och héga energipriser

Tillvaxten utmanas av stigande rantor
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Internationell Gversikt
Tillvaxten utmanas av hogre
rantor och energipriser

Trots global osdkerhet, hdga energipriser och stigande
rantor vaxer global BNP med drygt 3 procent per ar. Vi
reviderar upp tillvaxtprognosen marginellt.
Investeringar inom bland annat Al, férsvar och energi,
en industrikonjunktur som véxlar upp samt stabila
arbetsmarknader ger stéd. Samtidigt méter deppiga
hushall stigande lAnekostnader, hégre inflation och
bdrsoro vilket ger osdkerhet kring konjunkturstyrkan.
Inflationsuppgangen drivs framst av hdga energipriser,
men de indirekta effekterna dkar ju langre priserna
ligger kvar pa hoga nivaer. Inflationsoro far bland andra
ECB, Fed och Riksbanken att hoja rantan ytterligare en
eller tva ganger. Fed och ECB sanker igen mot senare
delen av prognosperioden.

Tillvéaxten fortsatter att uppvisa motstandskraft trots
en lang lista med utmaningar. Krig, tullar och energi-
priser skapar osakerhet och hojda kostnader for féretag
och hushall medan hdgre réantor utmanar bade offentlig-
finansiell stabilitet och Al-bolagens hdga varderingar.
Naringslivet och hushallen visar dock fortsatt stor
anpasshingsférmdaga samtidigt som en strukturell
investeringscykel i forsvar, energioch Al ger tillvaxt-
kraft pa kort sikt och kan lyfta produktivitet och tillvaxt
langre fram. Sammantaget beddémer vi utsikterna for
global ekonomi som goda, men riskerna ligger pa
nedsidan for tillvaxten, och pa uppsidan for inflationen.

Tillverkningsindustrin i expansionsfas
Inkdpschefsindex (PMI) fér tillverkningsindustrin, index
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Kalla: S&P Global, Macrobond, SEB

Industrin och investeringar i expansionsfas.
Investeringar inom bland annat Al, férsvar, infrastruktur
och energi ar en viktig tillvaxtkraft och stdmningslaget
inom industrin har forbattrats. Hur val privata och

offentliga investeringar omsatts i hogre produktivitet
och vinster blir avgtrande for utsikterna framover.
Fragetecken kring Al-foretagens affarsmodeller och
framtida lénsamhet har skapat borsoro. Konkurrensen
fran Kinas ldgkostnads-Al, politiska krav pa tillfalliga
stopp for Al-utbyggnaden fran sarskilt demokraternai
USA och stigande rantor ar ndgra orosmoln men delars-
rapporterna har dver lag varit starka. Att ranteupp-
gangen delvis sker av "rétt orsaker” — motstands-
kraftiga ekonomier med hog efterfrdgan pa kapital
kopplad till bland annat investeringscykeln — ar anda
betryggande. Det finns dock goda skal att folja rante-
rorelsernas effekter pé investeringar, konsumtion och
tillgdngspriser sdval aktier som bostader.

Langrantor p& hog niva
Procent
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Killa: US. Department of Treasury, Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Fortsatta geopolitiska spanningar och konflikter gor
energipriserna till en nyckelfaktor for tillvaxt och
inflation och ddrmed ocksé for finansiella marknader.
Europas sakerhetspolitiska lage ar anstrangt genom
bland annat upptrappade ryska hybridattacker och det
pagéende kriget i Ukraina. Det paverkar ocksd
relationen mellan USA, Nato och Kina. Handels- och
teknikkriget mellan USA och Kina far globala effekter pa
méanga omraden. Samtidigt har EU en langsiktigt
destabiliserande obalans i varuhandeln med Kina, vilket
EU nu férsdker hantera genom importbegransningar pa
kinesiska produkter inom vissa sektorer. Globalt s& har
handeln fortsatt att 6ka men den stéps om. Aven om
leveranskedjorna ar anstrangda ar laget ar inte
alarmistiskt. Monstret upprepas: Vissa lander utnyttjar
beroendeforhallanden bade politiskt och ekonomiskt,
med stor risk for fortsatta stdrningar.

Risk for nya USA-attacker haller uppe energipriserna.
Mer réolja kommer ut fran l&nderna kring Persiska viken
och for narvarande befinner sig valdigt mycket olja pa
fartyg pa vag mot konsumenter. Trots det ligger priset
pa olja, naturgas och olika destillat kvar pa& hdga nivaer.
Anledningen tycks vara en stor oro for nya USA-attacker
efter mellanarsvalet, med risk for lAngvariga effekter
om produktionsanlaggningar skadas eller transport-



leder stoppas. Dessutom 6kar transportkostnader pa
grund av bland annat konflikter och langre
transportvagar. Brist pa raffinaderikapacitet ger
fortsatt stora prisskillnader regionalt och pa olika
destillat.

Energipriser p& hoga men fallande nivéer
USD/fat och EUR/MWh
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Okade inflationsrisker inte bara kopplade till energi.
Inflationen har vaxlat upp, hittills framst pd grund av
hogre energipriser. Vi ser 6kade, men fortfarande
begransade, indirekta effekter. Andrahandseffekter, via
hogre lonedkningar och andrat prissattningsbeteende
fran foretagen, ser vi hittills inga tecken p&. An s& lange
ar de ldngsiktiga inflationsférvantningarna ocksa
stabila. Men upprepade kostnadschocker fran tullar,
energi samt hog efterfrdgan pa datorkomponenter,
vaderfenomen samt sdsongseffekter ar ndgra
osakerhetsfaktorer. Lander vars valuta har tappat i
véarde mot dollarn har ytterligare en inflationsrisk. Vi har
reviderat upp vara inflationsprognoser jamfort med
augusti men réknar fortsatt med att karninflationen
faller tillbaka mot mélen under 2028. Att l6ne-
okningstakten bromsat in i bAde USA och euroomradet
stodjer tron pa att inflationsuppgangen ar tillfallig,
samtidigt som foretagens prisplaner hittills varit relativt
stabila. Den totala inflationen beddéms i manga lander
hamna under mélen 2028, givet att energipriserna
faller tillbaka i linje med véra férvantningar.

Centralbankernas styrrantor stiger ytterligare nagot.
Hogre faktisk och forvantad inflation i nartid samt
relativt god tillvéxt i till exempel USA och euroomradet
bidrar till en hdkaktig marknadsprissattning pa central-
bankerna, som dock mildrats en del den senaste tiden.
Prissattningen har varierat patagligt i takt med energi-
prisernas utveckling. Stigande lAngrantor har samtidigt
stramat &t finansiella férhallanden. Var prognos ar att
Fed hojer styrrantan en gang till, i december i &r. ECB
har tva rantehdjningar kvar; nu i december och darefter
imars 2027. ECB &r orolig for indirekta inflations-
effekter fran energi men om energipriserna borjar falla
tillbaka kan den sista héjningen utebli. Nar energi-
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priserna, och darmed inflationen, vél faller, vantas lagre
styrrantor. Men det drgjer till senare delen av 2027
(Fed) eller borjan av 2028 (ECB).

Viaxande folkliga protester. | flera l&nder, bland andra
Frankrike, Italien, Serbien, Indien och Indonesien, ser vi
bade protestrorelser mot sittande politiker och en
framvaxt av nya partier som vill bryta med det gamla.
Orsakerna bakom protesterna skiljer sig 4t mellan
lander men i flera fall handlar det om en reaktion mot
hoga levnadsomkostnader, arbetsmarknader i
forandring i och med ¢kad Al-anvandning, korruption
och neddragningar i offentlig sektor. Det sker i ett lage
dér mer pengar nu gar till exempelvis icke-hushallsnara
omraden som férsvar och stdd till andra lander, inte
minst Ukraina. Det politiska landskapet férandras och
blir mer oférutsagbart, vilket kan leda till 6kad splittring,
inte minst i Europa. Samtidigt 6kar férekomsten av
utlandska paverkansoperationer; det ar viktigt att ta
politiska yttringar pa allvar, men ocksa att forsta
bakomliggande orsaker och underliggande drivkrafter.

Styrrantor
Procent

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

—Fed — ECB ~ Riksbanken — BoE — Norges Bank

Kalla: Macrobond, SEB

Politiska kriser forstarker de statsfinansiella riskerna.
Hogre ldngréntor utmanar inte bara investeringscykeln.
| dagslaget forefaller ranterdrelserna inte vara drivna
av en pataglig uppgang i inflations- eller 6ptidspremier,
men drivkrafterna varierar. Valibland annat USA och
Frankrike bidrar till 6kad osékerhet kring regeringars
beslutskraft. Lander med héga offentliga underskott och
oroande skulddynamik, just nu framst Frankrike men
aven USA och Storbritannien, har fatt se 6kad
marknadsoro och méter hogre upplaningskostnader.

Frankrike star infér en mycket problematisk
kombination av ett budgetunderskott pa nastan 5,5
procent av BNP, en offentlig skuld pa nastan 120
procent av BNP, presidentvaliapril 2027, svag
produktivitet och omfattande folkliga protester. Att
ranteskillnaderna mellan franska och tyska statspapper
Okar ar oroande, men samtidigt en naturlig utveckling
nar marknaden vill kompenseras for olika finanspolitiska
risker. Konkurrensen om kapitalet har 6kat och EU, som
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sammantaget har ett stort finansiellt sparandedver-
skott, behdver sakerstalla att kapitalet stannar inom
unionen.

Nagot hogre tillvdxt men med risker. Vi reviderar ater
upp var globala tillvaxtprognos, om an marginellt.
Riskerna ligger dock fortsatt pa& nedsidan och de ¢kar ju
langre olika stoérningar bestar. Osakerheten ar stor kring
de skeenden varldsekonomin stéar infor och effekterna
av strukturella och politiska foérandringar. Utfallet blir
avgorande fér om de kommande &ren préaglas av en
framgéngssaga med en investerings- och produktivitets-
driven tillvaxtuppgéng, lagre inflation och fallande
rantor — eller om nya konflikter, politiska problem och
andra storningar leder till kostnadschocker, fallande
bdrser och stagflation.

Nyckeltal

Arlig procentuell fordndring

2025 2026 2027 2028

USA 2,3 2,4 2,3 2,2
Japan 11 0,8 0,7 0,7
Tyskland 0,2 1,0 1,1 11
Kina 5,0 4,6 4,5 4,4
Storbritannien 12 1,4 12 1,6
Euroomradet 1,2 11 1,3 1,4
Norden 17 25 2,0 1,6
Sverige 1,4 3,0 25 2,2
Baltikum 2,4 2,7 2,1 2,5
OECD 1,8 1,9 1,9 1,9
Emerging Markets 4,4 4,2 4.2 4.2
Vérlden, PPP 3,5 3,2 3,3 3,3

Kélla: Macrbond, SEB, PPP=Purchasing Power Parity

Medvind och motvind i varierande styrka. Al-boomen
och hoga energipriser ger vinnare och forlorare. Al
driver investeringar och borser i framst USA men dven
delar av Asien, inklusive Kina, som &r stora insatsvaru-
leverantdrer. Férsvarssatsningar sker globalt men med
ett visst europeiskt fokus. Hoga energipriser gynnar
kortsiktigt oljeproducenter, som USA och lander i
Mellandstern, och missgynnar importérer som Europa.
Okat fokus pa energisékerhet kommer att pressa
producenter av fossila bransleni ett langre perspektiv
Okad politisk osékerhet kring globala samarbeten bidrar
till att stépa om global handel och internationella
relationer.

Stora bakslag for republikanerna i USA:s mellanars-
val. Demokraterna tar makten dver bada kamrarnai

kongressen. Darmed tvingas Trump-administrationen
att férhandla med demokraterna kring finanspolitiken.
P& andra omraden, som immigration, tullar och utrikes-
och sakerhetspolitik, har presidenten dock stora frihets-
grader, och Donald Trump har under de forsta tva areni
stor utstrackning utdvat sin makt pa andra satt an
genom lagstiftning i kongressen. En viktig fraga ar hur
de stora bakslagen i kongressvalet paverkar Trumps
grepp om partiet och i vilken grad som republikanska
kongressledamoter kan ténkas gdra gemensam sak med
demokraterna for att stoppa till exempel krigféringen
med Iran eller 6ka stodet for Ukrainas forsvar mot
Ryssland. For att g emot ett presidentveto kravs en
2/3 majoritet i bAda kamrarna. Demokraterna behdver
trots ovantat stora framgangar fortfarande stéd av en
betydande andel av republikanerna i framfor allt
senaten.

Nagot battre tillvaxt trots allt

Vireviderar marginellt upp var globala tillvédxtprognos
jéamfort med Nordic Outlook i augusti, med en tiondel
vardera for 2026 och 2027. Industrikonjunkturen
forbattras och global PMI ligger en bit 6ver 50-strecket
trots globala spanningar, tullkonflikter och héga energi-
priser. Investeringarna har bade konjunkturell och
strukturell medvind. Ett frdgetecken for konjunkturen ar
om hushéllen kan st& emot motvinden frédn hgre
inflation, hoga energipriser och stigande rantor.
Detsamma galler bostadsbyggandet, som var svagti
manga lander redan fére ranteuppgangen. Konsument-
fértroendet ar 8gt och har inte dterhdmtat sig efter
inflationschocken 2021-2022.

Konsumentfortroendet fortsatt svagt
Normaliserat index
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USA:s tillvaxt breddas. Al-relaterade investeringar ger
tillvaxtkraft, men hogt importinnehall minskar tillvaxt-
bidraget. Foretagen, framfor allt inom industrin, ser
ljusare pa laget och tillvaxten breddas. Arbetsmark-
naden &r stabil och positiva formogenhetseffekter
stottar konsumtionen, som har varit stark den senaste
tiden. Ett svagt konsumentfortroende, lagre lone-
okningstakt, avtagande stod frén finanspolitiken och en



l&g sparkvot minskar dock utrymmet fér positiva
konsumtionsoverraskningar.

USA: Al-[tech-bolagen stér for investeringsuppgangen
Fasta priser (volym), index Dec 2019=100
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Euroomradet vaxer i hyfsad takt, med politiska med-
och motvindar. Hittills i r har tillvaxten 6verraskat pa
uppsidan. Konsumtion och investeringar driver
utvecklingen, men exporten utmanas av konkurrensen
fran Kina och hogre tullar. Hogre energipriser och
franska problem med svag tillvaxt och politisk
osakerhet tynger. Tyska finanspolitiska satsningar pa
férsvar och investeringar drar i positiv riktning men gar
lite trégare an vad som vore 6nskvart. Regionen har
stora strukturella utmaningar, men férhoppningen ar att
investeringar, forsvarssatsningar, en battre fungerande
gemensam kapitalmarknad och minskat fossilberoende
ska ge stod at tillvaxten och samtidigt minska beroendet
av USA och Kina.

Den kinesiska ekonomin fortsétter att drivas av
exporten, dar Al-relaterade produkter ar en viktig del.
Den inhemska efterfrédgan forblir syrefattig, med en
fortsatt svag bostadsmarknad och hégt hushalls-
sparande. Stora handelséverskott 6kar spanningarna
med USA och Europa. Tillvdxtmodellen blir svar att
uppréatthalla pa sikt och en ombalansering av ekonomin
ar nyckeln till fortsatt tillvaxt. Utan framgangsrika steg i
den riktningen, vilket inte ingdr i vart huvudscenario,
faller tillvédxten mot den nedre delen av malintervallet
4,5-5,0 procent.

Den indiska tillvdxten har 6verraskat pa uppsidan.
Industrin har klarat sig bra trots hdga energipriser och
finanspolitiken har dampat effekterna av krigetiIran.

Energi: | vantan pa USA & Irans nasta steg
Trots att mer olja kommer ut fran Persiska viken &r
oljepriset hogt. Prisnivan styrs av oro for en dnyo
eskalerande konflikt och skador pé produktions-
anléggningar som kan driva upp energipriser dven
l&ngsiktigt, blandat med hopp om en l6sning. Det &r
svart att se hur en ny attackvég skulle f& Iran ndrmare
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en férhandlingsldsning, men osédkerheten kring en sddan
handelseutveckling racker for att ge htga energipriser.

Fortsatt stora prisskillnader mellan destillat och
regioner. Vi ser fortsatt stora variationer i priserna pa
olja, gas och olika destillat. Aven om utbudet har
forandrats kvarstar bristen pa raffinaderikapacitet,
vilket ger hoga priser pa vissa destillat, som diesel och
flygbransle. Resultatet &r att priserna skiljer sig at
mellan regioner och produkter. | nulédget kostar
exempelvis Brentolja (Europa) strax under 100 dollar
per fat, medan amerikansk WTI-olja kostar ca 90 dollar.
Europeiska gaspriser ligger pd mycket hoga nivaer till
foljd av bade ett svagt utbudslage och laga lagernivéer
infor vintern. Jamfort med innan USA anfoll Iran har
Brentoljan stigit med ca 40 procent och europeiska
naturgaspriset (TTF) ar nastan 3 ganger sé hogt.

Prisskillnader mellan réolja och destillat
USD per fat minus raolja
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Stort osakerhetsintervall. Nar riskpremien val
forsvinner kan oljepriset snabbt falla till féljd av ett
vaxande utbudsoverskott. Tidpunkten beror pa beslut
som ligger i en handfull politikers hénder. Var prognos
ligger i stort sett i linje med terminspriserna och innebar
att Brentoljan, méatt som arsgenomsnitt, kostar 80 dollar
per fat 2027 och 70 dollar per fat 2028.

Europeisk utsatthet: Rekordléga gaslager
Procent
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Finanspolitiken pressas fran manga hall
Det offentligfinansiella laget ar svagt eller mycket svagt
i manga lander, exempelvis USA, Storbritannien, Japan
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och Frankrike. Férutsattningarna att hantera skulderna
skiljer sig 4t mellan lander och avgdrs bland annat av om
underskotten kan finansieras inom landet med privat
sparande, vilket utrymme som finns att hdja skatter, hur
mycket statspapper centralbankerna ar villiga att aga,
rantenivaer och tillvaxtférutsattningar.

Stora krav som utmanar saldon. Samtidigt maste
politiken hantera férvantningar fran bade valjare och
marknad samt manga krav pa utgifts- och inkomstsidan.
Behovet av satsningar pa forsvar, sékerhetspolitik,
energisakerhet, ny teknik och gron omstallning,
tillsammans med kostnadstrycket fran en aldrande
befolkning, satter stor press pa de offentliga finanserna.
Utrymmet for finanspolitiska satsningar ar begréansat till
ett fatal lander med stérre mandverutrymme, Tyskland
och de nordiska &r ndgra exempel.

Marknaderna disciplinerar politiken allt mer. Den
senaste tidens ranteuppgang forsamrar ytterligare
mojligheterna att hantera hdga skuldnivéer. De ger
ocksé centralbankerna vaxande penningpolitiska
utmaningar och kanii vissa fall utmana penningpolitikens
oberoende. De senaste &ren har vi sett hur svaga
offentliga finanser i kombination med politisk osékerhet
har fatt rantor att skjuta i hojden. Den franska rante-
skillnaden mot Tyskland ar fortfarande lagre an vid
tidigare ECB-interventioner, och vi tror att annu stérre
franska ranteuppgéngar, eventuellt med spridnings-
effekter till andra l@nder och banksystem, kravs for att
ECB ska agera.

Rénteskillnad mot Tyskland
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Kalla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Nedatrisker fortsatter att dominera
Att tillvaxten star emot &r betryggande, men det finns

stora fragetecken kring hur mycket ekonomin och
finansmarknaderna tal innan ndgot brister. Riskbilden
liknar den vi presenterade i Nordic Outlook i augusti.
Sannolikheten for ett samre scenario ar storre an for ett
battre och avvikelsen frdn huvudscenariot ar stérre pa
nedsidan an pé uppsidan. P& nedsidan ar riskerna
manga. Om vi underskattar inflationens spridnings-

10

effekter, samtidigt som marknaden tvekar kring Al-
bolagens formaga att generera vinster, kan vi fa ett
stagflationsliknande scenario dar en redan hart pressad
finanspolitik har svart att ge stod.

Al, produktivitet och investeringar. Aven om sannolik-
heten for ett battre scenario &r mindre kan vi & andra
sidan underskatta tillvaxtkraften. Al-revolutionens
effekter ligger fortfarande i huvudsak framfor oss och
nar teknikskiften val far genomslag kan utvecklingen
Overraska. Hogre produktivitet ger tillvaxtkraft, positiva
formogenhetseffekter och fallande inflation och rantor.
Aven investeringar inom andra omréden som férsvar
och infrastruktur i till exempel Europa kan ge liknande
effekter och minska motvinden frén en aldrande
befolkning.

Scenarier for OECD-omradet
BNP, arlig procentuell forandring

2025 2026 2027 2028
Huvudscenario OECD (60%) 1,8 1,9 1,9 1,9
Negativt scenario (25 %) 1,8 0,3 13
Positivt scenario (15 %) 2,0 3,0 2,2

Kalla: Macrbond, SEB

Inflation — 6kade uppatrisker
Drivkrafterna bakom inflationen har inte foérandrats

namnvart de senaste manaderna, men energiprisupp-
gangen (och volatiliteten) har intensifierats. Hoga
energipriser driver upp den totala inflationen. Indirekta
effekter dominerar samtidigt riskbilden och uppat-
riskerna 6vervager. Vi beddémer dock att genomslaget
pé karninflationen blir begransat och att det framst &r
den totala inflationen som paverkas. Karninflationen
faller mot 2 procent, dven om det drjer till 2028.

Energipriser driver upp total inflation
KPI, &rlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Inflationsoron &r inte ogrundad. Indirekta effekter och
andrahandseffekter ar stora fragetecken i inflations-
prognosen. Erfarenheten ar att sddana effekter tar tid
och beror mer pé prischockens varaktighet an pa dess
intensitet. Historiskt sett ar korrelationen mellan energi-
prisuppgéngar och effekter pa karninflationen svag.



Aren 2021-2022 var i detta hanseende ett undantag
(se Tema "Hur stora blir effekterna av stigande energi-
priser?”iNordic Outlook maj 2026).

Viserinulaget mattliga sadana effekter i inflations-
siffrorna i USA och Europa. Foretagens prisplaner har
stigit, men inte i oroande omfattning. Lonerna 6kar i
ldngsammare takt i USA och Europa. Stark Al-relaterad
efterfragan ger visst stdd &t varupriserna, men
paverkar KPl endast i begransad omfattning. Matpriser
paverkas av vaderfenomen som torka och El Nifio, men
den historiska erfarenheten ar att effekterna ofta ar
mer regionala &n globala.

Hogre komponentpriser, an sa lange inte for hemelektronik
Priser pa elektronik och datakomponenter, arlig procentuell férandring

35: : 35
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KPI datorer och elektronik

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

Inflationsoroliga centralbanker

Osakerheten kring energipriser och inflation oroar
centralbankerna, och marknadsforvantningarna har
varierat kraftigt under sommaren och hosten. Central-
bankerna har ocksd andrat sin retorik kring rante-
politiken i en mer hokaktig riktning, aven om tonlaget
dédmpats ndgot de senaste veckorna. Generellt bedémer
vidock marknadens férvantningar som nagot for
aggressiva, det galler bland andra Fed, ECB, Bank of
England och Riksbanken. Marknadsprissattningen har
dock fallit tillbaka ndgot den senaste tiden i takt med att
hogre l&ngrantor stramat at de finansiella férhallandena
och energipriser fallit. Inflation och tillvéxt lyfts fram
som motiv for att héja styrréantorna, men vi ser i vissa
fall tecken pé att centralbankerna stramar at
forebyggande for att dampa inflationsriskerna. For
Riksbanken kan det ocksé spela roll att det ar svart att
avvika alltfér mycket frén ECB.

Fed hojer styrrantan en gang till. Fed ldmnade som
vantat styrrantan oférandrad vid métet i oktober men
tva av ledamoéterna ville hdja rantan med hanvisning till
inflationen. Ldngranteuppgangen har stramat at
finansiella férhallanden men Feds modeller och lane-
undersokningar pekar mot att forhallandena alltjamt ar
expansiva vilket stodjer att rantan kan hojas lite till.
Feds ordférande Warsh har framhallit att syftet inte &r
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att ldgga hinder i vagen for tillvaxten utan att det
handlar om att gora penningpolitiken mer neutral.

Fed: Expansiva finansiella férhallanden
Bidrag till BN P-tillvaxten 6ver kommande ar, procentenheter

2,04 r 20
1,54 r15
Motvind
1,01 r 1,0
0,51 ro05
0,01 r 00
0,5 r-05
1,0 r-1,0
1,54 r-1,5
2,0 Medvind r-2,0
-2,51 r-2,5

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Kalla: Federal Reserve, Macrobond, SEB

ECB hojer i december och mars. ECB ar orolig for
direkta men framfor allt indirekta inflationseffekter och
andrahandseffekter. Risken att rantehdjningar knacker
aterhamtningen ska inte underskattas. Viser héjningen i
december som tamligen given, men om energipriserna
faller tillbaka snabbare an vantat kan hdjningen i mars
utebli.

Centralbanker
Styrréntenivaer i slutet av aret, procent
5Nov Dec-26 Dec-27 Dec-28

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

Kalla: Macrobond, SEB

Riksbanken har nu héjt styrrantan en gang och
signalerar att ytterligare dtstramning ar pa vag. Vi
réknar med ytterligare en rantehdjning under det
kommande halvaret, vilket tar styrrantan till 2,25
procent. Darefter vantas réntan ligga kvar pa den nivan
under resten av prognoshorisonten. Norge bedéms
daremot redan ha natt réntecykelns topp. Norges Bank
vantas hélla styrréntan pa 4,50 procent under en langre
period innan forsiktiga rantesankningar inleds mot slutet
av 2027 ochunder 2028.

Langrantor: Lagre, men fortsatt héga
Utsikterna for rantemarknaden ar ungefar desamma
som i Nordic Outlook i augusti. Jamfért med de senaste
arens rantenivaer vantar vi oss hégre rantor under
langre tid. Men kommande ar konsoliderar réantenivan
nagot under nuvarande niva i lander som USA, Tyskland
och Sverige.
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Styrrantors upp- och nedgang styr langrantorna.
Véagen dit praglas i nartid av hoga energipriser som
bidrar till hdgre kortrantor, som i sin tur bidrar till hdgre
rantor &veniden ldnga dnden av rantekurvan. Samtidigt
ar vart huvudscenario fortsatt att inflationen faller
tillbaka under kommande ar, vilket mojliggor styrréante-
sankningar under 2027-2028. Om inflationsférvant-
ningarna skulle slédppa sin koppling till inflationsmalen
andras dock laget for rantemarknaden. Amerikanska
och europeiska langrantor vantas i nartid rora sig
sidledes eller svagt uppat, for att darefter gradvis
sjunka nar styrrantesankningarna prisas in av
marknaden och darefter inleds.

Strukturella faktorer bidrar till h6gre langrantor.
Nedgangen vantas dock bli begransad jamfort med
tidigare cykler. Strukturella faktorer som stora statliga
ldnebehov och investeringar i Al, férsvar och energi,
talar for ett varaktigt hdgre rantelédge &dn under aren
efter finanskrisen. Utdver ett 6kat utbud av obligationer
fran bade offentlig och privat sektor, spelar ocksa
centralbankernas krympande balansrakningar roll. Nar
stora, mindre priskansliga aktorer drar sig tillbaka frén
obligationsmarknaden behdver mer priskansliga
investerare absorbera ett stigande finansieringsbehov.
Priset pé kapital — rantan — hélls darmed uppe.
Marknadens misstro mot statsfinansiellt svaga lander
kan pressa upp vissa rantor mer an andra, som i nulaget
i Frankrike.

10-ariga statsobligationsrantor

Procent

5nov  Dec-27 Dec-28
USA 4,84 4,85 4,40
Tyskland 3,24 3,10 2,90
Sverige 2,96 3,10 2,85
Norge 4,19 4,05 3,75

Kalla: Macrobond, SEB

Energi, politik och réntor tynger EUR & SEK
Valutamarknaden domineras av samspelet mellan
energipriser, centralbanker och konjunkturutsikter. P4
kort sikt gynnas fortfarande valutor med hog rénta och
status som trygg hamn, framfor allt dollarn, i en sddan
milj6. Nar marknaden s& smaningom borjar prisa in
amerikanska rantesankningar under senare delen av
2027 och 2028 vantas dollarn dock gradvis férsvagas.
Nar osakerheten kopplad till Persiska viken och energi-
priser minskar verkar krafterna som nu ger dollarstyrka
i omvand riktning.
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Euron tyngs av energipriser och politisk osékerhet.
Euron har rért sig i motsatt riktning mot dollarn under
hosten. Hoga energipriser och oro for Frankrikes stats-
finanser tynger valutan, och det snava intervall som
EUR/USD har handlats inom de senaste 18 manaderna
brots i oktober. Samtidigt vantar vi oss att ECB hojer
rantan till 3,00 procent inom det kommande halvaret,
vilket kan ge visst stod at euron. N&r energipriserna
darefter normaliseras och fokus flyttas mot kommande
rantesankningar runt om i varlden, starks euron gradvis
mot dollarn.

Valutakurser
Slutet av aret

5Nov  Dec-27 Dec-28
EUR/USD 1,12 1,17 1,19
USD/JPY 158 153 153
EUR/GBP 0,83 0,86 0,87
EUR/SEK 10,97 10,55 10,30
EUR/NOK 10,39 10,85 10,65

Kalla: Macrobond, SEB

Svenska kronan atertar forlorad mark 2027 och
starks tydligt. Kronan missgynnas i nuldaget av hogre
rantor i omvarlden och av att investerare ofta undviker
mindre valutor under perioder av 6kad osakerhet. Nar
marknaden vander blicken mot kommande Fed- och
ECB-sankningar beddms kronan stérkas successivt mot
bade euro och dollar. Dessutom far kronan visst stéd av
en fortsatt relativt hog tillvaxt, starka statsfinanser och
att Riksbanken hojer rantan ytterligare under vintern,
aven om globala faktorer spelar stérst roll. Vitror pa en
starkare krona &n idag vid utgdngen av 2028, men en
varaktig férstarkning av kronan hdnger pé att global
inflation faller tillbaka och att rantelédgeti omvarlden
dampas.

Norska kronen far fortsatt stod av hdga energipriser
och en redan hég styrranta, men eftersom Norges
Bank beddms ha natt rantetoppen ar potentialen for
ytterligare forstarkning begransad. Snarare ser videt
som sannolikt att norska kronen forsvagas tydligt mot
bade svenska kronan och euron under 2027. Pundet
gynnas kortsiktigt av hoga brittiska rantor men moter
svagare tillvaxtutsikter langre fram. Japanska yenen
vantas forbli den svagaste av de storre valutorna s
lange ranteskillnaderna mot USA och Europa bestar.



Aktier: Starka fundamenta men Al-oro

Sedan Nordic Outlook augusti har de globala aktie-
marknaderna, fram till forra veckan, rort sig inom ett
snavtintervall. Trots ett gynnsamt konjunkturlége och
en stark vinstutveckling har teknikaktierna tyngts av oro
for Al:s framtida ldnsamhet. Rapportsasongen for tredje
kvartalet var stark och vinstprognoserna har fortsatt att
revideras upp. Forra veckans kraftiga fall i teknik-
sektorn drog dock med sig hela marknaden. Vart
huvudscenario &r att Al-investeringarna fortsatter att
6ka under 2027, men i ldngsammare takt. Det bor ge
teknikaktierna mojlighet att stabiliseras, samtidigt som
lagre oljepriser, minskat uppattryck pa rantorna och
uppreviderade vinstprognoser stddjer den bredare
aktiemarknaden. Anthropics planerade bdrsnotering blir
dock ett viktigt test fér Al-boomen pa kort sikt.

Aktieindex
Index 31 dec 2025 =100
1204 r120

90 4 r 90
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt

= USA (S&P500) = Europa - Sverige == Tyskland ~— Spanien == Storbritannien

Kalla: S&P Global, STOXX, Nasdaq OMX Nordic, Deutsche Boerse, Madrid Stock Exchange, FTSE Russell, Macrobond, SEB
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Nordic Outlook Updates

Vihar under de senaste tva veckorna publicerat ett
antal land- och regionanalyser. Dessa skrivs pa
engelska och publiceras pa var Researchsida:

United States — Resilient growth, lackluster jobs, sticky
inflation

Japan — Growth is constrained by global risks

China — Strong exports anchor 2026 growth

India — Balance of payments to keep rupee weak

Euro area — Challenging political landscape

United Kingdom — Growth and inflation surprise on the
upside

Sweden — Strong momentum but headwinds for
households

Norway — Consumption takes the lead

Denmark — Still growing strong

Finland — Recovery continues despite headwinds

Latvia — Strong growth to moderate as headwinds build

Lithuania — Solid GDP growth with temporary slowdown

Estonia — Higher interest rates weigh on growth
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell féréndring

2025 2026 2027 2028
BNP OECD 1,8 1,9 1,9 1,9
BNP vérlden (PPP) 3,5 3,2 3,3 3,3
KPI OECD 4,0 3,8 2,6 2,2
Oljepris, ICE Brent raolja (USD/fat) 68 93 78 70
USA
Arlig procentuell féréndring
Niva 2025,

mdrusp 2025 2026 2027 2028
BNP 30861 2,3 2,4 2,3 2,2
Hushallens konsumtionsutgifter 20870 2,6 2,4 2,2 2,1
Offentlig konsumtion 4256 1,3 1,0 1,3 0,8
Bruttoinvesteringar 6 649 3,8 51 55 3,9
Lagerbidragi % av BNP 7 -0,1 -0,1 0,1 0,0
Export 3341 2,1 4,0 2,8 4,1
Import 4262 3,6 5,4 7,2 4,4
Arbetsldshet (%) 4,3 4,2 4,2 4,1
KPI 2,7 3,5 2,4 1,9
Kérn-KPI 2,9 2,6 2,8 2,3
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 7,1 -8,5 -7,8 -8,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 124 127 129 133
Euroomradet
Arlig procentuell féréandring

Niva 2025,

mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 15993 1,2 1,1 1,3 1,4
Hushallens konsumtionsutgifter 8 460 1,4 1,1 1,1 1,2
Offentlig konsumtion 3436 15 1,8 1,3 11
Bruttoinvesteringar 3413 2,8 1,0 1,9 2,1
Lagerbidragi % av BNP 0,3 -0,1 -0,1 0,0
Export 7773 1,7 2,6 2,8 2,9
Import 7202 3,4 2,6 2,7 2,9
Arbetsldshet (%) 6,3 6,4 6,3 6,1
HIKP 2,1 3,1 2,9 1,6
Kérn-HIKP 2,4 2,4 2,4 2,0
Finansiellt sparande, offentlig , % av BNP -3,0 -3,6 -3,6 -3,5
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 87 88 89 90




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell féréndring

2025 2026 2027 2028
Storbritannien BNP 1,2 1,4 1,2 1,6
Arbetsloshet (%) 4,9 4,9 5,0 4,9
Inflation 3,4 3,1 3,3 1,4
Japan BNP 1,1 0,8 0,7 0,7
Arbetsloshet (%) 2,5 2,5 2,5 2,5
Inflation 3,2 1,8 2,3 2,2
Tyskland BNP 0,2 1,0 1,1 1,1
Arbetsloshet (%) 3,8 4.0 3,9 3,6
Inflation 2,3 2,7 2,5 1,6
Frankrike BNP 0,8 0,3 0,7 1,1
Arbetsloshet (%) 7,7 8,3 8,5 8,3
Inflation 0,9 2,6 2,8 1,6
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2025 2026 2027 2028
Kina BNP 5,0 4,6 4.5 4.4
Inflation -0,1 1,0 1,1 1,1
Indien BNP 3,3 0,3 -9,3 15
Inflation 2,2 4,5 51 4,1
Brasilien BNP 2,3 2,0 1,8 1,9
Inflation 50 4,5 4,4 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 05/nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
USA 4,00 4,25 4,00 3,50 3,50
Japan 1,25 1,75 1,75 1,75 1,75
Euroomradet, inldningsranta 2,50 3,00 3,00 2,50 2,25
Storbritannien 4,00 4,25 4,25 3,75 3,25
Statsobligationsrantor, 10 ar 05-Nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
USA 4,84 4,90 4,85 4,60 4,40
Japan 2,84 3,10 3,25 3,05 2,85
Tyskland 3,24 3,25 3,10 3,00 2,90
Storbritannien 514 510 4,90 4,80 4,60
Vaxelkurser 05-Nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
USD/JPY 158 155 153 153 153
EUR/USD 1,12 1,16 1,17 1,20 1,19
EUR/JPY 177 180 179 184 182
EUR/GBP 0,83 0,85 0,86 0,87 0,87
GBP/USD 1,35 1,36 1,36 1,38 1,37




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2025,

mdr SEK 2025 2026 2027 2028
BNP 6 644 1,4 3,0 2,5 2,2
BNP, dagkorrigerat 1,6 2,8 2,3 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter 3055 2,0 3,0 2,3 2,7
Offentlig konsumtion 1735 1,2 1,8 0,7 0,8
Bruttoinvesteringar 1658 2,2 5,8 4.0 3,2
Lagerbidragi % av BNP 27 0,2 -0,4 0,2 0,0
Export 3502 3,7 4,4 4,6 3,6
Import 3334 4,6 4.4 4,7 4,0
ArbetslOshet (%) 8,9 8,7 8,4 7,8
Sysselséattning 0,4 0,8 0,6 1,0
KPI 0,7 0,8 3,1 1,5
KPIF 2,6 1,4 2,2 1,4
KPIF exkl. energi 2,8 0,7 19 1,9
Timlénedkningar 3,6 3,3 3,3 3,2
Hushallens sparkvot, % 13,4 11,9 11,4 11,2
Real disponibel inkomst 0,4 2,4 1,3 2,6
Bytesbalansen, % av BNP 6,7 6,2 55 5,0
Budgetsaldo, mdr SEK -102 -150 -323 -232
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,6 -2,4 -2,2 -1,8
Bruttoskuld, offentlig , % av BNP 35 37 41 42
Finansiella prognoser 05-Nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
Styrrénta 2,00 2,25 2,25 2,25 2,25
3-manaders ranta, STIBOR 2,19 2,55 2,55 2,50 2,50
10-arsranta 2,96 3,15 3,10 2,95 2,85
10-ars rantedifferens mot Tyskland -28 -10 0 -5 -5
USD/SEK 9,80 9,27 9,02 8,71 8,66
EUR/SEK 11,00 10,75 10,55 10,45 10,30
KIX 120,2 117,0 1147 1131 111,9
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2025,

mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 282 0,8 1,6 1,8 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 142 -1,2 1,0 1,7 15
Offentlig konsumtion 73 0,2 0,2 0,5 -0,5
Bruttoinvesteringar 63 15 6,0 4,8 4,6
Lagerbidragi % av BNP 0,5 0,1 0,0 0,0
Export 121 52 5,5 5,0 3,0
Import 117 2,8 6,0 5,0 3,5
Arbetsldshet (%) 9,7 10,4 10,0 9.5
HIKP 1,8 2,3 2,2 1,6
Timldnedkning 31 3,5 3,0 2,5
Bytesbalans, % av BNP 1,3 0,2 -0,5 -0,5
Finansiellt sparande, offentlig,, % av BNP -3,4 -4,0 -4,0 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 89 91 92 94




Norge

Arlig procentuell féréndring

Niva 2025,

mdrNOK 2025 2026 2027 2028
BNP 5511 11 1,0 0,7 0,2
BNP (fastland) 4 398 1,7 0,9 1,2 1,3
Hushallens konsumtionsutgifter 2 341 2,6 1,0 2,5 2,2
Offentlig konsumtion 1255 2,4 2,3 1,9 1,8
Bruttoinvesteringar 1284 0,8 0,2 0,8 1,0
Lagerbidragi % av BNP -19 11 -0,2 -0,1 0,0
Export 2512 2,7 2,3 0,0 -1,0
Import 1082 2,6 2,6 2,5 2,4
ArbetslOshet (%) 4,5 4,6 4,6 4,4
KPI 3,0 3,3 2,7 2,0
KPI-JAE 3,1 3,0 2,6 2,2
Arsloneskningar 4,9 4,5 4,0 3,6
Finansiella prognoser 05-Nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
Folliorantan 4,50 4,50 4,00 3,75 3,75
10-arsrénta 4,19 4,35 4,05 3,90 3,75
10-4rs rantedifferens mot Tyskland 95 110 95 90 85
USD/NOK 9,30 9,44 9,27 8,96 8,95
EUR/NOK 10,44 10,95 10,85 10,75 10,65
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2025,

mdr DKK 2025 2026 2027 2028
BNP 3119 4,4 4,1 3,0 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1344 2,2 2,8 3,1 4,0
Offentlig konsumtion 717 2,1 2,4 5,5 2,4
Bruttoinvesteringar 716 -3,2 0,0 6,1 6,5
Lagerbidragi % av BNP 4 -0,2 -0,4 -0,5 0,0
Export 2158 3,5 59 3,2 4,7
Import 1820 -1,2 3,3 6,2 7,4
ArbetslOshet (%) 6,6 6,8 6,0 5,2
KPI 19 1,7 1,9 1,8
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 05-Nov jun/27 dec/27 jun/28 dec/28
Styrréanta 2,10 2,75 2,75 2,25 2,00
10-arsranta 3,04 3,10 2,95 2,85 2,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland -20 -15 -15 -15 -15
USD/DKK 6,66 6,45 6,38 6,22 6,27
EUR/DKK 7,47 7,48 7,46 7,46 7,46




Litauen
Arlig procentuell féréndring

Niva 2025,
mdrEUR 2025 2026 2027 2028
BNP 85 3,0 2,7 2,1 2,7
Hushéllens konsumtionsutgifter 46 4,2 3,5 0,9 3,0
Offentlig konsumtion 17 11 0,7 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 19 6,6 6,8 4.5 3,0
Export 61 5,1 4,7 3,8 3,4
Import 58 8,2 6,3 2,8 2,5
Arbetsloshet (%) 6,9 6,7 6,8 6,7
HIKP 3,4 5,2 4,4 3,0
Loner 8,4 9,4 7,2 6,8
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,8 -3,1 -3,5 -4,3
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 40 43 47 49
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2025,
mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 44 2,2 3,0 2,0 2,1
Hushallens konsumtionsutgifter 25 12 2,3 1,9 2,3
Offentlig konsumtion 9 1,7 2,1 1,5 1,8
Bruttoinvesteringar 10 9,9 4,6 1,7 15
Export 26 1,8 4,3 2,2 2,7
Import 29 6,8 3,4 3,0 2,7
Arbetsldshet (%) 6,9 6,9 6,7 6,6
HIKP 3,8 3,4 3,9 2,5
Loner 7,7 4,6 5,3 5,5
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -2,5 -3,0 -3,0 -3,0
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 46 49 52 53
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2025,
mdr EUR 2025 2026 2027 2028
BNP 42 1,3 2,5 2,2 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 22 -0,3 2,8 2,0 2,5
Offentlig konsumtion 9 2,4 3,0 1,5 2,0
Bruttoinvesteringar 10 2,4 1,0 5,0 6,0
Export 33 4,8 3,2 4,0 3,0
Import 32 4,7 2,4 3,0 4,0
Arbetsléshet (%) 7,5 6,6 6,1 5,8
HIKP 4,8 3,0 3,0 2,5
Loner 5,6 5,8 5,5 55
Finansiellt sparande, offentlig, % av BNP -1,2 -3,8 -4,0 -3,5
Bruttoskuld, offentlig, % av BNP 24 27 29 33




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

I MiFID (2014/65/EU).
2MAR(EU)596/2014.


http://www.seb.se/
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