Nordic Outlook Update — November 2024
Internationell 6versikt

Tillvaxten haller emot
trots osaker varld

USA-valen ar 6ver men politikens osdkerhet bestar.
Kampen mot inflationen &r i stort sett vunnen. Tjanste-
priser 6kar visserligen fortfarande lite f6r mycket, men
hindrar inte fortsatta rantesénkningar. Politiska risker
och konflikter &r nedatrisker men den ekonomiska
utvecklingen fortsatter att visa motstandskraft.
Skillnaderna &r dock tydliga; USA visar fortsatt styrka,
Kina bromsar in och euroomradet kdmpar med bade
strukturella och konjunkturella problem.

USA-valen — fran en osékerhet till en annan. Politik och
konflikter har varit i fortsatt fokus under hosten samtidigt
som den ekonomiska utvecklingen varit lugnare. Vantan pa
USA-valen och vad presidentkandidaternas politik kan fa for
politiska, finansiella och ekonomiska effekter har statt i
centrum. Opinionsmatningar pekade visserligen pa fordel
Trump men han och Republikanerna vann mer dvertygande
an vantat. Att valen nu &r avklarade ratar ut en del
frégetecken, men manga kvarstar. Viantar att USA hojer
tullarna mot framfér allt Kina; de hdgsta nivderna som
namnts under valrdrelsen — 60 procent mot Kina och 10-20
procent mot resten av varlden — blir brickor i forhandlingar.
Grunden till detta antagande &r att hoga tullar vantas skada
aven USA:s ekonomi.

Tillvaxtkonvergens dréjer. Den ekonomiska utvecklingen
fortsatter att trotsa politisk osékerhet, krig och konflikter
och tillvaxtbilden star sig i stort jamfoért med Nordic Outlook i

augusti. Stabil global tillvaxt pa drygt 3 procent 2024—-2026
visar pa motstandskraft &ven om varlden jamfort med tiden
innan pandemin vaxer ldngsammare och bilden ar splittrad.
En prognosférandring ar att tillvaxtkonvergensen mellan
USA och euroomradet drojer. USA:s tillvaxt revideras upp,
drivet av konsumtionsstarka hushall, medan tillvaxten blir
fortsatt ddmpad i euroomradet nér Tyskland kdmpar vidare
med konjunktur- och strukturproblem. Kina tyngs av tidigare
kreditexpansion som skapat problem pa fastighets-
marknaden och en exportinriktad tillvaxtmodell som méter
handelshinder och tullar. Politiska beslut, konflikter,
fragmentering och tullar ar stora och osakra krafter som
snabbt kan forandra forutsattningarna.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

USA 29 27 20 17
Japan 1,7 04 10 11
Tyskland -003 -01 08 12
Kina 52 50 45 43
Storbritannien 03 10 14 15
Euroomrédet 04 08 13 16
Norden 04 11 22 25
Sverige -0,3 05 22 31
Baltikum 00 09 24 27
OECD 1,7 18 19 17
Emerging markets 44 44 41 4.1
Vérlden, PPP 32 32 31 31

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

Inflationskampen har i stort sett vunnits utan djup
recession, dven om det &r stagnation i vissa l&nder. Med viss
troghet for tjanstepriser &r inflationen pa vag mot malen; ien
dellander &r den redan dar. Inflationsnedgang och styrrénte-
sankningar ar avgorande for kdpkraft, investeringar och
tillvaxt kommande &r. Men det géller att férsiktiga hushall
spenderar, inte bara sparar. Att inflation och tillvaxt bromsar
iniolika taktiolika lander avspeglas i centralbankspolitiken.
Feds styrrénta bottnar pa lite hdgre niva an vi tidigare tankt
(3,50 procent) och ECB:s styrrénta pa lite lagre niva (1,50
procent). Inflationsnedgdngen ger hdgre realrantor och
séankningscykeln behdver halla tempot uppe for att inte
bromsa ekonomin for mycket eller stressa tillgdngspriser
som trots mangfacetterade risker ligger p& hoga nivaer.
Rekordstor offentlig skuld satter granser for finanspolitiken
som i manga fall blir &tstramande och penningpolitiken



maste ta ett stdrre konjunkturansvar; styrréntor kan behdva
ga under neutral niva i en del lander. Hushall, foretag och
finansmarknader har visat motstandskraft och
anpassningsférmaga men utmanas fran manga hall.

Mangfacetterade konflikter. Krigen i Ukraina och Mellan-
Ostern fortsatter utan slut i sikte och med oro for eskalering.
Aven lander som inte &r direkt inblandade paverkas av
aggressiva forsok att paverka politik, ekonomi och férsvars-
formaga genom olika typer av paverkansoperationer och
hybridkrigsforing. Forutom direkta stridigheter fortsatter
den geopolitiska fragmenteringen nar handelshinder, tullar
och vardekedjor blir politiska och ekonomiska vapen. Detta
tynger den ekonomiska utvecklingen aven om vissa
protektionistiska inslag kan behévas for den gréna
omstéllningen och fér minskad ekonomisk sarbarhet.

Mattlig global tillvaxt

Den dvergripande tillvaxtbilden fradn Nordic Outlook i augusti
stér sig men en viktig férandring ar att tillvaxtskillnaden
mellan USA och euroomradet drojer kvar. Tillvaxtekono-
mierna vaxer med drygt 4 procent och varlden totalt med
strax Over 3 procent per ar. Utgdngslaget skiljer sig markant
mellan USA och euroomrédet; efter flera &r med stark
tillvaxt ligger BNP-nivan néra trend i USA men tydligt under i
euroomradet. Tillvaxtkraften fram&ver kommer fran en
stark arbetsmarknad, stigande realinkomster och lagre
rantor. Samtidigt talar flera faktorer for att vi far vanja oss
vid lagre tillvaxtsiffror pa sikt. Den demografiska utveck-
lingen forvarras, stramare regler for invandring begransar
arbetsutbudet samtidigt som finanspolitiken &r dtstramande
pa de flesta hall. Investeringar for att 6ka produktiviteten,
vilket bl a féreslagits i den nyligen publicerade Draghi-
rapporten, ar en vag framat, men innan vi ser faktiska
atgérder ar det inget vitar inivara prognoser.

Minskad andel av befolkningen i arbetsfor alder
15-64 ar som andel av total befolkning, kommande 10 &r i gratt
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USA fortsatter att 6verraska. Under det tredje kvartalet
vaxte USA:s ekonomi med 2,8 procent i arstakt och
hushéllens ekonomi ar stark nog for att halla i gang
konsumtionen. Vireviderar upp USA:s tillvaxt 2024-2026

med drygt 0,5 procentenhet, mycket kopplat till hushéllen
dar reviderad inkomst- och sparandestatistik visar ett
starkare utgdngslage och inte sarskilt stora behov att strama
at. Aven foretagsindikatorer for tjinstesektorn pekar pa en
mer positiv syn pa utvecklingen i nartid. En svagare
arbetsmarknad ar en risk, men vi vantar oss ingen storre
uppgang i arbetslosheten.

Arbetslosheten stiger svagt
Procent av arbetskraften
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Svag industrikonjunktur. Industrikonjunkturen &r svag i
manga lander. Att varldsekonomin inte vaxlar upp mer talar
for fortsatt svag industrikonjunktur men skillnader mellan
ldnder och sektorer drivs dven av nationella forutsattningar,
t ex tillgadng pa billig energi och strukturell omstallning fér
sektorer som bilindustrin. Bostadsinvesteringarna ar svaga i
manga lander men vander upp i takt med att rantor faller och
hushallen ser mer positivt pa laget.

Spretande industrikonjunktur
PMI, index
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Kalla: Institute for Supply Management (ISM), S&P Global, Swedbank, Macrobond, SEB

Fortsatta struktur- och konjunkturproblem i euroomradet.
Euroomrédets aterhdmtning drojer till andra halvaret 2025
men laget skiljer sig rejalt &t mellan ekonomier. Tyskland ar
sanket, medan Spanien visar styrka med en tillvaxtprognos
som till och med ar hégre &n USA:s i &r. En motstandskraftig
arbetsmarknad med hog sysselsattning och marginell
uppgang i arbetslésheten, trots svag tillvaxti tva ar, har varit
avgorande for att inbromsningen inte blivit varre. Tillvaxt-
statistiken dverraskade positivt kvartal 3 men utsikterna ar



svaga i nartid. Konsumentfértroendet har visserligen véaxlat
upp, men viser annu inte resultatet av det i faktisk
konsumtion. Avgdrande for manga lander ar att starkare
hushallsinkomster gar till konsumtion och inte (bara) till
sparande. Euroomradet omfattar manga exportinriktade
ekonomier och darmed ar den globala utvecklingen,
ekonomiskt och politiskt, mycket viktig.

Konsumentfértroendet pa normala nivaer
Standardiserat index
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Kélla: Conference Board, Eurostat, Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet,
NIER), Macrobond, SEB

Tysk stagnation. Tyskland har drabbats extra hart av de
senaste arens ekonomiska chocker, nér tidigare fordelar har
vants till nackdelar. BNP ligger bara ett par tiondelar 6ver
nivan fére pandemin och industriproduktionen har fallit med
nastan 10 procent med nedgéngar i de flesta branscher.
Motvinden kommer fran flera hall. Den industri- och export-
beroende ekonomin pressas av ett hogt kostnadslage
samtidigt som tullar och handelshinder riskerar att vaxa i
omfattning. Att den f6r landet viktiga bilindustrin, en av
landets viktigaste branscher, genomgar en stor omstallning
forsvarar laget. Energiomstallningen och hdga gaspriser
tynger hushall och energiintensiva foretag, t ex inom kemi.
Den politiska osékerheten har 6kat i och med
regeringskoalitionens sammanbrott. Férbundskansler Olaf
Scholz vill ha fértroendeomréstning i januari medan
oppositionsledaren vill ha ett snabbare schema fér nyval, ny
regering, ny ekonomisk politik och snabba &tgérder for att fa
igdng den stagnerande ekonomin. Allt &r forstas inte morkt
ensi Tyskland; arbetslésheten &r ldg — om &n lite stigande —
och hushallen har sparat mycket vilket kan 6ka
konsumtionen. Men det &r svért att se en vandning i nartid
och vivantar oss att kraftgdngen fortsatter.

Tillvaxtfragetecken om Trumps politk

Effekterna av atervalda Donald Trumps politik &r en
betydande risk for vara globala tillvéxt- och
inflationsprognoser. Vi antar i var prognos att Trump hojer
tullarna, framst mot Kina, men inte till de hogsta nivaerna
som namnts under valrérelsen (60 procent), i alla fallinte pa
alla varor. Mot resten av varlden hojs en del tullar, men de
hogsta nivderna anvands mer som vapen i férhandlingarna.

En anledning till att vi tror péa viss dterhéllsamhet &r att de
mest ldngtgadende Trump-tullarna enligt var, och de flesta
andras, beddmning, skadar aven USA:s tillvaxt.

Tillvaxteffekt av Trumps politik pa global ekonomi
BNP-effekt, skilland mot huvudscenarie, procent, enligt IMF
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Hur stora kan tillvaxteffekterna bli? Internationella valuta-
fonden (IMF) presenterade i sin senaste World Economic
Outlook ett scenario med 10-procentiga tullar pd all USA-
import och att l&nder som drabbas svarar med liknande
motatgarder. IMF antar &ven att tidigare skattesankningar
som loper ut nésta ar forlangs, att migrationspolitiken
stramas at, att handelsosakerheten 6kar samt dtstramande
finansiella forhallanden. Berakningar som dessa ar mycket
osakra men de ar forsok att kvantifiera politikens effekter.
Storst effekt far inte tullar i sig; tullinkomster fors tillbaka till
hushdllen. | stallet ar det allméan osékerhet kring handel och
effekter pa finansiella férhallanden (bl a hdgre rantor) som
ger storst negativ tillvaxteffekt, tillsammans med minskad
invandring. Invandringen har de senaste &ren bidragit till att
halla uppe tillvédxten (genom 6kad sysselsattning). IMF:s
slutsats ar att USA drabbas mest eftersom landets alla
handelsfléden paverkas av hdgre tullar; 6vriga lander infor
bara tullar p4 handeln med USA. En liknande réknedvning av
Peterson Institute (med olika migrationsantaganden och om
lander svarar pa Trumps tullar eller ej) landar i negativa
BNP-effekter for USA pa mellan ca 3 och 10 procent till
slutetav 2028.

Trumps politik drabbar USA och euroomradet mer &n Kina
BNP-effekt av tullar, handelsosékerhet, skattesdnkningar, migration och hégre
finansiell orékerhet (skillnad i tillvaxt jamfért med bas-scenarie i p.e.)

0,00 4 r 0,00
-0,25 A r-0,25
-0,50 A r-0,50
-0,75 A r-0,75
-1,00 A r-1,00
-1,25 r-1,25
-1,50 1 r-1,50
-1,754 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ r-1,75

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

== Varlden = Kina == Euroomradet == USA

Kalla: IMF, Macrobond, SEB



Strukturella problem haller tillbaka Kina

Kinas ekonomiska problem har tilltagit under &ret och
lanserade penningpolitiska stimulanser och atgarder for att
stotta aktie- och fastighetsmarknaden har inte varit
tillrackliga. Regeringen har tvekat kring ett bredare finans-
politiskt stimulanspaket; hittills har fokus varit pa att
stabilisera snarare an att stimulera ekonomin. Ett nyligen
presenterat paket motsvarande 1 400 miljarder dollar for
att omstrukturera skulder pa lokal nivd ar bra ur ett
finansiellt stabilitetsperspektiv men ger inte mycket extra
tillvaxtkraft. Kostnaden for storre finanspolitiska
stimulanser kan bli hdg och lokal och global osékerhet gor att
Peking avvaktar. Myndigheterna har dessutom uppvisat en
ljummen vilja att ta tag i strukturella problem, som den skuld-
och investeringsdrivna tillvaxtmodellen och hushallens
svaga konsumtion. Det blir samtidigt svarare for
varuexporten att fortsatta som tillvaxtmotor i ekonominien
global miljo med 6kad kritik mot kinesisk éverkapacitet och
6kade tullar frdn USA och EU.

BNP-tillvaxt, BRIC-ldanderna och EM
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

Kina 5,2 50 45 43
Indien 78 68 65 64
Brasilien 29 30 18 20
Ryssland 36 38 16 15

EM-ekonomier, totalt 44 44 41 41

Kalla: IMF, SEB

Tillvaxtdrivkrafterna fér EM-ekonomierna generellt liknar
OECD-landernas. Hushallen har varit motstadndskraftiga,
lagre inflation har gett utrymme fér flera EM-centralbanker
att fortsatta sanka rantor (undantag &r bl a Brasilien,
Ryssland och Turkiet) och konsumtionen stdttas framgent av
stigande realinkomster samtidigt som finanspolitiken &r
atstramande. Exportberoende kan vara ett plus eller ett
minus beroende pa global geopolitisk positionering. Att
Trump vann USA-valet ger risker pa uppsidan for styrréntor i
en miljo med hogre globala rantor och starkare dollar.
Prognososakerheten ar extra stor fér Mexiko och Ukraina
samt for asiatiska tillvéaxtekonomier.

Framgangsrik kamp mot inflationen
Inflationskampen har i stort varit framgéngsrik men med
volatila ménadssiffror ar det naturligt att resan kantas av
tillfalliga med- och motgéngar. Den generella bilden &r att
inflationen i USA och euroomradet ndr malen under 2025
eller borjan av 2026. Det &r dock vart att notera att lagre
inflationstakt innebér fortsatt hdg prisniva; vi ser inte att
prisuppgangarna fran dren med hdg inflation reverseras.
Osékerheten i prognoserna forblir stora; handelshinder och

tullar kan férandra laget och eskalerande konflikter kan,
vilket vi sett de senaste aren, snabbt ge stigande frakt- och
energipriser.

Kéarninflationen péa vag ner i olika takt
Arlig procentuell forandring
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Prisplaner pekar pa lagre prisékningar. Foretagens
prisplaner har, enligt enkatundersokningar, fallit tydligt i
bé&de USA och Europa men ar i en del fall fortfarande lite
hégre an fore pandemin. Okningstakten fér varupriser har i
stort sett normaliserats men tjanstepriser dkar fortfarande
snabbare an det historiska genomsnittet p g a hog efter-
fradgan pa tjanster efter pandemin, efterslapande effekter pd
bl a hyror samt hdga l6nedkningar. Fraktpriser har fallit
tillbaka och producentprisuppgéngeni tidiga produktionsled
har mattats av under inledningen av 2024. Kinesiska
exportpriser faller och bidrar till lagre inflation i resten av
varlden och inflationsriskerna i det kortare perspektivet ar
sammantaget pa nedsidan. Uppéatrisker ar kopplade till
politik, tullar och leveransstorningar, men aven loner. Skulle
inflationen 6verraska rejalt pa uppsidan ar det tveksamt om
hushéllen accepterar dnnu en realldnesankning.

Prisférvantningar enligt enkatundersokningar
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80

/\vj\ H75

/ \ v\

v L 70
1 =" A}

\,\_\/ - 65
A5

. - 60
S s

- . ~ A [ 55
7A,50
F45
40
r35

2020 2021 2022 2023 2024

EA: Tjanster == EA: Tillverkningsindustrin
= =USA: Tjanster — USA: Tillverkningsindustrin

Kélla: S&P Global, Macrobond, SEB

Loner i inflations- (och centralbanks-) fokus. Nedvaxlingen
i lonedkningarna och lagre tjansteinflation ar fortsatt viktiga
for centralbankerna. Viser i de flesta lander att l6ner 6kat
snabbare &n historiskt genomsnitt for att ge viss inflations-
kompensation. Lénedkningstakten ar pa vag ner, om an lite



senare i euroomradet. En uppenbar risk for att nedgangenii
inhemsk inflation tappar fart ar att arbetsmarknaden ar
férhallandevis stram och att hushallens realléner inte
atertagit tidigare tapp.

Hog, men lagre, lBnedkningstakt
/:\rlig procentuell féréndring
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Not: Euromréadets l6nedkningstakt 2020-2021 &r justerad for pandemieffekter. Kélla: Macrobond, SEB

Tullar 6kar inflationsriskerna for varor. Varuinflationen har
normaliserats men tullar och handelskonflikter 6kar osaker-
heten. IMF-berakningar visar att 10-procentiga importtullar i
USA, EU och Kina far sma inflationseffekter; en initial pris-
uppgang ger svagare efterfrdgan som verkar i motsatt
riktning. Att tullar dessutom ger en engdngseffekt pd
inflationen kan minska centralbanksreaktionen (sé lange det
inte blir spridningseffekter till loner, prissattningsbeteenden
eller handelskrig). Peterson Institute uppskattar i tidigare
namnda berdkning en stdrre effekt, att inflationen samman-
lagt 6kar med mellan ca 4-7 procenttom 2026, och att
risken for minskat Fed-oberoende ar ytterligare en drivkraft
som bidrar till hogre faktisk och férvantad inflation.
Inflationseffekten beror inte bara pé tullarnas storlek;
tullbelagd import i ett land kan styras om till andra lander,
med lagre priser som foljd. Samtidigt kan svagare valuta for
exportdrer minska inflationseffekten liksom méjligheterna
for sdval exportérer som importdrer att absorbera hogre
kostnader i sina marginaler. Man kan &ven tanka sig andra
handelshinder som kan begransa importvolymerna, sdsom
kvoter. Inflationseffekten &r sammantaget svartolkad, om
nagot bor tullar ge hogre inflation och ndgot hégre rantor,
men storleksordningen ar svar att uppskatta. Den stora
risken for den globala tillvaxtprognosen ar att hdjda tullar
foljs av utdkade motatgarder samtidigt som osadkerheten
Okar, vilket dampar bl a investeringsviljan.

Finanspolitiken beh6ver laggas om

Pandemi, inflationschock, kriser och krig har pressat upp
offentliga underskott och skulder. Globalt &r skuldkvoten pa
vag mot 100 procent av BNP vid slutet av 2020-talet.
Utgangslaget ar tydligt — manga lander maste lagga om
politiken och strama &t. Finanspolitikens svara uppgift under
kommande ar ar att spara utan att bromsa in ekonomin for
mycket, samtidigt som politiken prioriterar tillvaxtvanliga

strukturella reformer. Detta i en miljo med vaxande
populism, strukturella utmaningar, gron omstéallning, hogre
rantor och sakerhetspolitisk osadkerhet. Det har leder ocksa
tillen osékerhet i prognoserna, en risk for gladjekalkyler, en
vilja att undvika tuffa men nédvandiga beslut i nartid samt
att utgifter ldggs 'utanfér’ den normala budgetprocessen och
dérmed inte syns i de vanliga underskotts- och skuldmatten.

Viss finansmarknadsoro for hdga underskott och skulder.
Finanspolitiken blir i flertalet ldnder svagt &tstramande
kommande &r men skulderna fortsatter att stiga. Det svaga
utgangslaget ger en ranteoro och bidrar till en forsiktighet
bland politiker. Att marknaderna haller ett vakande 6ga pa
finanspolitiken marks t ex i Storbritannien, dar statsréntor
steg bade infor och efter den senaste statsbudgeten och
utvecklingen var liknande kring sommarens franska val. |
bada landerna ar planen nu att underskotten ska minska
under kommande &r. Vi har sett en liknande utveckling i USA
dér rantor steg nar Trump vann terréng i opinionsméatningar,
och tvartom; hans politik bedéms 6ka underskotten mer an
Harris. Ldnder med ndgot mer utrymme att stimulera, som
Tyskland, ar bakbundna av politisk oenighet och finans-
politiska regelverk. Nagra lander, som de nordiska, sticker ut
med en mer expansiv finanspolitik som ger tillvaxtfordelar.

Hog offentlig skuldsattning
Procent av BNP

1404 F 140
130 r130
1201 r120
110 r110
1001 r100
90 A r 90
80 - r 80
701 r 70
60 A r 60
50 A r 50
40 \/\_/\/\/\ 40
30 A r 30
Prognos
201 IMF r 20

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

== Tyskland == Storbritannien == Sverige == Euroomradet == USA

Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Centralbanker: Hur snabbt och till vilken niva?
Rantesankningscykeln ar i gdng; nu handlar det om att
slutfdéra inflationskampen utan att skada ekonomin. Centrala
fragor ar dels avvagningen mellan inflation och tillvaxt, dels
vilken rénteniva centralbankerna siktar pa. | takt med att
inflationen nérmar sig inflationsmalen kommer ekonomins
allmanna halsotillstand, i stallet for de senaste data-
punkterna, att hamna mer i fokus. Det galler aven for central-
banker som formellt sett saknar ett bredare ekonomiskt
mandat, som t ex ECB. Inflationsdynamiken och tillvaxt-
styrkan ser olika ut i USA och euroomradet, vilket ger olika
forutsattningar for Fed och ECB. Det gor att réntenivaer i
slutet av prognosperioden skiljer sig at lite mer &n vi tidigare
vantat oss. Beroende pé den politiska utvecklingen i USA
finns det dven en risk att Feds sjalvstandighet utmanas.



Aven om viinte vantar oss faktiska forandringar av
regelverken innebar den bakbundna finanspolitiken att
centralbanker under kommande ar tvingas ta mer
konjunkturhansyn i flera lander och att styrrantorna kan
pressas ned ytterligare.

Olika dynamik ger storre ranteskillnader mellan Fed och
ECB. Euroomradets karninflation faller ganska snabbt under
inledningen av 2025, vilket bidrar till att ECB sanker styr-
rantorna lite snabbare under forsta kvartalet. For Fed har
sommarens lagre inflationssiffror ersatts av ndgot snabbare
prisuppgangar den senaste tiden. | kombination med fortsatt
positiva tillvaxtsignaler far utvecklingen Fed att sénka styr-
rantan i 25-punkterssteg. For svenskt vidkommande ser
inflationsbilden battre ut jamfoért med de storre ekonomierna
vilket underlattar for Riksbanken. Nedgangen ar lite bredare
och har delvis gatt snabbare an i andra ekonomier. Den
relativt dterhallsamma l6nebilden gor att inflations-
dynamiken blir ndgot mer latthanterlig for Riksbanken.
Samtidigt fortsatter kronan att vara ett bekymmer. Ett
omréade dar Sverige sticker ut &r energipriserna som resul-
terariattinflationen ligger under 1,5 procent under en tid.

Centralbankers styrréantor
Procent islutet av &ret

7nov 2024 2025 2026

Federal Reserve 4,75 450 350 3,50
ECB (inlaningsranta) 3,25 3,00 1,50 1,50
Bank of England 4,75 4,50 3,50 2,75
Norges Bank 450 450 350 2,50
Riksbanken 2,75 2,50 2,00 2,00

Kalla: Centralbanker, SEB.

Motstridiga krafter drar i langa rantor
Osékerheten kring USA:s politik efter valen ger en volatil
milj6 for globala obligationsréntor, dar & ena sidan offentlig-
finansiella underskott och skuldnivaer och & andra sidan
fortsatta styrrantesankningar, pekar i motsatta riktningar.

Uppatgaende trend fér amerikanska obligationsréntor.
Positiva datadverraskningar och republikanernas fram-
gangar i valen har pressat upp obligationsrantor. Trycket
vantas fortsatta nar férvantningar om en mer expansiv
finanspolitik och hogre inflationsrisker inférlivas i och trycker
upp marknadsférvantningar for styrrantor och riskpremier
for framfor allt lAngrantor. Styrrantesankningarna, som trots
allt vantas fortsatta under 2025, kommer i viss méan att
motverka det uppatriktade rantetrycket till foljd av
finanspolitiken. Vi vantar oss att den 10-4riga statsrantani
USA stiger till 4,70 procent i slutet av 2025 men kan variera
i ettintervall upp emot 5,00 procent. Om marknaden tappar

fortroende for finanspolitiken och skuldproblem blossar upp,
kan rantan bli annu hogre.

Sidledes fér euroomradets obligationsrantor. De stora
euro-landernas statsobligationsrantor ar redan laga i
forhallande till styrrantan, vilket begransar nedsidan trots
ganska betydande styrréantesankningar t o m juli nasta ar.
Styrrantesénkningarna motverkar det underliggande tryck
uppat vi ser fran underskott och statsemissioner samt en
snabbare minskning av ECB:s vardepappersinnehav. Vi tror
att ldnga tyska rantor kommer att vara relativt val skyddade
frédn uppgdngen i amerikanska obligationsrantor och de halls
dessutom ner av svaga tillvaxtutsikter. Den tyska 10-
arsrantan fluktuerar mestadelsiintervallet 2,20-2,40
procent under forsta halvaret av 2025. Darefter dkar den
gradvis nar ECB avslutar sin rantesankningscykel.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

7nov 2024 2025 2026

USA 4,31 4,40 4,70 5,40
Tyskland 2,42 2,30 2,40 2,80
Sverige 2,26 2,15 2,45 2,80
Norge 387 365 335 3,55

Kalla: Centralbanker, SEB.

Sverige — rantenormalisering, s smaningom. Aterigen har
statsobligationsréntorna varit férvanansvart ldga jamfort
med Tyskland. Nar oro for 6kat obligationsutbud har drivit
tyska réntor hogre, i linje med manga andra lander, har de
svenska forblivit laga. Vi fortsatter att forvanta oss att ett
successivt 6kat obligationsutbud, i kombination med att
Riksbanken minskar sin tillgdngsportfélj, satter press uppat
pd svenska rantor och att ranteskillnaden mot Tyskland
normaliseras. Att styrranteskillnaden minskar framdver, t ex
genom att ECB har fler rantesankningar kvar an Riksbanken,
vantas ocksa bidra till minskad skillnad mellan svenska och
tyska rantor.

Norge — Norges Bank begransar langrantenedgangen.
Utbudet av norska statsobligationer kommer sannolikt att
minska 2025, nar tidigare praxis att emittera obligationer for
att neutralisera likviditetseffekten fran Norges Banks 6ver-
foring till staten fran oljefonden, inte langre foljs. Rante-
nedgangen frén lagre utbud begransas av att Norges Bank
sanker réntan senare och lAngsammare dn manga andra
europeiska centralbanker. Den 10-ariga ranteskillnaden mot
Tyskland minskar till 75 punkter i slutet av 2026.

Dollarsvaghet & kronstyrka skjuts pa framtiden
Valutamarknaden har varit turbulent sedan i somras. Som

vantat forsvagades dollarn infor Feds forsta rantesankning i
september, medan valutor som euron och den svenska



kronan gick starkt. | oktober vande det da det amerikanska
presidentvalet kom i fokus och framfér allt bettingodds
borjade peka i Donald Trumps favor. En starkare dollar,
svagare euro och annu svagare krona ar en naturlig
konsekvens av Trumps seger i valet, bl a pa grund av troliga
konsekvenser av rantor, tullar och ett méjligt handelskrig.

Fordrojd konsolidering i tillvaxt och hogre USA-rantor.
Den framsta drivkraften fér en dollarférsvagning under
2025 var att lagre amerikanska rantor och fallande tillvaxt
skulle satta i gng en storre rebalansering, dar férvaltare
skulle skala ner pé sina stora USD-exponeringar. B&da dessa
faktorer drojer nu ldngre efter att amerikanska rantor stigit
efter republikanernas valseger och USA-data som varit
starkare an vantat. Samtidigt har utvecklingeni
euroomradet gatt i omvand riktning: Tillvaxten har varit
svagare an vantat och férvantningar pa fler och snabbare
sankningar frdn ECB har i stallet hallit ner rantor.

Fordrojd dollarférsvagning. Utan rante- och tillvaxtstdd for
euron, som vi tidigare sag framfor oss 2025, kan euron
troligen inte starkas mot dollarn. Vijusterar darfor
prognoserna och EUR/USD faller fram till mitten av 2025.
Forst darefter tror vi pd en vandning men det forutsatter att
tillvaxten mellan USA och Europa faktiskt bdrjar konvergera.
Utover det har osdkerheten 6kat da viinte vet vad Trumps
nya administration kommer att féra for politik; effekterna pa
inflation och tillvaxt kan bli b&dde stérre och mer turbulent &n
vad som vanligen ar fallet vid maktskiften.

Valutakurser, i slutet av aret
7 nov 2024 2025 2026

EUR/USD 1,08 1,07 1,06 1,08
USD/JPY 153 155 150 160
EUR/GBP 0,83 0,85 090 0,91
EUR/SEK 11,5511,75 11,40 11,20

EUR/NOK
Kélla: Bloomberg, SEB.

11,71 12,00 11,80 11,45

Svarare miljo fér den svenska och norska kronan.
Forstarkningen av SEK och NOK som vi forvantat oss under
2025 var ockséa i mangt och mycket beroende av en svagare
USD och blir darmed ocksa forskjuten i tiden, mer oséker och
troligen mindre kraftig. Politik brukar dock inte under en

langre tid vara den framsta drivkraften p valutamarknaden.

Fundamentala faktorer brukar ganska snart ta dver och utan
alltfor drakoniska tullar och tapp for den globala export-
industrin s& ger lokala faktorer fortfarande stod for framfor
allt den svenska kronan. SEK ar alltjdmt undervarderad och
extra mycket sa efter den globala rantehojningsperiodens
kraftiga forsvagning. Vi forvantar oss en relativt stor
tillvaxtuppvéxling fér svensk ekonomi framéver och da den
framst ar driven av battre férutsattningar for svenska
hushall bor den inte pdverkas ndmnvart av foérédndrade

forutsattningar fran det amerikanska valet. Darmed finns det
kvar ett tillvaxt- och varderingstdd for kronan &ven om den
kommer att f& det svarare att stérkas initialt i en miljé med
stark dollar. En annan risk &r om sd kallade carry trades, dar
kronan med sin ldga ranta ofta ingar som en valuta som séljs
mot hogréntevalutor, dter blir vanliga.

F6rdrojd och mildare aterhdmtning for kronan.
Sammanfattningsvis forvantar vi oss &nda att SEK s
smaningom kommer boérja starkas under 2025. Den mindre
kronvénliga globala miljoén gér dock att dterhdmtningen i
kronan, framfor allt mot dollarn, inte kommer att vara lika
kraftig som vi tidigare prognostiserat.

Kortsiktigt borsstod, fragetecken pa sikt
Tillvaxtutsikter och rantesankningar bidrog redan innan
valet till en positiv syn pé borsen. Efter Republikanernas
valvinst vantar vi oss ytterligare stod nar marknaden prisar
in ett scenario med mer stimulanspolitik, tillvaxt och hogre
inflation. Ju langre ini 2025 vi blickar, desto stdrre blir
osékerheten om politikens konsekvenser i form av inflations-
risk och storre offentliga underskott. Marknaderna kommer
troligen att padverkas negativt av dessa risker nér en sddan
politik realiseras, vilket kan leda till forst en bérsuppgang
och darefter en sattning. Uppgéngen kan bli 8-10 procent fér
S&P500 vilket &r i linje med det historiska monstret efter ett
val. USA-marknader gynnas mest &ven om Europa far stéd
av svagare valuta och lagre rantor. Smaforetag, storre tech-
bolag och konsumentvaror &r vinnare. Forlorare ar rénte-
kansliga bolag, telekom, halso- och sjukvéard och féretag
inom groén energi.

Ett uppsving i nartid bér gynna cykliska marknader som
den nordiska. A andra sidan drar tullar, hégre rante-
forvantningar och mindre stod till gron omstallning i motsatt
riktning. Vi tror ssammantaget att de nordiska marknaderna
ar battre positionerade an Kontinentaleuropa, men det finns
betydande skillnader. Vinnarna blir troligen ravaror, banker,
forsvar, telekomutrustning och producenter av varaktiga
konsumentvaror; sérskilt de som producerar i USA.

S&P500 100 dagar fore och efter USA-val

Index 0 = valdagen
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== 2024 (Trump vinner) == 2020 (Biden vinner) ==2016 (Trump vinner)

Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB



Olja: dragkamp mellan utbud och geopolitik
Oljepriset har under hésten pendlat mellan knappt USD 70
och drygt USD 80 per fat (Brent) och ligger i nuléget i mitten
av det intervallet. Under hosten har dragkampen statt
mellan & ena sidan stigande utbud, svag efterfradgan och
tillvaxtoro och & andra sidan oro for konflikter i Mellandstern
och befarat negativa effekter pa oljeutbudet. Vi tror inte att
Opec+ Gverger strategin "pris éver volym” i nartid, bl a har
en produktionsdkning i december precis lagts pa is, men
stigande utbud utanfér Opec+ skapar irritation och minskad
vilja att halla tillbaka produktionen &ven inom Opec+. Vi
vantar oss ett genomsnittligt oljepris p4d USD 75 per fat
2025 och att det darefter stiger till i genomsnitt USD 88 per
fat 2026. Naturgaspriset i Europa (TTF) har fallit ndgot
under hosten. Gaslager ligger pa 95 procents fyllnadsgrad,
nagot lagre an for ett &r sedan men klart dver det historiska
snittet (ca 90 procent). Genomsnittspriser 2024 vantas bli
EUR 33/MWh (USD 62/fat oljeekvivalent). For vintern ar det
vadret som styr men prognosen pa EUR 38/MWH 2025 har
en vinterriskpremie i sig.

Balanserade risker

Listan pa osékerheter ar ovanligt lAng. Samtidigt &r politisk
osakerhet inget nytt och varldsekonomin har de senaste
aren visat motstandskraft mot krig, konflikter, handels-
storningar och 6kad polarisering. Men osakerheten kopplad
till USA:s politik kommande &r gor laget speciellt. Var
beddmning &r att riskerna trots allt &r balanserade, i linje
med prognosen i Nordlic Outlook augusti. Vi ser dock fortsatt
att avvikelsen frdn huvudscenariot &r stoérre i det negativa
scenariot an i det positiva.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2024 2025 2026

Huvudscenario 1.8 19 1,7
Negativt scenario 1,7 0,0 11
Positivt scenario 1,8 29 21
Kalla: SEB.

Nedatrisker fran tullar och geopolitik. Konjunkturen kan
visa sig vara mer kanslig an vantat for Trumps politik. Om
USA infor tullar i hogre takt och i stérre omfattning ani vart
huvudscenario, kan ett mer omfattande handelskrig f6lja.
Hogre inflation, ihop med allmant forhojd osékerhet, kan i ett
sddant lage fa centralbanker att behdva strama at politiken,
hushall att spara mer och féretag att tveka kring
investeringar i en negativ tillvaxtspiral. Ett sddant scenario
kan forvarras ytterligare av t ex en eskalering av konflikten i
Mellandstern och hdgre energipriser. Det finns &ven vissa
mojligheter att tillvaxtutsikterna éverraskar pa uppsidan.
Nervositeten har varit stor infér USA-valet. Om retoriken inte

fullt ut blir politik kan en lattnad infinna sig med positiva
sentiments- och efterfrageeffekter. Ihop med positiva
inflationsdverraskningar, snabbare rantesadnkningar och om
Kina ser mojligheter att fa i gdng en strukturell reform-
agenda, kan tillvaxten 6verraska positivt. En anledning till en
mindre avvikelse pa uppsidan fran huvudscenariot &r att
arbetsmarknaden i manga fall redan i utgangslaget ar
anstrangd.

Norden och Baltikum véaxlar tydligt upp
Nordiska och baltiska tillvaxttal vaxlar upp tydligt 2025—
2026. Hog rantekanslighet i de flesta ekonomierna gor att
tidigare motvind nu vénds till medvind. Men det finns &nda
skillnader i dynamik landerna emellan. Svenska, norska och
finska bol&netagare sitter i hdg grad pé l&n med rorlig rénta
och gynnas snabbt av rantesankningar. | Norge sanks dock
réantan lAngsammare och konsumtionstillvaxten kommer
nagot senare. Aven om vi raknar med att konsumtionen i
Finland vaxlar upp, brottas landet med utmaningar for
exportindustrin via en svag utveckling i Tyskland och svagt
byggande. Danmark fortsatter uppvisa starka tillvaxttal nar
aven industrin utanfor lakemedelssektorn lyfter ekonomin.
Ocksd i Danmark drivs tillvaxten till stor del av ett bra lage
for hushallen. Vid sidan av Danmark ar det annars upp-
vaxlingen i svensk tillvaxt som sticker ut. Férutsattningarna
for en konsumtionsledd tillvaxt ar goda, inte bara p g a att
Riksbanken ligger forst i rantesankningscykeln, utan ocksa
for att finanspolitiken nu tydligt stéttar ekonomin. Aven
bostadsbyggandet bor successivt dterhamta sig men styrkan
i dterhamtningen &r fortfarande oséker. Dock har den
senaste statistiken varit &t det svaga hallet och
aterhamtningen har senarelagts jamfort med var
augustiprognos.

BNP-tillvaxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Sverige -0,3 0,5 2,2 3,1
Norge 0,5 1,6 1,9 1,2
Danmark 2,5 2,4 3,0 3,0
Finland 1,2 -0,5 1,5 1.8
Norden 0,4 11 2,2 2,5

Kélla: Nationella statistikbyraer, SEB

Aterhémtning for viktiga handelspartners kravs for de
baltiska ekonomierna. Ett svagt Finland och en svag
byggsektor i Sverige pdverkar tydligt utvecklingenide
baltiska ekonomierna, framfor allt i Estland som tillvaxt-
maéssigt har halkat efter de senaste &ren. Aven om lagre
rénta vantas vacka den inhemska byggmarknaden till liv,
behdver utvecklingen ocksa vanda i Sverige och Finland. |
Litauen och Lettland &r omvaérldsefterfrdgan viktig, men dér



ar kopplingen till industrins utveckling, snarare én till 6vriga
EU, i fokus. | bdda landerna genomfdrs finanspolitiska
férandringar som vi raknar med ska stotta ekonomierna och
dartill bidrar EU-medel till fortsatt aterhdmtning.

BNP-tillvaxt, Baltikum
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Litauen 0,3 2,4 2,8 2,9
Lettland 1,7 -04 1,8 2,2
Estland -30  -0,9 2,2 2,8
Baltikum 0.0 0,9 2,4 2,7

Kélla: Nationella statistikbyraer, SEB

Utdéver denna sammanfattning av laget i vérldsekonomin
har vi nyligen publicerat férdjupade land/region-analyser
(pa engelska) pa var analyssida:
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP OECD 1,7 1,8 1,9 1,7
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,2 3,1 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 27721 2,9 2,7 2,0 1,7
Hushallens konsumtionsutgifter 18823 2,5 2,7 2,3 18
Offentlig konsumtion 3724 2,9 2,4 1,9 0,8
Bruttoinvesteringar 5930 3,7 4,3 2,6 2,6
Lagerbidragi % av BNP 42 -0,4 0,1 0,0 0,0
Export 3052 2,8 3,6 3,4 0,9
Import 3850 -1,2 5,9 4,7 2,2
Arbetsldshet (%) 3,6 4,0 4,1 4,0
KPI 4,2 2,9 2,3 2,5
Kérn-KPI 4,8 3,4 2,7 2,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -7,1 -7,6 -7,5 -8,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 118,7 121,0 1247 129,0
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 14595 0,4 0,8 1,3 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 7736 0,6 0,7 1,3 1,5
Offentlig konsumtion 3093 1,6 1,7 0,8 1,0
Bruttoinvesteringar 3195 1,6 -1,9 2,2 2,3
Lagerbidragi % av BNP -0,9 -0,6 0,0 0,0
Export 7376 -0,7 1,7 2,5 3,1
Import 6 859 -1,3 -0,3 2,8 3,1
Arbetsldshet (%) 6,6 6,5 6,6 6,4
HIKP 5,4 2,4 1,7 19
Kérn-HIKP 4,9 2,9 2,1 19
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,1 -3,1 -2,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 87,4 88,3 88,6 88,6




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
Storbritannien BNP 0,3 1,0 1,4 15
Arbetsldshet (%) 4,0 4,2 4,3 4,4
Inflation 7,3 2,5 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 1,9 1,8
Tyskland BNP -0,3 -0,1 0,8 1,2
Arbetsloshet (%) 3,0 3,6 4,0 3,8
Inflation 6,0 2,5 1,9 2,1
Frankrike BNP 0,9 11 0,9 1,3
Arbetsloshet (%) 7,4 7,5 7,6 7,4
Inflation 57 2,3 1,3 2,1
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 6,8 6,5 6,4
Inflation 5,7 4,5 4.4 4.4
Brasilien BNP 2,9 3,0 1,8 2,0
Inflation 4,6 4,1 3,7 3,5
Ryssland BNP 3,6 3,8 1,6 1,5
Inflation 7.4 9.0 6,0 4,5
Polen BNP 0,2 3,0 3,4 3,4
Inflation 6,1 3,7 4,2 3,1
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,75 4,50 4,00 3,50 3,50 3,50
Japan 0,25 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75
Euroomradet, inlningsranta 3,25 3,00 1,75 1,50 1,50 1,50
Storbritannien 4,75 4,50 4,00 3,50 3,00 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,31 4,40 4,55 4,70 5,00 5,40
Japan 0,98 1,04 1,10 1,20 1,30 1,40
Tyskland 2,42 2,30 2,35 2,40 2,60 2,80
Storbritannien 4,49 4,50 4,15 4,00 4,20 4,40
Véxelkurser 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USD/JPY 153 155 153 150 155 160
EUR/USD 1,08 1,07 1,05 1,06 1,07 1,08
EUR/JPY 165 166 161 159 166 173
EUR/GBP 0,83 0,85 0,87 0,90 0,91 0,91
GBP/USD 1,30 1,26 1,21 1,18 1,18 1,19




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdrSEK 2023 2024 2025 2026
BNP 6206 -0,3 0,5 2,2 3,1
BNP, dagkorrigerat -0,1 0,5 2,4 2,9
Hushallens konsumtionsutgifter 2782 -2,3 -0,1 2,5 3,2
Offentlig konsumtion 1621 0,7 0,9 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1555 -1,4 -2,0 3,0 5,0
Lagerbidragi % av BNP 0 -1,4 -0,4 0,2 0,2
Export 3425 3,2 2,5 3,0 4,8
Import 3177 -1,1 0,3 3,4 5,2
Arbetsloshet (%) 7,7 8,5 8,8 8,5
Sysselsattning 1,4 -0,5 0,1 0,7
KPI 8,5 2,8 0,3 1,7
KPIF 6,0 1,8 1,7 2,0
KPIF exkl. energi 7,5 2,6 1,9 1,9
Timlonedkningar 3,8 3,9 3,5 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 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 2,75 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
3-manaders rénta, STIBOR 2,79 2,25 2,00 2,10 2,10 2,10
10-ars rénta 2,26 2,15 2,30 2,45 2,65 2,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland -16 -15 -5 5 5 0
USD/SEK 10,69 10,98 11,10 10,75 10,56 10,37
EUR/SEK 11,55 11,75 11,65 11,40 11,30 11,20
KIX 127,6 128,3 126,3 125,8 125,0 123,4
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 275 -1,2 -0,5 15 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 145 0,3 0,6 1,0 1,6
Offentlig konsumtion 70 3,4 -0,5 -0,3 -0,2
Bruttoinvesteringar 61 -9,0 -4,2 3,5 4,5
Lagerbidrag i % av BNP -0,4 0,0 0,2 0,2
Export 116 0,2 -1,8 3,2 3,5
Import 116 -6,6 -1,5 3,0 3,5
Arbetsloshet (%) 7,2 8,2 7,8 7,5
HIKP 4,3 1,6 1,4 15
Timlonedkning 4,2 3,2 2,8 2,5
Bytesbalans, % av BNP -1,1 -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 77,0 80,8 83,0 84,0




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr NOK 2023 2024 2025 2026
BNP 5127 0,5 1,6 1,9 1,2
BNP (fastland) 3855 0,7 0,5 1,5 1,6
Hushallens konsumtionsutgifter 1923 -0,8 0,9 1,6 2,4
Offentlig konsumtion 1122 3,4 2,4 2,5 2,5
Bruttoinvesteringar 1197 0,0 -1,8 1,7 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 2,5 2,6
ArbetslOshet (%) 3,3 4,0 4,2 3,9
KPI 55 3,2 3,1 2,4
KPI-JAE 6,2 3,7 2,5 2,1
Arsloneskningar 5,2 53 4,0 3,5
Finansiella prognoser 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Folliorantan 4,50 4,50 4,00 3,50 3,00 2,50
10-ars rénta 3,87 3,65 3,45 3,35 3,45 3,55
10-&rs rantedifferens mot Tyskland 145 135 110 95 85 75
USD/NOK 10,84 11,21 11,33 11,13 10,84 10,60
EUR/NOK 11,71 12,00 11,90 11,80 11,60 11,45
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr DKK 2023 2024 2025 2026
BNP 2 805 2,5 2,4 3,0 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1300 1,4 11 3,4 4,1
Offentlig konsumtion 636 0,2 0,9 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 633 -6,2 -1,2 6,7 7,2
Lagerbidragi % av BNP 7 -1,4 -0,5 -0,7 0,2
Export 1906 10,4 6,4 4,8 4,1
Import 1677 3,8 2,3 5,4 5,8
ArbetslOshet (%) 6,1 5,9 5,1 4,3
HIKP 3,3 1,3 15 1,8
Timlonedkning 3,3 4,0 3,9 4,4
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 07-nov dec-24 jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 2,85 2,60 1,35 1,10 1,10 1,10
10-ars rénta 2,16 2,10 2,15 2,20 2,40 2,60
10-ars rantedifferens mot Tyskland -26 -20 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 6,90 6,96 7,10 7,03 6,96 6,90
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 2,8 2,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 -0,3 3,0 3,4 3,0
Offentlig konsumtion 11 -0,2 0,6 0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 14 9,3 -2,5 5,0 4.5
Export 59 -3,4 1,9 3,5 4,0
Import 60 -5,3 1,5 4,3 4,2
Arbetsldshet (%) 6,8 7,4 71 6,8
HIKP 8,7 0,8 2,7 2,7
Loner 12,2 9,7 8,3 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -2,0 -3,0 -2,4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 37,3 38,6 42,1 42,5
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 40 1,7 -0,4 1,8 2,2
Hushallens konsumtionsutgifter 25 -0,7 0,7 2,0 2,4
Offentlig konsumtion 8 7,0 7,1 3,9 3,0
Bruttoinvesteringar 10 9,9 -3,6 4,8 5,2
Export 26 -4,7 -0,3 2,6 2,5
Import 27 -2,0 -2,6 1,4 2,2
Arbetsldshet (%) 6,5 6,8 6,6 6,5
HIKP 9,1 1,4 2,0 2,1
Loner 11,9 9.8 6,7 6,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,4 -3,0 -2,8 -2,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 45,0 46,7 47,2 48,8
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 38 -3,0 -0,9 2,2 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 20 -1,3 -0,4 1,4 2,5
Offentlig konsumtion 8 0,9 0,9 -0,3 -0,3
Bruttoinvesteringar 11 7,6 -1,9 3,8 4,5
Export 30 -9.0 -1,8 3,3 5,0
Import 29 -6,7 -1,5 2,5 4,5
Arbetsloshet (%) 6,4 7,5 7,2 6,8
HIKP 9,1 3,9 3,8 2,6
Loner 11,4 7,2 5,2 5,5
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




This report is produced by Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) for institutional investors only. Information and opinions contained within this
document are given in good faith and are based on sources believed to be reliable, we do not represent that they are accurate or complete. No liability is
accepted for any direct or consequential loss resulting from reliance on this document Changes may be made to opinions or information contained
herein without notice. Any US person wishing to obtain further information about this report should contact the New York branch of the Bank which has
distributed this report in the US. Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) is a member of London Stock Exchange. Itis regulated by the Securities and
Futures Authority for the conduct of investment business in the UK.
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