
ar. En delav medlen till infrastruktur ska avsattas till
klimatatgarder. Forsvarsutgifter dver en procent av
BNP ska dessutom undantas fran skuldbromsen (som
innebar ett arligt strukturellt budgetunderskott p&d max
0,35 procent av BNP). Forslaget har rostats igenom i
férbundsdagen och beddms ha positiva tillvaxteffekter
inte bara pa tysk ekonomi, utan pa hela euroomradet.
Men hogre tillvaxt syns forst efter 2026 och framat.

BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

Tyskland -0,3 -02 02 112
Frankrike 09 11 06 10
Italien 07 07 06 08
Spanien 27 32 23 18
Euroomréadet 04 09 10 12

Kalla: Eurostat, SEB

Skort politiskt lage i Frankrike. | Frankrike rostades
premidrminister Francois Bayrous budget for 2025
igenom i borjan av februari men risken for nyval finns
kvar. Minoritetsregeringen ar skdr och star infor svara
avvagningar; det hoga budgetunderskottet méste
minska i ett geopolitiskt osdkert landskap samtidigt som
vansterfalangen inte vill dra ner pé utgifterna. Nasta
presidentval & om 2 &r och frontfiguren Marine Le Pen
fran ytterhogerpartiet Nationell Samling ser just nu inte



ut att fa stélla upp efter att ha démts for bedrageri.
President Macron far heller inte kandidera en gang till.
En ny varldsordning med tidigare allianser som ser ut att
l6sas upp okar kraven pa stabila regeringar och
ledarskap i EU. Inrikespolitiskt lugn i Tyskland och
Frankrike, och starka relationer mellan landerna, ar av
yttersta vikt for att ena EU och hantera relationerna
med Kina och USA.

Tullar negativa for tillvaxten. USA-administrationens
tullpolitik svanger fram och tillbaka och skapar stor
osakerhet for det handelsberoende EU. | nulaget
omfattas Europa av de 25-procentiga tullarna pé stal
och aluminium, samma niva galler biltillverkare, samt
generella tullar p& 10 procent. Att uppskatta effekterna
pa tillvaxt och inflation av 6kade tullar &r svart och
behaftat med stor osakerhet, sarskilt eftersom Trump
frekvent andrar sig kring storlek och vad som ska
omfattas. Olika studier visar att tullar pa all amerikansk
import fran EU minskar EU:s BNP med 0,2-0,6 procent
pa kort- till medelldng sikt. Att effekterna varierar beror
pé antaganden om tullsatser, motatgarder,
priselasticiteten samt mojligheter att hitta nya
marknader. Var beddmning ar att de tullar som hittills
presenterats sanker tillvaxten med drygt 0,5
procentenheter de kommande tvéa aren. Skulle EU svara
med mer aggressiva motatgarder finns det en risk att de
negativa tillvaxteffekterna underskattas. Okad
osakerhet som sanker foretagens investeringsvilja
innebar troligen att tulleffekterna i olika makromodeller
underskattas.

USA &r en viktig exportmarknad fér EU
Procent av BNP
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Investeringar och férsvarssatsningar hdjer tillvaxten.
Kriget i Ukraina och osdkerheten kring USA:s del i
Europas férsvar framdver innebér att Europa méste 6ka
sina forsvarssatsningar. Sedan arsskiftet har det
presenterats stora forsvarssatsningar, bade pa EU- och
nationell niva. Mest uppméarksamhet, och en av de
storre konkreta satsningarna, ar de tyska inom forsvar
och infrastruktur (se tidigare avsnitt). Aven p& EU-niv4
har det presenterats en férsvarsplan med atgarder for
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att 6ka medlemslandernas forsvarsutgifter. EU-
ldnderna ska bland annat f& aktivera undantags-
klausuler frdn EU:s budgetregler for att 0ka férsvars-
utgifterna. EU har ocksa presenterat ett nytt instrument
som ska kunna tillhandahalla 150 miljarder euro i l&n till
medlemslanderna for férsvarsinvesteringar.
Tillsammans kan undantag fran budgetregler och nya
ldn mobilisera runt 800 miljarder euro pa fyra ar (ca 5
procent av EU:s BNP). Givet att manga lander redan i
dagslaget har stora budgetunderskott och héga skulder
ar dock utrymmet for storre utgiftsokningar
begransade. Andra delar i Europas forsvarsplan ar att
mobilisera privat kapital genom EU:s sparande- och
investeringsunion samt att anvanda Europeiska
investeringsbanken (EIB) for investeringar inom
férsvarsomradet.

Okade investeringar och férsvarsutgifter lyfter tysk BNP
Procentenheter

0,61 r0,6
0,54 r0,5
0,44 r0,4

0,34 r0,3
0,24 r0,2
0,14 ro1
0,0+ r 0,0

2025

2026

2027 2028

Infrastruktur ® Okade forsvarsutgifter

Kalla: Macrobond, SEB

Tillvaxten 6kar mer om Europa satsar sjalv. Hur
mycket tillvaxten paverkas av 6kade utgifter for
investeringar och forsvar beror pd 1) hur mycket som
behdver importeras (ju hogre importinnehall desto lagre
tillvaxteffekter) och 2) nér uppvéaxlingen sker, det vill
saga hur snabbt pengarna kan komma ut i ekonomin och
hur fort europeiska féretag kan dka sin produktion. Vilka
antaganden som gors kring importinnehall och i vilken
utstrackning de medel som satsas faktiskt genererar
6kad produktion (den s& kallade multiplikatoreffekten)
ger stora prognosskillnader. Var bedémning &r att
effekterna av infrastrukturinvesteringarna och férsvar
blir positiva, men framfor allt frdn och med 2026—
2027. Ambitionen hos EU att dka forsvarsproduktionen
pa hemmaplan innebar att importinnehallet pa sikt bor
minska. For Tyskland blir tillvaxteffekten drygt 0,5
procentenheter 2025-2026 medan tillvaxteffekterna
for hela euroomradet blir mindre, drygt 0,3
procentenheter. Att effekterna blir lagre for
euroomradet an for Tyskland beror pé att hdga
budgetunderskott begransar andra stora ekonomier att
stimulera lika mycket.
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Tull- och finanspolitiska effekter tar nastan ut
varandra. Den sammanlagda BNP-effekten av 6kade
tullar och férsvars- och investeringssatsningar ar sma
eftersom de nédstan tar ut varandra (de negativa
tulleffekterna dominerar dock). Sammantaget ékar BNP
med runt 1 procent i &r och 2026, nagot lagre an var
forra prognosuppdatering. En sddan tillvaxttakt ar strax
under trend och BNP-gapet som vuxit de senaste aren
sluts inte under prognosperioden. Konsumtionen, men
aven investeringarna, blir viktiga tillvaxtdrivkrafter.

Inflationen fortséatter ner

Inflationen har fallit rejélt sedan toppnoteringen 2022
och ligger néra ECB:s mal pa tva procent. Karn-
inflationen ar dock fortfarande for hog. Att nedgangen i
karninflationen varit utdragen beror framfér allt pa
hoga tjanstepriser. Utvecklingen héaller i sig 2025—
2026; inflationsbidraget fr&n konsumentvaror ar
forhallandevis litet &ven om det stigit ndgot pé sistone
och tjadnstepriserna dkar fortsatt i lite for snabb takt.

Kérninflationen ndrmar sig malet
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter

12,5 12,5

2021

2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026

—Totala HIKP & Livsmedel ® Energi # Tjanster ® Varor

Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Osékra inflationseffekter. | nartid tror vi att den
nedatgdende lonedkningstrenden fortsatter dédmpa
uppgadngen i tjanstepriser, om &n ldngsamt.
Handelseffekterna av tullar kan bade 6ka (via hogre
importpriser fran USA, exempelvis om EU véljer att
avsluta sin 90 dagar l&nga paus mot USA nar det galler
tullsvaret pa USA:s stal-och aluminiumtullar) och
minska inflationen (via lagre efterfragan, svagare
tillvaxt och billigare import fran andra lander). Vi tror att
de negativa tillvaxteffekterna dominerar och att
inflationstrycket ddmpas. De senaste veckorna har
dessutom euron starkts mot dollarn vilket dampar
inflationstrycket for importerade varor. Att Kina (och
andra asiatiska ekonomier) moter hogre tullar fran USA
kan ocksa resultera i 6kad export till Europa med
démpat tryck pd varupriser. Svarigheter att 6ka
kapaciteten nar forsvarsutgifterna ska stiga kan ge
hogre inflation, men vi tror att den effekten kan
begransas genom bl a koordinerade inkdp och utbyggd
produktionskapacitet.
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Lite trégare nedgang for karninflationen.
Inflationstakten minskar fran 2,4 procent 2024 till 1,7
procent 2026. Karninflationen (exklusive energi,
alkohol, livsmedel och tobak) minskar nagot lang-
sammare. Den senaste tidens marknadsturbulens har
pressat priserna pa energi, bade pa drivmedel och pa
den for Europa viktiga naturgasen. Pa kort sikt
dominerar oljeprisets inverkan, men om
naturgaspriserna fortsatter ner bor det paverka
foretagens kostnadsbild och kan ytterligare dampa
prisutvecklingen pa bade varor och tjanster. Inflationen
kan ta en annan riktning én i huvudscenariot om
l6nedkningarna minskar ldngsammare an vantat, om
handelskonflikten férvarras och om kapacitets-
utnyttjandet i Europa blir hogt (till féljd av
forsvarssatsningarna).

Europa kan bli en &nnu stérre marknad for kinesisk export
Index 2016=100
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Kalla: Eurostat, U.S. Census Bureau, Macrobond, SEB

ECB sanker under neutral niva. Gradvis lagre
inflationstakt och en méattlig ekonomisk aterhamtning
innebar att ECB kan kanna sig komfortabla med att
fortsatta att sénka rantorna. ECB lar i nartid beddma att
de negativa tillvaxtriskerna fran USA:s handelspolitik
dominerar. S4 lange inflationen fortsatter att minska
tror vidarfor att ECB fortsatter med sina
rantesankningar. Sarskilt viktig blir utvecklingen av
l6ner och tjanstepriser, som bada behéver komma ner.
Var beddmning ar att ECB sanker styrrantan vid varje
mote fram till september 2025 (dvsijuni, juli och
september). Den viktiga inldningsréantan ndr darmed 1,5
procent i september 2025. Nivan pd inldningsrantan ar
da strax under en neutral niva, dvs nivan som varken
stramar at eller stottar ekonomin. Om tulloron dampas
och finanspolitiska satsningar i Europa kommer pa plats
kan en rantehdjning mot slutet av prognoshorisonten
inte uteslutas.



Men det finns hopp. | den har artikeln
v energidelen av den grona omstallningen,
~ dar kostnadsbilden langsiktigt gynnar vagen mot

‘Den geopolitiska fragmenteringen innebér att
overgangen till ren energi sker med olika hastighet i
olika regioner. Den forsvagar dock inte argumenten
for féornybar energi.

iettonollutslépp, dven om det finns kortsiktiga hinder.

Fragmenteringen paverkar energiomstallningen
Kina fortsatter framat, medan USA ser ut att hamna
klart pa efterkalken. Mycket tyder pa att Europa
kommer att behdva snabba pé omstallningen, nagot
som medfdr betydande initiala kostnader. Dessa
investeringar kommer dock att bidra till att minska den
langsiktiga ekonomiska bordan som kommer med
import och subventioner av fossila branslen for
europeiska foretag och skattebetalare. Nya EU-initiativ,
som Clean Industrial Deal (CID) och banken for
minskade koldioxidutslapp pa 100 miljarder euro
(Decarbonisation Bank), syftar till att l6sa finansierings-
och samordningsutmaningar for att frigora
investeringar fran den privata sektorn, minska
beroendet av import av fossila brénslen och 8ka
Europas konkurrenskraft.
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En fragmenterad varld. Global Risks Report 2025 frén
World Economic Forum belyser ett djupt splittrat globalt
landskap, praglat av geopolitiska, miljomassiga,
samhalleliga och tekniska utmaningar som hotar
stabiliteten och forsvarar framsteg pa energi-
omstéllningsomradet. | en globaliserad varld med
djupgdende ekonomisk integration har beslutsfattarna
starkare incitament att prioritera gemensamma risker
som den globala uppvarmningen. | en splittrad vérld
med rivalitet mellan stormakter &r det osannolikt att
dessa fragor kommer att ha ndgot storre politiskt
inflytande.

Aven om oron fér krig och geopolitisk konfrontation
fortfarande ar hog, fortsatter globala foretagsledare
ranka extrema vaderhandelser, féroreningar, forlust av
biologisk mangfald och ekosystemkollaps — som alla
drivs av klimatférandringar — som de storsta riskerna pa
kort till medellang sikt.

Viarldens tre stora ekonomiska block centrerade kring
USA, Kina och Europa, har tydliga skillnader i sina
strategier for energiomstallning. | sluténdan beror dessa
skillnader pé att fornybara energikallor inte langre
enbart varderas utifrdn renhet — utan ocksa utifran
betydande fordelar nar det galler livscykelkostnader,
snabb utbyggnad och energisakerhet. Sarskilt i Europa
ses fornybar energi i allt hdgre grad som ett strategiskt
verktyg for att starka energisjalvforsorjningen och den
ekonomiska konkurrenskraften.

Ekonomin férbattras for ren energi. Investeringarna i
ren energi dversteg 2 biljoner dollar for forsta gangen
2024, vilket ar dubbelt s mycket som investerades i
fossila branslen. Detta &r en betydande férandring
jamfort med for tio &r sedan da de totala energi-
investeringarna uppgick till cirka 2,8 biljoner dollar,
varav endast 40 procent gick till ren energi.

Energitrygghet och 6verkomliga priser ar de framsta
orsakerna till att den globala energiomstallningen géar
olika snabbt i olika regioner. Under de senaste fem aren
har Kina gatt om Europa som den stérsta importoren av
fossila branslen i varlden. Samtidigt har politiken for ren
energii Europa och tillverkningsframstegen i Kina gjort
fornybara energikallor till den mest prisvarda kéallan till
elektricitet i bada regionerna. LCOE (Levelized Cost of
Electricity) — nuvardet av den genomsnittliga netto-
kostnaden for nybyggd elproduktion — for nya
solenergiprojekt ar ungefar halften av kostnaden for
nya naturgasanlaggningar. Klyftan kommer sannolikt att
Oka i takt med att tekniken fér férnybar energi gar
snabbt framat.
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Import av olja och LCOE-skillnad fér solenergi och gas
Miljoner tunnor per dag (Va), Procentuell skillnad i LCOE (H6)
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Kalla: Energy Institute, BNEF, SEB
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Fornybara energikallor erbjuder lagre etablerings-
risker och marginalkostnader néra noll. Enligt Oxford
University Overstiger sol- och vindkraftsprojekt
budgeten med i genomsnitt 1-8 procent, jamfort med
karnkrafts-, olje- och gasprojekt som i genomsnitt
Overstiger sin ursprungliga budget med 120 respektive
34 procent. Och nar foérnybara energikallor val har
installerats genererar de energi utan nagra utlandska
insatsvaror och med minimala driftskostnader, vilket &r
ett starkare argument i Kina och Europa &n i USA, som &r
sjalvforsorjande pa fossil energi.

Kinas ligger fortfarande fore

Ur ett globalt perspektiv har Kina gatt om Europa och ar
pa vag att nd en 50-procentig andel ren energi under
2030-talet. Kinas strategi for energiinvesteringar ar
pragmatisk och galler inte bara férnybar energi. Det
investeras ocksa aggressivt i batterilagringsteknik for
att klara den oregelbundenhet som férnybar energi-
forsorjning innebar, enligt uppgifter fran BloombergNEF
(BNEF).

Samordning av hela energikedjan. Kina verkar ocksa
forstad behovet av samordning av omstallnings-
investeringar i hela vardekedjan. Uppsvinget for
fornybar energi ar bara en del av anstrangningarna for
att pdskynda processerna avseende tillgang, dverforing,
distribution och efterfragan pa el.

Tack vare sin konsekventa politiska ram kommer
Kinas utslapp och energianvandning sannolikt att na sin
topp fore 2030. Aven om det krévs ytterligare
anstrangningar for att Kina ska na sitt mal om
koldioxidneutralitet till 2060, kommer landet
fortfarande att slutféra energiomstéllningen mycket
snabbare an sin huvudkonkurrent, USA.

USA skruvar ner tempot pa 6vergangen
Energipolitiken har varit en viktig del av Trumps
Overgripande inrikespolitiska agenda. Han visade
omedelbart sin brist pa klimatfokus med atgarder som
att ldmna Parisavtalet. Trumps senaste beslut att



avbryta byggnationen av Equinors havsbaserade
vindkraftpark utanfér New Yorks kust var visserligen
vantat, men illustrerar &ndd den nya regeringens
installning till férnybar energi. Han gav dven ordern
"Unleashing American Energy".

USA trappar ned. Aven om det finns en hel del
spekulationer, aterstar det att se vad resultaten blir,
efter att pausperioderna har havts och myndigheternas
slutsatser har dragits. Det vi vet &r att presidenten har
forklarat en "nationell energikris" och att 350
"nédenergiprojekt" har identifierats i en presidentorder.

Flera grona investeringar i réda stater. Det rader
ingen tvekan om att Trump-administrationen ar
angelagen om att minska stodet till ren energi avsevart,
men alla férandringar av IRA méste godkannas av
Kongressen, och nar det galler investeringar i férnybar
energi var regeringen aldrig den framsta drivkraften. De
storsta investeringarna i vindkraft har huvudsakligen
gjorts i republikanska delstater i Mellanvastern, dar
vaderforhallandena &r sarskilt gynnsamma och vinden
ger stora kostnadsbesparingar. Investeringar i solenergi
ar sarskilt populéra i sydostra USA, dar republikanerna
ocksa dominerar. Privata teknikforetag, driver ocksé
investeringar genom sé kallade energikdpsavtal.

Omstallningen kommer att fortsattai USA om anii
ldngsammare takt. Utan aktivt stdd fran beslutsfattare
kommer dvergangen sannolikt att folja det historiska
monstret for marknadsdriven teknikspridning och
omstallningen slutféras runt 2080, nastan 30 ar efter
Kina enligt BNEF och IEA (International Energy Agency).

Omstallningen gynnar EU:s strategiska mal
Omstallningen till ren energi har de senaste aren
stagnerati Europa. | borjan av omstallningen var
regionen ledande, men investeringarna minskade efter
den globala finanskrisen 2007-2008. Aterhamtningen
under 2020-talet avbrots av politiska bakslag och de
senaste tva aren, av 0kat kostnads- och sékerhetsfokus.

Paskyndandet av utvecklingen i Europa star infor
ekonomiska och tekniska utmaningar. Fornybara
energikallor &r mer kansliga for 6kande kapital-
kostnader pa grund av hogre initial investeringskostnad.
En procents 6kning av kapitalkostnaderna dkar
kostnaden for nya energikéllor med 10-20 procent (for
konventionell energi endast 2-5 procent). Dessutom
kraver ett kraftsystem som domineras av oregelbundna
férnybara energikallor betydande investeringar i
utbyggnad av elnatet och energilagring. En dvergéng till
ett flexibelt kraftsystem kraver ockséa ny utformning av
marknaden déar efterfrdgan pa el battre matchar det
varierande utbudet. Dessutom kommer elektrifieringen
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av transporter och industri sannolikt att 6ka efterfragan
och trycka upp priserna pa energi.

Arliga invetseringar i férnybar energiiolika regioner

Miljarder USD
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De langsiktiga fordelarna med energiomstéllningen
ar varda kortsiktiga uppoffringar. For att uppna EU:s
klimat- och energitrygghetsmal pa kort sikt maste
investeringarna i ren energi 6ka med 60 procent eller
nastan 500 miljarder euro per artom 2030. Siffrorna
inkluderar en férdubbling av investeringarna i lésningar
for energibehov inom industri och bostader, t ex energi-
effektivitet och uppvarmningssystem. Siffrorna ska ses
mot bakgrund av det pris som Europa betalar for sitt
energiberoende. Under 2023 betalade EU cirka 427
miljarder euro for import av fossila branslen, vilket
motsvarar cirka 2,5 procent av BNP. Samma ar var
subventionerna i EU till fossila branslen (111 miljarder
euro) storre an subventionerna till férnybar energi (61
miljarder euro). De geopolitiska férdelarna med
fornybar energi borjar f& mer uppmarksamheti EU, inte
minst efter nytt tvivel om den transatlantiska alliansen.

EU:s Clean Industrial Deal (CID) markerar ett stort
steg i denna riktning. EU vill géra energi billigare for
konsumenter och foretag, gora energiforsorjningen
sakrare genom att minska beroendet av utldndska
leverantdrer och som en bonus ocksa bidra till att
minska klimatriskerna. | planen konstateras att
samordning dver hela vardekedjan ar den storsta
svarigheten for att pdskynda energiomstallningen.
Betydelsen av natinvesteringar tydliggors, ett
investeringsomrade dar aktiviteten har slépat efter.

Det potentiellt mest betydelsefulla i CID ar att
stimulera ren industri och energi genom att andra
utformningen av EU:s energimarknad och stédja sméa
och medelstora foretag och energiintensiva industrier i
upphandlingen av fornybar el. Detta skulle skapa en
starkare koppling fran den privata sektorn till
investeringar i ren energi. Storre tillgang till finansiella
garantier, effektivare regler for statligt stéd och losare
tillstdndsregler kan hjalpa EU att komma i kapp Kina och
aterfé sin globala konkurrenskraft.
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Storbritannien
Mangfacetterad balansgang

Ekonomin befinner sig nara stagnation och inflationen
Overstiger malet hela 2025. Bank of England
balanserar mellan tillvaxtstddjande rantesankningar
och inflationsbek@mpning, och fortsatter darfor att
endast gradvis sdnka styrrantaniar. Langa
marknadsrantor har stigit till nya hojder trots
centralbankens rantesénkningar, vilket pressar saval
hushall och féretag som finanspolitiken.

Den brittiska ekonomin bromsade in mot slutet av 2024.
BNP-tillvaxten under det fjarde kvartalet var mattliga
0,1 procent i kvartalstakt. Trots ett svagt ekonomiskt
sentiment finns det tecken pa att ekonomin vaxlade upp
i borjan av i ar. Mycket av uppgangen kan dock harledas
till en tillfallig exportdkning till USA innan tullarna
tradde i kraft. De inhemska forutsattningarna for en
aterhdmtning ar alltjamt ddmpade och den tilltagande
globala osakerheten sanker tillvaxtutsikterna. Vi
reviderar ned var prognos fér 2025 till 0,9 procent.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 04 11 09 12
Arbetsloshet* 41 43 46 49
Loner 71 53 48 37
KPI 73 25 31 23

Offentligt saldo** -6,1 -57 -45 -40

Offentlig bruttoskuld**  100,4 101,2 104,0 106,0

Styrrénta, %o*** 525 4,75 375 275
*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid &rets slut. Kalla: IMF, ONS, SEB

Relativt begransat genomslag fran handelskriget
Storbritannien &r ett av f& ldnder som har balansii
varuhandeln med USA. Landet belénades darfér med en
lagre tullsats (10 procent) jamfért med EU (20 procent)
i Donald Trumps tullpaket den 2 april. Trumps
handelspolitik har &ndrats sedan dess, och lar komma
att andras manga ganger éver de kommande aren, men
den initialt lagre tullsatsen indikerar en relativ fordel for
Storbritannien mot Europa framover.

Inte balansi all handel. Balans i handeln géller varor
men Storbritanniens tjanstebalans mot USA visar
daremot ett betydande éverskott. An s& lange har
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Donald Trump visat begransat intresse dver att vilja
korrigera eventuella obalanser i handeln med tjanster.
Storbritannien kan darmed bli relativt forskonat om
USA:s handelskrig framforallt begransas till
varuhandeln. Storbritannien kommer trots det inte
undan negativa effekter av tullar och allméan osékerhet,
men effekten blir mindre an fér jamfoérbara ekonomier.
Varuexporten till USA utgér samtidigt en relativt liten
andel av BNP — knappt 2 procent, jamfort med EU-
snittet pa 3 procent.

Varuhandeln i balans men stort 6verskott i tjanstehandeln
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Killa: UK. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

Ensam éar inte stark — starten pa en ”Brexit reset”?
Den frostiga relationen mellan EU och Storbritannien
bdrjar tinas upp. Sedan Keir Starmer blev premiar-
minister férra &ret har budskapet varit att han vill
"aterstalla” relationen till EU. Hans mote med det
Europeiska rédet i februari var forsta gdngen sedan
Brexit som en brittisk premidrminister traffade de 27
europeiska landerna samtidigt. Samtalen dgde rumii
kolvattnet av USA:s hot om att dra tillbaka sina
sékerhetsgarantier for kontinenten och dra in det
militara bistandet till Ukraina. Starmer vill fordjupa det
sakerhetspolitiska samarbetet med EU och har visat
tydligt att han vill vara en ledarfigur i arbetet med att
starka den europeiska sakerheten och stdédja Ukraina.

”Brexit Reset Summit”. Storbritannien har darfér bjudit
in EU till ett toppm&te den 19 maj som har dopts till
"Brexit Reset Summit”. Huvudsaklig malsattning, och
den lagst hangande frukten, &r att komma 6verens om
en sakerhetspakt. Det finns &ven forsiktiga
férhoppningar om att n& dverenskommelser inom
handel och ekonomi, men det férutsatter att
Storbritannien forst fullféljer sina 4&taganden mot EU
frén uttrddesavtalet TCA. EU &r mana om att
Storbritannien inte "plockar russinen ur kakan” och
Starmer kommer att behdva géra avkall pa flera viktiga
Brexit-principer for att nd ett meningsfullt ndrmande till
unionen. Det finns med andra ord gott om hinder i vagen
nar EU och Storbritannien forsoker hitta tillbaka till
varandra. Den sakerhetspolitiska utvecklingen i Europa



och Donald Trumps handelstullar kan dock leda till mer
O6msesidig pragmatism. Med farre allierade i varlden har
bada sidor mer att vinna pé férbattrade relationer.

Den finanspolitiska elefanten i rummet. Hostens
skattehdjningar tynger ekonomin och tillvaxten ar
svagare an vad finansminister Reeves raknat med. Den
tilltagande osakerheten i varldshandeln och en mer
anstrangd relation till USA kommer i ett for
Storbritannien skort ekonomiskt lage. Pressen 6kar pa
regeringen att bemdta dessa utmaningar med
finanspolitik for att stédja ekonomin. Det finanspolitiska
laget ar dock anstrangt och Reeves tvingades i mars
istallet att minska de offentliga utgifterna efter en
nedrevidering av de ekonomiska prognoserna. Beslutet
att minska utgifterna berodde dels pa svagare tillvaxt
an vad som antogs i hdstbudgeten, dels pa grund av
stigande statsskuldsrantor.

Réntor ater upp reformutrymme. Réntor med lang
l6ptid har fortsatt att klattra trots Bank of Englands
(BoE) réntesankningar. Réntan pa 30-4riga stats-
obligationer nddde i bdrjan av april den hdgsta nivan
sedan 1998, vilket talar for att budgetutrymmet
fortsatter att atas upp av hogre finansieringskostnader.
Risken &r éverhéngande att finansministern aterigen
stalls infor dilemmat att hoja skatter eller minska
utgifter, vilket skulle ddmpa tillvaxtutsikterna
ytterligare. Ett annat alternativ &r att bryta mot
regeringens finansiella regelverk och tilldta mer
upplaning, men det skulle sannolikt inte tas emot val av
marknaden —med stigande rantor som foljd.

Allt dyrare fOr staten att finansiera sig
Procent
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Kalla: Bank of England, Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Hur ska foérsvarssatsningarna finansieras? En
ytterligare forsvarande omsténdighet i jakten pd
balanserade offentliga finanser &r att Storbritannien,
precis som dvriga Europa, vill stérka forsvaret.
Forsvarsutgifterna ska i ett forsta steg hojas till 2,5
procent, fran 2,3 procent av BNP, till 2027. Finansiering
ska ske genom en sankning av bistdndsbudgeten och
férsamrar darmed inte statsbudgetens saldo.
Regeringen har dessutom uttryckt en "ambition” att hoja
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anslagen till 3,0 procent av BNP till 2030, men det ar
oklart hur detta ska finansieras. Givet en redan hog
offentlig skuld, ar stérre underskott inte ett alternativ.
Reeves skulle dterigen tvingas valja mellan skatte-
héjningar och sénkta utgifter.

Gradvis forsdmring pa arbetsmarknaden. Regeringens
hojning av arbetsgivaravgifterna samt hégre minimi-
l6ner innebar dkade arbetskraftskostnader. Delar av
naringslivet har protesterat hdgljutt och varnat for
omfattande uppsagningar. Laget pa arbetsmarknaden
har forsémrats gradvist. Arbetslésheten dkar ldngsamt
men ligger kvar pé en historiskt lag niva och syssel-
sattningen har planat ut. Indikatorer pekar mot en
tydligare inbromsning pé arbetsmarknaden under
borjan av aret. Virdknar med att arbetslosheten
fortsatter att stiga till 4,6 procentislutet av aret fran
4,4 procentijanuari.

Inflationen Gver 3 procent under resten av aret. Den
strama arbetsmarknaden har varit ett viktigt skal till
den hoga lonedkningstakten, somisin tur hojer
inflationen och oroar Bank of England. En fortsatt
inbromsning pa arbetsmarknaden ger utrymme for
[6nedkningstakten att avta framover, vilket banar vagen
for fler rantesankningar fran Bank of England i r.
Inflationen &r fortsatt for hog och vantas forbli dver 3
procent under storre delen av i ar, framst driven av
tjansteinflation samt livsmedels- och energipriser.
Energipriserna har dock kommit ned och det finns
tecken pd en bredare inbromsning i tjansteinflationen.
Det sistn@mnda forutsatter dock att l6nedkningarna
bromsar in. Hyresdkningarna har trotsat den svaga
ekonomiska utvecklingen och 6kade med knappt 8
procent i arstaktiborjan aviar. Viser tecken pé en
vandning och rdknar med att hyreshdjningarna okar i
ndgot lAngsammare takt framdover.

Svar balansgang fér Bank of England. Bank of England
har endast sankt styrréntan tre gdnger sedan
réntesankningscykeln inleddes i augusti forra aret.
Styrrantan hélls oférandrad vid senaste moteti mars
med hanvisning till inflationsriskerna, trots sankta
tillvaxtutsikter. Vi réknar med att BoE fortsatter att
balansera mellan svag tillvaxt och hog inflation och
sanker styrréntan gradvist en gang per kvartal. Det
innebér en styrrénta pd 3,75 procent i slutet av aret.
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Norden

Sverige | sid 43

Osakerheten har dkat men hushéllens
stora inkomstokning talar for att svensk
ekonomi vaxer snabbare &n euroomradet
kommande ar. Starkare krona gor att
karninflationen faller under malet 2026.
Riksbanken sanker rantan i juni.

Danmark | sid 49

Smal tillvaxtkomposition och tullar gér att
visanker var BNP-prognos till 1,9 procent
i &r. Fundamenta &r dock fortsatt starka
och vi raknar med att konsumtion och
investeringar tar éver fran exporten som
framsta drivkraft de kommande &ren.

Norge | sid 47

Inflationsosakerheten kvarstar, men vi
raknar med sjunkande karninflation och
forsiktiga rantesankningar fran i host.
Okad kopkraft hos hushallen och
aterhamtning i bostadsinvesteringarna
ger en mer bredbaserad tillvaxt.

Finland | sid 51

Stagnerande hushallsefterfragan, svag
export och trog byggsektor begransar
tillvaxten. En hogre tillvaxt kraver att
hushéllens fértroende 6kar och att
omvarldens efterfragan stiger. BNP vaxer
med drygt 1 procent 2025.




Sverige
Hushallen avgor tillvaxten

Osé&kerheten har 6kat for bade export och konsumtion
men hushallens stora inkomstékning talar fortfarande
for att svensk ekonomi vaxer snabbare &n euro-
omradet kommande ar. Starkare krona och pressade
internationella priser gor att karninflationen faller
under malet 2026. Att inflationen pekar ner bidrar till
Riksbanken sanker réntan i juni.

Trots stigande inkomster och hégt sparande fortsatter
hushéllen att vara forsiktiga, men under de senaste
manaderna finns anda tecken pa stigande konsumtion.
Utsikterna for industrin ar mer blandade men tullar och
betydligt svagare tillvaxti USA bidrar till att &ven
prognoserna for export och investeringar har justerats
ned. Trots att tillvaxteni slutet av forra aret var
starkare an vantat har BNP-prognosen for i ar justerats
ned till 1,6 procent frn 2,2 procent i januari. Fortsatt
expansiv finanspolitik talar for att konsumtionstakten
véaxlar upp mot slutet av dret och BNP vaxer snabbare
an den langsiktiga trenden. Aven tillvaxten for 2026
justeras ned till 2,9 procent frén 3,1 procent. Trog
tillvaxt och lagre inflation bidrar till att Riksbanken
sanker rantanijuni till 2,00 procent. Regeringen lagger i
september fram en ny expansiv budget infér valaret
2026 med reformer pé ungefar 60 miljarder. Stod fran
finanspolitiken och ett starkt utgangslage for industrin
talar for att bilden av svensk ekonomi som starkare an
de flesta jamforbara lander fortfarande haller.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -01 10 16 29
Arbetsloshet™ 77 84 88 85
Loner 38 41 38 35
KPIF 60 19 25 19
Offentligt saldo** -08 -15 -10 -1,0
Offentlig bruttoskuld** 31,4 33,8 34,1 34,4
Styrranta, %*** 4,00 250 2,00 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kélla: Eurostat, SEB
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Expansion i Europa, inbromsning i USA
Industrin har statt emot svaghet i Europa, en viktig
forklaring till att BNP vaxte med 0,8 procent sista
kvartalet i fjol. Stark USA-efterfragan har varit viktig for
industrins motstandskraft de senaste dren men bade
svagare tillvaxt och hdjda tullar talar for att exporten till
USA faller i &r. Samtidigt finns det livstecken for euro-
peisk industri, antagligen drivet av planerade satsningar
pé férsvar och infrastruktur i framst Tyskland, som &r
Sveriges viktigaste handelspartner. Att beddma vilken
av krafterna som kommer dominera ar osakert.

Total export 6kar, minskar till USA. Vi antar att USA:s
tullar kommer att hamna pé drygt 10 procent i genom-
snitt och svensk export kommer troligen att paverkas
mer negativt an EU. Utgangslaget fér svensk industri ar
dock betydligt starkare &n for manga lander i Europa,
inte minst Tyskland. Bilindustrin var pressad redan
tidigare och &ven om USA ar en viktig exportmarknad
for Volvo, bade bilar och lastvagnar, sé har bada
produktion i USA och darmed mojlighet att flytta viss
produktion och delvis undvika tullar. En ytterligare
styrka ar en stor exportandel for investeringsvaror och
forsvar, som gynnas av infrastruktur- och forsvars-
investeringar i Europa. Vi réaknar med att exporten till
USA faller med 10 procenti ar; total export trots det
okar med 2,5 procent. Nasta ar sker en viss dterhdmt-
ning for USA-exporten nér tillvaxten dterhamtar sig.

Svensk varuhandel med USA

Andelav Andelav Andelav  Andelav

exporten BNP importen BNP
Varor tot. 9.8 3,6 6,4 1,2
Andel USA 100 100
Livsmedel 2,0 0,1 2,0 0,0
Ravaror 3,7 0,1 2,0 0,0
Oljeprod. 2,9 0,1 26,7 0,3
Lakemedel 17,4 0,5 26,2 0,3
Metall, tré &
papper 10,7 0,3 51 0,1
Maskiner 30,0 0,9 22,6 0,2
Fordon 23,9 0,7 2,6 0,0
Ovrigt 9,4 0,3 12,8 0,1

Starka investeringar trots fall for bostader. Trots
stora nedgangar for bostadsinvesteringar har de totala
investeringarna bara minskat med 1-1,5 procent da
andra delar fortsatt att 6ka i god takt. Uppgéngen har
varit relativt bredbaserad med stark tillvaxt for
industrin, energiproduktion och transmission samt
offentlig sektor. Okat osakerhet till féljd av tullar
kommer med stor sannolikhet att gora industriféretagen
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mer forsiktiga och dessutom kommer investeringar i
batteritillverkning och gront stali norr att falla.
Forsvarsutgifter raknas dock i relativt stor utstrackning
som investeringar och fortsatt hoga investeringar i
produktion och transmission av energi kommer att ge
stdd. Virdknar dessutom med svagt stigande bostads-
investeringar vilket bidrar till att totala investeringar
Okar svagt under bade 2025 och 2026.

Bostadsinvesteringarna stiger fran lag niva
Fasta bruttoinvesteringar, index 2022 = 100
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100tz 100
95 F 95
90 b 90
85 85
80 80
75+ F 75
70 A F 70
65 ‘ ‘ ‘ ‘ 65
KI K3 K1 K3 K1 K3 KL K3 KL K3 K1
2022 2023 2024 2025 2026

— Totalt exkl. bostdder — Bostader — Totalt

Kélla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Hushallen har nyckeln till aterhdmtningen
Trots stigande inkomster fortsatter hushéllen att vara

forsiktiga med att 6ka konsumtionen och osdkerheten
for utvecklingen under 2025 ar stor. Konsument-
fortroendet har fallit men konsumtionen har till slut
andé borjat 6ka lite. Forutsattningarna for en uppgang
ar ur flera aspekter goda. Hushallens reala inkomster
borjade 6ka i en tilltagande takt redan under 2024 och
okningen ser i &r ut att ndrma sig fyra procent. Stigande
realldner och sénkta skatter &r de framsta drivkrafterna
men &ven lagre ranteutgifter och hogre aktieutdelningar
bidrar. Sdnkta skatter 6kar inkomsterna med ungefar
25 miljarder i &r och vi réknar med ytterligare 30
miljarder 2026. Stigande inkomster har hittills framst
anvants till ett hogre sparande och sparkvoten steg
under 2024 tilli linje med historiska toppnivéer.
Hushallen kommer kunna éka konsumtionen utan att
sparandet behdver minska kommande ar.

Konsumtionen kanske p& vag uppat trots allt
Hushallens konsumtionsindikator, index 2021 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB
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Svaga hushallsindikatorer. Konsumentfortroendet
enligt Kl:s barometer tyder dock &n sé lange pa fortsatt
tvekan. Osakerhet om arbetsmarknad och stigande
inflationsférvantningar verkar vara viktiga drivkrafter.
Var beddémning ar att inflationsférvantningarna
aterspeglar att manga hushall ar fortsatt pressade av
skyhdga kostnadsokningar 2022 och 2023, som
dessutom foérvarrades av stigande boréantor. Osékerhet
om tullar och turbulenta finansmarknader gor att
konsumentfortroendet faller ytterligare under varen
men pa lite langre sikt talar mycket for att fortroendet
aterhamtar sig, sarskilt om arbetsmarknaden vander
upp vilket &r var prognos. Osédkerheten ar stor men den
starka inkomsttillvéxten gor att konsumtionen i ar
gradvis accelererar. Virdknar med att konsumtionen
vaxer med 1,5-2,0 procent i ar och nastan 3 procent
2026. Prognosen for 2025 har justerats ned med drygt
0,5 procentenheter jamfért med januari.

Starka inkomster ger stéd till konsumtionen
Procentuell féréandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Svagt stigande bostadspriser. Efter att ha stigit med
ungefar 5 procent under 2024 s& har bostadspriserna
under férsta kvartalet i ar fallit tillbaka med ett par
procent. Var boprisindikator har ocksd vant ned men
ligger fortfarande pa nivder som tyder pa gradvis
stigande priser. Vi har justerat ned var prognos och
réknar med att bostadspriserna stiger med tre procent i
ar och med fyra procent 2026.

Vissa tecken pa battre arbetsmarknad. Arbetskrafts-
undersokningen (AKU) har varit mer svangig an vanligt i
bdrjan av 2025 och det &r svart att beddéma trenden for
bade arbetsléshet och sysselsattning. Arbetsmarknads-
laget &r svagare an normalt men arbetsloshetsmatt ger
olika bilder av hur mycket. AKU-arbetslésheten, som ar
det officiella mattet och som Riksbanken gér prognos
pa, ar nara historiska toppnivaer. Andelen arbetslosa
inskrivna hos arbetsférmedlingen &r ddremot lagre én
det historiska snittet. B&da matten visar dock att arbets-
(6sheten stigit tydligt sedan mitten av 2023. Syssel-
sattningen har fallit med 1-1,5 procent under samma
period, vilket ar mindre an under finanskrisen och



pandemin, men lite strre an under IT-krisen i borjan av
2000-talet. Riksbankens resursindikator, som ofta ger
en bra beskrivning av arbetsmarknadsléget, visar att
resursutnyttjandet ar lagre &n normalt men hdgre an de
historiska bottennivaerna. Indikatorer for arbets-
marknaden har férbattrats ndgot och stigande tillvaxt
gor att arbetslésheten planar ut efter sommaren.

Hogre arbetsléshet men svértolkade data
Arbetsloshet, andel av arbetskraften
9,5 9,5
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Arbetsmarknadsundersokningen

Kalla: Swedish Public E

Service (Arbetsformedlingen), Statisti den (SCB), , SEB

Loneférhandlingarna drog ut pa tiden, men i samband
med att foregdende avtal l6pte ut slét industrin ett 2-
arsavtal som ger 3,4 procent i ar och 3,0 procent 2026.
Manga fackfoéreningar har slutit avtal pd samma niva
och allt tyder pé att industrins norm (market) dven
denna gang blir vagledande. Avtal pd i snitt 3,2 procent
per ar innebar att férhandlingarna slutade p& ca 75
procent av fackféreningarnas krav, vilket ar i linje med
genomsnittet historiskt och vara (och antagligen &ven
Riksbankens) forvantningar. Loneglidningen har dock
varit lite hégre och var bedémning ar att timlénerna
okar med 3,8 procent i ar och 3,5 procent 2026, vilket
ar ndgon tiondel per &r hdgre an Riksbankens prognos
(3,6 procent per &r 2025 och 2026).

Lénerna saktar in, men forblir hdgre an fére pandemin
Timloner, arlig procentuell forandring
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Kalla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Livsmedel &r ett mérkt moln pa ljus inflationshimmel.
Efter tvd m&nader med stora dverraskningar pa
uppsidan blev mars en stor lattnad da KPIF exklusive
energi var oférandrad pa 3,0 procent. Riksbankens mest
anvanda matt pd underliggande inflation ligger
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fortfarande langt dver mélet, men en ovanligt stor korg-
effekt, som férsvinner i januari nésta ar, férklarar 0,4
procentenheter. Den underliggande inflationen &r
fortfarande 6ver malet men dynamiken ar mindre
dramatisk och ett omslag fran ett ovanligt stort nedat-
tryck forra aret gor att korgeffekten aven for KPIF exkl.
energi forklarade storre delen av 6kningen i januari.

KPIF exklusive energi under mélet 2026, trots hojda skatter
ﬂrtig procentuell férandring
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Tillfalligt hdgre underliggande inflation. Den
underliggande inflationen forvantas tillfalligt stiga under
varen och sommaren. En betydligt hdgre vikt for
paketresor gor att den sdsongsmaéssiga prisuppgangen
under sommaren kommer ge betydligt storre avtryck pa
den totala inflationen &n forra &ret och en normalisering
av ovanligt l&ga flygpriser i mars forstarker uppgangen.
Dessutom vantas livsmedelspriserna stiga ytterligare,
framst beroende pé stora prishojningar pé kaffe.
Uppgangen i inflation kommer att motverkas av det
utdkade ROT-avdraget som minskar inflationen med
0,2-0,3 procentenheter mellan maj och december i ar.
Avskaffad flygskatt minskar KPI en halv tiondel under
sommaren medan hdjda tak for lakemedelssubventioner
Okar inflationen en tiondel under andra halvéaret.
Forutom livsmedel ar den underliggande pristrenden
positiv och HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och
tobak, méttet pa underliggande inflation som anvandsi
Europa och USA, foll till 2,2 procenti mars och &r ett par
tiondelar lagre 8n motsvarande inflation i euroomradet.

Karninflationen under malet 2026. Under 2026 talar
mycket for att karninflationen hamnar under malet.
Import- och producentpriser kommer att pressas av
skiften i handelsfloden till foljd av USA:s tullar och att en
starkare krona pressar priserna ytterligare under de
narmaste 9—12 manaderna. Nedgdngen motverkas av
en normalisering av ROT -avdraget som lyfter
inflationen med 0,2—-0,3 procentenheter fran januari
och dessutom fortsatter hyror att 6ka i en hdgre takt an
tidigare, d&ven om takten avtar jamfért med i r. Hojda
subventioner for tandlékarvard sanker inflationen med
en tiondel i januari. Sammantaget blir KPIF exklusive
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energi lite ldge 4n malet under 2026. Trots laga priser
péa bade elektricitet och olja vantas energipriserna inte
ge nagra stora effekter pa inflationen framdver da laga
marknadspriser motverkas av hdgre natavgifter for el
och 6kad reduktionsplikt for drivmedel.

Svensk karninflation matt som i EU &r lagre an euroomradets
HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak, arlig procentuell férandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Riksbanken séanker minst en gang till
Trots ovantat hog inflationen var Riksbankens prognos

for styrrantan oférandrad i den penningpolitiska
rapporten (PPR) i mars och beddmning var att rantan
ligger kvar pa 2,25 procent till bérjan av 2028. Enligt
direktionen beddmdes riskerna for styrrantan vara
balanserade. Hégre inflation p& grund av handelshinder
och lag produktivitet lyftes fram som den framsta
uppétrisken, medan svag internationell efterfragan var
den framsta nedatrisken for réntan. Karninflationen i
mars var lite lagre an Riksbankens prognos och dven
BNP-tillvaxten var betydligt lagre, enligt det i och for sig
osakra snabbestimatet. Riksbanken kommer att skriva
ned prognoserna for global tillvaxt, framst for USA, men
prognosen for Sverige ser fortfarande ganska rimlig ut,
aven om osdkerheten dkat betydligt.

Skifte i syn pa tulleffekt pa inflationen. Det stora
skiftet galler bdde marknadens och manga analytikers
beddmning att tullar kommer ge lagre, inte hogre,
inflation i Europa vilket var Riksbankens riskscenario. Vi
tror att direktionen kommer dela synen att risken for
inflationen skiftat till nedsidan och att rdntan sdnks med
25 punkter i juni. Var bedémning &r att det bara blir en
sankning. Att inflationen under sommaren kommer vara
lite hdgre an Riksbankens prognos ger visst stdd till den
beddmningen. Riskerna for inflationen nasta ar &r dock
storre pd nedsidan och ytterligare sdnkningar &r troliga
om hushallens konsumtion inte tar fart. Riksbanken var
tidigt ute med att sénka och styrréntan ar nu p4d samma
nivd som ECB:s. Vi tror inte att direktionen kdnner ndgon
press att agera snabbt och att de i den politiska
uppféljningen i borjan av maj véljer att upprepa det
balanserade budskapet om riskerna for rantebanan men
framhalla att man ar redo att agera om laget andras.
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Expansiv politik under valaret

Regeringen presenterade reformer for ytterligare 11,5
miljarder kronor i varbudgeten for 2025, utdver budget-
propositionens 60 miljarder fran i hostas. Storst tillskott
kommer fran en tillfallig 6kning av ROT-avdraget fran
30 till 50 procent i ar (4,3 miljarder kronor). Under
2025 motsvarar reformerna drygt en procent av BNP;
relativt stora delar ar dock 6kningar av anslag som inte
ar inflationsindexerade. Enligt regeringens skattning,
som tar hansyn till automatiska stabilisatorer, uppgér
den finanspolitiska stimulansen till 0,4 procent av BNP.
Viraknar med att reformerna och den finanspolitiska
stimulansen 2026 blir ungefar lika stor somi ar.

Lite mer hushallsfokus 2026. Att 2026 ar ett valar
talar for att reformerna riktas lite mer mot hushéllen; vi
tror att lagre skatter och 6kade bidrag 6kar hushallens
inkomster med ungefar 30 miljarder, motsvarande
nastan en procent av hushallens inkomster. Ytterligare
ett jobbskatteavdrag och lagre skatt for pensionéarer ar
troliga men vi raknar ocksd med nagot hdgre bidrag for
sjuka och arbetslésa. Nadgon form av stéd fér bostads-
sektorn, kanske i form av en forlangning av ROT-
avdraget, ar ocksa troligt. Statsbidragen till
kommunerna kommer ocksd att hojas, vilket sker i stort
sett varje ar eftersom bidragen inte &r indexerade.

Underskott, men fortsatt starka finanser. Efter att en
tid ha varit svagare an vantat har statsfinanserna den
senaste tiden varit i stort setti linje med Riksgaldens
prognos. Budgeten visar ett underskott pd ungefar 1,5
procent av BNP, men en kapitalinjektion till Riksbanken
bidrar med 25 miljarder och exklusive denna engangs-
kostnad &r underskottet drygt en procent av BNP. Stéd
till Ukraina och dkade férsvarsutgifter gor att statens
budgetunderskott kar nasta &r. Regeringens beslut att
Oka forsvarsutgifterna fran knappt 2,5 till 3,5 procent
av BNP beddms ha en ganska liten effekt pa under-
skottet nasta &r. Underskotten i kommunsektorn véantas
minska betydligt 2025 och 2026 efter att ha varit hdga
under ett par &r pd grund av stora pensionsavsattningar.
Dessutom 6kar sparandet i pensionssystemet och
underskottet i den totala offentliga sektorn blir ungefar
en procent av BNP bade 2025 och 2026.

Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026
Staten 00 -10 -12 -14
Kommuner och regioner -1,0 -09 -0,3 -04
Pensionssystemet 02 05 05 07
Offentlig sektor -08 -15 -10 -10

Kélla: SCB, SEB



Norge
Alltmer bredbaserad tillvaxt

Expansiv finanspolitik och hég oljeefterfragan har gett
stod at tillvaxten, vilket har motverkat svagheten i
réntekansliga sektorer. En stram arbetsmarknad och
en langsam inflationsnedgang har férdréjt Norges
Banks rantesénkningar. Aven om osakerheten kring
inflationen kvarstar raknar vi med att karninflationen
sjunker och banar vag for férsiktiga réntesénkningar
med start i host. Okad kdpkraft hos hushallen och en
aterhamtning i bostadsinvesteringarna leder till en
mer bredbaserad tillvédxt under de kommande aren.

Finanspolitik och oljerelaterad efterfrdgan har stottat
aktiviteten och férhindrat en kraftigare inbromsning,
men tillvéxten i fastlandsekonomin har varit mattlig
under de senaste tva aren. En fortsatt stram
arbetsmarknad och en ldngsam nedgang i inflationen
har fatt Norges Bank att avvakta med réntesankningar.
Hoga kostnader och rantor har tyngt inhemsk
efterfragan, men framdver far ekonomin stéd av
hushallens starka realldnetillvaxt och en stundande
aterhdmtning i bostadsinvesteringarna. Det gor att
tillvaxten blir mer bredbaserad och fastlands-BNP
vantas dterhamta sig 2025-2026, medan tillvéxteni
ekonomin som helhet dampas av fallande
oljeinvesteringar.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 01 21 18 0,9
Fastlands-BNP 07 06 13 14
AKU-arbetsloshet* 33 40 41 40
Loner 52 56 45 38
KPI-JAE inflation 62 37 31 25
Styrrénta, % 450 4,50 4,00 3,50

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Finanspolitiken haller uppe tillvaxten

Redan aviserade &tgarder, inklusive ytterligare stod till
Ukraina, kommer att dka de offentliga utgifterna i den
reviderade budgeten for 2025 som presenteras den 15
maj. Finanspolitiken fortsatter att vara expansiv under
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2026, delvis driven av hogre forsvarsutgifter, aven om
regeringens optimistiska prognos indikerar en mindre
efterfrageimpuls an under 2025. Budgeten for 2026
presenteras i oktober, men innan dess ska landet hélla
parlamentsval den 8 september. Opinionsmatningar
indikerar ett skifte till en center-h6gerregering, men
nagon stdrre andring i finanspolitiken &r inte trolig.

Osékra tider for féretagen

Okad osakerhet, sarskilt relaterad till global efterfrégan
och handelskonflikter, hdmmar investeringar och
export. Féretagsinvesteringarna vantas dock dterhamta
sig nagot i ar, drivet av energi- och elférsdrjningsbehov.
Handelskonflikten paverkar framst Norge genom lagre
exportefterfragan. Eftersom exporten till USA utgor
mindre an 2 procent av fastlandsekonomin vantas
USA:s 15-procentiga tull p& norska varor endast ha liten
effekt. Exporten av andra varor an petroleum star for
mindre an 20 procent av fastlandsekonomin, varav 70
procent gér till Europa. EU har gett lugnande signaler om
att Norge kommer att ingd i tullunionen om bredare EU-
tullar infors. Nettoexportens bidrag forblir férsumbart
2026 pé grund av svagare utlandsk efterfrdgan och
hégre import till féljd av stigande inhemsk efterfragan.

Avtagande impulser fran oljesektorn. Hoga olje-
investeringar har stottat produktion och investeringar i
oljerelaterad industri, men impulsen blir negativ under
det kommande &ret. Investeringar i oljesektorn har
drivits av gynnsamma pandemirelaterade skatte-
lattnader, vilka har resulterat i rekordhéga investeringar
under de senaste tva &ren. Manga projekt ar nu néra att
slutféras och med fa nya utvecklingsprojekt pa géng
vantas investeringstakten bromsa in fradn 9,6 procent
2024 till 1,5 procent 2025, for att darefter falla med
6,5 procent 2026. Fortsatt ldga oljepriser skulle for-
langa snarare an férdjupa den forvantade nedgéngen.

Mer bredbaserad tillvaxt

Den ekonomiska tillvaxten har varit patagligt ojamn, dar
finanspolitik och skattelattnader for oljeinvesteringar
har kompenserat fér svag privat efterfragani
fastlandsekonomin och bidragit till att férhindra en
djupare inbromsning. Utsikterna for rantekansliga
sektorer har forbattrats trots att Norges Bank har
senarelagt sina styrrantesankningar, vilket banar vag
for en mer bredbaserad tillvaxt.

Bostadsinvesteringarna har rasat 41 procent sedan
toppen forsta kvartalet 2022. Kostnadsinflationen ar
fortfarande hog, men dkad optimism bland fastighets-
utvecklare och stigande priser pa befintliga bostader
ger stdd. Byggstarterna har lyfts av en kraftig uppgéng i
férséljningen av nya bostader, vilket pekar pa att
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bostadsinvesteringarna bottnar ur i sommar. Vi spéar att
bostadsinvesteringarna faller 10,5 procenti 2025 men
sedan stiger med 9,5 procenti 2026.

Reallonedkningar lyfter hushallens konsumtion. Hoga
rantor och inflation har dédmpat hushallens konsumtion,
och flyttat fokus till att terstalla sparandet.
Accelererande l6nedkningar har aterstallt sparkvoten
till genomsnittet for 2010-2019. Okad optimism bland
hushall och i detaljhandeln speglar delvis férvantningar
om nara forestdende réantesankningar, men eftersom
rantesankningarna annu inte materialiserats och den
allménna osdkerheten har 6kat fortsatter hushéllen att
vara forsiktiga i borjan av 2025. Fran mitten av 2025
och framat lyfter 6kad kdpkraft och lag arbetsloshet
konsumtionstillvaxten fran 1,2 procent 2024 till 2,2
respektive 2,6 procent 2025 och 2026.

Hushallens sparkvot har normaliserats
Arstakt, procentuell forandring

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Realdisponibelinkomst — Sparkvot ® Privatkonsumtion

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Arbetslosheten ar fortsatt lag. Den registrerade
arbetslosheten har 6kat marginellt fran botten-
noteringen pa 1,7 procent sommaren 2022 och ligger
kvar under de nivaer som radde fére pandemin. En
sidledes trend for nya jobbtillfallen och stabila
anstallningsplaner tyder pd en fortsatt stram arbets-
marknad. Viréknar med att registrerad arbetsldshet
ligger kvar nara 2,0 procent de kommande aren. Arets
normerande l6neavtal faststalldes pd 4,4 procent, vilket
dampar reallonetillvaxten fran 2,4 till 1,7 procent. En
stram arbetsmarknad och ldg arbetskraftsandel i
industrin talar for fortsatt positiva realldénedkningar dar
nominella l&ner vantas stiga med 3,8 procent 2026.

Inflationsbakslag ger farre rantesankningar
Efter att ha fallit snabbare an vantat sedan mitten av
2023 steg inflationen ovantat under forsta kvartaleti
&r. Aven om osakerheten kring inflationsutvecklingen
har 6kat réknar vi med att KPI-JAE (KPI exklusive
skatter och energi) fortsatter att falla. Ovantat hoga
livsmedelspriser ar den frdmsta drivkraften till
uppgangen de senaste manaderna. Livsmedelspriser
nadde 8-9 procent i mars, sannolikt pa grund av ovanligt
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l&ga priser i bdrjan av forra aret och en sen pask. Vi
réknar med att livsmedelsinflationen kommer att
dampas de narmaste manaderna och normaliseras till
cirka 2,5 procent 2026. Hyror &r ocksa en viktig
forklaring till att KPI-JAE ligger 6ver malet, framst
eftersom hyror vager betydligt tyngre i kdrninflationen
animanga andra lander. | takt med att inflationen
démpas vantas indexerade hyror stiga ldngsammare.
Arstakten i hyror har fallit fran 4,6 till 4,0 procent det
senaste halvaret och vi raknar med att den faller till
strax under 3,5 procent i slutet av 2025.

Nedatgaende trend i karninflationen
i\rlig procentuell forandring, KPI-JAE
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Kalla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Karninflationen under Norges Banks prognos. Den
underliggande inflationen, som exkluderar energi,
livsmedel, alkohol, tobak och imputerade hyror for egna
hem, har legat néra 2 procent det senaste halvaret,
l&gre 8n motsvarande matt i Sverige och euroomradet.
Utsikterna for dvriga priser &r mer blandade. Trots hoga
l6nedkningar har tjansteinflationen varit mattlig, delvis
beroende pa tillfalligt fallande priser pa administrativa
tjidnster. Tjanstepriserna vantas accelerera under de
kommande 6-9 manaderna, men var prognos for KPI-
JAE ar fortfarande betydligt lagre an Norges Banks
prognos fradn andra halvéaret i &r. KPl-inflationen vantas
bli ndgot lagre an KPI-JAE under bédde 2025 och 2026
pé grund av subventioner och lagre skatter pa el.

Farre och lAngsammare rantesankningar. Norges
Bank planerade att bdrja sanka styrréantan i mars, men
ovantat hog inflation och tydliga tecken pa starkare
underliggande pristryck fick centralbanken att
senareladgga sankningarna. Norges Bank behdover bli
mer Overtygad om utsikterna for inflationsnedgéngen
for att inleda rantesankningarna. Det handlar dock mer
om tidpunkt &n om riktning; ett avtagande pris- och
l6netryck kommer s& smaningom att skapa utrymme for
lagre rantor aven som penningpolitiken forblir stram. |
takt med att osdkerheten minskar vantas forsiktiga
rantesankningar inledas i september. Styrrantan nar
4,00 procentislutet av 2025 och 3,50 procent i slutet
av 2026.



Danmark
Tillvaxtboomen pausad

Tillvaxten 2024 var exceptionella 3,7 procent, men
drevs upp av lakemedelsexport. Den smala
tillvaxtstyrkan, i kombination med stigande tullar
bidrar till att vi sénker BNP-prognosen fér 2025.
Fundamenta &r dock fortsatt starka och vi réknar
fortfarande med att konsumtion och investeringar tar
6ver fran exporten som framsta drivkraft de
kommande aren, med stdd av viss finanspolitisk
lattnad.

Tillvaxtmotgangar men aterhamtning 2026. BNP-
tillvaxten avslutade 2024 starkt med en 6kning pa 1,8
procent under fjarde kvartalet vilket ledde till att
helérstillvaxten landade péd 3,7 procent, klart 6ver var
prognos pa 2,8 procent. Aven om vi har exportstyrkan
har drivit upp tillvaxttalen de senaste tre aren, &r véar
beddmning att den senaste kvartalssiffran delvis
Overskattar ekonomins styrka. | kombination med den
negativa effekten av stigande USA-tullar séanker vi BNP-
prognosen for 2025 fran 2,6 procent till 1,9 procent
2026 med nasta lika mycket. Kvartalsprofilen ar
fortsatt volatil, vilket forstarks av pa vilket satt
produktionen av Novo Nordisks medicin for
viktminskning paverkar exporten och att dven
Danmarks Statistik aven uppger sig ha problem med
sasongsrensningen efter pandemin.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP 25 37 19 25
KPI 33 14 19 18
Loner 33 40 37 39
Offentlig sektors saldo* 34 35 30 35
Offentlig sektors skuld* 293 290 280 27,0
Bytesbalans* 10,0 12,0 11,0 9,0
Styrrénta (CD rate), % 3,35 2,60 1,10 1,10

*% av BNP. Kalla: Danmarks Statistik, DORS, SEB
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BNP-tillvéaxten dterhamtar sig 2026

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Danmarks Statistik, Macrobond, SEB

Lagt konsumentfortroende. Bankerna lattar nu pa
utléningsvillkoren for hushallen, vilket brukar géra
hushallen mer konsumtionsbenégna. Det finns dock en
vaxande klyfta mellan kreditvillkoren och
konsumentfértroendet, som har sjunkit till en lagre niva
an under finanskrisen. Nedgangen drivs av hushallens
oro for ekonomin som helhet snarare an for sin egen
ekonomi, ndgot som vi ser primart kopplat till riskerna
for tullar. Om tillforsikten fortsatter ned harifran, och
konsumtionen foérsvagas, kan fa sparkvoten att stiga
frén redan hoga 8,9 procent. Vi tror dock
sentimentsfallet framst ar en psykologisk reaktion pa
senaste tidens negativa nyhetsflode.

Lattare kreditférhallande men fallande konsumentfértroende
Férandring och arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

Konsumtionen hittills robust. Trots fallande
konsumentfértroende har konsumtionen fortsatt som
om tillférsikten var betydligt battre, med en
detaljhandelstillvéxt omkring 3 procent, jamfort med
aretinnan, de senaste manaderna. Det speglar det
faktum att det finns andra positiva drivkrafter som
stdder konsumtionen, namligen stigande realloner, lagre
bolanerantor, stigande bostadspriser och rekordhég
sysselsattning. Alla dessa faktorer tyder pé att det for
narvarande ar osannolikt att ett svagt
konsumentfértroende kommer att ha ndgon betydande
inverkan pa hushallens konsumtion.

Aterhémtningen pa bostadsmarknaden fortsétter.
Aven om bolaneréntorna fortfarande &r hoga jamfort
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med for nagra &r sedan och dnnu inte har natt en niva
som kan driva pé& en refinansieringsvag, fortsatter
aterhdmtningen pa bostadsmarknaden.
Bostadspriserna steg med 5 procent under 2024 och
bade data fran fastighetsmaklare och lattnader i
utldningsvillkoren for hushallen tyder pa att
Okningstakten har tagit ny fart under de forsta
manaderna 2025. Byggaktiviteten ser ocksa ut att ta
fartisparen av detta. Pdbdrjade bostader 6kade med
13,6 procent under 2024 och bostadsinvesteringarna
med 5 procent.

Foretagsinvesteringar lyfts av speciella faktorer.
Fasta bruttoinvesteringarna 6kade med mer an 10
procent under fjarde kvartalet, men det drevs delvis av
en 32-procentig 6kning av kdp av immateriella
rattigheter och kdp av flygplan utomlands. De
investeringarna ar dock lite av engéngskaraktar och
kommer sannolikt inte att upprepas. Dessa
investeringar motsvaras av en hégre import (med
samma belopp) och har darfdr ingen positiv effekt p
BNP-tillvaxten. Det finns dock ocksd allt starkare tecken
pa en uppgang i dvriga foretagsinvesteringar, drivet av
ett hogt kapacitetsutnyttjande. Bygginvesteringarna
minskade under fjarde kvartalet i fjol, men vi vantar oss
att den svagheten var tillfallig eftersom byggloven ar
fortsatt starka.

Fortsatt stark arbetsmarknad.
Arbetsmarknadsindikatorerna har gatt isar under det
senaste aret. Sysselsattningen nddde en ny rekordniva
pad 3,25 miljoner under fjarde kvartalet i fjol, en 6kning
med 1 procent jamfdért med ett ar tidigare. Samtidigt
Okade arbetsldsheten fran 6 procent till 6,6 procent. Vi
lagger storre vikt vid sysselsattningssiffrorna, som
ocksa verkar ha ett starkare samband med
lonebildningen. Den nuvarande sysselsattningsgraden i
aldersgruppen 15-64 ar pd 76,7 procent ar hogi ett
historiskt perspektiv, men inte extrem, och tyder pa att
lonedkningstakten kommer att ligga kvar i intervallet
3,5-4,0 procent 2025.

Sysselsattningsgraden indikerar l6ner runt 3,5-4
Procent och arlig procentuell forandring
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USA:s handelspolitik &r en den stora risken. Den
starka tillvaxten de senaste ren har delvis drivits av en
kraftig 6kning av lakemedelsexporten just till USA,
sarskilt av Novo Nordisks mediciner mot ¢vervikt. Men
konkurrenterna bdrjar komma ikapp och det gor att den
positiva utvecklingen inte fortsatter pa obestamd tid.
Dartill finns nu en 6kad osékerhet pa grund av USA:s
handelspolitik. Det &r fortfarande oklart pa vilket satt
lakemedelsprodukter drabbas av tullar, men Novo
Nordisk har redan investerat kraftigt i produktion i USA,
vilket bor ge ett visst skydd. A andra sidan verkar USA
fortfarande strava efter ndgon form av kontroll &ver
Gronland, vilket skulle kunna leda till ett sarskilt tryck
péd danska exportorer. Vi har darfor antagit att
exporttillvaxten bromsar in till en niva som ar mer i linje
med efterfragan pa andra huvudmarknader och att
Gronlands status forblir oférandrad.

Okade militarutgifter. Regeringen har i ar tillkannagett
en betydande 6kning av militérutgifterna., Ytterligare
50 miljarder tilldelas under 2025 och 2026 som en del
av en "accelerationsfond" som syftar till att snabbt dka
den danska forsvarskapaciteten. Tillskottet dkar
forsvarsutgifterna till mer an 3 procent av BNP 2025
och 2026. Finansieringen ar inte beslutad, men da
budgetdverskottet fortsatter att dverskrida tidigare
prognoser tror viinte att regeringen blir tvungen att
hoja skatterna eller skéra ner pé andra utgifter. Det
leder darfor sannolikt till en viss lattnad i finanspolitiken.

Turbulensen pressar DKK. Den danska kronan
fortsatter att handlas i den svaga delen av
Nationalbankens féredragna intervall mot euron och
under marknadsoron i april ndddes &ven grénsen en bit
over 7,46 da man tidigare har intervenerat. Den senaste
forsvagningen ser ut att hanga samman med det globala
bakslaget for aktier, som minskar pensionsfondernas
sakringskrav och sannolikt ar tillfalligt. Om det blir
nodvandigt att intervenera ar en minskad
styrranteskillnad mot ECB det naturliga forstasteget,
men vi raknar nu med en oférandrad skillnad pd 40
rantepunkter mot ECB’s inlaningsranta.

Vaxelkursen narmar sig tidigare interventionsnivaer
DKK Mdr och DKK/EUR
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Finland
Aterhamtning pa
efterkalken

Finlands aterhdamtning har &nnu inte fatt faste, trots
att narliggande léander visar tecken péa en forbattrad
ekonomisk utveckling. Stagnerande hushalls-
efterfragan, svag export, en trog byggsektor och
begransade offentliga utgifter fortsatter att begréansa
tillvaxten. BNP 6kar med drygt 1 respektive knappt 2
procent 2025 och 2026. En hogre tillvaxt kraver att
hushallens fértroende forbattras och att omvarldens
efterfragan dkar.

Uppsvinget i utrikeshandeln bara tillfalligt. | mitten av
2024 visade tillverkningsindustrin tecken pé
aterhdmtning och industriproduktionen ékade snabbt.
Aterhamtningen visade sig dock vara kortvarig och
produktionen har sedan dess stagnerat. Aven om det finns
ndgra ljuspunkter — sarskilt inom tra- och pappers-
industrin — racker det inte for att kompensera for
nedgdngar i andra viktiga sektorer. Den senaste tidens
turbulens i USA:s handelspolitik 6kar ocksa osdkerheten
och riskerna fér ekonomin, sarskilt med tanke pa att 10
procent av varuexporten och 15 procent av tjanste-
exporten 2024 gick till USA. Vi forvantar oss fortfarande
att omvarldsefterfrdgan forbattras ndgot under andra
halvaret, vilket resulterar i en exportokning pa 2,5
procentiar och 3,0 procent 2026.

Fortsatt svag arbetsmarknad. Arbetslosheten har stigit
de senaste tva &ren och framatblickande indikatorer visar
inte pa ndgon forbattring i nartid, men inte heller ndgon
storre forsamring. Arbetsldsheten vantas bli 8,8 procent
2025 och sjunka till 8,3 procent 2026 nar tillvaxten
gradvis forbattras.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -1,2 01 11 18
Hushallens konsumtion 05 -001 06 14
Export -0,3 10 25 30
Arbetsloshet* 72 84 88 83
Loner 42 30 30 28
Inflation 43 16 15 18

Offentligt saldo** -30 -45 -35 -28

* % av arbetskraft ** % av BNP. Kalla: Eurostat, SEB
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Tufft for hushallen. Hushallens efterfragan &r fortsatt
svag till foljd av 6kad osékerhet, neddragningar i sociala
transfereringar och hdga rantor. Detaljhandelns
férsaljning har varit oférandrad i dver tva ar och ar
fortfarande 10 procent lagre an toppnivaerna tidigt
2021. Lagt konsumentfértroende i kombination med
svagt momentum pa andra halli ekonomin innebar att
konsumtionen aterhamtar sig mattligt och gradvis.
Konsumtionen 6kar med 0,6 procent i ar. Nasta ar — nar
arbetsldsheten minskar och hushéllens forutsattningar
férbattras — 6kar konsumtionen ndgot snabbare, med
strax under 1,5 procent.

Fortsatt svag aktivitet i delar av ekonomin
Volym, index, 2021 = 100
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Detaljhandel — Industriproduktion

Kalla: Statistics Finland, Eurostat, Macrobond, SEB

Lag inflation. Svag efterfrdgan har tryckt ner inflationen,
som legat runt 1,7 procent de senaste manaderna.
Karninflationen ar ndgot hégre, 2,5 procent. Inflations-
takten véntas avta ytterligare i &r for att sedan vaxla upp
till strax under 2 procent nasta ar nar efterfrdgan gradvis
Okar.

Stagnation i byggsektorn. Trots lagre rantor finns det
inga tydliga tecken p& &terhdmtning i byggsektorn.
Omsattningen pa bostadsmarknaden sjonk sista kvartalet
2024 till den lagsta nivan sedan data finns tillganglig.
Byggloven foljer en liknande trend. Med tanke pa den
stora efterslépningen i byggsektorn vantas aktiviteten
vara lag till och med 2026. Det ar dock positivt att
foretagsinvesteringarna tycks ta fart. Nyutlaningen till
icke-finansiella foretag har de senaste manaderna natt de
hogsta nivderna pa flera ar, vilket stéder en investerings-
aterhdmtning. Sammantaget tkar investeringarna med
2,5 respektive 4,5 procent 2025 och 2026.

Budgetproblem. Precis som manga andra europeiska
lander innebar de geopolitiska spanningarna dkade
férsvarsutgifter. Det forsatter regeringen i ett svart lage
eftersom den har forbundit sig att minska de totala
utgifterna och hélla tillbaka skulddkningen. Trots en mer
osaker omvarld raknar vi med fortsatt finanspolitisk
konsolidering och att budgetunderskottet hamnar under 3
procent under prognosperioden.
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Baltikum

Litauen | sid 53

Sjunkande rantor och fortsatt stigande
realloner stéttar konsumtionen.
Ranteutvecklingen och en kraftig 6kning
av forsvarsutgifterna ger ett battre
investeringsklimat. USA:s handelspolitik
dampar exporttillvaxten.

Estland | sid 55

Tillvaxten halls tillbaka av
skattehdjningar och ihallande inflation
som fortsatter att ddmpa inhemsk
efterfragan. Var prognos ar en tillvaxt pa
1,8 procenti ar och en starkare
aterhamtning till 2,8 procent for 2026.

Lettland | sid 54

Tillvaxten aterhamtar sig trots fornyad
global motvind. Stigande realléner och
lagre rantor ger stod at konsumtionen.
Inflationen vaxlar upp under 2025, men
mattas ndgot 2026. Exportutvecklingen
forblir volatil.




Litauen
Fokus pa hogre
forsvarsutgifter

Ekonomin har inlett aret starkt. Sjunkande rantor och
fortsatt hygglig 6kning av reallénerna stottar
konsumtionen. Ranteutvecklingen ger &ven, ihop med
toppnoteringar i EU-medel och en kraftig 6kning av
forsvarsutgifterna, ett battre investeringsklimat.
Motvinden kommer fran USA:s handelspolitik som
dampar exporttillvixten. Méjligheten att ta ut pengar
fran pensionsfonderna kan ge ytterligare fart at
konsumtionen nasta &r. Andrad beskattningen av
foretagsvinster, inkomster och fastigheter 2026
motverkar dock nagot.

Nagot lagre tillvaxtprognoser. Forra arets BNP-tillvaxt
om 2,8 procent utmarkte sig samtligt som alla sektorer i
ekonomin bidrog. Samma trend fortsatte under forsta
kvartalet 2025, men vi reviderar anda ned BNP-
prognosen nagra tiondelar per &r 2025 och 2026 pa
grund av negativa effekter frdn USA:s nyligen inférda
importtullar och ndgot svagare tillvéxt i euroomradet.

USA, den sjatte stoérsta varuexportmarknaden. Den
storsta delen av litauisk export till USA &r olje- och
kemiska produkter, mobler och gdédningsmedel. Men
mer &n 25 procent av exporten ar &n sé lange befriad
frédn de ’dmsesidiga” tullarna. Utéver tullhoten &r ocksa
en eventuell minskning av USA:s utléndska
direktinvesteringar en risk fér ekonomin.

Nyckeltal
,Z\rlig procentuell férdndring

2023 2024 2025 2026
BNP 03 28 27 25

Hushallens konsumtion 0,3 35 34 30

Export 34 21 10 25
Arbetsléshet* 68 71 68 68
Loner 12,2 104 85 75
Inflation 87 09 37 25
Offentlig sektors saldo** -0,7 -13 -24 -32

*% av arbetskraft **% av BNP. Kélla: Eurostat, SEB

Konsumentfértroendet backar fran toppnivan. Hogre
inflation, 6kad geopolitisk osékerhet och diskussioner
om skatteférandringarna har férsdmrat hushallens
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tillforsikt. Konsumtionstillvaxten &r dock fortsatt stark,
laget pé arbetsmarknaden &r stabilt och vi ser ingen
markbar férsdmring de ndrmaste ren. Lonedkningarna
vantas avta, men de ligger fortfarande klart dver
inflationen. Lagre rantor har bidragit till hdgre aktivitet
pa bostadsmarknaden den senaste tiden.

Reformen av pensionssystemets andra pelare ar pa
gang. Pensionsreformen skulle mojliggora fortida uttag
av pensionspengar och undersokningar pekar mot att
ganska manga har for avsikt att géra det. Det kommer
pa kort sikt ge extra tillskott och 6ka konsumtionen, men
pa sikt finns risken att manga till slut bara har tillgang till
den grundlaggande statliga pensionen.

Hogre inflation i nartid. Inflationen har varit hdgre én
vantad under forsta kvartalet 2025, med livsmedel som
starkt bidragande orsak. Okningstakten i tjanstepriser
har gradvis minskat i takt med en ldngsammare &kning
av arbetskostnaderna. Inflationen gér ner till 2,5
procent ndsta ar, men mycket beror pé statliga beslut
om punktskatter, energiprisutveckling och importpriser.

Forsvarsutgifterna 6kar till mer &n 5 procent av BNP.
De snabbt stigande forsvarsutgifterna 2026—-2030 och
betydande investeringar i forsvarsinfrastruktur ger en
direkt positiv inverkan pd BNP. Enbart investeringarna i
en stdrre militdrbas dar en tysk brigad ska stationeras
vantas uppga till 1,6 miljarder euro.

Hogre forsvarsutgifter 6kar budgetunderskottet
Procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Regeringen planerar att héja skatterna for att
finansiera forsvaret. De Okade forsvarsutgifter
finansieras primart med 6kad upplaning, men
regeringen planerar ocksa att 6ka skatteintakterna och
minska utgifterna for offentliga forvaltning. Om
forsvarsutgifterna ligger kvar dver 5 procent av BNP de
narmaste fem &ren &r det troligt att statsskulden
narmar sig 60 procent av BNP i slutet av 2030.
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Lettland
Mot alla odds —
aterhamtningen fortsatter

Trots férnyad global motvind réknar vi med att
tillvaxten tar fart under 2025 och 2026. Stadigt
stigande realldner och lagre rantor ger stod at
konsumtionen, medan infléden fran EU-fonder och
6kade foérsvarsutgifter stéttar investeringar.
Inflationen véxlar upp under 2025, men mattas nagot
2026. Exportutvecklingen forblir volatil.

BNP krympte med 0,4 procent heldret 2024, men
tillvaxten kom delvis tillbaka under fjarde kvartalet och
hittills i &r ser vi ytterligare tecken pa expansion. Tull-
kriget gor att tillvaxten blir svagare én vad viraknade
med i januariprognosen. Nedrevideringen gors trots att
effekterna av USA:s tullar ar begransade; den indirekta
effekten av svagare tillforsikt och tillvaxt i euroomradet
ar viktigare. Lettisk export till USA uppgick i fjol till 531
miljoner euro, ca 2,5 procent av total varuexport. Men
den storsta gruppen, tréprodukter, &r an sé lange
tullbefriade. Tillvaxtdterhdmtningen drivs i stallet av
Okad konsumtion, med stod av stigande realinkomster,
och av att investeringar dterhamtar sig med stoéd av EU-
medel. Vi ser trots det att riskerna ligger pa nedsidan.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 29 -04 16 19
Hushallens konsumtion -:10 05 15 24
Export -47 -16 21 25
Arbetsloshet* 65 69 66 63
Loner 119 98 74 67
Inflation 91 1,3 34 272
Offentlig sektors saldo** 24 -18 -30 -30

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Statistics Latvia, SEB

Lagre inflation efter tillfallig uppgang. Hogre livs-
medels- och energipriser (natavgifter) lyfter inflationen
2025, men den underliggande trenden i borjan av aret
ar svagare och heldrssiffran for 2026 blir lagre. De
frdmsta utmaningarna for konsumenterna ar
fortfarande stigande priser pé livsmedel och tjénster,
aven om dessa delvis kommer att kompenseras av att
energikostnader ser ut att bli lagre langre fram.
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Kopkraften dterhamtar sig
Arlig procentuell férandring

154 r 15
10 r 10
5 5
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‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024

= Real 6netillvaxt

Kalla: Official Statistics of Latvia, Macrobond, SEB

Konsumtion och investeringar tar ater fart. Efter en
uppgang i januari sjonk detaljhandelns forséljning i
februari, men aktiviteten vantas gradvis aterhamta sig.
En kraftig 6kning av saldon pd bankkonto indikerar
forbattrad kopkraft. Men konsumtionsviljan ar avhangig
konsumentfértroendet, som fortfarande ar kansligt for
prisférandringar. Det framgdr av nedgéngenii
dagligvaruhandeln, som sannolikt &r en reaktion pa
stigande priser. Den starkaste tillvaxten i detaljhandeln
vantas inom sallankdpshandeln, som troligen tar fart de
kommande manaderna. Bland annat 6kade
nybilsregistreringarna under férsta kvartalet med 22,3
procent jamfort med samma period foregdende ar.

Lagre rantorna ger ytterligare st6d at fastigheter och
utlaning. EU-medel bidrar till aterhdmtningen i
byggsektorn och aven évriga investeringar. Trots
kvardrdjande osékerhet fortsatter fastighetsmarknaden
att expandera, med stod av lagre lAnekostnader.
Utlaningen till bade hushallen och féretagen har stadigt
forbattrats, medan fastighetspriserna steg med 5,3
procent under fjarde kvartalet 2024.

Industriproduktionen tar fartigen. Tva av de tre
storsta industrisektorerna, livsmedels- och
traproduktionen, 6kade produktionen kraftigt.
Exportutvecklingen visar pa en kontinuerlig, om an svag,
forbattring. Hoga energipriser ar fortfarande en
utmaning, men handelskriget mellan USA och Kina kan
Oppna nya mojligheter for tillverkning och export.
Arbetsmarknaden forbéattras av &terhdmtningen inom
bygg- och tillverkningsindustrin. Arbetslésheten véntas
sjunka till 6,3 procent 2026, och l6netillvaxten bromsar
inunder 2025-2026.

Anstrangda offentliga finanser. Forsvarsutgifterna
vantas i ar uppga till 3,45 procent av BNP och fortsatta
stiga mot 4—5 procent. Budgetunderskottet vantas ligga
kvar kring 3 procent av BNP, vilket dkar trycket pa att
fortsatta budgetkonsolideringen och ytterligare
skattehdjningar.



Estland
Aterhamtningen har borjat

De senaste manaderna har indikatorer dterhamtat sig
snabbare &n férvantat. Tillvaxten halls dock tillbaka
av skattehojningar och ihallande inflation som
fortsatter att ddmpa inhemsk efterfragan. Vi behaller
prognosen om en tillvéxt pa 1,8 procent for i ar och en
starkare aterhamtning till 2,8 procent for 2026.

Efterfragan har 6verraskat pa uppsidan. Flera
indikatorer och an mer harddata har visat pa en snabb
dterhamtning, dock fran laga nivaer. Aven om
konsumentfértroendet fortfarande ar pa historiskt laga
nivaer, ar &terhdmtningen i inhemsk efterfragan tydlig.
Detaljhandelns férsaljning har visat hog tillvaxt och
volymerna har ndrmat sig den l&ngsiktiga trenden efter en
l&ng svacka. Optimismen har ocksa 6kat inom
tjianstesektorn. Forutom detaljhandeln s& har inhemsk
efterfragan visserligen varit motstandskraftig under
ldgkonjunkturen, men aterhdmtningen har nu breddats.
Exempelvis &r turismen ater pd nivder motsvarande de
som radde fore pandemin.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -30 -03 18 28
Hushallens konsumtion 1,3 -03 1,7 26
Export 90 -11 35 45
Arbetsldshet* 64 76 72 68
Loner 114 81 65 6,0
KPI 91 37 47 32
Offentligt saldo** 28 1,7 -23 -20

*% av arbetskraften **% av BNP. Kalla: Eurostat, SEB

Seglivad inflation. Vid sidan av den 6kade efterfrdgan
har inflationen ocksa 6vertraffat férvantningarna och
uppgick i genomsnitt till 4,4 procent under forsta
kvartalet. De framsta drivkrafterna ar hdgre energi- och
livsmedelspriser, medan tjansteinflationen som driver
inflationen i m&nga lander har varit relativt mattlig.
Ytterligare press uppéat pé priserna vantas fran och med
juli, ndr mervardesskatten hdjs med tva procentenheter.
Inflationsforvantningarna, som varit hoga sedan mitten av
2024, gor det troligt att detaljhandeln kan fora vidare
storre del av skattehdjningen till konsumenterna. Vi har
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darfor reviderat upp inflationsprognosen for 2025 till 4,7
procent.

Lagre rantor har 6kat investeringarna. Aktiviteten pa
fastighetsmarknaden har varit mycket hog sedan hdsten
2024. Omsattningen av nya bostadslan har ékat med 6ver
50 procent i arstakt och antalet lagenhetsaffarer i Tallinn
har stigit cirka 20 procent. Féretagsutlaningen dkar
ocksd, med mer an 10 procent i rstakt. Utvecklingen
indikerar att tidigare uppskjutna investeringar nu
genomfors nar ekonomiska forhallanden forbattrats.

Utlaningen tar fart
Arlig procentuell forandring, 3-manaders glidande medelvarde

15,04 r15,0
12,54 r12,5
10,0 r10,0
f—
751 \ —7 L s
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0,0 T T T 0,0
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Icke-finansiella foretag — Hushall

Kalla: Bank of Estonia (Eesti Pank), Macrobond, SEB

Aterhamtning i den exportorienterade industrin. Trots
osakerheten i varldshandeln har exporten och
industriproduktionen dkat stadigt. Det storsta hindret for
bada ar den svaga nordiska byggmarknaden. Battre
sentiment och dkad orderingéng talar dock for att
tillvaxten kommer att fortsatta. Den direkta
handelsexponeringen mot USA, som ar cirka 4 procent av
den totala varuexporten, ar i praktiken mindre betydande
eftersom ett enskilt féretag star for ungefar en tredjedel
av den siffran.

Arbetsmarknaden &r fortsatt stark.
Sysselsattningsgraden &r historiskt hog och bland de
hogsta i EU. Lonedkningstakten har mattats av, trots att
arbetslésheten gradvis minskat. Arbetslosheten véntas
sjunka till 7,2 procent i &r och lénedkningstakten bromsar
in frdn 8,1 procent i fjol till 6,5 procent i ar.

Utmanande finanspolitiska vagval. Regeringen har
vidtagit kraftfulla dtgérder for att minska
budgetunderskottet genom att hdja skatterna och minska
utgifterna. Den senaste tidens geopolitiska handelser har
dock gjort det politiska beslutsfattandet &nnu mer
komplicerat. Samtidigt som atstramningarna pa
utgiftssidan fortsatter 6kar forsvarsutgifterna till 5
procent av BNP nasta ar. En nyligen genomférd
regeringsombildning, som utesldt Socialdemokraterna ur
koalitionen, kommer sannolikt att padverka finanspolitiken.
Den planerade hojningen av bolagsskatten kommer
sannolikt att dras tillbaka.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréandring

2023 2024 2025 2026
BNP OECD 1,7 1,8 1,3 1,4
BNP vérlden (PPP) 3,5 3,2 2,8 2,8
KPI OECD 6,9 5,3 3,7 3,4
Oljepris, Brent (USD/fat) 82 80 70 70
USA
Arlig procentuell féréandring
Niva 2023,

mdrUsD 2023 2024 2025 2026
BNP 27721 2,9 2,8 11 1,3
Hushallens konsumtionsutgifter 18823 2,5 2,8 2,0 1,3
Offentlig konsumtion 3724 2,9 25 0,2 -0,1
Bruttoinvesteringar 5930 3,7 4,2 0,4 0,5
Lagerbidragi % av BNP 42 -0,4 0,0 0,0 -0,1
Export 3052 2,8 3,3 0,9 -0,2
Import 3850 -1,2 53 3,9 -2,7
Arbetsldshet (%) 3,6 4,0 4,3 4,6
KPI 4,1 2,9 3,1 3,2
Kérn-KPI 4,8 3,4 3,2 3,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,2 -7,3 -7,5 -7,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 119 121 124 128
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 14 600 0,4 0,9 1,0 1,2
Hushallens konsumtionsutgifter 7 730 0,5 1,1 1,3 1,2
Offentlig konsumtion 3093 1,4 2,7 1,6 1,6
Bruttoinvesteringar 3195 1,7 -1,8 1,6 2,3
Lagerbidragi % av BNP -0,8 -0,3 0,1 0,0
Export 7 382 -0,8 1,1 0,9 1,8
Import 6 859 -1,4 0,3 2,0 2,4
Arbetsldshet (%) 6,6 6,4 6,3 6,3
HIKP 5,4 2,4 2,1 1,7
Kérn-HIKP 4,9 2,8 2,2 1,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,5 -3,1 -3,3 -3,4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 87,3 87,4 88,7 89,7




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
Storbritannien BNP 0,4 1,1 0,9 1,2
Arbetsldshet (%) 4,1 4,3 4,6 4,9
Inflation 7,3 2,5 3,1 2,3
Japan BNP 15 0,1 0,8 0,8
Arbetsloshet (%) 2,6 2,6 2,6 2,6
Inflation 3,3 2,7 3,2 2,0
Tyskland BNP -0,3 -0,2 0,2 1,1
Arbetsloshet (%) 3,0 3,4 3,9 3,7
Inflation 6,0 2,5 2,3 1,8
Frankrike BNP 0,9 1,1 0,6 1,0
Arbetsloshet (%) 7,3 7,4 7,7 7,6
Inflation 57 2,3 1,2 1,8
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2023 2024 2025 2026
Kina BNP 5,4 5,0 4,2 4,0
Inflation 0,3 0,2 0,8 1,0
Indien BNP 9,2 6.3 6,5 6,5
Inflation 57 4,9 4,3 4,4
Brasilien BNP 3,2 3,4 1,8 1,9
Inflation 4,6 4,4 5,4 5,0
Ryssland BNP 4,1 4,1 2,0 1,0
Inflation 5,9 8,5 10,0 7,0
Polen BNP 0,1 2,9 3,9 3,4
Inflation 11,4 3,8 4,2 3,1
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,50 4,25 3,75 3,25 3,00
Japan 0,50 0,75 0,75 1,00 1,00
Euroomradet, inl&ningsranta 2,25 2,00 1,50 1,50 1,50
Storbritannien 4,50 4,25 3,75 3,25 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,17 4,40 4,50 4,65 4,80
Japan 1,32 1,60 2,10 2,45 2,80
Tyskland 2,45 2,50 2,60 2,70 2,80
Storbritannien 4,44 4,45 4,40 4,30 4,20
Véxelkurser 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USD/JPY 143 140 132 127 125
EUR/USD 1,14 1,16 1,18 1,21 1,22
EUR/JPY 162 162 156 154 153
EUR/GBP 0,85 0,86 0,88 0,90 0,91
GBP/USD 1,34 1,35 1,34 1,34 1,34




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr SEK 2023 2024 2025 2026
BNP 6212 -0,1 1,0 1,6 2,9
BNP, dagkorrigerat 0,1 1,0 1,8 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2790 2,1 0,3 1,6 2,9
Offentlig konsumtion 1628 1,4 1,2 0,9 0,8
Bruttoinvesteringar 1554 -1,5 -1,1 2,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP -9 -1,5 0,3 0,3 0,2
Export 3 440 3,7 2,3 2,5 4,1
Import 3190 -0,8 1,7 3,0 4,1
Arbetsloshet (%) 7,7 8,4 8,8 8,5
Sysselsattning 1,4 -0,6 0,2 0,6
KPI 8,5 2,8 0,6 1,7
KPIF 6,0 1,9 2,5 1,9
KPIF exkl. energi 7,5 2,6 2,8 1,9
Timlonedkningar 3,8 4,1 3,8 3,5
Hushallens sparkvot, % 13,6 15,7 15,8 14,9
Real disponibel inkomst -1,2 1,9 3,7 2,4
Bytesbalansen, % av BNP 7,0 7,4 6,0 55
Budgetsaldo, mdr SEK 19 -104 -77 -87
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,5 -1,0 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 31,4 33,8 34,1 34,4
Finansiella prognoser 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrranta 2,25 2,00 2,00 2,00 2,00
3-méanaders rénta, STIBOR 2,32 2,10 2,10 2,10 2,10
10-ars rénta 2,31 2,40 2,565 2,75 2,85
10-ars rantedifferens mot Tyskland -14 -10 -5 5 5
USD/SEK 9,65 9,48 8,98 8,60 8,36
EUR/SEK 10,97 11,00 10,60 10,40 10,20
KIX 118,3 117,7 112,4 109,3 106,9
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 273 -1,2 -0,1 11 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 140 0,5 -0,1 0,6 1,4
Offentlig konsumtion 70 2,8 0,7 -0,2 -0,5
Bruttoinvesteringar 63 -7,9 -7,1 2,5 4,5
Lagerbidrag i % av BNP -0,4 0,2 -0,1 0,0
Export 118 -0,3 1,0 2,5 3,0
Import 117 7,1 -2,4 2,0 2,7
Arbetsloshet (%) 7,2 8,4 8,8 8,3
HIKP 4,3 1,6 1,5 1,8
Timlonedkning 4,2 3,0 3,0 2,8
Bytesbalans, % av BNP -0,6 0,2 0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,0 -4,5 -3,5 -2,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 77,1 82,1 84,5 85,0




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr NOK 2023 2024 2025 2026
BNP 5102 0,1 2,1 1,8 0,9
BNP (fastland) 3879 0,7 0,6 1,3 1,4
Hushallens konsumtionsutgifter 1959 -1,2 1,2 2,2 2,6
Offentlig konsumtion 1116 3,4 2,4 2,1 2,6
Bruttoinvesteringar 1105 -1,5 -1,9 0,4 1,7
Lagerbidragi % av BNP 132 -0,5 -0,5 0,0 0,0
Export 2 444 0,4 57 1,7 -1,1
Import 992 -1,5 3,7 1,2 0,2
ArbetslOshet (%) 3,3 4,0 4,1 4,0
KPI 55 3,1 2,7 2,3
KPI-JAE 6,2 3,7 3,1 2,5
Arsloneskningar 5,2 56 4,5 3,8
Finansiella prognoser 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Folliorantan 4,50 4,50 4,00 3,75 3,50
10-ars rénta 3,86 3,85 3,80 3,85 3,95
10-ars rantedifferens mot Tyskland 141 135 120 115 115
USD/NOK 10,37 10,17 9,79 9,42 9,18
EUR/NOK 11,79 11,80 11,55 11,40 11,20
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr DKK 2023 2024 2025 2026
BNP 2-805 2,5 3,7 1,9 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1300 1,4 0,9 2,5 4,0
Offentlig konsumtion 636 0,2 1,5 2,6 2,0
Bruttoinvesteringar 633 -6,2 3,0 56 6,1
Lagerbidragi % av BNP 7 -1,4 -0,5 -0,7 0,2
Export 1906 10,4 7,6 3,6 2,4
Import 1677 3,8 3,0 5,3 53
ArbetslOshet (%) 6,1 6,7 6,4 5,6
HIKP 3,3 1,4 1,9 1,8
Timlonedkning 3,3 4,0 3,7 3,9
Bytesbalans, % av BNP 12,5 12,0 11,0 9,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,5 3,0 3,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 29,3 29,0 28,0 27,0
Finansiella prognoser 30-apr jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 1,85 1,60 1,10 1,10 1,10
10-arsréanta 2,33 2,30 2,40 2,50 2,60
10-ars réntedifferens mot Tyskland -12 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 6,57 6,42 6,31 6,16 6,11
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,
mdrEUR 2023 2024 2025 2026
BNP 67 0,3 2,8 2,7 2,5
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 -0,3 3,5 3,4 3,0
Offentlig konsumtion 11 -0,2 1,4 0,3 0,1
Bruttoinvesteringar 15 9,3 -1,3 5,0 3,0
Export 59 -3,4 2,1 1,0 2,5
Import 60 -5,3 2,4 1,5 2,7
Arbetsldshet (%) 6,8 71 6,8 6,8
HIKP 8,7 0,9 3,7 2,5
Loner 12,2 10,4 8,5 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -1,3 -2,4 -3,2
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 37,3 38,2 41,9 449
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 39 2,9 -0,4 1,6 1,9
Hushallens konsumtionsutgifter 23 -1,0 0,5 15 2,4
Offentlig konsumtion 8 7,0 7,6 3,5 2,7
Bruttoinvesteringar 10 9,9 -6,7 4,8 55
Export 26 -4,7 -1,6 2,1 2,5
Import 28 -2,0 -2,3 1,4 2,2
Arbetsldshet (%) 6,5 6,9 6,6 6,3
HIKP 9,1 1,3 3,4 2,2
Loner 11,9 9,7 7,4 6,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,4 -1,8 -3,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 44,6 46,8 49,3 50,7
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 38 -3,0 -0,3 1,8 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 20 -1,3 -0,3 1,7 2,6
Offentlig konsumtion 8 0,9 0,3 -0,5 0,3
Bruttoinvesteringar 11 7,6 -6,9 3,5 4,7
Export 30 -9.0 -1,1 35 4.5
Import 29 -6,7 0,0 2,5 3,5
Arbetsloshet (%) 6,4 7,6 7,2 6,8
HIKP 9,1 3,7 4,7 3,2
Loner 11,4 8,1 6,5 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,8 -1,7 -2,3 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 20,2 23,6 25,8 27,5
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
som av Banken beddms vara palitliga. Banken l@mnar dock
ingen garanti for fullstdndigheten eller riktigheten i dessa
uppgifter. De som tar del av rapporten uppmanas att basera
sina investeringsbeslut p& undersokningar de sjalva
beddmer vara nédvandiga.

SEB svarar inte for forlust eller skada — direkt eller indirekt,
eller av vad slag det vara ma — som kan uppkomma till féljd
av anvandandet av denna rapport eller dess innehall.
Materialet &r avsett for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av
denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.

Distributionen av detta dokument kan vidare vara begransad
enligt lag. Denna rapport far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvisti ett
land dar s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller
annan bestémmelse.





