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Nordic Outlook

Splittrad varld tar sig an ett
ovisst 2025

Det ar en vérld i otakt som nu har gattini 2025, ett ar
som av allt att déma blir hdndelserikt. USA uppvisar
fortfarande vaxtkraft medan de flesta europeiska
lander kdmpar i motvind. Kina redovisade en tillvaxt
precis pa malet for 2024, men brottas fortfarande med
bade strukturella och konjunkturella problem. Indien,
som numera har vérldens storsta befolkning, fortsatter
sin tillvaxtresa trots en del politiska forandringar efter
forra drets val. | Mellandstern har en oséker vapenvila
nyligen inletts i Gaza, Syrien mejslar ut ett nytt styre
efter den stértade Assad-regimen och Irans framtida
roll kdnns ovanligt oviss. Det &r sdledes med mycket
olika, och delvis nya, forutsattningar som varldens
lander och regioner tar sig an det nya aret.

Den stora hdndelsen i borjan av aret ar forstas
president Trumps &terkomst till Vita Huset. Han inledde
som vantat sin andra mandatperiod med en rivstart.
Forst med ett installationstal dar han, férutom att
upprepa manga av budskapen fran valkampanjen, bade
forklarade att USA nu vill expandera sitt territorium och
att han vill bliihdgkommen som en fredspresident.
Dérefter foljde undertecknandet av ett rekordstort
antal presidentdekret dar nddlagen forklarades bade
vid USA:s sddra grans och i energisektorn. Vidare
aterkallade han USA:s deltagande i Parisavtalet och
Vérldshalsoorganisationen (WHO), benddade de démda
fran stormningen av Kapitolium den 6 januari 2021,
avskaffade mangfalds- och inkluderingsprogram vid
amerikanska myndigheter och mycket mer. P& det
ekonomiska omradet var han ndgot mer avvaktande.
Han meddelade visserligen att tullar 6vervags redan
frén februari for Kina (10 procent) och foér Kanada och
Mexiko (25 procent) men annars var huvudbudskapet
att USA:s handelsrelationer ska utredas och att fragan
om bredare tullar ska adresseras nar analysen ar klar.
Med tanke pé att det fanns vissa farhdgor att han skulle

sla till med omedelbara tullhdjningar mot stora delar av
varlden, var den valda linjen relativt &terhallsam. Inte
heller lanserades ndgra omedelbara skattesénkningar
eller ovantade stimulansatgarder. Sammantaget blev
marknadsbeddmningen att riskerna for inflation, tullar
och 6kande budgetunderskott minskade ndgot, med
effekten att lAnga réntor och dollarn handlades ned och
bdrsen steg de narmaste dagarna efter installationen.

Vi har dock bara sett borjan och aret framfor oss lar bli
bade handelserikt och ovisst. Vi férvantar oss trots allt
att den globala ekonomin ska fortsatta att vaxa med
strax dver 3 procent och att USA dveni ar vaxer
snabbare an Europa. For svensk del haller vi fast vid att
det kommer en vandning under aret och att vi efter ett
par &r med svag utveckling ska fa en tillvaxtuppvéaxling.
Det kraver dock att &tminstone en del av kommande
férbattringar av hushéllens ekonomi anvands till
konsumtion, ndgot som ar troligt men inte sjalvklart.
Dessa och manga andra inhemska och internationella
ekonomiska fragor ser vi fram emot att bevaka och
diskutera med er under aret.

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

e  Demografin utmanar ekonomier och samhallen
e KannyvaletiTyskland fa fart pd ekonomin?
e Svensk industriutveckling i ett svagt Europa

Vionskar er en intressant lsning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergvall
Prognoschef



Global ekonomi

USA | sid 20

2025 handlar om Trumps politik. Vi gor
forsiktiga antaganden i vantan pa klarhet
om tullar, migration och skattesankningar.
BNP vantas sakta in, inflationen tar tid pa
sig att na malet och Fed gar forsiktigt fram
med rantesankningar.

Kina | sid 24

Tillvaxten ser ut att bromsa in i ar.
Inflationen forblir ddmpad. Trots expansiv
penning- och finanspolitik forblir inhemsk
efterfragan strukturellt ldg. Hogre USA-
tullar och andra handelshinder minskar
exportens tillyaxtbidrag.
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Euroomradet | sid 29

Euroomrédet fortsatter att dterhamta sig
gradyvis, men bade nationella och
internationella risker kvarstar. Lagre
inflation, fortsatta rantesankningar fran
ECB och en robust arbetsmarknad innebér
att efterfragan sa smaningom vaxlar upp.

Storbritannien | sid 35

2025 blir &nnu ett utmanande ar praglat
av svag tillvaxt, trogrorlig inflation och
pressade offentliga finanser. Bank of
England balanserar pa en skor trad mellan
tillvaxtstddjande réantesankningar och
fortsatt inflationsbek&mpning.
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Internationell 6versikt
Konjunkturen utmanas fran
alla hall

Fjolaret gav oss motstandskraftig tillvaxt, inflations-
nedgang och efterlangtade rantesankningar. Global
tillvaxt fortsatter att ligga pa drygt 3 procent 2025-
2026 men mangfacetterade politiska och strukturella
krafter utmanar konjunkturen. Hushallen &r i fokus;
konsumtionen ska ge tillvaxtkraft nar tullar och
handelshinder riskerar att forsvaga bade industri och
handel. Den stora risken for tillvéxtbilden ar att
politiken, med Trump och USA i fokus — avsiktligt eller
av misstag — férandrar férutsattningarna fér ekonomin,
disinflationsprocessen och finansmarknaderna.

Motstandskraft 2024 — vad hander nu? Hushall,
foretag, politiker och centralbanker tvingades under
2024 navigera i en minst sagt utmanande och kompli-
cerad miljo, praglad av ett fortsatt allvarligt sakerhet-
spolitiskt ldge och stor politisk osékerhet. Global tillvaxt
var trots det i stort sett i linje med 2023 (drygt 3
procent). USA &verraskade positivt samtidigt som bl a
Tyskland kdmpade med underliggande strukturproblem.
Fortsatta disinflationskrafter bidrog till att féra infla-
tionen ndrmare malen. Darmed blev 2024 réntesank-
ningarnas ar vilket gav starkt stdd till tillgangspriser.

Ut med gamla styren. Samtidigt ledde supervalaret till
méanga regeringsskiften och hdga valjarforvantningar pa
lagre priser, férandring och 6kad sékerhet. Nu vill
valjarna se politisk leverans och handlingskraft fran de
nyaregeringarna.

Manga kallor till osdkerhet och volatilitet 2025-
2026. Den kort- och medelfristiga utvecklingen om-
gardas av stora politiska, strukturella och konjunkturella
fradgetecken. Varlden behdver hantera pagdende och
nya geopolitiska krigs- och krishardar. President Trump
gar nu fran ord (och hot) till handling med en narings-
livsvanlig politik (for USA), men med inflationistiska
risker. Kina och Tyskland kémpar med strukturella
problem. Marknadens oro for hdga offentliga skulder
Okar i en miljo med hégre nominella och reala rantor.
Flera lander i Europa stér infor viktiga politiska och
ekonomiska vagval; vali Tyskland 23 februari, kanske
aven i Frankrike till sommaren/hdsten samtidigt som
brittiska Labourregeringen ar hart pressad.

President Trump har rivstartat med ett stort antal
exekutiva ordrar. Det &r i skrivande stund svart att
skapa sig en helhetsbild av USA:s ekonomiska politik. Vi
har valt att géra en forsiktig tolkning av vad som kan bli
verklighet. Att Trump vill se en stark ekonomi och bors
lagger en begransning for de mest extrema politiska
vagvalen. Prognoslaget kompliceras av att politiken ger
tillvaxtrisker pa bade upp- och nedsidan. Féretagen har
de senaste aren uppvisat en imponerande férmaga att
anpassa sig till nya férutsattningar. Vi antar hogre USA-
tullar men att ett utbrett globalt handelskrig undviks.
Dartill forvantar vi oss en klart stramare migrations-
politik men inte en tillvéaxtskadande massutvisning av
arbetande pappersldsa. USA adderar nu till den globala
osakerheten vilket dampar tillvédxten i bl a Kina och EU.
Samtidigt kan skattesankningar, avregleringar och
starkare framtidstro hos naringslivet ge USA en tillvaxt-
skjuts. En stor utmaning fér Trump blir finanspolitiken
med redan stora budgetunderskott. Det ska férhandlas
om en ny budget med férlangda och nya skatte-
sankningar och under varen kravs ett beslut om att hoja
det s& kallade skuldtaket.

Vi spar en global tillvéxt pa drygt 3 procent 2025 och
2026 vilket ar i stort sett oférandrat jamfort med
Nordic Outlook November 2024. USA:s tillvaxt- och
produktivitetsférsprang gentemot euroomradet bestar.
Trots en dvergripande stabil global BNP-tillvaxt visar
utvecklingen for enskilda lander och sektorer en
betydligt mer splittrad bild an tidigare.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

USA 29 28 24 19
Japan 15 00 15 08
Tyskland -0,3 -02 04 11
Kina 52 50 45 43
Storbritannien 03 09 16 14
Euroomrédet 04 08 11 1,4
Norden 03 1,3 22 24
Sverige -02 05 22 31
Baltikum 00 10 23 27
OECD 1,7 17 19 18
Emerging markets 45 43 41 42
Varlden, PPP 32 32 32 31

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

Vireviderar upp tillvaxten for USA men justerar ned
den for euroomradet som tyngs av ett svagt Tyskland.
Globalt gér tjanstesektorn fortsatt starkare an industrin.



Det bidrar till hdg sysselsattning i bade USA och Europa,
men det finns undantag. Sveriges tillverkningsindustri
uppvisar ovantad styrka vilket vi belyser i temaartikeln
pa sid 41. Kina fortsatter att hantera utmaningarna i
fastighetssektorn och ett hdgt strukturellt privat
sparande, men tillvédxten bromsar likval in. Samtidigt
okar omvarldens press pa Kinas exportsektor. Huvud-
bilden ar att globala disinflationsprocesser fortsatter
vilket ger utrymme fér ytterligare rantesankningar.
Feds sankningscykel bromsar dock in medan ECB:s
paskyndas vilket resulterar i en 6kad styrréante-
divergens som vid slutet av 2025 ligger pa 2,50
procentenheter. Sammantaget ger vara prognoser for
tillvaxt och rantor, i en oséker global miljé och med
tullriskpremie, fortsatt dollarstyrka. Till det kommer
inledningsvis dven eurosvaghet som tar EUR/USD till
1,01 vid halvarsskiftet. Under resten av 2025 och 2026
stiger EUR/USD langsamt till 1,07.

Sméforetagen gillar Trump, konsumenterna ar splittrade
Index och genomsnitt 2010-2019
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Mattlig férsvagning av arbetsmarknaden. Trots viss
avmattning av den ekonomiska aktiviteten ar arbetslos-
heten ldg i bade USA och Europa. Sarskilt arbetsmark-
nadenieuroomradet har visat férvadnansvért god
motstandskraft. Hoga sysselsattningstal har gett
tillvaxtkraft nar inkomster pressats av ett stigande
kostnadslége. P4 bada sidor Atlanten férsvagas
arbetsmarknaden, om dn mattligt, ett tag tillinnan
arbetsldsheten vander ned mot slutet av aret. Hoga
nominella l6nedkningar har i vissa lAnder gett inflations-
kompensation. Aven om l6nedkningstakten nu bromsar
in blir det reallénedkningar framdver.

Konsumtionen &r en viktig tillvaxtkraft men hoga reala
lAngrantor och osakerhet gar i motsatt riktning. En 6kad
global osékerhet innebér att inhemsk efterfragan har
blivit viktigare for vara tillvaxtprognoser. Drivkrafter
kommer fran 6kade realinkomster, god formdgenhets-
stallning och fortsatta styrrantesankningar. Svenska
hushall far ocksa skattelattnader. Hushallens sparande
ligger lite for hogt i euroomradet och lite for lagt i USA
sett i ett historiskt perspektiv. Hushallen behdver dock
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inte i ndgon storre utstrackning stérka sina balans-
rakningar utan dkade inkomster kan oavkortat ga till
konsumtion. Men det géller d& att optimism och kdpkraft
vinner dver sparande och oro, inte minst i tillvéaxtsvaga
europeiska lander dar dterhdmtningen inte kommit pa
plats, men dar vi tror pa en tempodkning i host.
Hushallens optimism forbattrades under fjolaret och
ligger i flera lander ndra normala nivaer. Att sentimentet
i manga fall drivs av framatblickande delar talar dock
for att dterhdmtningen drdjer ett par kvartal, texi
euroomradet.

Konsumentfortroendet pa i stort sett normala nivaer
Standardiserat index

2019 2021 2022 2024

2018

2020 2023

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

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

Policydrivna chocker kan komma att satta stopp for
inflations- och styrrédntenedgdngen. Osékerhet kring
handel och politik kan récka for att f& framtidstron hos
bade foretag och hushall att falla. LAnga réntor har stigit
sedan sensommaren bl a pa grund av forhojd stats-
finansiell oro, sarskilt i Frankrike och Storbritannien,
men ockséa en dverraskande stark USA-ekonomi. Vi tror
att hoga offentliga skulder, hdga nominella och reala
rantor samt svaga regeringar utgdr nedatrisker for BNP-
tillvaxt och tillgdngspriser men dessa ar svara att
kvantifiera. Lander med svaga offentliga finanser kan
tvingas till stora besparingsprogram om marknadens
fortroende sviktar.

Bade konjunkturella och strukturella utmaningar. Den
till synes stabila globala BNP-utvecklingen doéljer bade
kort- och lngsiktiga utmaningar. Okad geoekonomisk
fragmentering p g a ett nytt sékerhetspolitiskt lage,
energiomstallning, klimatfragor och allt snabbare
teknologiska framsteg star i fokus. Men det handlar
aven om mer langsiktiga frdgor som t ex demografi (se
Tema Aldrande befolkning, sid. 13) och besvarande hog
offentlig skuldsattning. Ekonomiska aktdrers formaga
att hantera dessa trendsskiften paverkar utsikterna
men nar och med hur mycket &r svarbeddmt.
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Minskad andel av befolkningen i arbetsfor alder
15-64 ar som andel av total befolkning, Prognos: World Bank
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Kélla: World Bank, Macrobond, SEB

Global tillvaxt klarar Trump

Vad vi ska tro om Trumps politik kan s& har ldngt bara
besvaras med gissningar och antaganden. Vi raknar nu
med fyra ar av stora, tvara och ovéntade politikkast. En
Overgripande slutsats ar att Trumpadministrationen vill
ha en stark USA-ekonomi och starka USA-bérser. Vi har
som utgdngspunkt fér denna Nordic Outlook antagit att
migrationsfragan har stort symbolvarde fér Trump men
att de ekonomiska effekterna i slutanden véntas bli
begransade om massdeportationer inte genomfors.

Vi antar hdgre USA-tullar, framst mot Kina, men att
Vita huset avstar frdn hdga generella importtullar mot
Ovriga varlden, med andra ord att Trump inte gor allvar
av loftet om 60 respektive 10 till 20-procentiga tullar.
Den handelspolitik vi antar bedéms fa begrénsade
negativa effekter sa lange som resten av varldens inte
dras in ett eskalerande handelskrig. Ett av Trumps skal
till tullar &r att hitta finansiering till sénkta skatter, vilket
ar ett argument fér generella, men relativt ldga, tullar.
Trumps tullar véntas darutéver riktas mot strategiska
varor och sektorer dar Trump vill stdrka amerikanska
foretags konkurrenskraft samt lAnder som Trump av
olika skal — inte nddvandigtvis handels-relaterade — vill
sétta press pd for att uppna sina inrikes- och utrikes-
politiska mal. Man bor samtidigt vara forsiktig med att
bara gora negativa tillvaxttolkningar av USA:s nya
politik. Stora delar av politiken ar tillvaxt-orienterad (for
USA). Om ett utbrett handelskrig undviks kan t ex
skattesdnkningar och avregleringar stérka framtidstron
och ge battre utsikter for tillvaxten.

Tre procent ett par ar till. Var prognos &r att global
BNP 2025-2026 trots allt klarar av att navigera genom
dessa utmaningar och leverera en tillvéxt pa strax dver
3 procent; mattligt ur ett historiskt perspektiv men dnda
tecken pé att hushallen och féretagen har férmaga att
hantera osdkerheter och férandrade forutsattningar.

USA fortséatter uppvisa styrka. Inhemsk efterfrédgan ar
robust, hushéllens sparkvot har fallit men efterfrégan

halls uppe av stigande realinkomster, formdgenhets-
effekter och lagre styrrantor. Foretagen ser hyfsat
positivt pa framtiden och sentimentet har, framfor allt
for smaforetag, forbattrats efter valet. Tillvaxten vaxlar
ner men i ldngsam takt.

Euroomradet aterhdmtar sig men tar inte igen BNP-
tapp. Efter tva svaga ar har ekonomin kommiti gang,
men i olika takt inom unionen. Strukturella och politiska
problem i Tyskland (se Tema om tyska ekonomin pa sid
32) och Frankrike hammar sentimentet och arbetet med
tillvaxtreformer. Lagre inflation, hogre realinkomster
och lagre rantor bidrar till att konsumtion och
investeringar lyfter under andra halvaret 2025.
Tillvaxttakten ligger néra trend men strukturella
problem, demografisk motvind och svag produktivitets-
utveckling gor att BNP-tappet de senaste aren inte tas
igen under 2025-2026. For EU blir det en stor utmaning
att framover navigera mellan USA och Kina, beroende
pé hur sékerhets- och handelspolitiken utvecklas.

BNP-skillnader bestar
BNP-nivar,2021 kv 4 =100
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Kina: Reformer och stimulanser kravs. Tillvaxtmalet
pa 5 procent 2024 ndddes men ekonomin bromsar in
2025-2026. Pekings férsok med viss stimulanspolitik
ger tillvaxtstdd men det racker inte for att helt
motverka problemen pd fastighetsmarknaden eller for
att fa igdng den inhemska efterfrdgan. Hoég produktion
och svag inhemsk efterfrdgan bidrar till globala
spanningar kring handel och tullar nér produktions-
Overskottet ska exporteras.

Bred palett av risker pa upp- och nedsidan
De politiska riskerna, med mojliga ekonomiska
konsekvenser, ar ovanligt stora. Trots detta beddmer vi
sannolikheterna for riskerna runt huvudscenariot som
balanserade. BNP-avvikelserna pa nedsidan (jamfort
med huvudscenariot) ar dock stérre. Anledningen ar
framst att uppsidan ar begransad efter flera ar av stark
USA-tillvaxt och eniménga lander lag arbetsldshet.
USA:s politik kan i ett lage med tilltagande handelskrig
och mer omfattande USA-deportationer f& negativa



dominoeffekter pa varldsekonomin, med fallande
framtidstro, lagre investeringar, sjunkande produktion
och mer forsiktiga hushall. Hoga tullar och mer expansiv
finanspolitik i USA kan fa inflationsproblemet att
atervanda och rantesankningscykeln att svédnga om till
rantehdjningar.

Scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2023 2024 2025 2026

Huvudscenario 1,7 1,7 1,9 1,8
Negativt scenario 0,6 0,6
Positivt scenario 3,1 2,2
Kélla: SEB

Om Trump i stéllet undviker ett utbrett handelskrig
kan skattereformer, regel-forenklingar och battre
sentiment f& USA-tillvaxten att véxla upp, med positiva
globala spridningseffekter. Det kan dock leda till ett
nagot hdgre inflations- och rénteldge men som da
framst drivs av stark tillvaxt. Tillvaxtutsikterna kan
aven starkas av att t ex Kina lyckas l0sa sina
strukturella problem (bl a hdgt sparande och svag
fastighetsmarknad). Om dartill det tyska valet 23
februari ger en handlingskraftig regering som far i gdng
investeringar och konsumtion, i kombination med att
euroomradets program for att f& upp produktiviteten
faktiskt lyckas, kan de globala tillvaxtutsikterna 2025
och 2026 6verraska pd uppsidan.

Inflationskampen i stort sett vunnen

Efter fjolarets disinflationistiska trend, om &n med en del
tillfalliga bakslag, ligger karninflationen nu ganska nara
centralbankernas mal. Inflationstakten har en fortsatt
nedatgdende trend och utgdr ett allt mindre problem for
centralbanker, politiker, hushall och féretag. Det finns
gemensamma teman i drivkrafterna, men ocksé ganska
stora skillnader. Den aterstdende skillnaden mellan
inflationsmal och karninflation beror pa att delar av
ekonomin annu inte helt anpassat sina priser efter
inflations- och rantechocken de senaste aren.

Gackande tjansteinflation av olika skal. Gemensamt
fér madnga ekonomier ar att tjansteinflationen ar fortsatt
nagot for hog. Drivkrafterna bakom (hyror, l&ner, arbets-
marknad och konjunkturlage) skiljer sig till viss del at
mellan lander. Framfor allt hyror 6kar fortfarande
mycket i flera l@nder, framsti USA men aveni Europa,
och &r ett tydligt exempel pa att det tar tid for en
inflationschock att ta sig genom systemet. | USA har den
starka ekonomin och arbetsmarknaden ocksé bidragit
tillen hogre tjdnsteinflation &ven om hyror numera ar
huvud-férklaringen till att karninflationen ligger 6ver
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maélet. | euroomradet ar det nastan bara tjénstepriser
som haller upp inflationen p g a hoga lénedkningar. En
liknande utveckling ser vi ocksé i Storbritannien dar
Brexit bidragit till en stram arbetsmarknad. | det
sammanhanget ar t ex svensk inflationsdynamik ganska
fordelaktig; tjanstepriser driver inflationen men med
relativt mattliga lonedkningar begrénsas inflations-
risken.

Kéarninflationen pa vag ner men i olika takt
Arlig procentuell féréandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Sverige = Storbritannien — USA = Euroomradet

Kalla: Macrobond, SEB

Mattlig varuprisuppgang. Vi raknar med att varupris-
inflationen blir mattlig kommande ar. Vissa fraktpriser
har fallit medan andra fortfarande ar hogre an for ett
antal &r sedan. Prisutvecklingen skiljer sig en hel del &t
for olika révaror, inte minst livsmedel. For vissa viktiga
stapelvaror (t ex vete) har priserna nu fallit till 2021 ars
nivaer, medan priset p& mejerivaror stigit under mer-
parten av 2024 och ar nastan tillbaka till toppnivéerna
2022. Mest uppmarksamhet har varor som kaffe och
kakao fatt. Aven om de utgér en liten del av
konsumtionskorgen paverkar prisuppgangen totalindex.
Med andra livsmedel som démpar utvecklingen bedéms
livsmedelspriser som helhet andé stiga mer mattligt. Det
stdr daremot klart att en atergang till prisnivaerna vi
hade fér ndgra ar sedan &r osannolik.

Tjanstepriser fortsatt éver historiska genomsnitt
/&rlig procentuell férandring
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Energi: Opec+ haller inslagen kurs
Efter att Brentoljan under hésten varit nere vid nivan 70

dollar/fat brot oljepriset 6ver 80-nivaniborjan av 2025.
Skalet &r framfor allt en sémre utbuds- och efterfrage-
balans som uppstod redan under slutet av 2024 och att
president Biden under sina sista veckor i Vita huset
inforde utokade sanktioner pa rysk olje- och gas-
produktion samt transporter. Var bedémning ar att
Opec+ styr priserna, att 70 dollar per fat &r en nivd som
medlemmarna inte vill understiga och att oljepriset
ligger pa 75 dollar/fat under 2025 for att sedan stiga till
drygt 85 dollar/fat 2026 (matt som drsgenomsnitt).
Opec+ har reservkapacitet for att hantera utbuds-
stérningar och vill undvika ett alltfér hogt pris da det
kan fa andra lander att 6ka sin produktion (med negativ
priseffekt langre fram). Prisnivan sticker inte uti ett
historiskt perspektiv: 20-arssnittet ligger pad 77
dollar/fat (102 dollar i reala termer). Naturgaspriset i
Europa har pressats upp av de senaste USA-
sanktionerna och till viss del p g a oro for en kall vinter.
Vi tror att priserna ska falla tillbaka nar vilagt vintern
bakom oss. Prisnivan 2025 vantas dock ligga ndgot dver
denvisdg 2024.

Fortsatta rantesénkningar i otakt

Procent
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Kélla: Macrobond, SEB

Réntesdnkningar framéver meniolika takt
| fjol hade bade Fed och ECB segern mot inflationen inom

rackhall och styrréntor borjade sdnkas. Riktningen var
tydlig, men inte takten. Detta praglar aven 2025-2026.
Inflationsoptimismen best&r men med fortsatt stor
osakerhet kring nar och hur de sista sankningsstegen
ska tas for att uthalligt nd inflationsmalen. Osakerheten
galler bade underliggande prisdynamik och nya
inflationsrisker fran tullar och handelspolitik. Inflations-
férvantningarna ar i linje med mélen for bade ECB och
Fed, dven om de stigit ndgot den senaste tiden (USA).
Med- och motgéngar fér makroekonomiska manadsdata
vantas fortsatta ge stora svangningar i forvantnings-
bilden kring centralbankernas styrrantor. Centralbanker
kan delvis skifta fokus fran inflationsbek@mpning till att
stotta ekonomin. Tullar ser vi framst som en inflations-
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risk for USA medan inflationen kan bli lagre i Europa om
Kina styr om sin export fran USA till EU. De finansiella
forhallandena i USA har lattat i USA nér Fed sankt
rantan trots fortsatt motvind fran héga obligations-
rantor.

Centralbanker
Styrrantenivaer i slutet av areti procent

23jan 2024 2025 2026
Federal Reserve 4,50 4,50 4,00 3,50
ECB* 3,00 3,00 1,50 1,50
Bank of England 4,75 475 3,75 275
Norges Bank 4,50 450 3,50 3,00
Riksbanken 2,50 2,50 2,00 2,00
* Inl&ningsranta Kélla: SEB

ECB vaxlar upp och Fed véaxlar ner takten. Slutsatsen
blir att skillnader i tillvaxt- och inflationsdynamik gor att
Fed och ECB gér i olika sénkningstakt 2025-2026. Nar
inflationen under varen narmar sig ECB:s mal snabbas
réantesankningstakten pa och inlningsrédntan nar 1,50
procent till sommaren. Fed har, férutom en fortsatt
stark ekonomi och lAngsammare inflationsnedgéang,
vissa inflationistiska risker av Trumps politik att beakta.
Fed-rantan sénks med 25 rantepunkter per halvar bade
2025 och 2026 och bottnar darmed pé 3,50 procent.
Slutpunkten beddms vara strax under neutral niva for
ECB och strax 6ver neutral niva fér Fed. Skillnader i
sankningstakt forklaras framst av olika inflations- och
konjunkturlagen. Detta ar aven skalen till att Riks-
banken gér klart snabbare fram &n t ex Norges Bank.

Inflationsférvantningar under mélen
Enligt marknadsprissattning 5 ar break-even-inflation, procent

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ECB:s och Riksbankens mal = = Feds mal — Tyskland — USA

Kalla: Macrobond, SEB

Finanspolitisk motvind

Finanspolitiken stalls infér manga prévningar i ett for
flera lander redan anstrangt och utmanande lage. De
senaste decenniernas kris- och stimulanspolitik gor att
mandverutrymmet ar tydligt begransat nar regeringar
efter supervaldret 2024 ska omsatta valresultatiny



politik. Manga fragor ska hanteras — fran en 6kad
populism, dldrande befolkningar, gron omstéllning och
forsvarssatsningar, till global konkurrens och risk for
handelskrig i ett lage med ofta politiskt splittrade
parlament. USA:s agerande pa t ex det internationella
skatteomradet kan fa finanspolitiska konsekvenser i och
med att Trump lyft frdgan om hur (och var) globala
foretag ska beskattas.

Stora och bestadende underskott for manga lander
Offentligt saldo, procent av BNP
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Vagar politiken utmana marknaderna? Betydande
underskott, refinansiering av (stora) skulder och
fortsatt kvantitativa atstramningar (QT-politik) gor att
stater méaste l&na och refinansiera rekordbelopp. Hittills
har marknaden kunnat absorbera en uttkad
statspappersstock utan storre problem. Vi ser dock att
reaktionerna bérjar bli stérre i statsfinansiellt mer
utsatta lander. Ett exempel &r Storbritannien vars
rantor steg — och valutan foll — efter hdstens
budgetforslag. Aven Frankrikes ranteskillnad mot
Tyskland har 6kat sedan nyvalet férra sommaren.

Marknaden straffar en del statsupplaning
Procent
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Aven for USA har den statsfinansiella risken 6kat,
bade p g a historiskt stora budgetunderskott i utgdngs-
laget och av oron for att Trumps finanspolitik ska
forvarra laget. Att marknaden ska tappa fortroende for
nagot stérre lands upplaning &r inte vart huvudscenario,
men vi tror anda att politiker i statsfinansiellt utsatta
ldnder kommer att behdva g forsiktigt fram. Det géller
ocksd USA dér vi tror att &ven Trump, som ju kommer
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fran fastighetsmarknaden, ser risker i hégre l&ngrantor.
For USA:s del vantar vi oss en i stort sett neutral till
svagt expansiv finanspolitik och for euroomradet en
svagt dtstramande. Fortsatt bristande finanspolitisk
disciplin i USA bidrar till ett hogre ranteldge och att Fed
gar langsammare fram. Fér euroomradet, som skulle
behdva mer stimulanspolitik, laggs ansvaret fér en
hogre tillvaxt pa ECB.

Volatila langrantor utan tydlig trend

Fjolaret var en berg- och dalbana foér rantemarknaden,
med stora rorelser inom breda rénteintervall men
relativt sma forandringar totalt sett mellan arets
inledning och slut. Men under december sag vi att
ldngrantor vande tydligt upp. Sedan dess har
marknaden prisat in farre styrrantesankningar fran Fed
vilket drivit upp &ven l&nga rantor. En viss lattnad direkt
efter att Trump tilltratt fick dock rantor att falla. | fokus
ar nu Trumps politik och i vilken utstrackning tullar,
budgetunderskott, tillvaxt och Feds forutsattningar
kommer att férandras.

USA: Lagre kortréanta och hégre léptidspremie.
Historiken ger att styrranteférvantningarna ar centrala
for prognosen for langre loptider. | nuldget visar ldnga
réntor ingen storre oro for Trumps politik. Var prognos
fér USA-ekonomin, med en méttlig inbromsning och
stegvis inflationsnedgéng, bor vara positivt for
obligationsmarknaden och ge ndgot lagre lAngréntor s
lange fortroendet for uthdlligheten i de offentliga
finanserna inte blir ett problem. Vi vantar oss att 10-
arsrantan ror sig sidledes i intervallet 4,20-5,00 procent
kommande &r.

Sma rorelser for tyska 10-aringen. Den tyska rante-
uppgang visett i USA:s spdr &r inte motiverad av
nationella faktorer. Framover tror vi att ldnga rantor i
euroomradet kommer att hallas tillbaka av lagre ECB-
rantor. | andra riktningen drar dock hégre emissioner av
statsobligationer. Tyska 10-aringen ligger i stort inom
intervallet 2,20-2,50 procent och ndgot hdgre 2026.

10-ariga statsobligationsrantor
Procent, i slutet av aret

23jan Jun Dec Dec

2025 2025 2026

USA 4,65 4,40 4,50 4,70
Tyskland 2,52 2,30 2,40 2,60
Sverige 2,37 2,35 250 2,75
Norge 3,89 3,65 3,70 3,80

Kélla: Centralbanker, SEB.
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Okat utbud lyfter svenska langrantor.
Statsobligationsutbudet i Sverige har 6kat rejalt i takt
med att underskotten blivit storre och Riksbanken har
minskat sitt innehav. Vi vantar oss att Riksgalden dkar
emissionsvolymerna senare i &r med mer &n vad
marknaden forvantar sig. Det, tillsammans med
skillnader i relativ penningpolitik d&r ECB sanker réntan
mer an Riksbanken i ar, gér att den svenska 10-
arsrantan stiger 6ver den tyska under 2025 och 2026.
Norska 10-arsréntan gér i stort sett sidledes och ligger i
slutet av prognoshorisonten ungefér pa dagens niva.
Langrantan foljer den internationella utvecklingen men
styrrantesankningar och lite lagre utbud gor att
avstandet till tyska réntor minskar.

Dollarstyrka ett tag till
Virdknar med att valutamarknaden, framfor allt under

varen, kommer att vara rubrikstyrd med amerikansk
politik och tullar i fokus. Dollarstyrkan fortsatter och
drivkrafterna ar som tidigare; en stark USA-ekonomi och
en tullriskpremie efter att Trump tilltratti Vita Huset
talar for en stark dollar. For EUR/USD utvecklingen talar
dessutom en svag tillvédxtdterhamtning och snabbare
ECB-sankningar for en svag euro. Osédkerheten kring
USA:s politik gor att tullpremien vantas vara den
framsta faktorn under hosten vilket sammanfaller med
nar ECB sanker rantan snabbare an Fed. Tillsammans
far dessa faktorer dollarn att starkas; EUR/USD nar
1,01 till sommaren. Mindre tullrisk och mindre tillvaxt
och ranteskillnader mellan USA och euroomrédet ger
déarefter en succesiv forstarkning, EUR/USD gar mot
1,05 vid slutet av i &r och stiger ndgot ytterligare under
2026.

Valutakurser, i slutet av perioden
23jan Jun Dec Dec

2025 2025 2026

EUR/USD 104 1,01 1,03 1,07
USD/JPY 156 154 150 148
EUR/GBP 0,85 0,85 0,87 0,90
EUR/SEK 11,48 11,45 11,30 11,10
EUR/NOK 11,82 11,65 11,60 11,40

Kalla: Bloomberg, SEB.

Kronan starkare mot EUR men inte mot USD under
forsta halvaret. Under forsta halvaret, nar euron har
mest motvind, forstarks kronan och kronen mot euron,
men férsvagas mot dollarn. Darefter inleds en succesiv
forstarkning av bada kronorna mot bade euron och
dollarn, om an i mattlig takt. Svenska kronan &r framst
driven av tillvaxtuppvaxling, dock med en risk att lag
ranta terigen kan gora leda till carry-handel, dvs att
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l&grantevalutor anvéands som finansieringsvaluta. En
saddan utveckling skulle kunna foérldnga kronans
svaghet.

Aktier: Turbulent inledning, hoppfullt pa sikt
Stigande obligationsrantor och minskad riskvilja i sparen
av 6kad geopolitisk osékerhet gor att inledningen av
borsaret kan bli volatilt. Nuvarande vinstprognoser
tyder pd att aktiemarknadens aktorer har férvantningar
om ett tydligt uppsving i amerikansk tillvéaxt med
president Trump i Vita huset. Vart huvudscenario &r att
en begransad grad av stimulans s& smaningom kommer
att sattasin i USA och att det tyska valet och Kinas
kongress kommer att leda till mer omfattande
stimulanser i Kina och i basta fall Europa. Ur ett
borsperspektiv talar detta fér en neutral allokering pé
kort sikt, som ersatts av en férnyad dvervikt i aktier
fram mot sommaren. For heléret férvantar vi oss en
blygsam, men positiv avkastning. Ur ett regionalt
perspektiv ar USA:s exceptionella utveckling fullt
inprisad medan t ex de nordiska bérserna ar lagre
vérderade. Det tyder pd att avkastningen kommer att
vara mer balanserad geografiskt &n under 2024,
troligen med en viss fordel Norden.



Tema:

Aldrande befolkning
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Megatrenden som ut'manar ekonomier och samhallen

|

!

Fallande fédelsetal och stigande medellivslangd
gor att varldens befolkningsstruktur férandras
dramatiskt. Tidigare oro for en snabbt vdxande
global befolkning har i huvudsak ersatts med oro
for en snabbt dldrande befolkning. Manga lander
star infor en situation dar allt fler dldre behover
forsorjas av en krympande arbetskraft. En
aldrande befolkning satter press uppat pa
valfardsutgifterna och nedat pa tillvaxten.
Demografins paverkan pa ekonomin ar visserligen
svaranalyserad och effekterna pa inflation, rantor,
bors och tillvaxt har inte alltid blivit de férvantade.
Megatrenden med en snabbt aldrande
varldsbefolkning ar dock val vard att fokusera pa,
fa krafter ar starkare nar det galler den langsiktiga
ekonomiska utvecklingen.

Ar det alltid kris i befolkningsfragan? Fragan ar
beréattigad. Under lang tid har bade naturvetare
och samhallsvetare dgnat sig at att studera
demografins utveckling, saval i enskilda lander
som i varlden i stort, och funderat 6ver paverkan
pa samhallen, ekonomi, politik, valfard, sjukvard,
varderingar, klimat, milj6, konflikter och mycket
annat. Inte sallan har &mnet omgérdats av oro
och en viss dysterhet i framtids-utsikterna och ja,
under lang tid har det talats om nagon form av
kris i befolkningsfragan.

Krisen har dock &ndrat karaktéar under tidens
gang. Ur ett svenskt perspektiv handlade
visserligen Alva och Gunnar Myrdals bok "Kris i
befolkningsfragan” fran 1934 om fallande
fédelsetal och vad som kan goéras for att hoja
dem. Men under stérre delen av 1900-talet
ansags problemet snarare vara det omvanda:
Hoga fédelsetal gav en snabbt vaxande
befolkning och manga sag framfor sig en
overbefolkad planet med svara implikationer for
allt ifran miljé- och klimatutveckling till 6kade
risker for territoriella konflikter, ohanterliga
migrationsstrommar och otillracklig
matforsorjning. Skulle vi ens fa plats pa jorden?
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| efterhand kan farhagorna tyckas 6verdrivna men
det &r inte svart att forsté hur de uppstod. Det tog i
princip hela méansklighetens historia pa runt 300 000 ar
for befolkningen att vaxa till 1 miljard. Det skedde runt
ar 1800. Den andra miljarden tog bara knappt 130 ar
att fa ihop, den tredje drygt 30 ar och den fjarde knappt
15 ar. Varje ny miljard i befolkningsdkningen gick
snabbare an den foregdende. Sa sent som i mitten av
1960-talet var den globala medel-Svenssonfamiljen en
fembarnsfamilj och global éverbefolkning réknades som
ett existentiellt hot. Tittar vi pa utvecklingen i figuren
nedan och tanker oss att vi bara hade informationen
fram till 1970, sdg dkningen ett par drtionden framat
narmast exponentiell ut och oron ar latt att forsta.

Jordens totala antal invanare planar ut runt 10 miljarder
Miljarder invanare, FN:s senaste befolkningsprognos
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Kalla: Macrobond, SEB

Idag ser den demografiska utmaningen annorlunda
ut. Det finns l@nder och regioner som ar dverbefolkade
och b&de matférsorjning och planetara begransningar ar
hogst reella problem. Men de mest grundlaggande
frdgorna, t ex om vi kommer att fa plats pa planeten, har
i huvudsak lagts &t sidan. Mot slutet av 1900-talet blev
det tydligt att befolkningsokningstakten skulle komma
att avta. Nar samhallen blev rikare och — annu viktigare
— satsningar gjordes pd modravard, utbildning,
familjeplanering, férlossningsvard och
vaccinationsprogram, minskade bade barnadddligheten
och fodelsetalen kraftigt och idag &r det globala snittet
omkring 2,3 barn per kvinna. Varldens befolkning
vantas enligt FN:s prognoser toppa pa drygt 10
miljarder i mitten av 2070-talet for att darefter vanda
svagt nedat. Det &r darmed fa som ser hotet om en
extrem befolkningstillvaxt som dverhangande.

| stéllet riktas fokus pa att befolkningen aldras. Det
sker i snabb takt och orsakas av att barnafddandet
sjunker och medellivslangden ékar. Overgéngen fran en
varld med ménga barn, en standigt 6kande arbetskraft
och relativt fa aldre, tillen varld med (relativt sett) farre
barn, en minskande andeli arbetsfor alder och fler aldre

14

som behdver forsorjning, sjukvard och omsorg, ar
utmanande. Utvecklingen ser olika ut i olika delar av
varlden och vissa lander har kommit l&ngt i processen
och redan borjat se sina befolkningar bade aldras och
krympa. Typexemplet ar Japan déar drygt 35 procent av
befolkningen &r éver 60 ar och somi 15 arirad haft en
minskande befolkning. Andra lander har relativa
fordelar av alltjamt unga befolkningar. Férenklat kan
det sagas att de rikare ldnderna kommit langst i
utvecklingen mot en aldrande befolkning medan ett
antal lander med lagre inkomstnivaer annu har en mer
fordelaktig demografisk struktur. Den kontinent med
yngst ldersprofil och snabbast befolkningstillvaxt ar
Afrika. FN berdknar att i stort sett hela den aterstdende
globala befolkningsdkningen kommer att ske i Afrika
som ska ga fran dagens ca 1,3 miljarder méanniskor till
runt 3 miljarder i slutet av seklet.

Men den stora bilden &r alltsa aldrande och
stagnerande befolkningar och idag har ungefar halften
av véarldens ldnder, med sammantaget runt 70 procent
av véarldens befolkning, fédelsetal som understiger den
s& kallade erséattningsnivan pa 2,1 barn per kvinna.
Ersattningsnivan ar den niva pa fodelsetal som dver tid
kravs for att halla storleken pa en i dvrigt stabil
befolkning konstant, utan nettomigration och med
oférandrad medellivslangd.

Skillnad i fertilitet mellan hog- och ldginkomstlander
Barn per kvinna, Prognos: World Bank
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Kélla: World Bank, Macrobond, SEB

Demografins paverkan pa den reala ekonomin &r stor.
Det géller bade for enskilda lander och fér den globala
utvecklingen. Visserligen &r de demografiska faktorerna
mer trogrorliga an manga andra variabler som
ekonomer tittar pd, men éver tid ar det fa saker som &r
mer centrala: | de enklaste modellerna konstateras att
en aldrande befolkningen i ett land leder till en minskad
andel yrkesaktiva och en 6kad andel dldre. Nar manga
l@mnar arbetslivet kan det, allt annat lika, produceras
farre varor och tjanster i landet samtidigt som
efterfragan ar lika stor eller till och med 6kar. Effekten



kan da, forutom en stagnerande tillvaxt, bli hogre
inflationstryck och férsvagad handelsbalans nar mer
behdver importeras som kompensation for den
minskade inhemska produktionen. Vidare tkar pressen
pa de offentliga forsorjningssystemen, framfor allt
pensionssystemen, samtidigt som behov och
efterfragan pa valfardstjanster som halso- och sjukvard
och aldreomsorg ocksa okar. Lagger man dartill de
minskade skatteintékter som vantas nér fler ar
pensionarer och farre jobbar, framtrader en tydlig bild
av bade svagare tillvaxt och férsvagade offentliga
finanser nar befolkningen aldras.

Aven de finansiella delarna av ekonomin paverkas.
Enligt vedertagna livscykelhypoteser sparar manniskor
under tiden vi arbetar och har bra inkomster for att
sedan kunna konsumera dessa resurser nar vi ar
pensionarer och har lagre inkomster. Nar en stor grupp
manniskor sparar samtidigt uppstar ett spardverskott
som trycker ner inflation och rantor och trycker upp
priset pa finansiella tillgangar, t.ex. aktier. Nar denna
stora grupp sedan gar i pension borde det omvéanda
uppstd, dvs. sparandet minskar, réntorna stiger och
aktiekurserna faller. Den har diskussionen och synsattet
var sarskilt narvarande under 2000- och delar av 2010-
talet nar den stora "babyboom”-generationen ndrmade
sig slutet pa arbetslivet. (I Sverige pratar viom ”40-
talisterna” vilket ar lite missvisande eftersom det
snarare handlar om gruppen som féddes under
artiondet direkt efter andra véarldskrigets slut, dvs
mellan 1945 och 1955.)

Hur snabbt 6kar varldens befolkning?
/:\rlig procentu‘ell okningstakt
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Kélla: United Nations Food & Agriculture Organization (FAO), Macrobond, SEB

Verkligheten &r dock som vanligt otydligare &n teorin.
Empiriskt ar det svart att visa pa glasklara samband
mellan befolkningssammansattningen och t.ex. tillvaxt,
bytesbalans och budgetbalans. Vi kan ocksé konstatera
att babyboom-generationen kunde ga i pension utan att
inflation, rantor eller tillgdngspriser reagerade
namnvart. Det var inte s att de nyblivna pensionérerna
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slutade spara, salde sina aktier och satte i gdng att leva
upp sina tillgdngar med sikte pé att ha témt kontona pa
den yttersta dagen. Nu ar den vanligaste teorin snarare
att sa lange varlden i stort fortsatter att aldras (vilket
den kommer att fortsatta gora under 6verskadlig
framtid) sa &r demografin en fortsatt kraft for
sparoverskott och ldga rantor, oavsett storleken pa de
individuella generationerna.

Att effekterna kan vara svaranalyserade gér dem
dock inte mindre viktiga. For enskilda lander och
enskilda &r ar det valdigt manga faktorer som paverkar
utvecklingen men pd lang sikt ar det svart att ducka for
demografins makt, sarskilt nar det galler den reala
ekonomin. Lat oss titta pa giganterna Kina och Indien.
Under 2023 nadde Indiens befolkning 1,4 miljarder
invanare och landet gick i kapp och forbi Kina som
varldens folkrikaste land. Och medan Indiens befolkning
ar ung och fortsatter att vaxa med omkring 15 miljoner
per ar, har Kinas, med ett fodelsetal pa bara 1,1 barn
per kvinna, krympt tva ar i rad. Visserligen ar
nedgangen hittills bara ett par miljoner om &ret men det
ar forsta gdngen det hént sedan den stora
svéltkatastrofen under Mao och utvecklingen kommer
att accelerera. Enligt FN:s prognoser kommer ar 2100
Kinas befolkning att nastan ha halverats till 786
miljoner samtidigt som 50 procent av befolkningen ar
over 60 ar. Visst kan utvecklingen paverkas pa
marginalen, t ex med hogre fodelsetal och 6kad
invandring, men den stora bilden gar knappast att
férandra. Efter 36 &r med ettbarnspolitik (mellan 1979
och 2015) ar skadan pa befolkningsstrukturen redan
ett faktum och det finns helt enkelt for sma arskullar
med kvinnor i barnafédande alder. Det skulle kravas ett
enormt uppsving i fodelsetalen for att andra
utvecklingen och ndgra sddana tecken syns inte. Den
kommande utvecklingen skiljer sig darmed dramatiskt
frén den tidigare, dd demografin var en stark drivkraft
for kinesisk tillvaxt. Under tidigt 90-tal vaxte Kinas
befolkning med 20 miljoner personer per &r och endast
8 procent av befolkningen var éver 60 ar. Den vaxande
arbetskraften, i kombination med l&ga loner, lade
grunden for en snabbt véaxande industri. Landet kunde
prioritera investeringar i utbildning, infrastruktur och
produktion i stallet fér att fokusera pa pensioner och
aldreomsorg. Ettbarnspolitiken gjorde dven att
kostnader fér barnomsorg var lag och en stor och
6kande andel av befolkningen kunde ansluta till
arbetskraften. Med tvasiffriga arliga tillvaxttal kunde
Kina l&ngt mer an férdubbla sin BNP mellan 1990 och ar
2000, bade totalt och per capita. Sedan dess har
tillvaxttakten fallit och med Kinas demografiska framtid
kan vi vara sékra pa att den utvecklingen fortsatter.
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Tiden d& Kina kunde vara hela varldens ekonomiska
draglok ar darmed sannolikt dver. Indien har som sagt
bade storre och yngre befolkning och dessutom en
hogre tillvaxt. Men d& ekonomin &n sa lange bara &r en
femtedel av Kinas, tar det tid att komma i kapp.

Aven Europa har stora demografiska utmaningar och
samtliga EU-lander har ett barnafédande under
ersattningsnivan pa 2,1. Snittet for EU-landerna ligger
pa ca 1,5 barn per kvinna och Sverige ligger ndgot lagre
pa 1,45. Att det ar en bra bit ned till Sydkorea, med ett
fodelsetal p 0,7, ar en klen trost i sammanhanget.
Stigande medellivslangd gor att dven EU-landerna har
en stadigt krympande andel av befolkningen som ar i
arbetsfor alder, aven om utvecklingen inte &r riktigt lika
dramatisk somi Kina.

Minskad andel av befolkningen i arbetsfor alder
15-64 ar som andel av total befolkning, Prognos: World Bank
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| ekonomiska termer innebar det ett strukturellt tryck
nedat pa tillvaxten och uppat pa valfardsutgifterna. Det
skulle i viss man kunna kompenseras med olika
kombinationer av héjd pensionsalder, 6kad
arbetskraftsinvandring och tidigare
arbetsmarknadsintrédde men alla dtgarderna har
svarigheter. Inte minst nér det géller invandringen har
motstandet dkat i manga lander och stramare regler
forefaller troligare an generosare. | stéllet satter manga
hoppet till teknisk utveckling och 6kad produktivitet. Allt
ifrén robotar i barn- och aldreomsorg till 6kad Al-
anvandning som kan ta éver vissa arbetsuppgifter for
att frigdra arbetskraft till andra, bade diskuteras och
testas. Behovet av 6kad produktivitet diskuteras avenii
Mario Draghis uppmarksammade rapport om europeisk
konkurrenskraft men det aterstér att se om EU férmar
att ta stegiden riktningen. Vi far darmed konstatera att
den demografiska utvecklingen &r utmanande och att
krisen i befolkningsfrdgan &nnu vantar pa en
tillfredsstallande l6sning.
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Rantemarknaden
Volatila marknader utan
riktning

Trots en del yviga utspel tror vi att president Trump
villundvika att uppréra marknaden i detta lage och
forutspar viss konsolidering i rantemarknaden. Lagre
styrrantor ger stod at obligationer, vilket motverkas
av viss oro for inflationen och finanspolitiken i USA,
och ECB:s balansrakningspolitik i euroomradet, vilket
resulterar i volatila marknader utan tydlig riktning.

2024 var en berg- och dalbana fér rantemarknaden,
praglad av breda handelsintervall men relativt modesta
nettoférandringar i amerikanska och tyska langa
statslanerantor fram till december, da rantorna tydligt
vande uppat. Sedan uppgangen i december har
omprisningen i rantemarknaden till storsta del drivits av
av forvantningar om betydligt farre rantesankningar,
vilket har fatt obligationsrantorna att stiga. Med
president Trump i Vita Huset kommer rantemarknaden
att noggrant folja hans politik, sarskilt finans- och
tullpolitiken med potentiell inverkan péa inflation, tillvaxt,
upplaningsbehov och Federal Reserves forutsattningar.

Korta rantor
Marknadsprissattning, procent
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Kélla: Bloomberg, Macrobond, SEB

USA: Lagre styrrantor motverkar stigande
terminspremier. Historiken talar for att utsikterna fér
styrrantan pd medell&ng sikt &r en nyckelfaktor for
rantorna langs hela avkastningskurvan. Enligt var
analys ar nuvarande marknadsprissattning forenlig med
relativt ihdllande inflation och en motsténdskraftig
ekonomi i ar, foljt av en mojlig tillvaxtuppgang under
2026. Hittills visar inte ld&nga amerikanska rantor négra
tydliga riskpremier gallande Trump/finanspolitiken.
Utvecklingen pé rantemarknaden framéver kommer
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bero pé hur utsikterna fér dessa nyckelfaktorer
forandras Over tid. Om den amerikanska ekonomin kyls
av gradvis och inflationen halls under kontroll trots
tullar, som vi tror, kan marknadens styrrante-
férvantningar sjunka ndgot. Det skulle vara positivt for
obligationsmarknaden, om inte den finanspolitiska oron
blir en dominerande faktor, vilket verkar osannolikt
under 2025. Vi tror att rantan pa en 10-arig stats-
obligation kommer att sakna tydlig riktning kommande
tva &ren och mestadels rora sig runt 4,20-5,00 procent.

Euroomradet: Riktningslost. Hogre amerikanska rantor
bidrog till att den tyska tioarsrantan steg till 2,65
procent i mitten av januari, en rérelse som inte
motiverades av nationella faktorer. Vi tror inte att
marknaden vander om for att prissatta fler sankningar
frén ECB, vilket motverkar den negativa effekten frén
stigande utbud av statsobligationer nar ECB minskar
balansrakningen. Vi tror att den tyska tiodrsrantan
kommer att réra sig mellan 2,20 och 2,50 procent under
2025, och stiga till 2,60 procent under 2026.

10-ariga statslanerantor

Procent

Jan23 Jun-25 Dec-25 Dec-26
USA 4,65 4,40 4,50 4,70
Tyskland 2,62 2,30 2,40 2,60
Sverige 2,37 2,35 2,50 2,75
Norge 3,89 3,65 3,70 3,80

Kélla: Centralbanker, SEB

Sverige: Okat utbud lyfter statsrantorna. Svenska
ldngrantor har stigit lite mer an tyska sedan mitten av
forra &ret, men rantan pé en tiodrig svensk stats-
obligation ar fortfarande nagot lagre. Utbudet av
obligationer har 6kat betydligt pad grund av Riksbankens
forsaljningar och underskott i statsbudgeten. Vi réaknar
med att Riksgalden behdver hdja auktionsvolymerna
under andra halvaret 2025. Dessutom tror vi att ECB
kommer att sénka rantan betydligt mer an Riksbanken
under 2025, och mer dn vad marknaden raknar med.
Okat obligationsutbud och penningpolitiska skillnader
talar for att rantan pé en svensk tiodrig statsobligation
stiger till en lite hogre nivéa an de tyska under 2025 och
2026.

Norge: Rantesdnkningar ger stod. Langa
statsldnerantor har nara foljt utvecklingen utomlands,
sarskilt tyska rantor. Det indikerar att &ven norska
rantor kommer att handlas riktningslést i r. Nagot
mindre obligationsutbud och véar férvantning om att
marknaden kommer att prissatta fler sénkningar frén
Norges Bank, ger dock stéd &t gradvis mindre
ranteskillnader jamfort med tyska obligationer.
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Valutamarknaden
Starkare dollar nar tullar
kommer pa plats

Dollarstyrkan fran i hostas fortsatter under varen da
forvantade tullar férsvagar flertalet andra valutor.
Under hésten kan tullriskpremien avta vilket
tillsammans med att amerikansk tillvaxt sa
smaningom vaxlar ner, leder till en forsiktig dollar-
forsvagning. Euron utmanas av regionens laga
tillvaxt, inflation och fler réntesénkningar fran ECB
under 2025 &n marknaden raknar med. Det gor att
SEK och NOK kan starkas mot EUR under forsta
halvan av 2025, dven om de tappar mot USD.

Volatil host. USD forsvagades i hostas efter oro fér en
amerikansk hardlandning och utsikter om inledande Fed-
sankningar som sedermera levererades i september.
Valutamarknaden vénde snabbt nar framst tva faktorer
pekade mot starkare USD och en mot svagare EUR: Stark
USA-tillvaxt och Trumps valvinst bidrog bada till hdgre
USA-rantor. Samtidigt forsvagades euron av en trogare
tillvaxtaterhdmtning och snabbare inflationsnedgéng.

Tullpremie framsta faktorn under forsta halvaret.
Sedan Trumps installation 20 januari har dollarstyrkan
kommit av sig ndgot, vilket framst beror pé att tullar inte
infordes omedelbart. Vi vantar oss dock tullar senare
under aret och att tullriskpremien dterkommer och ger
dollarn stéd under forsta halvaret. Euron moter samtidigt
fortsatt motvind nar tillvaxtstddet drdjer och ECB sanker
réntan mer an Fed. Vi vantar oss att EUR/USD bottnar
kring 1,01 till sommaren.

Valutors utveckling november-januari
Likaviktade index, féréandring i procent sedan NO nov 12
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Kalla: Macrobond, SEB

Kronan svagare mot USD under varen. Vi vantar oss en
svangig var for den svenska och norska kronan som slutar
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i en viss forstarkning mot euron, mest drivet av euro-
svaghet men for svensk del dven en starkare tillvaxt. En
tullpremie bidrar daremot till svagare nivaer mot dollarn,
framfor allt for den svenska kronan. Det finns som alltid
risker for prognosen. Om valutamarknadens fokus
aterigen riktas pa carry innebér Riksbankens sénkningar
en globalt sett l&g ranta och kronan blir darmed en
finansieringsvaluta. Kronan kan ocksa ses som en relativ
forlorare om kraftigare tullar aterigen blir aktuella da
Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi. Fér norska kronan
ar bada dessa risker mindre och vi tror darfér pa en
mindre férsvagning mot dollarn.

Starkare euro under hdsten. Tullpremien avtar under
hosten och relativa réntor stéder inte langre en lagre
EUR/USD och marknaden vantar sig sd smaningom en
konvergens av tillvdxten mellan USA och euroomradet.
Det bor leda till en ndgot hdgre EUR/USD men med en
begransad dterhamtning i euroomradet blir uppgangen
forsiktig; EUR/USD nar 1,03 i slutet av 2025. En sadan
miljo ger forutsattningar for att SEK och NOK stéarks mot
bade EUR och USD i linje med vanliga ménster dar de
handlas som’hdgbeta’-EUR dvs de ror sig i samma riktning
som EUR mot USD, men med stérre magnitud.

Valutakurser

23Jan  Jun-25 Dec-25 Dec-26
EUR/USD 1,04 1,01 1,03 1,07
USD/JPY 156 154 150 148
EUR/GBP 0,84 0,85 0,87 0,90
EUR/SEK 11,45 11,45 11,30 11,10
EUR/NOK 11,73 11,65 11,60 11,40
USD/SEK 11,03 11,34 10,97 10,37
USD/NOK 11,28 11,53 11,26 10,65

Kélla: Bloomberg, SEB

Pund och yen at olika hall. Pundet, som de senaste aren
gétt stark med stéd av en hog ranta, forlorar mark da
Bank of England bland annat sanker rantan mer. Yenen,
som & andra sidan gatt svagt de senaste dren har
mdjlighet till &terhdmtning, bland annat for att Bank of
Japan gar mot strommen och hdjer rantani ar. JPY vantas
gd forhallandevis starkt i en miljé med tullriskpremie da
tullarna bor drabba andra lander hardare. Nadgot som var
fallet under handelskriget 2018 d& JPY var den enda
G10- valuta som starktes mot USD.

Rubrikstyrd och svangig valutamarknad. Viraknar med
att valutamarknaden, blir rubrikstyrd med amerikansk
tullpolitik i fokus, framfoér allt under varen. Relativ
penningpolitik och ekonomiska fundamenta ar viktiga men
tullfrédgan dominerar. | ett scenario med kraftigare tullar
bor USD gé starkare &n vara prognoser och vice versa.



Aktiemarknaden
Volatil start pa aret

Globala aktiemarknader har haft en volatil start pa
aret. Anledningen &r stigande obligationsrantor och
forsvagad riskvilja hos investerare i sparen av 6kad
global politisk osdkerhet. Nuvarande vinstprognoser
verkar bygga pa férvantningar om att president Trump
kan ge den amerikanska tillvéxten ett uppsving, men
initiala politiska atgarder tyder pa att detta inte ar
hogsta prioritet. Vi forblir neutrala till aktier kontra
obligationer, tills vi ser bredare stimulanser globalt.

Inflationen férdréjer en bred vinstaterhdmtning.
Under 2024 lyckades den amerikanska ekonomin hélla
sig kvar p& mjuklandningssparet och undvek en
hé&rdlandning men ocksé ett scenario dar tillvaxten blev
for stark for attinflationen skulle kunna fortsatta ned.
Fed hojde ranteforvantningarna nar tillvaxten
forbattrades och inflationsutvecklingen avstannade, och
vice versa nar ekonomin forsvagades. Detta var i
slutdndan anledningen till att den breda globala
vinstaterhdmtning som bade vi och de flesta
aktieanalytiker hade férvantat oss, inte blev verklighet.

Nar vi garini 2025 kvarstar detta mjuklandnings-
scenario efter att Fed under de sista manaderna i fjol
drev upp ranteférvantningarna for att kyla av ekonomin.
Viblev neutrala installda till aktier i bérjan av aret
eftersom det verkade osannolikt att Fed skulle sanka
rantan i bérjan av 2025 och de globala ledande
indikatorerna tappade fart.

Vinst- och tillvaxtforvantningar gar at olika hall
Procent
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== Rapporterade vinster fér S&P 500 med konsensusprognoser (h6 axel)

Kélla: Robert Shiller, US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Var bedomning &r att aktieplacerare hade forvéntat
sig valdigt gynnsamma tillvaxtutsikter med president
Trumpi Vita huset. Analytiker férvantar sig en
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vinsttillvaxt pd 15 procenti &r for bolagen i S&P 500,
vilket bara &ar realistiskt med en amerikansk BNP-tillvaxt
pé cirka 3 procent. En sddan tillvaxt blir svart att nd

utan vare sig finans- eller penningpolitisk stimulans.

Medan Trump levererade starka policysignaler och
beslut pa installationsdagen, innehdll den inte generella
tullar frén dag ett och inga finanspolitiska stimulanser.
Aven om den initiala reaktionen var en mild lattnad for
aktie- och obligationsmarknaderna, férvantar vi oss en
period av 6kad global politisk osdkerhet i takt med att
politiska detaljer tillkdnnages.

Volatilitet fére vinster ger stéd. Aven om vinst-
estimaten kan vara for optimistiska, ser vi fortfarande
varje makrobakslag som en tillfallig férsvagning av
momentum och inte borjan pa en ldgkonjunktur eller ett
ihallande svagt borsklimat. Om obligationsréntorna
hade pressats upp mer, skulle vi vara mycket mer
oroliga. Att kyla av saker och ting lite kan dppna for
starkare avkastning under de kommande aren.

Taktisk "luftficka", neutrala till aktier
3 manaders forandring, procent
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== Globala PMl:er (va axel) — Avkastning aktier vs obligationer (ho axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Vart huvudscenario ar att en begransad grad av
stimulans s& smaningom kommer att sattas in i USA med
skattesankningar (mer troligt under 2026) och att det
tyska valet i februari och Kinas kongress i mars kommer
att leda till mer omfattande stimulanser i Kina och i
bésta fall Europa. Ur ett borsperspektiv talar detta for
atten neutral allokering i borjan av &ret kommer att
ersattas av en fornyad dvervikt i aktier med férdel for
cykliska bolag nar vi gar ini sommaren. For hela aret
tyder detta pé att du bor forvanta dig en blygsam men
positiv avkastning. Ur ett regionalt perspektiv ar USA:s
exceptionella utveckling fullt inprisad, vilket tyder pa att
avkastningen kommer att vara mer balanserad
geografiskt an under 2024. Norden erbjuder en lika
stark BNP-tillvaxt som USA till ett lagre pris, och foretag
med stor inhemsk exponering bdr gynnas av detta
medan viinvantar mer gynnsamma globala
makroférhallanden.
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USA
Stark startpunkt men manga
fragor kring Trumps politik

USA:s ekonomi fortsatte att trotsa forvantningarnai
fjol — kommande ar blir President Donald Trumps
politik avgérande. Vi gor forsiktiga antaganden i
vantan pa storre klarhet om tullar, migration och
skattesdnkningar. BNP-tillvdxten vantas bromsain
under takten de senaste aren och innan pandemin,
inflationen tar langre tid pa sig tillbaka till malet och
Fed gar forsiktigt fram med ranteséankningar.

Vivéntar oss att BNP vaxte med 2,8 procent under
2024, ilinje med de senaste tvéa aren (2,5 respektive
2,9 procent) och ndgot snabbare &n genomsnittet fore
pandemin. Tillvaxten mattas till 2,4 respektive 1,9
procent under 2025 och 2026. Prognosen skrivs upp
for alla tre &ren, jaAmfort med prognosuppdateringen i
Nordic Outlook november. Det speglar en starkare &n
vantad utveckling under andra halvaret i fjol och ett
starkt utgdngslage for 2025. Vifortsatter att se
nedatrisker pa lite langre sikt.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 29 28 24 19
Arbetsléshet* 3,6 40 40 39
Loner 45 40 38 36
Karn-PCE (Feds malvariabel) 41 28 23 22
Offentligt saldo** 71 -76 -75 -80
Offentlig bruttoskuld** 119 121 123 127
Fed funds rate, % *** 550 4,50 4,00 3,50

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***dvre delen av Feds styrrante-
intervall. Kélla: Macrobond, SEB

Forsiktiga antaganden kring Trumps politik
President Trumps planer kring tullar, immigration,
skattesankningar och avregleringar ar viktiga for
utsikterna framéver men ar &nnu svara att kvantifiera.
Det ar osdkert hur och nar politiken genomfdrs och
vilket utrymme USA:s handelspartners har att svara
med motatgarder. | var forra prognos, strax efter valet,
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raknade vi med en ndgot l&ngsammare dkningstakt for
investeringarna, som en foljd av 6kad handelsosékerhet
och hégre réntor. Okade tullinkomster véntades
kanaliseras till hushallen via skattesénkningar och vaga
upp for eventuella prisdkningar hushallen. Vi drog ocksa
ned férvantningarna pa hur mycket och snabbt Fed
skulle séanka rantan i en miljé med 6kade inflationsrisker
fran tullar och skarpt migration samt fortsatt stora
budgetunderskott. Dessa beddmningar star sigi stora
drag, i avvaktan pd tydligare klarhet om politiken.

Mijuk inbromsning i BNP efter tvé starka ar
BNP, procentuell férandring, skalan kapad for extremvarden under pandemin
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis, Macrobond, SEB

Utgangslaget ar starkt. Hushall och foretag visar
fortsatt motstandskraft. En stark utbudssida med
vaxande arbetskraft och hég produktivitetstillvaxt har
bidragit till de senaste drens hoga BNP-tillvaxt, liksom
kvardrdjande effekter av de finanspolitiska stéden
under pandemin samt President Bidens stimulanser for
infrastruktur, halvledarproduktion (CHIPS Act) och
klimatomstallning (IRA).

Sméafdéretagen gillar Trump, konsumenterna ar splittrade
Index och genomsnitt 2010-2019
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Kalla: University of Michigan, National Federation of Independent Business, Macrobond, SEB

Sentimentet i ndringslivet har stéarkts ytterligare efter
valet och indikerar fortsatt hog aktivitet i tjanstesektorn
och en stabilisering i industrin. Bland sméaféretagen, dar
utsikterna till avregleringar och skattesankningar ligger
i fokus, syns en tydligt 6kad optimism. Smaféretagen ar
dock ocksd mer beroende av bankfinansiering och Feds
rantepolitik. Enligt Feds kvartalsvisa laneundersokning
har kreditvillkoren for stora och medelstora féretag



normaliserats medan de ater skarpts en aning fér sma
bolag. Under Trumps forsta mandatperiod sammanfoll
tullarna med en avmattning i industrin. Vi ser
nedatrisker dven denna gang fran starkare valuta och
mottullar.

Humdrmatningar bland hushallen spretar, med tydliga
skillnader beroende pa partisympatier enligt Michigan-
universitets matningar. Enkaterna har dock generellt
gett samre vagledning for konsumtionen sedan
pandemin. Hushéallens konsumtion stdds av stigande
realinkomster och starka balansrakningar. Vaxande
formogenheter i fastigheter och aktier har bidragit till
att sparkvoten fallit till en relativt ldg niva, ndgot som
kan sl& tillbaka om utsikterna férsamras. Okade
betalningssvarigheter for l&n pa bl a bilar och kreditkort
tyder samtidigt pa att delar av hushallssektorn hamnat
under press. Prognosen ar att konsumtionen fortsatter
att vaxa med drygt 2,5 procent i &r och mattas till cirka
2 procent 2026, nar sysselsattningen bromsar in.

Stigande langa rantor gor att vi ater reviderar ned
synen pé hur snabbt bostadsbyggandet kan dterhamta
sig. Ovrigt byggande fick ett uppsving fran Bidens
industristimulanser men har planat ut. Féretagens
investeringar drevsi fjol av en dterhamtning for
flygplan, som vi ser som tillfallig, men aven en stark
utveckling for IT, som vi ser som mer uthallig.
Sammantaget tror vi att naringslivets investeringar
vaxer med runt 3 procent under 2025 och 2026, ned
frén éver 4 procenti fjol.

Arbetsmarknadsdata har varit svartolkad under
hosten till f6ljd av strejker och orkaner. Branderna i Los
Angeles kommer sannolikt paverka statistiken for
borjan av aret. Efterfrdgan pé arbetskraft har dampats
men visar tecken pd att stabiliseras enligt senaste
manadsdata. Ldga varsel tyder pé att foretagen forblir
ovilliga att gbra sig av med personal. Det har undanréjt
den oro som fannsi bdrjan av hdsten for en mer
dramatisk férsvagning pa arbetsmarknaden. Vi réknar
alltjamt med en mattlig inbromsning, med viss uppatrisk
efter en ovantat stark sysselsattning i december, samt
stigande anstallningsplaner bland sméaforetag.

Begréansningar i utbudet av arbetskraft gor att
arbetslosheten vantas ligga kvar pa 4 procent i &r och
sjunka till 3,9 procent 2026, ndgot under Feds
medianbed®mning av l&ngsiktig jamvikt pa 4,2 procent.
Inflédet av arbetskraft fran utlandet steg kraftigt under
president Bidens mandatperiod, vilket underlattade att
fa tillbaka arbetsmarknaden i balans. Virdknar med att
skarpta granskontroller, striktare regler for asyl- och
arbetskraftsinvandring samt deportationer stryper
nettoinflédet, delvis uppvagt av en dkad
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deltagandegrad hos den inhemska arbetskraften. Vad
betraffar deportationerna forvantar vi oss att de riktar
in sig pa kriminella och att antalet blir en bra bit under
de atminstone 10 miljoner som Trump talade omii
valkampanijen.

Immigration har drivit tillvaxten i arbetskraften
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Nedgangen i karninflationen stannade av under
hosten. Prisutvecklingen pd ménadsbasis har dock varit
slagig. Manadstakten i KPl avtog igen i december och
karn-inflationen &r i linje med malet om man exkluderar
hyror dar nedgéngen i nya hyror annu inte slagit igenom
fullt uti KPI-statistiken. Lonedkningarna har vaxlat ned
nar arbetsmarknaden normaliserats, tillbaka pé nivéer i
linje med inflationsmalet om man beaktar snabbare
produktivitetstillvaxt. Utsikterna for nya tullhdjningar
och en stramare arbetsmarknad om migrationspolitiken
stramas &t talar &nda for en mer utdragen
disinflationsprocess. Prognosen ar att kérninflationen,
méatt med Feds favoritmatt karn-PCE, &r tillbaka nara 2-
procentsmalet under 2026.

Hack i kurvan fér inflationsnedgéngen
Arhgprocentueuféréndnng,prognosSEB
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Svarbedémda inflationseffekter av tullar
Trump har angett flera, delvis motstridiga, mal for
handelstullar: 1) skydda inhemsk produktion och skapa
nya jobb 2) som férhandlingsverktyg for att uppna
andra politiska méal och 3) finansiera skattesankningar.
Administrationen har nu fatt i uppdrag att utreda USA:s
stora handelsunderskott och ge férslag pé losningar, se
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Over de handelsavtal som slots med Kina respektive
Mexiko/Kanada under Trumps férsta mandatperiod
samt férhandla fram nya avtal. Det indikerar en
forsiktigare ansats an Trumps 6ften under
valkampanjen om 60-procentiga tullar mot Kina
respektive 10-20 procentiga tullar mot resten av
varlden. Viantar att tullhdjningarna drojer tills tidigast i
sommar, att handeln med Kina star i fokus samt att de
hamnar pa en mattligare niva. Viljan att anvanda tullar i
andra syften &r en risk. Trump har fortsatt att hota
Mexiko och Kanada med 25-procentiga tullar for att
pressa landerna att stoppa inflédet av personer
respektive droger Over granserna.

Tullarnas genomslag pa konsumentpriserna kan
begrénsas av en starkare dollar. Foéretagen har ocksa
haft flera ar pé sig att anpassa sig till mer protektionism,
inklusive kraven p& amerikansk produktion for att ta del
av subventionerna i Bidens reformer. En tullhdjning
innebar dartill en engdngshojning av prisnivan och
behdver inte paverka inflationstakten pé langre sikt.

Hoékaktigt Fed tar in Trumps politik

Fed sénkte rantorna med totalt 100 punkter under
andra halvaret i fjol men signalerar farre och
ldngsammare sankningar framover. Inflationsbakslag
samt dverraskande styrka i ekonomin och pé
arbetsmarknaden ar tva skal, men oro fér kommande
tullhdjningar ser ocksa ut ha bérjat krypaini Feds
beddémningar. Var inflationsprognos ligger under Fed-
ledamoternas medianbeddmning. Vihaller fast vid en
styrréntebotten pa 3,25-3,50 procent men vagen dit
blir mer utdragen. Feds retorik och uppéatrisker for
inflationen frdn Trumps politik gor att vi nu bara raknar
med tva sankningar i &r och att de sista tva
rantesankningarna kommer forst 2026. Prognosen ar
over Feds medianestimat for neutral rénta (3,00
procent) men ndgot under marknadens prissattning.
Langsammare rantesankningar och uppattryck pa
dollarn skapar risk for nya konflikter med Vita huset.
Men &ven om Trump byter ut Powell, nér dennes
mandat gar ut 2026, kan Trump inte dndra majoriteten i
Fed.

Mandéverutrymmet i finanspolitiken begrénsas av
stora underskott och en redan hog federal skuld.
Republikanerna har kontroll dver kongressens bada
kamrar dtminstone fram till mellanarsvalet 2026 och vi
raknar med att Trump-administrationen klubbar ett till
tva finanspolitiska paket i ar, med finansiering av skarpt
granskontroll och deportationer samt skattesénkningar.
Fokus for skatterna ar att forldnga inkomstskatte-
sankningarna fran Trumps forsta mandatperiod och
dérmed undvika en finanspolitisk tstramning 2026.
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Men Trump behdver nog ocksé leverera en del av sina
utlovade nya skattesénkningar, till exempel péa dricks,
pensioner eller dkade mojligheter till avdrag for
skattebetalningar pa lokal och delstatlig niva.

Sankta skatter kan delvis finansieras genom
nedskarningar i Bidens klimatsatsningar, till exempel
stoppandet av subventionerna for kop av elbilar.
Affarsmannen Elon Musk har fatt i uppdrag att géra
stora nedskéarningar i statsapparaten, men sa lange som
Republikanerna varnar de storre valfardssystemen for
aldre samt forsvaret, &r det svart att uppna de
ambitidsa sparmadlen. Vi antar att underskotten ligger
kvar pd en hog och langsiktigt ohdllbar niva kring 7,5
procent av BNP under 2025 och stiger till 8 procent
2026. Finanspolitiken blir darmed i stort sett neutral i ar
och svagt expansiv under 2026, medan
penningpolitiken forblir ndgot dtstramande i relation till
Feds syn pa neutral ranta.

Vi ser risker pa bada sidor av prognosen.
Avregleringar kan underlatta for naringslivet och 6ka
viljan till investeringar. Stark produktivitetstillvaxt kan
ge utrymme for hogre realinkomstokningar och
kompensera for en lAngsammare sysselsattnings-
tillvaxt. En mer radikal tull- och deportationspolitik kan &
andra sidan resultera i ett stagflationsscenario, dar
tillvaxten bromsar in, inflationen tar fart och Fed avstar
fran ytterligare rantesankningar. Inflations-
férvantningar blir ett viktigt kvitto pa politikens
hallbarhet. Hushallens l&ngsiktiga inflations-
férvantningar (5 &r) enligt Michigans matningar har
krupit hdgre sedan valet och med en dkad tudelning
beroende pé partisympatier. Uppgangen i
genomsnittliga forvantningar sedan i varas tyder pd att
vissa hushall ser en risk fér stora prishdjningar.

Stigande och splittrade inflationsférvantningar
Forvantad forandring kommande 5 aren enligt University of Michigans enkat
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Japan
Langsamma BoJ-hdjningar
och negativa realrantor

Nedatrisker for tillvaxten tvingar Bank of Japan (BoJ)
att normalisera politiken i ldAngsam takt trots en
inflation dver malet. Okad inhemsk efterfragan ger
ekonomin visst immunférsvar mot vdxande
utmaningar fran omvarlden. BNP-tillvaxten 2025-
2026 blir nara 1 procent per ar. Strukturproblem
hammar utsikterna men regeringens politik kan —om
den genomférs — mildra dessa negativa krafter och ge
positiva tillvaxtéverraskningar.

Svag export har gett tillvaxtbesvikelser. Viraknar nu
med nolltillvaxt (revidering fran +0,4 procent i Nordic
Outlook Update november 2024). Privat konsumtion
samt investeringar utvecklas tamligen robust. Extern
efter-frdgan hammas dock fortsatt av utmaningar fér
varlds-ekonomin och forhéjd geopolitisk osakerhet.
Ekonomin behdver darfor fortsatt penningpolitiskt stod.
Detta bidrog till Bank of Japans beslut i slutet av 2024
att avsta fran att hoja styrrantan (idag 0,25%).
Fragorna kvarstdr om inflationsuppgéngens uthallighet
men lyftet i l6netillvaxt 2024 véalkomnas pd vagen mot
att varaktigt klara inflationsmaélet 2,0 procent.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP 15 00 15 08
Arbetsloshet* 26 25 24 23
KPI 33 27 26 18
Offentligt saldo** -41 -6,0 -28 -26
Offentlig bruttoskuld** 250 251 249 247
Styrranta, %*** -0,10 0,25 0,75 0,75

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

BNP-tillviaxten 2025 och 2026 praglas av strukturell
motvind i kombination med vissa nedétrisker for global
tillvaxt. Tillvaxten i &r och 2026 vantas landa pa 1,5 och
0,8 procent. Flera faktorer paverkar utsikterna: fortsatt
allvarligt geopolitiskt lage med 6kade risker i Asien, 6kad
handelspolitisk oro, férandrade konsumtionsbeteenden
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p g a hogre priser och rantor och svagt expansiv
finanspolitik 2025. En snabbt aldrande befolkning &r ett
tydligt sdnke for potentiell tillvaxt som beddms ligga pa
0,5-1,0 procent. Arbetskraftsbrist pressar ned
arbetsléshetenttillunder 2,5 procent. Teknologiframsteg
inom t ex robotisering, Al och gréna omstallningen ger
viss lyftkraft for tillvaxten. Regeringens politik kan dven
framja arbetsmarknadsflexibilitet, uppmuntra
arbetskraftsdeltagande bland kvinnor och aldre och
forbattra effektiviteten i sociala valfardssystem.
Offentlig skuld-sattning ar nara 250 procent av BNP.
Kraftigt 6kade for-svarsutgifter ger fortsatt stora
budgetunderskott.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Loner == Karn-KPI

Kalla: Macrobond, SEB

Japan beho6ver expansiv rantepolitik. Var slutsats ar
att det finns ett politiskt tryck mot BoJ att g& forsiktigt
fram aven om inflationen ligger 6ver 2 procent. Neutral
styrrénta bedéms ligga pa runt 1 procent. Det innebar
att den samlade penningpolitiken, och BoJ:s tidigare
tillgdngskop, &r fortsatt kraftigt expansiv. Negativa
realrantor 2025-2026 ger stdd till tillgdngspriser,
stimulerar foretagsinvesteringar och bidrar till minskat
privat sparande. BoJ-chefen Uedas budskap tycks vara
att réantepolitikens normalisering ska fortsatta 2025
med fokus pa att stétta inhemsk efterfrégan utan att
samtidigt orsaka 6verdrivna prisékningar.

Yenen forblir undervarderad. Valutan har upplevt hog
volatilitet 2024 och utvecklingen har styrts av faktiska
samt férvantade férandringar i styrréntedifferensen
mellan Japan och USA. Véara férvantningar pa BoJ och
Fed gbér att yenen forblir undervérderad under hela
prognosperioden trots att BoJ hojer rantan som nar
0,75 procent till sommaren. | slutet av aret handlas
USD/JPY till 150 och till 148 i slutet av 2026.
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Kina
Reformer och finanspolitik
kravs for tillvaxt

Tillvaxten ser ut att bromsa in i ar. Trots mer expansiv
penning- och finanspolitik férblir den inhemska
efterfragan strukturellt ldg. Hogre USA-tullar och
andra handelshinder minskar exportens tillvéxtbidrag
jamfort med 2024. Inflationen stiger fran
bottennivaderna 2024 men f6érbli dampad, vilket ger
centralbanken PBoC utrymme att sénka rantan
ytterligare. Yuanen faller ytterligare 2025, och
allvaret i kommande amerikanska tullar kommer
sannolikt att samvariera med omfattningen av
valutans svaghet.

BNP-malet uppfyllt efter acceleration under fjarde
kvartalet. Utfallet for det fjarde kvartalet 2024 visade
att ekonomin tog fart, med en arlig tillvaxt pa 5 procent,
vilket &ven &r tillvaxten for heldret, helt i linje med
tillvaxtmalet. Kinas ekonomiska utmaningar &r dock
fortsatt betydande. Utan snabbare reformtakt kommer en
mer ackommoderande penningpolitik och en ndgot mer
expansiv finanspolitik bara att racka en bit pd vagen for
att kompensera for en ddmpad inhemsk efterfrdgan och
mindre gynnsamma externa utsikter 2025. Viser lagre
tillvaxt bade i &r och nasta ar, 4,5 procent 2025 och 4,3
procent 2026. P4 langre sikt ser t ex IMF en inbromsning
till 3,3 procent 2029, vilket &r ett tecken pé landets
tillvaxtproblem om inte ett mer omfattande reformarbete
kommer igdng.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP 52 50 45 43
Inflation -003 0,2 10 14
Budgetsaldo* -45 50 -55 -57

1-arig lanerénta, %** 345 31 30 29
7d omvand reporanta, %** 1,8 15 12 1,2
USD/CNY** 7,10 73 75 7,4

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

Divergensen mellan produktion och konsumtion 6kar.
Obalansen mellan produktion och hushallens efterfragan
vaxte under de sista manaderna forra aret.
Industriproduktionen véxte i december med 6,2 procent i
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arstakt medan detaljhandelns forsaljning vaxte med
endast 3,7 procent. | nivder divergerade b&dda métten i
motsatta riktningar jdmfort med trender fore 2019. PMI
for tillverkningsindustrin pekade pa expansion under
slutet av forra aret och aven officiella index fér bade
bygg- och tjanste-PMI visade betydande uppgangar i
december.

Svagare trend i BNP-tillvaxten
Log-niva och procent
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Beslutsfattare har indikerat en "mer proaktiv”
finanspolitik, men vi har svart att se att konsumtionen
kommer att ge betydande tillvaxtbidrag. Den penning-
politiska lattnaden ger troligen inte s& mycket mer i ar och
det ar osannolikt att den ger ndgot betydande bidrag till
tillvaxteniett lage med svag strukturell efterfrdgan. Nar
det galler finanspolitiken 6kade utgifterna under de sista
méanaderna 2024 efter en l&ngsam start.

Industriproduktion och detaljhandel
Procent och index, 10 ar tidigare = 100
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Kélla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

| en skuldvéxling pa 10 biljoner yuan, under senare
halften av forra aret, lattar staten lokala och regionala
myndigheters skuldbdrda, men trots utbredda
férvantningar har fa eller inga ytterligare
stimulansatgarder annu tillkannagivits. Detta bor
férandras under 2025. Vid arets sista politbyrdmote
utlovades en "mer proaktiv” finanspolitik och den centrala
ekonomiska arbetskommittén indikerade i december att
budgetunderskottet kommer att 6ka i &r. Det officiella
maélet kommer att meddelades vid den nationella
folkkongressen i mars, tillsammans med mélet for BNP-



tillvaxten 2025. Aven om tjainstemannen har proklamerat
behovet av att prioritera hushallskonsumtion finns det
hittills f& tecken som tyder pa atgarder av betydande
storlek, och den investerings- och exportledda
tillvdxtmodellen kommer sannolikt att fortsatta.

Fastighetsindikatorer
Index, jan 2021 = 100, 3 man glidande medelvérde
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Reformer behdvs. Myndigheternas nuvarande oférméga
att tillhandahalla ett bredare socialt skyddsnat eller att
utoka valfardssystem, innebér att hushallens konsumtion
och BNP vaxer ldngsammare framdver. Reformagendan
ar ett omrade att folja noga, och en reformlista
presenterades nyligen i IMF:s senaste landgenomgang
(artikel IV-rapport). | rapporten understroks behovet av
betydande strukturreformer, inklusive ett starkt socialt
skyddsnat, arbetsmarknadsreformer for att minska
skillnaderna mellan olika yrkesgrupper, pensionsreform,
battre marknadsintegration, framjande av konkurrens-
neutralitet mellan statligt &gda och privata foretag samt
férbattrade ramverk for insolvens och omstrukturering.

Inflation
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Fortsatt svag fastighetsmarknad. Fortsatt svaga
indikatorer for fastighets- och bostadsmarknaden, trots
visst politiskt stdd, tyder pa att en korrigering fortfarande
pagar. Bostadspriserna fortsatter att falla ytterligare och
bostadsbyggandet rasar trots myndigheternas l6ften om
att stoppa nedgdngen i sektorn. Férsaljningen matt i
kvadratmeter verkar ha bottnat ndgot, men éverlag var
det fortsatt svagt under andra halvaret 2024. Riskerna
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ligger kvar pé nedsidan och det ar inte troligt att
fastighetssektorn kommer att stotta tillvaxten.

Svag inflation, begrénsat utrymme fér PBoC. Lag
inhemsk efterfragan bor halla inflationen ldg 2025. |
december var inflationen endast 0,1 procent i arstakt,
neddragen av livsmedels- och energiprisdeflation. Men
aven karninflationen var démpad och uppgick till ldga 0,4
procent. Inflationen bor stiga ndgot till 1,0 respektive 1,4
procent 2025 och 2026. Detta ldmnar dnda utrymme for
ytterligare sénkningar frdn PBOC, och vi ser att den 1-
ariga l&nerantan och den 7-dagars omvanda reporantan
sanks till 3 procent respektive 1,2 procentislutet av
2025. Reservkravskvoten kommer sannolikt ocksa att
sénkas till 9,25 procent redan under férsta kvartalet i ar.
Yuanen férsvagades i slutet av férra aret och vi raknar
med att den ligger pd 7,5 mot dollarn i slutet av detta ar.
Trump-tullarna innebéar betydande nedatrisker for yuanen
eftersom mer allvarliga handelshinder vantas leda till att
myndigheterna tilldter en ytterligare valutaférsvagning.

Styrrantor i Kina
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Kalla: People's Bank of China (PBoC), Macrobond, SEB

Exporttillvéxten begrénsas av geopolitik. Kinas
handelsdverskott steg till strax under 1 biljon USD 2024,
da exporttillvaxten lag pa cirka 5,6 procent. | &r bor dock
miljén vara ndgot mindre gynnsam for kinesiska export-
varor. USA:s handelshinder vantas bli hardare och de
férsdmrade handelsrelationerna med EU kan leda till att
EU infor &nnu mer protektionistiska atgarder, vilket
ytterligare begransar kinesiska exportintakter. Exporten
till tredje land kan fortfarande 6ka ndgot, men inte fullt ut
sé att det kompenserar for nedgangen i handel med USA.

Utrikeshandel
Arlig procentuell forandring och miljarder i USD
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Kélla: China Customs Statistics Information Center (CCS), China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, SEB
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Indien
Star emot Trump-risker men
svagare tillvaxt pa kort sikt

Svagare tillvaxt under de kommande kvartalen bor
inte paverka Indiens goda tillvaxtutsikter pa
medelldng sikt. Risken f6r finanspolitiska problem har
minskat. Centralbankens nya ledning har 6ppnat upp
for rantesankningar under forsta kvartaleti ar da
inflationen vantas na inflationsmalets mittpunkt under
aret. Begransad handelsexponering innebér att Indien
ar relativtisolerat fran hogre amerikanska tullar.

Dampad tillvéxt pa kort sikt. BNP-data for tredje
kvartalet visade pa en inbromsning, vilket ocksd
bekraftas av annan aktivitetsdata. Tillvaxten vantas forbli
dampad under kommande kvartal. Indien ar dock
fortfarande ett land med hog tillvaxt jamfort med de
flesta andra stdrre ekonomier.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
BNP 82 64 65 64
KPI 57 48 4,4 45
Styrranta 6,50 6,50 5,75 5,75
USD/INR 83,10 85,61 86,00 85,00

Not: Indiens rdkenskapsdr gdr frén 1 april till 31 mars féljande dr.
2024 gér ddrfér frén april 2023 till mars 202 4. Kalla: IMF, SEB.

Nagot langsammare tillvaxt av restriktivpolitik.
Tillvaxten halls delvis tillbaka av restriktioner pa
oreglerad kreditutgivning vilket ger en méttlig uppgangi
hushéllens konsumtion, samtidigt som det senaste arets
strama penningpolitik fortsatter att dampa den totala
kredittillvaxten. Det offentligfinansiella underskottet var
4,9 procent av BNP for rakenskapsaret 2024/2025
(jamfoért med 5,6 procent 2023/2024). Vi har tidigare
uttryckt en viss oro for férsdmrade offentliga finanser,
men denna risk verkar ha minskat ndgot efter ett
generellt starkt resultat for premiarminister Modis BJP i
de senaste delstatsvalen, inklusive i den ekonomiskt och
politiskt viktiga regionen Maharashtra. Modi-regeringen
borde darmed uppleva mindre behov av tkad
finanspolitisk expansion for att stérka det politiska stodet.
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Som vi har pdpekat har Indien mycket att vinna pa
geopolitiska forandringar, men hittills har effekten pa
utlandska direktinvesteringar (FDI) varit blygsam.

Indien: BNP-tillvaxt (&rstakt,%)

T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

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

Vi raknar med en BNP-tillvaxt pa ca 6,5 procent 2025-
2026. Detta vantas leda till att Indien blir varldens tredje
storsta ekonomii dollartermer inom ett par ar. | franvaro
av betydande rdvarupristoppar bor
bytesbalansunderskottet kommande &r hélla sig under 2
procent av BNP.

Ny centralbankschef, ny policyinriktning? En 6kning av
matpriserna - som star for ungefar halften av
konsumentpriskorgen - drev kortvarigt upp inflationen
over inflationsmalsintervallet, men trycket har minskat de
senaste manaderna och inflationen l&g pa 5,2 procent i
december. Under kommande manader bdr inflationen
konvergera tillbaka mot centralbanken RBI:s mal pa 4
procent. Under den nu avgdngne guverndren Shaktikanta
Das var RBI inte bekvéam med att sdnka réntorna, men
med Sanjay Malhotras nya ledarskap tror vi att RBI
kommer att 6verga till en mindre hdkaktig instéllning och
att réntorna sanks i den senare delen av innevarande
kvartal.

Sma tulleffekter. Indien bor vara relativt isolerat fran
effekterna av kommande USA-tullar. Direkta effekter av
breda tullar bér bli sméa eftersom Indien inte &r lika
beroende av export till USA som ménga andra
tillvaxtlander, exempelvis Mexiko och Vietnam. Med
tanke pd att det finns utrymme for en kontrollerad
férsvagning av valutan vid hogre tullar bér dessutom
eventuella effekter pd BNP bli i stort sett forsumbara.



Emerging markets
Trump-risker utmanar
penning- och finanspolitiken

Global policyosédkerhet och handelsprotektionism
under en andra Trump-administration dampar
tillvaxtutsikterna, som med vissa undantag annars
borde ge utrymme fér mer penningpolitiska ladttnader.
Men den sista milen av disinflation kan vara sarskilt
utmanande och valutavolatilitet kan fortsatta ini
2025. Tillvaxtriskerna &r mestadels pa nedsidan nar
EM-lander utmanas av tullar, férvarrad rivalitet mellan
Kina och USA samt bredare geopolitiska risker.

BNP-tillvaxt
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Kina 52 50 45 43
Indien 78 64 65 64
Brasilien 29 33 19 20
Ryssland 36 38 16 15
SEB EM-aggregat 45 43 41 42
Kélla: IMF, SEB

Styrrantedivergens inom EM. Penningpolitiken har
divergerat ndgot i EM-omradet i och med att Kina lattar
pé politiken for att motverka svagare efterfrédgan.
Brasilien har hojt rantan for att ddmpa inflationstrycket
och vissa centralbanker senareldgger rantesénkningar
pga valutasvaghet och ekonomisk-politisk osékerhet.

BNP-tillvédxten har ddmpats ndgot, men manga EM-
lander ligger fortfarande éver trend. Momentum &r
dock fortfarande svagt i CE3-landerna Polen, Tjeckien
och Ungern. Rysslands krigsekonomi fortsatter att driva
upp efterfrégan, vilket pa kort sikt resulterar i hdga och
inflationsdrivande tillvaxttakter. Turkiets ekonomi har
bdrjat bromsa in, men framfor allt konsumtionen &r
fortsatt hdg och inflationsbek@mpningen gar lAdngsamt.
Kinas ekonomi vaxer, om &n med lagre &n historiska
tillvaxttal. De flesta andra asiatiska tillvaxtlander
uppvisar ndgot starkare momentum under de senaste
tva kvartalen. BNP-tillvéxten i Brasilien och Mexiko har
Overraskat positivt - sarskilt i det férstndmnda landet —
med péféljande oro kring finanspolitiska regler och
inflationstryck.
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BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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PMI for tillverkningsindustrin signalerar acceleration.
Inkdpschefsindex (PMI) i USA har forbattrats de
senaste manaderna, medan aktiviteten har varit fortsatt
svagi EU. Utsikterna for EM ser generellt battre ut och
tillvaxten har héallits uppe nér de utvecklade
ekonomierna har férsvagats ndgot. Momentum i Indien
ligger kvar pd historiskt hdga nivder men har avtagit
nagot fran topparnaiborjan av 2024.

Inkopsindex tillverkning (3m glidande medelvérde)
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Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB

Kina saktar in, Indien blir global nummer tre. Viraknar
med att extern motvind och strukturellt &g inhemsk
efterfrdgan gor att Kinas tillvaxt bromsar in till 4,5
procent i ar. Trumps tullar kommer sannolikt att sdnka
den kinesiska exporten till USA ytterligare, men
tillvaxteffekten kan kompenseras av storre finans-
politiska stimulanser. Inbromsningen fortsatter 2026
nar ekonomin vaxer med 4,3 procent. Ett mer ambitidst
och snabbare reformprogram och finanspolitiska
stimulanser for att stotta hushallens lAngsiktiga
konsumtion utgdr uppatrisker for prognosen. | Indien
vantar vi oss att BNP-tillvaxten under premiarminister
Modis tredje mandatperiod uppgar tilli genomsnitt 6,5
procent under 2025-2026, vilket gor att Indien kan ga
om Tyskland som den tredje stdrsta ekonomin matti
dollar-BNP &r 2027. Sammantaget bor en lattnad i
penningpolitiken under forsta kvartalet i &r dppna for en
starkare hushallsefterfrdgan. For narvarande kan oron
for finanspolitisk forsvagning - som vitog upp i
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EM Explorer i oktober - ha minskat nagot i och med att
regionalvalen visade relativt starkt stod for regeringen.

I Centraleuropa bor reallénerna dka efterfrdgan, men
ocksa forsvara disinflationsprocessen. Tillvaxtlandernai
Asien ar fortsatt sarskilt sdrbara for mer omfattande
globala handelshinder i sparen av 6kad rivalitet mellan
Kina och USA och lag kinesisk efterfragan. Tillvaxten i
Latinamerika bor avta nagot till féljd av externa
motvindar i form av finanspolitisk konsolidering. |
Brasilien ser vi dock férhojda finanspolitiska risker nar
regeringens dtagande om finanspolitisk forsiktighet
undergravs av ett véxande budgetunderskott. Aven om
en ndgot mer expansiv penningpolitik skulle kunna latta
rantebordan innebar lagre nominell BNP-tillvaxt en
samre dynamik for den offentliga skulden framdver.
President Lulas halsoproblem kan dessutom leda till
Okad politisk osakerhet. Mexiko ar fortfarande sarskilt
sarbart fér Trump-relaterade risker via handels-,
investerings- och migrationskanaler. Resulterande
valutasvaghet ar att vanta vid férsémrade relationer
med USA, vilket bor laggas till existerande oro dver de
senaste reformerna av rattssystemet, samt
forhandlingar om handelsavtalet USMCA under 2026.
Om valutan skulle utsattas for betydande pafrestningar
kan centralbankens utrymme for rantesankningar
begransas ytterligare.

Inflation relativt inflationsmal (%)
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Kalla: Nationella kéllor, Macrobond, SEB

Inflationen ligger kvar 6ver malet i de flesta EM-
landerna. Den sista biten i disinflationsprocessen bland
EM-landerna drar ut pa tiden och inflationen ligger kvar
6ver malet i flera fall, dock med undantag for de
Ostasiatiska EM-landerna. Den underliggande inflationen
ligger ocksd kvar dver malet i stérre delen av Osteuropa
(utom Tjeckien), dar den hoga realldnetillvaxten bor
fortsatta att stddja hushéallens efterfrdgan men ocksé
begransa inflationens nedsida. Karninflationen i Turkiet
har fallit fran de senaste topparna men ligger kvar pa
45 procent, ett resultat av inflationschocken som foljde
pa flera ar av ekonomisk vanskotsel och ohallbar
konsumtionsdriven tillvaxt.
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Samtidigt har den kostnadsdrivna inflationen tickat
upp under de senaste ménaderna, sarskilt i
Latinamerika och Indien. Daremot fortsatter vi att se
producentprisdeflation i Kina, vilket bér fortsatta vara
en kraft for global disinflation.

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

Riskerna for EM-tillvaxten ligger pa nedsidan.
Ravarupristoppar och spridningseffekter utgor fortsatt
betydande risker for vara prognoser. Hogre energi- och
livsmedelspriser kan leda till férsamrade offentliga
finanser i ldnder med betydande livsmedels- och
branslesubventioner och pressa upp inflationen i andra.
| kombination med en minskad global riskaptit kan detta
tvinga centralbankerna i EM att inte bara fordrdja
rantesankningscykeln, utan till och med hoja
styrréntorna. En sddan utveckling skulle kunna utlésas
av 6kade sanktioner mot ryska rdvaror om
fredsforhandlingarna i kriget mellan Ryssland och
Ukraina drar ut pa tiden. P4 motsvarande satt skulle ett
genombrottiférhandlingarna, &ven om det ar osannolikt
med tanke pa de enorma utmaningarna, kunna leda till
en uppgéng i rdvarupriser. Riskerna till foljd av
konflikten i Mellandstern har férmodligen minskat de
senaste manaderna, men risker relaterade till
relationerna mellan Israel (och i férlangningen USA) och
Iran kan dyka upp igen, vilket potentiellt kan aventyra
oljeinfrastrukturen pa bada sidor av Persiska viken.

Trump och geopolitiska risker i centrum. Osékerheten
kring amerikansk politik &r fortfarande ett stort
orosmoment. Hur handel och investeringar kan styras
om mellan olika EM-lander beror till stor del pad om
Trumps férvantade tullar hojs lika mycket for alla EM-
lander eller om fokus hamnar pé Kina. Trumps samlade
uttalanden pekar pé att USA:s utrikes- och handels-
politik &ventyrar stabiliteten i det globala ekonomiska
systemet, med sarskild oro for tillvaxtmarknaderna. En
amerikansk politik som leder till mer internationell
fragmentering, hogre global inflation och hégre an
vantade Fed-rantor, kan tvinga centralbankerna i EM till
farre réanterakningar for att undvika alltfor svaga
valutor och minskad investeraraptit for EM-tillgdngar.



Euroomradet
Aterhamtning i strukturell
motvind

Euroomradet fortsatter sin gradvisa aterhamtning
men utsikterna praglas av bade nationella och
internationella risker. Tillvaxten har hackat de senaste
aren och indikatorer talar for en fortsatt svag
utveckling. Lagre inflation, fortsatta réntesénkningar
fran ECB och en robust arbetsmarknad innebéar att
inhemsk efterfragan vaxlar upp, men forst under arets
andra halva.

BNP-tillvaxten i euroomradet dterhamtade sig ndgot
2024; tredje kvartalet 6kade BNP med 0,4 procent.
Olika tillvaxtindikatorer, som inkdpschefsindex (PMI)
fér industrin och konsumentfértroendet, ar pa laga
nivaer vilket talar for en svag tillvaxtinartid. Hushallens
sentiment tyngs framst av en svag nulagesbeddémning
men totalt ligger index inte [dngt fran det historiska
genomsnittet. Tillvaxten spretar mellan ldnder och
sektorer. Tjanstesektorn fortsatter att vara den
viktigaste tillvaxtdrivkraften, &ven om svagare tjanste-
PMI vacker en del fragetecken om svagheter frén
industrin bérjat sprida sig.

Nyckeltal
Procentuell féréandring

2023 2024 2025 2026

BNP 04 08 11 14
Arbetsléshet* 66 64 65 64
Loner 54 45 30 26
KPI 54 24 19 19
Offentligt saldo** 36 -31 -30 -29
Offentlig bruttoskuld** 87,4 88,0 88,6 888
Inldningsranta, %o*** 4,00 300 1,50 1,50

*9% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kalla: Eurostat, SEB

Stor skillnad mellan ekonomierna. Bakom de
aggregerade tillvaxtsiffrorna finns det betydande
skillnader mellan ekonomierna. Tyskland gar fortsatt
trogt och mest bekymmersamt &r det i den tyska
industrin som fortsatter k&mpa i motvind (se
temaartikel pa sid. 32). Men aven fransk industri
pressas av allmant svag efterfrdgan. Den politiska
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turbulensen i Frankrike och nyvalet i Tyskland riskerar
att dampa tillvaxten ytterligare, sérskilt om féretagens
investeringar senareldaggs och om hushallen blir &nnu
mer forsiktiga.

Mer tjansteberoende ekonomier har klarat sig battre.
Mer tjansteberoende ekonomier, som Spanien och
Grekland, har klarat sig battre, delvis som en féljd av
aterhamtningen fran tidigare kriser. Stark tjansteexport,
fran turism men aven olika foretagstjanster, forklarar
delvis utvecklingen. Spanien ar ocksa bland de storsta
mottagarna av EU:s dterhamtningspaket efter
pandemin, "Next Generation EU”. Omfattande turism
har ocksa resulterat i en delimmigration for att fylla
vakanser i turistindustrin. Latinamerikaner fran
spansktalande lander har utgjort en majoritet, vilket
underlattat integrationen och méjliggjort en 6kad
sysselsattning (dock utan att produktiviteten paverkats
namnvart). Var bedémning &r att spansk tillvaxt
kommer att vara hégre én de andra stora ekonomiernas
under prognosperioden, &ven om en viss avmattning
sker. Det politiska laget, med en styrande
minoritetsregering som tvingas till eftergifter gentemot
partierna pa ytterkanterna, ar dock en risk fér den
spanska ekonomin.

Hog spansk befolkningstillvéxt driver BNP
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Kélla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), French National Institute of Statistics & Economic
Studies (INSEE), Italian National Institute of Statistics (Istat), Spanish Ministry of Economy & Business, Macrobond, SEB

BNP-prognoser
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

Tyskland -0,3 -02 04 11
Frankrike 0,9 1,1 0,7 1,2
Italien 07 05 08 10
Spanien 2,7 3,1 2,3 1,8
Euroomrédet 04 08 11 14

Kélla: Eurostat, SEB

BNP vaxer men kommer inte i kapp. Inflationen har
successivt fallit sedan toppnoteringarnai slutet av
2022 och nedgéngen fortsatter mot malet.
Karninflationen (rensat for energi, livsmedel, alkohol
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och tobak) ligger runt 2 procent redan till sommaren.
Inflationsnedgéngen har fatt ECB att sénka
styrrantorna. | kombination med nominella l6bnedkningar
som fortfarande ligger 6ver historiskt genomsnitt 6kar
konsumtionsutrymmet och hushallens konsumtionen blir
den viktigaste tillvaxtdrivkraften framdver.
Sammantaget 6kar BNP med 0,8 procent 2024, drygt 1
procent 2025 och knappt 1,5 procent 2026. Jamfort
med novemberprognosen blir tillvaxten ndgot lagre i ar
och nasta &r. BNP-nivan nér i slutet av prognosperioden
inte upp till den nivd som hade ratt om BNP hade vuxit
enligt trend. Att tillvaxten inte blir hogre trots lagre
inflation och fortsatta rantesankningar beror framfor
allt pa l&ngsiktiga utmaningar sdsom ogynnsam
demografi, ldg produktivitet, strukturella utmaningar
inom industrin efter Rysslands invasion av Ukraina och
omstallningen till 6kad elektrifiering.

Investeringarna 6kar men hogt stallda forvantningar
infrias inte. Investeringarna, som véntas ha fallit 2024,
gynnas kommande ar av mindre strama finansiella
férhallanden, energi- och gron omstallning samt dkade
satsningar pa forsvaret. En investeringsboom &r dock
osannolik, sarskilt med tanke pa den héga osakerheten
och det begransade finanspolitiska utrymmet. Mario
Draghi foéreslar i rapporten “The Future of European
Competitiveness” att investeringarna ska 6kas med 800
miljarder euro arligen. Det &r ett steg i ratt riktning men
vagen dit ar fortfarande ldng och oséker. EU-
kommissionens ordférande Ursula von der Leyen vantas
inom kort presentera en ny industriplan (EU’s Clean
Industrial Deal) som en uppféljning av den grona given.
Hur mycket av Draghis forslag som blir verklighet for att
na malen om att dka investeringarna, sdnka
energipriserna, minska koldioxidutslappen, reducera
omvarldsberoendet och starka EU:s konkurrenskraft, ar
dock osakert.

Arbetsmarknaden fortsatter att vara robust. Trots
svag tillvaxt har arbetsmarknaden varit férvdnansvart
motstandskraftig och sysselsattningen ékar. Vissa
indikatorer pekar dock pa en avmattning. Den relativt
robusta tjanstesektorn och bristen pé kvalificerad
arbetskraft forklarar delvis utvecklingen. Foretagen kan
ocksd, trots lagre efterfragan, valja att behalla personal
for att inte std utan arbetskraft nar tillvaxten okar igen.
Den demografiska motvinden, med en allt hogre andel
aldre i befolkningen, kan ocksé innebara en viss motvilja
att séga upp personal. De faktorer som hittills bidragit
till arbetsmarknadens motstandskraft lar fortsatta att
motverka en alltfor kraftig uppgéng i arbetslésheten
ochislutet av 2025 borjar den ater minska. Den robusta
arbetsmarknaden i kombination med l6nedkningar dver
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det historiska genomsnittet bidrar till att
konsumtionsutvecklingen blir mer gynnsam 2025.

Svaga offentliga finanser ger inget st6d. Det offentlig-
finansiella laget ar svagt i flera stora ekonomier, med
Tyskland som undantag. Trots att EU:s nya
finanspolitiska ramverk ger en viss flexibilitet maste
manga lander minska sina underskott och pressa ner
skuldnivaerna kommande ar. Sammantaget véantas
finanspolitiken bli milt dtstramande/neutral 2025—
2026. Framfor allt ar Frankrikes stora
budgetunderskott en kalla till oro (6,2 procent av BNP
ar 2024 enligt var prognos). Avsaknaden av nagon
storre finanspolitisk konsolidering innebér att det inte
gdr att utesluta att den politiska turbulensen i Frankrike
tar ny fart och att finansmarknadsoron ater 6kar.

Politiken viktig aven 2025. Forra aret var den politiska
turbulensen omfattande, framfér allt i Europas tva
storsta ekonomier, Tyskland och Frankrike. | hostas
splittrades den tyska regeringskoalitionen
(Socialdemokraterna, Liberalerna och De Grdna) och
den 23 februariiar ar det nyval till forbundsdagen (se
temaartikel pa sid. 32). Aven i Frankrike sprack den
brackliga regeringskoalitionen i december. En ny
premiarminister har utsetts i form av mittenpolitikern
Frangois Bayrou, en ny regering har tilltratt och de tunga
posterna tillhdr president Macrons och Bayrous partier
samt de konservativa Republikanerna. Den nya
minoritetsregeringen star infor samma stora utmaningar
som tidigare regering — att fa ner det hoga
budgetunderskottet utan att riskera att fallas av
partierna pa de bada ytterkanterna. Risken for att den
politiska turbulensen i Frankrike ater tar fart ar sdledes
stor. Det kan leda till 6kad oro pa finansiella marknader,
sarskilt om politiska eftergifter at partierna pa
ytterkanterna 6kar de redan hdga budgetunderskotten
(eller om de inte minskar i tillrackligt snabb takt).

Rantedifferens Frankrike-Tyskland

Procentenheter, statsobligationer 10 ar
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
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Flest risker pa nedsidan. Det &r latt att hitta negativa
tillvaxtscenarier for euroomradet. Storsta risken just nu

ar dkad protektionism efter att Trump och



Republikanerna vann USA-valen. Runt 20 procent av
EU:s export av varor gar till USA, sd tullar i den
magnitud som Trump hotat med riskerar att f&
betydande effekter. Aven EU:s relation med Kina kan
komma att foréndras om den nya USA-administrationen
anvander EU:s relation med Kina som ett led i
férhandlingarna. De geopolitiska riskerna kvarstar, och
inte minst kriget i Ukraina kan fa ett annat forlopp nu nar
Trump blivit president. EU kan behdva 6ka sitt stéd till
Ukraina och givet den svaga offentlig-finansiella
situationen kan det bli svart, vilket 6kar sannolikheten
att kriget utvecklas till Ukrainas nackdel.

Inflationen néra malet

Inflationstakten har nu falliti tva &r och den borjar
narma sig ECB:s mal pa tva procent. Inflationen, och
sarskilt karninflationen, ar dock fortfarande pa for hdga
nivaer. Att nedgdngen i karninflationen varit utdragen
beror framfor allt pd hdga tjanstepriser. Under
resterande delen av prognosperioden blir bidraget for
konsumentvaror till inflationstakten férhallandevis litet.
Det &r i stéllet prisdkningar pa tjanster som ar den
huvudsakliga inflationsdrivkraften. | sommar nar
karninflationen malet.

Kérninflationen nadrmar sig malet
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Balanserade inflationsrisker. Légre l6nedkningar, men
dven lagre vinstmarginaler for foretagen, kravs for att
inflationsnedgéngen ska fortsatta. Att lonedknings-
takten faller lAngsammare an forvéntat &r den primara
risken i inflationsprognosen. | fokus ar bl a den tyska
l6nebildningen, dar lGner 6kat i snabb takt de senaste
hoginflationsaren. Inflationen kan ocksé ga ner
snabbare an vantat om den ekonomiska utvecklingen
blir sémre an vantat. Omvarldsriskerna finns ocksa pa
bade upp- och nedsidan. Hégre EU-tullar p4 amerikansk
import (som en motatgard fran EU) skulle bidra till att
héja inflationen. Samtidigt kan ett lagt pristryck frén
Kina pressa ner inflationen &ven i Europa, sarskilt om
kinesisk export till Europa 6kar vid ett amerikansk-
kinesiskt handelskrig.
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Hog men avtagande l6nedkningstakt. Hushallen har
efter ett par ar fatt den inflationskompensation man
efterfragat och l6nebildningen bérjar alltmer
normaliseras. Trots en motstandskraftig arbetsmarknad
och en aterhamtning av tillvaxten tror vi att
l6nedkningstakten faller till drygt 2,5 procent mot slutet
av prognosperioden. Denna utveckling &r tydligast nar
man tittar pd mer framatblickade indikatorer som loner i
jobbannonser.

Lonedkningstakten minskar fran hoga nivaer
Arlig procentuell féorandring

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Indeed Wage Tracker (3-méan glidande medelvarde) == Avtalade [6ner

Kalla: ECB (European Central Bank), Indeed Hiring Lab, Macrobond, SEB

ECB fortsatter med réntesankningar till sommaren.
Lagre inflationstakt och en méattlig ekonomisk
aterhdmtning innebar att ECB kan kénna sig
komfortabla med att fortsatta att sédnka réntorna.
Réntenivan ar fortfarande atstramande och ECB
behover i likhet med andra centralbanker sanka
realrdntan, vars nedgang motverkas av lagre inflation.
Avgorande blir 6kningstakten for l6ner och
tjianstepriser, som bada behdver komma ner. Var
beddmning &r att ECB sanker styrrantorna vid varje
mote fram till juli 2025 (dvsijanuari, mars, april, juni
ochjuli). Var prognos &r att inflationstakten tar ett
tydligare steg ner i januari och februari vilket vi tror
overtygar ECB annu mer om att inflationsmalet ar inom
réckhall. Vid motet i mars sénks styrrantorna med 50
punkter; vid dvriga méten med 25 punkter. ECB-radet
har kommunicerat att de kvartalsvisa genomgangarna
av statistik, inklusive prognoser, ar viktiga
beslutsunderlag och det blir darfor naturligt att férlagga
en 50-punkters sankning till marsmotet. Den viktiga
inldningsrantan nar 1,5 procent ijuli 2025. Nivan pé
inldningsrantan ar da nara en neutral niva, dvs nivan
som varken stramar at eller stéttar ekonomin. En svag
tillvaxt och dtstramande finanspolitik ar argument for
ECB att sdnka réantan annu mer, men att inflationen
"bara” nar malet och inte faller mer, talar emot.
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Tema:

Tyskland

Racker nyvalet for att fa fart pa ekonomin?

Tva ar med i princip nolltillvaxt innebér att Tysklands
tidigare sa lyckade affarsmodell alltmer ifrdgasatts.
Dagarna med billig rysk gas, stadigt 6kad export till
Kina och sdkerhetsgarantier fran USA ar forbi.
Tyskland star infér en nédvéndig energiomstéallning
och industriféretagen behéver férbattra sin
konkurrenskraft. Okade satsningar pa forsvaret
behdvs for det sdkerhetspolitiska laget, inte minst
med tanke pa kriget i Ukraina. Samtidigt ar politiken
satt pa paus i vantan pa nyvalet den 23 februari. En ny
regering som lyckas leverera tillvaxthdjande reformer
kan 6ka foretagens tillforsikt sa att de investerar mer.
Men troligtvis behdvs mer fér att lyfta tillvaxten.
Naringslivets medvetenhet och férmaga att stalla om
till en ny affdrsmodell &r minst lika viktig.
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Tva ar med ekonomisk stagnation

Tysk ekonomi har i princip stagnerat de senaste tva
aren. | likhet med andra ekonomier har Tyskland
drabbats hart av de senaste arens chocker (pandemi,
hog inflation och de ekonomiska effekterna av
Rysslands invasion av Ukraina). Tysk ekonomi
aterhamtade sig relativt snabbt efter pandemin. Det ar
snarare aren efter det som ekonomin gatt trogt.
Strukturella svagheter som &r specifika for Tyskland har
blivit annu tydligare under energikrisen och aren med
hog inflation. ECB:s rantesankningar och en nagot béattre
europakonjunktur kan ge visst konjunkturellt stdéd, men
ekonomin behdver mer &n sd, i form av betydande
politiska reformer och nytéankande hos foretagen, for att
tillvaxten ska vaxla upp mer langsiktigt.




Strukturella problem i den viktiga industrin. Den tyska
industrin méter en dubbel kostnadskris med héga
energipriser och, sedan inflationschocken, hdga
6neodkningar. Redan pa 2010-talet beslutade Tyskland
att genomga en energiomstallning (Energiewende) med
avveckling av karnkraft som skulle ersattas med
férnybar energi och rysk naturgas. Rysslands invasion
av Ukraina tvingade Tyskland att byta till dyrare
energikallor med kraftigt stigande energipriser som
foljd. Initialt drabbades frdmst energiintensiva sektorer
(som kemisk industri). Men den senaste tiden har
problemen spridit sig. Ett exempel ar den viktiga
bilindustrin (ca 5 procent av BNP). Férdrdjningen av
elektrifiering och ett hdgt kostnadslage, som forsamrat
konkurrenskraften, tillsammans med dampad
efterfragan pekas ut som orsaker. Tyska bilforetag har
sarskilt tappat marknadsandelar i Kina, dar
konsumenterna tkat sin efterfragan pa billigare
kinesiska elektrifierade bilar kraftigt. Krympande
befolkning i arbetsfdr alder i Europa gor att efterfragan
pa bilar kan minska ytterligare.

Industrin kdmpar i motvind
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Macrobond, SEB

Hostens regeringskris har inte férbattrat laget. |
november fdrra aret foll koalitionsregeringen bestdende
av Socialdemokraterna (SPD), Liberalerna (FDP) och
Miljopartiet (De Grona). Samarbetet hade sedan en
langre tid forsvagats. De ideologiska skillnaderna och
partiernas olika idéer om hur Tyskland skulle komma ur
sin ekonomiska stagnation visade sig till slut vara
omoijliga att forena. Det som till slut fick regeringen att
falla var svarigheter att komma &verens om budgeten
fér 2025. SPD och De Gréna ville atta pa skuldbromsen
(&rligt strukturellt budgetunderskott pd max 0,35
procent av BNP) och ldna mer medan FDP ville spara pa
bidrag och statliga subventioner. Férbundskansler Olaf
Scholz (SPD) begarde en fortroendeomrdstning innan
jul, vilken han forlorade. Nasta steg blir darfor ett nyval
23 februari, drygt ett halvar tidigare an ordinarie val till
férbundsdagen skulle agt rum.
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Ny regering och ny férbundskansler. Just nu ser det ut
som att Tyskland far b&dde en ny regering och
forbundskansler efter valet. En koalition mellan de
konservativa systerpartierna CDU/CSU (h&danefter
unionspartierna) och SPD ar troligast (eller De Gréna).
CDU:s ordférande Friedrich Merz blir med stor
sannolikhet ndsta forbundskansler.

Opinionslage infor valet
Procent

Forra valet
(sep2021)
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Vanstern De Grona
— Socialdemokraterna (SPD)
— De konservativa (CDU/CSU)

Liberalerna (FDP) — Biindnis Sahra Wagenknecht (BSW)
Alternativ fér Tyskland (AfD)

Kalla: Wahlrecht.de, Macrobond, SEB

Skattesankningar prioritet for de konservativa.
Unionspartierna presenterade sitt valprogram innan jul.
CDU konkretiserade nyligen en del av férslagen for att
hoja tillvaxten i ett eget program, den sé kallade Agenda
2030, som satter ett tillvaxtmal pa 2 procent. For att
forbattra konkurrenskraften bland féretagen foreslas
en sankning av bolagsskatten fran dagens 30 till 25
procent. Den omfattande byrakratin, vilken betraktats
som ett stort hinder for foretagen, ska minska kraftigt.
CDU foresprakar att forbudet mot forbranningsmotorn
ska reverseras for att ge bilféretagen mojlighet att
stalla om. Aven lattnader fér hushallen prioriteras i form
av lagre inkomstskatter (motsvarande 40 miljarder
euro, i fyra arliga steg med start 2026).
Skattesankningarna &r breda men innehaller ocksa lagre
marginalskatter for hdginkomsttagare (till skillnad frén
SPD som vill hoja skatterna for de med hogst
inkomster). For att hantera arbetskraftsbristen och de
stora demografiska utmaningarna i form av en
minskande befolkning i arbetsfor alder féreslar CDU
skattefri 6vertid, skattefria inkomster pa upp till 2 000
euro per manad for pensionarer som arbetar samt
immigration av kvalificerad arbetskraft. Partiet vill
daremot kraftigt minska asylinvandringen och gar fram
med forslag till omrdstning redan innan valet.
Framlingsfientliga AfD kommer troligen rosta for
forslaget, men det borde inte paverka
regeringsbildningen.

Finansieringsfragan blir viktig. Nagot som inte
framkommer ar hur CDU:s inte obetydliga
skattesankningar ska finansieras. De besparingar i det
relativt generdsa ersattningssystemet "Burgergeld”
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(direkt Oversatt medborgarlén) som CDU féreslar och s
kallade dynamiska effekter som sker genom att
reformerna okar tillvaxten lar inte racka. Merz har
tidigare visat motstand mot att luckra upp
skuldbromsen men under nuvarande tolkning av
Agenda 2030 gar det inte att utesluta smérre
justeringar. Justeringar av skuldbromsen kan tankas,
framfor allt for investeringar och for att na en
kompromiss med SPD (som vill reformera
skuldbromsen). Det tyska forskningsinstitutet IW
uppskattar att finansieringsluckorna i unionspartiernas
och SPD:s valprogram uppgar till 89 respektive 30
miljarder euro (2 respektive 0,7 procent av BNP).

SPD lyfter férdelningspolitiken och jobbtryggheten.
Ca 95 procent av medborgarna ska enligt SPD:s
program fa lagre inkomstskatter (de med hdgst
inkomster exkluderas), stabila pensioner och hdjda
minimiléner. SPD vill skapa en Tysklandsfond som ska
verka for tillvaxt och sysselsattning. Fonden ska till en
bdrjan omfatta 100 miljarder euro for investeringar
(och &r utformad sa att den fungerar inom ramen for
skuldregeln — via sé kallade finansiella transaktioner).
Tanken ar att fonden pa sikt ska mobilisera bade privat
och offentligt kapital. SPD vill stotta féretag genom
investeringsbonusar och lagre, stabila energipriser (tak
for natavgifter och lagre elskatter). Lagre natavgifter
och elskatter ar ndgot som aven unionspartierna vill ha.
For att 6ka kop av elbilar tillverkade i Tyskland foreslas
ett tillfalligt skatteavdrag.

Investeringar fokus dven fér De Grdna.
Huvudscenariot ar en regeringskoalition mellan
unionspartierna och SPD men det gar inte att utesluta
De Grona som en ténkbar koalitionspartner till
unionspartierna. | likhet med SPD foreslar De Gréna en
Tysklandsfond for offentliga investeringar i
infrastruktur, barnomsorg, utbildning etc. och en
investeringsbonus for foretag. Inte helt ovantat laggs
stor vikt vid energiomstallningen.

Vilka reformer blir av? CDU:s program ar kostsamt.
Aven om det sker en justering av skuldbromsen &r det
troligt att alla reformer inte kan genomfdras eftersom
finanspolitiska begransningar ar finnas kvar. En annan
utmaning ar att unionspartierna med stor sannolikhet
behover kompromissa med SPD. | vissa fragor finns
mojligheter att komma 6verens, exempelvis skatter,
investeringar och atgarder for att minska byrakratin.
Desto svarare kan det bli med ersattningssystemet
"Burgergeld” och minimildnen, bada viktiga fragor for
SPD. Det finns en risk att kompromisser i enskilda fragor
forhindrar arbetet med en dvergripande reformagenda.
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Stort investeringsbehov. Enligt IMF:s senaste
landanalys (Artikel IV) ligger Tyskland ganska langt
efter EU-snittet vad géller digital anvandning i offentlig
sektor, hoghastighetsbredband och digital kompetens
hos befolkningen. Investeringar i digitalisering och
infrastruktur ar nddvandiga. Men for att naringslivet ska
investera mer behdvs en regering som kan minska
osakerheten och starka féretagens tillforsikt.

Men dven féretagens affarsmodell behdver ses 6ver.
Framfor allt géller det industrin som tidigare forlitat sig
pa billig gas fran Ryssland, export till Kina och en
efterfrdgan pa bensinbilar. Formagan och
medvetenheten att stélla om har lange lyst med sin
frédnvaro, vilket exempelvis har férsenat arbetet med
elektrifiering i den viktiga bilindustrin. Ett handelskrig
mellan USA och Kina behéver Tyskland och EU ocksa
férhalla sig till. En risk ar att amerikanska tullar pa
kinesisk export dkar kinesisk export till Europa, vilket
skulle pressa den tyska exportindustrin ytterligare.

Tysklands nettoexport till Kina blir allt mer negativ
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Kalla: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt), Central Bank of Germany (Deutsche Bundesbank),
Macrobond, SEB

Vagen framat. Foretagens och &ven politikernas
medvetenhet om anpassningar till en alltmer orolig
omvarld och behovet av en ny affarsmodell tycks anda
ha 6kat. Det, i kombination med stort tekniskt kunnande
bland landets mdnga sméa och medelstora féretag
("Mittelstand”), ger skal till forsiktig optimism. Tyskland
har dessutom en tradition av att satsa relativt mycket
pa forskning och utveckling (3,1 procent av BNP 2021
enligt OECD, USA:s var 3,5 procent). CDU:s mal ar att
3,5 procent av BNP ska spenderas pé forskning och
utveckling till 2030. En stor del av naringslivets utgifter
for forskning och utveckling ar dock koncentrerad till
storre bolag i ett fatal industrisektorer. En mer
bredbaserad satsning &r énskvard for att ater oka
industriféretagens konkurrenskraft i en varld dar Kina
tar allt stérre exportmarknadsandelar. | kombination
med politiska reformer i liknande omfattning som
skedde i borjan av 2000-talet, da Tyskland kallades
“Europas sjuke man”, finns det goda skal att vara
hoppfull om att utvecklingen gér att vanda.



Storbritannien
Fortroendekris riskerar
hamma finanspolitiken

Storbritannien star infér &nnu ett utmanande ar
praglat av fortsatt svaga ekonomiska utsikter,
trégrorlig inflation och pressade offentliga finanser. |
centrum star den nya Labourregeringen, vars
ambitidésa finanspolitiska agenda utmanas av kraftigt
stigande ldnekostnader. Bank of England balanserar
pa en skor trad mellan tillvaxtstédjande
rantesankningar och fortsatt inflationsbek@mpning.

Ekonomin utvecklades starkare an véntat under den
forsta halvan av 2024 men dterhdmtningen verkar ha
kommit av sig. Den forsiktigt tilltagande optimismen har
stannat av och indikatorer signalerar att ekonomin
inleder aret relativt svagt. Tillvaxten vantas tillta men &r
inte tillracklig for att ta igen de senaste drens BNP-tapp.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 03 09 16 14
Arbetsloshet* 41 43 45 446
Loner 71 51 45 25
KPI 7% 25 29 21
Offentligt saldo** -60 -45 -38 -35
Offentlig bruttoskuld** 100 103 106 106
Styrranta, %*** 500 4,75 375 2,75

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid drets slut. Kélla: IMF, ONS, SEB

Inflationsoro. Efter en positiv inflationsutveckling under
storre delen av 2024 gick mycket at fel hall mot slutet
av aret. Saval tjansteinflationen som lGnedkningstakten
ligger fortfarande hogre énijamforbara ekonomier. |
det sammanhanget finns det en oro for att hdjda minimi-
l6ner och arbetsgivaravgifter riskerar att ytterligare
férdrdja nedgéngen i tjansteinflationen. Det finns dock
tecken pd att efterfrdgan péa arbetskraft mattas av
vilket bromsar l6nedkningstakten. Vi raknar trots det
med att inflationen ligger kvar éver mélet under hela
2025.

Skor aterhamtning med manga risker. Hushallen haller
fortsatt hart i pldnboken och naringslivets negativa syn
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pa regeringens skattehdjningar ar pataglig. Dartill
framstar britternas férhandlingsposition vid eventuella
handelsdiskussioner med USA som svag i och med att
landet star utanfor EU. Merparten av Storbritanniens
export till USA utgors dock av tjanster och eventuella
tullar lar darfoér ha en begrénsad negativ effekt pa
ekonomin. Regeringens budget &r mindre dtstramande
an den férra och vantas darfor ge stod till den
ekonomiska aterhamtningen 2025 — men planerna
hotas av en kraftig uppgang i lAnekostnaderna.

Finanspolitiken i fokus. Labourregeringen
presenterade stora utgiftsokningar och 6kade offentliga
investeringar i sin budget. Halften av utgiftsdkningen
finansieras av den stdrsta skattehdjningen pé 30 &r och
den andra halvan genom 6kad uppléning. Den offentliga
bruttoskulden har 6kat i hdg takt sedan pandemin vilket
har medfért snabbt stigande ranteutgifter. | sparen av
den globala rédnteuppgéngen har regeringens plan att
ldna &nnu mer pengar darfor mottagits med skepsis pa
finansmarknaden, vilket i sin tur har spatt pa
ranteuppgéngen. Den tiodriga statsobligationsréntan
stegibdrjan aviar till den hogsta nivan sedan 2008,
vilket medfdr betydande svarigheter for regeringen att
finansiera sin reformagenda. Sénkta utgifter eller nya
skattehojningar kan inte uteslutas och riskerar att
dédmpa aterhdmtningen. Laget pa de finansiella
marknaderna hojer osakerheten i ekonomin och en stor
del av den brittiska ekonomins 6de 2025 vilar i
finansministerns férmaga att hantera marknadens oro.

Svagare pund trots stigande rantor
GBP/USD och procent
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Svara avvagningar fér Bank of England. Styrrantan
sanktes tva gadnger under 2024. Bakslag i inflations-
bekdmpningen talar for att BoE gér avvaktande och
gradvis fram i &r trots svag tillvaxt, finanspolitisk
motvind och hdga rantor. Viraknar med att Bank of
England, i takt med att inflationstakten véxlar ner, tar de
svaga tillvaxtutsikterna i beaktning och sanker
styrrantan en gdng per kvartal i ar, vilket innebér en
styrranta pa 3,75 procent i slutet av 2025. Under 2026
séanks rantan med ytterligare en procentenhet.
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Norden

Sverige | sid 37

Pusselbitarna faller pa plats for
konsumtionsuppgang och tillvaxt-
uppvaxling. Arbetslosheten vander ned till
sommaren. Karninflationen stiger initialt,
men faller sedan tillbaka. Riksbanken
sanker styrrantan till 2 procent i maj.

Danmark | sid 46

Viraknar med att stigande realléner,
sysselsattning och bostadspriser lyfter
konsumtionstillvaxten. BNP vaxer med
2,5 respektive 3,0 procent 2025 och
2026. Handelspolitiken utgor en viss risk
. efter USA:s intresse for Gronland.

Norge | sid 44

En expansiv finanspolitik och en stark olje-
och gassektor, stoder tillvaxten. Okad
kopkraft, hoga loner och lagre rantor
bidrar till en aterhamtning av fastlands-
BNP. Karninflationen forvantas falla och
styrrantan sanks successivt fran mars.

Finland | sid 48

Okad export ger en viss skjuts till
aterhamtningen, men finanspolitisk
atstramning ddmpar den inhemska
efterfragan. Arbetsmarknaden ar fortsatt
svag. BNP 6kar med i genomsnitt drygt
1,5 procent 2025 och 2026,
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Sverige
Spand vantan pa
konsumtionslyft

Hushallens konsumtion har till slut bérjat ka men
betydligt mer kréavs for att bekrafta var ganska
optimistiska BNP-prognos. Utgangslaget ar svagt och
arbetsldsheten vénder ned férst till sommaren.
Karninflationen stiger i bérjan av 2025 men faller
tillbaka under andra halvaret och Riksbanken sénker
till tva procent i maj. Finanspolitiken fortsatter vara

expansiv 2026 och de offentliga finanserna férsvagas.

Efter BNP-fallen 2022—-2023 har tillvaxten vant upp,
om an svagt. Var prognos, att BNP-tillvaxten
accelererar frdn 0,5 procent i fjol till 3,1 procent 2026,
ligger fast. Mycket faller nu pa plats for en
konsumtionsledd aterhdmtning; god realldnetillvaxt,
fallande borantor och stod fran finanspolitiken. Trots att
novemberdata var starka och att en vandning borjar
skonjas, ar konsumtionsuppgangen hittills mattlig.
Kéarninflationen 2025 hamnar strax 6ver malet, lite
hoégre an vi tidigare véntat oss, delvis pa grund av
stigande livsmedelspriser. P& sikt &r dock riskerna
storre att inflationen hamnar ndgot under malet s
l&nge ett bredare handelskrig undviks. Vi fortsatter
rékna med att Riksbanken sénker styrrantan till 2,00
procent, men flyttar sista sénkningen fran mars till ma;j.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -02 05 22 31
Arbetsloshet* 77 84 87 83
Loner 38 40 36 35
KPIF 60 19 20 20
Offentligt saldo** -08 -16 -15 -1,0
Offentlig bruttoskuld** 315 33,6 34,3 34,4
Inldningsranta, Y%o*** 4,00 250 2,00 2,00

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

Exporten star emot svaghet i Europa. Exporten har,
givet svagheter for tysk och europeisk industri, varit
férvanansvart stark och har hindrat annu sdmre BNP-
siffror de senaste &ren. Den internationella
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industrikonjunkturen ar ljummen i utgéngslaget och BNP
globalt och inom OECD véntas fortsatta att 6ka i ungeféar
nuvarande takt badde 2025 och 2026. En gradvis
aterhamtning i Europa talar for att dven svensk industri
lyfter men uppgangen ser ut att bli mattlig jamfort med
historiska konjunkturuppgangar, delvis pa grund av att
USA saktar in. Relativa energipriser och en svag krona
gor att svensk industri ar val rustat for att gynnas av en
aterhamtning i Europa, &ven om en konsolidering fér den
tidigare snabbvaxande produktgruppen elapparater
(batterier, el dverforing mm) vantas ddmpa uppgéngen
(se Tema svensk industri sid 41). Exporttillvaxten
vaxlar upp till tre procent 2025 och fyra procent 2026,
efter att ha vuxit med 2,4 procent 2024. Konsoli-
deringen for elapparater paverkar enligt var bedéomning
inte export och produktion men bidrar till att dédmpa
industriinvesteringarna och i viss man sysselsattningen.

Bostader sanke for investeringarna
Fasta bruttoinvesteringar, index 2022 = 100

1061 r106
1054 r105
1044 r104
1034 r103
1024 r102
1014 101
100 *%\ 100
994 r 99
98 4 r 98
971 r 97
964 r 96
2022 ‘ 2023 ‘ 2024

Totalt exkl. bostader — Totalt

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Bostadsinvesteringar gar fran sanke till stod.
Investeringarna har fallit gradvis, med ca 1 procent per
ar, sedan mitten av 2022. Nedgéngen forklaras av ett
55-procentigt fall foér nyinvesteringar i bostader.
Exklusive bostader ar uppgangen relativt bredbaserad,
med stora okningar for offentliga investeringar och
energiproduktion, men &ven industriinvesteringarna har
utvecklats val. Antalet pabdrjade bostader planade ut
under 2024 och stigande bostadspriser talar for att
byggandet gradvis 6kar under 2025 och 2026. En
vandning for bostadsbyggandet och allmant ékande
efterfrdgan talar for att investeringarna véxer snabbare
kommande &r, men en hog investeringsniva i
utgéngslaget och en sattning for investeringar inom
produktionen av elapparater talar for en mattlig

uppgang.

Forutsattningar pa plats for konsumtion
Efter en ldng period med nedatdverraskningar sé visade
hushallens konsumtion i slutet pa forra aret till slut
tecken pd att véanda uppat. Summerar vi juni till
november i fjol s& har konsumtionen stigit med drygt 2,5
procent enligt den ménatliga indikatorn.
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Ménadssiffrorna ar dock volatila och fler och annu
starkare uppgangar kravs for var prognostiserade
konsumtionsuppgang. Sankta skatter, stigande
realloner och sankta bostadsrantor gor att hushallens
disponibla inkomster beraknas stiga med ungefar tre
procent per ar under 2025 och 2026. Dessutom &r
sparandet hogt i utgangslaget. Hushallsfortroendet har
stigit till ndra det historiska snittet, men uppgangen
drivs framfor allt av forvantningar medan fragorna om
hushéllens egen ekonomi och konsumtion i nuléget
fortfarande ar ganska mycket lagre an normalt. Det
tyder pa att m&nga hushall fortfarande ar pressade
efter de stora reallénefallen under 2022 och 2023 och
vill ha bekraftelse pé att situationen verkligen har
forbattrats innan utgifterna dras upp.

Hogre forvantad konsumtion, lag faktisk konsumtion
Hushallens kapitalvaruinkép enligt Kl:s barometer
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Stigande volymer for detaljhandeln. Att detaljhandeln
rapporterar stigande forsaljningsvolymer tyder pé att
ndgot kan vara pa vag att hdnda men an sé langre ar
nivderna mattliga, vilket tyder pé att det stora
konsumtionslyftet fortfarande ligger en bit fram i tiden.
En fortsatt svag arbetsmarknad riskerar ocksé att
fordrdja konsumtionsbeslut. Vi raknar med att
privatkonsumtionen 6kar med 2,5 procent 2025 och 3,2
procent 2026 vilket i stort sett &r i linje med
inkomstutvecklingen och innebéar att sparkvoten ligger
kvar pa nédra 15 procent under hela prognosperioden.

Konsumtionen férvantas éka i i samma takt som inkomsterna
Procentuell féréandring
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B Real disponimbel inkomst ® Privat konsumtion

Kalla: Statistiska centralbyran (SCB), Macrobond, SEB
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Bostadspriserna 6kar med ca 5 procent per ar.
Bostadspriserna vande upp under andra halvaret i fjol
och uppgangen 2024 summerar till ca fem procent,
trots en liten nedgang i december. Virdknar med att
uppgangen fortsatter i samma takt 2025 och 2026,
oférandrad jamfort med november-prognosen. Det
innebar att pandemipristoppen passeras under forsta
halvaret 2026.

Arbetslésheten vander ned i sommar

De senaste tva arens svaga tillvaxt aterspeglasien
svagare arbetsmarknad och arbetsldsheten har stigit
med knappt 1,5 procent sedan mitten av 2022 till
knappt 8,5 procent. Under slutet av 2024 visade
uppgangen tecken pé att mattas av, men orsaken ar att
arbetskraftsdeltagandet minskat. Sysselsattningen har
minskat snabbare de senaste manaderna och totalt ar
nedgéngen sedan mitten av 2023 ca en procent
Arbetskraftsundersdkningens manadssiffror ar volatila
och vitror att en del av bade den svaga sysselsattning
och det lagre arbetskraftsdeltagandet reverseras de
narmaste manaderna. Antalet varsel har minskat ndgot
och foretagens sysselsattningsplaner enligt KI-
barometern har dterhdmtat sig. Vi rdknar dock med att
vandningen pa arbetsmarknaden kommer férst under
andra kvartalet och att arbetslosheten stiger till 8,7
procent innan den vander ned. Det svaga
arbetsmarknadslaget bekraftas av att Riksbankens
resursindikator fortsatt att falla och nivan &r nu under
det historiska snittet — en bekraftelse att Sverige arien
(dg konjunktur.

Arbetslosheten stiger, sysselsattningen faller
Tusental och procent av arbetskraften
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— Arbetsléshet, arbetskraftsundersokningen (AKU) (hé axel)

Kalla: Swedish Public Service (Arbetsfor 3 ,SEB

Loner 6kar med 3,5 procent. Loneforhandlingarna
pagéar for fullt och LO:s krav ligger pa 4,2 procent for
2025. Historisk har avtalen i genomsnitt slutits pa
ungefar 75 procent av kraven, vilket skulle motsvara
3,1-3,2 procent. Resultaten kan variera ganska mycket
men var beddmning ar att resultatet blir ett tva- eller
tredrsavtal pd ungefar dessa nivaer och att de totala
l6nerna 6kar med 3,6 procent 2025 och 3,5 procent
2026. Var prognos ar nara Riksbankens.



Resursutnyttjandet ar lagre an normalt
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Central Bank of Sweden (Riksbanken),
Macrobond, SEB

Lite hogre kéarninflation i bérjan av 2025
Efter en volatil host avslutades 2024 med en ovéantat
ldg decembersiffra dar KPIF exklusive energi foll till 2,0
procent, exakt pa Riksbankens mal. Utsikterna for
inflationen ar fortsatt ljusa men det finns en del
orosmoln. Internationella livsmedelspriser har vant
uppétigen och &ven om nivaerna fortfarande ar lite
lagre én toppen 2022 ar det troligt att livsmedels-
priserna stiger under 2025 och prognosen har justerats
upp. Uppgéngen drivs i relativt hog utstrackning av
kaffe och kakao som brukar ha stort genomslag pa
inflationen, men dér prisuppgéngarna ockséa snabbt kan
reverseras nar skdrdarna normaliseras. Férutom livs-
medel ser inflationsutsikterna ljusa ut. Internationella
priser pa konsumtionsvaror stiger svagt och
l6neutvecklingen &r i linje med inflationsmalet.

KPIF exklenergi

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

Hyror och administrativa priser 6kar mer an vanligt
och uppgangen beddms fortsatta under 2025.
Hyresférhandlingarna ser ut att hamna lite under 5
procent, vilket &r i linje med 2024 och ménga kommuner
har hojt avgifter for vatten och sophdmtning.
Sammantaget beddms 6kningstakten andé vara
avtagande. Avgifter till barnomsorg, aldrevard och
sjukvéard, som 6kade betydligt under 2024, véntas
normaliseras under 2025. Var beddmning &r att
uppgangen for bostadsrattsavgifter ocksa saktar in
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betydligt. Regeringen har beslutat att
hégkostnadsskyddet for lakemedel ska hdjas fran och
med julii &r vilket gradvis kommer att 6ka inflationen
med 0,1 procentenheter. Okade tandvardssubventioner
for aldre kommer minska inflationen frén januari nasta
ar med 0,1-0,2 procentenheter. Sankt dldersgrans for
fri tandvard fran januarii ar far marginella
inflationseffekter.

Hyror och offentliga taxor 6kar snabbt men saktar in
Procentenheter, bidrag till KPI

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

® Barn- och aldreomsorg ® Vatten, sophdmtning m.m B Sjuk- och tandvard
Bostadsrattsavgifter mHyror

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

“Korgeffekten” ger lite hogre inflation. Att karn-
inflationen véntas stiga 6ver mélet i bérjan av 2025 ar
delvis en teknisk effekt och en féljd av den sé kallade
korgeffekten som paverkar KPIijanuari varje ar. Den
kommer av att Sverige anvander en séarskild index-
formel som tilldter att substitution mellan olika varor
paverkar prisnivan. Nedattrycket fran korgeffekten pa
KPlijanuari beddms bli mindre an vanligt, efter att ha
varit storre an vanligt i januari 2024. Lagre korgeffekt
och baseffekter fran forra aret férklarar en stor del av
den férvantade uppgéngen i karninflationen i januari.

Riksbanken sénker i januari och i maj
Riksbanken sankte styrrantan i december men
direktionen var tydlig med att penningpolitiken under
2025 kommer att bli mer avvaktande och data-
beroende. Rantebanan indikerar 12 punkter lagre ranta
i januari och ytterligare 11 punkter i mars. Det innebar
en stor sannolikhet for en 25-punktersankning under
forsta kvartalet i &r men i pressmeddelandet var
budskapet att en rdntesénkning &r trolig under forsta
halvaret. Var tolkning av det lite tvetydiga budskapet ar
att direktionen borjar bli mer oenig om nar och hur
mycket styrrantan ska sénkas framover. Protokollet
frdn motet stdder den tolkningen; vart intryck ar att
flera ledamoter tycker att framtunga rantesankningar
ar att foredra. Men Riksbankschefen Erik Thedéen
framholl att Riksbanken sankt styrrantan med totalt
150 punkter mellan maj och december och att rantan ar
néra en niva dar det ar ldmpligt att avvakta och
utvardera effekterna av tidigare stimulanser. Efter den
ldga inflationssiffran i december och fortsatta frage-
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tecken kring den ekonomiska utvecklingen, tror vi att
Riksbanken sanker igenijanuari och bekraftar att
rantebanan frdn december, dar rédntan bottnar pa 2,25
procent, fortfarande galler. Vi haller fast vid var
prognos att Riksbanken sanker rantan ytterligare en
gang, till 2,00 procent, men att det sker férsti maj.

Fortsatta rantesankningar
Styrrénta, procent
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Vad hander sen? Vad som hdnder med réntan efter
maj-motet ar svarbeddmt. Sverige har sénkt réntan mer
och tillen lagre niva an nastan alla jamférbara lander.
Givet att tillvaxt, bostadspriser och utlaning dterhamtar
sig tror vi att direktionen vill undvika att elda pa
utvecklingen ytterligare och avvakta effekterna av
tidigare sankningar. Samtidigt kommer trycket vara
hogt frdn arbetsmarknadens parter att sdnka rantan
mer, sarskilt om inflationen periodvis skulle hamna
under malet och om tillvaxtadterhdmtningen drojer. Vi
tror att direktionen vill undvika att sdnka réntan for lagt
om det inte blir en djupare ekonomisk kris. Rantan
kommer enligt var prognos att vara lite lagre an 2,25
procent som ar mittpunkten pd Riksbankens nya
intervall fér den neutrala l&ngsiktiga rantan (1,5 — 3,0
procent). Med tanke pa att konjunkturlaget &r svagare
an normalt &r en ndgot lagre niva rimlig. Var prognos ar
att styrréntan ligger kvar pa 2,00 procent under hela
2026 men riskerna ar stdrre pa nedsidan.

Fortsatt expansiv finanspolitik

Regeringen presenterade 60 miljarder i ofinansierade
reformer i budgetpropositionen for 2025, ganska jamnt
férdelade mellan skattesdnkningar och 6kade utgifter.
Virédknar med ca 15 miljarder tilli varpropositionen i
april; totalt 75 miljarder eller 1,2 procent av BNP. En del
av atgarderna galler 6kning av utgifter som inte &r
indexerade och var bedémning (grundad pé Konjunktur-
institutets skattningar av det strukturella finansiella
sparandet) ar att den finanspolitiska stimulansen under
2025 uppgar tillungefar 0,5 procent av BNP. Mycket
talar for att finanspolitiken fortsatter att vara expansiv
valdrsbudgeten fér 2026 da vi tror att regeringen
presenterar ofinansierade reformer for ytterligare 60—
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70 miljarder. Regeringen och oppositionen har kommit
dverens om att sénka mélet for sparandet i offentlig
sektor till ett balansmal frédn +0,3 procent av BNP, som
géller for narvarande. Férandringen géller egentligen
fran 2027, men kan bidra till att 6ka utrymmet for
reformer redan nasta ar.

Statliga underskott, delvis av tillfallig karaktar.
Statsbudgeten visade ett underskott pa mer an 100
miljarder i fjol vilket &r mer &n 1,5 procent av BNP.
Underskotten forklaras delvis av tillfalliga faktorer, t ex
en kapitalinjektion till Riksbanken (25 miljarder), men
svag konjunktur &r den viktigaste forklaringen. Enligt
den statliga utredningen av mélen for de offentliga
finanserna kommer statens finansiella sparande att
vara-0,7 procent av BNP i jamvikt (ett relativt stort
finansiellt sparande i pensionssystemet gor att den
offentliga sektorns sparande hamnar pé noll), vilket
innebar att statsskulden stabiliseras pa ungefar 20
procent av BNP. Nar konjunkturen starks under 2025
och 2026 minskar statens underskott men expansiv
finanspolitik och utgifter for stdd till Ukraina talar for att
underskotten under 2025 och 2026 blir stérre &n den
l&ngsiktiga malnivan. Forbattrat saldo fér kommun-
sektorn och i pensionssystemet gor att det totala
offentliga sparandet forbattras mer, men dven den
offentliga sektorn vantas visa relativt stora underskott
de ndrmaste aren. | en internationell jdmforelse
fortsatter dock de svenska statsfinanserna att se
mycket starka ut.

Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2023 2024 2025 2026
Staten -09 -10 -15 -11
Kommuner och regioner -09 -10 -05 -05
Pensionssystemet 02 05 04 05
Offentlig sektor -08 -16 -15 -1,0

Kélla: SCB, SEB



Tema:

Svensk industri

Kan industrin fortsatta sta emot svagheteni Europa?

Svensk real BNP har varit i stort sett oférandrad sedan  Export och investeringar har motverkat nedgangen.
bérjan av 2022 men tillvéxten har &nda varit mindre Svensk industri statt emot svagheten i Europa battre an
svag an vantat. En viktig anledning ar att svensk vantat och bade export och industriinvesteringar har
industri statt emot ett svagt Europa och att bade fortsatt att vaxa i relativt hog takt. Indikatorer som
export och industriinvesteringar 6kat. Denna artikel inkdpschefsindex (PMI) och Konjunkturinstitutets
rs6ker drivkrafter och férutsattningar for barometer tyder pa att den trenden fortsatter i nartid.
industrins fortsatta motstandskraft. Var slutsats ar att ~ Skillnaden mellan PMI i Sverige och Tyskland &r nu
tysk\konjunkturell och strukturell svaghet ar en viktig storre an ndgon gang sedan undersokningen startade i
i mitten av 1990-talet. Indikatoravvikelsen mot évriga
lander i euroomradet ar stérre &n genomsnittet men
inom ramen for historiska variationer.
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Starkare svensk PMI aterspeglas ocksa i harda data
och t ex har svensk export fortsatt att stiga medan den
tyska har planat ut. Exportutvecklingen i évriga euro-
lander har stigit endast mattligt under de senaste 1-2
aren. Efter den starka aterhamtningen efter pandemin
har dven svensk exporttillvaxt bromsat in och 6knings-
takten ar mattlig jamfort med historiska uppgangar; en
utveckling som ar i linje med PMI och Kl-barometern
som bada ligger lite under de historiska genomsnitten.
De sektorer som drivit exporten under de senaste aren
har varierat men fordons- och lakemedelsexport har
varit viktiga draglok efter pandemin. Under de senaste
tva &ren har en mycket stark uppgéng fér exporten av
tjanster varit den framsta drivkraften.

Rekordstor skillnad mellan PMI i Tyskland och Sverige

PMI f6r industrin, normaliserat
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Kalla: S&P Global, Swedbank, Macrobond, SEB

Ovanlig exportavvikelse. Skillnaden mellan Tyskland
och Sverige ar ovanlig i ett historiskt perspektiv. Bdda
landerna har stor export som andel av BNP och normalt
paverkar det globala konjunkturlédget industrisektorn i
pa ett likartat satt. Olika branschstruktur har historiskt
gett olika export- och investeringsutveckling, men inte
sé stora eller s& varaktiga som i nulaget.

Stark aterhamtning for svensk export
Export av varor och tjanster, fasta priser, index 2019 = 100
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Kalla: Eurostat, Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Véxelkurs och lagre energipriser ger stéd. Svag krona
och relativt kontinenten laga energipriser &r viktiga
férklaringar och talar for att for att svensk motstands-
kraft bestar. Dessutom pégar ett strukturellt skifte for
bilindustrin som paverkar Tyskland i stérre utstrackning
(mer om tyska ekonomin i temat pd sid 32). Fordons-
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industrin ar dock viktigt for hela EU, inklusive Sverige.
Krisen i Tyskland ar dock storre &n bara bilar.
Diagrammet nedan visar Konjunkturinstitutets baro-
meter jamfoért med tyska IFO, uppdelat pa ett urval av
de viktigaste industrisektorerna. Staplarna visar nivan
for fortroendeindikatorn i slutet av 2024. Vardena ar
normaliserade s att ett negativt tal visar om
fortroendet ar lagre an det historiska genomsnittet och
den historiska standardavvikelsen normaliserats till ett.

Svenskt industriféretroende hogre an tyskti alla sektorer
Fortroende indikatorer i olika industrisektorer, normaliserat
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Kalla: Konjunkturinstitutet, IFO, Macrobond, SEB

Bredbaserad pessimism i tysk industri. Sentimentet
inom tyska industrin &r mycket lagt i nastan alla
sektorer och nivan ar i manga fall till och med lagre anii
bilindustrin. Fértroendet inom svensk industri &r ndgot
under snittet for flertalet sektorer men tillverkningen av
elekom/datorer och, i an hdgre utstrackning,
elapparater sticker ut pa uppsidan. Hogt fértroende
bland tillverkare av elapparater &r sannolikt kopplat till
den grona omstallningen av energisystem och dessutom
ingdr batteritillverkning i denna sektor. SCB &r noga med
att verksamheteni ett enskilt foretag inte ska gé att
spara i statistiken, men rimligtvis ar Northvolts
investeringar en viktig drivkraft till den starka
investeringsuppgangen. Bade sysselsattning och
investeringar har 6kat kraftigt de senaste dren och den
konsolidering for framfor allt féretagen i norra Sverige
som &r pa vag kommer antagligen att bidra till att
potentiellt stora delar av uppgangen reverseras.

Investeringar och sysselsattning inom industrin for elapparater
Kv 42028 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB



Konsolidering av grona industriprojekt kommer att
hé@mma investeringarna. Uppgangarna for bade
investeringar och sysselsattning inom sektorn ar
dramatiska och ger ganska stora bidrag till utvecklingen
for industrisektorn totalt. Elapparater har till exempel
bidragit med mer an 5 procent till de totala industri-
investeringarna under de senaste fem aren och ett par
procent till industrisysselsattningen (av en total upp-
gang for investeringar pa 13 procent och sysselsattning
3 procent). Effekterna pd investeringar i hela ekonomin
(frén elapparater) &r runt 1 procent och effekten pa
BNP och total sysselsattning ar ungefér 0,1-0,2
procentenheter. En fortgdende mer allman uppgang for
investeringar och industriproduktion kommer med stor
sannolikt motverkas av en nedgang for investeringar
och sysselsattning fér elapparater. Storleken &r dock
osaker och sektorn elapparater ar ganska bred och
innefattar forutom batteribyggande bland annat
byggande av generatorer och eldistributionsapparater,
som ocksa har haft och kommer fortsatta att mota hog
efterfrdgan och expandera i Sverige.

Fasta bruttoinvesteringar, index 2019 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Viktiga indirekta effekter. Den investeringsvag vi sett
de senaste aren bidrar bredare till svensk ekonomi &n
vad investeringsstatistiken visar. Gréna investeringar
paverkar andra sektorer bade direkt, i form av andra
investeringar, och indirekt via sysselsattning hos under-
leverantorer av bade varor och tjanster. Vad som
kommer att hdnda med den gréona omstallningen och
tillverkningen av batterier och fossilfritt stal ar osékert
men var analys tyder pd att signalerna om inbromsning,
férdréjningar och i varsta fall konkurser &r stora nog att
vaga iniprognoserna for investeringar och BNP.
Elapparater har dock inte varit viktiga for produktion
och export (och med ett féormodat stort importinnehall i
investeringarna, minskar BNP-effekten bade i upp- och
nedgang), vilket visar att motstadndskraften for svensk
industri ar bred. Det talar for att exporten kommer att
fortsatta att oka kommande &r. Fortsatt stod fran
vaxelkurs och lagre energipriser talar ockséa for att
exporten kommer att fortsatta vaxa snabbare ani
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euroomradet och Tyskland. Det &r dock troligt att
industriinvesteringarna kommer att reversera en del av
de senaste arens uppgang.

Trump-tullar kan dndra bilden radikalt. Ungefar 9
procent av svensk varuexport gar till USA vilket
motsvarar drygt tre procent av BNP. Om tjanste-
exporten raknas in férdubblas exportens andel av BNP
tillungefar sex procent. Andelen ar hogre an for de
flesta landerna i euroomradet och dven hogre an
Tyskland som exporterar ungefar fem procent av BNP
till USA. Detta talar for att Sverige kan komma att
drabbas mer &n manga andra lander av amerikanska
tullar. Enrelativt stor andel av svensk export utgors
dock av sé kallad merchanting. Merchanting ar export,
som klassificeras som varuexport, men som inte
passerar den svenska gransen. | begreppet aterfinns
kostnader som laggs pa en vara for bl.a. forskning och
utveckling, administration men aven forsaljnings-
marginaler som genererar intakter till féretag med
hemvist i Sverige. Svenska féretag har i hog
utstrackning tillverkning i andra lander vilket ger
mojligheter att flytta produktion for export till USA eller
till Lander som i mindre grad drabbas alls av hdjda tullar
eller inte alls.

Multinationella foretag viktiga for svensk export
Nettoexport fran merchanting, andelav BNP 2023
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB
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Norge
Dags for rantesankningar

En expansiv finanspolitik, i kombination med positiva
impulser fran en stark olje- och gassektor, stodjer
tillvéxten. Samtidigt méter andra delar av ekonomin
tuffare utmaningar. Aktiviteteni olje- och gassektorn
véntas avta ndgot under 2025, men 6kad kopkraft,
héga loner och lagre réntor bidrar till en aterhdmtning
av fastlands-BNP. Karninflationen férvantas falla
under Norges Banks prognos andra halvaret 2025,
vilket leder till att styrrantan séanks successivt fran
och med mars.

Tillvaxten &r dampad men robust i den norska
fastlandsekonomin. Mycket hég investeringstakt i olje-
och gasindustrin ger positiva indirekta effekter aveni
andra delar av ekonomin och en expansiv finanspolitik
ger ytterligare stdd. Tudelningen i ekonomin ar dock
fortsatt tydlig och skillnaderna mellan de sektorer som
ar, och de som inte r, relaterade till olje- och
gasindustrin ar stora. Fallande bostadsinvesteringar ar
dock den storsta negativa kraften och vi vantar oss att
de fortsatter att falla dven under 2025. Fastlands-BNP
stiger med 0,8 procent 2024, men vaxlar upp under
2025 och 2026 med stdd av rantesankningar och en
forbattrad finansiell situation fér hushallen. Total BNP
far stdd av hdg aktivitet i olje- och gassektorn och vaxte
med 2,3 procenti 2024. Under 2025 och 2026 avtar
den hdga investeringstakten i sektorn och tillvaxten
landar pa 2,2 respektive 1,1 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 00 23 22 11
Fastlands-BNP 06 08 16 15
AKU-arbetsloshet* 33 40 41 38
Loner 52 52 40 35
KPI-JAE inflation 62 37 26 21
Styrranta, % 450 450 350 3,00

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB
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Finanspolitik och olja haller tillvaxten uppe
Regeringens budgetfdrslag for 2025 tyder pa en
betydande 6kning av de offentliga utgifterna. Det
strukturella oljekorrigerade budgetunderskottet
uppskattas 6ka med 0,5 procentenheter till 10,9
procent av BNP. Vi vantar oss att hdg offentlig
konsumtion och investeringstakt bidrar tydligt till att
lyfta tillvaxten under 2025 och att expansionen
fortsatter ininésta ar, menindgot lagre utstrackning.

Slutlig inhemsk efterfragan
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Oljeinvesteringarna fortsatter 6ka 2025.
Skattelattnader och en hdg global efterfragan har
inneburit rekordstora investeringar i olje- och
gasindustrin de senaste aren. Vi tror att investeringarna
fortsatter att 6ka dven under 2025, men i betydligt
l&ngsammare takt, for att sedan falla under 2026. Den
hoga aktiviteten i sektorn ger positiva indirekta effekter
aven i fastlandsekonomin och ar en viktig férklaring till
att landet undvikit en svarare ldgkonjunktur.

Kraftigt fallande bostadsinvesteringar. Naringslivets
investeringar utanfor oljesektorn har varit betydligt mer
ddmpade och vi tror att icke-oljerelaterade foretags-
investeringar sjonk i fjol. Bostadsinvesteringarna foll
betydligt mer &n vantat under de forsta tre kvartalen
2024. Nedgangen fortsatter troligen dven under 2025,
till foljd av fortsatt hoga kostnader. Investeringstakten
stiger dock snabbt under 2026 i takt med att
bostadspriserna vaxlar upp och réntorna sjunker.

Gradvis aterhamtning i hushallens konsumtion. Trots
en stark arbetsmarknad och 6kad kdpkraft var
hushéllen &terhallsamma under 2024. Under de
kommande tva aren fortsatter inflationen att falla. Det,
ihop med stigande realinkomster och sénkta rantor,
bidrar till en tydligare dterhadmtning i hushallens
konsumtion som stiger med drygt 2 procent under bade
2025 och 2026.

Svag norsk krona bidrar till hégre exporttillvaxt.
Efterfrdgan pa norsk export har varit hdg de senaste
aren, framfor allt i energisektorn och den vantas



fortsatta att oka dven det narmaste aret. Okningstakten
avtar dock och efterfrdgan pa olja faller under 2026.
Den svaga norska kronan ger stod at exportnéringen
och det dampade ekonomiska laget i omvarlden
forbattras ndgot under ndstkommande ar. Vi tror att
exporten fortsatter att 6ka under 2025 och 2026, menii
lagre takt &n under 2024. Lag inhemsk efterfragan holl
tillbaka importen under 2024 men den 6kar framover i
takt med att det ekonomiska laget férbattras.

BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
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Fastlands-BNP B Total BNP

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Lagt utbud pressar upp bostadspriserna
Bostadspriserna steg med 2,9 procent under 2024,

trots att rantesankningarna uteblev. Ett mycket lagt
bostadsbyggande och begransat utbud bidrar till
stigande priser, men ockséa stigande realléner och en
robust arbetsmarknad. Under 2025 véxlar bostads-
priserna upp nar Norges Bank inleder en serie rante-
sénkningar och hushallens finanser forbattras
ytterligare. Regeringens beslut att hdja bolédnetaket fran
85 till 90 procent ger ytterligare stdd at prisuppgéngen,
aven om skuldkvotstaket pa fem ganger brutto-
inkomsten fortsatter att begrénsa ldnen fér ménga. Mot
bakgrund av den fortsatt mycket ldga nybyggnationen
tror vi att detinnebér att bostadspriserna stiger med 8
procentiar. Under 2026 réknar vi med att den snabba
uppgangen mattas av ndgot, men att bostadspriserna
anda stiger med néra 6 procent.

Stabila l6nedkningar pa stram arbetsmarknad
Efterfrdgan pa arbetskraft ar fortsatt hdg, och det finns
inga tecken pd en snabb avmattning pa arbets-
marknaden. Sysselsattningstillvaxten avtog under
2023 men dterhdmtade sig under inledningen av 2024.
Andelen arbetsldsa har l&ngsamt dkat fran botten-
nivéderna 2022 och arbetsmarknaden har successivt
kylts av aven om arbetsldsheten i ett europeiskt
perspektiv ar ldg. Under det senaste halvaret har
utvecklingen varit stabil, och arbetslésheten har hallit
sig pa nastan oférandrade nivaer. Vibeddmer att
arbetslosheten endast kommer att stiga med en tiondels
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procent under inledningen av 2025, for att darefter
sjunka i takt med att det ekonomiska laget forbattras.
Den strama arbetsmarknaden, i kombination med hog
aktivitet inom energisektorn, talar for fortsatt
reallénedkning under 2025. Vi férvéntar oss att
l6nedkningen blev 5,2 procent 2024 och ca 4,0 procent
2025. For 2026 vantas lonedkningarna bli mer mattliga,
i huvudsak pa grund av lagre inflationskompensation.

Karninflationen ndrmar sig malet under 2026. KPI-
JAE (KPI exklusive skatter och energi) har fortsatt att
falla det senaste aret och sjonk till 2,7 procent i
december. En seglivad livsmedelsinflation och en
betydligt hogre vikt for hyror ar viktiga forklaringar till
att nedgangen tagit langre tid &n i Sverige och manga
andra l&nder. Inflationen drivs till storsta delen av
norsk-producerade varor och tjanster, och dessutom
hyror, som stigit snabbt. Vi tror att karninflationen
fortsatter falla i &r i takt med att livsmedelsinflationen
avtar och hyresokningar véaxlar ned. KPI-JAE nar mélet
under 2026 nar inflationstakten pé hyror och livsmedel
nar mer normala nivaer.

Karninflation
/5\rlig procentuell férandring, KPI-JAE

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Norges Bank (manad) == Norges Bank (kvartal) ==SEB

Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Dags for Norges Bank att paborja rantesadnkningar.
Kombinationen av en svag norsk krona, expansiv finans-
politik, motstdndskraftig ekonomi och en stram arbets-
marknad, har gjort att Norges Bank avvaktat langre én
manga andra centralbanker med att sénka styrrantan.
Tiden for en forsta rantesankning narmar sig dock. | takt
med att inflationen faller kan Norges Bank inleda en
serie gradvisa rantesankningar med starti mars. Vi
réknar med fyra sénkningar s att styrrantan nar 3,5
procent under 2025. Rantan normaliseras ytterligare
under 2026, men snabbt stigande bostadspriser leder
troligen till 6kad oro for den finansiella stabiliteten. Det, i
kombination med lagre arbetsloshet och stigande
inhemsk efterfrégan, tror vi gor att Norges Bank
fortsatter att halla penningpolitiken ndgot tstramande,
och styrréntan nar 3,0 procent under 2026.
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Danmark
Forsenad konsumtionsboom

En mer utdragen aterhamtning férdrdjer uppgangen i
inhemsk efterfragan, men vi réknar fortfarande med
att kombinationen stigande realléner, sysselsattning
och bostadspriser lyfter konsumtionstillvaxten. BNP
vaxer med stadiga 2,5 procent 2025 och 3,0 procent
2026. Handelspolitiken &r en central risk efter att USA
visat intresse for Gronland, men i huvudscenariot blir
dennarrisk inte verklighet.

Stadig tillvaxt 2025-2026. BNP-tillvaxten var
starkare an vantat under kvartal 3 2024 och uppgick till
0,9 procent pé kvartalsbasis och 3,1 procent pa
arsbasis. Men dven med en vantad avmattning under
fjiarde kvartalet ser tillvéxten 2024 ut att landa pé& 2,8
procent, upp fran de 2,4 procent vi hade i Nordic
Outlook i november. P& grund av en ldngsammare
konsumtionsaterhdmtning har vi daremot sankt
prognosen fér 2025 fran 3,0 procent till 2,6 procent,
men vi raknar fortfarande med en tillvaxt p& 3 procent
2026.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP 25 28 26 30
KPI 33 14 19 18
Loner 33 41 39 39
Offentlig saldo* 34 35 30 35
Offentlig sektors skuld* 29,3 290 28,0 27,0
Bytesbalans* 10,0 12,0 11,0 9,0
Styrréanta (CD rate), % 3,35 2,60 1,10 1,10

*% av BNP. Kalla: Statistics Denmark, D@RS, SEB

Volatil kvartalsstatik doljer underliggande styrka.
Den kvartalsmassiga BNP-statistiken har varit ovanligt
volatil de senaste dren och orsakar dven stora
svangningar for helarsvardena. Men nér vi bortser fran
bruset vantar vi oss en fortsatt robust &terhdmtning dar
tillvaxttakten pé arsbasis stiger till 3 procent under
2025 for att sedan ligga kvar dar 2026.
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Stadig aterhamtning bakom bruset
ArUg procentuell férandring
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Konsumenterna &r fortfarande lite avvaktande.
Hushéllens konsumtion véntas vara den framsta
drivkraften for BNP-tillvaxten de kommande tva aren.
Det &r tydligt att flera pusselbitar faller pa plats, med
stark sysselsattningstillvaxt, stigande realléner, lagre
bolénerantor och hégre bostadspriser som framsta
drivkrafter. Dartill visar utldningsundersdkningen fran
Danmarks Nationalbank (DNB) att bankerna nu lattar
pa utldningsvillkoren for hushallen. Nar vi blickar bakat
har detta varit en stark ledande indikator for bade
konsumentfortroende och konsumtion.

Svagare konsumentfortroende senaste tiden.
Tillforsikten férbattrades under slutet av 2024 men
uppgangen har mer eller mindre raderats ut under
inledningen av 2025. Detaljhandeln fortsatter att visa
stark tillvaxt men far svart att halla den takten om
tillforsikten forsvagas ytterligare. En stigande
arbetsldshet, trots att antalet sysselsatta dkar, kan ha
varit drivkraften bakom omsvangningen, och
aterspeglar eventuellt fortsatt tillstromning av utlandsk
arbetskraft. En uppgang i boldneréntorna under fjarde
kvartalet kan dartill ha hallit tillbaka konsumenterna
genom att skjuta upp refinansiering till billigare boldn.

Finansiella forhallande lattar, konsumentfortroendet tappar
Férandring och arlig procentuell férandring
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Kalla: Statistics Denmark, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

Stark grund for konsumenterna att sta pa. Trots
stigande arbetsloshet tycker vi att konsumenterna star
pa en mycket stark grund. Lénerna stiger for
narvarande med cirka 4 procent per ar, medan



konsumentpriserna 6kar med mindre an 2 procent.
Sysselsattningen 6kar med cirka 0,5 procent i arstakt
och blickar vi bakat ett &r har bostadspriserna stigit med
3-5 procent. Vi anser darfor att vi fortfarande befinner
oss i ett tidigt skede av en ihallande 6kning av
konsumtionsutgifterna.

Investeringarna bérjar stiga. Naringslivets
investeringar ger ett starkare bidrag till BNP-tillvaxten
de kommande aren. Investeringar i maskiner och
inventarier har varit pafallande laga i forhallande till
kapacitetsutnyttjandet, som legat stabilt omkring 82
procent, men vi raknar med att det férandras 2025.
Historiskt har investeringar i maskiner och inventarier
6kat med 5 till 10 procent nar kapacitetsutnyttjandet
legat pa den nivan. Bygginvesteringarna tar ocksa fart
efter en tid med en stor nedgéng (somdrevs av bl a
stigande boldneréntor). Bostadsinvesteringarna nddde
en tillvaxttakt pd 4,3 procent pd arsbasis under tredje
kvartalet och far fortsatt stoéd av hdgre antal
byggstarter.

Byggsektorns motvind lattar
Artig procentuell férandring
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Handelspolitiken och Grénland utgdr stoérsta risken.
Exporten héll den danska ekonomin i en uppatgdende
trend under 2022-2023 nar inhemsk efterfragan var
dampad. Tillvaxten har delvis fortsatt att vara
frikopplad frén internationella efterfradgeindikatorer
under 2024, inte minst pa grund av ldkemedels-
exporten. Efter Donald Trumps valseger har det dock
kommit tydliga signaler om att den nya administrationen
vill utdka USA:s territorium i norr och dven starka
indikationer pa att tullar eller andra ekonomiska
straffatgarder kan komma att riktas mot Danmark.

Hot om tullar har skapat politisk oro. Gronland star for
en liten del av dansk BNP. Med en befolkning pa bara
58 000 och en levnadsstandard som liknar resten av
Danmark uppgar ns BNP till 20 miljarder danska
kronor eller mindre an 1 procent av BNP. Den danska
forsaljningen till USA &r klart storre, sérskilt om man tar
med de varor som aldrig korsar landets granser (dvs.
som ar monterade eller producerade i USA). D&
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motsvarar vardet ndstan 8 procent av BNP, sa hotet om
tullar har naturligtvis skapat politisk oro.

Export till USA som inte gér 6ver gransen utgdr en hog risk
Procent av BNP
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Kalla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Utgang och lésning osdker. Det finns en stor osékerhet
kring den har frdgan, eftersom viidag har liten kunskap
om bakomliggande intentioner, férutsattningar och
mojliga losningar. Det &r heller inte en rent bilateral
fréga, eftersom resten av EU &r involverad i rena
handelsfragor, och b&da l&nderna ar medlemmar i
NATO. Viraknar darfér med att det endast far en
begrénsad effekt pa vdra makroprognoser men med
risker pa nedsidan.

Stabil rantedifferens. Den danska kronan fortsatter att
handlas i den svaga delen av centralbankens (DNB)
foredragna intervall mot euron och ligger nu 6ver 7,46
mot euron. Det verkar dock inte finnas den typ av tryck
pé valutan som skulle kunna f& DNB att ingripa. Den
senaste forsvagningen ser ut att hanga samman med
globala svagheter for aktier, som minskar
pensionsfondernas behov av valutasékring och som
sannolikt &r tillfalliga. Vi vantar oss darfér att DNB
kommer att hélla rénteskillnaden oférandrad och
matcha ECB:s rantesénkningar ett-till-ett.

Stabil ranteskillnad, annu ingen interventon av DNB
DKK mdr och DKK/EUR
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Net interventions to purchase foreign exchange (va axel) = DKK per EUR (ho axel)

Kélla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB
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Finland
Fortfarande svaginhemsk
efterfragan

Aven om 6kad export ger en viss skjuts till
aterhamtningen véntas finanspolitisk atstramning
dé@mpa den inhemska efterfrdgan. Samtidtigt
fortsatter arbetsmarknaden att vara svag. BNP 6kar
med 1,5 procent 2025. Néasta ar sker en viss
uppvéxling och BNP 6kar dd med 1,8 procent.

Exporten den viktigaste drivkraften. Utvecklingen bland
finska foretag har varierat beroende pa om de ar
exponerade mot den inhemska eller den internationella
marknaden. Industriproduktionen dterhdmtade sig starkt
under 2024, men mot slutet av aret skedde en viss
forsvagning. Okad orderingang talar for att ater-
hamtningen fortsatter dven 2025. Industriproduktionens
uppgang drivs av maskiner och elektronik, som haft en
betydligt starkare utveckling an exempelvis tra- och
pappersindustrin (som dock visat tecken pa forbattring).
Exporten vantas vaxla upp och i genomsnitt 6ka med
drygt 3 procent per &r 2025-2026.

Nyckeldata
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP -1,2 03 15 1.8
Hushallens konsumtion 05 -07 10 16
Export -0,3 04 35 30
Arbetsléshet* 72 84 86 80
Loner 42 32 28 25
Inflation 43 10 18 146
Offentligt saldo** -30 -38 -35 -30

* % av arbetskraft **% av BNP. K&lla: Eurostat, SEB

Fortsatt dampad inhemsk efterfragan. Laget i ekonomin
spretar. | exportberoende sektorer sker en dterhdmtning,
medan inhemsk efterfrdgan ar svag. Konsumtionen tyngs
av stigande arbetsldshet, minskade offentliga utgifter,
skattehdjningar och ett svagt konsumentfértroende.
Detaljhandelsférsaljningen har sjunkit till de lagsta
nivderna sedan 2018, medan tjanstesektorn har visat
nagot stérre motstandskraft. Aven om lagre réntor
innebér en viss lattnad for hushallen blir
konsumtionsuppgangen endast mattlig, 1 procent 2025
ochdrygt 1,5 procent 2026.
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Laget pa arbetsmarknaden fortséatter att vara svagt.
Till skillnad fr&n méanga andra ekonomier har Finlands
arbetsmarknad forsvagats. Arbetslosheten har stigit till 9
procent, vilket ar den hogsta nivan pa ett decennium. De
tidigare hoga l6nedkningarna har ddmpats betydligt och
lonebildningen ser ut att normaliseras. Arbetslésheten
vantas minska till strax ¢ver 8,5 procent for heldret 2025
for att darefter minska ytterligare 2026. Lonetillvéxten
avtar och hamnar pd 2,5 procent 2026, fortfarande strax
6ver det historiska genomsnittet.

Hogre arbetsloshet och lagre [6nedkningar
Procent av arbetskraften och arstakt
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Kalla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Stagnation i byggsektorn. Den finska bostadsmarknaden
har drabbats av betydande prisfall och lagre byggande.
Under tredje kvartalet 2024 sjonk omsattningen i
existerande hus till den lagsta nivan sedan finanskrisen
och priserna féll med 10—15 procent. Aven om
prisnedgangen verkar ha planat ut finns det inga tydliga
tecken pd &terhamtning. Antalet beviljade bygglov har
sjunkit till de lagsta nivderna sedan matningarna borjade i
mitten av 1990-talet. Aven om lagre réntor gradvis
kommer att underlatta drojer det till andra halvéret 2026
innan det sker en betydande aterhdmtning i
byggaktiviteten.

Finanspolitiska utmaningar. Den finska regeringen
fortsatter att brottas med det offentligfinansiella laget
och genomfor atgarder for att begransa utgifterna och
minska budgetunderskottet till mer hallbara nivaer.
Regeringen dvervager nedskarningar av grundlaggande
socialbidrag och fran och med i &r minskar
arbetsloshetsersattningar och bostadsbidrag i
kombination med att indexeringen av andra sociala
formaner upphér. Atgarderna vantas fa ner
budgetunderskottet till 3,0 procent av BNP 2026, daven
om statsskulden fortsatter att 6ka méattligt.



Baltikum

o Litauen | sid 50

Tillvaxtforvantningarna for 2025 ar
hoéga. Konsumentfortroende ar hogt,
privata investeringar vantas dka och
bostadsmarknaden forbattras. Exporten
Okar, men ar kanslig fér bade geopolitik
och den ekonomiska utvecklingen i EU.

Estland | sid 52

En gradvis dterhamtning har inletts och
BNP 6kar med 1,8 procent i ar, drivet av
starkare export. Tillvaxten vaxlar upp till
nastan 3 procent 2026, med hushallens
konsumtion som viktig drivkraft.
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Lettland | sid 51

Den ekonomiska aterhamtningen tar farti
&r och fortsatter nasta ar. Okade
realléner starker konsumtionen samtidigt
som EU-medel driver pa investeringarna,
vilket lyfter BNP. Exportutvecklingen
forblir dock déampad under hela 2025.
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Litauen

Bostadsmarknaden
aterhamtar sig

2024 blev mycket battre ar befarat och tillvaxt-
forvantningarna &r hégt satta for i ar. Konsument-
fortroende ligger pa en historiskt hdg niva. Men det
finns risk for bakslag, exempelvis nér inflationen stiger
och realléneuppgangen bromsar in. Aven om exporten
okar ar den kanslig fér bade geopolitik och den
ekonomiska utvecklingen i EU. Bostadsmarknaden
férbattras tack vare lagre rantor. Privata
investeringar berdknas 6ka 2025.

Viss tillvaxtuppvéaxling 2025. Den ekonomiska
aktiviteten dterhamtade sig kraftigt under 2024 da BNP
vantas ha 6kat med 2,5 procent. Mest dverraskande var
exporttillvaxten. Lagre rantor, starkare reala inkomster
och export lyfter BNP under aret och vi réknar med en
BNP-tillvaxt pd 2,8 procent 2025 och 2,9 procent
2026.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026
BNP 03 25 28 29

Hushallens konsumtion -0,3 33 34 30

Export 34 24 35 40
Arbetsléshet* 68 73 71 68
Loner 12,2 10,3 85 7,5
HIKP 87 09 33 27
Offentlig sektors saldo** -0,7 -1,7 -30 -30

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

Tillverkningsindustrin fortsatter att forbéattras.
Produktioneni tillverkningsindustrin har dkat kraftigt
den senaste tiden vilket tyder pa att industrin
fortfarande ar konkurrenskraftig, trots den snabba
Okningen av arbetskraftskostnaderna. Exporten till
Tyskland 6kade till och med da tyska foretag flyttat
bestallningar till Ldnder med lagre kostnader, likt
Litauen. Produktionen av mébler och trédvaror, med nara
koppling till byggmarknadsléaget, har ocksa dterhamtat
sig ndgot. Indikatorer pekar pa en fortsatt positiv
utveckling i nartid.
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Bade arbetslshet och l6neékningar minskar. Med
farre antal nya immigranter kan arbetsldsheten aterigen
pressas ner. Foretagsenkater tyder samtidigt pa att
efterfrdgan pd arbetskraft haller pa att aterhamta sig.
Lonedkningarna var éverraskande hoga 2024, runt 10
procent. Okningstakten bromsar till 8,5 procent i &r, men
ligger fortfarande klart 6ver produktivitetens
Okningstakt. Loner i offentlig sektor stiger mer an de
privata. Minimilénen 6kar med 12 procent i ar och den
kan héjas med nara tvasiffriga tal &ven 2026.
Reallonedkningarna blir &ndé lagre 2025 an tidigare ar
pa grund av nagot hdgre inflation.

Inflationstakten stiger igen. Efter att ha bottnati
oktober tog inflationen ater fart och den nar éver 4
procent i hdst. Energipriserna bidrar positivt till den
totala inflationen, delvis pga. att punktskatterna och
CO2-komponenten fér brénslen hdjdes avsevart fran
arsskiftet. Tjansteprisinflationen blir nérmare 5 procent,
vilket &r ndgot lagre anii fjol.

Realloner aterhdmtar sig snabbare &n konsumtionen
Index, kvartal 4 2029 = 100

120 r120
1151 r115
1104 r110

1054 /_/\/\__\/v .

100 100
95 \\/\/ r 95
90 A r 90

851 r 85
2020 2021 2022 2023 2024

Reala l6ner = Hushallens konsumtionsutgifter (fasta priser)

Killa: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Bostadsmarknaden starks under 2025. Aktiviteten pa
bostadsmarknaden forbattrades avsevart under andra
halvéretifjoli takt med att rantor sénktes. Tillforsikten
pé bostadsmarknaden forbattras och efterfragan pa
bostadslan dkar nér vissa kostnader for att bytajandra
bolan tas bort frdn den 1 februari. Bostadspriserna
vantas stiga med runt 5 procent i ar.

Expansiv finanspolitik. En center-vansterregering
bildades efter parlamentsvalet i fjol. Budgeten f6r 2025
godkandes med ett berdknat underskott pa 3 procent
av BNP. Under forsta halvaret 2025 kommer
regeringen leta efter mojliga finansieringskallor till
okade forsvarsanslag. | &r hamnar férsvarsutgifterna,
inklusive l&nade medel, pa 4 procent av BNP.



Lettland
Aterhamtning men
finanspolitiska utmaningar

Den ekonomiska aterhamtningen véntas ta farti ar och
nasta ar efter en blygsam inledning. Okade realléner
stérker konsumtionen samtidigt som inflédet av EU-
medel driver pd investeringarna, vilket lyfter BNP-
tillvaxten. Exportutvecklingen férblir dock ddmpad
under hela 2025. De finanspolitiska utmaningarna
bestar under hela prognosperioden.

Aterhamningen avtog under andra halvaret 2024 och
ekonomin vantas ha krympt med 0,4 procent i fjol, men
signaler pekar pa en gradvis tillvaxtuppvaxling i ar.
Tillforsikten forbattras inom industrin, detaljhandeln och
byggverksamheten, men ar oférandrad i tjanstesektorn.
Var prognos for BNP-tillvaxten for 2025 och 2026
landar pa 1,8 procent respektive 2,2 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring

2023 2024 2025 2026

BNP 1,7 -04 18 22
Hushallens konsumtion -1,0 07 20 24
Export -47 17 26 25
Arbetsloshet* 65 68 65 62
Loner 119 98 74 67
HIKP 91 1,3 22 23
Offentlig sektors saldo** 24 -30 -29 -29

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

Inhemsk efterfragan och investeringar framsta
drivkrafter, exporten slapar efter. En stabil
arbetsmarknad och stadigt forbattrad kdpkraft starker
hushallens konsumtionsbenégenhet. Lagre rantor tinar
upp fastighetsmarknaden och utléningen ytterligare,
framfor allt till hushéllen. Det efterlédngtade inflédet av
EU-medel vantas stimulera dterhdmtningen i byggandet
och dvriga investeringar.

Trég industriutveckling. Tillverkningsindustrins
produktion steg pa arsbasis med 0,3 procent i
november. Det var den forsta positiva tillvaxttakten pa
elva ménader och bara den andraien 28-manaders lang
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nedgangssvit. Svag ekonomisk aktivitet i Europa gor att
aterhdmtningen inom tillverkning och export blir
utdragen. Storst forvantan, men ocksa osakerhet, ar
forknippade med IT-sektorn, som till stor del ar
beroende av export, en sektor som periodvis uppvisat
kraftiga svangningar. Men vi vantar oss en jdmnare
tillvaxt i &r och nasta ar. Aterhamtningen inom turism tar
ocksa ett steg framat, men problemen med
transitsektorn fortsatter tynga ekonomin.

Lite hégre, men stabil inflation. Efter att ha legatrunt 1
procent i arstakt under storre delen av 2024 steg
inflationstakten rejalt under arets sista manader.
Inflationen hélls fortfarande nere av lagre energipriser,
samtidigt som det sker prisdkningar inom andra delar av
ekonomin, inte minst pa livsmedel. Prisférandringarna
avtar ndgot under andra halvaret och vi vantar oss att
inflationen landar p& 2,2 procent 2025 och 2,3 procent
2026.

Stabilinflation dren framover
Arlig procentuell forandring

23 23
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Arbetsmarknaden tinar upp. Efter att ha toppat under
fOrsta kvartalet forra aret, vande arbetslosheten ned
under andra halvaret. Férvantningarna pa
sysselsattningen har stigit sedan september forra aret,
men vi vantar oss inte ndgon snabb dkning av
nyanstallningar. Styrkan i sysselsattningsuppgangen
beror pa hur snabbt bygg- och tillverkningsindustrin
aterhamtar sig. Vi raknar med att arbetslésheten
sjunker till 6,2 procent 2026 métt som drsgenomsnitt.

Starka lénedkningar trots fortsatt svag ekonomi. Med
en hog dkningstakt i utgadngsléaget ddmpas lonetillvaxten
till runt 7 procent de ndrmaste tva dren men ligger, inte
minst inom tjénstesektorn, kvar pa en hdg niva en langre
tid.

Pressade offentliga finanser. Med ett budget-
underskott p& nara 3 procent kan budgetkonsolidering
och ytterligare skattehdjningar bli oundvikliga om
tillvaxtutsikterna férsdmras. Férsvarsutgifterna 6kar
ytterligare, troligtvis till nérmare 4 procent av BNP,
vilket férsvarar annan omférdelning och valfard.
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Estland
Gradvis aterhdmtning

Efter nastan tre ar av fallande BNP har en gradvis
aterhamtning nu inletts. BNP berdknas 6ka med mattliga
1,8 procent 2025, framst drivet av starkare export.
Tillvaxten vaxlar upp till ndstan 3 procent under 2026,
dar hushallens konsumtion kommer vara en viktig
drivkraft.

Skattehdjningar utmanar tillvéxten. Estland har en av de
lagsta skattesatserna inom EU, med skatteintakter pa
endast pa 33,5 procent av BNP. Okad efterfragan pa
offentliga tjdnster har dock gjort det svarare att behélla
denna l8ga skatteniva vilket framgar inte minst av det
vaxande budgetunderskottet. For att mota
utgiftsbehoven kommer bade den individuella
inkomstskatten samt foretagsskatten att hdjas med 2
procentenheter fran och med i &r. Hushallen kommer
dessutom att paverkas av en ny fordonsskatt samt en
hoéjning av momsen med 2 procentenheter i r.
Atgarderna forvantas minska budgetunderskottet till 2,5
procent av BNP, samtidigt som det férvantas tka priserna
och minska konsumtionen.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026

BNP -30 -09 18 28
Hushallens konsumtion 1,3 -09 12 25
Export 90 -18 35 50
Arbetsléshet* 64 75 72 68
Loner 114 78 65 6,0
Inflation 91 37 42 30

Offentligt saldo** -34 -30 -25 -20

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

I:\terhémtning inom den exporttunga industrin. Hog
inflation och hoga rantor har tidigare dampat efterfragan
pa estniska varor fran nyckelmarknaderna i Norden,
vilket resulterade i en 20-procentig minskning av
industriproduktionen sedan toppnoteringen 2022. De
senaste ménadernas stigande produktionsvolymer och
ordrar indikerar dock en &terhamtning. Féretag kopplade
till den nordiska byggsektorn kommer sannolikt att mota
fortsatta utmaningar under 2025, dven om laget
férbattras lite mer mot slutet av aret. Utsikterna for andra
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industrier ar desto mer lovande. Tjansteexporten har
visat motstandskraft under senaste &rens
industrinedgang och férvéntas ge fortsatt stéd. Den totala
exporten 6kar med 3,5 respektive 5 procent 2025 och
2026

Stark arbetsmarknad trots tillvaxtvagheter. Trots
fallande BNP de senaste tva aren har arbetsmarknaden
varit motstandskraftig, med en sysselsattningsgrad som
ligger pa historiskt hoga nivaer bade jamfort med det
nationella genomsnittet och andra EU-léander. Detta
begransar mojligheterna till betydande jobbskapande,
aven nar den ekonomiska aktiviteten dkar. Lonedknings-
takten, vilken har varit ovanlig stark under de senaste
aren, férvantas bromsa in till 6,5 procent under 2025.

Blandade signaler for hushallens konsumtion.
Konsumtionen har minskat till féljd av ihallande hog
inflation. Nedgéngen ar delvis dven en korrigering efter
pandemiarens uppdrivna konsumtionsniva. Arets
skattehojningar vantas begransa hushéllens inkomster
och bidrar till att inflationen stiger till 4 procent.
Konsumentfértroendet, som ar néra historiskt ldga nivaer,
forvantas vara fortsatt svagt. Samtidigt forvantas lagre
rantor underlatta for skuldsatta hushall, som generellt har
hogre konsumtionsbenagenhet an genomsnittet. Nar de
ekonomiska férhallandena stabiliseras och
konsumentfértroendet gradvis forbattras, beraknas
konsumtionen 6ka med blygsamma 1,2 procent under
2025, for att vaxla upp ytterligare 2026.

Detaljhandelsférsaljning och tillverkning forbattras
Index 2021=100, 3m moving average
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Detaljhandelsférsaljning == Industriell produktion

Kélla: Statistics Estonia, Eurostat, Macrobond, SEB

Aterhéimtning pa bostadsmarknaden. Trots att Estland
undvek de kraftiga prisnedgangar pa bostader som
observerats i Sverige och Finland, har
marknadsaktiviteten varit svag under en tid. En tydlig
vandning marktes dock under andra halvaret 2024, d&
transaktionsvolymerna nddde de hogsta nivaerna pa flera
ar. Den 6kade efterfrdgan pa nya bostéder, i kombination
med starkt foretagsoptimism, forvantas dka
investeringarna som berdknas tka med cirka 3,5 procent
under 2025.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréandring

2023 2024 2025 2026
BNP OECD 1,7 1,7 1,9 1,8
BNP vérlden (PPP) 3,2 3,2 3,2 3,1
KPI OECD 6,9 5,2 3,9 3,3
Oljepris, Brent (USD/fat) 82 80 75 88
USA
Arlig procentuell féréandring
Niva 2023,

mdrUsD 2023 2024 2025 2026
BNP 27721 2,9 2,8 2,4 19
Hushallens konsumtionsutgifter 18823 2,5 2,7 2,6 21
Offentlig konsumtion 3724 2,9 2,4 1,9 0,8
Bruttoinvesteringar 5930 3,7 4,4 3,0 2,8
Lagerbidragi % av BNP 42 -0,4 0,1 0,0 0,0
Export 3052 2,8 3,4 2,7 1,3
Import 3850 -1,2 5,6 4,4 2,2
Arbetsléshet (%) 3,6 4,0 4,0 3,9
KPI 4,2 2,9 3,0 2,7
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 118,7 120,9 1235 127,2
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 14 594 0,4 0,8 1,1 1,4
Hushallens konsumtionsutgifter 7736 0,6 0,9 1,1 1,2
Offentlig konsumtion 3093 15 2,3 1,2 11
Bruttoinvesteringar 3195 1,6 2,1 1,5 21
Lagerbidragi % av BNP -0,9 -0,3 0,3 0,0
Export 7376 -0,7 1,0 1,7 2,8
Import 6 859 -1,3 0,1 2,5 2,9
Arbetsldshet (%) 6,6 6,4 6,5 6,4
HIKP 5,4 2,4 19 19
Kérn-HIKP 4,9 2,8 2,1 19
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,1 -3,0 -2,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 87,4 88,0 88,6 88,8




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2023 2024 2025 2026
Storbritannien BNP 0,3 0,9 1,6 1,4
Arbetsldshet (%) 4,1 4,3 4,5 4,6
Inflation 7,3 2,5 2,9 2,1
Japan BNP 15 0,0 1,5 0,8
Arbetsloshet (%) 2,6 2,5 2,4 2,3
Inflation 3,3 2,7 2,6 1,8
Tyskland BNP -0,3 -0,2 0,4 1,1
Arbetsloshet (%) 3,0 3,4 3,7 3,5
Inflation 6,0 2,5 1,9 2,1
Frankrike BNP 0,9 11 0,7 1,2
Arbetsloshet (%) 7,3 7,5 7,8 7,6
Inflation 5,7 2,3 1,5 2,0
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2023 2024 2025 2026
Kina BNP 5,2 5,0 4,5 4,3
Inflation -0,3 0,2 1,0 1,4
Indien BNP 7,8 6,4 6,5 6,4
Inflation 57 4,8 4,4 4,4
Brasilien BNP 2,9 3,3 1,9 2,0
Inflation 4,6 4,4 4,5 3,9
Ryssland BNP 3,6 3,8 1,6 1,5
Inflation 7.4 9.0 6,0 4,5
Polen BNP 0,2 2,9 3,4 3,4
Inflation 6,1 3,7 4,2 3,1
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,50 4,25 4,00 3,75 3,50
Japan 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75
Euroomradet, inl&ningsranta 3,00 1,75 1,50 1,50 1,50
Storbritannien 4,75 4,25 3,75 3,25 2,75
Obligationsrantor, 10 ar 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USA 4,65 4,40 4,50 4,60 4,70
Japan 1,20 1,40 1,35 1,35 1,30
Tyskland 2,52 2,30 2,40 2,50 2,60
Storbritannien 4,60 4,20 4,20 4,25 4,35
Véxelkurser 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
USD/JPY 156 154 150 148 148
EUR/USD 1,04 1,01 1,03 1,05 1,07
EUR/JPY 162 155 155 155 158
EUR/GBP 0,84 0,85 0,87 0,89 0,90
GBP/USD 1,23 1,19 1,18 1,18 1,19




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr SEK 2023 2024 2025 2026
BNP 6208 -0,2 0,5 2,2 3,1
BNP, dagkorrigerat 0,0 0,5 2,4 2,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 2788 -2,2 0,2 2,5 3,2
Offentlig konsumtion 1628 1,4 1,4 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1552 -1,5 -2,0 2,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP -8 -1,5 0,1 0,3 0,2
Export 3425 3,2 2,4 3,0 4,2
Import 3178 -1,1 1,6 3,0 4,0
Arbetsloshet (%) 7,7 8,4 8,7 8,3
Sysselsattning 1,4 -0,6 0,1 0,7
KPI 8,5 2,8 0,4 1,9
KPIF 6,0 1,9 2,0 2,0
KPIF exkl. energi 7,5 2,6 2,2 1,9
Timlonedkningar 3,8 4,0 3,6 3,5
Hushallens sparkvot, % 13,6 14,8 14,4 14,5
Real disponibel inkomst -1,3 1,7 3,3 3,3
Bytesbalansen, % av BNP 7,0 7,2 6,0 55
Budgetsaldo, mdr SEK 19 -104 -77 -71
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,6 -1,5 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 31,5 33,6 34,3 34,4
Finansiella prognoser 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00
3-méanaders rénta, STIBOR 2,41 2,00 2,05 2,05 2,10
10-ars rénta 2,37 2,35 2,50 2,60 2,75
10-4rs réntedifferens mot Tyskland -15 5 10 10 15
USD/SEK 11,03 11,34 10,97 10,67 10,37
EUR/SEK 11,46 11,45 11,30 11,20 11,10
KIX 126,9 127,0 124,0 121,8 120,8
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 273 -1,2 -0,3 1,5 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 141 0,5 -0,7 1,0 1,6
Offentlig konsumtion 70 2,8 1,2 -0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 62 -7,9 -7,2 3,0 4,5
Lagerbidrag i % av BNP -0,4 0,0 0,2 0,2
Export 117 -0,3 0,4 3,5 3,0
Import 116 -7,1 -1,3 3,0 3,0
Arbetsloshet (%) 7,2 8,4 8,6 8,0
HIKP 4,3 1,0 1,8 1,6
Timlonedkning 4,2 3,2 2,8 2,5
Bytesbalans, % av BNP -1,1 0,1 0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,0 -3,8 -3,5 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 77,1 81,0 84,0 85,0




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr NOK 2023 2024 2025 2026
BNP 5097 0,0 2,3 2,2 1,2
BNP (fastland) 3874 0,6 0,8 1,6 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1964 -0,9 1,4 2,3 2,5
Offentlig konsumtion 1117 3,2 3,6 2,5 2,5
Bruttoinvesteringar 1117 -0,5 -1,0 2,0 3,3
Lagerbidragi % av BNP 116 -0,8 -0,7 0,3 0,5
Export 2438 0,2 4,5 1,7 -1,1
Import 992 -1,6 1,3 2,0 1,9
ArbetslOshet (%) 3,3 4,0 4,2 3,9
KPI 55 3,1 2,8 2,5
KPI-JAE 6,2 3,7 2,6 2,1
Arsloneskningar 5,2 5,2 4,0 3,5
Finansiella prognoser 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Folliorantan 4,50 4,00 3,50 3,00 3,00
10-ars rénta 3,89 3,65 3,70 3,75 3,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 137 135 130 125 120
USD/NOK 11,28 11,53 11,26 10,95 10,65
EUR/NOK 11,73 11,65 11,60 11,50 11,40
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,

mdr DKK 2023 2024 2025 2026
BNP 2 805 2,5 2,8 2,6 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1300 1,4 0,8 2,2 4,0
Offentlig konsumtion 636 0,2 1,0 1,8 2,0
Bruttoinvesteringar 633 -6,2 -0,8 6,0 7,2
Lagerbidragi % av BNP 7 -1,4 -0,5 -0,7 0,2
Export 1906 10,4 6,5 3,3 3,7
Import 1677 3,8 2,2 3,6 5,3
ArbetslOshet (%) 6,1 6,3 6,0 5,2
HIKP 3,3 1,4 1,9 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 3,0 4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 29,3 29,0 28,0 27,0
Finansiella prognoser 23-jan jun-25 dec-25 jun-26 dec-26
Styrrénta 2,60 1,35 1,10 1,10 1,10
10-arsréanta 2,23 2,10 2,20 2,30 2,40
10-ars réntedifferens mot Tyskland -29 -20 -20 -20 -20
USD/DKK 7,18 7,38 7,23 7,10 6,96
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell férandring

Niva 2023,
mdrEUR 2023 2024 2025 2026
BNP 67 0,3 2,5 2,8 2,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 -0,3 3,3 3,4 3,0
Offentlig konsumtion 11 -0,2 1,0 0,1 0,0
Bruttoinvesteringar 15 9,3 -3,0 5,0 4.5
Export 59 -3,4 2,4 3,5 4,0
Import 60 -5,3 1,8 4,3 4,2
Arbetsldshet (%) 6,8 7,3 71 6,8
HIKP 8,7 0,9 3,3 2,7
Loner 12,2 10,3 8,5 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -1,7 -3,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 37,3 38,0 42,0 44,8
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 39 1,7 -0,4 1,8 2,2
Hushallens konsumtionsutgifter 23 -1,0 0,7 2,0 2,4
Offentlig konsumtion 8 7,0 71 3,5 2,7
Bruttoinvesteringar 10 9,9 -4,5 4,8 55
Export 26 -4,7 -1,7 2,6 2,5
Import 28 -2,0 -2,8 1,4 2,2
Arbetsldshet (%) 6,5 6,8 6,5 6,2
HIKP 9,1 1,3 2,2 2,3
Loner 11,9 9.8 7,4 6,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -2,4 -3,0 -2,9 -2,9
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 45,0 46,8 48,6 495
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2023,
mdr EUR 2023 2024 2025 2026
BNP 38 -3,0 -0,9 1,8 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 20 -1,3 -0,9 1,2 2,5
Offentlig konsumtion 8 0,9 1,2 -0,5 0,0
Bruttoinvesteringar 11 7,6 -3,1 3,5 4,5
Export 30 -9.0 -1,8 35 5,0
Import 29 -6,7 -1,6 2,5 4,5
Arbetsloshet (%) 6,4 7,5 7,2 6,8
HIKP 9,1 3,7 4,2 3,0
Loner 11,4 7,8 6,5 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,4 -3,0 -25 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 19,6 23,0 26,5 28,0
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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 for mottagaren, all spridning,
distribuering, mangfaldigande eller annan anvéndning av
denna rapport far inte ske utan SEB:s medgivande.

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








