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Okat hopp infér oviss hdst

Nar vi nu lagger @nnu en handelserik sommar till
handlingarna gor vi det med lite blandade kanslor.
Sommaren borjade hoppfullt nar Iran och USA i slutet av
juni kom dverens om ett eldupphdr och fortsatta
fredsférhandlingar. Visserligen var det redan da tydligt
att parterna var oense om det mesta; kontrollen éver
Hormuzsundet, krigsskadestand, karnprogram,
ekonomiska sanktioner, USA:s militara narvaro och
mycket annat. Men det var ocksa tydligt att priset for
ett fortsatt krig var hogt for badda parter och marknaden
hoppades att vapenvilan skulle leda till varaktig fred
och ett 6ppet Hormuzsund. Forhoppningarna foll dock
ihop bara nagon vecka senare, nar nya attacker
utférdes och samtalen avbrots. Sedan dess har fa
konkreta framsteg gjorts och det finns inga tydliga
tecken pd att konflikten &r néra ett slut eller att trafiken
genom Hormuzsundet ska aterga till det normala.

Trots det har oljepriset inte rusat. Annu en gang har
véarldsekonomin och energimarknaden ¢verraskat med
sin flexibilitet och motstandskraft. Med 6kad export fran
vissa ldnder och minskad import till framfér allt Kina, har
stérningarna frén Persiska viken begransats. Dessutom
tyder det mesta pa att Hormuzsundet "lacker”, dvs. att
fler tankfartyg smiter igenom an vad den officiella
statistiken visar. Sammantaget gor det att aven om
oljepriset &r hdgre an 6nskat, och priset pa raffinerade
oljeprodukter ar annu mycket hogre, ar det inte det
stalbad for varldsekonomin som manga var radda for.
Atminstone inte &n sa lange.

Faktum &r att det ekonomiska laget ser ndgot battre
ut efter sommaren &an fore, trots de fortsatta krigeni
bade Mellandstern och Ukraina. USA fortsatter att
leverera en stabil tillvaxt strax éver 2 procent, med
extra skjuts frdn A-investeringar. Kinas export-
framgéngar slar rekord och gor att landet, trots motvind
i andra delar av ekonomin, klarar tillvaxtmalet pa 4,5 —
5 procent. Sverige har fatt en tydlig uppvaxling dar
investeringar, export och (antligen) konsumtion nu

hjalps at att lyfta tillvaxten. Till och med euroomradet
har dverraskat positivt under sommaren; vireviderar
upp Var prognos nagot, om an fran blygsamma nivaer.

Det finns allts3, som vanligt, motstridiga signaler
infor hosten och vintern. En motstandskraftig ekonomi
och mer optimistiska féretag och hushallinger hopp.
Samtidigt finns riskerna kvar: Energilaget &r fortsatt
vanskligt med oséker oljetrafik i Mellandstern, forstérd
raffineringskapacitet i Ryssland och rekordlaga
gaslager i Europa. Vidare riskerar sommarens torka och
unikt l&ga vattennivéer i Europas floder att paverka
bade livsmedels- och transportpriser. P& den finansiella
sidan noterar vi att den amerikanska statsskulden nu
passerat svindlande 40 000 miljarder dollar, ndgot som
tillsammans med hoga l&nga réntor — i vissa fall de
hégsta sedan finanskrisen — bidrar till bdde anstréangda
offentliga finanser och alltmer desperata atgarder, som
utdkade obligationsaterkdp och valutainterventioner.

Hésten innehaller ocksa intressanta val i bade USA
(mellanérsval dar Trump riskerar att forlora sitt stabila
grepp om kongressen), Sverige (dar oppositionen har
tydlig medvind i opinionen men dar regeringsbildningen
kan bli komplicerad) och Tyskland (delstatsval som kan
sdga mycket om landets politiska framtid).

Sammantaget lar den kommande hdsten vara
sprangfylld med ekonomisk-politiska hdndelser som vi
ser fram emot att diskutera med er.

Den har utgdvan av Nordic Outlook bjuder ocksé pa
férdjupande teman som behandlar foljande fragor:

e Al-revolutionen - Effekter pa tillvaxt,
sysselsattning och inflation

e Mellanarsvali USA - Maktskifte i kongressen
med smé effekter p4 ekonomin

e EU:s handel med utslappsratter — Balansgéng
mellan klimatambitioner och konkurrenskraft

Viodnskar er en intressant lasning!

Jens Magnusson
Chefsekonom

Daniel Bergyvall
Prognoschef



USA | sid 21

Ekonomin forblir motstandskraftig. BNP-
tillvaxten ar kvar strax dver 2 procent.
Inflationen atergar gradvis till malet. Fed
avstar fran ytterligare hojning i ar och
sanker réantan nagot under 2027 och 2028.
Den stabila bilden déljer dock osékerheter.

Kina | sid 28

Tillvaxtavmattningen far oss att marginellt
sanka var BNP-prognos till 4,6 procent i ar.
Exporten nar rekordnivaer samtidigt som
inhemsk efterfragan forblir svag. Yuane‘n
kommer gradvis att starkas i en takt som

bevarar konkurrenskraften.
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Euroomradet | sid 33

Tillvaxten har 6vertraffat vara forvantningar.
Motstandskraften mot hogre energipriser har
varit god men laga lagernivaer for naturgas ar
orovackande infor vintern. Inflationsriskerna
ligger pa uppsidan. ECB hojer rantanigen i
september.

Storbritannien | sid 39

Tillvaxten landar ca 1 procent i ar, for att
darefter gradvis ta fart. Ett svagt under-
liggande inflationstryck gor att BoE kan l@mna
styrréntan oférandrad. Energipriserna utgor
en uppatrisk. Premidrminister Burnhams
langsiktiga agenda vacker finanspolitisk oro.
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Internationell 6versikt
Sma positiva, men osdkra
tillvaxtsteg

Osdkerheten ar hdg, men bade tillvaxt och marknader
fortsatter att visa motstandskraft och stor anpassnings-
férmaga. Oljeprisuppgangen begransas tack vare bl a
nya transportvagar, att Irans blockad av Hormuzsundet
“lacker” och att Kina har minskat sin oljeimport.

Samtidigt visar den férhojda prisskillnaden mellan raolja

och olika destillat att marknaden &r pressad. Tillvaxt-
bilden star sigi stort; om nagot ligger revideringarna pa
uppsidan. Vi ser begransade andrahandseffekter pa
inflationen av hégre energipriser, men centralbankerna

ar pressade och valjer nagot olika vagar: Fed ligger still i

ar, medan ECB hojer rantan.

Fortsatt oférutségbarhet — mattliga tillvéxteffekter.
Det sakerhetspolitiska laget forblir allvarligt: Hormuz-
krisen ar fortfarande olost, kriget i Ukraina fortsatter
och olika former av rysk hybridkrigféring sprider sig.
Sommarens extremvader 6kar oron for effekter pa bade
tillvéxt och inflation. Obalanser i handeln mellan bl a
Kina och EU skapar vaxande politiska och ekonomiska
spanningar, samtidigt som Trump fortsatter att anvanda
tullar som patryckningsmedel. Dessutom stiger
realrantorna, vilket utmanar hdga offentliga skulder och
borser som under sommaren naddde nya rekordnivaer.

Den globala investeringscykeln har, dtminstone hittills,
fungerat som tillvéaxtmassig motvikt till de i 6vrigt
osakra forhallandena. Makrodata har under sommaren
overraskat positivt i flera viktiga ekonomier. Oron for
kraftigt hdgre oljepriser om Hormuzsundet skulle forbli
stangt har &n sé lange visat sig 6verdriven. Mot den
bakgrunden reviderar vi upp var globala BNP-prognos,
men riskbilden lutar fortsatt &t nedsidan. Politiska
beslut, styrkan i investerings- och teknikcykeln samt
utvecklingen av rdvaru- och livsmedelspriser innebér att
osakerheten forblir stor. Tillvdxten vantas aven
divergera tydligt mellan sektorer och branscher.

Hormuzsundet &r fortsatt stangt och forhandlingarna
mellan USA och Iran gér trogt. Trots det reviderar vi ned
var oljeprisprognos. Oliemarknadens anpassnings-
férméaga har an s lange dverraskat positivt: utbudet
har 6kat, efterfrdgan har minskat och strategiska
oljereserver har tagits i ansprak. En viktig faktor som

tillkommit &r att Kina agerar buffert genom att minska
importen. Dessutom "lacker” Hormuzsundet; fler fartyg
passerar an vad som redovisas officiellt, &ven om det ar
oklart hur mycket. Kinas agerande ar logiskt. Landet har
stora oljereserver och kapacitet att byta tillandra
energislag, exempelvis kol. Pekings forandringar i
reserverna sker for att skydda den inhemska ekonomin
och Kinas exportmarknader samt for att stddja OPEC+,
som samtidigt inte vill se ett alltfér lagt oljepris.

Varfor har inte oljepriset stigit mer?
Miljoner fat av rdolja per dag, kompensation under juli
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Raolja ar inte allt — destillaten ar fortsatt dyra.
Kapaciteten i Persiska viken att féradla réolja kan inte
kompenseras fullt ut. Dessutom blir Ukraina allt battre
pd att sla ut rysk energiinfrastruktur, framfor allt
raffinaderier. Prisskillnaderna mellan rdolja och
destillat, samt mellan olika sorters destillat, ar fortsatt
stora. Aven tillgdngen pd naturgas &r begrénsad, vilket
ar sarskilt bekymmersamt ur ett europeiskt perspektiv,
dé gaslagren ligger pa laga nivaer infor vintern. Den
stora prisskillnaden mellan rdolja och destillat visar att
marknaden ar pressad och att oljepriset i sig inte ger
hela bilden av krigets effekter pa inflation och tillvaxt.
Att varken USA eller Iran verkar vilja eskalera konflikten
ytterligare, samtidigt som ingen av aktorerna vill ge med
sig, talar for ett hogt men inte extremt oljepris den
narmaste tiden. Var prognos pa oljepriset [Brent) ar 75
dollar/fat 2027, ndgot 6ver terminspriserna; normal
volatilitet &r +/15 dollar per fat.

Europeiska spotpriser

USD per fat
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Energidriven inflation stressar centralbankerna.
Inflationsutvecklingen och riskbilden har blivit mer
komplex till f6ljd av bland annat energi och godsel
(Irankriget), livsmedel (Ukrainakriget, torka, brander
och El Nifio), forsvarsmateriel samt efterfragan pa
produkter kopplade till Al. Riskbilden lutar nu at
uppsidan, &ven om andrahandseffekterna av energi-
priserna hittills har varit, och vantas forbli, begransade. |
USA har inflationsbilden férbattrats de senaste
ménaderna, medan den tidigare nedgéngen i euro-
omradet har avtagit. | bAda ekonomierna ar inflationen
alltjamt for hog. | USA har inflationsméattet PCE, som Fed
fokuserar pé, legat 6ver malet sedan mars 2021, ochii
euroomradet har inflationen enligt HIKP, med enskilda
undantag, legat 6ver malet sedan juli 2021.

Stora strukturella och konjunkturella krafter i rérelse.
Att energipriser inte har stigit mer, och att ekonomierna
har visat en imponerande anpassningsférmaga,
forklarar delvis varfor vara tillvéxtprognoser dverlag
uppvisar sma férandringar. Men det &r inte hela
forklaringen. Den globala investeringscykeln inom bl a
Al, forsvar och energiomstallning drivs av sakerhets-
politik, global konkurrens, krig och konflikter — krafter
som forstarks med varje ny konflikt. Sommarens torka,
brander samt ldga vattennivaer i europeiska floder,
paminner oss aterigen om behovet av investeringar och
beteendeférandringar fér att minska fossilberoendet.

Vattennivé i Rhen
Centimeter éver referensvarde vid flaskhalsen Kaub
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Sammantaget ser tillvaxtutsikterna nagot battre ut.
Vireviderar forsiktigt upp den globala tillvaxten till 3,1
procent i ar och ndgot éver det 2027 och 2028. Bade i
ar och nasta ar ligger vindgon tiondel 6ver maj-
prognosen och i linje med vad vi vantade oss i borjan av
2026. Revideringarna beror framst pa att data for inne-
varande ar har varit starkare &n vantat. Vi kan dven
notera att industriindikatorer, och féretagens delars-
rapporter, tyder pa en ndgot forbéattrad global konjunk-
tur. De senaste veckorna har det visserligen uppstatt
vissa frdgetecken kring tillvéxten i USA, Japan och Kina,
men det férandrar inte den dvergripande bilden.
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PMI tillverkningsindustrin
Index
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Tillvéxtgapet mellan USA och Europa minskar.
Tillvaxteni USA ligger pa drygt 2 procent under hela
prognosperioden. Al-investeringar bidrar mindre till
tillvaxten, som blir mer balanserad 2027-2028. Euro-
omradet vaxlar upp de kommande tva &ren, och bl a
annat Tyskland har hittills i &r 6verraskat positivt. Ett
stort frdgetecken for Europa &r de infér vintern laga
gaslagren, med risker for bade inflation och produktion.
Kinas ekonomi bromsade in under andra kvartalet och
tillvaxten landar kring 4,5 procent under hela prognos-
perioden. Kinas export ar tillvaxtmotorn, inhemsk
efterfragan ar svag. Det bidrar till fortsatta globala
handelsspanningar, inte minst gentemot Europa men blir
ocksé en inflationsddmpande kraft. Ett battre tillvaxt-
momentum an vantati Indien, innan energipriserna steg
i varas, gor att utsikterna ser ndgot ljusare ut.

Nyckeltal

/:\rlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

USA 2,1 2,2 2,1 2,1
Japan 11 0,8 0,7 0,7
Tyskland 0,2 0,9 11 1,3
Kina 5,0 4,6 4,5 4,4
Storbritannien 1,3 11 1,3 1,6
Euroomrédet 1,2 0,9 1,3 1,5
Norden 17 2,3 2,0 15
Sverige 15 2,7 2,9 2,0
Baltikum 2,4 2,7 2,2 2,5
OCED 1,7 1.8 1,9 1,9
Emerging Markets 4,4 4,0 4,2 4,2
Varlden, PPP 3,4 31 32 3,3

Kélla: Macrbond, SEB, PPP=Purchasing Power Parity
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Kan konsumtionen véxla upp? Konsumentfértroendet
ar fortsatt svagtibla USA, Storbritannien, Tyskland och
de nordiska landerna. | flera lander — ett undantag ar
USA — &r sparkvoten dessutom hog. Det ar tydligt att
hushallen k&nner oro och osakerhet infér den globala
utvecklingen, Al:s effekter och hdga prisnivaer. Sam-
tidigt finns fragetecken kring sentimentets forklarings-
varde, eftersom konsumtionen i ménga fall &r starkare
an vad indikatorerna antyder. Var prognos ar i de flesta
fall att arbetslésheten minskar och att inkomsterna kar
i hygglig takt. | Europa ger &ven en fallande sparkvot
stod at konsumtionen. Mer neutral finanspolitik i USA
talar for en lugnare konsumtionstakt, samtidigt som
borsutvecklingen blir viktig for i vilken grad finansiellt
starka hushall kan fortsatta att driva efterfragan.

Hog efterfragan pa kapital. Okade investeringar och
stora offentliga ldnebehov driver upp efterfrégan pa
kapital. Samtidigt finns inflationsrisker kopplade till bl a
energipriser, Al-komponenter, torka, brander och
konflikter (via transportkostnader och livsmedels-
priser). Flera drivkrafter talar for att ldngraéntorna ligger
kvar pé en jamfért med de senaste aren hog niva.
Langre fram under prognosperioden motverkas detta
dock delvis av lagre styrrantor.

Flera viktiga val star for dorren. USA:s mellanarsval
den 3 november ar i fokus. Enligt opinionsmatningar
vinner Demokraterna representanthuset. Politiska
lasningar &r dock mer sannolika an ny politik nar Trump
styr genom presidentordrar. Sverige gér till vali
september, ett val som kan foljas av en tidskréavande
regeringsbildning. Ur ett europeiskt perspektiv ar tyska
delstatsvalen i september viktiga: Aven om de inte
direkt pdverkar den nationella politiken blir de en
betydelsefull vdrdematare for Merz koalitionsregering
och de senaste reformférslagen. Dartill kommer viktiga
vali Frankrike och Italien under 2027. Stora offentliga
underskott och skulder i manga lander, bl a USA, Japan
och flera stora europeiska lander, ger begransat
finanspolitiskt mandverutrymme och utgér en kalla till
politiska spanningar och finansmarknadsoro.

Alltmer konfliktfylld handel. Spanningarnaiden
globala handeln har byggts upp under lang tid och har
forstarkts de senaste &ren av bland annat USA:s tullar,
Kinas véxande handelsdverskott och frdgor om landers
och regioners strategiska oberoende. USA:s tullutspel
fortsatter men vi tror att genomsnittliga tullsatser ligger
kvar ungefér pa dagens nivéer. De senaste arens
vaxande europeiska handelsunderskott gentemot Kina
tvingar EU till en balansg&ng mellan klimatambition och
konkurrenskraft (se Tema: EU:s handel med
utslappsratter sida 36).

EU:s vaxande handelsunderskott mot Kina

Miljarder EUR
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Stora Al-effekter men nér, var och hur? Teknik-
revolutionen paverkar bl a tillvaxt, inflation, arbets-
marknad och finansmarknader. Det rdder dock oenighet
om nar effekterna uppstar och hur stora de blir — och
darmed om hur exempelvis penningpolitiken paverkas
(se Tema: Al-revolutionen, sida 12). Som vi ser det blir
ordningsfoljden foljande: 1) 6kade investeringar och
tillvaxt, 2) hogre inflation och i viss man lagre syssel-
sattning samt 3) pa sikt eventuellt hdgre produktivitet
och lagre inflationstryck inom hela ekonomin. Teknik-
spranget gdder produktivitetsoptimism, medan
pessimisterna pekar pé tekniska risker, évervarderingar
och stora skulder. Det vi hittills ser i data, framst i USA,
ar en tillvaxtskjuts fran investeringar och flaskhalsar
som driver upp priser. Slutresultatet kommer att f4
stora konsekvenser, men manga fradgor aterstar att reda
ut.

Nedatriskerna fortséatter att 6vervaga

Viser fortsatt storre risker pa nedsidan &n pa uppsidan,
och avvikelsen fran huvudscenariot &r ocksa storre i det
negativa scenariot an i det positiva. Osakerheten kring
flera konflikthardar ar stor och de senaste &ren har visat
hur politiska beslut snabbt kan skapa stor oreda. Om
kriget i Persiska viken blir valdigt utdraget och olje-
reserverna toms, eller om konflikten forvarras genom
exempelvis storre forstorelse av produktionskapacitet,
kan en kraftig energiprisuppgang och hogre rantor
snabbt forsémra de globala tillvaxtforutsattningarna
och ge negativa spridningseffekter som drabbar ménga
omréaden inklusive Al-investeringar. En sddan utveckling
kan leda till en betydande omvérdering pé finansmark-
naderna och darmed forstarka den negativa chocken.

Underskattar vi investeringscykeln? Det kan mycket
val vara sa att vi ar for forsiktiga nar vi bedémer de
positiva effekterna av den investeringsuppgang som
syns pa flera omraden. Det historiska monstret ar att
det kan ta tid innan teknikskiften paverkar ekonomin pé
bred front, men att det slutliga genomslaget blir mycket
storre &n forvantat. Positiva effekter pa produktiviteten



i USA, och andra delar av vérlden, skulle forbattra
utsikterna P4 manga hélli varlden gors stora
investeringar inom bl a forsvar, infrastruktur och
energiomstallning. Lagre energipriser och en lugnare
omvarld kan dessutom frigdra konsumtions- och
investeringskraft hos hushall och foretag.

Scenarier for OECD-omradet
BNP, arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

OECD 1,7 1,8 1,9 1,9
Negativt scenario (25 %) 1,4 0,1 1,7
Positivt scenario (15 %) 2,1 3,0 1,9

Kélla: Macrbond, SEB, PPP=Purchasing Power Parity

Inflation — mer mangfacetterad riskbild

Aven om det finns gemensamma drivkrafter, t ex energi,
ar bade inflationsutvecklingen och riskbilden numera
mangfacetterad. | Europa har karninflationsnedgangen
avtagit. | USA har inflationsutvecklingen forbattrats de
senaste manaderna men skillnaden mellan inflationen
enligt Feds méalvariabel PCE respektive KPI ar fortsatt
ovanligt stor. Gemensamt ar att l6nedkningstakten
mattas av, vilket bidrar till att fa ner karninflations-
matten mot mélen i slutet av var prognoshorisont.

For hég inflation, men trenden &r pa vag ner
KPI, arlig procentuell férandring

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

== USA = =USA, karninflation
== Euroomradet = = Euroomradet, karninflation

Kalla: Macrobond, SEB

Nya uppatrisker. De direkta inflationseffekterna av
kriget i Mellangstern har fortsatt en avgérande
betydelse for inflationen, de indirekta effekterna och
riskbilden. Oljepriset har fallit sedan maj, men priserna
pa olika typer av oljeprodukter ar fortfarande hoga.
Enligt terminsmarknaden vantas oljepriset falla till
knappt 80 dollar/fat 2027. Aven priserna pé olika
destillat (sdsom bensin och diesel) vantas sjunka tydligt
under det nédrmaste aret, &ven om prisnivan i
férhallande till rdoljan beddms ligga kvar hégre an fore
kriget. En skillnad jamfért med i varas &r dock att
naturgaspriset har stigit. Terminsmarknaden fér Europa
indikerar att det kommer att forbli hogt under lang tid.
Det innebér att vissa delar av KPI stiger de ndrmaste
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ménaderna, samtidigt som risken har dkat for att dven
elpriserna ligger kvar pd mycket hdga nivéer. | USA, som
har en inhemsk gasmarknad, utgdr gaspriset inget direkt
hot mot inflationsbilden.

Europeiska gaslager
Procent

100 4 r100
90 A r 90
80 - r 80
70 A r 70
60 A r 60
50 A r 50
40 - r 40
30 A r 30
20 r 20
10 ! ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ iy 10

G Gy G B B T T Y D % %
7 i

pzi £ & O,
% e % B %y Y % % % o %,

Hogsta/lagsta varde (2011-2022) — Genomsnitt, 2011-2022
—2022 — 2025 ==2026
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Torka och brander kan hoja livsmedelspriser. Torka
och brénder har statt i fokus under sommaren och utgor
en uppatrisk for bland annat livsmedelspriserna, dar
hoga branslepriser redan har 6kat produktions-
kostnaderna. De hoga gbdselpriser som féljde pa
krigsutbrottetilran har dock reverserats och det finns
tecken pd att pristrycket har avtagit under de senaste
méanaderna. | nulaget verkar arets torka vara i paritet
med 2022, men utfallet beror pé resten av odlings-
sasongen. Stigande livsmedelspriser ar darfor i nulaget
mer en risk &n ett faktum. Forra arets rekordstora
globala skord bér dessutom vara dampande ur ett
inflationsperspektiv och prisuppgangar som nu sker kan
mycket val bli selektiva och omfatta vissa, men inte alla,
jordbruksravaror. Relativt stora prisférandringar krévs
for att f4 ett tydligt genomslag pa den totala inflationen.
Effekten kommer dessutom med fordrojning, vilket
innebar att riskerna framst géller 2027, snarare aniar.
Vihojer vara prognoser for livsmedelspriser ndgot, men
det &r vart att notera att sdval indikatorer och ravaru-
priser som livsmedelspriser i KPI, snarast har pekat
nedat de senaste manaderna. Sannolikheten for en
uppgang i livsmedelspriserna liknande den 2021-2023
ar darfor relativt lag.

Volatila centralbanksférvantningar
Férvantningarna pa centralbankspolitiken har under
varen och sommaren varierat i takt med signalerna fran
oljepriset och inkommande data. Att hantera utbuds-
chocker innebar sarskilda utmaningar for central-
bankerna. Grundregeln ar att se igenom en tillfallig
inflationschock men samtidigt &r oron stor for att
aterigen reagera for sent pd en inflationsuppgang.

Varierande forutsattningar. Marknaden har under
sommaren gjort en del av centralbankernas arbete
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genom att prisa in rantehdjningar. Men marknadens
forvantningar pa sarskilt Fed har blivit mindre hokaktiga
den senaste tiden. Om var energiprisprognos stéar sig bor
de démpas ytterligare under hosten. Utgangslaget
varierar vad galler inflation, tillvaxt, ranteniva,
exponering mot hogre energipriser och ekonomisk
styrka. Darfor gar ranteféréandringarna den ndrmaste
tiden &t olika halli olika delar av véarlden.

Fed ligger stilli ar och sénker langsamt 2027-2028. |
USA har Feds favoritmatt, karn-PCE, legat 6ver mélet
sedan 2021, men olika inflationsutfall har pekat i ratt
riktning den senaste tiden. Vi tror att de senaste
méanadernas nagot svagare data, inklusive for arbets-
marknaden, far Fed att avstd fran rantehdjningar.
Marknaden prisar fortfarande in 1—2 hojningar under
2026 och 2027. Var prognos ar att Fed ligger still och
sénker rantan en gadng under andra halvaret 2027 och
ytterligare en gdngibdrjan av 2028.

ECB hojer — och sénker. ECB foljer upp sommarens
hojning med ytterligare en hojning i september, till 2,50
procent. Inflationen ar fortsatt for hog, karninflationen
har legat dver mélet sedan 2021 och utéver energi-
priserna oroar framfor allt tjadnstepriserna. Jamfort med
var prognos verkar ECB dessutom rdkna med bade
hogre energipriser och stérre andrahandseffekter av
energi. Nar inflationen klingar av sdnker ECB réntan en
gang, ibodrjanav 2028.

Centralbanker
Styrrantenivaer i slutet av aret, procent

20Aug Dec-26 Dec-27 Dec-28

Fed 3,75 3,75 3,50 3,25
ECB 2,25 2,50 2,50 2,25
Bank of Japan 1,00 1,25 1,50 1,50
Bank of England 3,75 3,75 3,00 3,00
Norges Bank 4,25 4,50 4,00 3,75
Riksbank 1,75 1,75 2,25 2,25

Kalla: Macrobond, SEB

Warsh vill utveckla USA:s penningpolitik

Feds ordférande Warsh har tillsatt fem arbetsgrupper
som ser dver delar av det penningpolitiska ramverket,
med mélet att presentera forslag fore arsskiftet. Fokus
ligger pa policykommunikation, balansrakningspolitik,
datadtkomst, Al:s betydelse for produktivitet och
sysselsattning samt ramverket for prisstabilitet. Att
Warsh har samlat tunga externa experter fran bl a
centralbanksvarlden, akademin, néringslivet och teknik-
sektorn ger arbetet bade trovardighet och legitimitet.
Vissa forslag kan &ven komma att anammas av andra
centralbanker, &ven om vagen dit sannolikt ar lang.
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Warsh har redan markerat en tydlig férandring i
kommunikationen. Enligt Warsh bor Fed avsta fran
framatblickande guidning och i stallet i storre
utstrackning lata inkommande data styra marknaden
medan Fed bor lagga mer vikt vid l&ngsiktiga trender,
snarare an senaste data, i sina penningpolitiska beslut.
Han har ocksa upprepat tanken att betydande
investeringar, t ex inom Al, starker produktiviteten och
ekonomins produktionskapacitet. Med Warshs synsatt
skulle det mojliggora en lagre Fed-ranta. Eftersom
inflationen i USA fortfarande ligger 6ver malet har
marknaden hittills reagerat negativt genom hogre
riskpremier och ddrmed hdgre réntor.

En ny penningpolitik for en ny varld? Warshs tankar
kan ocksa forstds mot bakgrund av att USA och
omvarlden de senaste aren har drabbats av allvarliga
utbuds- och efterfrdgechocker, som har blivit vanligare
och ar svérare att hantera. Pandemin, energikrisen och
geopolitiken har visat begransningarna i ett ramverk
somihog grad bygger pé historiska samband. Samtidigt
kan alltfor ldga rantor och omfattande tillgangskdp ha
bidragit till verdriven riskaptit och ohallbart hog
skuldsattning i den privata, men framfor allt den
offentliga, sektorn. Att Fed nu tar ett steg tillbaka och
ldter marknadspriser och inkommande data spela en
storre roll i ekonomiska och finansiella beslut &r darfor i
grunden rimligt — t o m dnskvart. Men det finns en tydlig
malkonflikt: | en mer oférutségbar varld kan steg mot
mindre centralbanksstyrning samtidigt 6ka behovet av
en trovardig aktdr som skapar storre forutsagbarhet.

Centralbanker i fokus for langrantor
Utsikterna for statsobligationsrantorna ar blandade och
styrsihog grad av forvantad och faktisk penningpolitik.
Marknadens styrranteférvantningar tycks ligga nara sin
topp. Det bér pressa ned ldngrantorna nar central-
bankerna s& smaningom levererar nya rantesankningar,
om an vid nagot olika tidpunkter i USA och euroomrédet.
En tydligt motverkande kraft, som begrénsar
nedgangenilangre statsobligationsrantor 2027 och
2028, ar den stora efterfrdgan pé kapital till féljd av en
kraftfull investeringscykel och omfattande offentliga
l&nebehov. Dartill kommer stigande (Optidspremier
kopplade till osdkerhet kring framtida inflation och
offentliga skulder, samtidigt som centralbankerna
krymper sina balansrékningar.

USA: Lagre korta rantor men hogre l6ptidspremie.
Férvantningarna pa Fed och den faktiska penning-
politiken star i centrum for ldngranteutvecklingen.
Utdver styrrantan ar bland annat statsskulden,
inflationen, den nye Fed-chefens inriktning och fragan
om Feds oberoende viktiga faktorer.



Tyskland: Sma rorelser kommande ar. Lagre
styrranteforvantningar kan pressa ned rantorna langre
fram men ett stort utbud av obligationer och ECB:s
krympande balansrakning begransar nedgangen.

Svenska langrantor stiger 6ver de tyska.
Langrantorna véntas stiga gradvis nar tillvaxten starks,
Riksbanken stramar &t penningpolitiken och statens
upplaning okar till foljd av expansiv finanspolitik,
forsvarsutgifter och stdd till Ukraina. Norska
statsobligationer ar fortsatt attraktivt varderade och
gynnas av utlandsk efterfrdgan samt av att styrrantan
narmar sig sin topp. Ranteskillnaden mot Tyskland
vantas minska.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

20 Aug Dec-26 Dec-27 Dec-28
USA 4,69 4,60 4,50 4,50
Tyskland 3,24 3,10 3,00 2,85
Sverige 3,01 3,00 3,15 3,00
Norge 4,30 4,25 4,00 3,75

Kélla: Macrobond, SEB

Valuta: Rénte- och tillvaxtkonvergens styr
S& lange kriget kring Persiska viken fortsatter utan en
[6sning i sikte, men dven utan extrema energipriser,
skiftar valutamarknadens fokus pa kort sikt framst mot
centralbankernas forvantade och faktiska penning-
politik, ranteskillnader och tillvaxt. Dollarn férsvagas
nar forvantningarna pa Fed ddmpas, ECB hojer styr-
rantan i september och tillvaxtskillnaden mellan USA
och Europa minskar. Euron terhdmtar sig fram till 2027
och nar en topp pa cirka 1,20 mot dollarn. Rante-
skillnader mellan vissa ekonomier gor att carry-handel,
det vill sdga strategier som utnyttjar nivaskillnader i
korta rantor mellan olika lander, kan bli en drivkraft pa
kort sikt. Det kan gynna valutor som AUD, NOK och
mojligen GBP, pa bekostnad av bland annat CAD, NZD
och JPY, dar de sistndmnda dock kan fa visst stod fran
hojda rantor. Interventioner for att starka JPY kan
avskracka fran spekulation i valutan.

Svenska kronan stérks pa sikt. Oron att dven kronan
ska tyngas av carry-fldden har minskat i och med dkade
férvantningar om svenska rantehéjningar. Dessutom
gynnas kronan av en jamfért med manga lander
tydligare tillvéaxtuppvaxling och starka statsfinanser. |
takt med att konjunkturen férbattras far kronan, och
andra cykliska valutor, medvind.
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Valutakurser
Slutet av aret

20Aug Dec-26 Dec-27 Dec-28
EUR/USD 1,17 1,17 1,20 1,20
USD/JPY 159 157 153 153
EUR/GBP 0,86 0,87 0,89 0,87
EUR/SEK 11,07 10,90 10,40 10,30
EUR/NOK 10,91 10,95 10,80 10,80

Kélla: Macrobond, SEB

Aktier: Positiva utsikter

Att marknaden har bérjat skala ned férvantningarna pa
réantehodjningar fran Fed, tillsammans med positiva
signaler fran indikatorer for den globala industricykeln,
har fatt vinstférvantningarna att skruvas upp och utlést
en rotation mot cykliska aktier. Vi vantar oss att
utvecklingen fortsatter under hosten, med en global
fordel for nordiska aktier. Sammantaget ar vi fortsatt
optimistiska om aktiemarknaden. Vi beddémer att
nordiska aktier har stoérst potential, med stdd av en
stark investeringscykel. Aven amerikanska aktier
vantas stiga under de kommande méanaderna, trots
l&ngsiktig strukturell motvind fran hdgre réntor an i
Europa. Om réntorna stiger ytterligare kan det satta
press pa bérserna.

Europeiska borser i linje med USA - utan extrem Al-koppling

120 A r120
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110 N,/‘\V/. F110
105 M/\ \ /fv\i 105
100 1 .’"f‘ﬁ-‘m rY kwf\,—\,v 100
954 r 95
904 r 90
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— USA (S&P500) — Europa —— Sverige = Tyskland —— Spanien = Storbritannien

Kélla: S&P Global, STOXX, Nasdaq OMX Nordic, Deutsche Boerse, Madrid Stock Exchange, FTSE Russell, Macrobond, SEB
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Tema:

Al-revolutionen

Effekter pa tillvaxt, sysselsattning och inflation?

Att Al-revolutionen kommer att paverka manga delar
av samhallet — tillvaxt, arbetsmarknad, inflation och
finansmarknader — ar de flesta 6verens om. Nér, i
vilken omfattning och med vilken kraft det kommer att
ske rader det mer osékerhet och oenighet om — fragor
som &r av central betydelse for hur prognoser och
penningpolitik paverkas. Vi ser dock fler och fler spar i
den ekonomiska statistiken, framst i USA, som kan ge
ledtradar infor framtiden. Det ar for tidigt att dra stora
slutsatser, men statistiken pekar i alla fall mot att
turordningen ar 1) hégre investeringar och tillvaxt, 2)
hégre inflation och i viss man lagre sysselsattning och
3) hogre produktivitet och lagre priser. Tydligast
hittills ar steg 1 och 2. Aven om en viss del av dagens
produktivitet i USA eventuellt kan harledas till Al,
ligger den stora delen av steg 3 framfér oss. Om och
nar det stora steget mot 6kad produktivitet och lagre
priser kommer, ar fortfarande osakert.

® @ A

Bredbaserade och svartolkade Al-effekter. Vihar de
senaste aren, i accelererande takt, sett hur utvecklingen
inom Al paverkat traditionella ekonomiska variabler.
Det &r framfor allt tydligt inom investeringar
(datahallar, chip, mjukvara) vilket ar férhallandevis
enkelt att se i statistiken. Men investeringarna utgor
“bara” forutsattningarna for Al-revolutionen. Effekten
ska i slutéandan vara lagre produktionskostnader och
Okad produktivitet, med potentiellt stora och
bredbaserade effekter pa ekonomin i stort, inklusive pa
finans- och penningpolitiken. Férvantningar pa hur stora
effekterna blir inom olika omraden, och nar de kommer
attintraffa, skiljer sig at. Medan vissa framhaller att
produktivitetsvinster och kostnadsbesparingar kommer
att leda till lagre priser och lagre efterfrédgan pa
arbetskraft, lyfter andra fram att den snabba tillvaxten i
produktionen och investeringarna inom Al tvartom
riskerar attialla fall inledningsvis leda till hégre inflation
och hogre resursutnyttjande. Indikationerna pa vilken av
drivkrafterna som dominerar just nu ar blandade.
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Det &r for tidigt att dra tydliga slutsatser men vi ser i
nuldget mest effekter pé investeringar och tillvaxt, och
aven hogre inflation, samt vissa tecken pa att
arbetsmarknaden paverkas.

Tydlig tillvaxtskjuts i USA.

BNP i USA fortsatter att vaxa i hdgre takt anide flesta
jamforbara lander men drivkraften har skiftat karaktar.
Sedan bérjan av 2025 har fasta bruttoinvesteringar
blivit allt en allt viktigare faktor. Investeringsuppgangen
drivsivaldigt hog utstrackning av Al. Trots att Al-
investeringar bara utgdr drygt 5 procent av BNP,
férklarar uppgangen i dessa nastan halften av den
totala BNP-tillvaxten sedan slutet av 2024 och mer an
hela uppgangen i fasta bruttoinvesteringar.

Nastan halften av tillvaxten i USA sedan 2024 ar Al
BNP, fasta priser, index 2024 kv4 = 100

103 A r103
103 A r103
102 A r102
102 A r102
101 4 r101
101 4 r101
100 A r100
100 A r100
991 r 99
Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2
2024 2025 2026
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB
Investeringarna i USA ligger still forutom Al
Fasta brutto investeringar, fasta priser index kv4 2024 = 100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Efterfragan pa Al-hardvara driver upp inflationen —
men hittills mest i producentledet. Det finns tydliga
tecken pd att den mycket starka efterfragan pa
processorer, chip och minne driver upp priserna pa
elektronik. Prisuppgangarna syns i nulédget bade i form
av stigande exportpriser fran ldnder som exporterar
mikrochip, som Kina, Taiwan och Korea, och i form av
hogre producent- och importpriser i USA och Europa.

Men osadkerheten ar stor kring utvecklingen framdver
och for inflationen — frdgan ar hur stor andel av
prisuppgéngarna som kommer att valtras dver pa
konsumenterna. De storsta prisdkningarna i
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konsumentledet verkar an sa lange galla vissa enskilda
komponenter som 6kat med ungefar 30 procent, medan
lite bredare index for fardiga datorer och telefoner dkat
med 5-10 procent. Totalt har priserna pa elektronik i
KPI-ledet dock &n sa lange nastan inte 6kat alls.
Elektronik i KPl vager mellan 1 och 3 procent, lite
beroende pa vilka lander man tittar pa och vilka poster
som raknas in.

Hogre komponentpriser, men (&n sa lange) fallande KPI priser
Priser pa elektronik och datakomponenter, arlig procentuell férandring
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KPI datorer och elektronik

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

Om priserna pa elektronikprodukter skulle stiga med
10-20 procent mer an normalt (trenden for elektronik i
KPI &r sedan lang tid tydligt fallande — s& det &r en
efterfradgedriven omsvangning prismassigt) skulle
inflationen 6ka med ungefar en halv procent. Effekten
pa inflationen &r dock osédker och de indirekta
effekterna fran hdgre kostnader i andra sektorer skulle
kunna bli stora. Avgdrande blir om kostnadsodkningarna i
olika producentled kan foras vidare till slutkonsumenter
(hushallen).

Blir inflationseffekten den omvanda framover?
Effekterna pa priser och inflation pé sikt &r dock inte
entydiga och manga foretag kommer att kunna anvénda
Al till att pressa kostnader, 6ka produktiviteten och
minska antalet anstéllda. Produktivitetstillvaxten har
varit mycket stark i USA men aven i Sverige har den
Okat betydligt mer an i euroomradet och
sysselsattningstillvaxten har under det senaste aret
narmat sig noll. Aven om en stark tillvaxt
aterhamtningen efter pandemin varit en viktig drivkraft
for produktiviteten, sa drivs utvecklingen under de
senaste aren alltmer av Al-sektorerna.
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USA (och Sverige) kor ifran (eller kanske 6ver) euroomradet
Produktivitet i naringslivet, index kvl 2023 =100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, Macrobond, SEB

Svartolkade sysselsattningseffekter.
Sysselsattningstillvéxten ser ut att ha planat ut och kan
till och med férvantas falla ndgot nar de arliga siffrorna
publiceras under hésten och i borjan av nasta ar.
Sysselsattningstillvéxten i USA drivs framst av ett dkat
antal sysselsatta inom utbildning, halsovard och
offentlig sektor. Al kan férvantas paverka
sysselsattningen inom tjanstesektorn och en
genomgang av de nuvarande trenderna indikerar att det
ar inom data och informationsférmedling som
sysselsattningen paverkas mest. Flera av utvecklarna
av Al-tjanster har annonserat inte obetydliga
personalneddragningar, trots att investeringarna okar i
rekordtakt.

Farre anstallda i tjanstesektorer med manga hogutbildade
Profesionella tjanster, antalet anstéllda, miljoner
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= Antalet anstéllda == Trend

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

Inom andra sektorer, som pa sikt beddms paverkas av
Al, 8r utvecklingen an sé lange blandad. Antalet
anstallda i finanssektorn minskar svagt medan
sysselsattningen inom juridik 6kar i hog takt.
Professionella tjanster totalt har planat ut, vilket
innebar att 6kningstakten ar betydligt lagre an den
historiska trenden, samtidigt som produktiviteten har
varit hdg. Det finns sdledes tecken pé att
produktiviteten forbattras aven i sektorer som
anvander snarare an producerar Al -tjanster. Det galler
dock framst féretagstjanster och det kan vara en
fordrojning innan konsumentpriserna paverkas.
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Stora nedgangar for data- och programmeringstjanster
Antalet anstallda i utvalda tjanstesektorer, index januari 2024 = 100
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Policyimplikationer. En sista aspekt som ar vard att
notera &r att det inte finns nagra tecken pa en bredare
uppgang i resursutnyttjandet, utanfér producenterna av
datorprocessorer och minnen. Sysselsattning ar
oférandrad eller svagt fallande, arbetslésheten ligger
still och [6nedkningstakten faller. Aven om 6kade
kostnader for elektronik skulle visa sig leda till hdgre KPI
kravs antagligen en bredare inflationsuppgang for att
utlosa en storre atstramningscykel fran Fed.

Hur lange fortsatter Al-investeringarna att 6ka?
Investeringarna i Al har under de senaste tva aren varit
en snabbt accelererande process. En viktig fraga for
bade tillvaxt och inflation &r hur l&nge den processen
kan fortsatta. Aktiemarknadens forvantningar antyder
att tillvaxten kan vara pé vag att kulminera. Notera
dock att dven om tillvaxttakten skulle avta s& kommer
de totala investeringarna fortsatta att 6ka i snabb takt.
Det ar anda en pdminnelse om att priserna pa Al-
produkter kan vanda nedat snabbt nar utbudet kommer
i kapp efterfragan. Osadkerheten om nér den tidpunkten
intraffar ar forstas enorm.

Ar tillvaxten fér Al-investeringarna pé vag att kulminera?

Arlig procentuell férandring
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Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB



Rantemarknaden
Centralbanker i rampljuset

Utsikterna for rantemarknaden &r fortsatt
svarbeddmda, utan ndgon tydlig riktning. Skiftande
forvantningar pa penningpolitiken har varit en viktig
drivkraft for ranteutvecklingen och centralbankerna
lar fortsatta st i fokus framdver. Vi bedomer att
marknadens styrranteférvantningar nu har natt sin
topp och bor ddampas, samtidigt som stora upplanings-
behov ger skal till viss oro.

Amerikanska och europeiska statsobligationsrantor har
akt berg- och dalbana i sommar. Férhoppningar om en
l6sning pa Irankonflikten pressade initialt ned réntorna,
foljit av kraftiga uppgangar nér utsikterna till ett avtal
férsdmrades, oljepriserna steg och férvantningarna pa
hogre styrrantor tilltog. Under denna period steg tio-
ariga statsrantor i USA till de hogsta nivderna sedan
2007 och i Storbritannien sedan 2008. | augusti
annonserade amerikanska finansdepartementet att de
‘atminstone’ férdubblar aterkdpstakten av l&nga stats-
obligationer, ett tecken pa att oron dver stigande stats-
réntor 6kat. Framover lar centralbankerna st i fokus,
tillsammans med utbudstryck fran stora upplanings-
behov — bade statliga och bland féretag. Inte minst blir
Al-relaterad uppléning en viktigare faktor pa rante-
marknaden, nér investerare kraver hogre kompensation
for att absorbera ett 6kat utbud av béde stats- och
foretagsobligationer.

Stigande skuld hos "Hyperscalers"
Skuld, USD tusen miljarder

2016 2018 2020 2022 2024 2026

B Microsoft @ Amazon B Alphabet  Meta B Oracle ® SpaceX

Kalla: Macrobond, SEB

USA: Komplexa drivkrafter. Utvecklingen for Feds
styrranta blir en viktig drivkraft for statsobligations-
rantorna. Styrranteférvantningarna vantas ddmpas
gradvis, vilket bor pressa ned rantorna langs hela
avkastningskurvan — forutsatt att detta sker parallellt
med avtagande inflationstryck, vilket ar var prognos.
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Samtidigt finns en véxande lista av faktorer som
paverkar terminspremier, det vill sdga den extra
kompensation som investerare kraver for att l&na ut pa
lang optid. Hit hor inflationsutsikterna, stora budget-
underskott, marknadens férmaga att absorbera
obligationsutbudet och efterfragan fran internationella
investerare. Aven potentiella interventionsfléden
kopplade till den japanska yenen har betydelse.

Stigande loptidspremie i USA

Procent

17,5 r17,5
15,0 F15,0
12,5 12,5
10,0 F10,0

1970 1980 1990 2000 2010 2020

— Loptidspremie, 10 ar, NY Federal Reserve estimat — USA 10-arig statsobligationsranta

Kélla: Federal Reserve Bank of New York, U.S. Department of Treasury, Macrobond, SEB

Hur reagerar Fed pa inflation och tillvaxt? Med Kevin
Warsh som ny ordférande har osdkerheten dkat kring
Feds reaktionsfunktion, inklusive fragor om central-
bankens sjalvstandighet. Warsh vill géra potentiellt
omfattande forandringar av Feds arbetssatt, daribland
att aktivt avsta fran att végleda marknaden om
rénteutvecklingen. Enligt Warsh riskerar sa kallad
“forward guidance” att forstarka penningpolitiska
misstag och begransa Feds handlingsfrihet. Den
férandrade kommunikationen har 6kat osékerheten
kring kortsiktiga ranteférvantningar och bidragit till
Okad volatilitet langs avkastningskurvan.

Osdkerhet om penningpolitiken och Feds oberoende.
En annan, och mojligen mer bekymmersam, kalla till
osakerhet ar bristen pé tydlighet kring hur starkt Fed
prioriterar inflationsbekampningen. Warsh, som har
nara band till Trumpadministrationen, menar att Al
kommer att revolutionera ekonomin och strukturellt
déampa inflationen. Enligt hans syn befinner sig USA
langst fram i denna produktivitetsboom och utbudssidan
kommer déarmed att vaxa tillréckligt snabbt for att Fed
ska kunna sénka rantan utan att inflationen tar ny fart.
Andra Fed-ledaméter har ifrdgasatt denna syn, och
stigande terminspremier indikerar att investerare oroar
sig for att Fed ska lata inflationen bli for hog, till
exempel for att anpassa sig till Trumpadministrationens
6nskemal om lagre rantor.

Langsiktiga skuldproblem. En annan viktig férklaring
till stigande terminspremier ar USA:s snabbt védxande
federala skuld, samtidigt som marginalképaren i allt
hogre grad bestar av mer priskansliga investerare. En av
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Warshs centrala idéer ar att minska Feds balans-
rakning, vilket i forldngningen skulle minska central-
bankens efterfrdgan pa amerikanska statsobligationer.
Redan i dagslaget har bade Fed och andra relativt
prisokansliga obligationsk&pare minskat sin strukturella
efterfragan. Det gor obligationer med langre l6ptider
mer kansliga for en minskad utlandsk efterfragan, vilket
har satt fokus pd sommarens amerikansk-japanska
valutaintervention. Amerikanska myndigheter deltog
tillsammans med sina japanska motsvarigheter i
forsoken att stabilisera den allt svagare yenen, delvis
for att minska risken fér bade férsaljningar av, och
svagare efterfrdgan pd, amerikanska statsobligationer.

Sidledes, dérefter ndgot lagre. USA:s tiodrsranta
vantas huvudsakligen handla mellan 4,50-4,70 procent
de kommande manaderna, for att darefter falla tilloaka
till 4,50 nasta ar, i takt med att inflationen avtar och
styrréntan har toppat. Osdkerhet kring penningpolitiken
och ett fortsatt stort utbud av statsobligationer
begrénsar nedsidan, aven nar Fed sanker nasta ar, och
innebar att rantelaget forblir hdgt under en langre tid.

10-ariga statsobligationsréntor
Procent

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

==USA == Tyskland -~ Sverige == Norge

Kalla: Macrobond, SEB

Euroomradet: Hogt utbud begransar nedgangen.
Europeiska rantor har i stora drag foljt rorelserna i USA
sedan slutet av maj. Att uppéattrycket fran amerikanska
rantor vantas avta bor begransa uppsidan for den tyska
tiodrsréntan fran dagens nivaer. Virdknar med att den
huvudsakligen handlas i intervallet 3,10-3,20 procent
under de kommande sex manaderna. Viser utrymme for
att marknadens styrranteférvantningar dampas infor
2027 och efter att ECB i september levererat sin
allmant forvantade hojning. Det bdr pressa ned réntorna
mer generellt. Denna utveckling forstarks nar ECB sedan
sanker styrrantan mot slutet av nasta ar. Den fortsatta
minskningen av eurosystemets balansrakning och ett
stort obligationsutbud begransar dock mojligheten till en
storre nedgdng i ldnga statsobligationsrantor. Virdknar
med att ldngréntorna faller mattligt under 2027-2028
nar inflationen démpas och marknaden i allt hdgre grad
prisar in lagre styrrantor.
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Sverige: Rantorna stiger nar tillvixten tar fart. Okad
statsuppl&ning och starkare tillvéxt pressar upp
svenska ldngrantor de kommande &ren. Expansiv finans-
politik, 6kade forsvarsutgifter och stdd till Ukraina
innebéar betydande budgetunderskott bade i &r och
under kommande ar, vilket leder till en kraftig 6kning av
utbudet av statsobligationer. Dartill vantas Riksbanken
hoja styrrantan det kommande aret, i takt med att
ekonomin aterhamtar sig. Starka offentliga finanser och
goda ekonomiska utsikter stodjer samtidigt efterfragan
pa svenska obligationer och begrénsar uppgéngen i
langrantorna. Den svenska tiodrsrantan ligger kort-
siktigt kvar under den tyska, men stiger gradvis 2027
och 2028 nér obligationsutbudet fortsatter att 6ka och
en stark tillvaxt ger en stramare penningpolitik.

Emissioner av nominella obligationer
SEK miljarder

2000 2005 2010 2015 2020 2025

B Emissioner nominella statsobligationer, inklusive Riksgéldens prognos

Kalla: Macrobond, SEB

Norge: Fortsatt attraktiva varderingar. Norska
statsobligationsrantor har i stort f6ljt de internationella
rorelserna, samtidigt som rénteskillnaden mot Tyskland
har minskat den senaste tiden. Attraktiva réntenivaer
och varderingar har starkt efterfrdgan fran utlandska
l&ngsiktiga investerare. Nar Norges Bank nérmar sig
toppen i styrrantecykeln kommer fokus gradvis att
flyttas mot rantesénkningar under 2027. Samtidigt
vantas bruttoutbudet ligga kvar kring 100-110
miljarder norska kronor per &r de kommande &ren.
Sammantaget bor detta mojliggdra att skillnaden mellan
norsk och tysk tioarsranta minskar till omkring 100
respektive 90 rantepunkter i slutet av 2027 och 2028.

10-3riga statsobligationsrantor

Procent

20 Aug Dec-26 Dec-27 Dec-28
USA 4,69 4,60 4,50 4,50
Tyskland 3,24 3,10 3,00 2,85
Sverige 3,01 3,00 3,15 3,00
Norge 4,30 4,25 4,00 3,75

Kalla: Macrobond, SEB



Valutamarknaden
Konjunkturaterhamtning

Med fortsatt osékerhet kring Hormuzsundet vantas
rantedifferenser bli en viktig drivkraft for valutorna pa
kort sikt. Langre fram bér gradvis lagre amerikanska
rantor tynga dollarn, samtidigt som en konjunktur-
aterhamtning i flera ekonomier gynnar tillvaxtkansliga
valutor som den svenska kronan.

Parallellt med att Irankonflikten fortsatter har
marknadens fokus flyttats till de realekonomiska
utsikterna pa medellang sikt och till centralbanks-
politiken. Marknaden har alltjamt svart att tro pé& en

nara forestdende losning pa kriget, men har blivit mer
pragmatisk i synen pé energipriserna. Sa lange fartyg
fortsatter att passera genom sundet tycks avsaknaden
av ett hallbart fredsavtal spela mindre roll for riskaptit
och tillgdngspriser. Fér valutamarknaden innebar det att
den positiva effekten av ett fredsavtal ar begransad,
men sa dven de negativa effekterna sa lange situationen
inte férsamras tydligt.

Valutakurser

20 Aug Dec-26 Dec-27 Dec-28
EUR/USD 1,17 1,17 1,20 1,20
USD/JPY 159 157 153 153
EUR/GBP 0,86 0,87 0,89 0,87
EUR/SEK 11,07 10,90 10,40 10,30
EUR/NOK 10,91 10,95 10,80 10,80
USD/SEK 9,47 9,32 8,67 8,58
USD/NOK 9,34 9,36 9,00 9,00

Kélla: Macrobond, SEB

Férnyad dollarférsvagning nar forvantningarna pa
Fed dampas. Vi ar fortsatt positiva till en konjunkturell
aterhdmtning i manga ekonomier, dar tecken pa hogre
aktivitet avspeglas i uppjusterade tillvaxtprognoser och
stabila foretagsvinster i Europa. Samtidigt ar vi fortsatt
mer duvaktiga an marknaden nar det galler Federal
Reserve och raknar med ofdréndrad réntai &r och
sankningar under 2027, i kontrast till marknads-
prissattningen som indikerar hogre rantor i ar. Lagre
USA-rantor blir en viktig drivkraft for en svagare dollar,
och vi beddmer att marknaden har passerat toppen i
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Fed-prissattningen i denna cykel. Svagare inkommande
data stodjer var bild. Darutover kan dollarn férsvagas
om "salj USA”-temat &terkommer och leder till
strukturella utfléden ur dollarn nér investerare
diversifierar sina portféljer. Mojliga katalysatorer for en
omallokering fran amerikanska tillgdngar ar bland annat
mellanarsvalet, oro fér ohallbart hdga Al-investeringar
som utloser aktieprisfall i tekniksektorn samt
forbattrade utsikter for ett slut pa kriget i Ukraina.

Euron tappade mot dollarn nar kriget i Iran brét ut
men vantas dterhdmta sig under hdsten nar ECB hojer
rantan. Syrefattig tillvaxt och finanspolitiska problem
fortsatter dock att tynga i nartid och begrénsar
uppsidan mot dollarn. Under 2027 vaxlar tillvaxten upp
i Europa. Samtidigt sénker Fed rantan, vilket tar
EUR/USD till omkring 1,21 under andra halvéaret. Euron
forsvagas marginellt under 2028 nar ECB sanker rantan
igenibdrjan av aret.

Penningpolitiska skillnader viktiga pa kort sikt. Med
marknaden fortsatt avvaktande kring situationeni
Hormuzsundet blir rantedifferenser en viktig drivkraft
fér manga valutor pa kort sikt. Carryhandel, det vill séga
attl&dnaien valuta med l&g rénta och placera i en valuta
med hogre ranta, gynnar valutor som AUD, NOK och
potentiellt &ven GBP. Laga rantor har dédremot tyngt
JPY och NZD, men bdda vantas nu fa hogre styrrantor
pé kort sikt. Amerikansk-japanska valutainterventioner
kan dessutom dampa spekulationen i JPY. Vihar
tidigare lyft risken for att den svenska kronan skulle bli
en viktig finansieringsvaluta, vilket kan bidra tillen
kronforsvagning. | takt med att svenska rantor vantas
stiga, med stod av starkare tillvaxt, har den risken
minskat ndgot. | stéllet ser CAD alltmer sérbar ut,
sarskilt mot bakgrund av en svagare USD och potentiellt
lagre ravarupriser.

Pa medellang sikt vantar vi oss stéd for SEK. En global
konjunkturdterhdmtning och en svagare dollar ger stéd
at tillvaxtkansliga valutor som SEK, som dessutom
gynnas av en stark svensk ekonomi. Det svenska valet
vantas, givet starka offentliga finanser, inte fa ndgon
stérre kortsiktig effekt pa kronan, &ven om regerings-
bildningen skulle dra ut pa tiden. Lagre styrrantor i bade
Storbritannien och Norge nésta ar vantas samtidigt
satta press pa respektive valuta. NOK gynnas av den
globala utvecklingen men svagare inhemska utsikter
innebér att NOK/SEK bor falla pd medelléng sikt. Langre
fram talar gradvis lagre globala rantor och starkare
tillvaxt utanfor USA for ytterligare uppgang i
tillvaxtkansliga valutor, men osakerheten ar stor.
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Energimarknaden
En bon om normalisering

Hormuzsundet ar fortfarande i stort sett stangt. Manga
av de anpassningsmekanismer som har hindrat
raoljepriserna fran att stiga exponentiellt ar tillfalliga
till sin natur och de har inte férhindrat en uppgang i
priserna pa raffinerade oljeprodukter och naturgas. De
flesta prognoser fér 2027 utgar fran att situationen
normaliseras i borjan av aret och att ett betydande
utbudsdverskott darefter uppstar. En l6sning pa kort
sikt forefaller ddremot osannolik och nar den kan
komma &r svart att bedéma med nagon sékerhet.

Varfor har Brentoljan inte stigit till 150 dollar per fat?
Hormuzsundet ar fortfarande "stangt”, samtidigt som
Brentoljan handlas pé relativt ldga nivaer. Den 5 maj,
nar vi publicerade var foregdende Nordic Outlook,
stangde Brentoljan pd 110 dollar per fat. Viradknade da
med att Hormuzsundet skulle 6ppnas i juni och att
Brentoljan i genomsnitt skulle kosta 95 dollar per fat
2026 och 85 dollar 2027. Vi beddmde vidare att
priserna sannolikt skulle stiga exponentiellt om sundet
forblev stangt efter juni. Men Hormuzsundet ar
fortfarande "stangt” och Brentoljan handlas till 87 dollar
per fat. Om vi kombinerar arets hittills noterade priser
med finansmarknadens prissattning for dterstoden av
aret pekar det nu mot ett genomsnittspris pa 90 dollar
per fat 2026. For 2027 ar marknadens prissattning 78
dollar per fat. Vad har hant?

Under normala férhallanden transporterades omkring
14 miljoner fat rdolja, 1 miljon fat kondensat, 3,5
miljoner fat raffinerade oljeprodukter och 1,5 miljoner
fat gasol per dag fran Persiska viken genom
Hormuzsundet. Tillsammans med LNG-export,
motsvarande omkring 2 miljoner fat oljeekvivalenter,
uppegick det totala flodet till cirka 22 miljoner fat
oljeekvivalenter per dag.

Det ar Brentoljan som star i blickfanget. De priser som
de flesta foljer ar rdoljepriserna, i regel priset pa
Brentolja. Brentpriset bestams i grunden av balansen pa
rdoljemarknaden. Det &r raffinaderierna som
konsumerar raolja — inte du och jag. Vi konsumerar
flygbréansle, diesel eller bensin. Efterfrdgan och
konsumtionen av réolja har minskat med 1,5 miljoner fat
per dag av den minskade raffineringskapacitet i
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Ryssland. Den har minskat med ytterligare 3,5 miljoner
fat per dag nér raffinaderier i Persiska viken tagits ur
drift.

Skadade ryska raffinaderier forbrukar ingen raolja. Vi
befinner oss saledes i en situation dar den globala
raoljekonsumtionen har minskat till féljd av att en
betydande del av véarldens raffinaderier ar skadade
eller tagna ur drift. Samtidigt ar priserna pa manga
oljeprodukter mycket hdga. Diesel handlas i Europa till
165 dollar per fat, medan Brentoljan endast handlas till
omkring 90 dollar.

Exceptionellt hdga raffineringsmarginaler, som i
normalfallet skulle leda till en kraftig 6kning av
raffinaderiernas efterfrdgan och darmed tillhogre
réoljepriser. Men eftersom det finns begransat med
ledig raffineringskapacitet i varlden som kan
kompensera for bortfallet kvarstar en situation med
sma lager av oljeprodukter, mycket hdga produktpriser
och en rdoljemarknad som endast &r méttligt stram.
Varlden har forlorat 1,5 miljoner fat
raffineringskapacitet per dagi Ryssland och 3,5
miljoner fat oljeproduktexport per dag fran Persiska
viken.

Priskillnader pa energimarknaden
USD per fat oljeekvivalent
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Kalla: Macrobond, SEB

De strategiska oljereserverna bestar huvudsakligen
av raolja. En viktig omsténdighet ar att merparten av
OECD-landernas strategiska oljereserver bestar av
rdolja, inte av raffinerade oljeprodukter. Nar raolja fran
OECD-landernas strategiska lager tillfors marknaden
bidrar det darfor till att pressa ned rédoljepriserna, men
inte nédvandigtvis priserna pa diesel och andra
oljeprodukter.

Vérlden har ett problem med oljeprodukter och LNG.
Det globala problemet galler sdledes saval tillgdngen pa
oljeprodukter som tillgdngen pa LNG. Priserna pa bada
ar betydligt hdgre &n normalt. For rdoljan ser situationen
nagot annorlunda ut. En rad anpassningar har skett for
att kompensera for bortfallet av de 14 miljoner fat
rdolja per dag — motsvarande 13 procent av det globala



utbudet — som normalt exporterades genom
Hormuzsundet.

Kina — den nya flexibla marginalimportéren. En
betydande och hogst ovantad faktor ar att Kina i juli
minskade sin nettoimport av rdolja och oljeprodukter
med 4,9 miljoner fat per dag jamfort med genomsnittet
for 2025. Fran april till juli minskade landets
nettoimport med 428 miljoner fat jamfort med
motsvarande period foregdende ar. Det &r mer an de
400 miljoner fat ur de strategiska oljereserverna som
OECD-landerna beslutade att tillféra marknaden.

Kompensationsfaktorer pa raoljemarknaden
Miljoner fat av rdolja per dag, kompensation under juli
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Kalla: Macrobond, SEB

OPEC var tidigare den enda flexibla aktéren. Under
fem decennier har OPEC:s flexibilitet och
reservkapacitet utgjort den centrala

anpasshingsmekanismen pa den globala oljemarknaden.

Nu har det plotsligt tillkommit en stor och flexibel
kdpare, beredd att lata importen variera kraftigt
beroende pa oljeprisets niva.

Hur stangt ar ”stangt”? Hormuzsundet har inte varit
fullstdndigt sténgt, men fartygstrafiken och
oljevolymerna ar svara att f6lja. De flesta bedémningar
har utgatt fran en VLCC-passage per dag, motsvarande
2 miljoner fat rdolja. Nyare uppskattningar pekar dock
pé tva till tre passager, mojligen fler.

Betydligt mer olja har sannolikt passerat sundet én
vad som antagits. Det forklarar till stor del varfor
Brentoljan kostar 87 dollar och inte 150 dollar. USA:s
energiminister Chris Wright uppgav den 11 augusti att
exporten genom sundet hade uppgatt till ndrmare 9
miljoner fat per dag under foregdende vecka.
Uppgifterna ar osdkra i ett krigslage, men storre floden
an vantat &r den mest sannolika forklaringen till dagens
roljepris.

Vintern ndrmar sig och priserna pa diesel och naturgas
lar forbli hdga. De globala diesellagren &r smé och
priserna kan stiga ytterligare vid en kall vinter och stark
efterfragan pa eldningsolja. Aven Europas
naturgaslager &r mycket sma, medan priset ligger pa
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120 dollar per fat oljeekvivalent. En kall vinter skulle bli
sarskilt utmanande om aven norddstra Asien drabbas.

Europeiska gaslagar pa rekordlaga nivaer
Gaslager, 100 = maximal kapacitet
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Kalla: Macrobond, SEB

Fran topp till botten, och 6verskott 2027-2028?

P4 cykliska rdvarumarknader stimulerar en pristopp
utbudet och hdmmar efterfragan, vilket s& sméningom
leder till lagre priser. Ar 2026 vantades bli ett sadant
bottenar, med ett dverskott pd 2—3 miljoner fat per dag
och ett genomsnittligt Brentpris pd 56 dollar enligt EIA
januariprognos. USA:s krig med Iran skapade i stallet en
ny kris. Risken ar nu att botten infaller 2027 eller 2028,
men osakerheten i Mellandstern ar stor.

Na&r normaliseras trafiken genom Hormuzsundet?
Ingen vet. De flesta prognoser utgar fran normal trafik i
borjan av 2027. 0m sa sker kan den globala
oljemarknaden enligt de ledande energiorganen fa ett
overskott p& 4—5 miljoner fat per dag. Berékningen tar
dock inte hansyn till behovet av att dteruppbygga de
globala lagren.

Vi har sénkt var prognos for Brentoljan. Prognosen har
sankts fran 95 till 90 dollar per fat for 2026 och fran 85
till 75 dollar for 2027. For 2028 behaller vi ett
normaliserat pris pad 70 dollar. Tillrackligt mycket olja
tycks passera Hormuzsundet for att hindra en
exponentiell prisuppgang under 2026. Behovet av
lageruppbyggnad bér samtidigt begransa prisfallet
2027 om ett 6verskott uppstar.

En central fraga ar hur OPEC(+) kommer att agera.
Forenade Arabemiraten har lAmnat gruppen och avser
att hoja produktionen med 1,5 miljoner fat per dag till 5
miljoner. Venezuela 6kar produktionen med stdd av
amerikanska foretag, samtidigt som produktionen véaxer
snabbt i USA, Kanada, Brasilien och Guyana. Kommer
aterstoden av OPEC+ att forsvara sina
marknadsandelar eller halla fast vid strategin att
begransa utbudet och dra nytta av sina lagre
produktionskostnader? Om gruppen valjer en
volymkamp med producenterna i Nord- och Sydamerika
kommer oljepriserna att forbli pressade langre.
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Aktiemarknaden
Skal att vara optimistisk

Lagre oljepriser har lattat pa rantetrycket och
aterstartat uppgangeni den globala
tillverkningscykeln. Det har aterspeglats i
uppreviderade vinstprognoser och en cyklisk
sektorrotation under sommaren, och vi férvéntar oss
att detta monster fortsatter in i hésten. De nordiska
marknaderna ser val positionerade ut fér en
supercykel av fysiska investeringar nar den
amerikanska IT-sektorns boom bérjar avta.

Stérningarna fortsatter, men oljepriserna faller anda.
Geopolitisk risk har fortsatt att sté i fokus sedan den
senaste utgdvan av Nordic Outlook. Men &ven om
konflikten fortsatter och den officiella trafiken genom
Hormuzsundet fortfarande ar dampad, ligger olje-
priserna l&ngt under toppen fran i varas och pa en niva
som ar tillrackligt l&g for att dampa uppattrycket pa
rantorna och méjliggdra en dterhamtning i den globala
tillvaxten. Det &r skalet till att bade globala och nordiska
index har nddde nya rekordnivaer i somras.

Norden fortfarande i ledning

12-mén utveckling i EUR, procent

:
N o w o

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2025 2026

== BBG Nord Index == MSCI World

Kalla: Bloomberg, SEB

Ledande indikatorer har inte direkt rusat, men PMI
fortsatter att peka pé en tillvaxt som ligger tydligt 6ver
trend, och index for makrodverraskningar ar nu mer
positiva an de var innan kriget brét ut. Aven om
inflationen steg efter stérningarna pa energi-
marknaderna tycks den nu ha nétt sin topp, vilket
minskar trycket pa centralbankerna att hoja rantorna.
Det tyder pa att det finns utrymme f6r snabbare tillvaxt
under kommande manader, &ven om oljepriserna
stannar pd nuvarande niva. Geopolitisk oro har ocksd
minskat i takt med att marknaderna vant sig vid
scenariot med periodvisa stridigheter, vilket mojliggjort
att VIX fallitunder 15.
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Trots att marknaden under sommaren har haft vissa
farhagor kring framtida [6nsamhet och ékad
skuldsattning bland amerikanska "hyperscalers”,
fortsatter den strukturella boomen inom
datacenterbyggande att driva efterfrdgan genom
tekniksektorns leveranskedijor.

Uppreviderade vinstprognoser driver uppsidan.
Resultatet har blivit en kraftig medvind for aktier i form
av en upprevideringscykel for vinstprognoser. Under
sommaren héjde SEB:s analytiker de forvantade
vinsterna for nordiska bolag 6ver alla fyra nordiska
marknader och éver hela prognoshorisonten.
Upprevideringarna ar starkast fér industri, energi och
finans, vilket innebar att de mest cykliska sektorerna
leder utvecklingen.

SEB:s analytiker hojer vinstestimaten

Justerade vinster, Norden (SEB:s bevakning), miljarder EUR
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For 2026 pekar nordiska "bottom-up”-estimat nu pa en
vinsttillvaxt om 20 procent, upp frén cirka 10 procent
precis fére vapenvilaniapril. Vi bedémer dock att det
finns mer uppsida fér estimaten, givet var dvergripande
makroprognos, sarskilt for 2027 dar revideringarna har
slapat efter estimaten for innevarande ar.

Langre fram star den amerikanska marknaden infor
vissa strukturella orosmoln. USA:s skuld och budget-
underskott dkar, vilket sétter press uppat pa ldnga
rantor, samtidigt som Kina naggar ldnsamheten for
stora Al-modeller i kanten. Detta ar dock inga
Overhangande hot. Vi foérvantar oss inte att Fed hojer
réantorna, och véarderingen av amerikanska teknikaktier
har kommit ner under sommaren, samtidigt som
vinstprognoserna fortsatter att stiga. Investerare tycks
vara forberedda pa att Al-investeringarna planar ut
under ordnade former. Om l&nga rantor daremot stiger
mer kommer investerare att behdva diversifiera bort
frdn den amerikanska marknaden och IT-sektorn.

Sammantaget férblir vi optimistiska till aktier. Aven om
vi anser att nordiska aktier har den basta potentialen
bdr dven amerikanska aktier stiga under de kommande
méanaderna trots en del mer langsiktig strukturell
motvind.



USA
Stabil tillvaxt trots
aterkommande chocker

Ekonomin forblir motstandskraftig trots upprepade
chocker fran politik, krig och snabb ekonomisk
omvandling. BNP-tillvaxten &r kvar strax éver 2
procent. Bidragen fran konsumtion och Al-
investeringar ddmpas nagot, medan arbetsmarknaden
trots vissa svaghetstecken, férblir i balans. Inflationen
atergar gradvis till malet. Federal Reserve avstar fran
ytterligare hojning. Under 2027 och 2028 sénks
réantan ater nagot. Bakom den stabila bilden déljs
betydande osékerheter.

Ekonomin har forblivit motstandskraftig och vi reviderar
upp tillvéxten for innevarande &r nagot, fran 2,1 till 2,2
procent. Prognosen for 2027 och 2028 ligger pé 2,1
procent; dven 2027 ar uppreviderad med en tiondel.

Snabb Al-utbyggnad och robust privat konsumtion
holl uppe efterfragan under forsta halvaret. Al-
investeringarna ar importintensiva och kraver bland
annat processorer och minneschips fran Asien vilket
begransar nettobidraget till BNP. BNP exklusive
utrikeshandel, offentlig sektor och lager, ett matt som
visar underliggande efterfrdgan i den inhemska
ekonomin, steg dock under andra kvartaletiden
snabbaste takten p& mer an tre ér.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028
BNP 2,1 2,2 2,1 2,1
Arbetsloshet* 4,3 42 42 4,3
Léner 39 31 3,0 3,0

Karn-PCE-inflation 2,8 3,3 2,5 2,2

Offentligt saldo** -68 -75 -75 -75
Offentlig skuld** 124 126 130 133
Fed funds rate, %0*** 3,75 3,75 3,50 3,25

* % av arbetskraft, ** % av BNP, *** gvre delev av intervall for Fed's

styrranta vid arets slut. Kalla: Macrobond, SEB
Industrin visar tecken pa 6kad aktivitet, enligt bade
enkatundersokningar och faktiska produktions- och
orderdata. Investeringsplanerna har hojts medan
beddmningar av leveranstider och priser ater ddmpats.
Al-investeringarna fortsatter att dominera samtidigt
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som energisektorn fatt stéd av hégre priser. Aven andra
delar av industrin har sett en viss forbéattring pa senare
tid, men det ar for tidigt att tala om en bestdende
vandning. En volatil utveckling i bilindustrin, efter
slopade elbilssubventioner i fjol, komplicerar bilden.

Indikatorer for tjanstesektorn ar kvar pa expansiva
nivaer. Sammantaget pekar sentimentsindikatorer mot
en uppvaxling i ekonomin framdver. Bostadsmarknaden
forblir ett sdnke under press av hdga bolanerantor.
Offentlig sektor har bara delvis tagit tillbaka fallet under
fjoldrets nedstangning.

BNP-tillvaxt och ISM-indikator
Industri 12%, tjédnster 88%

125 70
100 l L 65
7,51 Lo
5,0 14 SO
P P E
251 \ 4 \ \/-L/VJ\,/\/\ T A
P 1 ‘ L 50
0,0 :
i
-5,0 F40
751 35
2000 2005 2010 2015 2020 2025

— Arlig procentuell férandring (Va) —Sammanvigd ISM-indikator (H6)

Kélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Institute for Supply Management (ISM), Macrobond, SEB

Féljdverkningarna av kriget i Iran har varit mattliga.
De senaste aren har kdnnetecknats av upprepade
chocker. Dels fran pandemin och geopolitiken. Dels frén
de stora kasten i den ekonomiska politiken —inom
finans-, immigrations- och handelspolitiken — under
b&de Bidens och Trumps mandatperioder. Naringslivet
har dock s& har langt visat en stor anpassningsférmaga.

Villkoren fér utrikeshandeln forblir osékra. De
faktiska tullsatserna har sjunkit efter Hégsta dom-
stolens, HD:s, nej till delar av Trumps tullar. Vita huset
vill terstélla tullarna till nivan innan HD:s beslut och
utfardade under sommaren nya tullar pé anklagelser om
tvangsarbetskraft, vilka lar foljas av tullar med sikte pd
overproduktion hos USA:s handelspartners. Tullar pa
fler varusektorer ar ocksa tankbara. Om de nya tullarna
klarar en domstolsprévning ar oklart. Undantag
kopplade till bl a det nordamerikanska frihandelsavtalet
USMCA —som nu ska forléangas ett &r i taget — har
bidragit till att tullarna blivit lagre an befarat. Viraknar
med att tullarna stabiliseras pd i genomsnitt drygt 10
procent, jamfért med som mest dver 20 procent i fjol.
USA:s nya 50-procentiga tullar pa en mindre grupp
kanadensiska varor ar en uppatrisk. Kanada har lovat
att svara med lika stora tullar pd USA, ndgot som i
varsta fall kan utvecklas till ett fullskaligt handelskrig
mellan landerna.
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De ekonomiska utsikterna ar osékra och kopplade till
uthalligheten i Al-investeringarna, nedatrisker for
hushallens konsumtion och vissa svaghetstecken pa
arbetsmarknaden. Att Al-investeringarna inte langre
kan finansieras av bolagens egna kassafléden utan
ocksé kraver ldnade medel okar risken for bakslag. Vi
antar att Al-investeringarna ligger kvar pa en hog niva
under prognosperioden men att tillvéaxttakten gradvis
mattas. Pa langre sikt kan produktivitetsforbattringar
fran Al lyfta potentiell tillvaxt.

Konsumtionen vilar pa brackliga fundament
Hushallen har fatt stdd av ovanligt stora skatte-
aterbaringar under varen. Preliminara kalkyler tyder pd
att aterbaringarna 6kade disponibelinkomsterna med
nastan en halv procentenhet under férsta halvaret. Det
har kompenserat fér motvinden fran héjda bensinpriser.
Konsumtionen har dock varit stark &ven i férhallande till
inkomsterna. Sparkvoten har sjunkit till 2,7 procenti
juni, val under nivaerna innan pandemin. Det ldga
sparandet kan spegla positiva formogenhetseffekter
fran stigande aktiekurser. Dessa &r dock mindre jamnt
férdelade &n vardet av bostadstillgangar, vilket stodjer
att konsumtionen drivs av mer formégna hushall. Okade
betalningsproblem for kreditkortsladn och billdn tyder pé
en 6kad press pa hushall med svagare ekonomi,
samtidigt som hushallsenkater ar fortsatt dystra.

Fallande sparkvot har drivit p4 konsumtionen
Andel av disponibel inkomst, procent. Skalan kapad fér extremer under pandemin.
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Killa: US. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Fallande bérser, till exempel utlést av oro fér den
framtida lbnsamheten i Al-satsningarna, skulle darmed
riskera att drabba ekonomin dubbelt; direkt via lagre
investeringar och indirekt genom fallande
formdgenhetsvarden. Statistiken for inkomster och
sparande har dock ofta reviderats och bor darfér tolkas
med forsiktighet. Vi raknar med att konsumtionen
mattas av framdver, nar stddet fran skattedterbaringen
klingar av, men inte dramatiskt.

Arbetsmarknaden visar nya svaghetstecken
Sysselsattningstillvéaxten bromsade in tydligt under juni
och juli och tidigare manader reviderades ned.
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Treméanaders-genomsnittet l&g i juli pa endast 20 000
nya jobb per ménad respektive 40 000 for privat sektor.
Statistiska problem, s& som férandrade sdsongs-
monster, kan ha bidragit till den senaste svagheten, till
exempel inom utbildnings-sektorn. Sysselsattningen har
under det senaste aret drivits av icke konjunktur-
kansliga sektorer som halso- och sjukvard, utbildning
och offentlig sektor, men dven dessa stannade av i juli.

Bade sysselsattning och arbetsldshet vaxlar ner
Forandring sysselsatta (NFP), tusental och arbetsldsa, procent av arbetskraft
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Arbetsléshet (H6)

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

Lagre arbetsléshet gor utvecklingen svartolkad.
Aldrande befolkning och skarpt immigrationspolitik har
samtidigt stramat &t utbudet av arbetskraft, vilket
minskar antalet nya jobb som behdvs for en stabil
arbetsmarknad (break-even-sysselsattningen). Att
nedgangen i arbetsldsheten drivits av en nedgang i
arbetskraftsdeltagandet — och inte 6kad sysselsattning
— ar en varningsklocka. Minskad immigration ar en
bidragande faktor eftersom den utléandska arbets-
kraften &r koncentrerad till dldrar med hogre
deltagandegrader. Men aven deltagandegraden i aktiva
aldrar har sjunkit, vilket kan tyda pé att arbetslésa valjer
att ldmna arbetskraften. Att lénedkningstakten
fortsatter att vaxla ned tyder inte heller pé en sarskilt
stark arbetsmarknad och innebér att arbetsmarknaden
inte utgor en inflationsrisk.

Arbetsmarknadsindikatorer &r blandade. Hushéllen
signalerar i enkéater att det blivit svarare att hitta ett
jobb, medan uppségningarna ligger kvar pa historiskt
l&ga nivaer; nytillkomna pé arbetsmarknaden och
lAngtidsarbetslésa omfattas dock inte av denna
statistik. Smaforetagares anstéallningsplaner, en annan
ledande indikator, studsade ovantat upp ijuli. Vi
forvantar oss en fortsatt l&g aktivitet i badde
anstallningar och uppsagningar och att arbetslésheten
drar sig forsiktigt hdgre under prognosperioden till 4,3
procent, en niva som inte signalerar risk fér recession.

Inflationen ar for h6g men pa vag ned
Hogre energipriser tryckte upp inflationen under varen,
vilket féljts av en férnyad nedgdng under sommaren.



Kérn-KPl-inflationen l&g pa 2,5 procentijuli, ndra vad
som historiskt krévts for att vara forenligt med
inflationsmalet 2 procent, medan ménadsdkningarna
narmar sig takten innan pandemin. Statistiken stodjer
var syn om endast dvergdende effekter fran bade tullar
och energi och med begransade spridningseffekter till
dvriga priser och inflationsférvantningar. Feds
malvariabel, karn-PCE, ligger dock en bra bit 6ver malet
och 6ver karn-KPI, pa tvars mot det historiska monstret.
Vitror att nedgangen i k&rn-PCE inledningsvis blir
trogare an for KPI, bland annat eftersom faktorer som
tidigare drev upp KPI, som hyror och bilférsakringar, har
lagre vikti PCE. Statistikmyndigheterna ska se 6ver
metodiken for PCE i slutet av september och revidera
historisk statistik. Detta forvantas sénka inflations-
takten med atminstone ett par tiondelar och darmed
minska gapet mot KPI ndgot. Vi prognostiserar att
inflationen, matt med bade KPI och PCE, &r tillbaka vid
malet i slutet av prognosperioden, men att karn-PCE
ligger kvar pa hdga nivaer under resten av detta ar.

Olika matt pa karninflation
Exklusive mat och energi, arlig procentuell forandring, samt genomsnitt 2014-2019
74 r7
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Kalla: Macrobond, SEB

Feds ordférande Kevin Warsh har fatt en tuff start. 3
av 12 ledamoter rostade for en hojning i juli och allt fler
har uttryckt otlighet 6ver den fortsatt hdga inflationen.
Warsh, som behéver forsvara sin trovardighet kring
inflationsbek&mpningen utan att reta upp Vita huset
som vill se lagre rantor, vill att Fed ska sluta att
signalera vad som ska handa med rantan. Marknaden
forvantas i stallet dra sina egna slutsatser av
inkommande data. Den nya policyn bidrog till att satta
tryck upp pé l&nga rantor efter rantemotet i juli, till foljd
av den 6kade osédkerheten kring Feds politik framdver
med en kommitté som drar &t olika hall och utan tydlig
ledning. Warsh har sagt att han féredrar att titta pa ett
bredare urval av inflationsmatt. Han har ocksa
signalerat att Fed kanske borde byta malvariabel fran
PCE nar manibdrjan av nasta ar, som vanligt, ska
bekrafta sitt styrdokument fér penningpolitikens mél
och medel. Dessa uttalanden har inte heller starkt
trovardigheten. Retoriken fran andra delar av Fed har
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forblivit hokaktig. Marknaden har dock dragit ned sina
hojningsforvantningar ndgot, fran dryga tva hdjningar i
ar tillknappt en, i december, och sedan eventuellt en
ytterligare nasta ar.

Fed hojer inte men sénkningar drdjer langre
Vitror att de senaste manadernas svagare data for
arbetsmarknaden och inflationen racker for att Fed ska
kunna avsta fran hojningar i nartid. Nar inflationen
tydligare borjar dra sig tillbaka mot mélet tror vi att
dorren for ytterligare ett par rantesankningar 6ppnas,
aven om det drojer langre an tidigare vantat. Vi
prognostiserar att styrrantan sanks i september nasta
ar respektive i mars 2028 till ett nytt intervall pa 3,00—
3,25 procent, i linje med radande estimat for neutral
rénta. Tolkningar av effekterna av Al-utbyggnaden pa
ekonomi, inflation och réantor har statt i fokus for
diskussionerna i Fed. Vi tror att uppatriskerna for
inflationen Overvager pd kort sikt men att hogre
produktivitet kan bana vag for lagre priser och réntor pa
langre sikt (las mer i tema pa sid 12).

Warsh har lanserat ett stort reformarbete med ett
antal arbetsgrupper som ska se Over Feds satt att
arbeta i en ekonomi i snabb forandring. Reformerna tar
sikte pa viktiga frdgor — som behovet av nya datakallor
av béattre kvalitet, nya perspektiv pa ekonomins
funktionssatt, pdverkan av Al och hur detta paverkar
Feds reaktionsfunktion, samt Feds kommunikations- och
balansrakningspolicy. Tidsplanen ar ambitios.
Grupperna ska vara klara till drsskiftet och Warsh har
indikerat att de kan leverera svar pa manga av de fragor
som Fed idag brottas med. Det aterstar dock att se hur
val Warsh lyckas férankra mer radikala forandringar av
Feds ramverk hos den 6vriga kommittén. Las mer i det
internationella avsnittet pa sid 10.

Langsiktigt ohallbara underskott i budgeten.
Utrymmet for nya finanspolitiska reformer ser ut att
begransas efter mellandrsvalet, som vi tror kommer att
resultera i en delad kongress (las mer i temaartikel pa
sid 24). De viktigaste drivkrafterna for budgeten ar
lagstadgade program for sjukvard och pensioner, vilka
ar svéra att l6sa i dagens polariserade politiska klimat,
samt de vaxande rantebetalningarna. Kriget i lran
staller dartill krav pé ytterligare satsningar pa militéren.
Vitror att den offentliga sektorns underskott ligger kvar
pa nuvarande nivaer kring 7,5 procent av BNP under
prognosperioden. Vid ndgon punkt tror vi att marknaden
kommer att krédva en 6kad premie for att finansiera
USA:s snabbt vaxande offentliga skuld men nér detta
sker &r svart att bedéma.
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Polymarket: Kontroll av senaten efter mellanarsvalet
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== Demokratiska partiet == Republikanska partiet

Kalla: Macrobond, SEB

Det sviktande fortroendet for Donald Trump ar det
viktigaste skalet bakom det vantade maktskiftet i
representanthuset, som tenderar att félja den allménna
valjaropinionen. Stodet for Trump har sjunkit gradvis
sedan han inledde sin andra presidentperiod, men
nedgangen har tagit ny fart sedan starten pa kriget med
Iran. Sarskilt allvarligt &r fértroendetappet kring
férmagan att hantera ekonomin och kring inflation och
levnadsomkostnader, eftersom dessa fragor tenderar
att rankas hogst av valjarna. Missndjet med inflations-
uppgangen under Bidens presidentperiod var en av de
viktigaste faktorerna bakom Trumps valseger 2024; nu
ar fortroendet lika lagt for bada partierna.
Republikanerna ses alltjamt som béattre pa kriminalitet
och immigration, men aven dar har fortroendet dalat.
Véljarna ser daremot demokraterna som bast vad géller
halso- och sjukvard och denna fréga rankas i vissa
matningar som en av de viktigare efter ekonomin och
inflationen.

Fortroende for Donald Trump i olika fragor
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Kalla: YouGov, Macrobond, SEB

Utsikterna till en demokratisk storslam ar av flera
skéal begransade. Dels ar det bara ett begransat antal
distrikt, eller cirka 20-40 platser, som brukar skifta
parti; huvuddelen av distrikten ar solitt roda
(republikanska) eller bla (demokraterna). Dels vager
det redan i utgdngslaget mycket jamnt i representant-
huset; Republikanerna har 219 platser mot 212 for
demokraterna, medan 4 platser ar vakanta. Antalet
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oséakra distrikt har dartill minskat ytterligare efter
varens omritade kartor, i bland annat Texas och
Kalifornien, samt efter beslut i Hogsta domstolen, HD,
om att tillata republikanerna att rita om kartorna i ett
antal delstater i den amerikanska sodern pa ett satt som
kommer att bryta upp flera i dagslaget svarta
majoritetsvalkretsar. Republikanerna ser genom dessa
atgarder ut att netto ha vunnit atminstone 5 eller 6
platser i forhallande till demokraterna.

Kvaliteten hos de enskilda kandidaterna ar
avgodrande i valen till senaten. Republikanerna har
idag 53 senatorer mot 47 for demokraterna (inklusive 2
oberoende). Demokraterna maste vinna minst fyra
platser for majoritet, eftersom vicepresident JD Vance
har utslagsrdst om det vager lika. Detta férutsatter
ocksa att demokraterna inte tappar sina nuvarande
senatsplatser i vdgmastarstaterna Michigan och
Georgia. Sarskilt Michigan har blivit ett osdkert kort
efter en knapp primarvalsseger fér en progressiv
vansterkandidat, El-Sayed. Demokraterna ser i dags-
laget ut att ha relativt goda mojligheter att ta 6ver
North Carolina, Maine och mojligen Ohio, men behdver
ocksa vinna ndgon av de roda delstaterna Alaska, lowa
eller Texas (dar en kontroversiell republikansk
kandidat, Paxton, starkt chanserna for hans
demokratiska utmanare, Talarico).

Utvecklingen i krigeti Iran och for bensinpriset kan
fortfarande paverka utsikterna for valet. For
demokratiska véljare &r motstandet mot president
Trump, snarare an stédet for det egna partiets politik, en
viktig motiverande faktor. P& den republikanska sidan
handlar det om att uppratthalla entusiasmen hos de
egna trots 6kad motvind for ekonomin. Minskat
fortroende for ekonomin &ven bland republikanska
valjare har drivit de senaste nedgangarna i konsument-
fortroendet enligt Michiganuniversitetets matningar.
Republikanerna har férsokt fa igenom ett nytt reform-
paketinnan valet, med fokus pa férsvaret och
jordbruket, vilket sannolikt inte racker for att vanda
opinionen. Forslaget ser dessutom ut att ha kort fast i
kongressen pa grund av olika tilldggskrav fran Trump.

Paverkan pa valprocessen

Donald Trump har férsokt starka republikanernas
stallning genom den sé kallade SAVES Act, som bland
annat innehaller krav pa ID-kort vid registrering och
rostning och att valjare ska kunna bevisa att de &r
medborgare. Det kan lata okontroversiellt i svenska
6ron, men i USA, dar ménga véljare fortfarande saknar
pass, riskerar lagen att férsvéara for fattigare valjare och
fér de manga kvinnor som &ndrat sina namn efter
giftermal. Ett argument for de hardare reglerna ar att
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férhindra icke-medborgare fran att résta. Det finns dock
inget stod for att dessa i tidigare val skulle ha rostatien
omfattning som paverkat valresultat. Den utldnning som
olagligt forsoker rosta riskerar att utvisas, sa
incitamentet att gora detta bér vara litet. Lagforslaget
ses, av demokraterna, som ett forsok att minska val-
deltagandet i grupper som ofta réstar demokratiskt.
Trumps mojligheter att fa igenom SAVES Act i
kongressen ser i vilket fall sma ut. Vita huset vill ocksa
att Postverket ska begransa mojligheterna till post-
rostning, en frdga som nu ligger pd HD:s bord. Bara
drygt halften av alla valjare (55 procent) har, enligt
PEW Research Center, fortroende for att valet kommer
att utféras pd ett rattvist och riktigt satt och denna
misstro ar nu ungefar lika stor hos bada partiernas
anhangare, om an av olika skal. Det har spekulerats i att
Donald Trump skulle kunna placera ut immigrations-
polisen ICE vid vallokalerna for att avskracka véljare pa
valdagen. Detta skulle dock inte vara lagligt och vi ser
det som mindre sannolikt.

Mellanarsval betyder mindre an presidentval. En hel
eller delvis seger for demokraterna kan 6ppna for nya
kongressforhor och riksrattsatal mot bade Trump och
andra ministrar, som foérsvarsminister Hegseth eller
halso- och sjukvardsminister Kennedy. For en fallande
dom kravs dock en kvalificerad majoritet i senaten,
vilket demokraterna inte kommer att fa. Demokraterna
skulle ocksd — om man beharskar bada kamrarna —
kunna rosta igenom resolutioner mot till exempel
krigféringeniIran eller nya tullar. Donald Trump
behaller dock sin vetoratt vilket gér att den typen av
initiativ och lagstiftning &nda skulle stoppas. Ett skifte i
senaten skulle dock ge demokraterna inflytande dver
tillsattningar av till exempel ministrar eller domare.

Stopp for ekonomiska reformer

Vita huset har sedan Trump kom tillbaka, tack vare sin
majoritet, lyckats f& igenom bade fjolarets stora skatte-
sankarpaket och, under 2026, nya pengar till ministeriet
for inrikes sakerhet (DHS) och myndigheterna for
immigration och tull- och granskontrollen ICE och CBP,
som stoppades av demokraterna i den ordinarie budget-
processen. Tappar man kontrollen dver representant-
huset tvingas man komma 6verens med demokraterna i
den ekonomiska politiken eller riskera nya omgéngar av
nedstangningar somi fjol. Finansieringen av offentlig
sektor ser efter voteringar i bdda kamrarna ut att
forlangas dver valet, men kommer att behdva hanteras
av nasta kongress i januari. Under 2027 kommer
kongressen sannolikt ocksd att behdva enas om en
hojning av skuldtaket, alltsé gréansen for hur mycket
staten far lana for att fullgbra sina dtaganden.
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Mer expansiv finanspolitik? Demokratiska presidenter
har ofta tvingats till nedskérningar av republikanska
kongresser. Demokraternas motstadnd mot Trump-
administrationen har dock snarare handlat om det
motsatta; for stora nedskarningar. Det kan inte
uteslutas att Republikanerna tvingas backa pa en del av
sina nedskéarningar for att fa igenom egna prioriteringar,
till exempel pa forsvaret. Det kan pa marginalen leda till
en mer expansiv finanspolitik. Huvudscenariot ar dock
att underskotten ligger kvar pa nivaer runt 7,5 procent
av BNP for hela den offentliga sektorn. Den historiska
erfarenheten ar att underskotten tenderat att 6ka under
republikanska presidenter och tvartom for
demokratiska. Krig och andra extraordinara handelser
som finanskrisen eller pandemin har dock ocksa spelat
roll. Senaste gangen budgeten visade dverskott var vid
millennieskiftet, under Bill Clintons sista ar som
president. For réntemarknaden star effekterna pa
centralbanken Fed i fokus. Viktigast ar att Fed sannolikt
avstar fran eventuella rantedndringar vid motet i
oktober, infor valet.

Offentlig underskott och presidenter
Procent av BNP, start for presidentperiod, recessioner skuggade
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Kélla: OECD (O for Economic Co-operation & D ). ,SEB

Mer presidentordrar och utrikespolitik
Trump har visat en forkarlek for att anvanda president-
ordrar snarare an att ga via kongressen. Det betyder att
politiska fragor avgors av rattsvasendet, och i sista
hand Hogsta domstolen, snarare &n av valjarnas
utsedda representanter i kongressen. Detta satt att
regera kommer inte att pdverkas av mellanarsvalet och
har betydelse for tillexempel regleringar och
myndigheters satt att arbeta. Presidenten har friare
hander i utrikes-, handels- och forsvarspolitiken. Sddana
fradgor har redan innan valet tagit alltmer av hans energi
i ansprak.

Mellanarsvalet har ocksa en viktig symbolisk roll
inom partierna, inte minst for demokraterna infor nasta
president- och kongressval 2028. Det galler till exempel
styrkefdérhallandena mellan progressiva vanster-
kandidater och mer traditionella mittendemokrater,
beroende pa hur vél de olika falangerna lyckas i host.



Japan
Regeringen stresstestar
marknad och centralbank

Ekonomin har visat motstandskraft. Den inhemska
efterfragan stods av héga loneavtal, finanspolitiska
stimulanser och en robust investeringscykel. BNP-
tillvdxten hdmmas dock av stora globala risker och
osdkerhet kring energiférsorjningen. Hégre marknads-
réntor speglar oro for inflationen och statsskuldens
utveckling. Trots Japans och USA:s samordnade och
historiska stédkép av yenen férvantas valutan forbli
undervarderad under hela prognosperioden.

Tillvédxten uppvisade motstandskraft under forsta
halvaret 2026, trots stora globala utmaningar.
Hushallens konsumtion och investeringar stoéddes av
hogre vinster, stigande loner och en stark arbets-
marknad. Beroendet av importerad energi gor dock
Japan sérbart for situationen i Mellanéstern. Den
ekonomiska politiken har varit — och vantas forbli —
expansiv. BNP vaxer med 0,8 procent i &r men bromsar
in nagot till 0,7 procent badde 2027 och 2028.
Nedétriskerna fortsatter att dominera.

Nyckeltal

Arlig procentuell férdndring

2025 2026 2027 2028

BNP 1,1 0,8 0,7 0,7
Arbetsloshet* 2,5 2,5 2,5 2,5
KPI 3,2 1,7 2,1 2,2
Offentligt saldo** -1,1 -2,0 2,4 -3,0

Offentligt bruttoskuld** 207 204 200 198
Styrranta, % *** 0,75

* %% av arbetskraft, ** % av BNP, *** vid arets slut.

125 150 1,50

Kalla: Macrbond, SEB

Den langsiktiga utmaningen &r att héja produktiviteten
tillrackligt for att motverka effekterna av en aldrande
befolkning. Arbetskraftsbrist och det geopolitiska laget
driver nu investeringar i automatisering, digitalisering
och Al. Bolagsstyrningsreformer och battre fungerande
kapitalmarknader kan styra den privata sektorns stora
sparande mot produktiva investeringar. Okad energi-
sékerhet &r nu en hogt prioriterad frédga for regeringen.

Regeringens fokus pa en expansiv ekonomisk politik,
och tecken pa att Japan permanent ldmnat deflationen
bakom sig, stressar marknaderna. Takaichi-regeringen
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har bl a infort en tvaarig sdnkning av momsen pa livs-
medel och laskedrycker, fran 8 till 2 procent fr o m april
2027. Det arliga intaktsbortfallet, och 6kade férsvars-
utgifter, motsvarar en finanspolitisk expansion pa ca 3
procent av BNP.

Hoégre nominell BNP-tillvaxt sanker skuldkvoten. Den
offentliga bruttoskulden som andel av BNP férvantas nu
falla under 200 procent av BNP under prognosperioden.
Men de hdgre refinansieringskostnaderna kommer grad-
vis att belasta statsbudgeten och minskar utrymmet for
framtida stimulanser. Japan ar dock inte beroende av
extern finansiering — for perioden 2026—2028 véntas
bytesbalanséverskottet uppga till 530 miljarder dollar.

Loner & realranta
Arlig tillvaxt (l6ner) samt niva (styrranta)
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Kalla: Japanska regeringen, BIS, Macrobond, SEB

Nikkei-bdrsen har stigit med 55—-60 procent det
senaste aret, med stdd av starkt prissattningskraft,
bolagsstyrningsreformer, Al-investeringar och svag yen.
Hoga foretagsvinster, tillsammans med férvantningar
om starkare produktivitetstillvaxt, vantas fortsatt
stddja aktiemarknaden — trots hdgre rantor.

Bank of Japan (BoJ) héjde rantan till 1,00 procent i
juni och fortsatter darmed den gradvisa retratten fran
en exceptionellt expansiv penningpolitik. BoJ star under
politisk press att fora en tillvaxtstédjande rantepolitik.
Vivantar oss att centralbanken hojer rantan ytterligare
tva ganger, till 1,50 procent. En stor del av inflations-
trycket @rimporterat och drivs av en undervérderad
valuta och hdgre energikostnader. De historiska st6d-
kdpenislutet av juli — av bade Japan och USA for att
stodja yenen — beddms f& mycket begransade effekter.

Nominella och reala rantor vantas forbli betydligt lagre
an exempelvis i USA. Den reala styrrantan kommer att
forbli negativ under hela prognosperioden, vilket tynger
yenen. Samtidigt innebar BoJ:s fortsatta minskning av
balansrakningen en risk for hogre langrantor, &ven nar
regeringen forsoker uppmuntra inhemska investerare
att 6ka sina innehav av statsobligationer. Vid utgdngen
av 2026, 2027 och 2028 vantas USD/JPY handlas till
157,153 respektive 153.
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Kina
Divergerande tillvaxtkrafter

Tillvaxtavmattningen under andra kvartalet far oss att
marginellt sénka var prognos for 2026 till 4,6 procent.
Tillvaxten hittills i r pa 4,7 procent ligger dock
fortfarande inom Pekings malintervall, vilket ger
beslutsfattarna utrymme att skjuta pa nya stimulanser
till fjarde kvartalet. Den K-formade tillvaxten befésts i
takt med att exporten nar rekordnivaer samtidigt som
den inhemska efterfragan forblir svag. Yuanen
kommer att fortsatta sin gradvisa uppgang, menien
mattlig takt som bevarar Kinas konkurrenskraft i
utrikeshandeln.

Trots avmattningen under andra kvartalet ligger
tillvaxten hittills i &r, 4,7 procent, inom Pekings
malintervall pd 4,5-5,0 procent. Den starka
momentumet under forsta halvaret ger tillracklig
marginal for att sékerstalla att heldrsmalet nas. Vi
sénker marginellt var tillvaxtprognos for 2026 till 4,6
procent, behaller prognosen fér 2027 pé 4,5 procent
och sanker den ytterligare till 4,4 procent for 2028.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028
BNP 5,0 4,6 4,5 4,4
Inflation -0,1 11 12 15
Offentligt saldo ** 75 79 80 -82
1-arsranta, % ** 1,40 1,30 1,30 1,40
7d reporanta, % ** 3,00 290 290 3,00
USD/CNY** 7,00 6,60 6,45 6,40

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

Expansiv politik efter Politbyrans oktoberméte.
Pekings beslutsfattare ar bekvama med att avvakta
med nya stimulanser till fjdrde kvartalet i ar, i linje med
det traditionella monstret dar finanspolitiken blir mer
expansiv efter Politbyrdns mote i oktober. De offentliga
utgifterna bromsade kraftigt in efter den kraftfulla
finanspolitiska impulsen i borjan av 2026. De offentliga
utgifterna krympte frdn och med april vilket har gett en
atstramande tillvaxteffekt hittills i r. Det minskade
underskottet speglar ett sjudrigt moénster dar de
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offentliga utgifterna hamnar lagre 4n budgeterat — ett
maonster som vi tror upprepas aven 2026.

Provinserna hade per juni emitterat lokala obligationer
for nastan 94 procent av det program pa 6 000
miljarder yuan (motsvarande cirka 4 procent av BNP)
som ska vaxla dolda skulder mot offentliga.
Programmet aviserades ursprungligen 2024. Detta
borde gora det mojligt att pa lokal niva ater fokusera pa
offentliga investeringar. Men en kraftig 6kning av
infrastrukturutgifterna &r inte given.

Den tydligt K-formade tillvaxten befasts alltmer.
Exporten forblir den viktigaste tillvaxtmotorn och har
vuxit med tvasiffriga tal sedan april. Uppgéngen drivs
av hogteknologisk tillverkning och maskinvaror, till stor
del kopplat till globala Al-investeringar. Den
traditionella exporten slapar dock efter. Elbilar
fortsatter att accelerera, med en tillvaxt p4 30 procent
under foérsta halvaret i &r. Kina har till och med knuffat
ner Japan som Australiens stdrsta billeverantér.
Samtidigt har exporten av raffinerad olja tagit fart
sedan maj, vilket speglar lattade exportrestriktioner. |
volymtermer &r bilden dock mer dédmpad — stora delar
av exporttillvaxten beror pa prisuppgangar.

Kina: Export i amerikanska dollar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: China General Administration of Customs (GAC), Macrobond, SEB

ASEAN ar nu den framsta destinationen for Kinas
export, samtidigt som exporten till USA 6kar under en
period av geopolitiskt lugn efter president Trumps
besok i Peking i maj. Den 12,5-procentiga tull enligt
Section 301 som USA infért utgor ett litet hot mot detta
tillfalliga tovader i relationerna. De bilaterala
forbindelserna vantas forbli stabila infor president Xi:s
planerade toppmote i USA i september.

Kriget i Iran minskade volymerna av Kinas
raoljeimport i mars med i genomsnitt 23 procent pa
arsbasis, vilket ledde till en snabb omstallning av Kinas
inkopsstrategi. Nar leveranserna frén Persiska viken
begransades tradde Ryssland, Brasilien och andra
producenter i Atlantomrédet in som huvudsakliga



leverantdrer. Samtidigt satte Kinas minskade
efterfragan tak for de globala rdoljepriserna.

Importen dterhdmtade sig sekventiellt i juli.
Raffinaderiernas produktion har gradvis forbattrats i
takt med att raffineringsmarginalerna ater blivit
positiva. | mitten av juni blev de oberoende
raffinaderierna lonsamma, féljt en manad senare av de
statsdgda raffineringsjattarna. Sa lange raoljepriserna
forblir tillrackligt laga for att skydda dessa skora
marginaler kommer kinesiska oljekdpare sannolikt att
fortsatta sin aterhdmtning.

Fastighetsmarknaden fortséatter att dra ner
tillvaxten, med fastighetsinvesteringar som fortfarande
ar 18 procent lagre pé arsbasis hittills i ar.
Byggaktiviteten har befunnit sig i en svacka sedan
2022. Hushallens forsiktighet har lett till lagre
skuldsattning genom 6kade bankinsattningar.

Kina: Byggaktivitet
Procent i arstakt
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Kalla: China National Bureau of Statistics (NBS), Macrobond, SEB

Konsumenters pessimism forblir kopplad till
fastighetsmarknaden. Bostadspriserna foll ytterligare i
juni, d& 49 av de 70 undersokta stdderna noterade
nedgangar. De storsta stédderna lyckas nu pressa fram
blygsamma prisuppgangar, medan mindre stader
fortsatter att falla.

Kinas producentprisindex steg med 4,1 procenti juni
2026, den hogsta noteringen sedan augusti 2022.
Nedgéngen till 3,5 procent i juli dterspeglar dock
avtagande energichock fran Mellandstern. Medan hogre
priser pa kol, petroleum och icke-jarnmetaller drev upp
kostnaderna i tidigare produktionsled under madnaderna
efter Irankriget, forblev KPI-inflationen dampad.
Transmissionsmekanismen mellan producent- och
konsumentpriser ar fortsatt svag, vilket speglar den
ihdllande svaga inhemska efterfragan.

Kreditcykeln konsolideras gradvis. Den svaga
kredittillvaxten speglar den dampade efterfragan pa
l&ngfristig upplaning frdn bade foretag och hushall.
Samtidigt uppratthaller tillsynsmyndigheterna
disciplinen inom ramen for Pekings "anti-involution”-
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kampanj, som syftar till att dampa destruktiva priskrig
och dverinvesteringar. Trots 6kande refinansierings-
behov kommer Pekings dvergripande kontroll att lasa
fast Kina i en lagre kredittillvaxt de kommande aren.

Fortsatt svag inhemsk efterfragan talar fér
ytterligare penningpolitisk lattnad. Nedgangeni
marknadsrantor dver samtliga optider hittills i ar
speglar forvantningar om forsiktiga lattnader. Viraknar
med att centralbanken sénker sin 7-dagars reverse
repo-rénta med 10 punkter fore utgangen av 2026.

Kina: Handelsvéagda valutaindex
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Kalla: BIS (The Bank for International Settlements), Macrobond, SEB

Kinas centralbank (PBoC) motverkar en snabb
férstarkning av yuanen. Trots svag inhemsk data och
ett bredare réantegap mellan USA och Kina leder valutan
uppgangen pa de asiatiska tillvaxtmarknaderna, med en
appreciering pa 6ver 3,9 procent hittills i &r. For att
bromsa yuanens uppgang har PBoC héllit den dagliga
fixingen stabil sedan juni. Samtidigt har
tillsynsmyndigheterna uppmanat affarsbankerna att
erbjuda hdgre avkastning pa foretagens
dollarinsattningar for att uppmuntra féretag att behélla
sina intékter i dollar. Dessa atgarder har fatt det
handelsviktade yuanindexet att férsvagas och atergé
till vad vi beddmer vara centralbankens komfortzon.
Kinas reala effektiva vaxelkurs forblir dock historiskt
nedpressad och ligger kvar pa nivder som senast sags
2013. Med tanke péa exportens motstandskraft skulle en
starkare yuan gora lite for att skada landets
konkurrenskraft i utrikeshandeln.

A andra sidan bér den underliggande
flédesdynamiken begréansa en férsvagning av
yuanen. Till féljd av de betydande handelsdverskotten
har utléandska valutainsattningar i kinesiska banker stigit
stadigt till 1 160 miljarder USD, i linje med
dollarinsattningarna i Hongkongs banker som for
narvarande uppgar till 1 170 miljarder USD. Mot denna
bakgrund finns det fortfarande potential for fler
yuankop fran exportérer, eftersom
konverteringsgraden ligger under trend. Vi sanker
darfor var prognos for USD/CNH till 6,60 vid arets slut.
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Indien
Oljechocken har natt toppen

Energichocken har passerat sin topp vilket féranleder
en viss upprevidering av tillvaxten. Inflationen ar
fortsatt under kontroll trots 6kande matinflation. En
kraftig El Nifio kommer sannolikt att ddmpa jordbruks-
aktiviteten och begrénsa konsumtionsaterhamtningen
under 2027. Centralbankens atgarder har stabiliserat
rupien, men risken for férnyad volatilitet i oljepriserna,
liksom hégre amerikanska réntor, utgér fortsatt en
kélla till svaghet for rupien.

Tillvaxten blev hégre an vantat under forsta kvartalet,
vilket gbr att prognosen revideras upp fér 2026 till 6,8
frén 6,4 procent. Hogfrekventa indikatorer tyder pa att
det fanns tillrackligt med momentum innan
oljeprischocken slog till. Riskerna kvarstar, men det
varsta av oljechocken kan ha passerat.

Pristrycket kvarstar. Aktiviteten dterhdmtade sig
under andra kvartalet i takt med att en tillfallig nedgéng
i oljepriserna starkte konsumentfértroendet och
naringslivets sentiment. Statliga subventioner och
pressade vinstmarginaler har begransat genomslaget
av energichocken pd slutkonsumenterna. Nedatriskerna
for jordbruksproduktionen tilltar dock, och begréansar
konsumtionsaterhdmtningen under 2027.

Nyckeltal

Arlig procentuell forandring
2025 2026 2027 2028

BNP (kalenderar) 7,7 6,8 6,9 6,8
BNP (rékenskapsar) * 7,5 6,8 6,9 6,8
Inflation 2,2 4,1 4,3 4,4
Styrranta 525 575 575 525
USD/INR** 90 96 95 94

* Indiens rakenskappsar 6per mellan 1 april och 31 mars efterfoljande kalenderar. Har
raknas 2026 som rakenskapsaret som sluar i mars 2027, ** vid arets slut.
Kélla: Macrbond, SEB

Lagre oljepriser minskar behovet att flytta budgetmedel
fréninfrastruktursatsningar till energisubventioner.
Risken for finanspolitisk forsamring ar lagre, men
budgetunderskottet for rakenskapsaret 2027 (som
avslutas i mars 2027) o6kar anda till 4,5 procent av BNP.

Varuhandelsunderskottet har 6kat i ar till féljd av
kraftigt stigande importkostnader. Som svar har
regeringen skarpt reglerna for guldimport och i juni
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lanserades en bransleblandning med hog etanolhalt i
syfte att minska beroendet av importerad rdolja.
USD/INR kontra valutareserver

USD/INR (va), USD, miljarder (&)
100
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H Valutareserver (H6) — USD/INR (V&)

Kalla: Reserve Bank of India (RBI), Macrobond, SEB

Pristrycket 6kar successivt, och kan komma att
dverskrida inflationsmalet i slutet av 2026. Aven om
statliga subventioner har dampat effekten av den
kraftiga uppgangen i rdoljepriserna dkar
livsmedelsinflationen. En kraftig El Nifio forstarker —
tillsammans med mindre monsunregn &n normalt —
pristrycket pd livsmedel. Hdgre priser sprids redan till
karnkategorier och motiverar en méttlig
rantehodjningscykel.

Indien, RBI valutaindex
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Kalla: Reserve Bank of India (RBI), Macrobond, SEB

Centralbanken (RBI) forsoker stabilisera den indiska
rupien (INR) som har férsvagats mot sin handelsvagda
valutakorg sedan slutet av 2024. Efter att ha férbrukat
mer an 61 miljarder USD av valutareserven till forsvar
av rupien sedan kriget i Mellandstern brét ut, ddmpades
deprecieringstrycket i juni 2026. De efterféljande
kapitalinfldédena drevs huvudsakligen av incitament som
subventionerar utlandska investerare. Viraknar med att
USD/INR kommer att rora sig inom ett intervall kring 96
fram till slutet av 2026, men en varaktig uppgang i
oljepriserna eller en starkare USD skulle kunna leda till
férnyad forsvagning av rupien. Om amerikanska rantor
inte stiger ytterligare kan USD/INR handlas mot 94,5 vid
slutetav 2027, dven om ytterligare nedgang begrénsas
i takt med att RBI &teruppbygger sin valutareserv.



Emerging markets
Motstandskraftiga men
exponerade

Irankriget och dess energistérningar har haft
varierande effekter pa tillvaxtmarknaderna (EM), med
tydligare effekter fér energiimportérer én for
energiproducenter. Val och finanspolitik bidrar
ytterligare till tillvaxtskillnader inom gruppen.
Centralbankerna har blivit mer hékaktiga under kriget,
och en utdragen konflikt innebar en uppatrisk for
inflation och rantor. Den politiska cykeln innebar
flertalet val mot slutet av var prognoshorisont.

BNP

Arlig procentuell fordndring

2025 2026 2027 2028

Kina 5,0 4,6 4,5 4.4
Indien 7,7 6,8 6,9 6,8
Brasilien 2,3 2,0 18 19
Ryssland 1,0 0,8 11 1,9
Polen 3,6 3,5 3,1 3,1
Turkiet 3,6 3,2 3,5 3,7

SEB Emerging Markets 4,4 4,0 4,2 4.2

Kalla: Macrbond, SEB, PPP=Purchasing Power Parity

Asien: Energistorningar och teknikexport
Utanfor Kina och Indien fortsatter Ostasiens beroende
av importerad energi att géra regionen sarbar. Al-driven
elektronikexport har 6kat kraftigt i hela regionen.
Sydkorea och Taiwan har gynnats mest men de flesta
lander i regionen har noterat en betydande dkning av sin
export av teknikrelaterade varor. Inflationen har
Overlag stigit till foljd av energipriserna, men effekterna
varierar. Prisregleringar eller subventioner har dampat
effekten i Sydkorea, Taiwan, Malaysia och Indonesien
jamfoért med manga andra delar av regionen, dar
férandringar i de globala energipriserna slar igenom mer
direkt mot konsumenterna. Ar 2028 blir ett stort valar,
med allmanna vali Sydkorea (parlamentsval), Malaysia
(allménna val), Filippinerna (presidentval) och Taiwan
(presidentval).

L CEEMEA inkluderar Central- och Osteuropa, Mellandstern och
Afrika.
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Avvikelse fran potentiell BNP-niva/halvarsvis BNP-tillvaxt (%)
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CEEMEA!: Krig och politisk forandring

| Ryssland har kostnaderna for Ukrainas anfall mot
energi- och logistikinfrastruktur 6kat, vilket bidrar tillen
stagnerande ekonomisk utveckling trots hogre globala
energipriser. Ukrainas position i konflikten kan ha
starkts ndgot pa slagfaltet men ett svagt luftforsvar
innebar fortsatt sérbarhet fér ryska robotanfall. Ett
kortsiktigt underskott i statsbudgeten visar beroendet
av extern finansiering, och i avsaknad av tecken pé att
kriget avslutas i nartid forblir finansieringssituationen
efter 2027 oséker. Peter Magyars valseger i Ungern har
inlett en period av betydande politisk foréandring och ett
institutionellt EU-ndrmande vantas underlatta
frigdrandet av EU-medel. Investerarnas optimism talar
till landets fordel, men en valbehovd finanspolitisk
atstramning begransar tillvaxtlyftet i nartid. Polens
tillvaxt vantas fortsatta dvertraffa regionens men
fortsatt expansiv finanspolitik samt valen 2027 tillfor
bade finansiell och politisk osdkerhet. Tjeckien, & sin
sida, fortsatter att visa tecken péd en industriell
aterhdmtning. Turkiet genomgér en vélbehdvd
finanspolitisk konsolidering, och en fortsatt stram
penningpolitik vantas halla tillvaxten ddmpad i ar.
Mojligheten till val, tidigare &n de som &r planerade for
2028, kan dock ge ett finanspolitiskt tillvaxtlyft men
ocksd 6kad politisk och finansiell volatilitet mot slutet av
var prognoshorisont.

Latinamerika: Val och Trump-risker

| Brasilien var tillvaxten starkare &n vantad under forsta
kvartalet och valrelaterade finanspolitiska satsningar,
tillsammans med en exportokning till foljd av hogre
globala ravarupriser, drar upp tillvéxten till nara 2
procent i ar. Nasta ar, lar tillvaxten avta, till stor del som
en foljd av att hogre inflation tynger inhemsk
efterfragan, samtidigt som en finanspolitisk
konsolidering genomfdérs efter valet. Utfallet av valet
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den 4 oktober i &r —med en trolig andra valomgang
senare i november — blir en nyckelhandelse och en
betydande osakerhetsfaktor, framfor allt mot bakgrund
av den tilltagande politiska polariseringen och de
motstridiga agendorna hos de ledande president-
kandidaterna. Hojda amerikanska tullar pa brasilianska
varor samt USA:s klassning av lokala kriminella grupper
som terroristorganisationer, utgor ocksa en kalla till oro.

Mexikos tillvaxt landade pd svaga 0,7 procent 2025.
Utsikterna ar mattliga och, praglade av en relativt svag
inhemsk efterfrédgan, en gradvis avmattning pé
arbetsmarknaden och privata investeringar som
hadmmas av ett antal osékerhetsfaktorer. Dessa
inkluderar det nya rattsvasendet, den kommande
USMCA-6versynen, den férédnderliga regelmiljon och
den senaste tidens volatilitet i energipriserna. Samtidigt
vantas finanspolitisk konsolidering héalla tillbaka
tillvaxten. Dessa svagheter begransar eventuella
positiva effekter av fotbolls-VM i &r. Val till kongressen
vantas ocksa héllas 2027. Vi behaller var dampade
tillvaxtprognos pa 1,2 procent fér 2026 och en mattlig
uppgang till 1,8 procent for 2027.

Energiinflationen har 6kat utan att nd extremnivaer

125 - Denroda (bla) stapeln visar en arlig 125
6kning (minskning) av
energiinflationen sedan februari
100 1 2026 100
754 b 75
-
5
8 50+ b 50
&
S
257 o e b 25
. ° ° .
e L ¢
) o
=1 Lodalul_le BRE PEL N AP S )
L 4 - . g
-25 25

CZ ZA PH US TH EA KR JP UA TR IN RU CN PL MYMXBR HU ID

10/90e percentilen (5ar) ~ Median (54r) # Feb'26 ® Senast
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EM-konvergensen fortsatter

Inflationen i juli ligger fortsatt dver malen i de flesta
tillvaxtmarknaderna, med undantag for Tjeckien,
Ungern och Thailand. Energirelaterade kostnadstryck
har blivit betydande i badde Asien och delar av EM
Europa, men adtminstone i det senare fallet har dessa
hittills inte forandrat dynamiken i den totala inflationen.

Den medelfristiga bilden av tillvaxt och inflation ar i
stort sett oférandrad jamfért med var majpublikation,
med en fortsatt konvergens mellan tillvdxtmarknaderna
och de avancerade ekonomierna vad géller inflation pa
medelldng sikt. De kommande &ren vantas den
genomsnittliga tillvaxten bli marginellt hogre relativt de
avancerade ekonomierna jamfort med foregdende
period 2022-2025, men kombinerat med en betydligt
lagre relativ inflationsprofil.

32

EM-inflationen konvergerar mot avancerade ekonomier
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB. Gap indikerar skillnader i procentenheter mellan tillxat/
utvecklingsekonomier och avancerade ekonomier.

De finansiella forhallandena har férsémrats den senaste
tiden. Ett undantag ar borserna som foll kraftigt efter
krigsutbrottet men som dérefter har aterhdmtat sigi
takt med att ekonomierna absorberat krigets chocker.
Spreadar for statliga kreditswappar ligger dock fortsatt
over nivan fran fore kriget totalt sett, till stor del drivet
av Asien, medan CEEMEA-spreadarna har snavat in till
under nivderna fran fore kriget. Vidare har en starkare
dollar inneburit att de flesta EM-valutor har forsvagats
hittills i ar.

Irankriget fick centralbankerna att bli mer hokaktiga,
vilket resulterade i flera rantehdjningar under andra
kvartalet i bade Asien och CEEMEA. | dagslaget, och i
avsaknad av tecken pd andrahandseffekter pd
inflationen, har viinte gjort ndgra grundlaggande
férandringar av vara styrréantebanor jamfort med ett
scenario dar energistorningarna klingar av mer i nartid.
Den fortsatta osdkerheten kring hur konflikten kommer
att sluta utgor en uppatrisk for sdval var inflations- som
ranteprognos. Skulle marknadens prissattning visa sig
ha varit alltfér optimistisk avseende Mellanéstern s
kan en snabb atstramning av de finansiella
férhallandena tvinga centralbankerna till ytterligare
atstramningar, vilket skulle innebara nedatrisker for
vara tillvaxtprognoser.

EM styrrantor 4kv 2026, post-2021 max, och nuvarande (%)
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Euroomradet
Ekonomin trotsar hogre
energipriser, an sa ldnge

Tillvéxten i euroomradet har hittills i ar 6vertraffat
vara férvantningar. Motstandskraften mot hégre
energipriser har varit god men laga lagernivaer for
naturgas ar orovackande for priser och produktion
infér kommande vinter. Inflationsriskerna ligger pa
uppsidan och @ven om vi raknar med begransade
indirekta effekter av konflikten i Mellanéstern dkar
risken ju langre konflikten pagar. ECB héjer rantan igen
i september.

Tillvaxten i euroomradet har hittills i r dverraskat pé
uppsidan. Irland, som har en ganska liten vikt, har haft
en volatil utveckling som paverkat totalsiffran.
Ekonomierna har varit motstédndskraftiga mot hogre
energipriser och sarskilt positivt &r att den i flera ar
stagnerande tyska ekonomin vuxit tre kvartali rad.
Indikatorer som PMI, inkdpschefsindex, visar att
foretagen hittills har statt emot kriget i Mellandstern
val; positivt ar att industrins humor tydligt forbattrats.
Konsumentfértroendet har forbattrats men ar kvar pa
en l&g niva medan faktisk konsumtion har utvecklats
starkare an vad konsumentfértroendet indikerar.

Nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

BNP 12 0,9 1,3 15
Arbetsloshet* 6,3 6,3 6,2 6,1
Loner 3,9 3,1 3,0 3,0
HIKP 21 2,8 2,0 1,6

Offentligt saldo** 29 34 34 -33

Offentlig bruttoskuld** 87 88 89 90
2,00

* % av arbetskraft, ** % av BNP, *** vid arets slut.

250 250 225

Kalla: Eurostat, SEB

Inlaningsranta, %***

Uppvaéxling med langsiktiga utmaningar
Vihar skruvat upp BNP-prognosen for i &r nagot till féljd
av starkare utfall under forsta halvaret. Flera faktorer,
som visst stdd fran finanspolitiken, en god anpassnings-
férméaga hos féretagen och hyfsade initiala lager av
naturgas har bidragit till motstandskraft mot kriget i
Mellandstern. Framdver ser laget dock osédkert ut. Laga
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naturgaslager bidrar till hdga energipriser fran och med
i host och en bit in pd nasta ar. Brander och torka har
ocksé praglat regionen under sommaren. Ovanligt laga
vattennivaer i ett par av Europas viktiga floder
begransar transportkapaciteten och viss
karnkraftsproduktion. Dessa faktorer bidrar till att
tillvaxten vaxlar ner ndgot under andra halvareti ar och
borjan av nasta ar. Effekterna bedéms dock vara
tillfalliga och begréansade och redan under andra
kvartalet nasta ar vaxlar tillvaxten upp igen.

Tillvaxten tydligt hogre nésta ar. Hushallen gynnas av
lagre inflation, en robust arbetsmarknad och l6ne-
okningar som fortfarande ar hogre an ett historiskt
genomsnitt. Investeringarna i néringslivet 6kar
snabbare nar osakerheten om energipriser minskar och
tillsammans med satsningar pa férsvar och infrastruktur
(inte minsti Tyskland) resulterar detihogre
investeringstillvaxt. Exporten, & andra sidan, halls
tillbaka av USA- tullar och férsvagad konkurrenskraft i
industrin. Handelsunderskotten mot Kina har vuxit
sedan pandemin och framéver vantas EU komma med
ytterligare dtgarder for att hantera Kinas omfattande
subventioner till industrin. Finanspolitiken blir i stort sett
neutral. Sammantaget vantas BNP 6ka med strax under
1 procentiar och runt 1,5 procent per &r 2027-2028,
strax Over historisk trend. Riskerna ligger pa nedsidan.

EU har ett véaxande handelsunderkott mot Kina

Miljarder EUR
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Fortsatt divergens. Tillvaxtskillnaderna mellan de stora
ekonomierna kvarstar, men minskar. Den tyska
ekonomin vaxlar upp dven nésta r och hamnar en bra
bit éver potentiell tillvaxt, drivet av finanspolitiskt stod
(framst i forsvar och infrastruktur), men ocksa till foljd
av en cyklisk dterhdmtning nar global efterfrdgan dkar.
Sommarens reformpaket, innehallande bland annat
skattesankningar for ldg- och medelinkomsttagare,
forslag pa en mer flexibel arbetsmarknad, hojd
pensionsalder och regelférenklingar, véntas — om det
genomfors fullt ut —ha smé men positiva effekter pa
tillvaxten. | stallet fortsatter strukturella motvindar
inom industrin (inte minst bilindustrin, vilket sommarens
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varsel inom bilindustrin tydligt illustrerade) och en
aldrande befolkning att hindra den potentiella tillvaxten
frén att ta fart. Spanien har haft hoga tillvaxttal de
senaste aren (se tema "Spanien — Europas
tillvaxtmotor, Nordic Outlook Januari 2026), men dessa
blir lagre de kommande aren.

BNP-prognoser

Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

Tyskland 0,2 0,9 11 1,3
Frankrike 0,8 0,6 1,0 1,2
Italien 0,5 0,9 0,7 0,7
Spanien 2,8 2,5 19 1,8
Euroomrédet 1,2 0,9 1,3 1,5

Kalla: Eurostat, SEB

Stram arbetsmarknad. Aven om vi sett ett stort fall i
sysselsattningen i exempelvis den tyska industrin
jamfort med toppnoteringen 2019, balanseras den
utvecklingen till stora delar av att en aldrande
befolkning och stramare migrationspolitik minskar
arbetsutbudet. Indikatorer, som antalet lediga platser,
talar for en viss forsvagning av arbetsmarknaden
framover. Arbetslosheten 6kar marginellt i nartid och
faller darefter tillbaka redan i borjan av nésta ar.

Viktiga politiska ar. Europa gar till flera viktiga val
under kommande &r, val som kan ha stor paverkan pa
EU. N&rmast i tiden ligger septembers tyska delstatsval
i Sachsen-Anhalt, Mecklenburg-Vorpommern och Berlin.
Normalt laggs inte s stor vikt vid delstatsvalen, men
utkomsten av valen har betydelse, framst fér att de med
stor sannolikhet l&r visa att stodet for ytterhdgerpartiet
AfD har 6kat. | Sachsen-Anhalt finns till och med en viss
sannolikhet for det forsta AfD-styret pa delstatsniva.
Aven om valen inte l&r resultera i en uppldsning av Merz
nagot skora regeringskoalition, pekar de mot att valet
till forbundsdagen 2029 kan bli en framgang for AfD.

Frankrike har presidentvaliapril 2027 och Marine Le
Pen fran ytterhdgerpartiet Nationell Samling kan bli
landets nésta president. Hon utmanas dock férmodligen
av en mitten-centerkandidat i andra omgangen och
utgadngen ar oviss. Om Le Pen vinner kan det fa stora
implikationer for EU. Det galler inte bara stodet till
Ukraina, utan ocksd EU-samarbetet 6verlag eftersom Le
Pen har en tydligt EU-skeptisk syn, i stark kontrast till
tidigare franska presidenter. Aven Italien och Spanien
har val nasta ar och i Spanien hanger premiarminister
Sanchez 16st, inte minst efter den senaste tidens
flyktingkaos vid exklaven Ceuta och sommarens
brander. Europa riskerar saledes att f& en politik med
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mer inslag av ytterhdgern, en utveckling som riskerar
att splittra EU i en alltmer geopolitiskt fragmenterad
varld.

Torka, brénder och mindre gas. Europa har under
sommaren drabbats av flera varmebdljor med brander,
torka och ladga vattennivaer i floder. De stora branderna
i Frankrike och Spanien har negativa effekter och flera
verksamheter har tvingats sténga ned. De ekonomiska
efterverkningarna &r svéra att kvantifiera men dven om
de kan bli ratt stora pa lokal niva blir de troligtvis
relativt sma pa nationell niva. Europeiskt jordbruk
drabbas ockséa av torka. P& kort sikt paverkas
antagligen produktionen av farsk frukt och gront, medan
forra arets goda spannmalsskérdar ddmpar de negativa
foljderna och minskar oron for kraftiga prisuppgangar
pa ovriga livsmedel. Aterkommande torka och laga
vattennivéer &r dock en pdminnelse om att frégan om
sjalvforsorjningsgrad och motstandskraft blir en allt
stdrre utmaning for regionen.

Pa kort sikt kan energifragan bli ett stdrre bekymmer
fér euroomradet via hdga priser pé naturgas och
antagligen dven pa el. Varmebdljan har bland annat
inneburit att viss karnkraft inte gatt pa full kapacitet pa
grund av lag tillgdng till kylvatten. En 6kad anvandning
av luftkonditionering har ocksé inneburit att mer energi
an vanligt anvants under sommaren.

Europeiska gaslager
Procent
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Naturgas star for en tredjedel av euroomradets
uppvarmning och ar dven viktig som insatsvara for
delar av industrin. P4 sommaren anvands den for att
producera el vid behov. Det syns bland annat i laga
lagernivaer i Europa, vilka faktiskt ser lagre ut an 2022.
Trots kriget i Ukraina och avstéangda ryska gasledningar
lyckades Europa fylla pa naturgaslagren infor vintern
2023/24 och aven om det finns tillrackligt med gas infor
vintern finns viss oro for lagersituationen nasta var.
Naturgaspriset ar i utgdngslaget fortfarande betydligt
lagre an under vintern 2021/22 men riskbilden har
tydligt skiftat i fel riktning.



Fortfarande lite fér h6g inflation
Kérninflationens nedatgéende trend fran toppnivaerna
2023 har i princip upphdrt och prisdkningstakten har
stabiliserats sedan forra aret. Viser annu f4, eller inga,
indirekta effekter fran stigande energipriser pa vriga
priser eller andrahandseffekter via loner. Att
tjanstepriserna fortfarande ligger tydligt dver historiskt
genomsnitt forklaras av en stram arbetsmarknad och
6nedkningar tydligt dver historiskt genomsnitt.

Trog karninflaiton men totalen hamnar under 2 procent
Arlig procentuell forandring
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Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Graden av indirekta effekter pa grund av kriget i
Mellanostern, eller for den delen andrahandseffekter
via hogre l6nekrav, ligger framfor oss och beror pa hur
konflikten utvecklas. Vi har tidigare pekat ut naturgasen
som nyckelfaktor har, och fran att ha varit hanterbar
innan sommaren utgdr den nu den stora riskfaktorn for
inflationen som helhet. Samtidigt indikerar
terminsprissattningen pé olja och andra ravaror att de
nuvarande pristopparna blir tillfalliga, vilket talar for
lagre grad av dvervaltring. En snabb nedgéng for olja,
och framfor allt for oljeprodukter, skapar snarare en
miljé dar total inflation frdn mitten av 2027 och 2028
tydligt faller under inflationsmalet. Vi raknar med
ganska begransade indirekta effekter, men riskbilden ar
tydligt pa uppsidan.

Skordelaget ser sémre ut an normal dar arets torka bor
Oka livsmedelspriserna, men nar och hur mycket ar
osakertinulaget. For farsk frukt och gront kan
effekterna komma redan i hdst men for andra livsmedel
ar uppatriskerna mer for nasta ar. | den positiva
vagskalen ligger dock att forra arets skordar var
ovanligt bra.

Den stora fragan for inflationen pa sikt ar anda laget pa
arbetsmarknaden och l&nebildningen. Den
demografiska utvecklingen talar for en fortsatt stram
arbetsmarknad och en lOnetillvaxt dver historiskt
genomsnitt. Vi raknar darfér med att tjdnstepriserna
stiger i en relativt hog takt under prognosperioden. Det
bidrar till att inflationen framdver landar néra
inflationsmalet och inte under, som under 2010-talet.
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ECB hdjer rantan igen i september. Rantehojningen i
juni fran 2 till 2,25 procent var véntad men ECB:s
agerande framover ar mer osékert. Kriget i
Mellandstern blir viktigt, inte minst med tanke pa det
hoga fossila energiberoendet i mdnga ekonomier. Dock
finns det i dagslaget flera faktorer som talar for
ytterligare en hdjning: For det forsta ar inflationen,
framfor allt karninflationen (KPI exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak), fortfarande fér hog. Det
ar framfor allt tjanstepriserna som oroar ECB. For det
andra har ECB en hogre inflationsprognos &n véar, med
en inflation som ligger kvar dver malet. For det tredje
har ECB i sin kommunikation inte gatt emot marknadens
férvantningar pé ytterligare en till tva hojningar i &r utan
ECB verkar ganska bekvdma med marknadens
prissattning.

Sammantaget talar det for ytterligare en rantehdjning.
Vibeddmer darfor att ECB hojer inldningsréntan fran
2,25 till 2,50 procent i september, vilket &r den 6vre
deleniintervallet av ECB:s syn pa neutral ranta. Nar
energipriserna faller tillbaka nasta ar och inflationen
narmar sig, eller till och med skjuter under mélet, sénker
ECB rantan en géng, till 2,25 procent. Men
rantesankningen drojer till bérjan av 2028.

Ordférande Lagardes mandat l6per utislutet av 2027
och b&de spekulationer om nasta ordférande och
huruvida Lagarde kommer att sluta tidigare for att agna
sig &t fransk politik, har i &r dykt upp. Var bedémning ar
att en tidigare avgang inte padverkar penningpolitiken i
nagon stdrre utstrackning.

SEB prognos & marknadsprissattning

Procent
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Tema:

EU:s handel med
utslappsratter

Balansgang mellan klimatambition och konkurrenskraft

Med 6kade risker kopplade till energistérningar i
Mellandstern och ett véaxande konkurrenstryck fran
Kina vill EU-kommissionen via sitt forslag till reform av
utslappshandeln balansera klimatambition med
industriell konkurrenskraft. Genom en langsammare
minskning av utsldppstaket kan forslaget dampa
industrins kortsiktiga koldioxidkostnader. Andringar i
fri tilldelning och férstarkning av offentliga stod
innebar ocksa ett tydligt avsteg fran dagens politik.
Samtidigt kan en mjukare utslappsbana férsvaga
drivkrafterna fér omstéllning och tvinga besluts-
fattare att hantera svara avvagningar mellan
konkurrenskraft, energisékerhet och langsiktig
klimatambition.
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Europa pressas alltmer av energi-, handels- och
klimatrelaterade chocker. For det férsta ser en snabb
l6sning pa kriget i Iran och en ateréppning av
Hormuzsundet inte ut att vara nara forestdende. Det
understryker de motvindar Europa méter genom
beroendet av importerade fossila brénslen. Fér det
andra vaxer Europas handelsunderskott mot Kina. Med
osakra handelsforhandlingar expanderar Kina snabbt i
viktiga sektorer som riktar sig mot europeiska
marknader, sasom bilar och kemikalier, samtidigt som
tilltradet till den kinesiska hemmamarknaden forblir
begransat. For det tredje gor rekordtemperaturer och
skogsbrander Europa till den kontinent som varms upp
snabbast. Laga vattennivaer i Seine, Rhen och Donau
paverkar redan energi- och transportinfrastruktur. |
detta lage har EU-kommissionen lagt fram ett forslag
om en omfattande reform av EU:s utslapps-
handelssystem, EU ETS. Formellt syftar forslaget till att
anpassa ETS till EU:s nya klimatmal for 2040, men det
bredare malet ar att uppratthalla klimatambitionen och
samtidigt varna industrins konkurrenskraft.




EU-ETS - klimatpolitikens kadrna. EU ETS har variti drift
sedan 2005 och utgoér kdrnan i EU:s klimatpolitik,
tillsammans med unionens bindande utslappsmal for
2040 och 2050. Utsléappshandelssystemet ETS satter
ett sjunkande tak for de totala utsléppen. Det kraver
aven att berorda foretag ldmnar dver utslappsratter
som motsvarar deras utslapp och gor det mojligt att
handla med utslappsratter sa att minskningar sker dar
de ar billigast. Det dvergripande syftet ar att skapa
incitament for kostnadseffektiva utslappsminskningar i
sektorer med stora punktutslapp som ar relativt enkla
att verifiera. Systemet fokuserade inledningsvis pa el-
och vdrmeproduktion samt energiintensiv industri som
stal. Omfattningen har dock successivt breddats till att
ocksa galla delar av flyg och sjofart. | dag omfattar EU
ETS omkring 40 procent av EU:s totala utslapp. Ett
separat system, EU ETS 2, ska fran 2028 omfatta
bransleférbranning och vagtransporter.

Narmar sig sina granser. Historiskt har EU ETS varit
framgangsrikt genom att skapa tydliga ekonomiska
incitament for utslappsminskningar genom att prissatta
koldioxid. Utslappen i de sektorer som omfattas av EU
ETS har minskat med mer an 50 procent sedan 2005.
Systemets framgang som marknadsbaserad klimat-
politik har paverkat utformningen av utslappshandel
och koldioxidprissattning i Sydkorea, Kina och flera
amerikanska delstater. Trots dessa framgangar narmar
sig EU ETS nu strukturella hinder for fortsatta utsléapps-
minskningar. Kraftsektorn, som statt for 75 procent av
de historiska utslappsminskningarna inom EU ETS,
narmar sig snabbt en niva dar de aterstdende utslappen
framst kommer frén naturgasbaserad elproduktion
(som balanserar elsystemet). For att na framtida ETS-
mal behover energiintensiv industri bara en betydligt
storre del av kommande utslappsminskningar, jamfort
med de omkring 21 procent som den statt for historiskt.

Kostnadsutmaningar. Kostnaderna for utsléappsratter
inom EU ETS har 6kat kraftigt det senaste decenniet,
frén ett genomsnitt under 10 EUR/ton 2012-2018 till
60—-100 EUR/ton sedan 2021. Okningen drevs till stor
del av att beslutsfattare i allt hdgre grad anvant EU ETS
for att hoja klimatambitionen, med start i "European
Green Deal” 2019, foljt av Fit-for-55-paketet 2021 och
2023 ars reform som innebar att utsléappsratterna
skulle ta slut 2039. Reformerna har hojt de arliga ETS-
kostnaderna till i genomsnitt 35 miljarder EUR for
kraftsektorn och 7,6 miljarder EUR for energiintensiv
industri. Beroende pé elnatets utslappsintensitet
motsvarar den implicita utsléappsrattskostnaden (EUA-
kostnaden) 11 procent av industrins elpriser i Tyskland,
men mindre an 0,5 procent i Sverige.
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Hoga kostnader hotar konkurrenskraften. Trycket pa
att reformera EU ETS 6kade i borjan av 2026 nar ETS-
priserna narmade sig 100 EUR/ton. Priserna pa
utslappsratter foll tydligt efter att Tysklands
férbundskansler Merz vid en konferens i februari sa att
om EU ETS inte langre leder till utsldppsminskningar
samtidigt som industrins konkurrenskraft bevaras, bor
EU vara berett att revidera eller skjuta upp systemet.
Detta skedde samtidigt som handelsspanningarna
Okade och Tysklands handelsunderskott mot Kina hade
vuxit markant. | och med att 6verenskommelsen om ett
utslappsminskningsmal pa 90 procent till 2040 &r inne i
sitt slutskede hade EU:s beslutsfattare redan signalerat
till marknaden att de skulle vidta atgarder for att dédmpa
trycket fran hoga kostnader for utsléppsratter.

Lattare tryck. Den 17 juli lade EU-kommissionen fram
ett forslag om en omfattande reform av EU ETS.
Kommissionen foreslog att den linjara
reduktionsfaktorn, LRF, sénks fran dagens 4,3 procent
per ar till 3,7 procent 2031-2035 och 1,7 procent
2036—2040. Detta skulle minska ETS-utslappen med
omkring 85 procent jamfért med om nuvarande LRF
behalls till 2040. Den lAngsammare arliga minskningen
av utslappstaket skulle ocksa forlanga tillgdngen pé
utslappsratter till 2050, aret da EU ska nd
nettonollutslapp.

Scenarier for EU ETS-utsléappstak
Utslappstak (miljoner utslappsréatter)

1400 r 1400
1200 4 r1200
1000 4 1000
800 - r 800
Foreslaget utslappstak med
600 1 —LRF 3,7 % (2031-2035), r 600
och LRF 1,7 % (2036-2040)
4004 © Osakerhet kring upptag r 400
Exklusive internationella krediter
200 4 — Nuvarande LRF bibehalls r 200
0- 0

2040

Kalla: Macrobond, SEB

20‘26 20‘28 20‘30 20‘32 20‘34 20‘36 20‘38
Rorligt utsldppstak. Forslaget innebar att man skulle
anvanda 260 miljoner ton internationella
utslappskrediter for att sanka den linjara
reduktionsfaktorn (LRF) till 1,7 procent under 2036—
2040. Dessutom vill kommissionen auktionera ut
ytterligare 250 miljoner utslappsratter kopplade till
permanent koldioxidinfangning 2031-2040. Det skulle
kunna hoja bruttotaket samtidigt som den effektiva LRF
sanks till omkring 1,5 procent. Tillgangen till, och priset
pa, bade internationella krediter och permanenta
koldioxidupptag ar dock fortsatt osékra. Om det inte
finns tillrackligt med kvalificerade internationella

krediter skulle LRF aterga till 2,7 procent fran 2036.
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Aven infangningsspéaret &r begrénsat: Europas
planerade stora koldioxidinfAngningsprojekt uppgar
bara tillomkring 1,6 miljoner ton, med kostnader flera
ganger 6ver dagens ETS-priser. Sammantaget skapar
detta en tydlig risk att ETS-féretag moter ett stramare
utsléappstak, hdgre omstallningstryck och potentiellt

hogre kostnader an vad kommissionens forslag antyder.

Okad villkorlighet. ETS anvander fri tilldelning for att
motverka koldioxidlackage, det vill sdga att foretag
flyttar produktion utanfér EU pé grund av koldioxid-
kostnader. Kommissionen planerar att dterinféra 15
procent av den fria tilldelningen till stal- och
cementsektorn och andra sektorer som omfattas av
EU:s gransjusteringsmekanism for koldioxid, CBAM (en
form av koldioxidtull pa importerade varor med syfte
attimportérer ska ha ungefar samma kostnad for
koldioxidutslapp som producenter inom EU). Den fria
tilldelningen skulle ha fasats ut 2028—2034, men detta
skjuts nu till 2038. Samtidigt vill kommissionen gora fri
tilldelning villkorad av planer pa investeringar for
minskning av utslappeni EU och verifierat
genomforande, dar 80 procent ska tilldelas i forvag och
resterande 20 procent forst efter att dtgarderna har
genomforts.

Omlaggning av stéd for lagre utslapp. Kommissionens
ETS-forslag kan bredda stéden till industrin. Fér det
forsta skulle den befintliga Innovationsfonden fyllas pa
med intakter fran 200 miljoner utslappsratter efter
2030 och Moderniseringsfonden, som stodjer
energiomstallning i medlemslander med lagre
inkomster, forlangas. For det andra skulle en Industrial
Decarbonisation Bank (IDB), inrattas med malet att
mobilisera 100 miljarder EUR i tva faser, dar den forsta
l6per under 2028-2030 och kallas ”Investment
Booster”. Denna fas skulle finansieras genom 400
miljoner auktionerade ETS-ratter. En andra fas frén
2031 skulle finansieras via 6ronmarkta intédkter och
arliga EU-budgetanslag snarare an ytterligare
dedikerade utslappsratter.

Finansieringsutsikter. Storleken pa framtida ETS-
finansierade omstallningsstdd beror i hdg grad pa
koldioxidpriset. Om utsléppsratter stiger fran omkring
80 EUR/tonidag till 100 EUR/ton 2030 kan
"Investment Booster” lyfta de genomsnittliga arliga
stoéden 2028-2030 till cirka 26 miljarder EUR, ungefar
dubbelt s mycket som dagens niva. | ett scenario med
124 EUR/ton 2035 och 180 EUR/ton 2040 skulle de
arliga stoden ligga under 2025 ars niva 2031-2037,
innan de i slutet av 2030-talet i genomsnitt dverstiger
den med omkring 5 procent. Eftersom IDB:s andra fas
inte ar kopplad till en fast volym utslappsratter,
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tillkommer det dock ytterligare osékerhet kring
framtida subventionerad finansiering for EU:s
industriella omstallning.

Berdknad EU ETS-subventionsfinansiering per instrument
Beréknad finansiering (miljarder euro, nominellt)

301 r 30
® |nnovation Fund - Fas 4

Modernisation Fund - Fas 4

254 r25

Investment booster
Innovation Fund - Fas 5 (Féreslagen)
2041 Modernisation Fund - Fas 5 (Foéreslagen) 20

® |ndustrial Decarbonisation Bank (2031-2040)

15 r15

104
5

5I—,—I—I-,—I—I-,—I I 7
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Kalla: Macrobond, SEB

Tidiga aktérer i Norden. Det fanns en oro for att
kommissionen skulle rulla tillbaka EU ETS och dérmed
missgynna féretag som redan forbundit sig till stora
omstallningsinvesteringar, madnga av dem i Norden.
“Investment Booster” kan dampa denna oro genom en
princip om "forst till kvarn”, dar stod kopplas till
tidsfrister for projektgenomforande och oberoende
verifierade utslappsminskningar. Det gynnar projekt
som blir operativa i nartid. For tidiga aktorer kan stéden
darfor delvis kompensera den nackdel som en
ldngsammare minskning av utslappstaket och senare
utfasning av fri tilldelning utgor.

Koppling till industripolitik. Forslaget ar ett forsta steg
mot attintegrera ETS i EU:s industripolitiska agenda,
med malet att minska energiberoendet och starka
konkurrenskraften. Med begrénsad ytterligare
finansiering pa langre sikt skulle det dock bara delvis
omvandla ETS fran ett renodlat utsldppshandelssystem
tillen hybrid av koldioxidprissattning och industripolitik.

Svara avvagningar vantar. Kommissionens forslag ar
fortfarande langt fran en slutgiltig uppgodrelse, och
férhandlingarna mellan parlamentet och radet lar pagd
iniandra halvaret 2027. Beslutsfattare star infér svara
avvagningar mellan klimatambition och lagre kostnads-
borda for europeisk industri. Ytterligare lattnader i
utsléppsbanan kan férdréja energiomstallningen och
ld&mna EU mer exponerat mot volatila globala fossil-
energimarknader. Samtidigt finns det betydande frage-
tecken kring huruvida investeringar i svarminskade
industrisektorer kan konkurrera kostnadsmassigt med
andra regioner, och om det ligger i EU:s strategiska
intresse att bevara delar av Europas tunga industri dven
nar dessa inte ar fullt konkurrenskraftiga, vare sig
avseende koldioxid- eller produktionskostnader.



Storbritannien
Vid ett politiskt och
ekonomiskt vagskal

Storbritannien inledde aret starkt, med god tillvaxt
och en nedgang i arbetslosheten. Tillvaxten vantas
landa pa 1,1 procent 2026 for att darefter gradvis ta
fart. Ett svagt underliggande inflationstryck gor det
méjligt fér Bank of England att [dmna réntan
oférandrad, &ven om energipriserna utgér en
uppatrisk. Premidrminister Andy Burnham har hittills
fokuserat pa mindre reformer men hans langsiktiga
agenda vacker finanspolitisk oro i en tid da
upplaningskostnaderna ar de hégsta sedan 2008.

Stark tillvéxt under arets forsta halvar. BNP ¢kade
med 0,6 procent under forsta kvartalet, drivet av
offentlig konsumtion och hushéllens konsumtion, medan
nettoexporten holl tillbaka tillvéaxten. Under andra
kvartalet 6kade BNP med 0,4 procent, men med
starkare organiskt tillvaxt. Privata investeringar och
export starktes, samtidigt som den offentliga
konsumtionen foll tillbaka. Forbattringeni
hushéllskonsumtionen drivs av en normalisering av
sparkvoten, vilket tyder pa béattre stdmningslage.

Samtidigt sjonk arbetslésheten till 4,9 procent, framst
genom ett minskat arbetskraftsdeltagande.
Sysselsattningen fortsatter att falla och ungdoms-
arbetsldsheten ar fortsatt hog. Arbetsldsheten vantas
darfor pa kort sikt stiga marginellt innan den stabiliseras
kring 5 procent under 2027.

Nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

BNP 1,3 11 13 1,6
Arbetsloshet* 4.9 5,0 51 4,9
Léner 4,8 4,1 3,8 3,8
KPI 3,4 3,1 2,4 1,7
Offentligt saldo** 54 40 -35 -25
Offentlig skuld** 102 104 105 105
Styrréanta, % *** 3,75 375 300 3,00

* % av arbetskraft, ** % av BNP, *** vid arets slut. Kalla: Macrbond, SEB
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Inflationen har sjunkit till 2,8 procent, efter att ha natt
en topp pé 3,9 procent forra &ret. Den vantas stiga i
nartid till foljd av hogre energipriser och ligga kvar dver
malet under stor del av 2027. Den underliggande
disinflationen har dock fortsatt, med lagre
tjansteinflation och lGnedkningstakt, samtidigt som
andrahandseffekterna av Hormuzkrisen varit
begransade. Mot denna bakgrund l@mnade Bank of
England (BoE) styrréntan oférandrad pa 3,75 procent i
juli. Viraknar med oforéandrad rénta under resten av
aret, foljt av tre sédnkningar frdn mitten av 2027 till 3,0
procent. Ytterligare uppgéngar i energipriserna utgor
dock en uppétrisk for prognosen.

Annu en premiarminister. Efter Starmers avgéng
tilltradde Greater Manchesters borgmastare Andy
Burnham. De inledande reformerna har fokuserat pé att
minska hushallens levnadskostnader, bland annat
genom ett pristak pa bussresor och slopad moms pé el.
Hans bredare agenda lagger storre vikt vid
yrkesutbildning och lokala arbetsmarknadsbehov, 6kad
regional sjalvstandighet, aterindustrialisering och
bostadsbyggande. Burnham vantas fortsatta
normaliseringen av relationerna mellan Storbritannien
och EU, &ven om det inte &r hans framsta prioritering.

Brackligt finanspolitiskt lage. Mot bakgrund av
Storbritanniens statsfinanser, med hog offentlig skuld,
betydande rantekostnader och ett skattetryck nara
rekordnivéer, ar marknaderna fortsatt skeptiska till
Burnhams expansiva politik. LAngréntorna ligger pa
nivder som inte har noterats sedan 2008, vilket speglar
bade geopolitisk och finanspolitiska oro. Den avgdrande
frdgan ar om han kan évertyga obligationsmarknaden
att han kommer halla statsfinanserna i schack och félja
den finanspolitiska regeln om balans i de [6pande
offentliga utgifterna. Annars kommer marknaden kréva
hogre rantor vilket begransar reformmojligheterna.

Hogsta lanekostnaderna sedan 2008
10-arig statsobligation, ranta
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2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
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Sverige | sid 41

Tillvaxten vaxlar upp, industrin utvecklas
starkt, sarskilt i branscher dar aven
investeringarna ar hoga. Arbetsmarknaden
aterhamtar sig succesivt. Inflationen har 6kat
nagot den senaste tiden; Riksbanken
avvaktar men hojer i mars nasta ar.

Danmark | sid 48

Tillvaxtupprevideringar och en stark inledning
av aret gor att vi reviderar upp BNP i ar, men
beddmer att tillvaxten bromsar in 2027-
2028. Finanspolitiken blir svagt expansiv och
viraknar med en oférandrad styrrantespread
mot ECBi ar.

Norge | sid 46

Vireviderar ned prognosen for fastlands-BNP
i ar, men tillvaxten vantas dterhamta sig
under 2027-2028. Hushallens konsumtion blir
en viktig tillvaxtmotor. Virdknar med en sista
rantehojning till 4,50 procentinnan
sankningarna inleds i slutet av 2027.

Finland | sid 50

Ekonomin har dverraskat pa uppsidan, vilket
har fatt oss att revidera upp var prognos for
2026. Vitror dock att det starka forsta
halvaret var tillfalligt och att BNP faller ndgot
under andra halvéaret. Nasta ar vaxlar
tillvaxten upp igen.




Sverige
Tillvaxten tar fart

Tillvaxten vaxlar nu allt tydligare upp och stérre kraft
kommer fran konsumtionen. Industrin utvecklas starkt,
sarskilt inom forsvar, lakemedel och informations-
teknologi, branscher dar dven investeringarna ar héga.
Arbetsmarknaden aterhamtar sig succesivt. Finans-
politiken blir mer neutral efter valet oavsett vem som
vinner. Inflationen har 6kat ndgot den senaste tiden;
Riksbanken avvaktar men héjer i mars nésta ar.

Efter en ovéntad nedgéng i bdrjan av dret steg BNP med
starka 1,4 procent i kvartalstakt under andra kvartalet,
enligt det i och for sig ganska opalitliga snabbestimatet.
Inkommande data stoder dock stark tillvéxt och vi
réknar med att uppgdngen bekraftas av det slutgiltiga
estimatet. Vi har justerat upp var redan optimistiska
prognos fér BNP i &r med en tiondel till 2,7 procent. Vi
haller ocksa fast vid att tillvaxten nasta ar blir 2,9
procent men mot slutet av aret sker en gradvis
inbromsning. Under 2028 vaxer BNP med 2,0 procent,
vilket @r nara den underliggande trenden.

Nyckeltal

/:\rlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

BNP 15 2,7 2,9 2,0
Arbetsldshet* 8,9 8,7 8,4 7,7
Léner 3,6 3,4 3,3 3,2
KPIF 2,6 12 1,9 18
Offentligt saldo** -1,3 -2,4 -2,2 -1,8
Offentlig skuld** 35 37 38 39
Styrréanta, % *** 1,75 175 225 225

* %% av arbetskraft, ** % av BNP, *** vid rets slut. Kalla: Macrobond, SEB

Konsumtionen allt viktigare drivkraft fér tillvaxt.
Investeringar och export har varit viktigast for tillvéxten
under en tid men hushallens konsumtion bidrar alltmer,
aven om lagt konsumentfdrtroende fortfarande ar ett
frdgetecken. Efter den kraftiga stimulansen i &r bedéms
finanspolitiken gradvis stramas at, oavsett vilken
regering som tilltrader efter valeti september.
Fordrojda effekter fran vissa reformer 2026 och
fortsatt 6kande militarutgifter, delvis i form av stdd till
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Ukraina, gor att finanspolitiken fortsatter ge tillvaxtstod
2027.Vitror att valetihost blir viktigare for vilka typer
av reformer som genomférs snarare an for storleken pa
stimulanserna. Fortsatt svag arbetsmarknad talar for
att Riksbanken ldmnar rdntan oférandrad dnnu en tid.
Den forsta rantehojningen vantas nu ske i mars nasta ar,
drygt ett halvar tidigare &n vi bedéomde i maj.
Riksbanken hojer ytterligare en gdng under hdsten
2027.

Svensk industri sticker ut

Svensk produktion har gatt forvanansvart starkt det
senaste aret. Industrin leder uppgangen, men dven
manga andra sektorer visar stigande aktivitet och
optimism. Industriproduktionen saktade in i borjan av
2026 men har darefter ater tagit fart, trots en syrefattig
global industrikonjunktur. Stora svangningar i statistiken
gor den underliggande trenden svar att urskilja, men
svensk industri sticker ut i en internationell jamforelse.

Industriproduktion
Index, 2021 =100

ri115
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ri110
r108
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— Sverige (3m genomsnitt) — Frankrike Euroomrédet (20)

== Tyskland == USA == UK

Spanien = Italien

Kalla: Statistisches Bundesamt, INSEE, INE, Istat, Federal Reserve, SCB, ONS, Eurostat, Macrobond, SEB

Vissa industrisektorer ar valdigt starka. Utvecklingen
skiljer sig mellan sektorer, med sarskilt hog efterfrdgan
pé férsvarsmateriel, lakemedel och informations-
teknologi. Produktionen av "dvriga transportmedel”,
som huvudsakligen utgdrs av férsvar, har 6kat kraftigt
de senaste aren. Bade orderingdng och orderstockar
pekar pa fortsatt hdg aktivitet framover. Delar av
basindustrin moter ddremot svagare efterfragan. Till
exempel tyngs travaru- och massaindustrin av lagt
bostadsbyggande, utan tydliga tecken pa en uppvaxling
i nartid. Produktionen drivs av bade inhemsk och extern
efterfrdgan och exporten har stigit stadigt sedan 2022;
tidigare mest drivet av tjanster, men varor tar dver
alltmer, t ex ldkemedel, férsvar och dven
fordonssektorn som ser vissa tecken pé ljusning.
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Varu- och tjansteexport
Fasta priser, index 2019=100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Eurostat, Macrobond, SEB

God investeringsvilja. Uppvaxlingen i industrin syns
ocksa i féretagens investeringar, som har kat markant
de senaste aren. Uppgangen stannade av under fjolaret,
bland annat till foljd av minskade investeringar i
batteritillverkning och grént stal. Samtidigt talar stora
satsningar inom forsvar, Al och kraftdverforing for en
fortsatt stark underliggande investeringsvilja. Al-
boomen i Sverige och omvarlden marks bland annat
genom stora investeringar i svenska datacenter, dar
relativt billig el och ett svalt klimat gor Sverige attraktivt
for etableringar.

Bred uppgéng i investeringar exkl. bostader
Fasta investeringar, index Kv4 2022 = 100
150
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Bostadsinvesteringarna har bottnat, men nagon tydlig
vandning uppat gar fortfarande inte att se. Antalet
pabdrjade bostader per ar har varit i stort sett
ofdrandrat sedan mitten av 2023. Stigande
bostadspriser talar for att byggandet vander uppat,
men hdga byggkostnader gbr uppgéngen mattlig.
Antalet paborjade bostader 2028 véantas vara 38 000,
vilket ar 40—45 procent lagre an toppéret 2021.

Hushallen tvekar men 6kar konsumtionen
Konsumentfdrtroendet har stigit under sommaren men

ligger fortfarande val under det historiska snittet. Det &r
framst frdgorna som rér hushallens egen ekonomi som
tynger, medan en viss optimism kan skonjas for den
svenska ekonomi som helhet. Att hushéllen tror att
priserna under de senaste 12 ménaderna 6kat med
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nastan 10 procent tyder pa att m&nga hushall
fortfarande pressas av de hdga kostnadsdkningarna
under 2022 och 2023.

Stark detaljhandel lyfter konsumtionen
Fasta priser, index 2024 = 100
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= Hushallens konsumtion = Detaljhandel

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Valdigt stark detaljhandel. Lagt konsumentfértroende
har inte hindrat hushallen fran att 6ka sin konsumtion,
och en mycket stark utveckling for detaljhandeln talar
for en uppvaxling den senaste tiden. Vi fortsatter rékna
med en konsumtionstillvaxt ndra tre procent badde 2026
och 2027, men en del osdkerhet kvarstar. Hushallens
inkomster har varit svagare an vantat under det senaste
halvaret och dven om kvartalen ar svangiga och de
férsta utfallen ofta revideras, har det uppstatt ett litet
frdgetecken om den underliggande inkomsttillvaxten.
For att konsumtionen ska fortsatta vaxa under nasta ar
blir det viktigt att arbetsmarknaden starksi linje med
véra prognoser. Under 2028 bromsar konsumtionen in
nar effekterna fran stimulanserna faller bort. Var
beddmning &r att momssankningen pa mat inte
reverseras, vilket bidrar till att de reala inkomsterna
vaxer i relativt hog takt &ven 2028. En eventuell
momshojning kommer antagligen att kombineras med
annan kompensation till hushallen.

Hushallens inkomster, konsmtion och sparande
Arlig procentuell férdndring

2025 2026 2027 2028
Real disponibel inkomst 1,3 2,3 2,2 2,0
Real konsumtion 1,9 3,0 2,9 2,4
13,9

12,2 118 11,4

Kalla: Macrbond, SEB

Hushallens sparkvot*

* % av hushallens inkomster.

Annuinget lyft pa arbetsmarknaden
Trots starkare tillvaxt har arbetsmarknaden éannu en

gang varit svagare an vantat och kortsiktiga indikatorer
tyder inte p& ndgon tydlig vandning i nartid. Tillvaxten
har under det senaste aret drivits av férbattrad
produktivitet, vilket gor att Sverige pa det omradet mer
liknar USA an euroomradet. Produktivitetstillvaxt drivs
delvis av cykliska faktorer och nar efterfrdgan skiftas



mot arbetsintensiva tjanstesektorer &r det troligt att
sysselsattningen vaxer i hogre takt.

Svensk produktivet ldmnar euromradet, narmar sig USA
Produktivitet i néringslivet, foradlingsvérde per arbetat timme, index 2019 = 100
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, Macrobond, SEB

Vandningen pa arbetsmarknaden dréjer. Under de
senaste manaderna har antalet varsel fallit tillbaka och i
Konjunkturinstitutets senaste barometer finns en del
tecken pd att foretagen kommer att 6ka antalet
anstallda. Tydligast stiger anstallningsplanerna inom
handeln men uppgangen &r ganska bred. Den &r dock
inledningsvis inte s stark. Vi fortsatter prognostisera
hogre sysselsattning och fallande arbetsléshet men
vandningen har aterigen senarelagts med 1—-2 kvartal.

Vandningen pé arbetsmarknaden senarelaggs igen
Sysselsattning, tusental och arbetsldshet, procent av arbetskraften
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== Arbetsléshet, Riksbanken (V4) — Arbetsloshet, SEB (Va)
Sysselsattning, Riksbanken (H6) == Sysselsattning, SEB (Ho)

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

Loneforhandlingar med lag inflation

Under hésten pé&bdrjas férhandlingarna infér nasta
avtalsrorelse och lonekrav frédn LO brukar presenteras i
oktober. Kraven tenderar att ge en bra bild av var
avtalen, som antagligen inte sluts forran i slutet av mars,
hamnar. Férutsattningarna infor forhandlingarna ser
relativt goda ut med lag inflation, delvis driven av
tillfalliga finanspolitiska atgarder. Reallénerna har
aterhamtat stora delar av fallen under hoginflationsaren
men nivan ar fortfarande ldngt fran den historiska
trenden. Sankt skatt gor att totala inkomster utvecklats
battre, vilket kan dampa ldnekraven ngot.
Arbetstidsforkortning &r ett konfliktomrade och det
réder viss osakerhet om hur LO kommer att betrakta
kraven pé kortare arbetstid relativt det allmanna
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Bneutrymmet. Viss osakerhet rader alltid men till
skillnad mot l6neférhandlingarna 2022 och 2024, ser
den kommande avtalsrorelsen ut att &ga rum under en
period med mattlig eller till och med lag inflation. Var
beddmning ar att avtalen hamnar ett par tiondelar lagre
an snittet i nuvarande avtal, som hamnade péa 3,2
procent per ar. Lonerna totalt bedéms tka med 3,3
procent bade 2027 och 3,2 procent2028.

Stora nedgéngar i realloner
Index december 2019=100

110 110
108 - L108
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103 - m +103
100 <~/ 100
98, AE—T L 98
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934 b 93
90 b 90
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—USA — Sverige (KPIF) —— Euroomradet — Sverige (KPI)

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

Hégre men fortfarande mattlig inflation

Med hjalp av sdnkt matmoms foll KPIF exklusive energi
till noll procent i rstakt i april, men har darefter stigit till
en arstakt pa 0,6 procent i juli. De sédsongsrensade
méanadsférandringarna har, uppréknade till &rstakt,
varit nastan 4 procent i genomsnitt under de tre senaste
manaderna, vilket skapar en viss osdkerhet om den
underliggande trenden. En stor del av den senaste
tidens uppgéng forklaras dock av svangiga priser pa
utrikesresor, som gatt fran att i aprildampa inflationen
med ett par tiondelar till att i juli 6ka inflationen med
ungefar lika mycket. Var prognos ar att utrikesresor
fortsatter att bidra till &rsforandringen ungefar lika
mycket som i juli och vi har inte dndrat var prognos for
andra halvéret. Osdkerheten &r dock stor och hoga
priser pa flygbransle gor utrikesresor till den tjanst som
potentiellt kan pdverkas mest av kriget i Iran.

Hoga priser pa utrikesresor lyfter inflationen under sommaren
KPIF, sdsongsrensat och uppraknat i arstakt, genomsnitt 3 manader
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== KPIF exkl. energi, matmoms, lokal trafik och utrikesresor
= KPIF exkl. energi, matmoms och lokal trafik

Kalla: Macrobond, SEB
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Karninflationen pa vag upp fran laga nivaer. Bakom
den kortsiktiga volatiliteten finns det dock tecken pé att
aven den det underliggande inflationstrycket ar pa véag
att vanda uppat fran laga nivaer. Kronans véaxelkurs har
enligt vadra modeller minskat karninflationen med
ungefar 0,5 procent under 2026, men efter den senaste
tidens kronférsvagning ser det ut som att den kommer
att vara ganska neutral for inflationen under 2027 och
2028. Det ar ocksa troligt att hdgre energipriser
resulterar i en del indirekta effekter p4 bade
internationella priser och pd inhemska tjanstepriser.
Dessutom kommer hdgre priser pa halvledare att spilla
Over i hogre priser pa datorer och mobiltelefoner.
Storleken pé de bada sistndmna effekterna &r mycket
svarbedémda och pa samma sé&tt som i euroomradet
finns det inte ndgra tydliga tecken pé stigande
varupriser i vare sig KPI eller PPI, utdver priserna pa
energi. Mattliga lonedkningar kommer samtidigt att
dampa pristrycket. Flera temporara finanspolitiska
atgarder ger relativt stora effekter pé inflationen, men
KPIF exkl. energi, korrigerat for moms och lokaltrafik,
steg till 1,6 procent ijuli. Virdknar med att uppgangen
fortsatter till en bit 6ver tva procent forsta halvaret
nasta ar. Avtagande indirekta effekter frén energi
bidrar till att karninflationen darefter faller tillbaka och
hamnar under malet. Mot slutet av 2028 beddms
inflationen vara nara malet, vilket dock forutsatter att
matmomsen ligger kvar pa sex procent.

Skatter och subventioner sanker inflationen 2026
Arlig procentuell forandring
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= KPIF exkl. energi == KPIF exkl. energi, matmoms och lokaltrafik

Kalla: Macrobond, SEB

Oséakra energipriser pa grund av marknad och politik.
Utsikterna for energipriserna ar lite komplicerade och
de hoga drivmedelspriserna i &r motverkas till storsta
delen av sankta skatter. Hoga elpriser gor dock att
energipriserna dnda stiger med drygt 10 procenti ar.
Under 2027 véntas bade drivmedelspriser och elpriser
falla tillbaka men normaliseringen av drivmedelsskatter
gor att energipriserna i KPI blir i stort sett oférandrade.
Prognosen for energipriserna ar hogst osaker pa grund
av snabbt skiftande marknadspriser men ocksa pa
grund av ett eventuellt regeringsskifte. En rod-gron
regering vill troligen hoja bade indirekta skatter och
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reduktionsplikten, ndgot som inte beaktats prognosen i
denna Nordic Outlook.

Ingen réntehdjning i ar men tva 2027

Trots ovantat hog inflation och en réantehdjning fran ECB
holl Riksbanken fast vid prognosen fran juniiden
penningpolitiska uppdateringen i augusti. Rantebananii
juniindikerade 50 procents sannolikhet for en
rantehdjning och direktionen antydde att rantan kan
komma att hojas under slutet av aret om
inflationsuppgangen under sommaren visar sig vara mer
bestdende.

Avvaktar mer information. Var prognos ar 4nda att
direktionen valjer att halla rantan oférandrad lite langre.
Avgoérande for nar rantan kommer att hojas ar hur
direktionen vager risken for en bred och varaktig
uppgéng i inflationen mot risken att den &n sa lange
oséakra dterhamtningen kommer av sig. Hogt beldnade
hushall och en stor andel rérliga bolan gor att de
negativa effekterna pa svensk ekonomi fran
rantehdjningar blir tydligt storre @ni de flesta andra
lander. Resursutnyttjandet ar gt och arbetslosheten ar
hog, samtidigt som sysselsattningen i Sverige under de
senaste 3—4 aren har utvecklats svagasti G10. Den
relativt nya direktionsledamoten, Géran Hjelm, har varit
mest explicit med denna avvagning och sagt att
Riksbanken inte bor hdja sé lange inflations-
forvantningar och fortroendet for inflationsmalet ar
hogt.

Svensk sysselsattning svagastiG10
Sysselsattning, index 2022= 100
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Kalla: Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), UK. Office for National Statistics (ONS), Statistics Sweden (SCB),
Statistics Canada, Statistics New Zealand, Macrobond, SEB

Var prognos frdn maj om att réantan hojs forst i slutet av
2027 utmanas dock fran fler hall. Prognosen om stark
tillvaxt har fatt mer stéd och inflationen ser under nasta
ar ut att periodvis bli lite hogre an malet. Givet att
arbetsmarknaden vander uppat under borjan av nasta
ar ar det troligt att Riksbanken forsiktigt borjar justera
rantan uppat. Att rantedifferensen mot ECB vaxer och
attréantaninuléget ligger i den nedre delen av
Riksbankens bedémning av den langsiktiga
jdmviktsnivan, bidrar pd marginalen ocksa till var



beddmning. Viraknar med att rantan hojs till 2 procent i
mars och vidare till 2,25 procent i september nasta ar.
Under 2028 beddms rantan vara oférandrad.

Stramare finanspolitik efter valet
Valetiseptember gor att utsikterna for finanspolitiken
ar osakra. En regering som hamtar stdd fran alla fyra
rod-grona partier verkar just nu som det troligaste
utfallet. Om Centerpartiet blir vdgmastare kommer dock
férhandlingarna troligen att bli utdragna, givet de stora
asiktsskillnaderna mellan framfor allt Centerpartiet och
Vénsterpartiet. Centerpartiet har tidigare sagt att de
inte kommer sitta i, eller ens stddja, en regering med
Vansterpartiet, men har inte explicit motsatt sig att
stddja en socialdemokratisk minoritetsregering som
ocksé far stod av Vansterpartiet.

En regering som behdver stdd fran alla fyra rod-grona
partier kommer ocksd att fa svart att enas om stora
delar av den ekonomiska politiken. Centerpartiet
motsatter sig starkt skattehdjningar for hushall och
foretag. Okade skatter och hogre reduktionsplikt for
drivmedel ar dock eventuellt ett undantag och hoégre
bensin- och dieselpriser kan vara mojliga. En omlaggning
av energipolitiken ligger antagligen ocksd i korten, dar
enreversering, eller i alla fall en tydlig fordrojning, av
utbyggnaden av karnkraft ersatts med stod till sol- och
vindkraft. En r6d-gron regering kommer sannolikt ha lite
lattare att enas om 6kade utgifter an 6kade inkomster,
men aven dér finns betydande oenighet.

Gradvis atstramning av finanspolitiken
Finanspolitisk impuls, andel av BNP
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= Totalt mExklusive lanefinansierade férsvarsutgifter och stod till Ukraina

Killa: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Macrobond, SEB

Anm. Den finanspolitiska impulsen skattas som férdndringen i det
konjunkturjusterade offentliga sparandet med omvént tecken.

Begransat reformutrymme. Enligt Konjunktur-
institutets (KI) berakningar ar utrymmet for
ofinansierade reformer 95 miljarder kronor under
perioden 2027-2030, vilket ar l&gt i ett historiskt
perspektiv. Mycket talar for att finanspolitiken kommer
att 6verga till att bli mer restriktiv under de ndrmaste
tva aren, dven om den tilltradande regeringen
antagligen inte helt kommer att uppfylla budgetmalet,
som Overgdr fran ett dverskottsmal till balansmél 2027.
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Under 2027 blir finanspolitiken &ndé svagt expansiv da
en del av stimulansatgarderna under 2026 inte far full
effekt forran 2027. Till exempel f&r momssankningen,
som genomforsi aprili ar, full effekt nasta ar. Dessutom
fortsatter forsvarsutgifterna och stddet till Ukraina, som
exkluderats fran de statsfinansiella malen, att oka.

Underskott men fortsatt lag skuldkvot. Kombinationen
av svag konjunktur, 6kade forsvarsutgifter och stédet
till Ukraina, gor att statsbudgeten kommer att visa
underskott under en lang period. Den offentliga
sektorns skuld som andel av BNP berédknas 6ka fran 35
procent 2025 till 39 procent av BNP 2028. Statskulden
okar fran 19 procent till 24 procent under samma
period. Underskottet i offentlig sektor blir 2—3 procent
per ar. Badde underskott och framfor allt skuldnivaer &ar
ldga i ettinternationellt perspektiv men det &r 4nda ett
tydligt trendbrott fran den ldnga perioden med fallande
skuldkvot. Pressen fran regelverket kommer att 6ka om
den offentliga skulden som andel av BNP dverstiger 40
procent, vilket &r den dvre gransen for det sé kallade
skuldankaret som sager att den offentliga skulden ska
uppga till 35 +/- 5 procent av BNP. Riskerna for skulden
ar enligt var bedémning stérre pd uppsidan, men
osakerheten ar stor. Stark tillvaxt har historiskt bidragit
till bverraskande hdga skatteinkomster men det kraver
troligen att vi far en tillvaxt dar skattetunga delar, som
arbetsmarknaden, forbattras. Stark tillvaxt bidrar ocksa
till att halla ned statsskulden som andel av BNP.

Offentliga underskott, mattlig skuldokning
Procent av BNP
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Kalla: Macrobond, SEB

Offentliga sektorns finanser
Procent av BNP

2025 2026 2027 2028

Staten, finansiellt sparande -1,3 -2,8 -2,5 -1,8
Staten, skuld 18,7 20,7 226 235
Offentlig sektor, sparande -1,3 -2,4 -2,2 -1,8
Offentlig sektor, bruttoskuld 35,1 36,9 385 387

Kalla: Macrbond, SEB
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Norge
Inflationen avtar antligen

En svaginledning av aret gér att vi reviderar ned var
prognos for fastlands-BNP i ar, men tillvaxten vantas
aterhamta sig mot trend under 2027-2028.
Hushallens konsumtion blir en viktigare tillvaxtmotor,
stddd av stigande realléner och en stabil arbetsléshet.
Karninflationen har ddmpats, men os&kerheten kring
underliggande inflation ar fortsatt stor. Vi rdknar med
en sista rantehdjning till 4,50 procent innan
rantesénkningarnainledsislutet av 2027.

Tillvaxten i den norska ekonomin bromsade in fran
mitten av 2025 till och med forsta kvartalet 2026, dar
tillfalliga faktorer bidrog till den svaga inledningen pa
aret. Vihar reviderat ned var prognos for fastlands-BNP
2026 men réknar med att tillvéxten dterhamtar sig mot
trend under 2027-2028. Hushéllens konsumtion blir en
allt viktigare tillvaxtmotor nar bostadsinvesteringarna
forblir svaga och petroleuminvesteringarna borjar tynga
aktiviteten i fastlandsekonomin. Finanspolitiken vantas
forbli svagt expansiv de kommande &ren, dar hogre
férsvarsutgifter och stigande pensions- och vardutgifter
stéttar den offentliga efterfragan. Samtidigt bidrar
kriget i Mellandstern och volatila energipriser till 6kad
osakerhet kring utsikterna.

Nyckeltal

Arlig procentuell féorédndring

2025 2026 2027 2028
BNP 1,1 1,3 0,6 0,2
Fastlands-BNP 1,7 1,2 1,4 1,3
AKU-arbetsléshet™* 4,5 4,5 4,4 4.4
Léner 4,9 4,6 3,9 3,6
KPI-JAE 31 31 2,6 2,2

Styrréanta, % *** 4,00

* % av arbetskraft, *** vid drets slut.

450 400 3,75

Kélla: Macrbond, SEB

Blandade utsikter fér foretagsaktiviteten
Exporttillvaxten for traditionella varor vantas bromsa
tydligt efter den starka utvecklingen 2025. En
forbattrad inhemsk efterfrdgan innebar samtidigt att
nettoexporten utgdr en mindre motvind de kommande
aren. Stdmningslaget i industrin har normaliserats, men
osakerhet kring utlandsk efterfrdgan och finansierings-
kostnaderna vantas hélla investeringarna tillbaka.
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Industriinvesteringarna vantas minska, medan en stor
6kning av investeringarna i kraftsektorn ger visst stod.
Investeringscykeln inom petroleumsektorn har ntt sin
topp, och det stora antalet faltutbyggnader som
godkandes 2022 inom ramen for skattepaketet under
pandemin véntas vara fardigstallda till 2027. Statistisk
sentralbyras senaste oljeenkat pekar dock pa att
investeringarna halls uppe i ar, da hogre kostnader och
storre investeringsomfattning i pagdende utbyggnader
haller investeringarna uppe. Vi rdknar med att
investeringstillvaxten bromsar fran 7,2 procent ifjol till -
1,0 procenti ar, féljt av en sammanlagd nedgéng p& 11
procent 2027-2028. Petroleumnéringen kommer att i
allt hogre grad att tynga tillvaxten i fastlandsekonomin.

Bostadsinvesteringarna fortsétter att tynga
Bostadsinvesteringarna har haft svart att ta fart efter
en kortvarig dterhamtning i slutet av 2025, och bade
férséljningen av nyproduktion och byggstarter pekar pa
fortsatt svaghet. Hogre réntor och hoga byggkostnader
tynger bade bostadsbyggarnas framtidstro och
efterfrdgan pa nyproducerade bostader. Okad
renoveringsaktivitet vantas ge visst stdd, men
bostadsinvesteringarna lar forbli svaga i ar, innan en
aterhdmtning inleds 2027. Ett begrénsat nytillskott bor
stddja marknaden for befintliga bostader trots hdga
finansieringskostnader. Prisékningarna har hittills i &r
varit ddmpade, med stora regionala skillnader. Oslo har
utvecklats svagare an andra storre stader, till féljd av en
omfattande utforsaljning av privatagda
uthyrningsbostéader. Virdknar med att bostadspriserna
stiger med 2,6 respektive 3,0 procent 2026 och 2027.

Foérsiktiga hushall driver tillvdxten
Konsumtionen tog fart under 2025, understdédd av god
l6neutveckling och &g arbetsléshet. Nedgéngen under
férsta kvartalet féljde pd exceptionellt starka bilkdp i
slutet av forra aret infor forandringar av skattefordelen
for elbilar. Konsumtionen exklusive bilar fortsatte att
Oka. Det svaga forsta kvartalet innebéar att den arliga
konsumtionstillvaxten bromsar fran 2,6 procent 2025
till 1,7 procent 2026. Darefter vantas konsumtionen ta
fartigen, understddd av fortsatt stigande real
disponibel inkomst, framst drivet av stark
l6neutveckling. Svagt fortroende och hdga rantor utgor
nedéatrisker fér var prognos om en konsumtionstillvaxt
pé 2,2 respektive 2,1 procent 2027 och 2028.

Laget pd arbetsmarknaden ar fortsatt i stort sett stabilt.
Arbetsldsheten enligt arbetskraftsundersdkningen,
AKU, har stabiliserats pa 4,7 procent efter en kraftig
uppgang i bérjan av 2025, medan den registrerade
arbetslésheten legat kvar kring 2,1 procent. Det
vaxande gapet speglar framst att fler forstagangs-



sdkande star utanfor NAV:s register, eftersom de inte
har ratt till arbetsloshetsersattning. Sysselsattnings-
indikatorerna ger en blandad bild, med divergerande
vakanstrender och mattliga anstallningsplaner. Vi
raknar med etti stort sett stabilt arbetsmarknadslage,
dar AKU-arbetslésheten sjunker till 4,4 procent i slutet
av 2027 och den registrerade arbetslésheten ligger
kvar néra nivderna fore pandemin. Lonedkningstakten
har Overstigit 5 procent senaste aren, men normen i
6neavtalen pé 4,4 procent pekar mot en inbromsning
framdver. Lagre inflation och en starkare NOK vantas
dampa lonedkningarna ytterligare, &ven omen
normalisering av lagléneandelen i industrin innebar att
okningstakten fortfarande ligger pa 3,6 procent 2028.

Kéarninflationen dampades under sommaren
Den underliggande inflationen sjonk under 2023-2024
innan den stabiliserades strax éver 3 procent ifjol. KPI-
JAE, det vill séga KPI exklusive skatter och energi,
borjade ater ddampas i sommar och arstakten foll till 2,7
procent ijuli. Ett férnyat uppattryck pa livsmedels-
priserna var en viktig forklaring till den tidigare
stabiliseringen, samtidigt som ovéntat stora
prisdkningar pa framst importerade varor ocksd bidrog.
Livsmedelsinflationen har gradvis dampats sedan
bérjan av aret, och dven varuinflationen har fallit
tillbaka under sommaren. En central fréga ar om
nedgangen speglar sésongsmonster som reverseras
under hosten. De hdgre varupriserna kan inte forklaras
av internationella priser, samtidigt som véaxelkursen
gradvis bor bidra till lagre varuinflation under 2027.

NOK bor bidra till att ddampa inflationen

f\rlig procentuell féréandring
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Kélla: Bank of Norway (Norges Bank), Macrobond, SEB

Utsikterna for tjdnsteinflationen &r mer blandade.
Baseffekter fran lagre barnomsorgsavgifter, som sankte
den totala inflationen med tre tiondelar i augusti forra
aret, kommer allt annat lika att hoja tjansteinflationen
exklusive hyror med nédstan en procentenhet i augustii
ar. Samtidigt ar l6nedkningstakten fortsatt mycket hog,
aven om en gradvis inbromsning inleddes under 2025.
Tjansteinflationen vantas ddmpas lA&ngsamt efter
baseffekten i augusti. Hyrorna, som har en betydligt
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storre vikti Norges KPI &ni de flesta andra lander,
vantas ocksa bromsa endast gradvis, eftersom hyrorna i
stor utstrackning justeras i linje med KPI

Karninflationen narmar sig malet 2028
Arlig procentuell férandring

7 L7
61 6
51 L5
4 4
34 3
21 )
14 1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

== Norges Bank, kvartalsvis == Norges Bank, manatlig == SEB == KPI-JAE

Kélla: Bank of Norway (Norges Bank), Statistics Norway, Macrobond, SEB

Vi har sankt var prognos for livsmedels- och
varuinflationen under andra halvéret i ar. Var prognos
ligger fortsatt under Norges Banks, men skillnaden
vantas minska de kommande ménaderna. Vi raknar
fortsatt med en ndgot snabbare nedgéng i karn-
inflationen nésta ar, men delar bedémningen att
inflationen atergar till malet forst mot slutet av 2028.
Den totala inflationen véntas ligga ndgot éver KPI-JAE
de kommande tolv manaderna, framst da drivmedels-
skatterna normaliseras i september och oktober, dven
om en forléngning av de tillfalliga &tgérderna inte kan
uteslutas. Den underliggande energipristrenden ar
nedatriktad, och terminspriserna pa drivmedel och el
pekar mot en tydlig nedgang, sarskilt under 2027.
Effekten pd KPI &r mindre &n i de flesta andra lander till
foljd av energins ldga vikt i KPI och reglerade elpriser.

Norges Bank ar fortsatt pa sin vakt

Efter det penningpolitiska policyskiftet i mars
aterupptog Norges Bank réantehojningarna i maj och
hojde rantebanan ytterligare i juni, vilket signalerade en
réantetopp pé 4,55 procent. Lagre inflation har minskat
behovet av ytterligare dtstramning, men kommittén ar
fortsatt vaksam for risken att inflationen biter sig fast
pa en for hdg niva. | augusti betonade Norges Bank att
inflationen fortfarande ligger tydligt dver mélet och att
det ar for tidigt att dra slutsatsen att utsikterna tydligt
har forandrats. Vi haller fast vid var prognos om en sista
hojning till 4,50 procent. Databeroendet ar fortsatt
stort, dar det externa pristrycket utgdr en central risk,
aven om energiprisférandringar hittills har dterspeglats
i valutakursen. Néar inflationen visar tydliga tecken pa
normalisering bor Norges Bank bdrja sdnka rantan for
att undvika att halla tillbaka ekonomin i onddan. Vi
réknar med att rdntesankningarna inleds i slutet av
2027 och att styrrantan sanks till 3,75 procent vid
utgangen av 2028.
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Danmark
Den snabba tillvaxten
fortsatter

Tillvaxtupprevideringar och en stark inledning av aret
gor att tillvaxten revideras upp i ar. De senaste tva
arens tillvaxtstyrka dverdriver ekonomins potential
och vi véntar oss en inbromsning 2027-2028. Efter
att ha drivits av export blir tillvaxten framdver mer
balanserad nar konsumtion och export, exkl. léke-
medel, véxlar upp. Finanspolitiken ar svagt expansiv
2026-2027 och blir darefter mer neutral. Vi réknar
med en oférandrad styrréantespread mot ECBii ar.

BNP-prognosen fér 2026 héjs. BNP-tillvaxten
overraskade pd uppsidan under férsta kvartalet och
steg med 1,5 procent jamfort med kvartalet innan och
med hela 6,2 procent jamfort med motsvarande kvartal
foregdende ar. Dessutom reviderades tillvaxttakten for
2025 upp frén 3 procent till 3,5 procent. Kvartalsvisa
BNP-data ar fortsatt volatila, de revideras kraftigt och vi
misstanker att de senaste kvartalen dverdriver den
underliggande styrkan i ekonomin. Overhangseffekter
fran forra dret och de starka BNP-siffrorna for forsta
kvartalet gor att tillvaxtprognosen for 2026 hojs
kraftigt frdn 2,0 procent till 3,5 procent, medan
estimatet for 2027 sanks fran 3 procent till 2,5 procent,
2028 ligger tillvaxttakten kvar pa den nivan.

Nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028

BNP 4,4 3,5 2,5 2,5
HIKP 1,9 1,7 2,0 1,9
Léner 2,9 3,0 3,5 4,5
Offentligt saldo* 3,0 1,0 0,0 1,0
Offentligt skuld* 29 28 28 27
Bytesbalans* 12,6 11,0 10,0 9,0
Inldningsranta, % ** 1,60 2,10 2,25 2,00

* 9% av BNP, ** vid arets slut. Kalla: Macrbond, SEB
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Féréandrad sammansattning av tillvéxten
Sammanséttningen av BNP-tillvaxt ar alltjdmt skev till

férman for nettoexporten, dar exporten ékade med
10,2 procent jamfort med férra dret medan importen
bara 6kade med 0,6 procent. Den stora drivkraften for
exporten under de senaste aren har varit lakemedels-
industrin, men vi ser nu vissa tecken pa en rorelse mot
en mer balanserad utveckling.

Industriproduktionen i Danmark
Index, 2021 = 100

300 - r 300
275 A r275
250 - r 250
225 A r225
200 A r 200
175 r175
150 A r150
125 r125
100 100

754 r 75

2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Industri exkl. halsovard == Total industri == Halsovard

Kalla: Macrobond, SEB

Fran 2022 till 2024 drevs tillvaxten nastan uteslutande
av ldkemedelsindustrin, som 6kade produktionen med
omkring 30 procent arligen, inte minst pa grund av
lakemedel mot dvervikt fran Novo Nordisk. Under 2025
dampades tillvédxten inom hélso- och sjukvardssektorn,
medan resten av industrin bdrjade ta fart. Nu har
tillvaxttakten for bdda delarna av industrin konvergerat
kring 8 procent, och for férsta gdngen pa flera ar ar
tillvaxttakten hdgre nar halso- och sjukvard exkluderas.

Konsumtionstillvaxten tar fart. Hushallens konsumtion
har vuxit stadigt omkring 2—2,5 procent det senaste
aret, men detaljhandelsdata tyder pd att konsumtionen
tagit mer fart. Samtidigt kvarstar den ovanliga
skillnaden mellan konsumtion och konsument-
fértroende, det senare ligger pé en niva som normalt
sammanfaller med en betydande nedgéng i
konsumtionen.

Vibeddmer dock att den ldga fortroendenivan redan
aterspeglas i konsumtionsmonstret. Konsumenternas
forvantningar pa det egna hushéllets ekonomiska
situation skiftade nedat under 2022 efter kostnads-
chocken och har blivit kvar dér. Sparkvoten mer an
fordubblades efter denna chock — frén runt 6 procent till
nastan 15 procent — och har aven den legat stabilt dar
sedan 2024. Det ar en historiskt hog sparkvot, ochi
frdnvaro av nya chocker som skulle pressa ner
tillforsikten ytterligare tror viinte att sparkvoten
kommer att stiga mer.



Konsumentfértroende och sparkvot
Index, omvand skala och procent av disponibel inkomst
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Killa: Statistics Denmark, Macrobond, SEB

Med en sysselsattning som stiger med 1 procent arligen,
realloner som 6kar med 1-2 procent och de pagaende
finanspolitiska stimulanserna, bér konsumtionstillvaxten
réra sig mot 3 procent. Viraknar dock med att
tillforsikten s smaningom férbattras i takt med att de
senaste utbudschockerna klingar av, vilket ocksa
Oppnar for en lagre sparkvot. Positiva formdgenhets-
effekter fran tvasiffriga boprisdkningar talar ocksa for
att sparkvoten kommer att sjunka. Vi vantar oss att
konsumtionen stiger med 3 procent under 2027 och
2028.

Tillféllig svaghet i investeringarna
Investeringar har utvecklats svagare én vantat de
senaste kvartalen. Under forsta kvartalet ldg de totala
investeringarna 1,7 procent under nivan ett r tidigare.
Huvudorsaken var en nedgéang pa 7,6 procent for
bostadsbyggandet, men dven maskininvesteringarna
minskade med 1,5 procent.

Bostadsbyggandet vander upp. Men nedgéngenii
bostadsinvesteringarna ar pa vag att brytas, drivet av
stigande huspriser. Bostadsbyggandet bottnade redan
forra dret, och bor aterspeglas i stigande investerings-
siffror under andra halvaret 2026. Byggprojekten har
hallits tillbaka under de senaste aren av stigande
arbetsléshet, och under 2026 av stigande bolanerantor
och geopolitisk osékerhet, men vi beddomer att denna
motvind nu har kulminerat.

Bostadsinvesteringar och paborjade bostader
Miljarder DKK och tusentals kvm
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Kélla: Statistics Denmark, Macrobond, SEB
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En svag utveckling for naringslivets investeringar
speglar dvergangen till en mer balanserad samman-
sattning av tillvaxten. Investeringar hélls tidigare uppe
av Novo Nordisks stora fabriksbyggnadsprojekt, men de
avtar nu i takt med att exportboomen mattas av. Resten
av naringslivet som precis borjat ta fart kan dnnu inte
kompensera for bortfallet. Kapacitetsutnyttjandet ligger
dock fortfarande dver det historiska genomsnittet och vi
vantar oss att investeringarna i maskiner och utrustning
foljer efter de kommande kvartalen.

Ny regering bibehaller utgifterna

Efter nastan tre manaders férhandlingar bildades en ny
mitten-vansterregering i borjan juni. Regeringen
planerar en betydande utgiftstkning, sarskilt for
forsvaret, samt skattesénkningar, inklusive en lagre
mervardesskatt pa livsmedel, &ven om detaljerna
fortfarande forhandlas. Finansdepartementet bedémde
darfor i maj att det offentliga saldot skulle vanda till ett
litet underskott under 2026 och 2027. Viser det dock
som osannolikt d& det faktiska saldot legat ldngt Over
budget under arets forsta fem manader. Vi rdknar med
en blygsam minskning av dverskottet och en positiv
finanspolitisk effekt pd ekonomin.

Fortsatt press pa danska kronan
DKK miljarder och EUR/DKK
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Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB

En ny grans for DKK. Centralbankschefen Christian
Kettel Thomsen tilltrédde 2024, men det ar forst nu
som trycket pa den danska kronan (DKK) har tvingat
honom att avsl6ja eventuella, om an subtila, skillnader i
hanteringen av valutakursen jamfoért med sin
foregdngare. | bérjan av sommaren handlades DKK/EUR
svagare an den gamla interventionsnivan pa 7,47 30
utan att centralbanken agerade, vilket skapade viss
osédkerhet kring reaktionsmonstret. Men efter en mindre
intervention i juni — n&r vaxelkursen ndrmade sig
7,4760 —fortydligades den nya gransen. Det finns
tecken pa ytterligare, men sm3, interventioner i augusti.
Marknaden tycks dock ha accepterat den nya gransen,
och flédesbalansen ar vanligtvis battre under det andra
halvaret. Trots en svag dansk krona vantar vi oss inga
férandringar i styrrantespreaden i ar.
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Finland
Positiv Overraskning

Den finska ekonomin har 6verraskat pa uppsidan de
senaste kvartalen. BNP 6kade med néstan en procent i
kvartalstakt bade férsta och andra kvartalet, vilket
har fatt oss att revidera upp var prognos fér 2026.

Vi tror dock att det starka forsta halvaret var tillfalligt
och att BNP faller nagot under andra halvaret. Nasta
ar vaxlar tillvaxten upp igen.

Tillvéxten tar fart. Ekonomin visar antligen lite mer
styrka och revideringar av nationalrakenskaperna tyder
dessutom pa att den ekonomiska utvecklingen de
senaste aren varit starkare an vad man tidigare trott.
Tillvaxten far stéd av bade inhemsk och utlédndsk
efterfrégan.

Stark detaljhandel. Detaljhandeln har 6kat kraftigt de
senaste manaderna. Det &r 6verraskande med tanke pa
den fortsatt h6ga arbetslésheten och det svaga
konsumentfortroendet. Den starkare detaljhandeln kan
forklaras av en fortsatt hog reallonetillvaxt samtidigt
som personalnedskarningar har varit koncentrerade till
vissa sektorer. Lagre réantor har dessutom inneburit
ytterligare en lattnad i en hogt skuldsatt ekonomi, dven
om den ldga inflationen gor att reala rantor halls uppe.
Lénedkningarna bor fortsatta att stddja konsumtionen
nasta &r, aven om den hdga arbetsldsheten haller
tillbaka konsumtionen.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028
BNP 0,8 1,6 1,4 1,5

Hushallens konsumtion  -1,1 1,0 1,2 1,5

Export 5,0 3,6 3,5 3,0
Arbetsloshet* 9,7 10,4 10,0 9,5
Léner 3,1 35 3,0 2,5
HIKP 1,8 1,9 1,4 1,4
Offentligt saldo** 34 <40 40 -35

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

En annan ljuspunkt ar investeringarna. Okade
forsvarsutgifter samt investeringar i energi och
narliggande sektorer har varit viktiga drivkrafter for
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tillvaxten. Byggaktiviteten minskar inte ldngre men det
finns fortfarande f& tecken pé en dterhamtning. Fortsatt
investeringsuppgéng ar en viktig del av tillvaxten under
prognosperioden. Férsvars- och energirelaterade
investeringar fortsatter att ge stéd, samtidigt som
investeringar i den privata sektorn och, s& smaningom,
aven bostadsinvesteringar vantas spela en allt viktigare
roll.

Industrin fortsatter att ta fart. Orderingdngen har 6kat
betydligt, vilket gynnar produktionen. Utrikeshandeln
har vaxlat upp tydligt sedan bérjan av 2025 och vantas
fortsatta bidra positivt till tillvéaxten under hela
prognosperioden, aven om osakerheten ar hog givet
omvarldsriskerna.

Aterhémtning i ekonomin
Index 2019 = 100
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Killa: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Arbetslosheten har toppat. Olika enkatundersdkningar
tyder pd att arbetsgivarna har blivit ndgot mer bendgna
att anstalla, men f4 véntas g in i ndgon storre
rekryteringsvag. Arbetslosheten ar fortfarande den
hogsta i EU. Det ar positivt att l6neavtalen inom
exportsektorn nu fungerar som riktmarke for
avtalsférhandlingarna i resten av ekonomin, vilket
bidrar till att varna konkurrenskraften.

Skattesdnkningar och utgiftsminskningar 2027.
Regeringen planerar inte ytterligare utgiftsminskningar
utdéver de som redan har beslutats. De tidigare
atgarderna kommer att kombineras med
skattesankningar, bland annat lagre inkomstskatter for
bade féretag och hoginkomsttagare.
Budgetunderskottet vantas fortsatt ligga klart dver 3
procent under hela prognosperioden.



Baltikum

Litauen | sid 52

Den stabila tillvaxten under andra kvartalet
stoddes av uttag fran pensionsfonderna som
drev upp konsumtionen och ékade aktiviteten
i andra sektorer. Energipriserna har hittills
haft en marginellt negativ inverkan pa
ekonomin och inflationen toppar i host.

Estland | sid 54

Viraknar med en tillvaxt pd 2,5 procenti ar.
Hushallen gynnas av skattesankningar som
starker de disponibla inkomsterna. Okade
investeringar och ljusare exportutsikter
vantas lyfta tillvaxten till nara 3 procent

under 2027 och 2028.
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Lettland | sid 53

Ekonomin har varit motstandskraftig trots
yttre osakerhet. Tillvéxten vantas ligga runt
2 procent under hela prognosperioden.
Investeringar och konsumtion fortsatter att
driva tillvaxten. Inflationen forblir hdg
medan arbetslésheten minskar mattligt.
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Litauen
Tillvaxten har natt sin topp

Den starka tillvdxten under andra kvartalet stéddes
inte bara av storre @n vantade uttag fran
pensionsfonderna som drev upp konsumtionen, utan
aven dkad aktivitet inom andra sektorer.
Prisuppgangen pa energi har hittills bara haft en
marginellt negativ inverkan pa ekonomin. Tillvaxten
avtar kommande kvartal nér den temporéra
uppgangen i konsumtionen upphér. Inflationen nar sin
topp i host. Byggproduktionen 6kar kraftigt tack vare
investeringar i férsvarsinfrastruktur och bostader.

46 procent har redan lamnat den andra pelaren i
pensionssystemet. Siffran kan narma sig 60 procent i
slutetav 2027, nar uttagningsfonstret stangs. Cirka 3,8
miljarder euro, motsvarande 4,5 procent av BNP, har
overforts till hushallen. Detaljhandelsférsaljningen av
varaktiga varor 6kade kraftigt initialt, men avtar nu
gradvis. De flesta uttagna medel ligger kvar pé konton
och utgér darmed en sparbuffert. Tillforsikten bland
konsumenterna har bara reagerat marginellt p4 hégre
inflation och &r i stort sett oférandrad jamfort med i fjol.
Visanker BNP-prognosen fér 2026 nagot, baserat pa
lagre an vantad konsumtionstillvaxt.

Nyckeltal

Arlig procentuell férandring
2025 2026 2027 2028
BNP 2,9 3,0 2,1 2,7

Hushallens konsumtion 2,1 4,0 0,3 3,0

Export 53 0,9 3,1 3,5
Arbetsloshet* 6,9 6,7 6,8 6,7
Loner 8,4 8,5 7,0 6,5
HIKP 3,4 53 3,5 3,0
Offentligt saldo** -1,8 -2,3 -2,7 -3,0

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

Tillverkningsindustrin har éverraskat positivt. Trots
kraftigt hogre energipriser och bekymmer kring
leveranskedjor, fortsatter industriproduktionen att
véxa. Industrilaget forblir stabilt men en betydande
uppgang i arbetskostnader, stark konkurrens fran
asiatiska producenter och brist pa kvalificerad
arbetskraft, begransar framtida tillvaxt. Priset pa
naturgas och el &r en viktig risk for industriféretagen
infor vintern.
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Investeringar i forsvarsinfrastruktur ékar. | somras
paborjades andra fasen av byggandet av Rudninkai
militdrcampus. EU-finansierade investeringar vantas na
sin topp i &r. Kredittillvaxten &r ocksa historiskt hog och
byggproduktionen bidrar starkt till BNP-tillvaxten i ar.
Stark efterfragan och hogre priser pa energirelaterade
varor kommer att leda till hégre byggkostnader under
2026 0och 2027.

Detljhandeln gynnas av utflédet av pensionspengar
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Lénedkningen évertraffar forvantningarna och vi
hojer prognosen for genomsnittlig bruttolénetillvaxt for
2026 till 8,5 procent. Lénerna i offentlig sektor &kar mer
aniprivat sektor. Arbetsmarknaden ar fortfarande tajt
och sysselsattningen 6kar gradvis, samtidigt som oron
for Al:s paverkan pa arbetsmarknaden okar.
Minimildnerna ar redan satta for 2027 och kommer att
6ka med 8 procent, en mindre dkning anii ar.

Inflationen 6kar men i lAngsammare takt dn vantat
och visénker helarsprognosen for i ar till 5,3 procent.
Att matpriserna an sé lange inte stigit mer hjalper, men
riskbilden &r pa uppsidan nasta ar. Arets inflation ar
hogre &n de andra baltiska ekonomiernas, framst pa
grund av skatteeffekter och stark inhemsk efterfrégan.

Okningen av bostadspriserna verkar ohallbar. Hogre
rantor och bostadspriser som stiger langt dver
inkomsttillvaxten férsdmrar bostadernas prisvardhet.
Efterfrdgan pa bostader far dock visst stod fran
sénkningen av minimikravet pa handpenning for
férstagdngskdpare fran 15 till 10 procent.

Finanspolitiken forblir expansiv nar det galler hogre
sociala formaner och férsvarsutgifter och risken for den
finansiella hallbarheten stiger. Den nybildade
regeringen och presidenten fokuserar pa att generellt
oOka utgifterna under de kommande &ren, men
diskussioner om hur det ska finansieras pa sikt ar
fortfarande begransade.



Lettland
Motstandskraft trots
osakerhet

Ekonomin har varit motstandskraftig trots yttre
osakerhet. Tillvaxten vantas ligga runt 2 procent
under hela prognosperioden. Investeringar och
konsumtion fortsatter att driva tillvaxten. Inflationen
forblir hdg och lagre l6nedkningstakt begrénsar
forbattringen i kdpkraften. Arbetslésheten minskar
endast mattligt. Finanspolitiska pafrestningar forbli
betydande och ékar de politiska utmaningarna de
kommande aren.

Hittills i &r pekar statistiken pé en tillvaxt strax éver 2
procent, framst driven av energiproduktion, handel,
foretagstjanster och fastighetsverksamhet.
Byggnadsinvesteringar har begransats av ogynnsamma
vaderférhallanden, medan transport- och IKT-
sektorerna minskat.

Efter tre manaders nedgéng aterhamtade sig
sentimentsindikatorer kraftigt i juli. Fortroendet steg
inom tillverkning, detaljhandel och tjanster, men
forsvagades inom byggsektorn. Trots svéngningar den
senaste tiden vantas tillvaxten forbli stabil, stodd av
tillvaxtiinvesteringar och konsumtion, innan den avtar
mot arets slut. Ytterligare tillvéxtstéd kommer fran
starkare exporttillvaxt och en stabil utveckling inom
tillverkningsindustrin. Risken for férnyade prisékningar
pa energi och ravaror ar den stdrsta nedatrisken den
narmaste tiden.

Nyckeltal
Arlig procentuell férdndring

2025 2026 2027 2028
BNP 2,1 2,3 2,0 2,1

Hushallens konsumtion 0,8 2,1 1,9 2,3

Export 0,1 1,7 2,2 2,7
Arbetsloshet* 6,9 6,6 6,4 6,3
Loner 7,7 6,5 6,0 55
HIKP 3,8 3,6 3,3 2,5
Offentligt saldo** -2,5 -3,0 -3,0 -3,0

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

En kortsiktig utmaning ar att bestdmma framtiden for
det nationella flygbolaget AirBaltic. Foretaget kommer
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sannolikt att behdva mer statligt stdd, vilket 6kar
trycket pa de redan anstrangda offentliga finanserna
och begréansar det finansiella mandverutrymmet
ytterligare. Regeringen kan tvingas dvervaga
skattehojningar eller utgiftsnedskarningar som
potentiellt kan paverka tillvaxten.

Robusta investeringar och hushallskonsumtion. Som
vantat har aterhamtningen i hushallens konsumtion tagit
fart och tillvaxten i detaljhandelns forsaljning steg med
4,8 procent ijuni. Viraknar dock med att tillvaxteni
total konsumtion avtar ndgot till omkring 3 procent i
slutet av aret, i takt med att hushéllen blir mer forsiktiga
infor vinterns hogre energikostnader.

Investeringsaktiviteten hélls tillfalligt tillbaka av den
ovanligt kalla vintern i bdrjan av &ret men &terhédmtar
sig kommande kvartal. Investeringstillvaxten vantas
minska i takt med att den nuvarande cykeln av EU-
medel avtar i styrka. Tillvaxten i féretags- och
hushallskrediter narmar sig ocksé sin topp, dven om
efterfradgan pa l&n bor, trots ndgot hogre rantor, vara
tillrackligt stark for att stotta fortsatt expansion pa
fastighetsmarknaden.

Forbéattrad tillforsikt starker konsumtionen

Index och arlig procentuell forandring
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Kalla: Official Statistics of Latvia, Eurostat, Macrobond, SEB

Inflationen forblir h6g. Inflationen lag pa 3,4 procent i
juni. Pristrycket lattade p& grund av lagre energipriser,
stabiliserade livsmedelspriser och statliga atgarder,
sdsom sankningar av bransleavgifter och sénkt
momssats pa utvalda livsmedel. Inflationen vantas dock
ta fartigen under hosten, framst drivet av hégre
energikostnader. Livsmedelspriser vantas vara under
kontroll pa kort sikt men riskerar stiga nasta ar.

Stabil arbetsmarknad men lagre l6nedkning. Forsta
kvartalet visade pa en ovantat kraftig avmattning i
l6nedkningstakten till 4 procent fran 7,7 procent forra
aret. Det ar fortfarande oklart om det &r ett statistikfel
eller en ny verklighet, men en gradvis avmattning var
vantad. Det innebér att tidigare starka
kopkraftsforbattringar borjar mattas av.
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Estland
Tillvaxten atervander menii
lagre takt

Ekonomin har i stort sett utvecklats som férvéntat och
beddms vaxa med 2,5 procent 2026. Hushallen
gynnas av skattesénkningar som stérker de disponibla
inkomsterna. Okade investeringar och ljusare
exportutsikter vantas lyfta tillvaxten till nédra 3
procent under 2027 och 2028. Aren med hog tillvaxt
som radde innan pandemin verkar dock vara 6ver. For
en tillvaxt 6ver 3 procent pa langre sikt behdvs
sannolikt nya drivkrafter.

Konsumenterna leder aterhamtningen. En betydande
upprevidering av BNP for forsta kvartalet bekraftar att
ekonomin befinner sig i en dterhamtningsfas. Hittills har
tillvaxten till stor del drivits av hushallens konsumtion,
som tidigare hallits tillbaka av hégre skatter och rantor,
hog inflation och svagt konsumentfértroende. | r har
hushéllen i stéllet gynnats av skattesankningar som har
starkt de disponibla inkomsterna, sarskilt for
hoginkomsttagare. Inflationen har samtidigt minskat till
omkring 2 procent. Framdver vantas
konsumtionstillvaxten démpas nar dessa effekter
gradvis avtar.

Inflationstrycket har lattat. Inflationsutsikterna ar
fortsatt kansliga for energi- och livsmedelspriser, men
detinhemska pristrycket har dampats. Férutsatt att
inga externa chocker intraffar, vantas inflationen ligga
relativt stabilt kring 2,5 procent under hela
prognosperioden.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 2028
BNP 1,3 2,5 2,8 2,7

Hushallens konsumtion -0,3 3,2 2,6 2,5

Export 4,8 2,8 4,5 3,0
Arbetsldshet* 7,5 6,5 6,1 5,8
Loner 5,6 5,8 55 55
HIKP 4,8 3,0 2,5 2,4

-1,2 -3,8 -4,0 -3,5

Kélla: Macrbond, SEB

Offentligt saldo**

* 9% av arbetskraften, ** % av BNP.
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Exportutsikterna har tydligt stérkts, drivna av positiva
Overraskningar i Estlands viktigaste handelspartners,
aven om forbattringen annu inte syns fullt uti
statistiken. Mest anmarkningsvard ar vandningen i
Finland, Estlands storsta exportmarknad, dar tillvaxten
har atervant tidigare &n vantat. Detta bor ge en viss
lattnad for industrin som har haft det motigt under flera
ar. Den storre tillvaxtpotentialen finns dock fortsatt
inom tjansteexporten, som har varit en viktig drivkraft
for tillvaxten under det senaste decenniet, understddd
av tekniksektorns expansion.

Tjansteexporten har blivit allt viktigare
Andel av BNP, procent, fyrakvartals glidande medelvarde

65+ r65
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55+ r55
50+ r 50
45 A r 45
404 r 40
354 r35
30+ r 30
254 r25
204 r 20

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

= Varor — Tjanster

Kalla: Statistics Estonia, Macrobond, SEB

Investeringarna blir en viktig tillvéxtkraft och vantas
sta for de storsta positiva dverraskningarna under
prognosperioden. En stor del av tillvaxten beror pé
omfattande offentliga projekt, daribland Rail Baltica och
Okade forsvarsutgifter, men investeringsaktiviteten
starks aveniden privata sektorn.

Arbetsmarknaden &r fortsatt stabil.
Sysselsattningsgraden bland personer i dldern 15-74
ar ligger redan nara 70 procent, vilket innebér att
utrymmet for ytterligare uppgangar ar begrénsat.
Lonetillvaxten vantas ocksa vara i stort sett oférandrad
och fortsatt dver 5 procent under hela prognosperioden.

Ekonomin tar stor plats i debatten. Ekonomiska fragor
vantas fa en framtradande roll i valrérelsen infor
parlamentsvaletimars 2027. Samtidigt har kritiken mot
det stora budgetunderskottet och den snabbt stigande
statsskulden vuxit. Aven om partierna ar medvetna om
utmaningen saknas enkla l6sningar. En stor del av
utgiftsdkningarna ar kopplade till férsvaret, samtidigt
som ytterligare skattehdjningar ar politiskt svara efter
flera tidigare hojningar. Vissa partier har lovat att
avskaffa den impopuldra fordonsskatten eller sénka
momsen pa livsmedel, men att genomfoéra sddana l6ften
skulle vara svart givet dagens finanspolitiska
begransningar.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréndring

2025 2026 2027 2028
BNP OECD 1,7 1,8 1,9 1,9
BNP vérlden (PPP) 3,4 3,1 3,2 3,3
KPI OECD 4,0 3,8 2,6 2,2
Oljepris, Brent (USD/fat) 68 90 75 70
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2025,

mdrUsD 2025 2026 2027 2028
BNP 30762 2,1 2,2 2,1 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 20955 2,6 2,2 21 21
Offentlig konsumtion 4165 0,6 0,2 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 6553 3,0 4,3 4,6 3,7
Lagerbidragi % av BNP 15 -0,1 -0,3 0,0 0,0
Export 3320 1,6 4,8 4,3 4,1
Import 4246 2,7 3,0 5,7 4,6
Arbetsldshet (%) 4,3 4,2 4,2 4,3
KPI 2,7 3,2 2,1 2,2
Kérn-KPI 2,9 2,6 2,4 2,2
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -6,8 -7,5 -7,5 -7,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 124 126 130 133
Euroomradet
Arlig procentuell féréandring

Niva 2025,

mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 15908 1,2 0,9 1,3 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 8 381 1,4 1,0 1,1 1,4
Offentlig konsumtion 3430 1,4 1,9 1,0 1,3
Bruttoinvesteringar 3391 2,9 1,6 1,9 2,0
Lagerbidragi % av BNP 0,2 0,1 0,0 0,0
Export 7747 1,9 0,8 2,5 3,0
Import 7169 3,5 1,9 2,5 3,0
Arbetsldshet (%) 6,3 6,3 6,2 6,1
HIKP 2,1 2,8 2,0 1,6
Kérn-HIKP 2,4 2,3 2,1 19
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -2,9 -3,4 -3,4 -3,3
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 87 88 89 90




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréndring

2025 2026 2027 2028
Storbritannien BNP 1,3 1,1 1,3 1,6
Arbetsldshet (%) 4,9 5,0 5,1 4,9
Inflation 3.4 3,1 2,4 1,7
Japan BNP 1,1 0,8 0,7 0,7
Arbetsloshet (%) 2,5 2,5 2,5 2,5
Inflation 3,2 1,7 2,1 2,2
Tyskland BNP 0,2 0,9 1,1 1,3
Arbetsldshet (%) 3,8 4,0 3,9 3,7
Inflation 2,3 2,6 2,0 1,7
Frankrike BNP 0,8 0,6 1,0 1,2
Arbetsloshet (%) 7,7 8,2 8,1 7,9
Inflation 0,9 2,4 1,9 1,6
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2025 2026 2027 2028
Kina BNP 5,0 4,6 4,5 4,4
Inflation -0,1 1,1 1,2 15
Indien BNP 7,7 6,8 6,9 6,8
Inflation 2,2 4,1 4,3 4,4
Brasilien BNP 2,3 2,0 1,8 1,9
Inflation 50 4,5 4,0 4,0
Ryssland BNP 1,0 0,8 1,1 1,9
Inflation 8,7 6,0 4,8 4,7
Polen BNP 3,6 3,5 3,1 3,1
Inflation 3,8 3,0 2,7 2,5
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella styrréntor 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
USA 3,75 3,75 3,75 3,50 3,25 3,25
Japan 1,00 1,25 1,50 1,50 1,50 1,50
Euroomradet, inl&ningsranta 2,25 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25
Storbritannien 3,75 3,75 3,50 3,00 3,00 3,00
Statsobligationsrantor, 10 ar 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
USA 4,69 4,60 4,55 4,50 4,50 4,50
Japan 2,87 2,90 2,90 2,95 2,95 2,95
Tyskland 3,24 3,10 3,05 3,00 2,90 2,85
Storbritannien 5,12 4,90 4,70 4,60 4,50 4,50
Véxelkurser 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
USD/JPY 159 157 155 153 153 153
EUR/USD 1,17 1,17 1,20 1,20 1,20 1,20
EUR/JPY 185 184 186 184 184 184
EUR/GBP 0,86 0,87 0,88 0,89 0,88 0,87
GBP/USD 1,36 1,34 1,36 1,35 1,36 1,38




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2025,

mdr SEK 2025 2026 2027 2028
BNP 6 654 1,5 2,7 2,9 2,0
BNP, dagkorrigerat 1,8 2,5 2,7 2,2
Hushallens konsumtionsutgifter 3054 1,9 3,0 2,9 2,4
Offentlig konsumtion 1734 1,0 0,8 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 1655 2,1 3,3 4,0 3,0
Lagerbidragi % av BNP 27 0,2 0,2 0,2 0,0
Export 3505 3,8 4,9 4,7 3,7
Import 3322 4,3 4,9 4,7 4,0
Arbetsloshet (%) 8,9 8,7 8,4 7,7
Sysselsattning 0,4 0,5 0,6 1,1
KPI 0,7 0,6 2,0 2,0
KPIF 2,6 1,2 1,9 1,8
KPIF exkl. energi 2,8 0,8 2,0 2,0
Timlonedkningar 3,6 3,4 3,3 3,2
Hushallens sparkvot, % 13,9 12,2 11,8 11,4
Real disponibel inkomst 1,3 2,3 2,2 2,0
Bytesbalansen, % av BNP 6,7 6,0 55 5,0
Budgetsaldo, mdr SEK -102 -196 -208 -184
Finansiellt sparande, offentlig , % av BNP -1,3 -2,4 -2,2 -1,8
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 35 37 38 39
Finansiella prognoser 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
Styrrénta 1,75 1,75 2,00 2,25 2,25 2,25
3-méanaders rénta, STIBOR 2,06 1,95 2,30 2,45 2,45 2,45
10-ars rénta 3,01 3,00 3,10 3,15 3,05 3,00
10-4rs réntedifferens mot Tyskland -23 -10 5 15 15 15
USD/SEK 9,47 9,32 8,79 8,67 8,58 8,58
EUR/SEK 11,07 10,90 10,55 10,40 10,30 10,30
KIX 119,6 118,3 114,1 112,4 111,7 111,8
Finland
Arlig procentuell féréandring

Niva 2025,

mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 282 0,8 1,6 1,4 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 142 -1,1 1,0 1,2 1,5
Offentlig konsumtion 73 0,2 0,0 -0,5 -0,5
Bruttoinvesteringar 63 15 8,4 4,9 4,5
Lagerbidrag i % av BNP 0,5 0,1 0,0 0,0
Export 121 5,0 3,6 3,5 3,0
Import 116 2,6 51 3,9 3,6
Arbetsldshet (%) 9,7 10,4 10,0 9,5
HIKP 1,8 1,9 1,4 1,4
Timlonedkning 3,1 3,5 3,0 2,5
Bytesbalans, % av BNP 1,3 -0,5 -0,2 0,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -3,4 -4,0 -4,0 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 89 92 94 95




Norge

Arlig procentuell féréndring

Niva 2025,

mdr NOK 2025 2026 2027 2028
BNP 5511 11 1,3 0,6 0,2
BNP (fastland) 4 398 1,7 1,2 1,4 1,3
Hushallens konsumtionsutgifter 2341 2,6 1,7 2,2 2,1
Offentlig konsumtion 1255 2,4 2,3 1,9 1,8
Bruttoinvesteringar 1284 0,8 -0,4 1,4 1,0
Lagerbidragi % av BNP -19 -1,1 -0,2 0,0 0,0
Export 2512 2,7 2,1 -0,2 -1,0
Import 1082 2,6 1,9 2,7 2,3
ArbetslOshet (%) 4,5 4,5 4,4 4,4
KPI 3,0 3,2 2,6 2,1
KPI-JAE 3,1 3,1 2,6 2,2
Arsloneskningar 4,9 4,6 3,9 3,6
Finansiella prognoser 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
Folliorantan 4,25 4,50 4,50 4,00 3,75 3,75
10-ars rénta 4,30 4,25 4,15 4,00 3,85 3,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 105 115 110 100 95 90
USD/NOK 9,34 9,36 8,92 9,00 9,00 9,00
EUR/NOK 10,91 10,95 10,70 10,80 10,80 10,80
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2025,

mdr DKK 2025 2026 2027 2028
BNP 3-119 4,4 3,5 2,5 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1344 2,2 2,4 3,3 4,0
Offentlig konsumtion 717 2,1 3,6 5,0 2,4
Bruttoinvesteringar 716 -3,2 1,8 6,3 6,5
Lagerbidragi % av BNP 4 -0,2 -0,4 -0,5 0,0
Export 2158 3,5 51 4,8 4,8
Import 1820 -1,2 3,1 7,2 7,4
ArbetslOshet (%) 6,6 7,0 6,2 5,4
HIKP 1,9 1,7 2,0 1,9
Timlonedkning 2,9 3,0 3,5 4,5
Bytesbalans, % av BNP 12,6 11,0 10,0 9,0
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP 3,0 1,0 0,0 1,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 29 28 28 27
Finansiella prognoser 20-aug dec-26 jun-27 dec-27 jun-28 dec-28
Styrrénta 1,85 2,10 2,25 2,25 2,00 2,00
10-arsranta 3,05 2,90 2,90 2,85 2,75 2,70
10-ars réntedifferens mot Tyskland -19 -20 -15 -15 -15 -15
USD/DKK 6,40 6,39 6,22 6,22 6,22 6,22
EUR/DKK 7,48 7,48 7,46 7,46 7,46 7,46




Litauen
Arlig procentuell féréndring

Niva 2025,
mdrEUR 2025 2026 2027 2028
BNP 84 2,9 3,0 2,1 2,7
Hushéllens konsumtionsutgifter 46 2,1 4,0 0,3 3,0
Offentlig konsumtion 16 1,0 0,5 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 19 8,0 8,2 4,5 2,5
Export 61 53 0,9 3,1 3,5
Import 58 9,3 3,1 2,0 2,5
Arbetsldshet (%) 6,9 6,7 6,8 6,7
HIKP 3,4 53 3,5 3,0
Loner 8,4 8,5 7,0 6,5
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,8 -2,3 -2,7 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 40 44 48 50
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2025,
mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 43 2,1 2,3 2,0 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 25 0,8 2,1 1,9 2,3
Offentlig konsumtion 10 7,0 2,1 1,5 1,8
Bruttoinvesteringar 10 9.8 4,9 2,9 4,0
Export 27 0,1 1,7 2,2 2,7
Import 29 5,7 3,7 3,0 2,7
Arbetsldshet (%) 6,9 6,6 6,4 6,3
HIKP 3,8 3,6 3,3 2,5
Loner 7,7 6,5 6,0 5,5
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -2,5 -3,0 -3,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 47 49 52 53
Estland
Arlig procentuell féréandring
Niva 2025,
mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 42 1,3 2,5 2,8 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 22 -0,3 3,2 2,6 2,5
Offentlig konsumtion 9 2,4 4,0 15 3,0
Bruttoinvesteringar 10 2,4 6,2 5,0 8,0
Export 33 4,8 2,8 4,5 3,0
Import 32 4,7 3,3 3,5 4,5
Arbetsloshet (%) 7,5 6,5 6,1 5,8
HIKP 4,8 3,0 2,5 2,4
Loner 5,6 5,8 5,5 5,5
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,2 -3,8 -4,0 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 24 27 29 33
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Viktig information

Denna rapport ar ett marknadsféringsmaterial som framstéllts av Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) “SEB”. Den utgor
inte investeringsforskning, investeringsradgivning (enligt MiFID1), investeringsrekommendation (enligt MAR2) eller ett
erbjudande om férmedling, och rapporten har inte férberetts i enlighet med de juridiska krav som galler for
investeringsforskning, investeringsraddgivning eller investeringsrekommendationer. Rapporten far inte spridas, distribueras,
kopieras eller anvandas pa annat satt utan tillstand.

Ansvar och tillforlitlighet

De asikter, prognoser och uppskattningar som presenteras i detta marknadsféringsmaterial speglar forfattarnas aktuella
uppfattningar och kan &ndras. Informationen i rapporten har sammanstallts i god tro fran kéallor som anses tillforlitliga, men
inga garantier, varken uttryckliga eller underforstadda, ges avseende innehallets riktighet, fullstandighet eller exakthet.
Informationen ska inte forutsattas vara definitiv. | den man lagen tillater tar SEB inget ansvar for direkt eller indirekt skada
som kan uppsta vid anvandning av materialet

Om analyserna

Analyser, varderingar och prognoser i denna rapport baseras pa antaganden och uppskattningar som ar féremal for osakerhet
och oférutsedda handelser. Alternativa antaganden kan ge vasentligt olika resultat. Inkluderingen av dessa ska inte tolkas som
en garanti fran SEB eller dess narstdende bolag att dessa varderingar, prognoser eller antaganden kommer att realiseras.
Historisk utveckling &r inte en tillforlitlig indikator for framtida utveckling. Lasare uppmanas att utfora ytterligare
undersokningar och att soka oberoende finansiell rddgivning innan nagra investeringsbeslut fattas baserat pa detta dokument.
Investeringar i finansiella produkter medfér betydande risker, inklusive risken for férlust av det investerade kapitalet. Detta
dokument utgor inte ett erbjudande, eller en uppmaning att teckna nagra vardepapper eller finansiella instrument.

Intressekonflikter

Denna rapport utgdr marknadsféringskommunikation och inte objektiv och oberoende investeringsforskning eller
investeringsrekommendationer, och omfattas darfor inte av regler for hantering av intressekonflikter eller restriktioner for
handel fore publicering av forskningsmaterial.

Malgrupp och distribution

Rapporten ar avsedd for alla kunder inom EES.| Storbritannien riktar sig denna rapport endast till personer med professionell
erfarenhet av investeringar som omfattas av Artikel 19(5) i Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion)
Order 2005 (The "Order”) eller formdgna foretag som omfattas av Artikel 49(2)(a) —(d) i Order (dessa personer

bendmns "relevant persons”). Rapporten far inte anvandas eller aberopas av personer i Storbritannien som inte &r “"relevant
persons”. | USA distribueras denna rapport endast till personer som kvalificerar som "Major U.S. institutional investors” enligt
definitionen i Regel 15a-6 under Securities Exchange Act. Distributionen av detta dokument kan vara begransad i vissa
jurisdiktioner enligt lag, och mottagare bor informera sig om och félja sddana begransningar.

Om SEB Group:

SEB &r ett svenskt aktiebolag, reglerat av Finansinspektionen samt av lokala finansiella tillsynsmyndigheter i de jurisdiktioner
dar foretaget har filialer eller dotterbolag, inklusive i Storbritannien av Prudential Regulation Authority och Financial Conduct
Authority (information om omfattningen av var tillsyn kan f&s p& begéran); i Danmark av Finanstilsynet; i Finland av
Finanssivalvonta; i Norge av Finanstilsynet och i Tyskland av Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht. | USA ar SEBSI
en amerikansk méklarfirma, registrerad hos Financial Industry Regulatory Authority (FINRA). SEBSI &r ett direkt dotterbolag
till SEB.

Analysmetodik

SEB Strategy & Economic Research utvarderar globala ekonomiska férhallanden for rantor, valutor och rdvaror genom:

1) egna modeller, verktyg och offentliga data (t.ex. Macrobond, Bloomberg)

2) input fran interna forskningsenheter

3) olika forskningsrapporter. Alla kallor ska uppfylla principer om konsekvens, trovardighet och faktamassig noggrannhet.

Tillamplig lag
Rapporten omfattas av svensk lag, och alla tvister som uppstéar i samband med rapporterna lyder under den exklusiva
jurisdiktionen hos svenska domstolar (med Stockholms tingsratt som forsta instans).

Ytterligare information
For ytterligare information, vanligen besok www.seb.se
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