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Nordic Outlook

Kapplopning mellan sankta
rantor & recessionsrisker

Vikommer fran en dramatisk sommar som till stor del
dominerades av politisk turbulens, nervésa finans-
marknader och global osdkerhet. Mordférsdket pa
Donald Trump och bytet fran Joe Biden till Kamala
Harris som demokraternas presidentkandidat har ritat
om kartan infér héstens val i USA. Plotsligt &r det helt
jdmnt i opinionenigen och det &r lika svart att veta vem
som kommer att vinna som det &r att séga nagot sékert
om vilken politik som kommer att féras nar en ny
president valinstallerats. Det vi vet ar att retoriken ar
hogt uppskruvad, att risken for ett globalt handelskrig
ar pataglig vid framfor allt en Trump-seger och att ingen
av kandidaterna verkar sarskilt intresserad av att géra
nagot 4t USA:s ohdllbart stora budgetunderskott.

| den geopolitiska varlden tog bade kriget i Ukraina och
oroligheterna i Mellandstern nya vandningar nar
ukrainska trupper bérjade erévra terrang inne pé ryskt
territorium och Iran lovade att hdamnas mot Israel efter
dodandet av ledare for Hizbollah och Hamas i Libanon
respektive Iran. Hizbollah genomférde nyligen ett anfall
mot Israel och vérlden véntar nu pa Irans vedergallning,
nagot som bade kan paverka och paverkas av de
pagéende férhandlingarna mellan Israel och Hamas.

Ekonomiskt och finansiellt sdg sommaren lange bra ut.
Fortsatta inflationsnedgéngar baddade for
rantesankningar och pd optimistiska aktiemarknader
sattes nya all-time-high dnda in i juli. | mdnadsskiftet juli-
augusti skakade det dock till rejalt. En olycklig
kombination av samre amerikanska konjunktursignaler,
en japansk rantehdjning, geopolitisk oro och sviktande
tilltro till Al-relaterade teknikaktier, skickade kalla karar
genom aktiemarknaden. Japanska Nikkei foll med 6ver
12 procent pa en dag och borser varlden 6ver drogs
med i fallet. Med nagra veckors perspektiv kan
reaktionen tolkas som dverdriven, marknadens rykte
som nagot av en "drama queen” forstérktes, och

det mesta av fallen har atertagits. Men handelsen ar en
viktig pdminnelse om att vi lever i osékra tider och att
laget snabbt kan forandras.

Nér vi nu blickar framéat gor vi det trots allt med viss
optimism. De réntesénkningar som bland andra
Riksbanken och ECB har levererat fortsatter under
hosten och dessutom — vilket ar viktigt — hanger nu
Federal Reserve pa. Rantesankningarna, tillsammans
med lagre inflation, stigande realléner och frdnvaron av
stora obalanser, gor att en recession i USA trots allt kan
undvikas, till gagn for hela varldsekonomin. Men det blir
en oviss och intensiv host med ett antal nyckelfragor att
halla 6gonen pa.

— Hur snabbt bromsar amerikansk ekonomi in?

— Vem vinner presidentvalet och accepteras resultatet?
— Vad vantar Europa nar tysk ekonomi hackar, fransk
politik stéps om och EU klams mellan USA och Kina?

— At vilket hall utvecklas de pagaende geopolitiska
konflikterna; mot vapenvila eller eskalering?

Det &r stora och viktiga frdgor som vi ser fram emot att
fortsatta bevaka och diskutera med er.

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

e USA gértillval

e USA:sohéllbara underskott
e Kinas 6verkapacitet

e  Svensk finanspolitik

Vi onskar er en intressant lasning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 18

Tillvéxten bromsar in men undviker
hardlandning. Inflation och l&ner vaxlar
ner vilket 6ppnar for Fed att sanka rantan
i september. Hostens presidentval skapar
fragetecken, fér USA och omvarlden, kring
politiken kommande ar.

Kina | sid 25

Kinas politiker kdmpar med reformer och
att lyfta tillvaxten. Fértroendet i ekonomin
ar brackligt och fastighetssektorn har inte
bottnat. Handelsrelationerna med USA ar
fortsatt i fokus. Tillvdxten ndr 5 procent i
ar och faller kommande &r.

Euroomradet | sid 33

Tillvaxten ar tillbaka och BNP 6kar, om an
i mattlig takt. Robust arbetsmarknad,
lagre inflation och fortsatta, nasta gang i
september, rantesankningar fran ECB gor
attinhemsk efterfragan vaxlar upp.

Storbritannien | sid 36

Utmaningar kvarstar och en stram
arbetsmarknad driver upp l6ner och
tjanstepriser. Nya Labour-regeringen ar
finanspolitiskt bakbunden och Bank of
England tvingas ta huvudansvaret for att
stotta brittisk ekonomi.



Nordic Outlook Augusti 2024

Internationell dversikt
Snabbare réantesénkningar
ger tillvaxtstod

Efter sensommarens boérsturbulens, rantefall och
svagare dollar har marknaderna lugnat ner sig och
anpassat sig till en miljé6 med USA-inbromsning och Fed-
sankningar. Inflationskampen har varit framgangsrik
och centralbankerna &r pa vag att ta tydligare steg mot
en normalisering av styrréntorna. Fed inleder sin
sankningscykel med minst 25 punkter i september.
Tillvaxtskillnaderna minskar nér USA och Kina bromsar
in och euroomradet vaxlar upp i mattlig takt. Fortsatt
motstandskraftiga arbetsmarknader och stigande
realléner, samt lagre réntor, ger tillvaxtkraft.

Sommaren 2024 har varit dramatisk, politiskt och
finansiellt, men inte ekonomiskt. Krigslaget i Mellan-
Ostern och Ukraina ar fortsatt mycket allvarligt och
spelplanen for USA-valen har skakats om. Globala
finansmarknader — bdrser och rantemarknader —
hyperventilerade i borjan av augusti nar plotslig oro for
en USA-recession sammanfoéll med bade en japansk
rantehdjning pa 0,15 procentenheter och dkade tvivel
kring lbnsamheten i amerikansk teknik- och Al-sektor.
Volatiliteten enligt VIX (S&P 500) steg till 66, tredje
hogsta noteringen ndgonsin, men féll darefter snabbt
tillbaka.

Var bedémning &r att tillvaxtbilden inte har féréandrats
i ndgon storre utstrackning sedan Nordic Outlook i maj,
trots historiskt hoga realrantor. Inflationskampen har i
de flesta fall varit en framgdng och att USA nu sjoséatter
sin rantesankningscykel minskar spanningarna i central-
banksvarlden och ger tillvaxtstdd under 2025-2026.

Trots att konjunkturen i stora drag féljer var prognos
ar det flera faktorer som bidrar till hog oférutségbarhet.
Det sékerhetspolitiska laget kan forsdmras ytterligare —
med spridningsrisker — pé ett satt som sanker tillvaxten
och hojer priser. Det ger centralbankerna nya dilemman
med potentiellt stora negativa effekter pa bl a borserna.
Utgéngen av presidentvalet i USA i hdst spelar ockséd en
viktig roll for den globala utvecklingen samtidigt som
trog tillvaxt pressar Kina i ett lage dar t ex EU och USA i
O0kad omfattning anvander handels- och industripolitik
for att reducera ett stort Kina-beroende. Vart Al &r pd

vag, och i vilken takt, styr aktievarderingar, tillvaxt och
arbetsmarknader — bade cykliskt och strukturellt.

Det sékerhetspolitiska laget ar fortsatt allvarligt och
har férséamrats under sommaren. | skrivande stund
vantar varlden pa Irans motattack mot Israel som
allvarligt kan forvarra laget i Mellandstern. Hur Kievs
offensiv in i Ryssland kan paverka utgangen av Ukraina-
kriget aterstar att se. Fraktpriserna har stigit p g a laget i
Mellandstern men aven klimateffekter spelar roll for

t ex den foér handeln viktiga Panamakanalen. Aven
naturgaspriset omges av riskpremier. Global konjunktur
och inflation har dock hittills uppvisat motstandskraft
mot denna utveckling.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

USA 25 25 15 18
Japan 1,7 04 10 11
Tyskland -003 01 11 10
Kina 52 50 45 43
Storbritannien 01 11 11 15
Euroomrédet 04 08 16 1,5
Norden 04 09 25 26
Sverige -02 06 26 29
Baltikum -09 1,3 25 27
OECD 16 17 18 17
Emerging markets 45 42 42 472
Varlden, PPP 32 31 32 31

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

Supervalaret 2024 fortsatter nu med USA i fokus och
med stor dramatik. ValeniIndien, EU och Storbritannien
ger skal till att tro pa ndgot justerad ekonomisk-politisk
fardriktning. Frankrikes politiska l&age &r komplicerat och
fortfarande oklart; politisk positionering praglar
regeringsdiskussionerna; nytt presidentval sker 2027.
Utgangen av USA:s president- och kongressval &r
osaker efter den dramatiska sommaren som innehéll
bade ett mordforsok i juli pd Republikanernas president-
kandidat Donald Trump och ett "sista-minuten-byte” av
Demokraternas kandidat fran Joe Biden till Kamala
Harris. | sdval Europa som USA ger en redan hog
offentlig skuldsattning begransade frihetsgrader fér en
offensiv reform- eller tillvaxtstéttande politik. Historiskt
hoga offentliga skulder och redan stora underskott aren
riskfaktor for tillvaxten och globala rantemarknader.
Harris har en viss opinionsmassig medvind och vi valjer
attivart huvudscenario fér denna Nordic Outlook utgé
frén relativt oférandrad USA-politik; vi analyserar olika
utfall och effekter i Tema: USA gér till val pa sidan 12.



Sma skillnader mellan kandidaterna enligt vadslagningsfirmor
Predictlt betting, USD
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Kélla: Predictlt, Macrobond, SEB

Inbromsning méjlig utan recession. Vi star fast vid
beddmningen att inflationen ndr malen utan en djup
ldgkonjunktur, &ven om det gdr emot sdval historiska
monster som signaler om annalkande recession
(negativt lutande avkastningskurva och Sahms-arbets-
marknadsregel). Varje cykel har sina unika egenskaper,
t ex dkar arbetslésheten i USA och euroomréadet till stor
del genom stigande arbetsutbud och inte pa grund av
Okade uppsagningar. Vidare saknas den klassiska
obalans fran hog skuldsattning i USA:s privata sektor
som brukar inga i upptakten till stérre ekonomiska
sattningar och drénera tillvaxtkraft. Farre banker
stramar at kreditvillkoren, privat skuldkvot har dragits
ned sedan pandemin, réntor ar pa vag ner och
formdgenhetsstallningen ar god och ger tillvaxtstod.

Tillvéxten har trotsat kreditcykeln
Feds laneundersokning: Atstramade kreditvillkor, procent
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Kélla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

Tillvaxten mer i takt. Tillvaxtskillnaderna minskar nu
nar ett tidigare motstadndskraftigt USA mjuklandar
samtidigt som euroomradet ldmnat senaste arets
stagnation. Den tyska kraftgdngen fortsatter men
landerna i sddra Europa drar upp regionens tillvaxt.
Tillvaxtekonomierna vaxer med drygt 4 procent per ar
men Kina bromsar till féljd av svag inhemsk efterfragan,
problem i fastighetssektorn, halvhjartade ekonomisk-
politiska stimulansforsok och en exportinriktad politik
som méter alltmer motvind (se Tema pé sid 27).

Lagre inflation centralt for tillvaxten. Inflations-
siffrorna pekar i ratt riktning i bAde USA och euro-
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omradet, vilket baddar for lagre rantor. Kinesisk dver-
kapacitet dampar prisutvecklingen. Samtidigt fortsatter
sysselsattningen att ka i bdde USA och euroomrédet
och l6nedkningstakten ar i framfor allt Europa kvar pa
en hog niva. Lagre inflation gor att realloner nu stiger
och ger stod at konsumtionen. Barometrar, framst i
Europa, bekraftar att hushallen ser mer positivt pa
laget. Samtidigt vantas bostadsbyggande och
investeringar 6ka nar rantor val vaxlar ner.

Konsumentfértroendet pa vag upp
Standardiserat index
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Kalla: Conference Board, Eurostat, Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER),
Macrobond, SEB

Inte mycket potential pa uppsidan. Prognoshorisonten
forlangs nu till 2026. Analysen sé langt fram i tiden blir
mer strukturell an konjunkturell. Global tillvaxt ligger
2022-2025 ndgra tiondelar under férpandemisnittet;
svagt i ett historiskt perspektiv men ett gott betyg till
hushalls, politikers och féretags forméaga att hantera en
pa manga satt turbulent varld. USA:s inbromsning och
en mattlig tillvéxt i Europa ger en BNP-nivé som i manga
fall ligger under trend vilket normalt ger en tillvaxtupp-
véxling mot slutet av prognoshorisonten. Men utbuds-
sidan, framst arbetsmarknaden, &r i manga fall
anstrangd. Arbetslésheten 6kar bara mattligt och
aldrande befolkning och dtstramande migration dampar
utbudet. Dessutom ar finanspolitiken dtstramande,
prisnivan hog och realréntor faller ldngsamt. Hopp finns
om tex en Al-driven produktivitetsuppvaxling, men
innan vi ser mer konkreta bevis &r det en potential.
Global tillvaxt ligger kvar pa drygt 3 procent 2026.

Minskad andel av befolkningen i arbetsfor alder
15-64 ar som andel av total befolkning

75,04 L 750
72,5 r72,5
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65,0 1 L 65,0
62,5 y \ L62,5
60,0 1 \\_\\60,0
57,5 575
55,0 - I 55,0
52,51 L 52,5
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Sverige = Tyskland — Kina = USA

Kalla: World Bank, Macrobond, SEB
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Kan centralbankerna rddda konjunkturen? Att Fed nu
gar snabbare fram med rantesankningar underlattar for
andra centralbanker. Finanspolitiken har i ménga fall ett
begransat mandverutrymme och en stor konjunktur-
parerande uppgift ligger darfor pa centralbankerna.
Med tanke pa att rantepolitiken verkar med en viss
fordrojning finns en osdkerhet kring stimulanseffekten
pa kort sikt, nar lagre inflation dessutom gor att
realrantor halls uppe. Rantekéansliga lander som de
nordiska gynnas mer pé kort sikt &n t ex USA. De lander
som dessutom har lite mer finanspolitiskt mandverut-
rymme, aterigen de nordiska, ar i ett mer tillvaxtvanligt
lage om utrymmet faktiskt utnyttjas. Nar styrrantor
borjar sénkas har det historiskt sett gatt ratt snabbt,
nagot snabbare dn vad som aterspeglas i var prognos.
Om det visar sig en bitini 2025 att tillvaxt eller inflation
bromsar in snabbare, eller att lagre rantor ger alltfor
svaga och ldngsamma effekter an vad som behdvs for
att stabilisera ekonomier, kan réntor mycket val sankas i
snabbare takt, eller i storre steg.

Fortsatt inflationsoptimism

Inflationen fortsatter att gd i ratt riktning och forut-
sattningarna for stabilisering kring malen &r goda. Men
det ar tydligt att det tar tid fér en omfattande
inflationschock att fullt ut ta sig igenom systemet. Trog-
heter kvarstar framfor allt for tjanster, vars inflations-
takt ligger kvar 6ver det normala ytterligare en tid.

Tjanstepriser fortsatt dver historiska genomsnitt
Arlig procentuell forandring
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5,01
2,54

0,04

-2,57
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Euroomradet varor
== USA varor = =USA tjanster exkl hyror
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Kélla: <Property Source not found.>, Macrobond, SEB

Pa vag ner men en fortsatt spretande bild. Inflations-
dynamiken skiljer sig delvis &t mellan ekonomier och
inom KPI-korgen. Inflationen drivs nu framst av fortsatt
hog prisdkningstakt pa tjanster. Tjanstepriser, och till
viss del hyror, ligger sist i inflationsledet och paverkas
fortfarande av efterslapningar fran tidigare hoga pris-
uppgangar, hdga lénedkningar och stark efterfragan pa
tjanster. | var prognos ar loner en viktig forklarings-
faktor for i vilken hastighet inflationen stabiliseras kring
malen. Lonetillvédxten i USA, som reagerar relativt
snabbt pé arbetskraftsefterfrdgan, har véxlat ner i takt
med att arbetsmarknaden normaliserats. | Europa ar

foljsamheten mellan ldget i ekonomin och l6ner mindre;
l6nedkningarna ar hoga och ligger kvar dver det
historiska snittet men de bromsar in 2025-2026. |
Storbritannien bidrar en fortsatt stram arbetsmarknad
till att lénedkningstakten knappt har mattats av alls,
vilket ocksa aterspeglasi att inflationsnedgangen
fortsatter att vara trégare an i andra ekonomier, trots
att ekonomin har problem. Relativt dterhallsamma
l6nekrav i Sverige, i kombination med att effekterna av
en svag krona avtar, vantas bidra till att svensk inflation
kommer ner snabbare i ett internationellt perspektiv.

Lénedkningstakten har toppat
Arlig procentuell férandring

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Euroomradet == Sverige == USA

Not: Euromradets [6nedkningstakt 2020-2021 &r justerad for pandemieffekter. Kélla: Macrobond, SEB

Blandad riskbild. Vi vantar oss mindre svangningar i
priserna kommande ér, trots gott om risker pa bade
upp- och nedsidan. P& uppsidan har vi en eskalerande
konflikt i Mellandstern som snabbt kan foréandra
energipriserna. Nedgangen i prisnivan pé olika ravaror,
som inleddes fran toppen 2022, har mattats av och
priserna har stigit ndgot under delar av 2024. Vi ser
ocksé hdgre priser pa sjétransporter men vi raknar inte
med storre spridningseffekter. For framfor allt Europa
finns en uppatrisk i nartid om krav péa inflations-
kompensation blir stérre @n vi vantar oss. Risker finns
aven pé nedsidan. Vi har annu inte sett att varors hdga
prisnivaer reverserats till forpandeminivaer. En svag
inflation i Kina ger en ddmpande inflationseffekt globalt,
med ett visst tryck nedat pa varupriser och en prispress
som kan sprida sig.

Lonedkningstakten har toppat
Arlig procentuell forandring
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Not: Euromradets loneckningstakt 2020-2021 &r justerad for pandemieffekter. Kalla: Macrobond, SEB



Stabila producentpriser
Index 2019 = 100
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Mer framtunga rantesankningar
Forsta halvarets turbulens med inflations- och tillvaxt-

divergens med kraftiga svangningar i vad marknaden
forvantar sig fran centralbanker ska nu férhoppningsvis
ligga bakom oss. Inflations- och tillvaxtdynamiken skiljer
sig visserligen en del mellan ekonomier men att Fed och
ECB gér i samma riktning tar bort problemet vi
diskuterade i Nordic Outlook Maj om graden av Fed-
oberoende for andra centralbanker. Inflationstrenden ar
nedatgdende, dven om det tar ytterligare en tid innan
inflation och inflationsférvantningarna uthalligt
stabiliserats. Efter att Fed vid senaste rdntebeskedet
vant blicken mer mot arbetsmarknaden ar dérren 6ppen
for att Fed gor séllskap med ECB (som sankt en gang)
och centralbankerna it ex Sverige, Kanada och Schweiz
(som sankt tva ganger) och startar rantesanknings-
cykeln. Att realréntor stiger nar inflationstakten faller,
gor att styrréntor behover sankas for att penning-
politiken inte ska bli mer &tstramande.

Ligger Fed efter? Den senaste svaga arbetsmarknads-
siffran fran USA vackte frdgor om Fed avvaktat for
lange med att sanka rantan. Vi tror att det till viss del
kan vara sa nar nu bade ekonomin och inflationen
skickar rantesankningssignaler. Vi tror &ven att central-
bankerna rér sig fran att vara databeroende till att tro
mer pd sina prognoser. Det gor arbetet lattare nar
inflationsutfall i manga (men inte alla) fall ligger kvar
dver malen ett tag till. Fed borjar rantesankningscykeln
forsiktigt med 25 punkter i september och foljer upp
med 50 respektive 25 punkter i november och
december. | nulaget prisar marknaden in totalt ca 100
punkter lagre ranta under 2024. Lonedynamiken i
euroomradet oroar men inflationen ar pa vag ner och
ekonomin ar svag; styrréntan sanks en andra gang i
september, foljt av ytterligare enislutet aviar. ECB och
Fed foljer upp med ytterligare fem respektive sex
réantesankningar 2025. Bank of Japan, som hojde réntan
i somras, nar nivan 0,75 procent (idag 0,25 procent)
nasta sommar och haller darefter rantan oférandrad.
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Inflationsforvantningar under malen
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Styrrantor pa i stort sett neutral niva 2026. Central-
banker ligger med styrrantor éver neutral niva fram till
slutet av nasta &r. Under 2026 ligger inflationen vid
maélen och centralbanksrantorna i USA och euroomradet
ligger still. Olika gap-métt fér BNP och arbetsmarknad
pekar pa att méngden lediga resurser i ekonomierna ar
begrénsade och att penningpolitiken d& ska vara
neutral. Bakbunden finanspolitik och lagt genomslag av
lagre rantor kan innebéara att takten i rantesankningarna
kan behdva skruvas upp och slutnivan ner.

Centralbanker
Styrréntenivaer i slutet av areti procent

22 aug 2024 2025 2026
Federal Reserve 5,50 4,50 3,00 3,00
ECB* 3,75 3,25 2,00 2,00
Bank of England 5,00 450 350 2,75
Norges Bank 4,50 4,25 325 2,50
Riksbanken 3,50 2,75 2,00 2,00
* Inléningsranta Kalla: SEB

Volatil hést for langrantor

Minskad inflationsoro har fatt USA:s 10-ariga statsrénta
att falla med 70 rantepunkter sedan slutet av maj till nu-
laget pa ca 3,80 procent. Med lagre startnivaer i euro-
omrédet och Sverige ar nedgangen ungefar halften sa
stor. Lagre korta rantor ger normalt dven lagre l&ng-
rantor och centralbanksforvantningarna fortsatter styra
aven langre loptider. Geopolitik och USA-valet &r oros-
moln men kommer just nu i andra hand. Redan laga lang-
réntenivaer, valdigt ldga i vissa lander, gor dock att
potentialen for ytterligare nedgangar ar begransad.

F6r USA kommer Fed-sankningar i sparen av svalare
arbetsmarknad och ekonomi att pressa ner langrantor,
som brukar bottna kring tidpunkten for den sista rante-
sénkningen. USA:s 10-8riga ranta gdr mot 3,60 procent
i mitten av 2025 och stiger darefter ndgot. Svaga
ekonomiska data kan i nartid ge marknaden viss
recessionsoro och dérmed ytterligare réntepress.
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Redan ldga tyska och svenska rantor gor att lang-

rantorna i dessa lander inte faller, trots lagre styrrantor.

ECB:s minskade balansrakning bidrar till att tyska
rantan planar ut pa 2,20-2,50 procent under resten av
2024 och 2025. Svenska ranteskillnaden mot Tyskland
(10 ar) har fallit till rekordlaga nivaer under sommaren.
Mindre aggressiva riksbanksférvantningar och ett 6kat
obligationsutbud véntas pressa upp svenska langrantor
till nivaer som ligger strax ¢ver de tyska mot slutet av
prognosperioden. Norska l&ngrantor féljer ofta de
globala rérelserna. Ett minskat norskt obligationsutbud
kommande ar gor att ranteskillnaden mot Tyskland
faller.

Finanspolitiska utmaningar
| flertalet lander ar det offentligfinansiella laget

bekymmersamt med héga skulder och stora budget-
underskott. Svag eller méattlig tillvaxt ger ingen lattnad
aven om lagre rantor mildrar en del kostnadstryck av
héga skulder. Samtidigt &r utmaningarna ménga;
vaxande populism, klimatproblem, energiomstallning,
sakerhetspolitik, konsumenter som pressas av hdga
priser och demografisk motvind for att ndmna nagra.
Balansgangen ar svar och finanspolitiken blir i de flesta
fall neutral eller till och med svagt dtstramande. Aven
om offentliga skulder &r hoga vantar vioss ingen
generell misstro frdn marknaden i nartid, men vissa
lander kan hamna i rampljuset med en viss rénte-
uppgang som resultat, sd som skedde i t ex Frankrike
efter att Macron i somras utlyst nyval. Det, och
lardomen efter det brittiska budgetdebaclet 2022, gor
att vi tror att politiker kommer att vara forsiktiga.

De som skulle kunna kan inte. Situationen ar
annorlunda for en del lander som visserligen har lag
skuld, men som ar bakbundna av sjalvpatagna regel-
verk. Tyskland &r ett exempel dér politiken trots en
relativt &g skuld ar l&st av en skuldbroms som satter
stopp for en politik som skulle kunna stotta
konjunkturen och finansiera en strukturomvandling.
Ménga lander méaste i stallet hitta andra végar for att
klara nédvéndiga investeringar s som att skapa
incitament for att mobilisera privat kapital eller att
flytta finansieringen s& att den inte sker dver stats-
budgeten, via t ex garantier. Inom EU finansierades en
del pandemistdd genom att Bryssel lAnade upp pengar;
det ar mojligt att liknande verktyg kan komma att
anvandas inom EU:s forsvars- och industripolitik for att
taigen tappad mark gentemot USA och Kina.

Balanserade risker

Viser riskbilden som balanserad, vilket &r oférandrat
jamfort med Nordic Outlook Maj. Det &r gott om oros-
moln som kan kasta en skugga ¢ver konjunkturen,
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samtidigt som senaste statistiken stédjer att USA
mjuklandar och att Europas tillvaxt har bottnat ur;
prognosjusteringarna &r relativt sma. Aven om
riskbilden &r balanserad ser vi fortsatt en storre
avvikelse fran huvudscenariot pa nedsidan. Det beror
framst pa att arbetslosheten trots allt &r relativt lag
redan i utgangslaget vilket begransar potentialen vid en
positiv tillvaxtdverraskning.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2023 2024 2025 2026

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

Kalla: SEB

Mjuklandning eller policymisslyckande och
konflikter? Inflationsnedgéngen &r central for huvud-
scenariot och en snabbare nedgdng kan forbéattra
tillvaxten ytterligare. Hushallen har i mdnga lander haft
ett par jobbiga &r med svag eller till och med negativ
utveckling av realinkomsterna, samtidigt som rante-
bordan stigit. Positiva inflationsdverraskningar ger flera
tillvaxtdrivkrafter i form av battre realinkomster och
snabbare rantesankningar. Det lagger i det positiva
scenariot grund for battre sentiment, konsumtion och
investeringar. Det bor aven ge en positiv miljo for olika
tillgdngsslag, som bostéder och borstillgdngar. Pa
nedsidan gar det att géra en l&ng lista med utlésande
faktorer. Ett scenario ar att centralbanker vantat for
lange med att sdnka rantan och att vi inte sett den fulla
atstramningseffekten. Far vi samtidigt en tilltagande
geopolitisk oro med stigande transport-, mat- eller
energipriser kan rantesénkningar snabbt rinna ut i
sanden samtidigt som finanspolitiken &r bakbunden av
redan hdga skulder.

Opec+ fortsatter att styra oljepriset

Det genomsnittliga oljepriset har hittills i &r varit ungefar
i linje med snittet for 2023 och volatiliteten har varit lag
med bara hélften sa stora skillnader mellan toppar och
bottnar som normalt. Férklaringen ar att Opec+ héaller
igen pé produktionen och styr priset. Stabila priser ar en
fordel for Opec+ men de kommer till priset av kraftiga
produktionsneddragningar. Opec+ har nu en reserv-
kapacitet som tydlig minskar risken for kraftiga pris-
uppgéangar, vilket bidrar till att oljepriset t ex inte
reagerat mer pa konflikterna i Mellandstern. Vi vantar
oss ett oljepris strax dver USD 80/fat mot slutet av
innevarande ar och att en ndgot 6kad produktion satter
viss nedatpress under 2025. Geopolitiken kommer dock



att finnas kvar som en uppétrisk under hela prognos-
perioden.

Utdragen normaliseringsprocess for naturgas. Aven
om pris och volatilitet minskar pa naturgasmarknaden
ar utmaningarna fortsatt stora. Jamfort med olje-
marknaden ar lagringskapaciteten lag, vilket ger en
storre osakerhet kopplad till sésong och konflikter.
Situationen i Europa har forbattrats tydligt bade genom
minskad anvandning, efterfragan ligger fortfarande ca
10 procent under tidigare nivaer, och genom tkad
import av flytande naturgas (LNG). Vagen mot ny
balans ar utdragen och vissa forseningar i nya LNG-
projekt ger ett mer anstrangt lage fram till 2026-2027.
Det &r en ndgot langre tid an vi tidigare beddmt och
nagot som ocksa kan ge mer volatilitet, beroende pa
vader och utbudsstorningar. Var prognos ar att natur-
gaspriset ligget kring 35 euro/MWh resten av aret.
Darefter stiger priset ndgot innan det faller ner mot 30
euro/MWh 2027.

Véandning for dollarn nér Fed sanker

Véarens amerikanska inflationsbesvikelser och att Fed
darmed skdt upp starten pa réntesankningscykeln gav
dollarstyrka och med det svagare rantekansliga valutor,
som svenska kronan, norska kronen och japanska yenen.
| takt med att USA:s inflation kommit ner och tillvaxt-
data under sommaren visade tydligare tecken pé
inbromsning kom en omsvangning och dollar-
férsvagning. Det syntes framst mot s& kallade carry-
valutor (valutor i ldnder med lag ranta som anvands
som finansieringsvalutor, d v s investerare ldnar med lag
ranta och séaljer valutorna for att investera i andra
lander med hdgre avkastningspotential). Det galler till
exempel schweiziska franc, yen och i viss man svenska
kronan men aven den norska kronen och euro har
starkts mot dollarn.

Valutors utveckling maj-augusti
Likaviktade index, férandring i procent
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Kalla: Macrobond, SEB
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Centralbanker och tillvaxt i fokus fér valutor. Framfor
allt Feds vag framat ar central for valutaanalysen. Om
Fed borjar sénka styrrantan i september fortsatter de
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senaste veckornas utveckling med dollarforsvagning.
Det géller under hdsten framfor allt mot de mer
rantekansliga valutorna. Under 2025, nar
rantesankningscykeln ar i full gdng bland G10-
valutorna, forsvinner en del centralbanksfokus och det
blir viktigare hur en lagre ranta paverkar landernas
ekonomier. Det innebér att ldnder med hdg rante-
kanslighet, t ex orsakad av stora bostadslan med rérlig
rénta, gynnas mer tillvéxt- och valutaméssigt. Aven
euron far stod i en sddan miljo, dels genom att Fed
sanker rantan snabbare an ECB d v s ranteskillnaden
minskar, dels genom att tillvaxtskillnaden mellan
euroomradet och USA minskar.

Se upp for bakslag. Vi gick i Nordic Outlook i maj (Tema:
Valutascenarier) igenom ett antal risker i valuta-
prognoserna och potentiella effekter. Liksom i somras
kan marknader reagera rejalt om ekonomiska data inte
kommer in som forvéntat. Vi sdg exempel pd det i
somras med breda effekter pa valutor, bérser och
rantor. Mojliga utlésande faktorer &r, férutom
ekonomiska data och recessionsoro kopplad framst till
den amerikanska men éven den europeiska ekonomin,
USA-valet och politiken efter det. Bl a tror vi att hojda
USA-tullar leder till minskat stod for euron, vilket dven
skulle minska stddet for kronan och kronen.

Korrigering men bérsstéd finns
Borssommaren har varit turbulent med all-time high i

juli, foljt av rejal marknadsoro med lagre rantor och
borser och svagare dollar i mdnadsskiftet juli/augusti.
De senaste veckorna har dock turbulensen lagt sig och
bdrserna vant upp igen. Sommarens oro gav stora
prisrérelser men verkar ha varit en éverreaktion utan
stdd i underliggande ekonomiska data, i kombination
med en snabb omallokering bland investerare.
Utvecklingen pdminner oss om hur oférutsagbart laget
ar, att finansmarknader kan éverreagera pa ekonomiska
data och att det finns spanningar i systemet.

Saker som borsen haller 6gonen pa. Flera fragor arnui
fokus for borsen. Det handlar om USA:s tillvaxt, hur
snabbt Fed sanker rantan, tech-bolagens vardering,
vem som vinner USA-valet och hur konflikterna i
Mellandstern utvecklas. Var prognos med USA-
mjuklandning, Fed-sankningar, att USA:s politik inte
férandras markant efter presidentvalet och att det
sékerhetspolitiska laget inte vasentligt forsamras, ar
borspositivt pa sikt nar féretagens vinster val
forbattras. Kommande 1-2 ménader &r vidock i en
avvaktande fas.
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Tema:

USA gér till val

Jamn kamp med fokus pa skatter, tullar och familjepolitik

Bytet av demokratisk presidentkandidat har ritat om
kartan infér USA:s presidentval 5 november. Det
vager just nu jamnt mellan Harris och Trump. Vi har
déarfor valt att inte anta nagra stora foréandringar av
politiken i vart huvudscenario. | detta tema gar vi i
stélletigenom hur Demokraternas agenda férandras
med Harris, skillnaderna mellan Harris och Trumps
politik och hur dessa kan vantas paverka ekonomi och
marknad.

Bidens avhopp och nomineringen av vicepresident
Kamala Harris har ingjutit ny energi i héstens
presidentvalskampanj. Valet avgors i ett mindre antal
vagmastarstater dar opinionslaget, nér denna rapport
skrivs, vager jamnt mellan Kamala Harris och Donald
Trump. Bettingoddsen har efter Bidens avhopp svangt
om mer till Harris férdel. Inte ens en demokratisk
storslam — dar partiet tar hem bade Vita Huset och
kongressens bada kamrar — kan langre helt uteslutas.
Demokraterna har dock uppférsbacke nar det galler att
behalla makten dver senaten. Republikanerna behdver
bara en ytterligare senatsplats om Trump vinner,
eftersom vicepresidenten har utslagsrost, och tvd om
Harris blir president. West Virginia skiftar sannolikt till
republikanerna nar demokratiska senatorn Joe Manchin
slutar men det ar osakert vem som vinner i Ohio
respektive Montana, tva andra traditionellt "roda”
(republikanska) delstater med i nulaget "bla”
(demokratiska) senatorer.

SSNER®



Vara huvudscenarion &r en delad kongress om Harris
vinner men majoritet fér Republikanerna i bada
kamrarna om Trump blir president. Det innebar att
Trump far stérre mojligheter att fa igenom sin
ekonomiska politik an Harris.

Vad avgor valet? Att fa de egna valjarna att ga till
valurnorna ar en nyckel till att vinna val. Matningar visar
att Harris 6kat entusiasmen bland karnvaljare till
samma nivaer som Trump. Harris ar starkare an Biden i
traditionella demokratiska valjargrupper som unga och
minoritetsvaljare och hon har lockat tillbaka véaljare som
tidigare lutade mot en tredje kandidat. Trump atnjuter
dock fortfarande storre fortroende i valjarnas viktigaste
frdgor — ekonomin och inflationen — samt for
immigrationen, medan Harris ses som béattre for varden
och demokratin, tva andra fragor som ocksa ligger hogt
pa agendan.

Hushallen i fokus for Harris. Vi vantar oss att Harris
haller fast vid Bidens preliminara valplattform men
flyttar tonvikten fran groén industripolitik och
infrastrukturinvesteringar till satsningar pa
barnfamiljer, inklusive stdd for bostadsbyggande och
bostadskop, utbyggd barnomsorg och betald
foraldraledighet. Aven dessa omraden ingick i Bidens
Build Back Better-program men hade svart att fa stdd i
kongressen. Dartill vill Harris bekdmpa "ockerpriser” for
att f& ned matpriser och delar Bidens férslag om
hyresregleringar. Det sammantagna intrycket &r en
agenda med nadgot tydligare vansterpragel an de
reformer som kénnetecknade Bidens forsta period.
Samtidigt ar det reformer som blir svara att fé igenom
kongressen utan egen majoritet.

Vem blir USA:s nasta president?
Bettingodds, genomsnitt

70 A r70
60 - F 60
50 r 50
40 A r 40
30 r30
20 A r 20
104 r10
0 0
jan feb mar apr maj jun jul aug
2024
= Harris == Biden == Trump

Kalla: RealClearPolitics (RCP), Macrobond, SEB

Hanteringen av Trumps skattereform kommer att
préagla politiken under ndsta mandatperiod. Delar av
2017 ars Tax Cuts and Jobs Act (TCJA), framst de
sankta inkomstskatterna, upphdr i slutet av nasta ar.
Trump har lovat att forlénga hela TCJA och har aven
foreslagit fortsatta sénkningar av bolagsskatten samt
slopad skatt pa dricks och — mer kontroversiellt — pa
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pensioner. En del skattelattnader i Bidens klimatpaket
IRA, som skatteavdrag for elbilar, kommer Trump &
andra sidan sannolikt att skrota. Harris har stallt sig
bakom Bidens l6ften om att inte hdja skatten fér ndgon
som tjédnar under 400 000 USD per ar, vilket géller 95
procent av alla inkomsttagare, finansierat av hojda
skatter pa hoginkomsttagare, bolag, kapital och
reavinster. Harris vantas ocksa vilja behalla och utdka
TCJA:s skattekrediter for barnfamiljer, en dyr reform
som kan ata upp storre delen av de planerat 6kade
skatteintékterna. Hon har aven stallt sig bakom Trumps
forslag om slopad skatt pa dricks. Enligt tankesmedjan
Tax Foundations analys blir underskotten stérre med
Trumps forslag (ca 1,3 procent av BNP per ar, forslaget
om slopad skatt pa pensioner ingar dock inte i denna
kalkyl) &n med Harris (ca 0,7 procent). Skillnaderna &r
inte dramatiska i forhallande till de totala federala
underskotten pa drygt 6 procent av BNP i fjol (se Tema
USA:s underskott pa sida 21).

Handelskrig @r inte bra fér ekonomin. Trumps plan ar
att finansiera sankta skatter med inkomster fran nya
tullar. Generella importtullar ska hojas fran dagens cirka
3 procent till 10-20 procent och pa import fran Kina ska
de uppga till 60 procent. Enligt Tax Foundation skulle
tullarna kunna betala for tva tredjedelar av Trumps
planerade skattesankningar men skadeverkningarna
fran ett nytt handelskrig — inklusive mottullar fran
USA:s handelspartners — bedéms mer an radera
skattereformens positiva tillvaxteffekter. Analysen ar i
linje med var syn om att Trumps agenda ar sémre for
tillvéaxten &n om Harris blir president och styr med en
delad kongress.

Vill kongressen ha ett nytt handelskrig? Ett av
forslageni Trumps valplattform &r att dndra Kinas
handelsstatus som mest gynnad nation (eller som det
heter i USA "permanent normal trade relations”, PNTR),
vilket ger ett land ratt till ssamma behandling som andra
WTO-lander. Sddana planer moétte motstand i
Representanthuset i fjol bland foretradare fran bl a
jordbruksberoende delstater. Heritage-stiftelsens
Project 2025, som leds av personer som star Trump
nara men vars forslag inte nédvandigtvis stods av
Trumps team, innehéller tvd motsatta agendor pa
handelsomradet, vilket visar att Republikanerna &r
splittrade i frdgan. Trump kan ocksé vantas hélla ett 6ga
pa borsreaktionerna. Demokraterna &r heller inga
frihandelsvanner, men vi raknar inte med en lika
aggressiv handelspolitik som under Trump. Biden har
behallit alla Trumps tullar pa kinesisk import och infort
nya pa som mest 100 procent (elbilar). Dessa tullar
omfattar dock bara en liten del av det totala
importvardet fran Kina. Viljan att uttryckligen prioritera

1%
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inhemsk tillverkning och sysselsattning — ”America
First” — &r gemensam for bagge partierna. En annan
handelsfrdga framover &r den planerade utvarderingen
av Trumps nordamerikanska handelsavtal med Kanada
och Mexiko (USMCA) i mitten av 2026.

Invandringen har blivit ett problem d@ven for
Demokraterna. Inflodet av arbetskraft fran utlandet
har 6vertraffat alla prognoser de senaste &ren. Den
héga immigrationen har haft positiva effekter pa
ekonomin och bidragit tillen mindre dverhettad
arbetsmarknad och starkare efterfrdgan men dven 6kad
brist pa bostader. Situationen vid gransen mot Mexiko
beskrivs dock som krisartad eller som ett stort problem
av 6ver 75 procent av den totala valjarkaren nar bland
annat bussning av flyktingar till Demokratiska
storstader har synliggjort utmaningarnai en storre del
av landet. En majoritet av de amerikanska valjarna vill
nu minska invandringen och dven Demokraterna har
infort &tgarder for att minska den illegala invandringen
over gransen mot Mexiko. Det &r dock stora skillnader
mellan partierna och bland valjarna vad galler synen pa
legalinvandring, mojligheterna att stka asyl och hur
hart myndigheterna ska gé fram nar det galler att
deportera personer som befinner sigillegalt i landet. Vi
réknar med en politisk press pa att minska invandringen
oavsett vem som vinner valet, men Trumps politik ar
aven pa detta omrade mer drastisk. Var slutsats ar att
migrationspolitiken kommer att stramas &t och gradvis
dampa tillvaxten i arbetsutbudet om Harris vinner och
mer kraftfullt om Trump tar 6ver i Vita Huset.

Snabb uppgéang i antalet utlandsfodda i arbetskraften

Antal personer, miljoner, dver 16 ar
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311 f\/\’J\/Sl
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Trend 2012-2018

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Fed kan ater hamna i skottgluggen for Trump. Ett
uttalat syfte med Trumps tullar &r att minska USA:s
handelsunderskott, men det finns inte mycket stéd for
att en sddan politik fungerar i ett land dar stora
underskott i budgeten samtidigt haller uppe efterfrégan.
Trump har ocksa diskuterat att stimulera exporten
genom en svagare dollar. Erfarenheten ar dock att tullar
snarare satter press upp pa valutan samtidigt som
inflationsimpulser fran tullarna kan férsvara fortsatta
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styrréntesankningar. Mot den bakgrunden &r det kanske
inte férvanande att Trump &ven borjat tala om att 6ka
presidentens inflytande dver penningpolitiken. Idag
utOvar presidenten sin makt 6ver Fed genom ratten att
nominera ledaméter till perioder pa 14 ar. Presidenten
har ratt att avsatta ledamoter men inte for att han
ogillar deras politik. Det ar dock méjligt att Trump skulle
kunna tvinga Powell att lAmna ordférandeposten och
ersatta honom med ndgon av de existerande
ledaméterna. Powells mandat gar ut 2026, vilket
kommer ge nésta president en chans att utse en ny Fed-
ordférande; i Trumps fall antagligen ndgon som delar
hans syn pa rantan och dollarn.

Okad inflationsoro kan sitta press uppat pa rantan.
Ett politiskt foljsammare Fed skulle kunna skada
fortroendet for inflationsmalet och penningpolitiken
generellt. Det kan trycka upp inflationsférvantningarna
—som varit anmarkningsvart stabila &ven under de
senaste arens inflationschock — och l&nga réntor. En
parallell &r Fed-chefen Arthur Burns, som i borjan av
1970-talet pressades av davarande president Nixon att
sanka rantorna infor kommande val. Det var forst nar
Paul Volcker tog 6ver Fed i slutet av 1970-talet och
drev in ekonomin i flera recessioner i borjan av 1980-
talet som Fed ater fick kontroll dver inflationen.



Rantemarknaden
Stokig host for
obligationsrantor

Inflationslattnad och svagare tillvaxtindikatorer har
6ppnat upp for relativt snabba styrrantesankningar.
Lagre styrrantor brukar ge stod at fallande
statsréntor, men dessa ar redan pa laga nivaer och
riskerna pa nedsidan dr begransade om ekonomin
mjuklandar, som vi vantar oss. Tillfalliga falli
statsobligationsréntor kan dock bli ansenliga.

Det forsta halvaret 2024 praglades av tecken pa hogre
inflation, avsevart stramare centralbanksforvantningar
och en snabb uppgéng i statsrantor. Sedan juni har
inflationsoron dock lattat och svagare tillvaxtindikatorer
gjutit nytt liv i forvantningar om rantesankningar, vilket
tryckt ned statsobligationsrantorna. Férvantningar pé
centralbankerna kommer fortsatta att vara den
huvudsakliga drivkraften i rantemarknaden framdver.
Geopolitisk oro och det amerikanska valet adderar ett
lager av osdkerhet men spelar mindre roll an
centralbankerna.

Rantesankningar under 2024 och 2025

Marknadsprissattning

5,5 r55
5,0 1 r5,0
4,5 A r4,5
4,0\\_\_\_‘_‘—\_\_\_\_‘4.0
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

USA: Potentiellt stokig vag till mjuklandning. En
svalare arbetsmarknad och battre forutsattningar for
rantesankningar vantas fortsatta ge stod &t den
nedatgdende trenden i amerikanska rantor de
kommande ménaderna. Tidigare episoder indikerar att
den 10-4riga statsréntan borde handla lagre &n Federal
Reserves styrranta en bra bitin i rantesankningscykeln,
for att nd botten nér Fed sénker en sista géng. Var
prognos utgdr fran att marknaden prissatter att Feds
styrrénta bottnar pa 2,75-3,00 procent, vilket innebar
att 10-arsréntan handlar nara 3,60 procent i mitten av
2025. Ovéantat svag ekonomisk utveckling skulle dock
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kunna utldsa recessionsoro och forvantningar pa fler
rantesankningar. | sa fall kan statsrantorna tillfalligt
falla till nivder som inte bestar om ekonomin mjuklandar
som vi vantar oss.

Euroomradet: Ingen nedatrisk i ldnga statsréantor om
inte styrrantan séanks till under 2 procent. Langa
réntor i euroomradets karnlander ar mycket laga i
relation till var styrranteprognos, som bottnar ur pa
2,00 procent. ECB har bérjat snabba pa balansraknings-
minskningen, vilket innebar att ldnga eurorantor
sannolikt halls uppe trots fallande kortrantor. Vi tror att
den tyska 10-4rsrantan kommer rora sig mestadels
inom ett spann pd 2,20-2,50 procent under 2024-2025.
Potentiella fall mot 2,00 procent borde vara av tillfallig
karaktar om inte férutsattningarna andras och
styrrantan sanks till 1,75 procent eller lagre.

10-ariga statslanerantor

Procent

22aug Dec-24 Dec-25 Dec-26
USA 3,86 3,565 3,70 4,10
Tyskland 2,24 2,10 2,25 2,50
Sverige 1,98 1,95 2,45 2,75
Norge 3,27 3,07 3,10 3,30

Kalla: Centralbanker, SEB

Sverige: Rantorna stiger med 6kat utbud. Rénte-
skillnaden fér 10-ariga statsobligationer jamfort med
Tyskland har sjunkit trendmassigt sedan slutet av 2023
och foll till historiskt lAga nivaer under sommaren. Till
viss del forklaras den senaste nedgangen av ett
uppehalli bdde Riksbankens obligationsforsaljningar
och Riksgaldens auktioner under sommaren. Okande
férvantningar om réantesankningar fran Riksbanken har
ocksa bidragit till en minskad ranteskillnad. Okande
utbud och en korrigering av de i dagslaget alltfor
aggressiva forvantningarna pa rantesankningar
indikerar att ranteskillnaden mot Tyskland 6kar
framdver. Viforvantar oss att svenska réntor ar ndgot
hogre &n dess tyska motsvarigheter nasta ar.

Norge: Narmar sig sakta europeiska motsvarigheter.
Emissionsvolymerna ar hdga i &r och en stor del av
upplaningen sker i obligationer med langre &ptid.
Norska rantor har till stor del féljt omvéarldens under
aret, en trend som sannolik fortsatter framdéver. Vispar
att upplaningstakten sjunker de kommande tva aren,
vilket leder till gradvis minskande ranteskillnad mot
andra europeiska motsvarigheter.
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Valutamarknaden
Vandning da Fed-sankningar
narmar sig

Sommaren har bjudit pa stora rérelser dar svagare
USD mot framfor allt JPY och EUR sticker ut. Fér den
svenska och norska kronan har det varit lite mer av
en berg-och dalbana, men vi ndrmar oss tidpunkten
for en mer ihallande kronstyrka. Katalysatorn ar att
Federal Reserve inleder sin rdntesénkningscykel i
september. Osakerheten ar osedvanligt stor, bl a pa
grund av det amerikanska valet, men under 2025 &r
vart huvudscenario fortsatt en starkare svensk
krona, norsk krone samt generellt svagare USD.

Vandning pa valutamarknaden. Sedan Fed i borjan av
november 2023 meddelade att deras rantehdjningscykel
var fardig har forvantningarna pé sankningar fran Fed
varit den framsta drivkraften for valutor. | bérjan av aret
kom férvantningar om tidiga sénkningar pé skam vilket
ledde till en starkare USD och svagare rantekansliga
valutor som den svenska kronan (SEK), den norska
kronen (NOK) och den japanska yenen (JPY). Sedan juni
har minskad inflationsoro och svagare tillvaxtdata tkat
férvantningarna pé att Fed ska bérja sénka réntanien
snar framtid vilket lett till den férvantade férsvagningen
av dollarn.

Valutors utveckling maj-augusti
Likaviktade index, férandring i procent

Carry valutor starkare

14 ..

2 USD svagare

pa Fedsankningar okat

GBP AUD NzZD CAD USD

Kalla: Macrobond, SEB

CHF JPY SEK NOK EUR

Carry trades komplicerande valutadrivkraft under
sommaren. Under sommaren har framfoér allt USD
férsvagats mot carry-valutorna CHF och JPY och &ven
uppgangen i EUR/USD &r idgonfallande. SEK och NOK
héngde férst inte med men har i augusti gatt starkt mot
bade EUR och USD. Kraftgadngen under sommaren kan
dels forklaras av inhemska faktorer dar verraskande
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l&ga inflationsutfall och f&r NOK fallande oljepris sticker
ut. Dels, framst for SEK, genom att carry trades forst
6kade under sommaren (d v s dér valutor med lag rénta
som JPY och SEK saljs) for att sedan, nar Fed blev mer
duvaktiga och BoJ 6verraskade marknaden med en storre
rantehdjning an vantat, dessa positioner snabbt skalades
ner (och marknadsaktdrer darmed kdpte tillbaka SEK och
JPY).

Centralbankerna dr fortfarande i fokus under hdsten.
Geopolitisk oro och det amerikanska valet bidrar med
osakerhet under hésten men foérvantningar pa och hur
centralbankerna agerar, med extra fokus pa Fed, kommer
fortsatt att vara de viktigaste drivkrafterna.

Valutakurser

22 Aug Dec-24 Dec-25 Dec-26
EUR/USD 1,11 1,11 1,17 1,16
USD/JPY 146 140 130 132
EUR/GBP 0,85 0,87 0,90 0,91
EUR/SEK 11,38 11,10 10,75 10,55
EUR/NOK 11,76 11,15 10,90 10,85
USD/SEK 10,24 10,00 9,19 9,09
USD/NOK 10,58 10,05 9,32 9,35

Kélla: Bloomberg, SEB

Tillvaxtfokus 2025. 2025 férvantar vi oss att rante-
sankningscykeln &r i full gdng bland G10 landerna och
darmed forsvinner lite centralbanksfokus. En tydligare
drivkraft blir d& hur rantesadnkningarna paverkar de olika
landernas ekonomier. Med andra ord férvantar vi oss att
valutor som tog stryk under réantehdjningscykeln (b la SEK
och NOK) p g a hog rantekanslighet, nu far stdd nar
rantesankningarna i stallet ger mer och snabbare
tillvaxtstimulans. Vi tror dven att EUR i en sddan miljo
kommer att f& stéd mot USD, dels genom att Fed sénker
styrrantan snabbare och ranteskillnaden minskar och dels
av att USA:s stora tillvaxtdvertag jamfort med
euroomradet minskar.

Hardlandning, amerikanska valet och europeisk tillvaxt
ar de tre viktiga riskerna som kan kullkasta vart
huvudscenario (se dven Nordic Outlook, maj 2024).
Amerikanska data har under sommaren pekat mer mot en
inbromsning och mjuklandning men som tumultet pa
marknaderna efter de svagare arbetsmarknadssiffrorna
(NFP) i borjan av augusti visade, finns det fortfarande en
oro for recession pa marknaden. Aterkommer denna oro
kan vi framover f& perioder med tillfalligt svagare SEK
och NOK. Leder amerikanska valet till kraftigt 6kade tullar
och/eller dterhdmtar sig europeisk tillvaxt sémre an vi
férvantar oss, far EUR mindre stéd under 2025 vilket
aven skulle minska potentialen fér SEK- och NOK-styrka.



Aktiemarknaden
Nya borsuppgangar att
vanta efter turbulensen

Globala aktiemarknader nadde nya rekordnivaer i juli,
bara for att vanda nedat kraftigt i slutet av manaden
ochibdrjan av augusti pa grund av recessionsoro. Den
kraftiga reaktionen tyder pd ettinslag av patvingade
aktieférsaljningar, men den viktigaste fragan ar
samspelet mellan avtagande tillvéxt och
ranteférvantningar. Vart huvudscenario ar atten
svagare taktisk period kommer att pagai1-2
manader innan vinsttillvaxten tar fartigen.

Det har varit turbulent p4 de globala aktiemarknaderna
sedan forra utgdvan av Nordic Outlook. Forst i slutet av
april bérjade Federal Reserve prata ner rante-
férvantningarna, vilket ledde till nya all-time high for
globala aktier i borjan av sommaren. | slutet av juli och
bdrjan av augusti kom vandningen till det samre.
Marknaderna reagerade initialt positivt nar Bank of
Japan hojde sin styrréanta och Fed héll sin réanta
oférandrad, men svaga makrodata under de féljande
dagarna ledde till férsaljningar pa bred front.

En kraftig (6ver)reaktion utléstes. Mandagen den 5
augusti steg volatilitetsindex (VIX) kortvarigt éver 65
efter att ha borjat dagen pé 23, den storsta intradags-
rérelsen ndgonsin. VIX har bara varit 6ver 50 tva
ganger; efter Lehman Brothers-kraschen 2008 och nar
pandemin slog till 2020. Inget av s&dan karaktér hade
intraffat denna gadng, och VIX backade snabbt tillbaka.

Reaktionen &r oproportionerlig med tanke pa
ekonomiska data. Marknadsturbulensen i bérjan av
augusti kom efter en rad svaga ekonomiska data.
Borsnedgéngarna stod dock inte i proportion till de
ekonomiska besvikelserna, vilket tyder pa att vissa
investerare tvingades avveckla sina positioner. Aktier
har sedan dess studsat tillbaka, vilket tyder pa att
denna process ar klar.

Fem saker att halla 6gonen pa

Det underliggande problemet finns dock kvar;
varderingarna ar hdga, den globala tillvaxten ar for lag
for att lyfta vinsterna och Fed har &nnu inte sénkt sina
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styrrantor. Vad hander nu? Vi tror att féljande fem
teman kommer att forma utsikterna for resten av aret:

1) Ar USA pa vag mot recession? Radslan for recession
Okade efter arbetsloshetsstatistiken i juli, men den stods
inte av andra indikatorer. Bankernas utlaning okar igen,
vilket tyder pd att tillvéxten kan ta fart fére arsskiftet
med lite hjalp av réntorna.

2) Kommer Fed att sénka réantan? Marknaderna
forvantar sig nu att Fed sanker styrrantan med 100
baspunkter fore arets slut. Svaga makrodata, fallande
inflation och finansiell oro har 6ppnat dérren, men vi
behdver att Fed sdger — och gor — det.

3) Ar teknikaktier 6vervarderade? Den Al-relaterade
tillvaxten har drivits av stora investeringar i datacenter
och aven om det kommer att drdja ett tag innan dessa
investeringar betalar sig, kommer de att fortsatta, vilket
bor stddja teknikaktier.

4) Kommer Trump att atervénda till Vita huset? Efter
att Harris blev presidentkandidat har sannolikheten for
en demokratisk seger 6kat. Marknaderna skulle nog
valkomna det, men det &r annu tidigt i valrorelsen.

5) Kommer situationen i Mellandstern att eskalera?
Geopolitiska risker utldser séllan nagra storre
marknadsrorelser. Med tva pagdende stora krig gr det
dock inte att utesluta chocker. Overvaka riskerna, men
agera inte innan saker och ting har hant.

Nya borsuppgangar sannolikt att vanta

Just nu ar den globala ekonomin inte tillréckligt stark for
att lyfta foretagens vinster, men med hjalp fran Fed kan
en "riktig" vinstdriven bérsuppgang komma fére nyar. Vi
foresprakar neutral aktieallokering, men &r i nartid
beredda pa 6kad volatilitet. Strategiska investerare kan
forbereda sig pé att terga till cyklisk dvervikt nar
recessionsradslan avtar, ndgot som dven gynnar
smébolag och vardeaktier.

Taktisk korrigering, inte ihdllande svag bors
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USA
Snabbare Fed-sankningar
raddar mjuklandningen

Arbetsmarknaden bromsar in och indikatorer har blivit
mer blandade. Att inflationen narmar sig malet gor att
Fed nu kan skifta fokus efter en aggressiv
héjningscykel. Styrréntan sénks i snabba steg under
hésten och nésta ar. Prognosen &r att tillvaxten
bromsar in under trend men att en recession undviks.
Franvaron av obalanser i privat sektor starker tron pa
en mjuklandning — historiskt ett ovanligt fenomen.

Synen pé USA:s ekonomi svangde i slutet av sommaren
hastigt om mot en oro fér en annalkande recession. Var
beddmning &r att en s&dan hardlandning kan undvikas
men att den inbromsning vi lange sett framfor oss nu ar
har. Att inflation och l6nedkningar vaxlar ner ger Fed
utrymme att sanka styrrantan kraftfullt med start i
september vilket minskar risken fér en nedatgéende
spirali ekonomin. De obalansrisker i privat sektor som
historiskt ofta féregatt recessioner saknas den har
gangen; skuldsattningen har sedan pandemin sjunkit
som andel av BNP. Rantebérdan har forblivit mattlig
eftersom bade hushall och féretag kunde ldgga om sina
lan till lAga réntor i bérjan av pandemin och nu atnjuter
hogre rantor pa likvida tillgdngar. Kreditcykeln, som
varit en tillférlitlig konjunkturindikator, ser ut att vara pa
vag att normaliseras igen utan att en recession utlosts.

Tillvéxten har trotsat kreditcykeln
Feds laneundersokning: Atstramade kreditvillkor, procent
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Kalla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

Nedreviderade utsikter for nasta ar. Okade nedat-
risker p& arbetsmarknaden gér andé att prognosen
sanks. Den starka avslutningen pad 2023 och god fart
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under forsta halvaret i ar gor att tillvaxtprognosen for i
ar ar oférandrad pd 2,5 procent, &ven med antagande
om en tydligare inbromsning under andra halvaret i ar.
2025-prognosen dras ned till 1,5 procent (maj 1,8
procent), féljt av 1,8 procent for 2026.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 25 25 15 18
Arbetsloshet* 36 41 45 43
Loner 45 38 31 30
Kérn-PCE (Feds mélvariabel) 41 27 20 19
Offentligt saldo** -7,6 -80 -78 -75
Offentlig bruttoskuld** 121 124 128 132
Fed funds rate, % *** 560 4,50 3,00 3,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen avlan Feds styrrante-
intervall. K&lla: Macrobond, SEB

Tillvaxt under osédker trend. Tillvaxten ligger kvar
under den historiska trenden (2,4 procent i genomsnitt
2010-2019) under 2026 men i linje med Feds
beddmning av en uthallig tillvaxttakt (1,8 procent).

Tillvaxten saktar ner under trend
BNP, procentuell féréandring, skalan kapad for extremvarden under pandemin
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis, Macrobond, SEB

Feds syn framstar som alltfor forsiktig i ljuset av de
senaste arens starka tillvaxt i produktivitet och
arbetsutbud. Vi tror inte pé en riktigt lika stark
utbudstrend framdver. Utldndsk arbetskraft har statt
for hela uppgéngen i arbetskraften sedan 2019 men ett
utbrett valjarmissndje med immigrationen bland valjare
talar for att inflodet dampas framdver, oavsett vem som
tar dver i Vita Huset nasta ar. Utvecklingen for
produktiviteten ar svarbedémd. Okade krav pa
effektiviseringar under de senaste arens arbetskrafts-
brist, en 6kad rorlighet pa arbetsmarknaden och 6kat
nyféretagande ar ndgra faktorer som drivit upp
produktivitetstillvaxten efter pandemin och som
sannolikt dampas nar konjunkturen mattas. Okade
investeringar i ny teknologi bor dock aven framéver



kunna lyfta produktiviteten. Vi tror darfér &nda att
potentiell BNP-tillvaxt ligger ndgot dver 2 procent.

Hostens presidentval 6kar osdkerheten. Opinions-
understkningarna vager, nar denna rapport skrivs,
jamnt mellan Harris och Trump. Kandidaternas
plattformar ar &nnu inte helt klara. Det ar osdkert vilket
stdd Trumps mest radikala férslag kan fa i kongressen;
varken Harris eller Trump véntas fa en s kallad
supermajoritet i senaten (oftast 60 av 100 senatorer)
vilket stoppar storre policyandringar utanfér budgeten.
Historiskt hdga budgetunderskott begransar
mandverutrymmet for finanspolitiken, oavsett vem som
vinner valet. Vi antar i prognosen att det inte sker ndgra
dramatiska policyskiften. Kandidaternas ekonomisk-
politiska forslag och forvantade effekter pa ekonomin
samt utsikterna for statsfinanserna diskuterasitva
tema-artiklar p& sid 12 och 21.

Indikatorer signalerar inbromsning
Sentimentsindikatorer for naringslivet stédjer tron pé en
inbromsning framéver. ISM:s industri-index, som
historiskt varit en av de mest tillforlitliga konjunktur-
signalerna, féll ovantatijuli. Smaforetagen fortsatter att
deppa och ISM:s index for tjdnstesektorn ligger pa svagt
expansiva nivaer. Bilden ar dock inte entydig. PMI:s
tjdnsteindex, som omfattar fler féretag och enbart
fokuserar pa utvecklingen i den inhemska ekonomin, har
stigit under véren. ISM:s industriindex &r alltjamt dver
nivaer som historiskt signalerat en recession.
Bostadsbyggandet dampades &ter under andra
kvartalet och indikatorer signalerar en fortsatt nedgéng.
Att l&nga rantor ater fallit begransar dock fallhéjden.
Ovrigt byggande har planat ut efter det starka stédet i
fjol frdn Biden-administrationens stimulansprogram, inte
minst skattesubventionerna till inhemsk produktion av
halvledare. Maskininvesteringarna tog fart under andra
kvartalet men svag orderingang och férnyad nedgéng i
foretagens investeringsplaner i enkatdata gor att det ar
for tidigt att tro pa en uthallig vandning. IT-investeringar
bor dock fortsatta att vaxa.

Oro for jobben vantas dampa konsumtionen
Hushallens konsumtion har fortsatt att stiga i en god
takt, med stod av stigande realléner och en férnyad
nedgdng i sparkvoten. Sparbuffertarna fran pandemin
beddms nu vara slut. Stigande aktiekurser och
fastighetspriser efter pandemin har dock lett tillen, i
nominella termer, rekordstark formodgenhetsstallning.
Stigande kreditkortsskulder och betalningsproblem pé
konsumtionslan visar att delar av hushéllssektorn &r
under mer press. Sentimentsundersokningar for
hushallen fortsatter att teckna en blandad bild.
Inflationsforvantningarna har vaxlat ner men ersatts av
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en 0kad oro for arbetsmarknaden. Vi tror att en
férsdmrad arbetsmarknad kommer att sld igenom i ett
mer forsiktigt beteende fran hushallen samtidigt som
l6neinkomsterna vaxer i lAngsammare takt nar
arbetsmarknaden bromsar in. Privat konsumtion, som &r
den enskilt viktigaste drivkraften for BNP, 6kar med
drygt 2 procent i ar foljt av knappt 1,5 respektive 2
procent under 2025 och 2026, ndgot under takten
innan pandemin pa ca 2,25 procent.

Okade nedatrisker fran arbetsmarknaden
Arbetsmarknaden bromsar in men hur snabbt &r mer
svarbeddmt. Oron for en recession fick naring av den
svaga arbetsmarknadsrapporten for juli som visade en
fortsatt snabb uppgéang i arbetslésheten. Den historiska
erfarenheten &r att det har varit omgjligt att undvika en
recession nar arbetsldsheten stigit med en halv
procentenhet (den sa kallade Sahms regel, se diagram).
Att uppgangen i arbetslésheten denna gang drivits av
ett 6kat utbud gor denna tolkning mer oséker.
Immigrationen har varit den framsta drivkraften for det
stigande utbudet. Arbetskraftsdeltagandet bland aktiva
aldrar (25 till 54 &r) ar det hdgsta sedan bdrjan av
2000-talet. Arbetskraftsdeltagandet bland hogre aldrar
har dock annu inte hdmtat sig fran falleti borjan av
pandemin, vilket hallit tillbaka uppgéngen for den
sammanlagda deltagandegraden.

Arbetslosheten signalerar recession enligt Sahms lag
3mm arbetsléshet vs 12m-lagsta, +0.5%-enh. start for recession
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Arbetsléshet, % av arbetskraft (va axel)
— Recessionsindikator enligt Sahms lag (ho axel)

Kalla: Federal Reserve Bank of St. Louis, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Jobbstatistiken dr skakig och revideras ofta. Att
arbetsmarknadsstatistiken bygger pa tva olika under-
sokningar komplicerar bilden. Sysselsattningen enligt
hushéllsundersokningen, som ligger till grund for
arbetsloshetsstatistiken, har utvecklats betydligt
svagare an antalet nya jobb i den hardbevakade och
normalt mer tillforlitliga foretagsundersokningen
("payrolls”). Hushllsundersodkningen ar mer volatil men
over tid brukar de tvé undersokningarna sammanfalla.
Preliminara reviderade data visar dock att payrolls
sannolikt vaxte i en betydligt lugnare takt fram till
atminstone forsta kvartalet i &r an vad som tidigare
indikerats
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Under ytan syns svaghetstecken, vilket vi lyft frami
tidigare rapporter. Icke-konjunkturkansliga sektorer
(offentlig sektor och privat halso- och sjukvard) star for
merparten av sysselsattningstillvaxten. Vi tror att dessa
anstallningar delvis speglar demografiska trender, som
kan vantas halla i sig, men ocksa dvergaende effekter
fran de federala stdden till delstater och lokala
myndigheter under pandemin. Att arbetsmarknaden
gatt fran tydlig dverhettning till att nu vara mer i balans
okar nedatriskerna om sysselsattningen fortsatter att
bromsain. Viser en risk for att foretagen blir mindre
benagna att hamstra personal nar arbetskraftsbristinte
langre ses som ett problem. Den historiska erfarenheten
ar att omsvangningar pa arbetsmarknaden ofta skett
snabbt och brutalt.

Arbetsmarknaden ar fortfarande inte svag. Vecko-
statistiken for nyanmalda arbetsldsa har visat en tydligt
stigande trend i &r men fran historiskt (dga nivaer. Trots
den senaste uppgangen ar arbetslésheten pé 4,3
procent inte lAngt fran Feds syn pa langsiktig jamvikt
(4,2 procent). Huvudscenariot ar att sysselsattnings-
tillvéxten avtar under hésten och en bit in i ndsta &r men
att total sysselsattning inte faller. Arbetslosheten
vantas stiga till strax dver 4,5 procent.

Arbetsmarknaden nu néra balans
Miljoner personer
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Lagre inflation 6ppnar fér Fed-sankningar

Inflationen har under de senaste &ren utvecklats ojamnt.

Perioder av ldngsammare prisdkningar har foljts av ny
acceleration, senast under forsta kvartalet i ar. Under
de senaste manaderna har den méanatliga priséknings-
takten ater avtagit och ndrmat sig en mer normal takt, i
linje med inflationsmalet. Dampningen sker nu ocksa pa
bredare front, inom inte bara varor utan ocksa tjanster.
Lénerna har vaxlat ner nar arbetsmarknaden
normaliserats och vaxer nu, omraknat till arstakt, med
cirka 3,5 procent, vilket bor vara foérenligt med
inflationsmalet. Aven hyror, som varit den enskilt
viktigaste drivkraften for karninflationen (inflation
exklusive mat och energi), 6kar nu ldngsammare och
utvecklingen for nya hyreskontrakt stédjer en fortsatt
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inbromsning. Inflationen ligger enligt Feds favoritmatt,
karn-PCE, fortfarande en bit dver malet (juni 2,6
procent). Baseffekter — fran lagre prisdkningar i fjol —
kommer att bromsa nedgangen under hosten, men
under nasta var beddms den vara tillbaka vid malet.

Feds favoritmatt tillbaka pa malet i slutet av aret
Arlig procentuell forandring, prognos SEB
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Fed inleder snabba sénkningar i september. Fed
andrade i juli sin syn pa riskbilden till att ldgga lika stor
vikt vid bdda sina mal for inflation och sysselsattning.
Detta atfoljdes av tydliga signaler om en kommande
réantesankning fran Feds ordférande Powell. Den
senaste nedvaxlingeniinflationen bor enligt var syn
racka for att 6vertyga Fed om att inflationen uthalligt ar
pa vag tillbaka till malet, vilket ar det villkor som Fed
satt for att inleda rantesankningar. Det har nu gatt dver
ett &r sedan Feds sista rantehdjning, i juli 2023, vilket ar
en lang period i férhallande till genomsnittet pa 9
manader fran sista hojning till férsta sénkning under de
senaste sju hdjningscyklerna. Att inflationen nu ser ut
att vara under kontroll samtidigt som arbetsmarknaden
visar tydligare tecken pd att bromsa in 6kar pressen pa
Fed att snabbt lagga om politiken for att sakerstalla en
mjuklandning i ekonomin. Vi tror nu att Fed séanker vid
varje méte under hdsten (september, november och
december), vid ett av tillfallena i ett storre stegomen
halv procentenhet, vilket tar styrrantan till 4,50 procent
(6vre grénsen) vid slutet av ret. Under nasta ar sénks
rantan ytterligare till 3,0 procent for att darefter ligga
still under 2026.
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USA:s underskott

Ohallbar skulddkning men politisk vilja saknas

USA:s budgetunderskott har bitit sig fast pa ohallbart
hoga nivaer efter pandemin och den offentliga skulden
narmar sig historiska rekordnivaer. Vaxande utgifter
for pensioner och sjukvard till en aldrande befolkning
och stigande rantekostnader pa den allt hégre skulden
ar nu de framsta drivkrafterna. Dollarns stéllning som
reservvaluta ger USA battre moéjligheter att finansiera
en vaxande skuld an de flesta andra ekonomier. Den
vaxande skulden minskar det framtida svéngrummet
for finanspolitiken och det finns en gréns dven fér hur
stor USA:s statsskuld kan bli utan att orsaka
fortroendekriser. Den politiska viljan att hantera de
vaxande underskotten saknas dock och nya férslag
infor héstens presidentval riskerar att ytterligare
férsamra situationen.

USA:s offentliga skuld har, som andel av BNP,
fordubblats de senaste 20 aren. Det offentliga
underskottet uppgick i fjol till ndra 8 procent av BNP och
den offentliga skulden till omkring 120 procent, de
hogsta nivderna sedan andra varldskriget. Inom OECD-
omradet ar det bara Italien, Grekland och Japan som
har en hogre skuldkvot.

Explosiv utveckling for federal skuld. Den federala
skulden, som ar mer relevant for finansmarknaderna, ar
nu pa vag att passera 100 procent av BNP (exklusive
interna lan fran olika fonder). Enligt den senaste 10-
arsprognosen fran Kongressens budgetkontor (CBO)
kommer den federala skulden om tre &r att passera det
tidigare rekordet — 106 procent av BNP — fran precis
efter andra varldskriget (1946) och nd 122 procent av
BNP &r 2034. De senaste decenniernas kraftiga
uppgang har flera orsaker: Enorma finanspolitiska
stimulanser under djupa recessioner i samband med den
globala finanskrisen 2007—2010 och Covid-19
pandemin, militara utgifter for flera krig, vaxande
utgifter i socialforsakringssystemet och upprepade
skattereformer som slagit mot intéktssidan.
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Hdga underskott hédr for att stanna? Historiskt har
underskotten minskat till mer normala nivaer efter
ekonomiska kriser. S har inte skett efter pandemin.
Arets underskott vantas, trots den starka
aterhamtningen i ekonomin, bita sig fast pa nivaer som
historiskt bara skadats under lagkonjunkturer eller krig.
Enligt CBO kommer underskotten att ligga kvar kring
dessa nivaer under det kommande decenniet.

USA:s federala skuld vaxer snabbt
Federala underskott och skuld, procent av BNP, prognos CBO fran 2024
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Kélla: US. Congressional Budget Office (CBO), Macrobond, SEB

Bristande budgetdisciplin och stora reformer. USA:s
finanspolitik har varken under Donald Trump eller Joe
Biden praglats av ndgon storre aterhallsamhet. De
diskretionara utgifter som Kongressen fattar beslut omii
budgetens arliga anslagsprocess ser ut att vara tillbaka
under kontroll, men ger inte hela bilden av politiken.
President Biden och republikanernas tidigare talman
McCarthy enades i fjol om ett tak for utgifterna, men vid
sidan om detta har Kongressen klubbat igenom
extraordinara hjalpinsatser till bland annat Ukraina och
Israel. Bidens infrastruktursatsningar har fortsatt att
kosta pengar, ocksa utanfor den reguljara
budgetprocessen. Amerikanska politikers benagenhet
att driva igenom sin politik genom skattekrediter
snarare an bidrag forsvarar ocksa en genomlysning.

USA: Drivkrafter for underskotten
Federal budget, procent av BNP, prognos Kongressens budgetkontor (CBO)
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Kalla: US. Congressional Budget Office (CBO), Macrobond, SEB
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Andel av federal utgiftsokning 2024-2034

Pensioner 28%

Halso- och sjukvrd 35%

Réntekostnader, netto
21%

Ovriga utgifter 16%

Kalla: Committee for a responsible federal budget (CRFB), CBO

Hoga rantor och aldrande befolkning. De framsta
forklaringarna till fortsatt héga och vaxande underskott
ar snabbt véxande rantebetalningar pa en allt hogre
skuld och stigande utgifter for halso — och sjukvard samt
pensioner. CBO:s prognos tecknar samtidigt i vissa
avseenden en alltfor ljus bild av utsikterna for budgeten.
Dels antar CBO att delar av Trumps skattereform fran
2017 (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA) upphor efter
2025, vilket vantas 0ka skatterna som andel av BNP.
Det ser inte ut att bli fallet om Trump vinner
presidentvalet eftersom han bade vill bevara TCJA och
dessutom sanka vissa skatter ytterligare. Det ser inte
heller ut att bli fallet med Harris, som lovat oférandrade
skatter for de allra flesta amerikaner om an delvis
finansierat genom skattehdjningar inom andra omraden,
till exempel hdgre bolagsskatt. Dels antar CBO att de
diskretionara utgifterna véxer i samma takt som
inflationen men Kongressen har alla mojligheter att
fatta beslut om nya utgiftsexpansioner.

Osdker skulddynamik. Minskade militarutgifter efter
det kalla krigets slut bidrog till att den federala
budgeten under andra halvan av 1990-talet visade
Overskott och prognoserna pekade mot att USA snart
skulle vara pé vag att betala av sin federala skuld.
Under de senaste 20 aren har USA daremot visat
konstanta federala underskott och bara haft ett &r med
priméra dverskott (budgetsaldo exklusive
rantekostnader). De senaste tio drens kombination av
hog tillvaxt och ldga réntor bidrog anda till att halla
skulden ndgorlunda i schack. Det fanns inom
akademiska kretsar en diskussion innan pandemin om
att USA borde bedriva en @nnu mer expansiv
finanspolitik. De senaste arens snabba rantehdjningar
fran Fed gor dock att USA inte langre uppvisar samma
positiva skulddynamik.



USA: BNP-tillvaxt och lang realrénta

Real, procent
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Forsiktiga styrréante- och tillvaxtantaganden.
Officiella prognosmakare som Fed och CBO gor
férsiktiga antaganden for bade tillvaxt och rénta
framdver. Bedémningen av potentiell BNP-tillvaxt pa
1,8 procent speglar forsdmrad demografi och svagt
vaxande arbetskraft. De senaste aren har dock hég
produktivitet och invandring lett till ett rejalt lyft i USA:s
tillvaxtformaga. Enligt IMF ligger potentiell BNP-tillvaxt
nu kring 2,5 procent fér att sedan gradvis sjunka till
strax 6ver 2 procent. Feds bedémning av en neutral
styrrénta har stigit fran cirka 2,5 till ndra 3 procent, men
aven detta kan vara alltfor pessimistiskt. En dtergang till
réntenivaerna innan pandemin skulle underlatta en
stabilisering av skulden. En forutsattning ar dock att
USA kommer till ratta med de priméara underskotten,

d v s underskotten exklusive rantor, i budgeten.

USA: Standiga underskott

Totalt budgetsaldo och exklusive rantor, procent av BNP. Prognos CBO
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Fruktlésa budgetbrak. Manga politiker, inte minst bland
republikanerna, har stallt hogljudda krav pa att bromsa
skulddkningen. Budgetbraken brukar framfor allt
utkdmpas i samband med de dterkommande
justeringarna av USA:s skuldtak. Men detta har inte
varit en fungerande metod for att komma till ratta med
underskotten. Skuldtaksstrider har flera gdnger foljts av
sankta kreditbetyg och darmed snarast resulterati att
sanka fortroendet for USA:s statsfinanser. De stora
utmaningarna ar kopplade till faktorer utanfér den
ordinarie budgetprocessen: Aldrande befolkning och
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det faktum att USA per capita har de hogsta
kostnaderna for halso- och sjukvard i OECD-omradet
(men inte den basta halsan). Det staller krav pa
impopuldra beslut samtidigt som l6ftena infér nasta val
gar i motsatt riktning. Bade Trump och Harris har lovat
attinte rora ersattningssystemen for aldre (pensioner
och medicare). USA:s pensionsfonder véntas vara
uttdmda under den narmaste 10-arsperioden men
Trumps forslag om att slopa skatten pa saddana
pensionsinkomster skulle tidigarelagga denna tidpunkt.
Historiskt har Demokrater och Republikaner visat
férmaga att kompromissa om budgeten, men dessa har
ofta 6kat, inte minskat, utgifterna. Aven med undantag
for pandemistdden har runt 60 procent av
utgiftsokningarna under bade Trump och Biden klubbats
igenom av bada partierna.

Var gar smartgransen? Dollarns stallning som
reservvaluta gor USA:s finansiella tillgdngar attraktiva
och medger en upplaning som skulle vara svar att
hantera i manga andra lander. Till skillnad frén i Japan,
dar stora offentliga underskott matchas av ett hogt
inhemskt sparande, ar USA beroende av att dra till sig
kapital frdn omvarlden. Men att USA finansierar sigiden
egna valutan ger 6kad flexibilitet. En fortroendekris
skulle avspegla sigikrav pa stigande réntor snarare én
ett abrupt kdpstopp. Marknaden ser i dagslaget inte ut
att krdva en premie for riskerna i USA:s statsfinanser
men fortsatter nuvarande trender kommer skulden vid
nagon tidpunkt bli omdijlig att finansiera. Rantorna kan
vantas borja stiga redan innan skulden nar sddana
nivaer. Misslyckade statspappersauktioner skulle vara
en varningssignal.

Minskat mandéverutrymme fér finanspolitiken. Ett mer
narliggande problem &r att utrymmet fér nya krispaket
begransas. Svagare automatiska stabilisatorer — som
gor finanspolitiken mer expansiv i ldgkonjunkturer dven
utan aktiva beslut — ar ett skal till USA:s jamfort med
andra lander stora krisstdd. Politisk motvilja mot att lata
skulden vaxa kan férdjupa nasta ldgkonjunktur, vilket
skulle spilla 6ver dven pa resten av véarlden. Dartill
méoter USA liknande utmaningar som andra lander fran
klimatomstéllning och eftersatt infrastruktur, &ven om
Bidens reformer forbattrat situationen. USA:s
forsvarsutgifter ar lagre som andel av BNP an vad de
historiskt varit, samtidigt som de geopolitiska riskerna
vaxer. Den amerikanska ekonomen Herbert Stein
(1916-1999) sai ett berdmt uttalande att “om nagot
inte kan fortsatta i evighet, s kommer det att upphdra”.
Det galler aven USA:s vaxande statsskuld men det finns
risk for volatilitet pa vagen dit.
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Japan
Utmaningar med att
normalisera styrrantan

Uthalligheteni inflationseffekterna av varens l6neav-
tal ifrdgaséatts medan penningpolitikens normalisering
tvingas ga langsamt for att inte utlésa nya dramatiska
borsfall. Tillvaxten 2025-2026 ligger néra 1 procent.
Bank of Japan héjer réntan igen till ssmmantaget 0,75
procent i en omvéarld med lagre styrréntor. Penning-
politiken, inklusive tidigare tillgangskop, forblir klart
expansiv under hela prognosperioden.

Forhoppningarna ar fortsatt stora att Japan antligen
lamnat deflationscykeln bakom sig. Merparten av
hushallen &r dock ovana vid prisdkningar och hogre
rantor. Sensommarens borsfall 6kar hushéllens
forsiktighet. Laget stressar landets politiker och
centralbanken och reser rimliga frdgor om graden av
uthalliga inflations- och tillvaxteffekter av de nya och
historiskt hdga loneavtalen. En fortsatt expansiv
monetar politik gor yenen logiskt undervarderad mot
t ex dollarn medan inhemskt och utlandskt l&ngsiktigt
kapital lockas till de japanska bérserna — trots
dramatiken i bérjan av augusti.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP 1,7 04 10 11
Arbetsléshet* 26 25 24 24
KPI 33 25 20 18
Offentligt saldo** 58 -65 -32 -29
Offentlig bruttoskuld** 252 255 253 251
Styrranta, %*** -0,10 0,50 0,75 0,75

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***vid arets slut. Kalla: IMF, SEB

Tillvixten hdammas langsiktigt av en stark demografisk
motvind med en aldrande befolkning, vilket bidrar till en
patagligt stram arbetsmarknad. Arbetsmarknaden
forblir stark med en arbetsldshet pé nara 2,5 procent.
Investeringstillvéxten halls uppe av hoga foretags-
vinster, vilka dven paverkas positivt av en svag yen. Det
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finns férhoppningar att nya satsningar pa Al och
digitalisering ska hdja Japans produktivitet langsiktigt.

Den monetéra kursédndringen, d v s hdjningar av rantan
i mars och juli samt minskade kvantitativa lattnader,
beddms fa endast marginella effekter pa tillvaxten. BNP
vaxer med runt 1,0 procent per ar 2025-2026, vilket ar
strax dver potentiell tillvéaxt som antas ligga i intervallet
0,5-1,0 procent. Inhemsk ekonomi fortsatter att gynnas
av uppdamt konsumtionsbehov efter pandemin, 6kade
forsvarsinvesteringar och dkad turism som delvis ar ett
resultat av en svag yen. Det sékerhetspolitiska laget i
varlden och Asien &r dock nedatrisker for prognosen.
Samtidigt forblir landets hoga offentliga skuld pa 255
procent av BNP en potentiellt destabiliserande faktor
men den kan finansieras av Japans privata sektor.

Kraftigt negativa realréntor
3 man & 10-ariga realranta (KPI-deflaterat). Arlig forandring. Procent
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Utfallet av sommarens stédkdp av yenen blev magert
men héjningen av rantan med 15 rantepunkter till runt
0,25 procent 31 juli ses som en bidragande forklaring
till 6kad global borsstress och spekulationer om
avveckling av sk “carry-trades”. En dverdriven
forstarkning av yenen ar odnskad eftersom en sddan
minskar mdjligheten att uthalligt uppna inflationsmélet
pa 2 procent.

Utformningen av penningpolitiken och mojligheten att
till sist normalisera den och samtidigt 4stadkomma en
starkare yen underlattas av att andra centralbanker nu
sanker sina styrrantor. Var prognos ar att USD/JPY néar
140islutetav 2024 och 130 islutetav 2025. |
december 2026 ligger USD/JPY pd 132.



Kina
Behov av ekonomisk-
politiskt nytankande

Kinas politiker har kdimpat med att lyfta tillvéxten och
drivaigenom reformer. Fértroendet i ekonomin ar fort-
satt brackligt och fastighetssektorn har inte bottnat.
Handelsrelationerna med USA &r i fortsatt fokus. BNP-
tillvéxten blir 5 procent 2024 men den vantas falla
kommande ar. Styrréntorna halls oférandrade under
prognosperioden men centralbanken sanker reserv-
kraven under innevarande kvartal. Yuanen stérks till
7,10 per US-dollar till arets slut.

Tillvdxtmomentum férsvann under andra kvartalet.
Harddata visar pa en ekonomi som hankar sig fram, med
en svag tillvaxt pa 4,7% i &rstakt, fallande detaljhandels-
forsaljning och en ihdllande &g inflation. Stora offentliga
infrastrukturinvesteringar 6kade i omfattning vilket lyfte
produktionssiffror men privata investeringar ligger kvar
nara noll. Konsumtionstillvéxten ar fortsatt nedpressad
och detaljhandelsforsaljningen har i stort sett legat stilla
de senaste manaderna.

l:lyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026
BNP 52 50 45 43
Inflation 04 06 16 18
Budgetsaldo* 4,6 -49 -49 50
1-arig l&nerénta, %** 3,45 335 3,35 3,35

7d omvand reporanta, %** 1,8 1,7 1,7 1,7
USD/CNY** 7,10 7,10 6,80 6,80

*% av BNP **Vid arets slut. Kalla: IMF, SEB

Divergens mellan produktion och konsumtion.
Tillvaxten i industriproduktionen foll till 5,1 procent i
arstaktijuli, ned fran 5,3 procent manaden innan.
Divergensen mellan produktion och konsumtion har 6kat
ytterligare, vilket understryker hushéllens svaga
efterfragan.

Elefanten i rummet &r strukturellt svag privat
efterfragan. Som vi tidigare har lyft fram kommer BNP-
tillvaxten sannolikt att ligga kvar pa en lagre niva under
overskadlig framtid p g a strukturella problem som
hdmmar hushallens efterfrdgan. Med myndigheternas
ovilja att tillhandahélla bredare socialt skyddsnét eller att

Nordic Outlook Augusti 2024

utdka valfardssystemet, ar det osannolikt att hushallens
konsumtion kommer att bidra med mer an en svag tillvaxt
framdver. Liknande fragor lyfts av IMF i senaste
genomgangen av Kinas ekonomi (artikel IV-rapporten).
IMF lyfter fram betydande behov av strukturreformer:
starkt socialt skyddsnat, arbetsmarknadsreformer for att
minska skillnaderna i kompetens, pensionsreformer,
battre marknadsintegration, frdmjande av konkurrens-
neutralitet mellan statligt och privat dgda foretag samt
forbattrade ramverk for insolvens och omstrukturering.

Tillvéxten bromsar in. Vi haller v&r BNP-prognos
oférandrad pa 5 procent i &r och réknar med annu lagre
tillvaxt pd 4,5 procent 2025 och 4,3 procent 2026. IMF
beddmer att Kinas BNP-tillvaxt kommer att uppga till 3,3
procent 2029, vilket &r ett tecken pa att landets ekonomi
bromsar in ytterligare pa lite sikt.

Investeringar
Procent i arstakt, summa under aret
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Fastighetssektorn kvarstar som storsta inhemska
ekonomiska hotet. Fortsatt svaga bostadsindikatorer,
trots visst policystdd, tyder pd att fallet inte ar avslutat.
Bostadspriserna fortsatter att sjunka och minskad
bostadsforsaljning stressar bostadsutvecklarnas finanser.
Det innebar att riskerna for betalningsinstéallelser forblir
férhdjda. Forsta halvaretiar har praglats av fortsatta
svagheter inom sektorn och vi foérvéantar oss endast en
gradvis stabilisering under andra halvéaret. Riskerna pa
nedsidan kvarstar.

Finanspolitiken vantas driva tillvdxten i ar. Regeringen
har satt det breda budgetunderskottet (inklusive
regioners utldning samt obligationer med extra lang
l6ptid) till 8,96 biljoner yuan, eller 6,6 procent av BNP.
Detta inkluderar ett underskott pa 4,06 biljoner yuan (3,0
procent av BNP) i den allmanna budgeten, 1 miljard yuan i
sarskilda obligationer som ska emitteras av central-
regeringen och 3,9 miljarder yuan i sarskilda lokala
statsobligationer. Emissionerna av statsobligationer har
Okat de senaste manaderna och den mjukare finans-
politiska hallningen som beskrevs vid den Nationella

25



Nordic Outlook

folkkongressen tyder pé att den statliga uppléningen bor
férbli betydande kommande ménader.

Divergens mellan konsumtion och produktion
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Finanspolitiska reformer ar pa vag. Ett omrade déar
regeringen ser ut att ta itu med reformarbetet &ar
finanspolitiken. Fallande skatteintakter och lagre
inkomster fran markférsaljning har pressat lokala och
regionala budgetar, samtidigt som behovet av att
omstrukturera skulderna dkat. Den finanspolitiska
strukturen inneb&r utmaningar pa grund av obalansen i
fordelningen av intakter och utgifter mellan regioner och
centralstaten. | den avslutande rapporten fran det Tredje
plenumet angav regeringen finanspolitiska reformer som
syftar till att starka de lokala och regionala finanserna,
sarskilt genom att 6ka statliga transfereringar och éven
att de ska fa en stérre andel av intakterna frén
konsumtionsskatter och vissa avgifter. Dessutom kommer
centralregeringen att ta pa sig ett storre utgiftsansvar.

In med de nya produktiva krafterna... En av de framsta
prioriteringarna fér 2024 i regeringens rapporter i &r har
varit innovation och de sa kallade "nya produktiva
krafterna". Detta innebér framjande av hégteknologiska
sektorer och innovation for att forbattra tillvaxten. Syftet
ar att stotta nya industrier och bryta utlandsk kontroll av
nyckelteknologier, 6ka leverantdrskedjors oberoende och
utveckla nya drivkrafter for ekonomisk tillvaxt.

... och ut med de gamla improduktiva krafterna? Men
aven om nya produktiva krafter bér 6ka BNP-tillvaxten
maste Kina ocksa ta itu med dverkapaciteten (se
temaartikel “Kinas dverkapacitet”, sidan 27). Analytiker
har varnat for 6verkapacitet i en stor men krympande
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fastighetssektor, en svagare stalsektor samt risken for
"zombifiering” i den gamla fordonssektorn. Dessutom
kampar ménga fabriker i Kinas mer traditionella
lagteknologiska tillverkningssektorer med svagt
orderlage fran vasterlandska kopare, handelsrestriktioner
pa utlandska marknader och véxande konkurrens fran
lander som Vietnam, Indonesien, Bangladesh och Indien.

Exporttillvéxten begransas av geopolitik. Kinas
handelsoverskott for tillverkade varor har dkat stadigt
och uppgér nu till strax under 2 procent av global BNP.
Om Trump tar 6ver Vita huset vantas hogre tullar
begrénsa exportens bidrag till tillvéaxten. Som vi noterade
i var senaste Emerging Markets Explorer kan skillnaden
mellan presidentkandidaterna Harris (och tidigare Biden)
och Trump vara liten nar det géller den dvergripande
Kina-politiken, utdver nivan pa tullarna. Till det kommer
EU-kommissionens nyligen tagna beslut att infora tullar pé
kinesiska elbilar, vilket kan forsdmra handelsrelationer
med EU och leda till att EU infor &n mer protektionistiska
atgarder, vilket ytterligare begransar de kinesiska
exportintakterna.

Kina: Handelsdverskott som procent av BNP

= Overskott i tillverkningsvaror som procent av global BNP r 225
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Svag inflation, begransat utrymme for PBoC. Lag
inhemsk efterfragan bor bidra till lAgre inflation.
Utrymmet for centralbanken (PBoC), som nyligen sankt
styrrantan, begrénsas av valutaoro. Inflationen uppgick i
juli till 0,5 procent i &rstakt och karninflationen var nagot
lagre, 0,4 procent. Viraknar med en inflation pa 0,6
procent 2024 och att den ligger kvar l&ngt under
treprocentsmalet 2025 och 2026. Virdknar med att
PBoC sanker reservkravsrantan (RRR) med ytterligare 25
rantepunkter under tredje kvartalet 2024 medan
styrrantorna bor ligga kvar pa dagens nivaer under hela
prognosperioden. Trots den senaste forstarkningen for
valutan tror vi p4 en dnnu starkare yuan och ser en niva
pa 7,1 vid rets slut och 6,8 vid nasta arsslut.
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Kinas overkapacitet

Vaxande huvudvark for bade Peking och omvarlden

Det rader 6verkapacl\tet i varldens nast storsta
ekonomi. Den beddms ha cykliska, strukturella och
statsstodsrelaterade orsaker. For att uppratthalla hog
BNP-tillvaxt tvingas Kina kanalisera en vdxande andel
av varuoverskottet till den globala marknaden. Lag
inflation och en svag valuta gor Kinas varor &n mer
konkurrenskraftiga. Kinas storlek gor detta till en
global disinflationskraft. Oron &r dock stor i bl a USA
och EU f6r att Kinas uthalliga makroekonomiska
obalanser och fortsatt omfattande statsstod paverkar
omvarldens tillvaxt- och jobbutsikter negativt. Kina-
relationer har blivit komplicerade i takt med Pekings

Kinas statsst6d uppgar till 5 procent av BNP per ar
enligt Center for Strategic & International Studies
(CSIS). Det ar tio ganger mer an vad regeringarnaitex
USA, Japan, Tyskland eller Brasilien spenderar.
Statsstodet ar aven riktat till specifika industrier och
branscher, som t ex halvledare, stal och aluminium. Kina
uppvisar enligt CSIS ett beteende som just nu innebér en
utékning av industristddet, trots rddande dverkapacitet
inom Kinas tillverkningssektor som utgor ca 30 procent
av global tillverkningsindustri.

EU-valeni iuni,_ Nato-toppmétet i juli och USA-valen i
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Kina och vérlden sitter i samma bat

Kina ar varldens nast stdrsta ekonomi, efter USA men
fore Tyskland och bara snappet mindre an ett samman-
slaget EU. Vad som hander i Kina — positivt och negativt
— far stora konsekvenser for resten av varlden. Kinas
ekonomi jobbar just nu i besvarlig motvind (se aven sid
25). En snabbt stigande offentlig skuld de senaste 10
aren har skett samtidigt som privat sektor —dv s
hushall och féretag — minskat sin skuldsattning enligt
Bank for International Settlements (BIS) berékningar av
det s k "kreditgapet”. Kina beddms sammantaget
fortfarande ha ekonomiskt-politiskt utrymme for att
minska risken for att f4 en negativ spiral med fallande
konsumentpriser.

Kinas offentliga skuld har stigit kraftigt de senaste tio &ren
Offentlig skuld. Procent av BNP.
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Kinas ekonomiska politik verkar fér narvarande framst
vara inriktad pa att férstarka, inte minska, tillverknings-
industrins roll som tillvdxtmotor. Med en svag inhemsk
efterfrdgan behdver en allt storre andel kinesiska varor
ut pa globala marknaden om tillvaxtstrategin ska lyckas.
Det innebar stor paverkan pé foretag i andra lander:
prispress, samre ldnsamhet och risk for jobbférluster.

Pekings utnyttjande av statsstéd har enligt IMF varit
omfattande, med ett betydande stdd riktat just till
exportféretag medan importen missgynnats.
Omfattande stdd Okar risken for odnskade negativa
sidoeffekter som t ex felaktig resursallokering och
mindre produktiva investeringar. Totalt har 5 400
statsstddsatgarder genomforts for perioden 2009—
2022 enligt Global Trade Alert. Det utgdr tva
tredjedelar av alla statsstodsatgarder som utvecklade
lander inom G20 genomfoért under samma tidsperiod.
Fordon, datorer, kemiska produkter, metaller och
industriutrustning ar sektorer som erhallit mest stéd.

Laget ar besvarligt for Kinas hushall. Trots Pekings at-
garder for att syresatta en pressad fastighetsmarknad
sjunker bopriserna, aven om bilden inte ar entydig. Kinas
borser har ocksa drabbats av bakslag i takt med sdmre
omvarldsrelationer och hot om tullar, regleringar och re-
striktioner for kinesiska varor. Sjunkande tillgdngspriser
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paverkar hushallens framtidstro och vilja att spendera.
S lange oron bestar finns en risk att expansiv finans-
politik riktad mot t ex hushéllen — som allt fler ekonomer
nu efterfradgar — blir ett slag i luften: Ett dkat offentligt
sparunderskott blir istallet 6kat privat spardverskott.

Svart atti nartid lésa Kinas obalanser

Kina har exceptionellt hogt privat sparande. Sparandet
har de senaste 20 &ren legat pd 45-50 procent av BNP,
mer an dubbelt s mycket som ett historiskt genomsnitt
fér OECD och cirka 10-20 procentenheter hégre an
jamforbara ostasiatiska ekonomier. Kina star for 28
procent av globalt sparande menblott 17 procent av
global BNP. Konsekvensen av hogt sparande ar lag
hushéllskonsumtion. Att forma hushallen att minska
sparandet, i avsaknad av ett mer utbyggt
trygghetssystem, ser ut att misslyckas. Hogre realrantor
stimulerar ocksé sparandet. Makroobalanserna kvarstar
darmed.

Pressade Kinabdrser trots rantefall
Borsindex CSI 300 och 10.-arig statsranta. Index och procent
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Kalla: Macrobond, SEB

EU och USA férsoker bromsa Kinas varufléde av bade
ekonomiska och sakerhetspolitiska skal. EU:s politiska
positionsférskjutning hdgerut efter valen i juni, Nato-
toppmotets ovanligt skarpa ord att "Peking underhéller
Rysslands krig mot Ukraina” och hostens USA-val 6kar
sammantaget risken for kinesisk isolering. Fragan blir
da: gar det att i annu storre utstrackning 6ka exporten
till Ryssland (en utveckling USA och EU inte vill se)?

Kinas 10 storsta handelsmotparter 2023
Export och Import. Miljarder dollar

Motpart Belopp Motpart Belopp
EU 783 Taiwan 268
USA 664 Ryssland 240
Japan 318 Vietnam 230
Sydkorea 311 Australien 229
Hongkong 288 Malaysia 190

Kalla: US Treasury 2024

Rysslands ekonomi &r dock inte tillréckligt stor for att
Kina ska kunna styra om varuflédena mer i riktning mot



denryska grénsen. Tabellen ovan bekréaftar Kinas i dag
omfattande handel med EU och USA. Ryssland hamnar
férst pa 7:e plats som viktigaste handelsmotpart 202 3.

USA har under 2024 tagit beslut om tullar pa elbilar
och annan teknologi samt infér exportkontroller pa bl a
Al-chip. Aven EU infér tullar pa elbilar fran Kina. Att det
finns goda sakerhetspolitiska skal till ny handels- och
industripolitik bor inte 6verskugga det faktum att Kinas
produktion av vissa varor kan uppvisa imponerande
innovationskraft och produkt- och kvalitetsutveckling.
Kina stressas och pressas att ta ut ny kompassriktning.
Fragan ar at vilket hall ndlen pekar.

Exportpriserna sjunker...

Deflationsrisken kan accentueras av t ex fortsatt hogt
sparande och svag konsumtion samt stress i fastighets-
sektorn. Nivan pa dverskottskapaciteten ar svar att
uppskatta for ett s komplicerat land som Kina. Enligt
IMF:s estimat av det s k produktionsgapet (en negativ
siffra ar liktydigt med Overskott av kapacitet) uppgar
det till-1,2 procent fér 2024 och -0,5 procent 2025.
Var slutsats ar dock att Peking &r mer radd for inflation
an deflation d& hogre priser kan skapa spanningar i
samhallet.

Peking jobbar med deflationsrisker
Konsument- & producentprisinflation samt exportpriser. Artig forandring. %

20+ r 20
15 r 15
10 A r 10

5\ L5
0 — = 0
N W 5
-104 ‘ ‘ F-10

jul okt jan apr jul okt jan apr jul
2022 2023 2024

jan  apr

==PP| == KPI| == Exportpris

Kalla: China General Administration of Customs (GAC), China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Kinas exportprisdeflation pa 5 procent ar en viktig
global disinflationskraft genom l&gre importpriser for
omvarlden. Disinflationskraften gar inte bara via lagre
kinesiska exportpriser; en svag inhemsk efterfradgani
Kina bidrar ocksa till att pressa internationella
ravarupriser. BIS uppskattar i sin senaste Annual
Economic Report 2024 att under 2023 bidrog
prisutvecklingen i Kina till att sdnka arstakten i
importprisékningar med i genomsnitt 6 procentenheter.
BIS konstaterar vidare att detta kan dversattas till att
KPl-inflationen pressas ned med i genomsnitt 1,5
procentenheter (allt annat lika).

Det tar dock tid innan effekten nar inflationstakten i
enskilda ekonomier i 0 m att manga av Kinas export-
varor aven utgdr insatsvaror i langre globala
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produktionskedijor. Okad konkurrens fran Kina kan dven
leda till att globala producenter av liknande varor
tvingas folja efter och sénka sina priser. Det pressar ned
det globala inflationstrycket, framfor allt vad galler
varor och i mindre grad pa tjanstesidan.

Dollarstyrkan 2022-2024 har medverkat till att Kinas
yuan tappat ca 11 procent mot dollarn. Kinas central-
bank PBoC har en valutareserv pa hela 3 260 miljarder
dollar. PBoC har saledes enorma finansiella muskler fér
att kunna stédkdpa yuanen om den anses vara for svag.
Likval &r PBoC:s valutareserv idag lika stor som i borjan
av 2022. Féljaktligen har Peking accepterat att yuanen
tappativarde. Det har gett exportsektorn extra mojlig-
heter att halla oférandrade priser eller kunna erbjuda
sankta priser. Yuanens tapp mot euron ar under samma
period ca 10 procent. Svenska kronan har dock for-
svagats ca 2 procent mot yuanen de senaste 2,5 aren.
Rantedifferensen paverkar yuanen negativt
Réntedifferens (2 ar) mellan Kina & USA samt USD/CNY. Procentenheter & niva
4]
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Kalla: Macrobond, SEB

Lagre pris pa pengar?

Hog riskaversion inom kinesisk privat sektor p g a det
osakra inhemska laget och i omvarlden, i kombination
med snabbt dldrande befolkning, bidrar till ett 6kat
utbud av sparande pa den globala kapitalmarknaden.
Neutrala rantan, som &r en viktig indikator for att
avgobra graden av penningpolitisk stimulans/kontraktion,
bestams lite forenklat av utbud och efterfragan pa
sparande pé global niva. Okat utbud av sparande fér en
sa stor ekonomi som Kina vantas bidra till att, allt annat
lika, det globala priset pa pengar (neutral ranta)
pressas ned. Darmed paverkas hela den globala
rantemarknaden.

Oroande steg mot 6kad geoekonomisk fragmentering
kan vara inflationsdrivande — trots att Kina just nu tillfor
disinflationskraft till varldsekonomin. Vilken vag lander
valjer i handels- och industripolitiken avgdr de lang-
siktiga inflationsproblemen. | basta fall kan dock Al
fungera som en motkraft till dessa inflationsrisker.
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Indien
Reformer i antagande trots
mindre stéd foér Modi 3.0

Premidrminister Modis tredje mandatperiod bér ge
betydande reformer, trots mindre stéd &n vantat fran
véljarnai valeti april-juni och en ndgot nedbantad
budget. Institutionella problem och utmaningar kan
dock blockera framstegen. Inflationen fortsatter att
réra sig mot malet i mattlig takt. Penningpolitiska
lattnader inleds forst under sista kvartalet i ar.

Stark tillvéxt pa medellang sikt. Indiens ekonomi har
fortsatt att utvecklas val de senaste kvartalen och nivan
ar nu 23 procent hdgre an innan pandemin. BNP 6kade
med 7,8 procent i &rstakt under férsta kvartaleti &r. BNP-
data for de senaste tva kvartalen kan till viss del ha
Overskattat styrkan (ett alternativt matt,
bruttoféradlingsvarde, var svagare men visade
fortfarande stark tillvéxt pa 6,3 procent under férsta
kvartalet). Men Indien forblir en tillvaxtavvikare jamfort
med de flesta andra stérre ekonomier och fortsatter att
accelerera 6ver landets egen trend.

Nyckeltal
Procentuell féréandring

2023 2024 2025 2026
BNP 7,6 6,5 6,5 6,4
KPI 5,7 4,5 4,4 4,5
Styrranta 650 625 575 575
USD/INR 83,10 82,50 81,00 81,00

Not: Indiens rdkenskapsdr gdr frén 1 april till 31 mars féljande dr.
2024 gar ddrfor fran april 2023 till mars 2024. Kalla: IMF, SEB.

Nagot langsammare tillvaxt nar politiken blir
atstramande. Tillvaxten ddampas kommande kvartal,
delvis p g a att utldningen, som varit oreglerad i volym,
stramas &t, vilket sdnker hushallens konsumtion samtidigt
som en atstramande penningpolitik fortsatter att ddmpa
total kredittillvéxt. Underskottet i de offentliga finanserna
sanktes till 4,9 procent av BNP fér kommande budgetéar
(jamfort med 5,1 procent i féregédende budget). En del av
minskningen kan bero pa dverdrivna intéktsprognoser
snarare an lagre utgifter. Premiarminister Modis nya
beroende av koalitionspartners l&mnar ocksa fragor
Oppna om utgifterna i budgeten kan komma att styras av
koalitionspolitik snarare an effektivitet. Som vi har pekat
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pa i tidigare publikationer kan Indien vinna pa geopolitiska
omstallningar men hittills har de aggregerade effekterna
pa utldndska direktinvesteringar varit blygsamma.

Indien: BNP-tillvaxt (&rstakt, %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= BNP = Diskrepans ® Nettoexport ® Lager ® Investeringar ® Offentliga utgifter
® Privatkonsumtion

Kélla: Indian Ministry of Statistics & P 1 (MoS&PI), d, SEB

Sammantaget rdaknar vi med en genomsnittlig arlig
BNP-tillvaxt pa 6,5 procent 2024-2026. Detta bor ge
Indien platsen som den tredje stérsta ekonomin i USD-
termer inom ett par ar. P4 den externa sidan bor
bytesbalansunderskottet under kommande &r ligga under
2 procent av BNP, om inte ravarupriserna stiger markant.

Disinflation pagar men RBI har ingen bradska att sénka.
Inflationen steg till 5,1 procent i juni (upp frén 4,8 procent
i maj), vilket &r inom Royal Bank of Indias (RBI) malinter-
vall men fortfarande en bit frdn mittpunkten pa 4 procent.
Disinflationsprocessen har bromsats upp av den envist
hoga livsmedelsinflationen, som uppgick till 8,4 procent i
juni och utgdr ca 46 procent av priskorgen. En ldngsam
nedgang mot inflationsmalet ligger kvar som var prognos,
liksom forvantningen att RBl kommer att borja sénka
réntan, idag 6,50 procent, forst under sista kvartalet i ar.
Efter att ha sankt fran 6,50 till 5,75 procent vantas RBI
darefter ligga kvar p& 5,75 procent 2025-2026.

Modis ”3.0-reformer” och institutionella problem. Valet
som avslutades i juni innebar att Modi fortsatter att styra,
om an i koalition med allierade fran olika indiska delstater.
Bredare reformer bor fortfarande vara méjliga men 6kade
valfardsutgifter kommer sannolikt att komma forst infor
nasta val 2029. Samarbetet 6kar dock risken fér sidospar
och att resurser laggs pa att halla ihop koalitionen. | &r
kommer Modis agenda att kretsa kring ekonomiska
reformer, infrastrukturutveckling och ytterligare
bilaterala handelsavtal. Men institutionell forsdmring har
forblivit en av de stérre riskerna for Indien framdver.
Méatningar av politiska institutioner fran flera olika kallor
har visat pa en férsémring under Modis styre och om
detta skulle bidra till att minska tron pa rattsstaten kan
investerare se Indien i mindre positivt ljus.



Emerging markets
Utrymme for lagre rantor
nar Fed sanker

Kommande Fed-lattnader gér det méjligt fér flera EM-
centralbanker att sénka réntorna ytterligare. Det ger
utrymme for tillvaxten att ta fart. Men disinflations-
processen har bromsat in och kvardréjande pristryck
kvarstar i flera lander, med divergerande réantebanor
som foljd. Tillvaxttakten varierar stort mellan Kina och
Indien medan finanspolitiska risker &r stora i
Latinamerika. Geopolitik och osdkerhet runt
amerikanska valet ar viktiga risker framéver for EM.

Nar Fed val sénkt i september féljer EM efter. Flera
EM-centralbanker pausade sin rantesankningscykel
tidigare i ar, till foljd av kvardroéjande inflationstryck och
farre forvantade Fed-sankningar. Samtidigt har valuta-
svagheten hittills i &r satt ytterligare press pa vissa
centralbanker, vilket lett till att Indonesien och Ryssland
har héjt rantorna. | takt med att Feds sankningar faller
pé plats bér EM-valutorna dterhdmta en del av valuta-
svagheterna vi har sett hittills i ar.

BNP-tillvéxt 6ver trend — vissa undantag. Tillvaxten
har accelererat 6ver trend med undantag for nagra
dstasiatiska lander samt Central- och Osteuropa. For
samtliga EM-lander vi bevakar har tillvéxten accelererat
under de senaste tva kvartalen jamfért med halvaret
innan. Den konsekutiva tillvaxten har tagit fart mest i
Asien (exklusive Malaysia, Singapore och Korea) men
utfallet for andra kvartalet ar fortfarande ofullstandigt
bland EM-landerna. Jamfort med for ett &r sedan har
aven Indien, Ryssland och Turkiet vuxit snabbt.

BNP-tillvaxt
Procentuell féréandring

2023 2024 2025 2026

Kina 52 50 45 43
Indien 76 65 65 64
Brasilien 29 20 20 22
Ryssland 36 30 16 15
SEB EM-aggregat 42 42 42 42
Kalla: IMF, SEB

Tillvaxtuppvaxling fran hog niva. Alla vara tackta EM-
ldnder férutom Ukraina ligger nu dver BNP-nivan innan
pandemin. Kina och Brasilien ligger néra sina respektive
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trendnivaer, medan Indiens hdga tillvaxttakt har lett till
att landet ligger langt 6ver. Bade Tjeckien och Ungern
visar i basta fall blygsamma tecken pa tillvaxt efter de
rantesankningar som inleddes forra hdsten, medan
Polens ekonomi tog starkare fart under andra kvartalet i
ar. Den turkiska tillvéxten &r inflationsdrivande och den
svaga utvecklingen i Sydafrika praglas av strukturella
problem, dven efter att en ny ANC-ledd koalition
framgangsrikt bildats. | Ryssland doljer landets
omvandling till en krigsekonomi de ohéallbara
drivkrafterna bakom de hoga tillvaxttalen.

BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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Kalla: Macrobond, SEB

PMI for tillverkningsindustrin signalerar uppvaxling.
Inkdpschefsindex (PMI) i USA, EU och Japan har
férsdmrats under de senaste manaderna och siffror for
EU fortsatter peka pd avmattning. EM-indikatorer pekar
pa ljusare utsikter ani de rikare landerna. Momentum i
Indien ligger kvar pd historiskt hdga nivaer. Som vi
noterade i var senaste Emerging Markets Explorer
gynnas lander som Mexiko och flera Ostasiatiska lander
av att produktion flyttar fran t ex Kina till lander med
battre handelsutsikter med USA. Dessa handels-
forskjutningar har dock annu inte resulterat i betydande
investeringsforskjutningar och har hittills haft
begransade tillvaxteffekter.

Inkdpsindex tillverkning (3m glidande medelvarde)
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Killa: S&P Global, Macrobond, SEB

Kina saktar in — Indien blir global nummer tre. | &r ser
vien arlig BNP-tillvéxt i Kina pa 5 procent, &ven om
finanspolitiska stimulanser l&r motverkas en del av
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svagheten i den inhemska efterfragan. Vi vantar oss en
nedatgdende tillvaxttrend 2025 och 2026 till 4,5
respektive 4,3 procent. | Indien bor BNP-tillvaxten
under en tredje mandatperiod for Modi uppga till i
genomsnitt 6,5 procent 20242026 vilket gor att
landet kan g& om Tyskland som den tredje storsta
ekonomin i dollar-BNP 2027. Sammantaget bor en
lattnad i penningpolitiken —om an férsenad till féljd av
forvantningar om en senarelagd Fed-sankning — dppna
upp for en starkare efterfrdgan fran hushéllen. Modis
svagare an vantade stod i valet bor inte stoppa, men
mojligen dadmpa, reformutsikterna pd medelldng sikt.

| Centraleuropa stéttar realléneutvecklingen
efterfrdgan men begrénsar samtidigt inflations-
nedgangen. Tillvaxtlanderna i Asien kan fa lagre
tillvaxttal nér stram penningpolitik far genomslag i
ekonomin och den fortsatt svaga inhemska kinesiska
efterfrdgan begransar exportutvecklingen.
Latinamerikansk tillvaxt, bl a i Brasilien och Mexiko,
fortsatter att vara svag. | Brasilien kvarstar ocksa
fragetecken kring regeringens ataganden till stramare
finanspolitik. Budgetunderskottet har 6kat under aret
och aven om mer expansiv penningpolitik kan latta
nagot pad rantebetalningarna sa kan lagre nominell BNP-
tillvaxt anda leda till sémre skulddynamik for landet.

Inflation relativt inflationsmal (%)

15.01 r15.0
12.54 r125
10.0 r10.0
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Kalla: Nationella kallor, Macrobond, SEB

Inflationen ligger kvar 6ver malet i flertalet EM-
lander. Disinflationsprocessen bland EM-landerna har
bromsat in och inflationen ligger kvar 6ver malet i de
flesta av vara EM-lander, med undantag for Kina,
Filippinerna och Thailand. Aven de flesta central-
europeiska landerna ligger 6ver inflationsmalen; det
underliggande inflationstrycket i Ungern och Polen &r
fortfarande betydande och den totala inflationen bér
stiga igen under aret. Fortsatt hdg nominell och real
l6netillvaxt stottar hushallens efterfrdgan, men bor pa
sikt pressa upp inflationen igen. Turkiet sticker ut med
en karninflation pa 6ver 62 procent, ett resultat av
inflationschocken frén &r av ekonomisk vanskdtsel och
ohéllbar konsumtionsdriven tillvaxt. Den kostnadsdrivna
inflationen har ockséa avtagit generellt. Median-
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inflationen for producentpriser har variti stort sett
oférandrad sedan mitten av 2023 i de EM-lander vi
bevakar; i bade Brasilien och Kina pekar den pa
deflation. Framdver bor detta mojliggdra en viss
kostnadsdrivande disinflation.

Styrréntor bland EM-lander (PPP BNP-vagt)

procent
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Kalla: ECB (European Central Bank), Federal Reserve, Macrobond, SEB

Balanserade tillvaxtrisker for EM. Ravarupristoppar
och spridningseffekter fran regionala konflikter i
Mellandstern och Ukraina kan skapa negativa
utbudschocker, komplicera disinflationsprocessen,
fordrdja penningpolitiska lattnader och i slutandan
dampa den ekonomiska tillvaxten, med olika
konsekvenser fér rdvaruexportdrer och importorer.
Hogre energi- och livsmedelspriser kan leda till
férsamrade budgetbalanser i lander med betydande
livsmedels- och branslesubventioner och driva upp den
totala inflationen. Tillsammans med battre riskvilja kan
detta tvinga centralbankerna i EM att inte bara skjuta
upp rantesankningar, utan till och med héja rantorna.

Brackligt Kina med spridningsrisker. Brackligheten i
den kinesiska ekonomin innebdr fortsatta risker nar
negativa chocker far globala effekter, t ex genom
export av deflation och lagre exportpotential.
Osékerheten kring USA:s presidentval &r fortfarande ett
stort orosmoment. En till Vita huset dtervandande
Trump kommer sannolikt att innebéra hogre tullar.
Beroende pd om tullarna 6kar lika mycket i alla EM, eller
om oproportionerliga 6kningar sker for Kina, far stor
betydelse eftersom det paverkar hur mycket handel och
investeringar som kommer att omdirigeras. Konflikten i
Ukraina bor, forutsatt att jordbruksexporten inte
paverkas negativt, f& begransade effekter for EM-
ldnderna. Vi forvantar oss ett 6kat fokus pé
forhandlingar med start nasta ar, aven omen
fredsuppgorelse fortfarande verkar avlagsen. Fortsatta
strider i Mellandstern utgor en risk for den globala
ekonomin, framst i handelse av ett regelratt krig mellan
Israel och Iran, vilket vi tidigare varnat for, och som
potentiellt skulle kunna dra med sig andra lander i
regionen och dventyra oljeinfrastrukturen.



Euroomradet
Politiken hinder for
tillvaxten

Efter att ha stagnerat under slutet av fjolaret ar
tillvaxten tillbaka, om an i mattlig takt med Tyskland
som fortsatt sénke. Lagre inflation och att ECB
fortséatter att sénka rantan innebar att inhemsk
efterfrdgan vaxlar upp andra halvareti ar.
Arbetsmarknaden &r robust med endast sma tecken
pa forsvagning och arbetsléshetsuppgangen blir
marginell. ECB sénker rantan igen i september.

En dterhdmtning inleddes forsta halvaret i &r och BNP
steg med 0,3 procent i bdda kvartalen — nagot starkare
an vantat efter att ekonomin uppvisat nolltillvaxt andra
halvaret i fjol. Sammantaget &r barometrar fortsatt
svaga aven om enkatundersdkningar som
inkdpschefsindex (PMI) forbattrats ndgoti ar, dock med
vissa bakslag de senaste madnaderna. Utsikterna
varierar fortsatt mellan bade lander och sektorer. Tysk
ekonomi ar sarskilt svag och mest bekymmersamt ar

detiden tyska industrin som fortsatter kdmpa i motvind.

Men &ven fransk industri pressas av allmént svag
efterfrdgan. Mer tjansteberoende ekonomier, som
Spanien, Grekland, Irland och Portugal, har de tvé
senaste aren haft och fortsatter ha hogre tillvaxttal,
delvis som en féljd av dterhdmtningen fran pandemin.
For euroomradet som helhet fortsatter tjanstesektorn
att vara den viktigaste drivkraften for tillvaxt, vilket inte
minst tjanste-PMI pekar pa.

Nyckeltal
Procentuell foréandring

2023 2024 2025 2026

BNP 04 08 16 15
Arbetsloshet* 66 65 65 63
Loner 53 46 33 31
KPI 54 25 18 18
Offentligt saldo** -3,6 -30 -26 -25
Offentlig bruttoskuld** 88,6 88,6 88,6 885
Inldningsranta, Y%o*** 4,00 3,25 2,00 2,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kélla: Eurostat, SEB

Nordic Outlook Augusti 2024

Dystert i tillverkningsindustrin, men tjanstesektorn robust
Inkopschefsindex, euroomradet
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Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB

Aterhamtningen inleds i ar. Inflationen har successivt
fallit sedan toppnoteringarna i slutet av 2022 och
nedgangen fortsatter, &ven om vissa bakslag i inflations-
bekdmpningen inte gar att utesluta. Inflationsmalet nds
forstiborjan av 2025 men redan i juni kande sig ECB
tillrackligt bekvama med inflationsnedgangen for att
bdrja sdnka styrrantorna. | kombination med hoga
nominella lonedkningar dkar konsumtionsutrymmet.
Investeringarna, som foll férsta kvartalet i &r, gynnas
framoéver av mindre strama finansiella férhallanden,
energi- och gron omstéallning, digitalisering och 6kade
satsningar pa forsvaret. Aven om inflationstakten och
réntor minskar ligger dock priser och rantor kvar pa en
hog niva, vilket innebér att dterhamtningen bli mattlig.
Sammantaget 6kar BNP med 0,8 procent 2024 och
drygt 1,5 procent 2025 och 2026; bada de sista ren
nagot over trend. Jamfort med i maj-prognosen blir
tillvaxten ndgot hogre i &r och ndgot lagre nasta ar.

Robust arbetsmarknad. Arbetsmarknaden har varit
férvénansvart motstédndskraftig med hog
sysselsattningstillvaxt trots svag tillvaxt. Den robusta
tjianstesektorn och bristen pa kvalificerad arbetskraft
forklarar delvis utvecklingen. En annan forklaring kan
vara att foretagen trots lagre efterfrdgan behallit
personal for att inte std utan arbetskraft nar
konjunkturen vél tar fartigen. En viss gardering mot den
demografiska motvinden, dar arbetskraftsbrist riskeras
imanga lander, gar inte heller att utesluta. Var
beddmning &r att faktorerna som bidragit till
arbetsmarknadens motstandskraft fortsatter att
motverka en kraftig arbetsloshetsuppgang och att
arbetsldsheten i borjan av 2025 ater borjar minska.
Tillsammans med hdga l6nedkningar lagger en stark
sysselsattning grunden for att konsumtionen kan 6ka
kommande &r.

Begransat stod fran finanspolitiken. Flera stora
ekonomier kdmpar med svaga offentliga finanser och
finanspolitiken vantas bli milt dtstramande i ar och
2025 ochistort sett neutral 2026.
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Svaga offentliga finanser kélla till oro. Maastricht-
foérdraget med regler for de offentliga finanserna
pausades under pandemin men géller aterigen fran och
med i ar. Manga EU-lander behover darfér minska sina
underskott och pressa ner skuldnivaerna kommande ar.
Framfor allt &r budgetunderskotten i Frankrike och
Italien hoga (5,5 respektive 7,4 procent av BNP ar
2023). EU beslutade darfér i somras att inleda ett
formellt férfarande mot Frankrike, Italien och ytterligare
fem medlemslander eftersom de anses bryta mot
regelverken. Ldnderna maste nu férhandla fram en plan
med Bryssel for att fa ner sdval skuldnivéer som
budgetunderskott. EU har i &r antagit ett nytt ramverk
for finanspolitiken. Landerna méaste visserligen forhalla
sig till kriterierna i Maastrichtférdraget men det nya
ramverket innehaller ett visst matt av flexibilitet for att
Oka investeringarna.

Tillvaxtutmaningar pa langre sikt. Aven om tillvaxten
véxlar upp blir &terhamtningen mattlig nar strukturella
utmaningar begransar en snabb BNP-uppgang pa langre
sikt. En tydlig sddan &r demografin med en aldrande
befolkning. Befolkningsprognoser visar att exempelvis
Tysklands arbetsfora befolkning kommer att minska
rejalt (fran ca 50 miljoner &r 2021 till drygt 40 miljoner
&r 2050). Okad protektionism riskerar att dampa den
for tillvaxten viktiga exporten. Om Trump vinner det
amerikanska presidentvalet har han lovat att infora
hogre tullar pa all import. Handelsrelationerna med Kina
har ocksa blivit mer spanda efter att EU beslutat om att
infora provisoriska tullar (iintervallet 17—38 procent)
pa elbilsimport fran Kina. Ett slutgiltigt beslut om dessa
tullar vantas i host genom en omrdstning av
medlemslanderna. Eftersom Kina och USA, tillsammans
med Storbritannien, ar EU:s storsta handelspartners, lar
tillvaxteffekterna av 6kade tullar inte vara negligerbara.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Tyskland -03 01 11 10
Frankrike 09 12 13 13
[talien 0,9 0,9 11 0,9
Spanien 25 27 19 16
Euroomréadet 04 08 16 15

Kalla: Eurostat, SEB

Valet till Europaparlamentet @ndrar inte spelplanen.
Aven om partierna pa den yttre hégerkanten var de
stora vinnarna i valet sa behéller den breda mitten
(konservativa, liberaler och socialdemokrater) sin
majoritet. Nagra veckor efter valet blev det ocksé klart
att Ursula von der Leyen fortsatter som kommissionens
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ordforande i ytterligare fem ar. Von der Leyens
programforklaring handlade mycket om att starka EU:s
ekonomi, sakerhet samt tacklandet av
klimatférandringarna med bland annat an ny giv for en
ren industri.

Politisk turbulens i Frankrike. President Macrons
beslut att utlésa nyval till Nationalférsamlingen i somras
fick rantedifferenserna att stiga. Nivaerna ar dock klart
l@gre an under eurokrisen, meni linje med tidigare
franska orostoppar. Finansiella marknader ar oroliga
Over bade vansteralliansens och hogerpopulistiska
Nationell Samlings politiska avsikter som riskerar att
Oka de redan hdga budgetunderskotten. Efter valets tva
omgangar stod det klart att vénsteralliansen segrade,
Macrons mittenallians kom pa andra plats och Nationell
Samling blev tredje storsta parti. Eftersom inget parti
fick egen majoritet blir regeringsbildning och valet av
premiarminister en komplicerad uppgift. | dagslaget
styrs landet av en Overgangsregering och en ny
premidrminister och regering férvantas utses inom kort.
Risken for att den politiska turbulensen i Frankrike ¢kar i
host ar saledes stor, sarskilt eftersom de mest troliga
regeringsalternativen vill féra en politik som 6kar de
redan hoga budgetunderskotten samtidigt som ett
splittrat parlament far det svart att fortsatta Macrons
reformagenda.

Rantedifferens Frankrike-Tyskland

Procentenheter, statsobligationer 10 ar
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Aveni Tyskland ar det politiska laget spant. Partierna
inom Trafikljuskoalitionen (Socialdemokraterna SPD,
liberala FDP och Miljopartiet De gréna) star langt ifran
varandra, inte minst nar det galler fragor som ror
ekonomisk politik. Trots en lag skuld och storst
moijligheter bland de stérre ekonomierna, ar Tyskland
bakbundet av de egna finanspolitiska reglernai ett lage
dér ekonomin gér knackigt. Just frdgan om
skuldbromsen (konjunkturjusterat budgetunderskott pa
hogst 0,35 procent av BNP) som &r faststalld i
grundlagen ar ndgot som haller partierna isér. Det gar
darfor inte att utesluta att budgetproblematiken
fortsatter och att en budgetkris, liknande den som



intraffade i slutet av forra &ret, intraffar i rigen.
Spanningarna inom regeringen, dess ofdrmaga att fatta
beslut och den l&ga tillvéxten har okat det folkliga
missndjet, samtidigt som stédet for det
framlingsfientliga partiet AfD och det nybildade
vansterpartiet Bundnis Sahra Wagenknecht (BSW) 6kat
(se temaartikeln "Tyskland — EU motorn som hackar” i
Nordic Outlook januari 2024). | host ar det val i
delstaterna Sachsen, Thiringen och Brandenburg och
redan d& kan det bli tydligt vart de politiska vindarna
bléser infor valet till Férbundsdagen hésten 2025, dven
om det kan skilja sig 4t fran landet som helhet.

Fortfarande langsam inflationsnedgang
Aven om inflationstakten nu fallit i snart tva &r och natt
nivaer som innebar en viss lattnad for hushallen ar den
fortfarande hog. Dartill ser det ocksa ut som att de sista
stegeniinflationsnedgéngen blir mer utdragna. Det
beror pa att tjanstepriserna under merparten av 2024
visat en starkare utveckling an vantat. Det verkar
saledes som att efterfrdgan fortfarande mojliggor for
foretag att fora hoga kostnader vidare till konsumenter,
aven om konsumtionen som helhet har rort sig sidledes
under en langre tid. For konsumentvaror blir bidraget till
inflationstakten forhallandevis litet, och fran i ar och
under resterande delen av prognosperioden ar det
prisdkningar pa tjianster som ar den huvudsakliga
drivkraften bakom inflationen.

Seg karninflation men snabbt fallande HIKP
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Risk pa uppsidan. Att inflationstaktsnedgangen blir sa
pass trog i ett lage dar realekonomin hittills knappt visat
styrka kan tyckas markligt. Men efterslapningarna av de
hdga lénedkningarna ar betydande, med hdgre krav pa
inflationskompensation &n vad som ar 6nskvart. Blickar
vi framat kravs bade en lagre l6nedkningstakt, men
ocksa lagre vinstmarginaler for foretagen for att
inflationsnedgéngen ska realiseras. Att
6nedkningstakten gar ner lAngsammare an forvantat ar
den priméara risken i inflationsprognosen, och bestams
till stor del av 6nebildningen i Tyskland. | &r har &ven
internationella varupriser slutat g ner, och faktiskt
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stigit ndgot, en trend som inte far fortsatta om
varuinflationen ska bli s pass mattlig som nuvarande
prognos antyder.

Hoég men avtagande l6nedkningstakt. Aven om vi ser
en fortsatt dterhamtning av realekonomin och en knappt
markbar uppgang i arbetslosheten, beddémer vi att
l6nedkningstakten gar ner mot mer hallbara nivaer. Den
primara orsaken ar att hushallen efter ett par ar faktiskt
har fatt den inflationskompensation man efterfragat och
att l6nebildningen normaliseras, &ven om traditionella
l6nematt fortfarande inte visar ndgra storre tecken pd
att en nedgang faktiskt har inletts.

Lénedkningstakten minskar fran héga nivaer
Arlig procentuell forandring
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Killa: ECB (European Central Bank), Indeed Hiring Lab, Macrobond, SEB

ECB fortsatter att sdnka styrrantorna. Vi bedémer att
lagre inflationstakt och en férhéllandevis svag ekonomi
gor att ECB kanner sig komfortabla med att fortsatta
sénka rantorna framdver, om &n gradvis. Rantenivan ar
fortfarande atstramande och ECB behéver i likhet med
andra centralbanker sanka realrantan efter att
inflationen har kommit ner. Avgérande blir att f& en
bekraftelse pa att 6netillvaxten och tjanstepriser blir
lagre. Eftersom rantenivan i utgdngslaget anda ar lagre
an exempelvis i USA och Storbritannien kommer antalet
réntesankningar att vara farre i euroomradet. ECB-rddet
har de senaste manaderna ocksd poangterat att de
kvartalsvisa genomgdngarna av statistik, inklusive
prognoser, ar viktiga beslutsunderlag. Det blir darfor
naturligt att forladgga rantesankningar till de métena. Vi
beddmer att ECB sanker styrrantorna ytterligare tva
ganger i ar och att den viktiga inldningsréntan sedan
fortsatter att sdnkas for att nd 2 procent till slutet av
2025. Nivan pé inlaningsrantan tror vi da varken
kommer vara &tstramande eller stéttande till ekonomin.
De utmaningar vi ovan namnt om begransningar i
finanspolitiken kan dock p& marginalen géra att ECB kan
behdva fa ta ett stérre ansvar for att stétta
ekonomierna mot slutet av prognosperioden och
darmed sénka rantan mer an i huvudprognosen.
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Storbritannien
Rantelattnad men tuffa
finanspolitiska avvaganden

Forsta halvaret har utvecklats battre &n véntat. Sam-
tidigt kvarstar tidigare utmaningar, framst en stram
arbetsmarknad som driver upp léner och tjénstepriser.
Finanspolitiken ar i princip bakbunden fér nya Labour-
regeringen och Bank of England (BoE), som bérjat att
sanka rantan, tvingas ta huvudansvaret for att stotta
brittisk ekonomi.

BNP-tillvaxten har visat sig vara mer motstandskraftig
an vantat under en langre tid. Snabbt stigande l&ner har
delvis kompenserat hushéllen for den hdga inflationen
men skapar samtidigt stora risker fér en mer utdragen
inflationsnedgang, framfor allt pa tjanstesidan. Privata
och offentliga investeringar har utvecklats starkt de
senaste aren. Det hindrar dock inte att BNP-tillvéxten
successivt kan vaxla upp. BNP véxer med 1,1% 2025
foljtav 1,5% 2026.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 01 11 11 15
Arbetsloshet* 40 44 46 47
Loner 71 51 45 25
KPI 73 26 22 19
Offentligt saldo** -60 -45 -38 -35
Offentlig bruttoskuld** 101 104 106 107
Styrrénta, %*** 5,00 450 350 275

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kalla: IMF, ONS, SEB

Viss inflationsavmattning. Inflationstakten har fallit till-
baka snabbt vilket till stor del kan knytas till s k bas-
effekter frdn 2023 (d v s ndr en ny manad med lagre
inflationstal ersatter en med hogre). Tjanstepriserna
stiger fortfarande med néra 6 procent i rstakt och
mattas mer tydligt forst ndsta &r. Samma monster synsi
lOnestatistiken dar utvecklingen inte verkar mattas av
pa samma satt som i andra jamforbara ekonomier. Trots
viss inbromsning pé arbetsmarknaden &r tillgdngen pa
arbetskraft en stor utmaning for Storbritannien, vilket
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bidrar till att l6neutvecklingen vantas vara fortsatt hog.
Tidiga tecken fran enkatundersdkningar och statistiken
for antalet jobbannonser och lediga platser pekar dock
pa att en avmattning d4nda sker pa arbetsmarknaden.

Fler rantesankningar att vanta. BoE har sdnkt rantan
en gang och vi raknar med en fortsattningom anien
gradyvis takt. BoE:s ledamdéter &r splittrade; flera hade
foredragit att ldmna rantan oférandrad i augusti. Drag-
kampen tycks g& mellan att antingen utga fran tecken
pa avmattning och svaga ekonomiska utsikter eller att
peka pa att tjdnsteinflationen &n sé lange inte ser ut att
ge med sig i ndgon stdrre omfattning. En olycklig om-
standighet ar ocksa de dterkommande problemen med
kvaliteten i arbetsmarknadsstatistiken, vilket gor laget
svértolkat. Aven om vi tecknar bilden av fortsatt
aterhdmtning, driven av hushéllens konsumtion, ser vi
framdver en lagre l6nedkningstakt (och tjanstepriser).
BoE kan déarfor fortsatta att séanka rantan for att undvika
att ekonomin stramas &t alltfér mycket. Vi rdknar med
att BoE sammantaget sanker styrrantan tre ganger i ar,
d v s tva ganger till, och fyra gadnger bdde 2025 och
2026. Styrrantan ligger med var prognos pa 2,75 pro-
centislutetav 2026.

Léneutveckling i jobbannonser
Arlig procentuell forandring
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Ny finanspolitisk plan. Efter 14 &r av konservativt
styre vann Labour en jordskredsseger i sommarens
parlamentsval. Partiet har nu en betydande majoritet i
parlamentet for att &ndra politikens inriktning, &ven om
det exakta innehdllet fortfarande ar okant. | vantan pa
en ny budget (kommer i host) pekar Labour i nuldget pa
de stora utmaningar man "arvt” av tidigare regeringar.
Med hog offentlig skuld och stora underskott vantar
tuffa prioriteringar samtidigt som behovet ar stort av
reformer som kan lyfta en svag produktivitet och
tillvaxt. Under valrorelsen lovade bade Labour och de
konservativa att minska budgetunderskottet till under 3
procent om fem &r. Vi ser inte utrymme for ndgra storre
finanspolitiska &tgarder som kan fa i gdng ekonomin. Vi
ser snarare att finanspolitiken blir en blandning av ned-
skarningar och skattehdjningar.



Norden

Sverige | sid 38

BNP véxer snabbare an langsiktig trend
2025 och 2026. Hushallens konsumtion
ar den framsta drivkraften, stottad av
stigande realloner, expansiv finanspolitik
och lagre rantor. Riksbanken sanker
styrrantan till 2 procent narmaste aret.

Danmark | sid 47

Tillvaxtaterhamtningen breddas efter att
under flera ar drivits av lakemedels-

export. Konsumtionen ar en viktig
drivkraft, understédd av hogre realldner.
BNP vaxer med 2 procent i ar och cirka 3
procent 2025 och 2026.

Norge | sid 45

Tillvaxten tyngs av fallande bostads-
investeringar och svag konsumtion.
Aterhamtningen drojer tills nasta ar.
Karninflationen fortsatter att falla och
styrrantan sanks gradvis fran och med
december i ar.

Finland | sid 49

Ljuspunkterna ar fa nar dampad
hushallsefterfragan, svag export och hoga
rantor hdmmar export och investeringar.
BNP minskar med 0,6 procent i &r men
borjar dterhdmta sig 2025-2026.
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Sverige
Tydlig uppgang med stéd av
finans- och penningpolitik

Efter mer an tva ar med stagnerande BNP ligger
mycket pa plats for en stark aterhamtning. Sankta
rantor och skatter bidrar till att BNP vaxer snabbare
ar den langsiktiga trenden under 2025 och 2026.
Hushallens konsumtion &r den framsta drivkraften,
understédd av battre realléner, expansiv finanspolitik
och lagre rantor. Riksbanken sanker till tva procent
under det ndrmaste aret och regeringen satsar totalt
75-80 miljarder pa reformer 2025.

Tillvaxten har varit slagig men totalt sett svag det
senaste aret. En stor BNP-uppgang, med 0,7 procent,
under forsta kvartalet, reverserades helt under kvartal
tva. Intrycket &r att den sedanibdrjan av 2022 sidledes
BNP-trenden fortsatt under forsta halvan av 2024.
Sentimentsundersdkningar tyder dock pa att laget &r pd
vag att forbattras och att tillvaxten tar fart fran och
med andra halvéret i &r. Rantesdnkningar och en
omlaggning av finanspolitiken i mer expansiv inriktning
gor att vi haller fast vid var optimistiska tillvaxtprognos
for 2025 d& BNP 6kar med 2,6 procent och prognosen
for 2026 ar att tillvaxten okar ytterligare, till 2,9
procent. Jamfort med maj har prognosen justerats upp
med en tiondel 2024 och ned med tva tiondelar 2025.

Nyckeltal
Procentuell féorandring

2023 2024 2025 2026

BNP -02 06 26 29
Arbetsloshet* 77 82 86 82
Loner 38 39 34 34
KPIF 60 19 18 18
Offentligt saldo** -06 -10 -13 -05
Offentlig bruttoskuld** 31,7 33,0 335 341
Styrranta, %*** 400 2,75 2,00 2,00

*%% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kallor: SCB, SEB
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BNP-nivan narmar sig trenden
BNP, fasta priser, index 2019 =100

115,01 L1150
112,51 1125
110,01 1100
107,51 1107,5
105,01 A -105,0
102,51 L1025
100,0{ " L 100,0
97,51 L 97,5
95,01 L 950
92,5 F 925

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Underliggande trend = Faktisk BNP

Kalla: Statistiska central byran (SCB), Macrobond, SEB

Svensk industri har fortsatt st emot en svag europeisk
utveckling och exporten har fortsatt att 6ka, om ani
avtagande takt. Skillnaden mot Tyskland &r sldende.
Svag krona ar en forklaring och troligen bidrar dven
relativt ldga svenska energipriser. Barometrar, for
industrin, PMI och Konjunkturinstitutet indikator, ligger
nara det historiska snittet, vilket tyder pa fortsatt, om &n
mattlig, tillvaxt. Givet att konjunkturen i Europa vander
uppat kommande &r, ar forutsattningarna for fortsatt
svensk exportuppgang goda. Viraknar med fyra
procent 2025 och fem procent 2026. Mer an 70
procent av exporten gar till Europa och de i nulaget laga
PMI-siffrorna i regionen ar en nedatrisk for exporten.

Motstandskraftig svensk export
Export av varor och tjanster, fasta priser, index 2019 = 100

1204 r120
1154 ___—— 115
1104 - r110
1054 r105
1004 r100
954 r 95
904 r 90
85 r 85
804 r 80
75 A r 75
@l @3 QL Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q@3 Q1
2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Tyskland — Euroomradet exkl. Tyskland —Sverige

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Starka investeringar med undantag for bostader.
Investeringar har visat fortsatt motstédndskraft och en
relativt bred uppgéng. Undantaget ar ett brant fall for
bostader som gor att totala investeringar faller svagt.
Utvecklingen drivs av bade privat och offentlig sektor
och bade byggnader och maskiner. Gréna investeringar i
norr ar en drivkraft men inte den enda. Investeringarna
Okar i manga industrisektorer men framst energi. En risk
ar att flera grona investeringsprojekt i norra Sverige har
fatt problem med bade produktion och efterfrégan. Ett
antal projekt har avbrutits eller skalats ned; en viss
konsolidering eller till och med nedgang ar trolig. De
grona investeringarnas betydelse for de totala
investeringarna ar svarbeddémd men vaxtvark och en



allmant hog investeringsnivd kommer antagligen att
dampa utvecklingen under 2025-2026. Utplanande
och s& smaningom stigande bostadsinvesteringar ger
stod fran andra halvan av 2025. Svaga bostads-
investeringar gor att totala investeringar faller 2023
och 2024 men bidrar till en uppvéaxling 2025 och 2026.

Okade investeringar utom for bostader
Fasta bruttoinvesteringar, fasta priser, index 2022 = 100, 4 kv medelvarde

1204 r120
1154 r115
1104 r110
1054 r105
1004 r100
95 - r 95
90 A r 90
85 A r 85
80 - r 80
75 A r 75
70 - r 70
Q1 Q3 Q@1 Q@ Q1 Q@ Q1 @3 Q1 Q3 Q1
2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Energi m.m. — Industri — Totalt — Offentlig sektor

— Bygg och anlaggningar exkl. bostader — Maskiner — Bostader

Kella: Statstios Swedin (SC3), Macrabond, SEB
Réntor och finanspolitik = gladare hushall
Mellan forsta kvartalet 2022 och férsta kvartalet 2024
foll hushéllens konsumtionsvolym med néstan tre
procent, i paritet med nedgangarna i bérjan av 1980-
och 1990-talet. Nu som da férklaras nedgangen av hég
inflation, medan konsumtionen nominellt fortsatt att 6ka
i en relativt hog takt. Manadsstatistik tyder pa att
nedgdngen fortsatte under andra kvartalet i &r men
mycket tyder pa att en véndning &r nara.

Sentiment pekar pa konsumtionsaterhdmtning
Index 2022, kv2 = 100

100,0 4 r105
095 | r100
' r 95
99,01 r 90
98,5 r 85
r 80
98,0 Lt 75
97,5 1 r 70
/ \ Prognos,SEB | 65
] .

97,0 \_/_,_/ - b 60
96,5 1 r 55

jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan

2022 2023 2024

Hushallens konsumentfortroende, fordréjt 6 manader (hé axel)
== Privat konsumtion, fasta priser (va axel)

Kélla: Statistiska centralbyran (SCB), Konjunkturinstitutet, Macrobond, SEB

Det ljusnar for hushallen. Hopp om tydligt lagre rantor
har fatt konsumentfortroendet att stiga snabbt i ar,
aven nivan ar betydligt lagre &n 2021 och den historiska
trenden. Om rantan sanks i linje med férvantningarna,
vara och marknadens, ar det troligt att uppgéngen
fortsatter. Andelen hushall med rérlig ranta har 6kat till
mer an 70 procent vilket snabbt kommer att forbattra
hushallens ekonomi. Reallénerna ékar nu gradvis och
under bade 2025 och 2026 far hushallen starkt stéd
fran expansiv finanspolitik. Vi raknar med 20 miljarder
per ar, 0,7 procent av inkomsterna, riktat till hushallen, i
skattesankningar och bidrag. Hushéllens sparande foll
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under 2022 och 2023 men inte dramatiskt och
sparandet i r ser ut att hamna nara nivan fore krisen.

Stora fall for realléonerna, mindre nedgéngar for inkomsterna
Indec 2022 =100

107,54 r107,5
105,01 r105,0
102,54 r102,5
100,04 r100,0
97,51 r 975
95,0 4 r 950
92,5 r 925
90,0 r 90,0
87,51 r 875

2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Reala disponibla inkomster per capita == Reala disposabla inkomster, totalt

— Reala timléner

Kélla: Statistiska centralbyrén (SCB), Macrobond, SEB

Stigande arbetsléshet en osakerhetsfaktor. Att
arbetsldsheten stiger kommande 6—9 méanader kan
gora att hushallen fortsatter att vara forsiktiga i nartid.
Men vi réknar med att de faktorer som stottar sentiment
och inkomster trots allt gér att konsumtionen vaxlar upp
under andra halvan av 2024. Férutsattningarna for en
stark uppgang under 2025 och 2026 ar goda.

Inkomster och konsumtion

Procentuell &rlig foréandring
2023 2024 2025 2026

Real disponibel inkomst -06 0,7 32 35

Hushallens konsumtion 23 -01 32 27
Hushallen sparkvot* 14,9 152 14,2 140
*9% av hushallens inkomster. Kalla: SCB, SEB

Svagt stigande bostadspriser. Efter att ha stabiliserats
i slutet av 2022 har bostadspriserna varit i stort sett
stabila och hittills bara 6kat med drygt en procent i ar.
Fallande rantor ger sttd till priserna under de narmaste
aren men prisnivan ar i nuldget mer an 10 procent hdgre
an fore pandemin samtidigt som réntorna fortfarande ar
betydligt hogre. Var prognos att bostadspriserna stiger
med tva procent i ar och runt fyra procent per ar 2025
och 2026 verkar fortfarande rimlig.

Bostadspriser
Index 2019 =100

140 A r 140

130 A r130

120 A r120

110 4 r110

100 A r100
90 A r 90

2018 2020 2022 2024 2026
= Villor = Lagenheter = Totalt (SEB-vagning)

Kélla: Svensk Maklarstatistik, Macrobond, SEB
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Svag arbetsmarknad ett tag till. Arbetsmarknaden har
forsvagats sedan férra sommaren och arbetslésheten
har stigit ungefar en procentenhet enligt arbetskrafts-
undersokningen (AKU). Sysselsattningen har under
samma period fallit med knappt en procent. Andra matt
som arbetsférmedlingens statistik och registerbaserade
statistik tyder pa ndgot mindre férsamring. Kortsiktiga
indikatorer spretar men en férnyad uppgang i antalet
varsel och farre nya lediga platser oroar. Andelen
foretag som sager att antalet anstéllda kommer 6ka
enligt KlI:s barometer, normalt en pélitlig indikator, har
dock vant upp. Var beddmning ar att arbetslésheten
stiger till knappt nio procent i bérjan av nasta ar.
Starkare tillvaxt gor att sysselsattningen darefter 6kar
och arbetslésheten faller gradvis till 8,0 procent i slutet
av 2026. Forsvagningen pa arbetsmarknaden &r tydlig,
men startpunkten var hég och férsdmringen ar inte
dramatiskt jamfort med historiska nedgangar.

Abetslosheten vander ned 2025

9,5 | 5350
9.0 / 5300
85| > I 5250

I 5200
8,01

I 5150
7,54

I 5100
7.01 + 5050
651 L 5000
6,01 I 4950

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Arbetsloshet, procent av arbetskraften (va axel) == Sysselsatta, tusental (ho axel)

Kalla: Statistiska centralbyran (SCB), Macrobond, SEB

Resursindikatorn faller men har bromsat upp.
Riksbankens resursindikator, som i stor utstrackning
bygger pd andelen foretag med arbetskraftsbrist enligt
Kl-barometern, har fallit fr&n rekordnivaer i mitten av
2022 till lite under det historiska snittet. Nedgangen har
bromsat under de senaste 2—3 kvartalen.

Resursutnyttjande nara det historiska snittet
Riksbankens resursindikator

2005 2010 2015 2020

2000

= =RU-indikatorn (historiskt genomsnitt) == RU-indikatorn

Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Lag inflation infor ndsta avtalsrorelse. Lonedknings-
takten vande ned i april i samband med att det andra
aret, med lagre 6kningar, i tvdarsavtalet borjade gélla.
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De avtalade 6nedkningarna foll under varen till 3,3
procent fran 4,1 procent. De totala l6nerna ser ut att
bromsa nagot mindre, vilket &r i linje med normala
monster. Under andra halvaret i &r ser den totala
l6nedkningstakten ut att hamna pa 3,7 procent och var
och Riksbankens prognos att l6nerna i snitt dkar med lite
mindre an fyra procent bade 2023 och 2024 ser
fortfarande rimlig ut. Avtalsrorelsen 2025 kommer
narmare och i slutet av oktober véantas LO presentera
sina l6nekrav. Stora realloneférsadmringar under 2022
och 2023 talar for att avtalen hamnar pa hogre nivaer
an fore pandemin, men &g inflation gor att realldonerna
kan 6ka i god takt aven vid relativt mattliga nominella
Okningstal. Totala l6nedkningar strax under 3,5 procent
verkar rimliga, ndgot under Riksbankens prognos.

Inflationen tillbaka vid malet

Inflationen har fallit snabbt sedan sommaren 2023 och
KPIF 6kade ijuliidr med 1,7 procent. Fallande energi-
priser ar en viktig drivkraft men dven KPIF exklusive
energi var bara 2,2 procent, marginellt hogre &n
inflationsmalet. M&nadsférandringarna under de
senaste 3—6 ménaderna tyder pé att karninflationen
just nu planar ut ungefar i linje med malet.

Kéarninflationen planar ut nara mélet
Annualiserad och sédsongsrensad procentuell férandring

15,0 1 F15,0
12,5 F12,5
10,0 A A +10,0
7,51 F/\PAJ \\ F75
5,0 y \ r 50
25 ,\/\J*\,-\/-/ DA 25
0,0 vy F 00
-2,54 r-25
-5,0 1 I -5,0
2020 2021 2022 2023 2024

Manadsforandring = 3 -manaderssnitt == 6-manaderssnitt

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Utsikterna for inflationen att stabiliseras pa lag niva
ar goda. Internationella priser pa livsmedel och andra
konsumtionsvaror har stigit under sommaren men inte
dramatiskt och under augusti finns tecken pé att
uppgéngen reverseras. Hyror och en del administrativa
priser beddms fortsatta 6ka mer an vanligt, men i
avtagande takt jamfért med tidigare i &r. Aven [6nerna
har véxlat upp, vilket ocksa bidrar till en hogre inflation.
Samtidigt har en del av de 6kade kostnader som bidrog
tillinflationsuppgéngen reverserats, inte minst energi-
priserna, vilket forutom effekterna pa den totala
inflationen aven kan ha en indirekt effekt pa karn-
inflationen. Att prisuppgéangar reverseras ar ovanligt,
men inflationen kan tendera att vara l&g under relativt
l&nga perioder efter stora kostnadschocker. Vi raknar



med att den totala inflationstakten hamnar en bit under
tva procent 2025 och 2026.

Fallande varupriser, tréga tjanstepriser
Arlig procentuell férandring och bidrag, procentenheter

12,51 125
10,01 [10.0
751 r7s
5,0 r 50
251 l A L 25
0.0 -||||||IlIIIIIII|||||II||||“I|“"|||||||II||||||||||||||||L 0,0
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— KPIF ® Energi ® Livsmedel, alkohol, tobak ® Ovriga varor ® Ovriga tjanster, exkl bostader
= Bostader

Kélla: Statistiska centralbyrén (SCB), Macrobond, SEB

Snabb normalisering av styrrédntan
Riksbanken sankte rantan med ytterligare 25 punkter i
augusti, den andra sankningen i denna cykel.
Direktionen sa ockséa att man rédknar med att sanka
rantan ytterligare tva eller tre gdnger i ar. Viradknar med
att rantan sénks tre génger till, d v s vid varje mote
under resten av &ret. Under 2025 sanks réntan
ytterligare tre génger till 2,00 procent, vilket ar 25
punkter lagre an vi réknade med i maj. Vér inflations-
prognos ar nara Riksbankens och snarare én
overraskande lag inflation s& &r minskad osékerhet om
inflationen, tillsammans med stérre och tidigare
réntesankningar fran andra centralbanker, orsaken till
nedrevideringen.

Lagre styrranta narmaste aret
Forvantad styrrénta, procent

4,04 r 4,0
3,54 r 35
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- Riksbanken, uppdatering i augusti =— SEB = Riksbanken (27:e juni) = Marknaden

Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

50-punkterssteg kan inte uteslutas. Rantan hojdes till
tydligt dtstramande nivéer nér inflationen var runt tio
procent och osékerheten var stor. Nar inflationen nu ar
ndra mélet och arbetslésheten stiger &r en trolig strategi
att Riksbanken relativt snabbt sénker réntan mot
neutrala nivaer. Stérre séankningar, med 50 punkter, kan
inte uteslutas om inflation och inflationsférvantningar
dverraskar tydligt pa nedsidan. Hogre inflation skulle &
andra sidan kunna gora att processen fordrojs. Vi tror
att Riksbanken kommer att ha viss tolerans for
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inflationsavvikelser pa bade upp och nedsidan. Var
prognos ar lagre an Riksbankens fran juni men lite hdgre
an marknadens prissattning.

Har kommer skatteaterbaringen!

Under en presskonferens i somras fastslog finans-
ministern att "kampen mot inflationen &r vunnen” och
Oppnade for en mer expansiv finanspolitik. | samband
med uppstarten av budgetprocessen i Harpsund
uppskattade regeringen reformutrymmet for 2025 till
60 miljarder, motsvarande knappt en procent av BNP.
Regeringspartierna och Sverigedemokraterna ska nu
férhandla om hur pengarna ska fordelas. Var bedémning
ar att skattesankningar i form av ett nytt jobbskatte-
avdrag, lagre kapitalskatter (ISK-konton) och sankt
skatt for pensionérer, tillsammans med dkade anslag till
kommuner och antagligen ndgon mindre 6kning av
arbetsloshetsstdd och sjukpenning ar de viktigaste
reformerna. Virdknar med att ytterligare expansion pa
15-20 miljarder for 2025 presenterasi varbudgeten i
april nasta ar. Sannolikt fortsatter finanspolitiken att
vara expansiv 2026, som ar ett valar. Vi har antagit
ofinansierade reformer pa ytterligare 70 miljarder
motsvarande lite Over en procent av BNP under 2026.

Svagare sparande men fortsatt lag skuld. Den
offentliga sektorns finansiella sparande forsvagas
betydligti ar vilket férklaras av svag tillvaxt och ett
kapitaltillskott till Riksbanken (25 miljarder kronor).
Bade staten och kommunsektorn vantas visa relativt
stora underskott och kommunernas finanser férsvagas
aven av ovanligt stora pensionsavsattningar. Expansiv
finanspolitik férsvagar finanserna under 2025 och
2026, men stark tillvaxt gér att underskotten anda
minskar. Dessutom faller en del av kommunernas
pensionsavsattningar och effekten av Riksbanks-
tillskottet bort, med viss risk att Riksbanken kan behdva
mer dven 2025. Stod till Ukraina beddms 6ka statens
utgifter med 20 miljarder bdde 2025 och 2026; ramen
ar pa 25 miljarder per ar under fyra &r med stor
osakerheten kring nér stodet paverkar statsfinanserna.
Regeringen har bestamt att Ukraina-stodet ska
undantas i berdkningen av de statsfinansiella malen.
Under hosten kommer en utredning att lagga fram
férslag om hur de statsfinansiella mélen ska &ndras. Vi
réknar med att det nuvarande dverskottsmalet for
sparandet i offentlig sektor pa 0,3 procent av BNP
andras till ett balansmal (se Tema: Svensk
finanspolitik). Det &r mindre troligt att férandringen
kommer paverka statsfinanserna under nuvarande
prognoshorisont.
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Tema:

Svensk finanspolitik

Budgetramverk i omvandling

Konsolideringen pa 1990-talet, en mangarig
aterhallsam politik och en bra tillvaxtutveckling ger
Sverige ett starkt finanspolitiskt utgangslage — men
ocksa utmaningar. Nu blir finanspolitiken mer
expansiv vilket ger en tillvaxtskjuts nar manga andra
lander sparar. Men politiken ar trots det fortsatt
forsiktig. Sparpolitiken har skapat spanningar och
starka finanser har en baksida. Statens skuld minskar
men kommuner och regioner lanar mer. Utgiftstrycket
fran underhallsskuld, grén omstallning, energi och
sakerhetspolitik vaxer. Till det kommer fragan om
vem i samhallet som ska lana, ar det staten eller andra
delar av ekonomin? Det finanspolitiska ramverket ska
i denna milj6 utvarderas — att ett Gverskottsmal (eller
saldomal) inte &r kompatibelt med skuldankaret blir
mer och mer tydligt. Det ar dock tveksamt hur langt
politikerna vill och vagar ga.
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Mer expansiv politik, men ar det tillrackligt?
Med inflationen under kontroll har regeringen signalerat
att finanspolitiken kommer att laggas om i en mer expansiv
riktning. Vid regeringens budgetupptakt pa Harpsund
uppskattades utrymmet fér ofinansierade reformer under
2025 till 60 miljarder kronor (en procent av BNP, for mer
detaljer se Sverigeavsnittet). Vi tror att den expansiva
politiken kommer att fortsatta &veni budgetarna for
valaret 2026 utan att statsfinansernas starka position
hotas. Unikt starka statsfinanser gor att Sverige har stora
mojligheter, l&ngt storre &n manga andra, att med expansiv
finanspolitik stétta ekonomin. Konjunkturlaget, strukturella
utmaningar och den finanspolitiska stallningen gor att
politiken enligt var uppfattning skulle kunna bli mer
expansiv an vad regeringen féreslar. Utan€n mer expansiv
finanspolitik riskerar statens skuldatt bli sa lag att problem
med marknadsnarvaro ochilikviditet i svenska statspapper
oOkar. Ett mindre dtstramande ramverk eller en tydlig
flerdrig plan for att forbattra ekonomins funktionssatt och
samtidigt starka ekonomins efterfragesida kan minska
dessa problem.
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Offentlig bruttoskuld
Procent av BNP

Kalla: OECD (O

for Economic Co-operation & D ) , SEB

Ett forandrat regelverk skulle frigora efterléangtat
reformutrymme och l6sa en del knutar. Ett
underskottsmal pa 0,5 procent av BNP, vilket &r i linje
med skuldankaret p& 35 procent av BNP, frigdr ndrmare
50 miljarder i reformutrymme. Ett hojt skuldankare
skulle dessutom mojliggora tillfalliga satsningar for t ex
investeringar som minskar belastningen pé andra
utgiftsomraden nar satsningar ska ske inom grén
omstallning, elektrifiering och forsvar.

Skuldankare eller balansmal — till slut maste man
valja. En ldng period med fallande offentlig skuld har
gradvis gjort 6verskottsmalet for offentlig sektor, som
infordes efter krisen i borjan av 1990-talet, alltmer
overflodigt. Visserligen har malet inte alltid natts och
justeringar i ramverket har gjorts under resans gang,
men den 6vergripande bilden &r andé att ramverket
foljts och den svenska statsskulden som andel av BNP
har trendmassigt fallit under lang tid. Riksdagen
beslutade under 2016 att sénka 6verskottsmalet fran
en procent till en tredjedels procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel. Samtidigt infordes ett skuldankare pa
35 procent av BNP dar regeringen ska forklara
avvikelser pa mer &n +/- 5 procentenheter och hur en
atergang till skuldankaret ska ga till. En statlig
utredning, som bland annat ska komma med férslag om
och hur 6éverskottsmalet ska andras, ska presentera sina
slutsatser och férslag senast 15:e november i ar.
Regeringen har antytt att man vill ha ett balansmal, men
med ett sddant, och med fortsatt vaxande BNP riskerar
skuldkvoten anda att fortsatta falla

Fallande skuld d&ven med balansmal

Efter en liten uppgéng under pandemin har den
offentliga skuldkvoten fortsatt att gradvis falla. Svag
tillvaxt och kapitaltillskott till Riksbanken (25 miljarder)
bidrar till att skuldkvoten stiger svagt under 2024 och
2025. Dessa faktorer skjuter skuldnedgangen nagot pa
framtiden men s& smaningom kommer regeringen att
stallas infor en del viktiga dvervaganden for att undvika
att skuldkvoten ater faller och gdr under mélet.
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Underskottsmal krévs f6r att stabilisera skulden
kring ankaret. Det offentliga sparandet &r summan av
sparandet for staten, kommunsektorn (inkl regioner)
och inkomstpensionssystemet (AP-fonderna). Det
berédknas oftast som en kvot, dvs nominell skuld i
forhallande till nominell BNP; skuldkvoten styrs dels av
skuldens utveckling, dels av BNP-utvecklingen. Om
nominell BNP fortsatter att véxa i linje med den
historiska trenden (4,2 procent per ar) behover det
offentliga saldot ligga kring -0,5 procent av BNP for att
skuldkvoten ska stabiliseras kring skuldankaret pa 35
procent. Nuvarande mal ar ett Overskott pa en
tredjedels procent av BNP.

Offentlig skuld om nominell BNP 6kar med 4,2 procent per ar
Offentliga sektorns skuld med olika saldoantaganden, andel av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Overskott i pensionssystemet och underskott i...?
Enligt Konjunkturinstitutets berakningar kommer
pensionssystemets 6verskott att 6ka till en procent av
BNP. AP-fondernas dverskott gor att staten och
kommunsektorn da kan g& med ett underskott p& 1,5
procent av BNP om vi antar ett skuldkvotsstabiliserande
totalt saldo pa -0,5 procent av BNP. Ett balansmal (1
procent dverskott i AP-systemet och 1 procent under-
skott i stat + kommunsektor) medfér en fallande
skuldkvot, om an mycket ldngsam. Med ett 6verskotts-
malilinje med dagens kommer skuldkvoten, om det nés,
ganska snabbt att falla ldngt under skuldankaret. Det
aterstar att se vad utredningen kring regelverket
kommer att féresld men signalerna fran regeringen har
an sa lange varit att man ar ovillig att infora ett
underskottsmal.

Vilken sektor ska lana? — staten lanar mindre,
kommuner och regioner mer. Ytterligare en frdga som
kommer att diskuteras i utredningen ar vilken del av
offentlig sektor som ar och bor vara skuldsatt — staten
eller kommuner och regioner? Historiskt sett ar det
framfor allt staten, som ar den stora konjunktur-
utjdmnaren, som varit skuldsatt. Den nedgéng i offentlig
skuldkvot vi haft de senaste decennierna forklaras helt
av lagre statlig skuldkvot. Skuldsattningen hos
kommuner och regioner har samtidigt gradvis 6kat och
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var i borjan av 2024 nastan lika stor som statens. Om
kommunernas skulder fortsatter att 6ka sa begransas
statens skuld inom skuldankaret.

Finansiellt sparande i olika sektorer
Procent av BNP, Konjunkturinstitutets prognos
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Okade kommunala investeringar inte bara negativt.
Kommuner och regioner har ett balanskrav fér den
l6pande verksamheten men investeringar far lane-
finansieras, vilket &r den framsta drivkraften till den
Okade skuldsattningen. Till stor del férklaras uppgangen
av att manga kommuner ldnar upp for vidareutlaning till
kommunala bolag, som sedan investerar (t ex bostader,
vatten och avlopp). Om kommunsektorns fortsatter att
Oka belaningen maste den redan laga skulden for staten
(16 procent av BNP) minska som andel av BNP for att
den totala skulden ska vara i linje med ankaret.

Offentlig skuld
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, SEB

Vem ska lana upp at kommunerna? En frdga kopplad
till den kommunala uppléningen blir darfér om en del av
den kommunala upplaningen kan féras dver till, eller ske
via, staten. En fordel skulle vara att staten l&nar billigare
och anda kan ses som implicit ansvarig och kommuner
séllan gér i konkurs. En mer centraliserad upplaning (via
tex Riksgalden) kan ge bade lagre kostnader och mer
central kontroll for staten som implicit ar garant for all
offentlig verksamhet. Socialdemokraterna har lyft
frdgan om att staten bor ta 6ver delar av kommun-
sektorns skuldsattning. En sddan process ar dock inte
enkel da incitament fér den kommunala verksamheten
och investeringar i enskilda kommuner och regioner
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maste beaktas. Med mer kommunala underskott och
skulder kan det bli lattare att na de finanspolitiska
regelverken. Men fragan &r om en sddan utveckling
samtidigt som staten sparar &r ndgot som staten
verkligen vill se.

Svag konjunktur ger underskott kommande ar men
skuldkvoten kommer att fortsatta att minska pa sikt
givet nuvarande ramverk. Regeringen har ocksa sagt att
stodet till Ukraina, totalt 100 miljarder under en 4
arsperiod, ska ligga utanfor dverskottsmalet. Nar och
hur mycket statens uppléning paverkas ar osakert. Till
det har vi ny kdrnkraft som enligt utredningsférslaget till
stor del ska finansieras med statlig upplaning. Detta gor
att fragestallningar kring alltfor lag offentlig skuld kan
fordrdjas. Hur t ex karnkraftsfinansieringen ska
hanteras inom det finanspolitiska ramverket ar osakert.
Om &ven det hanteras 'vid sidan om’, precis som stddet
till Ukraina, kan man fraga sig vad poangen med ett
stramt ramverk &r om det samtidigt blir mer och mer
som hanteras vid sidan om.

Underskottsmal sitter langt inne d&ven om det ’kravs’
for att saldomal och skuldankare ska gé hand i hand.
Sunda offentliga finanser har varit ett mantra under
l&ng tid och det &r tydligt att det &r politiskt svart att
infora ett underskottsmal. Det finns forstas ocksa risker
med att avskaffa den sjalvpatagna tvangstréja som
Overskottsmalet utgor. Listan pa dnskade utgifts-
okningar ar alltid ldng och minskar budgetdisciplinen
kan risken for daliga beslut och felinvesteringar dka.
Men dagens ramverk ar onodigt strikt och ett begrénsat
underskottsmal bor inte skada fértroendet —viljan att
folja ett regelverk ar det viktiga och det har regeringar
visat under lang tid.

Missar Sverige en chans? Sverige har en mojlighet att
stotta ekonomin pa ett satt som flera lander saknar.
Konjunkturen ar svag och de strukturella utmaningarna
ar manga, bl a energiomstallning, infrastruktur,
sakerhetspolitik, aldrande befolkning och pressade
kommuner och regioner. Att latta pa saldomalet, eller i
alla fall lata skuldankaret vara 6verordnat, kan frigdra
resurser som stottar hushall, kommuner och tillvaxt, och
samtidigt vara kompatibelt med fortsatt starka
statsfinanser. Oavsett hur ramverket férandras kommer
effekten troligen bortom var prognoshorisont; sddana
foérandringar tar ofta tid.



Norge
Starkare konsumtion nar
Norges Bank sanker rantan

Tillvaxten ar fortsatt syrefattig, tyngd av nedgangar i
bostadsinvesteringar och svag privatkonsumtion. Den
héga aktiviteten i olje- och gassektorn haller daremot i
sigi ar men avtar darefter. Under 2025 och 2026 ger
6kad kopkraft, reallénedkningar och lagre rantor stéd
at en dterhamtning av fastlands-BNP, som véxer i linje
med trend. Kérninflationen fortsatter att falla och
landar tydligt under Norges Banks prognos under
2025. Styrrantan sanks gradvis fran och med
decemberi ar.

Fallande byggnadsinvesteringar och en ddmpad
aterhdmtning i hushéllens konsumtion haller tillbaka
tillvaxteniar. Norges Banks regionala natverk indikerar
att foretagen spéar ndgot battre ekonomisk aktivitet
under andra halvaret i ar, men det ar fortsatt stora
skillnader mellan olika sektorer. Fastlands-BNP vantas
6ka med mattliga 0,7 procent 2024 trots finanspolitisk
stimulans och stark exporttillvéaxt, men véxlar upp
under 2025 nar hushallens képkraft 6kar. Gradvisa
rantesankningar gor att bostadsinvesteringarna
aterhadmtar sig under 2025 och vaxer snabbt under
2026. Fastlands-BNP vaxer i linje med trend under bade
2025 0ch 2026. Total BNP far stdd av hog aktivitet i
olje- och gassektorn och vaxer med 1,8 procent i ar.
Under 2025 och 2026 avtar den hdga investerings-
takten i sektorn och tillvaxten landar pa 2,0 respektive
1,1 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP 05 18 20 11
Fastlands-BNP 07 07 17 16
AKU-arbetsloshet* 36 41 42 39
Loner 52 53 40 35
KPI-JAE inflation 62 38 27 22
Styrranta, % 450 4,25 325 2,50

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB
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Laga bostadsinvesteringar tynger tillvaxten
Regeringen har reviderat upp statsbudgetens utgifter
sedan Nordic Outlook i maj, vilket framfér allt beror pa
hogre forsvarsutgifter. Finanspolitiken ar expansiv
motsvarande 0,7 procent av fastlands-BNP 2024.
Regeringen presenterar en budget fér 2025 i oktober;
vi tror att den expansiva politiken fortsatter men i nagot
mindre omfattning under 2025.

Hog investeringstillvaxt avtar. Naringslivets
investeringar har dkat i snabb takt de senaste dren men
faller i &r. Det &r framfdr allt inom tjanstesektorn som
investeringarna minskar, men éven den icke-
oljerelaterade tillverkningsindustrin bidrar till
nedgdngen. Bostadsinvesteringarna foll snabbare &n
vantat under inledningen av 2024, vilket tillsammans
med senarelagda rantesankningar bidrar till att vinu
vantar oss tydligt lagre investeringstakt i &r. Under
2025 innebér lagre rantor och stigande bostadspriser
att bostadsinvesteringarna tilltar, for att sedan stiga
snabbt under 2026.

BNP-tillvaxt

Artig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Rekordhdga investeringar i olje- och gassektorn.
Investeringar i olje- och gassektorn vantas 6ka kraftigt
under 2024, vilket ger positiva indirekta effekter dvenii
fastlandsekonomin. Den rekordhdga investeringstakten
forklaras till stor del av att manga projekt lanserades for
ett par ar sedan till féljd av skattesubventioner som
avslutades vid utgdngen av 2022. | takt med att dessa
fardigstalls vantas investeringstakten avta, och vi spar
fallande investeringar under bade 2025 och 2026.

Hushallens konsumtion aterhdmtar sig. Hushallens
konsumtion steg svagt under det férsta halvéaret i ar,
men det dystra sentimentet bland konsumenterna talar
for fortsatt ddmpad konsumtion. Hoga
levnadsomkostnader tynger hushallen, och
konsumtionen véntas stiga endast svagt under andra
halvareti ar. En stark arbetsmarknad, hogre l6ner och
lagre inflation ger dock stéd framdver. Minskande
sparbuffertar talar dessutom for att konsumtionen
delvis uppratthalls av sparade medel. Langre fram
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bidrar ytterligare reallénetkningar och sénkta rantor till
en tydligare uppgéng i hushallens konsumtion, som
stiger med drygt 2 procent i genomsnitt under 2025 och
2026.

Svag norsk krona bidrar till hogre exporttillvaxt. Den
svaga vaxelkursen ger stéd at exporten, som vantas
stiga markant i &r. Okad turism och hog efterfrdgan pa
norsk energi och energirelaterad teknologi bidrar tydligt
till tillvaxten. Det ddmpade konjunkturlaget i omvarlden
férbattras under ndstkommande &r och vantas bidra till
att exporten fortsatter véxa under 2025 och 2026, om
an lAngsammare. Lag inhemsk efterfrédgan haller tillbaka
importen i &r men den dkar framover i takt med att det
ekonomiska laget forbattras.

Lagt utbud pressar upp bostadspriserna
Bostadspriserna steg 6verraskande snabbt under férsta

halvéreti ar, trots det hoga réntelaget. Ett mycket lagt
bostadsbyggande och begransat utbud bidrar till
stigande priser. Under inledningen av aret bidrog
sannolikt aven forvantningar om tidigare
rantesankningar. Under varen och sommaren har
férvantningarna pad Norges Bank dock skiftat och
signalerna ar nu att rantesankningar drojer. Vi tror att
detinnebéar att boprisuppgangen mattas av nagot
jamfort med forsta halvaretidr men tilltar igen i vinter
nar Norges Bank inleder en serie rdntesankningar.
Bostadspriserna stiger med 3 procent i ar och
accelererar med cirka 6 procent nasta ar. Under 2026
réknar vimed att den hoga tillvaxttakten mattas av
ndgot och att bostadspriserna stiger med 4 procent.

Stigande realléner i stram arbetsmarknad
Efterfrdgan pa arbetskraft ar hdg och det finns i
dagslaget ingenting som tyder pd en snabb avmattning
pa arbetsmarknaden. Sysselsattningstillvaxten
mattades av under 2023 men steg ater under
inledningen av 2024. Andelen arbetsldsa har emellertid
ocksa stigit lAngsamt sedan bottennivderna 2022 och
underliggande data tyder p& en gradvis avkylning pa
den norska arbetsmarknaden. | sektorer déar tillvaxten
ar lag, tillexempeli byggsektorn, har minskad aktivitet
sannolikt kompenserats med att manga utlandska,
tillfalligt anstéllda har lAmnat arbetskraften, vilket
déampat uppgangen i arbetsldsheten. En betydande del
av okningen i antalet arbetsldsa ar ukrainska flyktingar
och fler kommer troligen att anmala sig som
jobbstkande det kommande aret. Vi tror att
arbetslésheten stiger ndgot mer an tidigare och néar en
topp 2025. Darefter, i takt med att det ekonomiska
laget forbattras, faller arbetslésheten ater. En stram
arbetsmarknad i kombination med hog aktivitet i
energisektorn talar for fortsatta reallénedkningar under
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2025. Lénerna stiger med 5,3 procent 2024 och 4,0
procent 2025. Under 2026 stiger [6nerna mer mattligt,
vilket framst speglar lagre inflationskompensation.

Karninflationen ndrmar sig malet under 2026. KPI-
JAE (KPI exklusive skatter och energi) har fallit markant
det senaste aret och sjonk till 3,3 procenti juli. Det ar
visserligen fortsatt hdgre &n malet pa 2 procent men
den nedatgdende trenden blir allt tydligare.
Livsmedelspriser har varit en viktig forklaring till att
inflationsnedgdngen tagit langre tid &ni t ex Sverige. De
har nu emellertid ndtt ungefar samma niva som i Sverige
och 6vriga Europa, vilket talar for mer normala
prisdkningar framover. Nedgangen i globala varupriser
har varit snabb och inflationen drivs nu till storsta del av
norskproducerade varor och tjanster. Hog lonetillvaxt
och en svag krone véntas ocksa innebara en
ldngsammare atergéng i karninflationen animanga
andra lander, men inflationen har sedan mitten av 2023
alltjamt varit lagre an Norges Bank forutspatt. Vi tror att
karninflationen fortsatter falla, framfor allt under nasta
ar, i takt med att livsmedelsinflationen faller och
hyresdkningar vaxlar ned. KPI-JAE ndr mélet under
2026 nér tjansteinflationen ndr en mer normal niva.

Karninflation
KPI-JAE, %

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Norges Bank (manad) — Norges Bank (kvartal) —SEB

Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Norges Bank drdjer med réantesd@nkningar. Norges
Bank balanserar ett ldge med battre inflationsutsikter i
nartid mot en svag krone, hog lonetillvaxt och lag
produktivitet. Aven om tillvaxten ar ddmpad och
arbetslosheten stigit ndgot ar det svart att se ndgra
anledningar till snabba réntesénkningar fran Norges
Bank. Nar inflationstakten faller finns dock goda skal att
gradvis gora penningpolitiken mindre dtstramande och
vitror att Norges Bank inleder en serie sdnkningar med
starti december i ar. Viraknar med fyra sénkningar
under 2025 och ytterligare tre under 2026 sé att
styrréantan nar 2,5 procent under hosten 2026.



Danmark
Fler delar av ekonomin
lyfter tillvaxten

Aterhémtningen breddas efter att under flera ar
primart drivits av lakemedelsexport. Konsumtionen
fortsatter att vara en viktig drivkraft for tillvaxten
framdver, understddd av hégre realléner. Vi vantar
oss en robust tillvéxt under prognosperioden; 2
procent 2024 och cirka 3 procent 2025 och 2026.

Stora revideringar, fler drivkrafter. Danmarks Statistik
har gjort en stérre dversyn av nationalrakenskaperna
och reviderat statistik tillbaka till 1990. For helaret
2023 visar statistiken nu en BNP-tillvaxt pd 2,5 procent,
frén tidigare 1,9 procent. Med starka drivkrafter for
konsumtion pa plats i form av stigande sysselsattning,
realléner och bostadspriser — och med motvindar frén
byggsektorn som bérjar avta —vantar vi oss att fler
delar av ekonomin driver tillvéxten och BNP véxer med
2 procent 2024 och cirka 3 procenti 2025 och 2026.

I:lyckeldata
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026
BNP 25 20 31 3,0
KPI 3,3 1,2 1,4 1,9
Loner 33 36 41 4,3
Offentlig sektors saldo* 3,4 3,5 4,0 4,0
Offentlig sektors skuld* 29,3 29,0 280 270
Bytesbalans* 12,5 10,0 8,0 7,0
Styrranta (CD rate), % 3,60 285 210 1,60

*% of GDP. Source: Statistics Denmark, D@RS, SEB

Volatila kvartalsvisa tillvéxtdata. Den kvartalsvisa
BNP-utvecklingen har varit ovanligt volatil de senaste
aren. Det var ocksa fallet i siffrorna for de senaste
kvartalen som visade en BNP-6kning pa 1,7 procent
under fjarde kvartalet 2023 f6ljt av en nedgang pa 1,0
procent forsta kvartalet 2024 och darefter en ny
uppgang pa 0,6 procent under det andra kvartalet.
Underliggande data visar anda pé en succesiv
forbattring under perioden. Vi ser de senaste kvartalens
tillvaxtsiffror som brus snarare &n en signal om samre
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tider, men de &r huvudorsaken till att det blir en lagre
genomsnittlig tillvaxt 2024 an 2023.

BNP-tillvaxten tilltar

f\rlig procentuell féréandring
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Kalla: Macrobond, SEB

En breddning av aterhdmtningen. Under de senaste
tva ren har tillvéxten varit ovanligt obalanserad. BNP-
tillvaxten har drivits framst av exporten, somi sin tur
beror pa framgéngarna for lakemedelsféretag — sarskilt
Novo Nordisk efter lanseringen av nya viktminsknings-
produkter. Halsovardssektorn kade produktionen med
150 procent under loppet av 2022 och 2023, medan
resten av tillverkningsindustrin sdg sin produktion
minska med 4 procent. Men hittills i &r ser vien mer
balanserad bild véaxa fram, med en 10-procentig
produktionsdkning utanfér halsovard men dven fortsatt
uppgang inom halso- och sjukvardsbranschen. For att
uppratthalla en sddan trend behdvs sannolikt férnyad
tillvaxt pd stora exportmarknader.

Mindre skev aterhamtning vaxer fram
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Kalla: Macrobond, SEB

Realldner och sysselséattning lyfter konsumtionen.
Konsumenternas efterfragan stdds fér narvarande av
flera positiva krafter. Sysselsattningen fortsatter att
vaxa med dver 1 procent i drstakt vilket delvis gors
mojligt av ett starkt inflode av utléandsk arbetskraft.
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Real disponibel inkomst lyfter av lagre inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Denmark, Eurostat, Macrobond, SEB

Lonedkningar p& omkring 3,5 procent, tillsammans med
en HIKP-inflation p& mindre &n 1 procent, bidrar till att
6ka hushallens realinkomster, en utveckling som
fortsatter &ren framdver. Bostadspriserna har fortsatt
att stiga efter dvergangen till nya skatteregler, vilket
ger en positiv formdgenhetseffekt. Fallande
boldnerantor ar ndra att utldsa en ny vag av andringar
av l&neupplégg. Nar ocksa konsumentfértroendet
fortsatter forbattras gor det att visammantaget raknar
med att konsumtionen véxer med 4 procent 2025 och
2026.

Motvind for byggandet avtar. Privata investeringar ger
ocksd ett starkare bidrag till BNP-tillvaxten under de
kommande &ren. | synnerhet bostadsinvesteringar &r pa
vag ur en tvaarig svacka nér boldnerantorna sjunker och
bostadspriserna 6kar. | mars 2024 6kade antalet
pabdrjade bostader for forsta gdngen sedan bdrjan av
2022 och bygginvesteringar kommer sannolikt att félja
med under andra halvéret. Industrins
kapacitetsutnyttjande ligger ldngt dver det historiska
genomsnittet och néringslivets investeringar tar ny fart
nar rantekostnaderna sjunker.

Motvinden for bygg borjar mattas
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Arbetslosheten narmar sig historiskt laga nivaer.
Utsikterna for en starkare dterhdmtning vacker
naturligtvis frdgan om mangden ledig kapacitet i
ekonomin. Trots fortsatt sysselsattningsuppgang har
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arbetslésheten rort sig hdgre under de senaste tva aren
och nadde en topp kring 6 procent vid slutet av 2023.
Manadsstatistik indikerar att arbetslésheten borjade
sjunka igen under forsta halvaret 2024, men den ar
fortfarande langt 6ver historiska bottennivaer fran
2022 och fére den globala finanskrisen. Arbetslésheten
narmar sig ater de nivdernaislutet av 2026, med en
l6neinflation i intervallet 4-5 procent. Med tanke pa de
ovanligt starka interna och externa balanserna, med ett
bytesbalansoverskott pd nara 10 procent av BNP och
ett budgetdverskott pd mer an 3 procent av BNP, &r det
mindre troligt att det hotar stabiliteten i valutapeggen
DKK och EUR, men vi tycker att finanspolitiken dnda
borde stramas &t mot slutet av var prognosperiod.

Arbetslésheten har antagligen toppat for den har gdngen
Procent av arbetskraft
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Kélla: Eurostat, Macrobond, SEB

Stabil styrranteskillnad. Den danska kronan fortsatter
att handlas i den svaga delen av Danmarks
Nationalbanks (DNB) féredragna intervall gentemot
euron pé over 7,46. Det verkar dock inte finnas den typ
av press pd valutan som skulle kunna tvinga DNB att
intervenera. Den senaste forsvagningen verkar vara
relaterad till det globala bakslaget for aktier, vilket
minskar pensionsfondernas sékringskrav och bedéms
vara tillfalligt. Vi vantar oss att DNB héller sin
styrrénteskillnad oférandrad och fullt ut matchar ECB:s
réantesadnkningar.

Stabil ranteskillnad, annu ingen interventon av DNB
DKK mdr och DKK/EUR
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Finland
Bred atstramning

Det &r svart att hitta ljuspunkter i den finska ekonomin.

Svag utléandsk efterfragan och héga rantor hammar
exporten och investeringarna, samtidigt som lagt
konsumentfdrtroende dédmpar hushéllens efterfragan.
BNP forvantas darfér minska med 0,6 procenti ar.
Lagre rantor stéttar investeringar och export och
vantas bidra till att BNP ater bérja 6ka 2025-2026.

Alltid sent in i konjunkturcykeln. Den finska ekonomin
tycks ofta reagera pa externa handelser med en viss
efterslapning. Det ar tydligast inom
tillverkningsindustrin som forst nu k&nner av den svaga
globala efterfragan. Produktionsnivderna har sjunkit
med ungefar 10 procent fran toppnoteringarna varen
2022, men har de senaste manaderna visat tecken pa
viss stabilisering. Dock ar orderingdngen fortfarande
l3g, vilket resulterar i att exporten minskar med nastan
3,5 procent i ar for att sedan vaxa med 3,2 procent
2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP -1,2 06 15 1.8
Hushallens konsumtion 02 08 10 15
Export -01 -35 32 35
Arbetsloshet* 72 82 78 75
Loner 42 32 28 25
Inflation 43 12 20 16
Offentligt saldo** -2,7 -38 -32 -30

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

Byggandet mest drabbat. Byggsektorn har hittills burit
den stdrsta bdrdan av den ekonomiska nedgangen.
Bostadsbyggandet har visserligen 6kat ndgot jamfort
med 2023, men antalet utfardade bygglov ar nere pa en
tredjedel av den senaste toppnoteringen. Utléningen till
féretagssektorn visar smé tecken pa dterhdmtning, men
med nuvarande takt forblir investeringarna dampade.
Investeringarna forvantas minska med 3,5 procent i ar.
Lagre rantor leder till en &terhdmtning av
investeringarna med nastan 4 procent 2025.
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Viss forsamring pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten
har stigit lAngsamt och var beddmning &r att den
fortsatter gora det. Lagre efterfrédgan i byggsektorn och
tillverkningsindustrin forklarar till stor del
arbetsldshetsuppgangen. Aven om det tycks ske en viss
stabilisering av produktionen i bada sektorerna ar
nivderna sa pass laga att det kravs mindre arbetskraft.
Arbetslosheten okar darfor i ar. Aterhamtning i
byggsektorn och tillverkningsindustrin vantas forbattra
arbetsmarknadslaget kommande &r. Lonetillvaxten har
varit fortsatt relativt hog, vilket bidragit till en
aterhdmtning i hushallens kopkraft.

Lonetillvéxten slapar inte langre efter inflationen
Artigt forandringstali HIKP och l6ner, procent
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Kalla: Eurostat, Statistics Finland, Macrobond

Ta kontroll 6ver de offentliga finanserna. Regeringen
fortsatter med sina forsok med att halla tillbaka
budgetunderskottet, vilket &r en utmanande uppgift
med tanke pé den laga tillvéxten. Regeringen har
beslutat att minska utgifterna och héja momsen till 25,5
procent i september, vilket &r en av de hogsta
momssatserna i EU. Atgarderna bor minska
budgetunderskottet till EU:s riktvarde pa 3 procent
2026. Trots detta vantas den offentliga skuldsattningen
nd 84 procent av BNP 2026.

Aven hushallen stramar at. Sparsamma atgarder
genomfors inte bara av regeringen utan dven av
hushéllen. Lagt konsumentfortroende har inneburit trég
detaljhandelsférsaljning. Fértroendet borjar dock
aterhdmta sig, vilket i kombination med tillvaxten i
reallénerna véntas paverka konsumtionen positivt. Fér
bade 2024 och 2025 vantas hushéllens konsumtion
vaxa med mattliga 1 procent. Forst 2026 sker en mer
betydande 6kning av konsumtionen pé 1,5 procent.
Trots hdjningen av momsen férvantas inflationen forbli
relativt lag, i genomsnitt 2 procent 2025 och strax
under 2 procent 2026.
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Baltikum

Litauen | sid 51

En hog reallonetillvaxt bidrar till att
inhemsk efterfragan blir framsta
tillvaxtdrivkraften samtidigt som
tillverkningsindustrin och exporten gar
svagt. De kommande tva &ren ékar BNP
med drygt 2,5 procent per ar.

Estland | sid 53

Svag konsumtion fortsatter halla tillbaka
tillvaxten, men for forsta gdngen sedan
2021 vaxer ekonomin igen. Arbets-
marknaden &r robust och arbetsldsheten
fortsatter sjunka. 2025-2026 vaxer
ekonomin med drygt 2,5 procent.

Lettland | sid 52

Trots hog reallonetillvaxt gar ekonomin
trogt nar konsumenterna sparar. Men en
hushallsledd vandning &r pa vag nar
inflation vaxlat ner, realléner 6kar och
arbetsmarknaden &r fortsatt stark. BNP
Okar med drygt 2 procent 2025-2026.




Litauen

Overraskande stark start pa
aret mattas nagot

Tillvéxten vantas bromsa in under andra halvareti ar
efter en dverraskande stark inledning av aret. En hog
reallonetillvaxt bidrar till att inhemsk efterfragan blir
framsta drivkraften for tillvaxt samtidigt som
tillverkningsindustrin och exporten gar svagt. De
kommande tva aren 6kar BNP med drygt 2,5 procent
per ar, nara potentiell tillvaxt. Sysselsattningen okar
och inflationen har bottnat. Parlamentet har redan
antagit ett paket med férsvarsskatter, men fler
férandringar kan komma efter parlamentsvaleti host.

BNP-tillvdxten 2024 klart battre &n vantat. BNP
okade med 2,4 procent under forsta halvaret 2024,
stottad av hushéllens konsumtion och svag import.
Uppgangen i hushallens reala inkomster vantas dock
bromsa in och exporten stagnerar sannolikt under andra
halvaret. Vi har hojt tillvaxtprognosen for 2024 fran 1,5
till 2,4 procent, men har dragit ner den nagot fran 2,8 till
2,6 procent for 2025 pé grund av en ndgot svagare
utveckling inom euroomradet.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

-03 24 26 29
1,0 43 32 30

BNP

Hushéllens konsumtion

Export -33 05 40 37
Arbetsloshet* 68 73 70 68
Loner 122 94 81 75
HIKP 87 12 30 27
Offentlig sektors saldo** -08 -16 -18 -15

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

Forbattrad aktivitet i industrin. Industriproduktionen
har dterhédmtat sig ndgot sedan botten forra aret.
Foértroendeindikatorer pekar inte pa ndgon vasentlig
férbattring pé kort sikt. Lagre rantor bidrar till att
investeringar dterhamtar sig kommande &r. Den svaga
exporten av varor under forsta halvaret ar i stor
utstrackning ett resultat av den minskade dterexporten
av varor till OSS-landerna.
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Hushallens konsumtion véxlar upp.
Konsumentfortroendet ligger pa rekordnivéaer.
Hushallens realinkomster fortsatter att 6ka, om anii lite
mer mattlig takt &n under 2024. Konsumtionstillvaxten
bromsar in men fortsatter att vara den viktigaste
drivkraften for tillvaxten hela prognosperioden

Inflationen tillbaka pa 3 procent 2025. HIKP-
inflationen ror sig runt 1 procent i ar, nara var prognos.
Minskad effekt av lagre energipriser, vantade hdjningar
av punktskatter och fortsatt stark tillvaxt i
tjdnstepriserna bidrar till hogre inflation de kommande
tva aren.

Léneutvecklingen fortfarande stark. Lénerna har
hittills i &r 6kat snabbare &n véntat. Regeringen ar pé
vag att godkanna en 12 procents hojning av minimiléner
2025, och viraknar darfér med att totala l6ner stiger
med 8,1 procent, knappt 1 procentenhet mer &n vér
tidigare prognos. Vi ser en tydlig risk att lénerna 6kar for
snabbt. Lonernas andel av BNP &r rekordhog, bland den
hogsta i EU. Den reala arbetsproduktiviteten har fallit
fran toppen 2021, och reallénerna &r rekordhoga.

Produktiviteten stagnerar men BNP fortsatter stiga
Index, Q1 2015 = 100
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Kalla: Eurostat, Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Liten 6kning av bostadspriserna. Aktiviteten pa
bostadsmarknaden f6ll med cirka 10 procent under
forsta halvaretir. Vi tror att nedgdngen i EURIBOR-
rantor och stigande realléner bidrar till férbattrad
efterfrdgan. Priserna pd hus ligger ndgot éver fjolarets
niva. Aktiviteten pd marknaden for kommersiella
fastigheter ar dock (g, den lagsta nivan pa ett
decennium.

| stort sett neutral finanspolitik 2025-2026.
Budgetunderskottet dkar i &r, men mindre &n befarat
drivet av starkare ekonomisk tillvéxt. Nasta ar stiger
underskottet ndgot framst pa grund av hogre sociala
utgifter. Aven férsvarsutgifterna kommer att 6ka till
atminstone 3 procent av BNP, men de kommer delvis att
finansieras av forlangd solidaritetsskatt for banker,
hogre bolagsskattesats och punktskatter.
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Lettland
Dampad konsumtion haller
tillbaka tillvaxten

Trots stark reallonetillvaxt gar ekonomin trégt nar
konsumenter sparar. Samtidigt har export och
investeringar 6verraskat pa nedsidan. Sentiments-
indikatorer indikerar ingen snar vandning. Arbets-
marknaden &r fortsatt stark. En inflation pai
genomsnitt 2 procent 2024-2026 ger en rejal
realloneskjuts. BNP vaxer med 0,8 procent 2024 och
drygt 2 procent 2025-2026.

Brist pa drivkrafter. Efter en del positiva signaler i
borjan av aret 6verraskade tillvaxten under andra
kvartalet pa nedsidan. En svag tillverkningsindustri var
vantad men inte nedvaxlingen i tjanstesektorn, drivet av
svag export. Aven om exporten av flygtransporter dkar
kraftigt, sker det en méarkbar nedgang i exporten av
andra transporttjanster och féretagstjanster. Mycket
pekar pd att nedgangen i varu- och tjdnsteexporten
haller tillbaka tillvaxten ytterligare ndgra kvartal da det
kommer ta tid for exportmarknaderna att &terhdmta sig
och for exportorer att hitta nya marknader.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP -0,3 08 22 25
Hushallens konsumtion 1,3 11 21 24
Export 59 05 26 25
Arbetsléshet* 65 68 66 65
Loner 11,9 101 88 7,9
HIKP 91 14 24 21

Offentlig sektors saldo** 22 -30 -29 -28

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

Pessimistiska barometrar. Tillforsikten har férsamrats
ytterligare enligt olika barometrar med nedgéngar for
detaljhandeln, tjanstesektorn och tillverkningsindustrin.
Forsenade EU-medel bidrar till 6kad pessimism i
byggbranschen och privata investeringar forblir svaga.
Aven om den konsumtionen far mer fart reviderar vi ner
tillvaxtprognosen for i &r med 1,1 procentenheter till
0,8 procent. 2025 och 2026 vaxer ekonomin med strax
Over 2 procent.
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Viss inflationsuppgang framéver. Inflationstakten har
bottnat i takt med att det negativa bidraget fran energi
har avtagit. Livsmedel, alkohol, transporter och
halsovard har statt for de storsta prisdkningarna. Den
enda grupp dar prisnivan sjunkit ar bostadskostnader. |
likhet med andra ekonomier &r det tjanstepriserna som
lyfter inflationstakten kommande tva ar. Total inflation
blir i genomsnitt ca 1,5 procent i &r och stiger en bit dver
2 procent nasta ar.

Industrin fortsatter att kdimpa i motvind. Utvecklingen
inom tillverkningsindustrin varierar mellan sektorer;
produktionen av maskiner och utrustning har fallit med
26,2 procent samtidigt som tryckeri 6kat med 25,5
procent jamfort med aretinnan. Lagetitvd av de tre
stdrsta industrierna, metalltillverkning och
livsmedelsproduktion, har stabiliserats medan
virkesproduktionen fortfarande befinner sigien rejal
svacka. Den svaga efterfrdgan fran omvarlden gor att
ingen vandning ar i sikte for tillverkningsindustrin
tidigare an nasta ar.

Dampad konsumtion. Trots en stark realléneutveckling
har konsumtionen hittills i &r varit dterhallsam. I juni
sjonk detaljhandeln igen med drygt 2 procent jamfort
med maj och hushallen sparar snarare &n spenderar. |
juni steg hushéllens sparande med 3,8 procent jamfort
med foregdende ar. Vi vantar oss att en betydande
forbattring av kdpkraften till slut lyfter sentimentet och
lagger grunden for en tydligare konsumtionsuppgang.

Kopkraft dterhdmtar sig snabbt

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Latvian Central Statistical Bureau, Macrobond, SEB

Lonedkningstakten saktar ner till en mer hallbar niva.
Forsta kvartalet i &r steg l6nernamed 11 procent.
Kombinationen av hog léneutveckling och laga
investeringar forsdmrar konkurrenskraften. Lagre
rantor har 6kat kreditefterfrdgan som tidigare
stagnerat. Det osdkra geopolitiska laget forblir dock ett
stort hinder for investeringar. | borjan av aret steg
arbetslosheten till 7,2 procent. Med tanke pa den svaga
tillvaxten blir arbetslosheten i stort sett oférandrad
under prognosperioden dven om laget pa
arbetsmarknaden forblir anstrangt.



Estland
Aterhamtning i sikte

For férsta gangen sedan 2021 vaxer ekonomin igen,
men i mattlig takt. P4 grund av stramare finanspolitik
blir inte aterhdmtningen lika stark som vi tidigare
réknat med. For bdde 2025 och 2026 vaxer ekonomin
med drygt 2,5 procent. Svag konsumtion fortsatter
halla tillbaka tillvaxten, men trots det ar
arbetsmarknaden robust och arbetslésheten
fortsatter sjunka aren framaver.

Omfattande skattehdjningar. En regeringsombildning har
resulterat i betydande finanspolitiska forandringar som
dampar tillvaxten. Strikta dtgarder har vidtagits for att
uppna ett mer hallbart budgetunderskott. De kommande
tre dren kommer de statliga utgifterna att minska med 10
procent samtidigt som betydande skattehdjningar ar
ténkta att genomféras. Momsen ska hojas till 24 procent
frdn och med 2025. Dessutom férvéntas en tillfallig
hojning av inkomstskatten med 2 procentenheter for aren
2026-2028 i syfte att finansiera 6kade utgifter for
férsvaret. For forsta gdngen sedan 1999 kommer en
inkomstskatt pa 2 procent att gélla dven for
foretagsvinster, vilka just nu endast beskattas vid
utdelning. Slutligen inférs en ny motorfordonsskatt 2025,
tillsammans med hojningar av olika punktskatter.
Atgarderna bor hjalpa regeringen att na troskelvardet pa
3 procents budgetunderskott nasta ar.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -30 -0,7 25 27
Hushallens konsumtion -1,2 00 15 20
Export 65 -1,7 40 50
Arbetsloshet* 6,4 75 72 6,8
Léner 11,4 7,2 50 50
Inflation 91 38 35 30
Offentligt saldo** -34 -35 -30 -30

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

Motvind fér konsumtionen. De planerade
skattehojningarna férvantas dampa hushallens
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konsumtion och konsumentfortroendet avsevart
framoéver. Konsumentfortroendet har rort sig kring
historiskt ldga nivaer de senaste tvéa &ren, och de senaste
uppgangarna lar sannolikt reverseras nar skatterna hojs.
Den dampade konsumtionen forvantas besta in i nasta ar
da den véxer med endast 1,5 procent, klart under trenden
for perioden 2014-2022.

Lagre l6netillvaxt och hég sysselsattning. Trots svag
ekonomi har arbetsmarknaden hallit emot val.
Sysselsattningsgraden &r hog och arbetslésheten har
trendmassigt gatt ner. | takt med att lAgkonjunkturen
avtar véntas arbetslésheten fortsatta sin nedatgéende
trend och landar pd knappt 7 procent 2026.
Lonetillvaxten har minskat fran fjoldrets tvasiffriga tal till
6 procent, en niva som forvantas bli nagot lagre 2025-
2026.

Viss lattnad for industrin. Exportindustrin fortsatter
kdmpa med lag efterfragan fran viktiga handelspartner,
men det finns tecken pa forbattring. Produktionsnivaerna
har bérjat 6ka marginellt och en dterhdmtning i de
nordiska landerna lar stotta industriproduktionen dven
framover. Exporten férvantas éka med 4-5 procent bade
2025 0ch 2026.

Trog inflationsnedgang. Till skillnad fran narliggande
ekonomier har inflationsnedgéngen stannat av. Detta
beror inte helt pd momshdjningen i borjan av aret utan
foretagen verkar fortfarande 6ka sina vinstmarginaler.
Till foljd av pdgdende skattehdjningar forvantas
inflationen forbli hog och 6ver 3 procent 2025-2026.

Fortsatt hog inflation
Arlig procentuell forandring HIKP

Jan Jun Nov Apr Sep Feb Jul Dec May Oct Mar Aug Jan Jun

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Estland == Finland == Lettland

Kélla: Eurostat

Knepigt investeringslédge, men det hade kunnat vara
vérre. Nyinvesteringarna &r fortfarande pressade. Men
med tanke pé nuvarande rantemiljo &r laget inte sa svart
som det hade kunnat vara. Nyutlaningen till
féretagssektorn har till och med 6kat ndgot jamfort med
férra aret. P4 grund av baseffekter dkar investeringarna
med nastan 2 procent i ar och nasta ar férvéntas en
aterhamtning pé nastan 4 procent.
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP OECD 1,6 1,7 1,8 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,1 3,2 3,1
KPI OECD 6,9 4,9 3,2 3,1
Oljepris, Brent (USD/fat) 82 83 75 88
USA
Arlig procentuell féréandring
Niva 2023,

mdruUsD 2023 2024 2025 2026
BNP 27 361 2,5 2,5 15 18
Hushallens konsumtionsutgifter 18571 2,2 21 1,4 1,9
Offentlig konsumtion 3753 2,8 1,9 1,0 0,8
Bruttoinvesteringar 5783 2,6 4,6 2,5 2,9
Lagerbidragi % av BNP 54 -0,4 0,0 0,0 0,0
Export 3027 2,6 2,4 2,4 2,0
Import 3826 -1,7 3,9 2,7 2,9
Arbetsldshet (%) 3,6 4,1 4,5 4,3
KPI 4,2 2,9 2,1 2,2
Kérn-KPI 4,8 3,4 2,5 2,2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,6 -8,0 -7,8 -7,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 120,7 1237 128,2 132,0
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 14 434 0,4 0,8 1,6 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 7 605 0,6 1,1 1,6 1,4
Offentlig konsumtion 3073 1,0 11 1,3 1,3
Bruttoinvesteringar 3134 1,0 0,1 1,7 1,9
Lagerbidragi % av BNP -0,7 -0,7 0,0 0,0
Export 7 552 -0,6 1,4 2,9 3,2
Import 7012 -1,3 0,3 3,0 3,3
Arbetsldshet (%) 6,6 6,5 6,5 6,3
HIKP 5,4 2,5 18 18
Kérn-HIKP 4,9 3,0 2,2 19
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,0 -2,6 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 88,6 88,6 88,6 88,5




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
Storbritannien BNP 0,1 1,1 11 15
Arbetsldshet (%) 4,0 4,4 4,6 4,7
Inflation 7,3 2,6 2,2 1,9
Japan BNP 1,7 0,4 1,0 1,1
Arbetsloshet (%) 2,6 2,5 2,4 2,4
Inflation 3,3 2,5 2,0 1,8
Tyskland BNP -0,3 0,1 1,1 1,0
Arbetsloshet (%) 3,0 3,4 3,2 3,0
Inflation 6,0 2,7 2,2 2,0
Frankrike BNP 0,9 1,2 1,3 1,3
Arbetsloshet (%) 7,4 7,4 7,4 7,2
Inflation 5,7 2,5 1,8 2,0
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2023 2024 2025 2026
Kina BNP 5,2 5,0 4,5 4,3
Inflation -0,3 0,7 1,6 1,8
Indien BNP 7,8 6,5 6,5 6,4
Inflation 5,7 4,5 4.4 4,5
Brasilien BNP 2,9 2,0 2,0 2,2
Inflation 4,6 4,1 3,7 3,5
Ryssland BNP 3,6 3,0 1,6 1,5
Inflation 7.4 6,7 5,0 4,2
Polen BNP 0,2 3,0 3,3 3,4
Inflation 6,1 4,0 4,0 2,9
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 5,50 4,50 3,50 3,00 3,00 3,00
Japan 0,25 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75
Euroomradet, inlningsranta 3,75 3,25 2,50 2,00 2,00 2,00
Storbritannien 5,00 4,50 4,00 3,50 3,00 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 3,81 3,55 3,60 3,70 3,90 4,10
Japan 0,88 1,10 1,25 1,35 1,45 1,50
Tyskland 2,22 2,10 2,15 2,25 2,35 2,50
Storbritannien 3,93 3,85 3,60 3,50 3,55 3,70
Véxelkurser 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USD/JPY 145 140 133 130 128 132
EUR/USD 1,12 1,11 1,15 1,17 1,18 1,16
EUR/JPY 162 155 153 152 151 153
EUR/GBP 0,85 0,87 0,89 0,90 0,91 0,91
GBP/USD 1,32 1,28 1,29 1,30 1,30 1,27




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdrSEK 2023 2024 2025 2026
BNP 6206 -0,2 0,6 2,6 2,9
BNP, dagkorrigerat 0,1 0,6 2,8 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2782 -2,3 -0,1 3,2 2,7
Offentlig konsumtion 1621 1,0 0,3 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1555 -1,3 -1,5 3,0 5,0
Lagerbidragi % av BNP 0 -1,4 -0,1 0,2 0,2
Export 3425 3,3 1,6 4,0 4,8
Import 3177 -1,0 -0,4 4,3 5,2
Arbetsloshet (%) 7,7 8,5 8,6 8,2
Sysselsattning 1,4 -0,5 0,4 0,8
KPI 8,5 2,9 0,9 1,1
KPIF 6,0 1,9 1,8 1,8
KPIF exkl. energi 7,5 2,6 1,9 1,9
Timlonedkningar 3,8 3,9 3,4 3,4
Hushallens sparkvot, % 14,9 15,2 14,2 14,0
Real disponibel inkomst -0,6 0,7 3,2 3,5
Bytesbalansen, % av BNP 6,9 6,8 6,0 55
Budgetsaldo, mdr SEK 19 -71 -75 -57
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -1,0 -1,3 -0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 31,7 33,0 33,5 34,1
Finansiella prognoser 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 3,50 2,75 2,25 2,00 2,00 2,00
3-manaders rénta, STIBOR 3,39 2,65 2,20 2,00 2,10 2,10
10-ars rénta 1,96 1,95 2,20 2,45 2,60 2,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland -26 -15 5 20 25 25
USD/SEK 10,19 10,00 9,43 9,19 9,03 9,09
EUR/SEK 11,40 11,10 10,85 10,75 10,65 10,55
KIX 125,0 122,1 119,0 1175 116,2 115,1
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 275 -1,2 -0,6 15 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 145 0,2 0,8 1,0 1,5
Offentlig konsumtion 70 3,4 0,0 -0,3 -0,2
Bruttoinvesteringar 61 -8,8 -3,5 3,8 4,5
Lagerbidrag i % av BNP -0,4 0,0 0,2 0,2
Export 116 -0,1 -3,5 3,2 3,5
Import 116 -6,6 -1,8 3,0 3,5
Arbetsloshet (%) 7,2 8,2 7,8 7,5
HIKP 4,3 1,2 2,0 1,6
Timlonedkning 4,2 3,2 2,8 2,5
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -0,8 -0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,7 -3,8 -3,2 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 75,8 80,8 83,0 84,0




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr NOK 2023 2024 2025 2026
BNP 5127 0,5 1,8 2,0 1,1
BNP (fastland) 3855 0,7 0,7 1,7 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 1923 -0,8 0,9 1,8 2,4
Offentlig konsumtion 1122 3,4 2,4 2,1 2,4
Bruttoinvesteringar 1197 0,0 -1,0 1,8 3,5
Lagerbidragi % av BNP 130 -0,4 0,1 0,1 0,0
Export 2 420 1,4 2,7 2,3 0,6
Import 993 0,7 0,5 2,4 3,2
ArbetslOshet (%) 3,6 4,1 4,2 3,9
KPI 55 3,5 3,2 2,4
KPI-JAE 6,2 3,8 2,7 2,2
Arsloneskningar 5,2 53 4,0 3,5
Finansiella prognoser 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Folliorantan 4,50 4,25 3,75 3,25 2,75 2,50
10-ars rénta 3,27 3,07 3,05 3,10 3,15 3,30
10-&rs rantedifferens mot Tyskland 103 97 90 85 80 80
USD/NOK 10,51 10,05 9,57 9,32 9,19 9,35
EUR/NOK 11,75 11,15 11,00 10,90 10,85 10,85
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr DKK 2023 2024 2025 2026
BNP 2 805 2,5 2,0 3,1 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1300 1,4 0,8 3,5 4,1
Offentlig konsumtion 636 0,2 1,3 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 633 -6,2 -1,5 6,5 7,2
Lagerbidragi % av BNP 7 -1,4 -0,5 -0,7 0,2
Export 1906 10,4 4,2 4,3 4,1
Import 1677 3,8 0,8 5,1 5,8
ArbetslOshet (%) 6,1 5,9 5,1 4,3
HIKP 3,3 1,2 1,4 1,9
Timlonedkning 3,3 3,6 4,1 4,3
Bytesbalans, % av BNP 12,5 10,0 8,0 7,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,5 4,0 4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 29,3 29,0 28,0 27,0
Finansiella prognoser 22-aug dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 3,35 2,85 2,10 1,60 1,60 1,60
10-arsréanta 2,18 2,10 2,14 2,24 2,33 2,47
10-ars rantedifferens mot Tyskland -3 0 -1 -1 -2 -3
USD/DKK 6,67 6,71 6,48 6,37 6,31 6,42
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,
mdrEUR 2023 2024 2025 2026
BNP 67 -0,3 2,4 2,6 2,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 -1,0 4,3 3,2 3,0
Offentlig konsumtion 11 0,2 0,2 0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 14 10,6 2,5 4,5 5,0
Export 59 -3,3 0,5 4,0 3,7
Import 60 -4,9 1,2 5,0 4,3
Arbetsldshet (%) 6,8 7,3 7,0 6,8
HIKP 8,7 1,2 3,0 2,7
Loner 12,2 9,4 8,1 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,6 -1,8 -1,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,3 38,7 40,8 41,6
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 40 -0,3 0,8 2,2 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 25 -1,3 1,1 2,1 2,4
Offentlig konsumtion 8 7,0 5,5 3,2 2,0
Bruttoinvesteringar 10 8,2 2,6 4,8 5,2
Export 26 -5,9 0,5 2,6 2,5
Import 27 -2,8 -1,6 1,4 2,2
Arbetsldshet (%) 6,5 6,8 6,6 6,5
HIKP 9,1 1,4 2,4 2,1
Loner 11,9 10,1 8,8 7,9
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,2 -3,0 -2,9 -2,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 43,6 44,5 45,7 46,4
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 38 -3,0 -0,7 2,5 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 20 -1,2 0,0 1,5 2,0
Offentlig konsumtion 8 -1,0 0,5 -0,4 -0,3
Bruttoinvesteringar 11 -3,0 1,8 3,8 4,5
Export 30 -6,5 -1,7 4,0 5,0
Import 29 -4,5 -2,0 3,0 4,5
Arbetsloshet (%) 6,4 7,5 7,2 6,8
HIKP 9,1 3,8 3,5 3,0
Loner 11,4 7,2 5,0 5,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,4 -3,5 -3,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 19,6 22,5 27,0 29,0
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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 fér 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.





