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EU moter hard konkurrens, primért fran Kina. Med
sin "Made in China 2025”-politik har Kinas omfattande
industripolitik gatt langt fore vastlandernas. Kinesiska
industriféretag kan fa nastan nio ganger storre statliga
stod (i forhallande till omsattning) an jamfoérbara
féretag inom OECD. Subventioner till t ex elbilar,
batterier och vindkraft — i kombination med andra
skyddsatgarder som samriskforetag — har gjort det
mojligt for kinesiska foretag att bli globala ledare. USA:s
Inflation Reduction Act har ockséa dkat trycket pa EU.
Den férsta amerikanska heltackande klimatpolitiken
omfattar minst 369 miljarder dollar to m 2032.

Ren teknologi per region

Kélla: International Energy Agency, 2023

Geopolitiken i den globala energiomstallningen
kommer med bade férdelar och utmaningar fér EU. A
ena sidan kommer behovet av fossilenergi (olja och gas)
att minska nar andelen férnybar energi 6kar. Enligt det
internationella energiorganet |IEA sparade EU:s
elkonsumenter uppskattningsvis 100 miljarder euro
under 2021-2023 tack vare den extra energin fran
nyinstallerade férnybara energikallor. Att transportera
gron el eller vatgas kommer dock med betydande
kostnader, vilket kan leda till att energiintensiv
produktion flyttar frdn Europa till lAnder med hogre
férnybar energipotential. Dessutom saknar EU tillgdng
till viktiga rédvaror som séllsynta jordartsmetaller, litium
och platina som anvands i gron teknologi.

Gron industripolitik under Green Deal

“The Green Deal” ar EU:s flaggskepp for klimat, energi
och gron industripolitik. Den antogs 2020 och syftar till
att EU ska bli klimatneutralt till 2050 och minska
utslappen med 55 procent till 2030. For att nd detta
mal ar paketet "Fit for 55”, som antogs 2022, en
uppsattning forslag for att andra och modernisera
nuvarande EU-lagstiftning for att starka 2030-maélet for
utslappsminskning. Initialt féljde EU sitt traditionella
monster av att 6ka kostnaden for koldioxidutslapp for
att skapa incitament for fornybar energi och gron
teknologi. Det inkluderar EU:s utslappshandelssystem
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(ETS) med utslappstak och handel med rattigheter
mellan 2026 och 2034. Utfasningen véntas 6ka priset
pé utslappsratter till 130 euro per ton koldioxid 2030,
franinulaget 65 euro per ton.

Climate Boarder Adjustment Mechanism (CBAM)
infordes 2023 for att hindra utslappslackage, d v s att
foretag flyttar energiintensiv produktion till lander med
lagre utslappskostnader. Regelverket omfattar
importerade varor som ingdr i systemet med utslépps-
ratter inom EU, sdsom cement, stal, aluminium,
godningsmedel och el. Importérer kommer att behéva
kopa koldioxidcertifikat till EU:s koldioxidpris, som
motsvarar utslappen i samband med produktionen av
dessa varor utanfor EU.

CBAM syftar till att skapa lika villkor. CBAM kommer
gradvis att fasas in och ge europeiska producenter
tillfallig attnad fran utslappsintensiv konkurrens.
Implementeringen bdrjar med rapporteringsskyldighet
tom 31 december 2025. Fran och med 2026 ar
importorer skyldiga att kdpa utslappsratter som
motsvarar de "dolda” utslappen. CBAM kommer initialt
att tdcka 2,5 procent av varuimporten (2026) och
tackningsgraden dkar till 100 procent 2034. Detta kan
komma att 6ka importkostnaden fér kinesiskt stal och
aluminiumprodukter med 6 respektive 17 procent, och
den vanligaste formen av ammonium fran Ryssland med
30 procent de kommande 10 dren. CBAM kommer da
att jamna ut férutsattningarna mellan EU-producenter
och koldioxidintensiv import. CBAM har aven blivit ett
prejudikat fér klimatrelaterad handelspolitik som kan fa
l&ngtgdende effekt pa global handel. Fyra lagforslag
med CBAM-liknande inslag, d v s att hoja priset pa
kolintensiva importvaror, ligger i USA:s kongress, tre
med Republikanskt stdd. Kina och Indien har stamplat
CBAM som ett handelshinder.

Kostnadsokningen kommer att vara mattlig under de
foérsta aren med CBAM. Under denna period kan
exportorer till EU skicka produkter med lagre utslapp till
EU-marknaden. Men de kan ocksé helt enkelt undvika
EU:s hogre kostnader genom att sluta verka pa EU-
marknaden, vilket kan skapa utbudsbrist. Samtidigt
kommer kostnaderna att stiga for EU:s producenter i
takt med att systemet med gratis utslappsratter fasas
ut. Pa lang sikt skulle CBAM kunna lagga tillmer &n 70
miljarder euro arligen i importkostnader men skulle
ocksé kunna stimulera till lagre koldioxidutslapp pa
koldioxidmarknader utanfor Europa.

Trots dessa forsok @r EU:s grona industripolitik langt
ifran fulldndad. De olika initiativen som beskrivs ovan
ar en blandning av ett horisontellt tillvdgagéngssatt for
att skapa allmé&nna ramvillkor (t ex CBAM eller CRMA)
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for gron industriell utveckling och en vertikal strategi
som méjliggdr en mer specifik inriktning pa viss gron
teknik (t ex EIB eller EU Innovation fund) och innovation
(tex Horizon 2030).

Verktyg i EU:s gréna lada

EU:s policyverktyg Policy (ar fér antagande, dar det &r relevant)

Forordning om nettonoll-industrin (2024)

Plan for EU:s grona industri (2023)

Tillfallig kris- och omstallningsram (TCTF) (2023)
Gransjusteringsmekanismen for koldioxid (CBAM)
(2022)

Revideringen av EU:s system for handel med
utslappsratter (EU ETS) (2022)

Akten om kritiska ravaror (CRMA) (2022)

Fit for 55 (2021)

EU Grona Given (2020)

Ramverksvillkor

EU:s vatgasbank (2023)
EU:s innovationsfond

Europeiska investeringsbanken (EIB)
REPowerEU (2022)

NextGenerationEU (2020)

Viktiga projekt av gemensamt europeiskt intresse
(IPCEls)

Deployment

Horisont Europa
Europeiska institutet for innovation och teknik

Innovation

Kélla: Journal of Industry, Competition and Trade 2024, SEB

Till skillnad fran USA star EU infor nagra allvarliga
begransningar nar det géller industripolitik. EU:s
politiska svar pa IRA praglas oundvikligen av dess egna
institutionella begransningar. EU har inte befogenhet att
hoja skatter for att finansiera utgifter, vilket ocksa gor
det oerhort svart att anvénda skattelattnader som
incitament i ndgon EU-omfattande politik. EU kan darfér
inte replikera IRA:s upplagg. Aven nar EU:s
subventioner matchar IRA:s, gor byrdkratin det &nnu
svarare i EU. Medan statligt stéd for ren teknik i EU
ligger pa en jamforbar eller till och med hdgre niva
beroende pa kategori, ger IRA en dragkraft pa
europeiska foretag pa grund av enkelheten i dess
skattelattnader jamfoért med EU:s komplicerade
subventionssystem.

Finansiering stérsta bristen i EU:s gréna industri-
politik. Fran borjan lovade EU:s Green Deal att
mobilisera 1 000 miljarder i offentliga och privata
héllbara investeringar under nuvarande artionde. En
tredjedel av de 750 miljarder euro som ingick i
NextGenerationEU (NGEU), som syftade till
aterhamning efter pandemin, ronmaérktes for
klimatatgarder. EU har dock hittills bara emitterat 55,9
miljarder euro i gréna obligationer. Av de 225 miljarder
euro i bidrag och laninom Recovery and Resilience
Facility (RRF) som anvantstom 2023 har bara 28,5
miljarder anvants inom grén energiomstallning och RRF
avslutas 2026. Inga extra pengar har heller avsatts
inom Net-zero Industrial Act (NZI0). | stallet har 20
miljarder euro lagts till existerande program i en mindre
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variant av EU:s Sovereignty Fund &n vad som initialt
foreslogs.

Framtiden f6r EU:s grona industripolitik
EU maste nu moéta hoten fran andra landers

industripolitik. USA:s satsning pa clean tech ar har for
att stanna. Aven om Trump &tertar Vita huset &r det
mindre troligt att republikanerna river upp IRA. Dels ar
det mesta av de 156 miljarder USD i finansiering inom
clean tech enligt IRA forlagda till republikanska
delstater eller i s.k. swing states. Dels har hemflytt av
produktion av solpaneler eller uppskalning av
batteritillverkning for att sékra energioberoende och
konkurrensfordelar gentemot Kina, blivit en
partioverskridande fraga. For att undvika att tillvaxten
bromsar in kommer Kina troligen inte heller att minska
sitt stdd for clean tech.

EU:s grona politik kommer att fokusera mer pa direkt
nytta for véljare. EU:s nuvarande tillvdgagéngssatt har
varit att lagga till nya grona policymal utan att ta bort
gamla, med 6kade kostnader att tdcka med lan. Att
skala upp investeringar inom energiomstallning utan att
Oka priser och rantekostnader i en miljé med hégre
rantor ar en stor utmaning. EU:s grona industripolitik
kommer i férsta hand att vara kopplad till energi-
sakerhet, sysselsattning och kortsiktiga kostnads-
besparingar och i andra hand till innovation. EU kommer
troligen dven att svara pé kinesiska subventioner pa ett
mer aggressivt satt och darmed 6ka spanningarna inom
handel.

Uppluckrade statsstddsregler kan snedvrida inre
marknaden. Parallellt med NZIA dndrade EU sina
riktlinjer for statsstod for att skynda pa investeringar
som minskar utsléapp och bransleberoende under
ramverket for tillfallig kris och omstallning (TCTF). EU
har hittills godkant 23 miljarder euro i statsstod till
energiomstallningsprojekt och stddsystem. Denna trend
kommer utan tvekan att fortsatta men férsvaga EU:s
inre marknad.

Planer som kan bidra till att minska klyftan mellan EU
och USA eller Kina utarbetas nu. | en sarskild rapport
forklarade den tidigare italienska premiarministern
Enrico Letta nyligen att EU snarast maste vidta atgarder
for att framja en "konkurrenskraftig industristrategi"”,
inklusive en EU-omfattande bidragsmekanism for
statligt stod. Detta skulle representera ett
paradigmskifte i EU:s politiska beslutsfattande mot en
aktiv industripolitik och storre offentliga utgifter,
samtidigt som man skyddar den inre marknaden och
aterfar det offentliga stédet — en formidabel utmaning.



Réntemarknaden
Kortrantor styr ldnga nar
rantesankningar narmar sig

Férvantningar om styrrantesénkningar kommer
fortsatta att vara drivande for langa statsrantor. | USA
vander de ned nar Federal Reserve lattar pa sin
atstramande penningpolitik. | euroomradet ar ldnga
réntor redan pa mycket laga nivaer och rér sig
sidledes trots styrrantesénkningar. Hogre utbud fran
Riksbankens férsaljningar och svagare statsfinanser
véantas leda till att svenska langrantor stiger relativt
tyska. Norges Bank dréjer langre med rantesankningar
vilket begransar nedgangen i norska langrantor.

Indikationer om en mer ihdllande inflation och mer
hokaktiga signaler fran Fed har lett till stora
svangningar i rantesankningsférvantningar sedan
arsskiftet vilket har resulteratien uppgang i
amerikanska statslanerantor. Utvecklingen i statslane-
réantor kommer att fortsatta att huvudsakligen bero pa
hur férvantningarna kring den kommande rénte-
sankningscykeln foérandras. Den geopolitiska situationen
adderar ytterligare ett lager av osékerhet och utgér en
potentiell risk fér abrupta marknadsrorelser.

Réntesankningar under 2024 och 2025
Marknadsprissattning
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

USA: Allt handlar om Fed. Vi forvantar oss atten
svalare arbetsmarknad och mjukare signaler fran Fed
leder till att 10-arsrantan sjunker de kommande
ménaderna. Stark makrostatistik skulle kunna innebara
att rantesankningarna skjuts ytterligare pa framtiden
och utgoér dérmed en risk till var prognos. Samtidigt
skulle uppsidan i rantor begransas av motverkande
krafter fran lagre aktiepriser i ett sddant scenario, nar
investerare vander sig fran aktiemarknaden till férman
for obligationsmarknaden. Vi tror att Fed sénker
styrrantorna med 150 rantepunkter till slutet av 2025
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och att 10-arsrantan handlas till 4,40% vid slutet av
2024 och 4,15% islutet av 2025. QT-politik och stora
USA-underskott véantas inte spelar ndgon avgdrande roll
for rantemarknaden.

Euroomradet: Valdigt sma rérelser. Langa rantor i
euroomradets karnlander &r redan laga i relation till
styrrantan vilket innebar att tyska 10-arsrantan ror sig
mellan 2,00-2,50% under 2024 och 2025, bara nagot
under den nuvarande nivan. ECB kommer att snabba pa
balansrakningsminskningen med start i juli, vilket
stodjer var prognos om att ldnga eurorantor halls uppe
trots fallande kortrantor. Det avviker i s& fall fran det
historiska moénstret dar langa réntor trendmaéssigt faller
under rantesankningscykeln men férklaras samtidigt av
ett lagt utgdngslage.

10-ariga statslanerantor

Procent
25 apr Jun 2024 Dec 2024 Dec 2025
USA 4,65 4,60 4,40 4,15
Tyskland 2,58 2,50 2,45 2,50
Sverige 2,51 2,60 2,70 2,90
Norge 3,82 3,75 3,65 3,65

Kalla: Centralbanker, SEB

Sverige: Utbud pressar upp réntan. Efter att ha 6kat
gradvis minskade den 10-ariga ranteskillnaden mot
Tyskland mot slutet av fjolaret och dérefter har trenden
varit sidledes. Vi férvantar oss att den uppatgéende
trenden dterupptas. Riksbanken 6kade statsobligations-
forsaljningarna till 6,5 miljarder per manad i februari
samtidigt som Riksgalden 6kade auktionsvolymerna,
och planerar att 6ka auktionerna ytterligare efter
sommaren. Ranteskillnaden mot Tyskland for 10-ariga
obligationer vantas stiga till 25 réntepunkter i slutet av
2024 och till 40 punkter 2025.

Norge: Rantesdnkningarna dréjer. Den norska kronans
svaga vaxelkurs och hoga l6nedkningar gor att Norges
Bank vantar langre med att inleda rantesankningscykeln
an exempelvis ECB. Vi vantar oss att den 10-4riga
ranteskillnaden mot Tyskland kommer att minska till
115 rantepunkter i bdrjan av 2025, och darefter ligga
ungefar ofdréandrat runt dessa nivéer. Obligations-
utbudet 6kar snabbt i ar och en stor del av upplaningen
sker i obligationer med langre (6ptid. Sammantaget
tyder det pd en brantare avkastningskurva néar korta
rantor faller.
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Valutamarknaden
Fordrojd kronstyrka

Forvantningar pa nar Fed ska sadnka rantan har under
varen skjutits pa framtiden, vilket férdréjer
forstérkningen av valutor som varit svaga under
héjningscykeln. Det innebér att den svenska kronan,
norska kronen och japanska yenen starks forst under
andra halvan av 2024. EUR/USD har inlett aret lagre
och aterhamtningen under hésten kan bli svagare an
tidigare forvantat, férklarat av en blandning av
starkare amerikansk och svagare europeisk ekonomi
samt extra osdkerhet infér USA:s presidentval.

Svaginledning av aret fér bade krona och krone.
Kronstyrkan frén slutet av forra aret kom av sig under
framfér allt senvaren och det finns nu en risk att EUR/SEK
aterigen kommer handla pé& nivaer kring 12,00 dar den
befann sig innan forstarkningen under sista kvartalet
2023. P4 samma satt som apprecieringen da framst
berodde pé globala faktorer, Fed meddelade att de var
fardiga med hojningscykeln och amerikanska rantor gick
ned kraftigt, s& ar det aterigen framst globala faktorer
som ligger bakom den svaga utvecklingen hittills i r. Den
har gdngen ar drivkrafterna en motstandskraftig
amerikansk ekonomi och att férvantningarna pa nar Fed
sanker rantan skjutits pa framtiden. Det har resulterat i
hogre amerikanska réntor, starkare dollar och svagare
riskk&nsliga valutor som den svenska och norska kronan
men aven AUD och NZD. Att Riksbanken, p g a svag
svensk tillvaxt och planenligt fallande inflationen,
forvantas sanka innan Fed (och ECB) hjalper inte heller
kronan.

Valutakurser

25Apr Jun24 Dec24 Dec25
EUR/USD 1,07 1,05 1,09 1,18
USD/JPY 157 150 140 135
EUR/GBP 0,86 0,87 0,88 0,92
EUR/SEK 11,70 11,70 11,15 10,80
EUR/NOK 11,79 11,60 11,10 10,90
USD/SEK 10,95 11,14 10,23 9,15
USD/NOK 11,04 11,05 10,18 9,24

Kélla: Bloomberg, SEB
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Feds sénkningar trolig utlésare av starkare krona och
krone samt svagare dollar. Precis som i januari tror vi att
det som kommer vara den tydligaste drivkraften for en
forstarkning av kronan och kronen ar att Fed bérjar sdnka
rantan. Det forutsatter att data aterigen borjar peka pa
ett mjuklandningsscenario fér amerikansk ekonomi dar
Fed kan sédnka rantan i ett lugnt och kontrollerat tempo.
En amerikansk mjuklandning och rantesankningar fran
Fed, men férst under andra halvareti ar, gor att vi fortsatt
tror pd kronstyrka under 2024. Nu handlar det dock
snarare om andra an forsta halvan av aret. Detsamma
galler for andra rantekansliga valutor som japanska yen,
australiensiska och nyazeeléndska dollar och vi férvantar
oss aven att EUR/USD d4 ror sig ndgot hogre.

Valutors utveckling 2024

Likaviktade index, férandring i procent

Réntekénsliga valutor
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Kalla: Macrobond, SEB

USD GBP EUR CAD AUD NZD CHF SEK

Oséker host kan begrénsa aterhamtningen. Tidig host
brukar sammanfalla med osékerhet pd marknaden,
starkare dollar och svagare riskkansliga valutor. Med det
amerikanska presidentvalet i host &r det mojligt att
osakerheten blir extra stor, vilket férsvarar en kraftig
aterhdmtning for riskkansliga valutor &ven om Fed borjar
sanka rantan under den har perioden. Dessutom finns
mojligheten att Fed kommer gd fram forsiktigare med
rantesankningarna efter den forsta éan vad som tidigare
har forvantats. Det skulle i s& fall ocksé begransa
aterhdmtningspotentialen for riskkansliga valutor som
annars stér redo for viss &terhdmtning nar réntorna sanks.

Nya drivkrafter 2025. Kronan bor fa stéd dvenini 2025
men d& i 6kad grad av att réntesankningar snabbare far
en positiv effekt pa den réntekéansliga svenska ekonomin.
Samma faktorer talar for en starkare norsk krone. En fara
fér kronan pa langre sikt &r om svenska rantor relativt
sett blir valdigt ldga eftersom kronan dé aterigen riskerar
att bli en finansieringsvaluta vilket var en av delorsakerna
till dess svaga utveckling under perioden 2015-2023. En
férutsattning for ihallande kronstyrka &ar en svag USD och
hari finns ytterligare en risk da en ldngsammare
sankningscykeli USA an forvantat skulle kunna bromsa
prognostiserad dollarsvaghet 2025.
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oss att ekonomiska data successivt driver Fed mot att
sanka rantan (i september). Dock sammanfaller det
med en period som historisk har uppvisat vikande
riskaptit och starkare dollar. Nar vi till det adderar extra
osakerhet infor det amerikanska presidentvalet (5
november) sa tror vi att mycket av dollarsvagheten fran
en Fed-sankning kan komma att motverkas. Dessutom
vantar vi oss flera rantesankningar fran ECB under
hosten. Det gor att inte bara USD-benet i EUR/USD ger
ett nedattryck utan att ocksa EUR benet adderar i
samma riktning. Vandningen kommer i stallet under
fjiarde kvartalet da marknaden kan l@mna presidentvals-
osadkerheten bakom sig och vi &ven kommer inien
period dar dollarn brukar ga svagt. Med b&de Fed och
ECB i séankningscykler blir det dessutom mindre fokus pa
sankningars exakta tajming och magnitud och
marknaden kan bdrja fokusera pa andra drivkrafter.

EUR/USD och Amerikansk 10-arsranta

g F1,12
87 F111
4,0 *V' 1,10
4,2 \‘ l/\,"/'\ +1,09
4] N/J‘ 1 \ L1,08

] | Y 1,07
“el ‘ﬂ | M\l 106
481 - \/w 1,05
5,0 1,04

aug sep okt nov dec ‘ jan feb mar apr
2023 2024

EUR/USD (hé axel) == Amerikansk 10-arsréanta (va axel)

Kalla: Bloomberg, SEB

Dollarns starks nar ekonomin gar relativt battre eller
nar riskaptiten viker. Dollarns beteende brukar ofta
beskrivas som "dollar-leende™ d v s att dollarn gér
starkt endera nér tillvéxten &r starkare i USA &n i Europa
(och 6vriga varlden) och/eller nér riskaptiten ar svag.

"Dollar leende"
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<= Vikande riskaptit Stark Amerikansk tillvaxt =>

Kélla: SEB

USA:s tillvaxt forsvagar relativt Europa 2025. Hittills i
ar ar det framfor allt en starkare tillvaxt som forklarar
dollarstyrkan men som framgar av resonemanget ovan
tror vi att lagom tills den styrkan avtar ndgot sé ar det
snarare riskaptiten som kommer stddja dollarn. Under
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2025 prognostiserar vi en dterhamtning i europeisk
tillvaxt (1,7 procent 2025 mot 0,6 procent 2024)
samtidigt som vi tror att USA gér &t det andra hallet (1,8
procent 2025 mot 2,5 procent 2024). Den relativa
overvikten for USA:s tillvaxt kommer darmed férsémras
2025 vilket genom “dollar-leende”-sambandet bor ge
en svagare dollar visavi euro (hégre EUR/USD). Vi tror
ocksa att riskaptiten kommer att tillta nar osakerheten
infor det amerikanska presidentvalet minskar samt att
inflation generellt etablerat sig pa lagre nivaer och
inledda sankningscykler borjar stimulera tillvaxt. Det
innebar att den andra drivkrafteni “dollar leende”-
sambandet ocksd kommer att ge en svagare dollar
under 2025. Det ar de framsta orsakerna till att vi
prognostiserar en svagare dollar och en tamligen kraftig
uppgang for EUR/USD under 2025. Den prognosen far
aven stod i var modell for langsiktig jamviktsniva i
EUR/USD som just nu pekar pa 1,15.

Euro-st6d kan ocksé ses i sambandet mellan Europas
bytesférhdllande (terms of trade) och EUR/USD. Under
energikrisen i sparen av Rysslands invasion av Ukraina,
nar europeiska importpriser steg mer an exportpriserna
p g adyr energi, forsémrades handelsbalansen. Det var
dé en vanlig forklaring till den svaga euron. Nu har
bytesférhallandet aterhdmtat sig vilket borde starka
euron nar val den negativa inverkan av uppskjutna Fed-
sankningar och osédkerhet infér USA valet passerat.

EUR/USD och euroomrédets bytesbalans
Miljarder euro, EUR/USD
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Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Alternativscenario med starkare USD
EUR/USD kan gé lagre om amerikansk ekonomi
fortsatter att vara motsténdskraftig och/eller
inflationen biter sig fast. | ett sddant scenario kommer
det att droja lAngre innan Fed sanker eller i alla fall
kommer deras séankningscykel att bli mycket
ldngsammare. Samtidigt kan europisk ekonomi fortsatta
att underprestera och inflationen falla. | ett sddant
scenario kan farre Fed-sankningar férvantas av
marknaden samtidigt som ECB behdver sdnka ungefar i
linje med nuvarande marknadsprissattning. Den
kombinationen av centralbanksbeteenden skulle driva



dollarn &nnu starkare an i vart huvudscenario under
kommande kvartal. Fragan ar hur stor divergens mellan
tajming och antal rantesankningar som ECB klarar av
innan rantedifferensen mellan USA och Europa blir for
stor och euron for svag. Framfor allt d& en svag euro
samtidigt kan ge hdgre (importerad) inflation. Troligt ar
att ECB &nda sneglar pa Fed och ju storre divergensen
blir, desto svarare blir det for ECB att sénka rantan.

Lagre EUR/USD vid en Trump vinst. Vi bedomer att en
vinst for Trump genom handelskrig kommer ge hogre
tullar, lagre tillvaxt och starkare USD. Det finns aven risk
att Trump riktar in sig mer pa Europa &n Kina som var i
fokus under férra mandatperioden. Det kan inverka
negativt pa europeisk ekonomi (bl a s& har USA
utvecklats till att bli framsta exportland for Tyskland
sedan Kina kraftigt fallit (se Tema "Tyskland: EU-
motorn som hackar” i Nordic Outlook Januari 2024).
Intréffar det har ger det an mer stod for en lagre
EUR/USD da tillvaxtskillnaden inte minskar i linje med
huvudscenariot. Vad som till viss del kan motverka ar
dock (1) att vi tror tullar aven kommer vara negativt for
amerikansk ekonomi samt (2) att en allt for stark dollar
inte bor vara i Trumps intresse da det i viss man
motverkar den effekt som énskas uppnas av hogre
tullar (d v simporten blir inte lika mycket dyrare
eftersom dollarstyrkan i viss man vager upp fér hdgre
tullar). Vi har redan sett borjan pa forsoken att minska
férsvagningen av viktiga handelspartners valutor nar
USA:s finansminister Janet Yellen i april gjorde ett
gemensamt uttalande med Japans och Sydkoreas
finansministrar om oro for dessa l&nders snabbt
férsvagade valutor.

Alternativscenario med svagare USD

Det finns ocksd ett alternativscenario dar EUR/USD
skulle kunna rora sig betydligt hogre, framst 2025. Det
ar framfor allt om de hogt stéllda férvantningarna om
stark USA-ekonomi och svag europeisk skulle komma pd
skam. Till ett sddant scenario kan laggas en mojlighet att
USA:s inflationsbesvikelser visar sig vara tillfalliga.

EUR/USD hogre nar EA BNP gér battre an USA
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Kalla: Bloomberg, SEB
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USA-hardlandning — forst stark, sedan svag dollar. En
hérdlandande amerikansk ekonomi skulle initialt ge en
starkare dollar dar aterigen “"dollar leendet” skulle ge
stod nar riskaptiten faller. Den langsiktigare effekten ar
déremot att snabba réantesankningar fran Fed minskar
ranteskillnaden och darmed i betydlig utstrackning
minska dollarstédet. Skulle dessutom en amerikansk
hardlandning s& sammanfalla med att europeisk tillvaxt
anda utvecklar sig relativt bra under 2025 — vilket inte
ar omojligt givet att rantesénkningar fran ECB kan ge
snabbare effekt an for motsvarande Fed-sénkningar i
ett hardlandningsscenario — s& skulle de férandrade
tillvaxtforvantningarna kunna ge ett rejalt eurostod.

Béattre aterhdmtning &n vantat i Europa, dven utanen
hardlandning i USA, kan ocksa ge en starkare euro under
2025 men det &r d& mer i linje med vart huvudscenario
fast med ndgot mer utvéaxling till eurons foérdel.

Dollarmiljén avgérande fér SEK
Utvecklingen fér EUR/USD i de olika scenariona har stor

inverkan pa kronan. Det finns tillfallen d& EUR/SEK
avviker fran utvecklingen i EUR/USD men éver lag ar det
den globala miljon som styr och ger férutsattningarna
for smé exportberoende valutor som kronan. Fér den
svenska kronan &r det EUR/USD som ger just dessa
globala forutsattningar. Resonemanget med dollarns
styrka galler &ven andra sma valutor som NOK, NZD och
AUD, dven om magnituden i rorelser skiljer sig at.

Sma valutor styrs framst av USD

Valuta i férhallnade till USD indexerat till 100 2014
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Kélla: Bloomberg, SEB

En aterhamtning fér kronan beror darmed framst pa
vilket tillvaxt- och inflationsscenario vi far. Det ger i sin
tur olika centralbanksscenarier som ger olika EUR/USD-
alternativ. Aven lokala faktorer spelar en roll, Framfor
allt vantar vi oss en starkare dterhamtning av den
rantekansliga svenska ekonomin (var prognos ar att
svensk BNP vaxer med 2,8 procent 2025, jamfort med
1,7 procent i euroomradet) vilket under 2025 bor ge
kronan ett extra stdd mot euron.
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Aktiemarknaden
Argument for cykliska
vardeaktier

Efter ett starkt férsta kvartal har vi under april fatt en
korrigering i globala aktier. Geopolitiska chocker
kommer sannolikt bara att ha en kortvarig inverkan pa
riskaversionen. De makroekonomiska riskerna har
under en langre tid handlat om inflation och hégre
réntor, men aterhdmtningsscenariot ar intakt. Det
talar for en fortsatt dvervikt i aktier, men med ett
skifte fran tillvaxtaktier till cykliska vardeaktier.

De globala aktiemarknaderna levererade starka
uppgadngar under forsta kvartalet i ar, men inledningen
av andra kvartalet har varit mer utmanande.
Amerikanska S&P 500 har gatt inien officiell
korrigeringsfas med en nedgang pa mer én 5 procent.
Enligt var uppfattning dterspeglar detta en kombination
av en rad kortvariga geopolitiska chocker och mer
ihdllande forandringar i de ekonomiska utsikterna, som
motstandskraftig amerikansk ekonomi och negativa
inflationsdverraskningar, som sannolikt inte kommer f&
réddande positiva bérssentiment att tvarvénda.

Fran mjuklandning till amerikanska inflations-
6verraskningar. Samtidigt hade bekréaftelsen pé en
synkroniserad global &terhdmtning redan forskjutit
balansen mellan makroriskerna till det férvantade
mjuklandningsscenariot fran "hardlandning" (recession)
till "ingen landning" (stigande inflation) innan
korrigeringen skedde. Detta flyttade makromedvinden
fran de stora tillvaxtaktierna (som Magnificent 7 i USA)
som hade lett det forsta kvartalets rally mot mer
vardeorienterade cykliska aktier.

Aterhamtning och inflation driver sektorsrotation mot cykliskt
01/01/2024 =100
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Kalla: Bloomberg, Macrobond, SEB

20

Rotation fran tillvaxt till varde. | avsaknad av
handelser med negativ paverkan pé riskaptiten hade
denna rotation, dar vardeaktier stangde utvecklings-
gapet mot tillvaxtaktier, kunnat ske medan marknaden
fortfarande steg. Den plotsliga uppblossande
geopolitiska risken innebar dock att resultatet blev ett
minskat gap, snarare an stangt gap. Den utlésande
faktorn for korrigeringen kom fran upptrappningen av
den militara konflikten i Mellandstern nér Irans attack
mot Israel skapade oro och riskaptiten minskade.

Det som hander i geopolitiken, stannar i geopolitiken.
Detta galler oftast ur ett bdrsperspektiv. De tva storsta
undantagen sedan 1990 var invasionen av Kuwait, dar
oljepriset fordubblades under tvad ménader, och
invasionen av Ukraina 2022, dar oljepriset steg med 30
procent under de féljande tre veckorna. | bada fallen
blev resultatet en korrigering, inte en "bear market”. De
senaste héndelserna har inte lett till ndgra stérningar i
oljeférsdrjningen, och vi férvantar oss inte ndgon
upptrappning. Vi beddmer darfor detta som den typ av
korrigering pa 5-7 procent under kort tid som vi normalt
ser minst en gdng om aret under en "bull market”.

Den ekonomiska aterhdmtningen stéder fortsatt
positiva bérser. Makrocykeln kommer sannolikt att
fortsatta dvergadngen fran den forvantade till den
realiserade dterhamtningen. Samtidigt raknar vi med en
fortsatt gradvis nedgéng i inflationen, som gor att
central bankerna kan sanka réantan, om an ndgot senare.
Borsens positiva momentum kan fortsatta, men med
Okat fokus pa faktiska vinster, med andra ord ett skifte
fran tillvaxtbolag med hoga varderingartill cykliska
vardeaktier med mindre utmanande varderingar.

Mer vérde betyder mindre sarbarhet. Ur ett risk-
perspektiv gér det ocksa portféljen mindre sarbar om
det visar sig att vi har fel och det verkligen ar en
varaktig och inte bara en 6vergdende inflationsvandning
pé gadng — En breddning av uppgangen, som drivits av
ett fatal tillvaxtbolag ger ocksé en stabilare grund.

Undervarderade cykliska sektorer
P/E vs median
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USA
Motstandskraftig ekonomi
ger Fed svar balansgang

Bundna bostadslan, finanspolitiska stéd och stark
utbudssida har skapat motstandskraft mot Feds
réantehdjningar. Vi skriver dter upp var BNP-prognos
for 2024, nu till 2,5 procent. Inflationsbakslag i bérjan
av aret och tecken pa ny fart pa arbetsmarknaden gor
att Fed avvaktar langre. Vi tror fortfarande att
inflationen ror sig mot malet nar l6nedkningstakten
vaxlar ner och att arbetsmarknaden dampas tydligare
i sommar. | september bérjar Fed sénka réntan.

USA fortsatter att trotsa motvinden fran héga réntor
och priser. Overraskande stark tillvaxt de senaste
kvartalen gor att BNP-prognosen for i &r revideras upp
betydligt, till 2,5 procent fran 1,6 procent i Nordic
Outlook januari. Under 2025 véntas BNP vaxa med 1,8
procent, i linje med tidigare bedémning. Trots positiva
overraskningar haller vi fast vid att USA-ekonomin ska
bromsa in. Den kvartalsvisa tillvaxttakten dampas, men
inbromsningen blir méttlig, till ndgot under de 2,5
procent vi s&g innan pandemin, men ingen tydlig
sattning. En starkare &n vantad avslutning p4d 2023 &r
en forklaring till den hdjda prognosen i &r. Aven med en
oférandrad BNP-niva under hela &ret skulle BNP tack
vare detta "6verhang” stiga med 1,4 procent 2024. Men
viser aven andra skal till att gora en mer optimistisk
beddmning av utsikterna fér det ndrmaste aret.

Nyckeltal
Procentuell foréandring

2022 2023 2024 2025

BNP 19 25 25 18
Arbetsldshet* 36 36 39 41
Loner 54 45 39 31
Karn-PCE (Feds malvariabel) 52 41 28 22
Offentligt saldo** -41 -88 -65 -70
Offentlig bruttoskuld** 120 122 123 126
Fed funds rate, % *** 4,50 550 5,00 4,00

*% av arbetskraften, **% av BNP, ***¢vre delen av Feds styrrante-
intervall. Kalla: Macrobond, SEB
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Konjunkturen landar mjukt (eller inte alls)
BNP, procentuell forandring, skalan kapad fér extremvarden under pandemin
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis, Macrobond, SEB

Splittrad bild fran bolagen. Det &r nio m&nader sedan
Fed senast hojde rantan och risken for att vi annu inte
sett den fulla effekten av tidigare atstramning minskar
successivt. Tillvaxtindikatorer for stérre bolag har
starkts ndgot i borjan av 2024, med 6kad optimism i
industrin medan indikatorer for tjanstesektorn ar kvar
pa méattligt expansiva nivéer. Sméforetagsindex gar i
motsatt riktning och folli mars till den lagsta nivan
sedan 2012 och lagre an under pandemin. En forklaring
kan vara att smé foretag haft svarare att parera
stigande rantekostnader, men det kan ocksa finnas en
politisk komponent. Sentimentet bland smaforetagen
starktes patagligt efter skiftet till en republikansk
president 2017 och foll efter demokraternas seger
2020. Konsumenthumoret fortsatter, enligt vissa
matningar, att d&terhdmta sig, men har gett samre
vagledning for konsumtionen pé senare ar.

Styrka pa bade efterfrage- och utbudssidan
Att hoga rantor inte satte storre ekonomiska avtryck i
fiol har flera forklaringar. Hushall och foretag gick in i
pandemin med starka balansrakningar och lyckades
l&gga om sina [&n nar rantorna inledningsvis foll. Over
95 procent av de amerikanska bolanen ar bundna pa
Optider pd upp till 30 &r. Det gor att rantekansligheten
ar klart lagre an i manga andra lander. Konsumtionen
har ocksa fatt fortsatt stod av de stora sparbuffertarna
frdn pandemin. Kvarstdende medel fran stédpaketet i
inledningen av Bidens presidentperiod har dven hallit
uppe efterfrdgan hos delstater och lokala myndigheter,
vilket gjort att offentlig sektor sammantaget ldmnat
stora tillvaxtbidrag de senaste 1,5 &ren. Under 2023
ledde dessutom subventioner och skattekrediter fran
Biden-administrationens reformer for infrastruktur-
satsningar, inhemsk halvledarproduktion och klimat-
omstallning till en kraftig uppgang i dvriga privata
bygginvesteringar. Dessa uppvéagde tillsammans med
bland annat investeringar i mjukvaror de fortsatta
nedgangarna i bostadsbyggandet.
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Snabb produktivitetstillvaxt hojde "fartgransen" ifjol
Index december 2019=100. Produktion per arbetad timme, naringslivet ex. jordbr.
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Ekonomins utbudssida starktes i fjol av bade
accelererande produktivitetstillvaxt och ett 6kat inflode
i arbetskraften fran hogre arbetskraftsdeltagande men
framfor allt 6kad invandring. Dessa faktorer var
avgorande for att inflationstakten kunde fortsatta att
falla dven i ett ldge med stark efterfrdgan. Okad
anvandning av Al ar ett skal att tro pa fortsatt hog
produktivitetstillvaxt men hur snabbt detta slér igenomii
ekonomin, och om fjolarets uppsving drevs av mer
tillfalliga svangningar, ar svart att bedéma.

Immigration har mojligjort snabb sysselsattningstillvaxt
Utrikes fodda i arbetskraften, 6ver 16 ar, miljoner
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Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Drivkrafterna for 2024 och 2025 kommer att se
annorlunda ut, tror vi. Aven om Bidens tidigare reformer
fortsatter att understtdja investeringar i nya
produktionsanlaggningar raknar viinte med att de
kommer att véxa i samma takt som ifjol. Privata bygg-
investeringar utanfor bostadssektorn steg med 30
procent under forsta kvartalet 2023 men uppgangen
mattades under andra halvaret. Under forsta kvartalet
stod det privata byggandet exklusive bostéader stilla. A
andra sidan ser bostadsbyggandet ut att ha bottnat,
aven om hoga rantor gor att en tydlig uppgéng sannolikt
drojer. Trots en forvantad nedgéng i offentliga
investeringar gor detta att de totala investeringarna
anda vantas tka snabbare i ar.

Hushallens sparbuffertar ar nu i stort sett uttémda,
enligt berakningar av San Francisco Fed. Det innebér att
hushéllens konsumtion i hogre grad kommer att styras
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av inkomsterna. Hog, men avtagande, Onetillvaxt och
lagre inflation har gjort att hushéallen haft en positiv real-
[6neutveckling sedan mitten av 2022. De senaste
inflationsbakslagen har dock utgjort en kortsiktig mot-
vind medan det finanspolitiska stodet avtagit. Delar av
hushallssektorn ser ut att ha blivit mer pressad, att
doéma av 6kat kreditkortsanvandande och betalnings-
problem for vissa typer av krediter. Samtidigt sjunker
sparkvoten ater. Arbetsmarknaden &r en nyckel till
efterfrdgan framdver. Med fortsatt, om &n l&ng-
sammare, sysselsattningsuppgang stottas en mattlig
konsumtionstillvaxt, pa 2,5 procent i ar, inklusive stora
overhangseffekter franifjol, och p& 1,8 procent 2025.

Tre faser for konsumtionen efter pandemin
Hushallens inkomster och utgifter, fasta priser, arlig procentuell férandring
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Kalla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Macrobond, SEB

Varningssignaler fran arbetsmarknaden
Sysselsattningen har tagit ny fart sedan slutetav 2023

men vi forvantar oss fortfarande en ddmpning
framover. Anstallningsplaner bland smaféretagen, som
varit en bra ledande indikator under pandemin,
fortsatter att peka nerdt, och antalet heltidsanstallda,
som brukar samvariera med konjunkturen, har borjat
sjunka. Uppsagningarna ligger pa en l&g niva, men viljan
att hamstra personal kommer troligen att minska nér
bristtalen minskar, vilket dkar risken fér bakslag.
Tillfalligt anstallda — som normalt leder total
sysselsattning — toppade redan for tva ar sedan.
Sysselsattningen drevs dartill i fjol av mindre
konjunkturkéansliga sektorer som hélso- och sjukvérd
samt offentlig sektor. Dessa sektorers sysselsattning
vaxte med nara 4 procent mot drygt 1 procent for
Ovriga. En forklaring kan vara strukturell i och med en
aldrande befolkning. Framfor allt offentlig
sysselsattning har dock slapat efter tidigare under ater-
hamtningen, men ar efter fjoldrets uppsving tillbaka pa
nivderna innan pandemin, vilket talar for en lugnare
rekryteringstakt framoéver. Pa utbudssidan ar vi
forsiktiga med att skriva fram fjolarets starka trend. Det
leder tillsammans med antagandet om l&ngsammare
sysselsattningstillvaxt till att arbetslosheten véantas















Indien
God tillvaxtpotential men
institutionella utmaningar

Indien imponerade aterigen med en hog tillvaxt férra
aret och dven under kommande ar férvantas hoga
tillvaxttal. Omréknat i dollar bor detta géra Indien till
varldens tredje storsta ekonomi 2027. Institutionella
problem och behov av reformer kan dock forsvara de
ekonomiska framstegen. Inflationen har visserligen
minskat de senaste manaderna men det tar lang tid
innan inflationen &r tillbaka pa inflationsmalet. Forsta
rantesdnkningen drojer till sista kvartalet 2024.

God ekonomisk utveckling de senaste kvartalen. BNP

ligger nu 20 procent dver nivadn som radde fére pandemin.

Aven om BNP-data for fjidrde kvartalet 2023 kan ha éver-
skattat tillvdxten ndgot (de alternativa matten for brutto-
féradlingsvarde visade en ldngsammare men fortfarande
hog tillvaxt pa 6,5 procent) sticker Indien ut jamfort med
de flesta andra stora ekonomier som har betydligt lagre
tillvaxttakt.

Nyckeltal
Procentuell féréandring

2022 2023 2024 2025

BNP 70 76 65 65
KPI 57 54 45 44
Styrrénta 6,50 6,50 6,25 6,00
USD/INR 83,50 83,10 82,50 82,10

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

Tillvaxttakten avtar framéver. Viraknar med att till-
vaxten avtar ndgot under de kommande kvartalen. Hus-
hallens konsumtion bér bromsa in nar begrénsningar for
utldning trader i kraft (som tidigare varit obegrénsad).
Men dynamiken i kredittillvaxten férblir anda betydande,
och genomslaget fran den stramare penningpolitiken till
kredittillvéaxten bor redan ha uppnéatts. Regeringen for-
utser ett lagre budgetunderskott under det kommande
budgetaret, men detta verkar forklaras av ambitidsa
prognoser for intakterna snarare an en tillbakagang i
utgifterna. Indien kommer att gynnas av geopolitiska
skiften, framfor allt i och med utldndska investerares
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svalnande intresse for Kina. Men hittills har de samman-
tagna effekterna av direktinvesteringar varit blygsamma.

Indien: BNP-tillvaxt (&rstakt,%)
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Sammantaget férvantar vi oss en BNP-tillvaxt pa 6,5
procent under budgetaren 2024 och 2025. Med dessa
tillvaxtsiffror blir Indien varldens tredje stérsta ekonomi
2027 (idollartermer). Bytesbalansunderskottet under de
narmaste aren bor hamna under 2 procent av BNP, vilket
centralbanken l&r anse hallbart s& lange ravarupriserna
forblir lAngt under toppnivaerna 2022.

Disinflation pa gang men centralbanken RBI har inte
brattom att sdnka. Den totala inflationen foll till 5,5
procent i februari, vilket ar inom RBI:s malintervall. Den
volatila livsmedelsinflationen (som uppgick till 7,8
procent i februari) har bromsat inflationsnedgangen enligt
huvudméttet. Karninflationen var dock 3,2 procent i mars,
vilket &r under inflationsmélet och nedgéngen i &rstakten
verkar vara bredbaserad. Vi férvantar oss att den arliga
inflationen kommer att landa 6ver malet vid arsslutet, och
att rantorna i USA kommer vara foérhéjda under en langre
tid. Vi har darfor skjutit fram var forsta forvantade rante-
sankning fran RBI till fjarde kvartalet i ar.

Modi 3.0-reformer, institutionella férandringar. Valet
som inleddes i april bor ge premiarminister Narendra Modi
och hans regerande Bharatiya Janata Party (BJP) &nnu
en saker majoritet. Detta vantas ge ledaren den politiska
kraft som kravs for att genomfdéra strukturella reformer.
Detaljerna far sannolikt vanta tills regeringen presenterar
sin fullsténdiga budget i juli. Modis agenda i &r kretsar
kring ekonomiska reformer, infrastrukturutveckling och
ytterligare bilaterala handelsavtal. Institutionella
svagheter ar fortfarande en av de storsta riskerna for
Indien framdver. Matningar av politiska institutioner frén
bade Freedom House och Varieties of Democracy visar pé
en betydande forsamring under Modis styre. Om detta
skulle fa ytterligare konsekvenser for rattsstatsprincipen
kan investerare bli mindre benégna att investera i Indien.
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Emerging markets
Anpassning for hogre rantor

Grusade forvantningar pa Fed-sankningar pekar mot
en forsenad och utdragen rantenedgang. Oro i
Mellandstern har inte oroat marknaden namnvart, men
en bredare konflikt riskerar negativa utbudschocker
via framst oljemarknaden. Vi ser aggregerad tillvaxti
EM pa 4,2 procent 2024 och 2025 och riskerna
overlag som balanserade.

Férsenade rantesankningar verkar oundvikligt da
inflationstryck kvarstar. Fortsatt starka ekonomiska
data fran USA verkar driva upp ranteférvéntningarna.
Det satter manga centralbanker i en knepig situation,
dar annars inhemska inflationsdrivande faktorer 6ppnar
for sankningar. Sankningar riskerar dock att satta press
pa vaxelkurserna och skulle kunna leda till hdgre
importerad inflation och — dér anstrangda
balansrakningar eller externa positioner rader - mojligen
ocksa finansiell instabilitet. Centralbankerna i EM kan
darfor behdva acceptera en mer utdragen
aterhdmtning. | vissa lander har dock det inhemska
inflationstrycket forblivit betydande och verkar mot
hogre inflation &ven under langre tid.

BNP-tillvaxt
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

Kina 30 52 50 44
Indien 70 76 65 65
Brasilien 30 29 18 20
Ryssland 12 36 18 20
SEB EM-aggregat 3,6 42 42 42
Kalla: IMF, SEB

BNP-tillvéxten har accelererat bland EM-lénderna
under de senaste kvartalen. For alla vara EM-lander
utom Tjeckien 6kade BNP under de senaste tva
kvartalen jamfort med de féregdende tva kvartalen.
Tillvaxten har 6kat mest i Asien, exklusive Malaysia. P4
arsbasis har dven Ryssland och Turkiet haft en snabb
tillvaxt.

De flesta av vara EM-marknader accelererar, 6ver
trendnivaerna. Den sekventiella tillvéaxten har varit
fortsatt stark och for narvarande ar det bara Tjeckien
och Ukraina som ligger kvar under nivan fére pandemin.
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| jamforelse med en flexibel (och naiv Hodrick-Prescott-
baserad) statistisk trend ligger Kina och Brasilien i stort
sett kvar pé sina respektive trender, medan Indiens
hoga tillvaxttakt har gjort att landet ligger en bra bit
over.

IMF-prognoser av varldens BNP-tillvaxt samt landsbidrag
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Macrobond, SEB

Bade Ungern och Polen visar tecken pé acceleration
efter de rantesankningar som inleddes forra hdsten. Den
turkiska tillvaxten ar fortsatt inflationsdrivande och den
svaga tillvéxten i Sydafrika har &tfoljts av strukturella
problem. | Ryssland déljer landets omvandling tillen
krigsekonomi de ohéllbara drivkrafterna bakom de hoga
totala tillvaxttalen.

BNP: Tillvaxttakt 2kv/2kv och avtrendad niva (%)
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Inképsindex for tillverkningsindustrin signalerar
acceleration i den ekonomiska aktiviteten.
Sammansatta inkdpsindex i USA, EU och Kina
forbattrades alla, med EU kvar i kontraktionsterritorium.
EM-DM-differensen &r fortsatt gynnsam &ven om den
stramades &t ndgot under det senaste kvartalet pd
grund av starkare momentum i euroomradet och USA.
Som vi noterar i var senaste Emerging Markets Explorer
verkar "friendshoring" i handeln ha gynnat lander som
Ungern, Indien och Mexiko, men mer aggregerade FDI-
investeringar ar fortfarande blygsamma.

Kina bromsar in, Indien blir global nummer tre. Ar
2024 ser vi att Kina nar sitt tillvaxtmal p& 5 procent, till
stor del tack vare finanspolitiska stimulanser, men faller
tillbaka till 4,4 procent i en nedatgdende tillvaxttrend. |



Indien bor BNP-tillvaxten under en tredje mandatperiod
fér Modi uppga till 6,5 procent under de kommande tva
aren, vilket gor att landet kan eftertrada Tyskland som
det tredje storsta landet matt i dollar-BNP 2027.

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

Overlag bér en lattare penningpolitik - om &n férsenad
efter mer hokaktiga Fed-forvantningar - dppna upp for
starkare hushallsefterfrédgan. | Centraleuropa bor
reallénerna driva pa tillvaxten ytterligare men dven
halla inflationen nere. Tillvaxtlander i Asien lar erfara
nagot lagre tillvaxttakter nar centralbankerna skjuter
upp rantesankningar och svag kinesisk efterfrdgan
begransar exportbidraget. Latinamerika kommer att
fortsatta att se en svag tillvaxt pa grund av frdgor om
finanspolitisk konsolidering.

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

Inflationen ligger kvar 6ver malet i de flesta EM-
lander. Disinflationsprocessen bland EM-landerna har
fortsatt. | alla vara EM-lander - utom Kina, Thailand och
Ukraina - ligger dock den &rliga totala inflationen
fortfarande 6ver inflationsmalet eller i det dvre
intervallet. Kina och Thailand har befunnit sigi, eller
flirtat med, deflation, dar livsmedelspriserna forklarar
en del av skillnaden mellan total inflatino och den ndgot
hogre karninflationen. Samtidigt ligger de
centraleuropeiska landerna ungefar pa toppen av sina
inflationsmal, &ven om det underliggande
inflationstrycket i Ungern och Polen fortfarande &r
betydande och den totala inflationen bor stiga igen
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under &ret. | synnerhet kommer varaktigt hog
l6netillvéxt & ena sidan att Oka reallénerna och stédja
hushallens efterfrdgan, men & andra sidan ver tid driva
upp konsumentprisinflationen igen. Turkiet sticker ut
med en karninflation pa 6ver 75 procent, ett resultat av
inflationschocken fran aratal av ekonomisk misskotsel
och ohallbar konsumtionsdriven tillvéxt. Den kostnads-
drivna inflationen har ocksa avtagit. Medianinflationen
for producentpriserna i vara EM-lander har varit ungefar
oférandrad sedan mitten av 2023 och ligger kvar pa
deflationsterritorium i bade Brasilien och Kina, framdver
bor detta forstarka disinflationsprocessen.

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

Riskerna &r fortsatt balanserade. Riskerna for
tillvaxtutsikterna bland EM-lander ter sig balanserade,
vilket vi noterar i var senaste publikation Emerging
Markets Explorer. Pristoppar pa ravaror och
spridningseffekter fran regionala konflikter i
Mellandstern och Ukraina kan skapa negativa
utbudschocker, komplicera disinflationsprocessen och
forsena penningpolitiska lattnader och i slutédandan
dédmpa den ekonomiska tillvédxten. Sddana chocker
skulle sannolikt pdverka révaruexportorer pa ett annat
satt animportdrer. Hogre energi- och livsmedelspriser
kan leda till férsdmrade budgetbalanser i lAnder med
betydande livsmedels- och branslesubventioner och
driva upp den totala inflationen. | kombination med ett
riskbenaget sentiment kan detta tvinga centralbankerna
i EM attinte bara avvakta utan till och med héja
rantorna. Problemen i Kina utgor ytterligare risker. Utan
ett politiskt paket for att omstrukturera
fastighetssektorn kan fastighetsinvesteringarna minska
ytterligare pa grund av svagare bostadspriser och lagre
fortroende bland hushallen. Misslyckade
omstruktureringsinsatser bland lokala myndigheter kan
leda till finanspolitiska begransningar som ytterligare
skulle minska tillvaxten. En nedpressad efterfragan i
Kina kan leda till lagre efterfrdgan pa varor i
grannlanderna, vilket déampar exportbidraget till
tillvaxten i dessa lander.
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Euroomréadet
Langsiktiga tillvaxtkrafter
saknas

BNP-tillvéxten stagnerade forra aret och stannade for
heldret 2023 pa méttliga 0,4 procent. Lagre inflation
och att ECB sé@nker réntan i ar ar forutsattningar for att
konsumtion och investeringar ska vaxla upp andra
halvaret i ar. Arbetsmarknaden har varit robust men
nu syns allt fler tecken pa en férsvagning &ven om
arbetsloshetsuppgangen endast blir mattlig. ECB
levererar den’utlovade’ férsta rantesankningen i juni.

BNP foll marginellt under fjolérets andra halva och
tillvaxten for heldret 2023 uppgick till mattliga 0,4
procent. Sammantaget &r barometrar fortsatt svaga
aven om enkatundersokningar som inkdpschefsindex
(PMI) forbattrats ndgot, sarskilt i april. Utsikterna
varierar fortsatt mellan bade lander och sektorer. Tysk
industri ar sarskilt svag, i bAde mjuka och harda data,
men aven fransk industri utmanas av allmant svag
efterfragan. For euroomrédet som helhet fortsatter
tjanstesektorn att vara mer robust &n industrin och PMI
for tjanstesektorn ar nu pa nivaer som ater indikerar
tillvaxt. Det syns aven i makrodata dar mer
tjansteberoende ekonomier, som Spanien, har haft
hogre tillvaxttal de senaste tvéa aren, delvis som en féljd
av dterhdmtningen fran pandemin. Sammantaget pekar
indikatorerna pa ganska svag tillvaxt i nartid.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

BNP 34 04 06 17
Arbetsloshet* 67 65 67 67
Léner 45 52 42 33
KPI 84 54 22 11
Offentligt saldo** -3,7 -35 -29 -26
Offentlig bruttoskuld** 90,8 88,6 88,8 88,6
Inldningsranta, Y%o*** 2,00 4,00 3,00 2,00

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

Svagt forsta halvar i ar. Svaga barometerdata gar hand
i hand med svag faktisk produktion och efterfragan
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hittills i &r och flera faktorer forklarar den laga
tillvaxten. Hushallen &r fortsatt pressade av hog pris-
och rénteniva. En stark arbetsmarknad och héga
nominella lBnedkningar har varit motverkande krafter
och fortsatter att vara det dven framdver. Exporten
pressas av en lag utlandsk efterfragan. Investeringarna,
och sarskilt bostadsinvesteringarna, utvecklas svagt till
foljd av penningpolitikens férdréjande genomslag pa
ekonomin.

Dysterti tillverkningsindustrin, men tjanstesektorn robust
Inképschefsindex, euroomradet
65+ k65
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Killa: S&P Global, Macrobond, SEB

Lagre inflation och rantor ger tillviaxtuppvaxling.
Aven om 2024 inleds svagt tycks tillvéxten ha bottnat
och framfor allt under andra halvaret i &r vaxlar
tillvaxten upp. Inflationen har successivt fallit sedan
toppnoteringarna i slutet av 2022 och nedgéngen
fortsatter. Inflationsmalet nds i sommar och nedgéngen
innebar att ECB kan inleda en serie rantesankningar med
startijuniidar. | kombination med héga nominella
l6nedkningar 6kar konsumtionsutrymmet igen.
Investeringarna som far en svag start forsta halvaret i
&r gynnas framover av mindre strama finansiella
forhallanden, energi- och gron omstéllning, digitalisering
och ékade satsningar pa férsvaret. Aven om
inflationstakten och rantor faller ligger dock priser och
rantor kvar pé en hég niva, vilket innebar att
aterhdmtningen bli mattlig.

| stort sett neutral finanspolitik. Stodet fran
finanspolitiken blir begransat de kommande &ren da
flera lander brottas med en hog offentlig skuldséattning
och finanspolitiska regelverk som ger sméa utrymmen att
stimulera. Underskotts- och skuldregler pausades under
pandemin men géller aterigen fran och med i &r. Manga
EU-lander behdver darfoér borja minska underskotten
och pressa ner skuldnivderna kommande ar. Sarskilt de
hoga budgetunderskotten i Frankrike och Italien ar
bekymmersamma och det gér inte att utesluta att EU
inleder en procedur mot Italien och Frankrike pa grund
av landernas alltfor stora budgetunderskott (som
uppeick till 7,2 respektive 5,5 procent av BNP 2023).
EU haller just nu pd att se 6ver det finanspolitiska



ramverket. | skrivande stund har Europaparlamentet
rostat igenom ett nytt forslag till ramverk och l@nderna
lar darmed behdva forhalla sig till regler for
budgetunderskott och skuldsattning dven framdver,
dock med vissa matt av flexibilitet. Sammantaget 6kar
BNP med 0,6 procent 2024 och strax under 2 procent
2025, vilket i stort sett &r i linje med prognosen i januari.
I slutet av 2025 har BNP fortfarande inte natt
trendnivan.

Nast intill nolltillvaxt i Tyskland men viss konvergens.
Aven om det bérjar ske en viss tillvaxtkonvergens
mellan de stora ekonomierna ser det fortfarande
morkast ut for Tyskland. Férra aret foll tysk BNP med
nastan 0,5 procent. Den ekonomiska utvecklingen i
lander som Frankrike, Spanien och Italien har varit
battre &ven om de ockséd paverkats negativt av hdga
priser och hoga rantor. | slutet av férra dret stagnerade
fransk BNP och tillvaxtindikatorer pekar pa en svagt
krympande ekonomi i nartid. Den tyska ekonomin har
drabbats sarskilt hart av hoga energipriser, svag
efterfragan fran omvarlden (séarskilt Kina), strukturella
utmaningar och en splittrad regering med bakbunden
finanspolitik (se temaartikeln "Tyskland — EU motorn
som hackar” i Nordic Outlook januari 2024). Aven om
tysk tillvaxt vantas vaxla upp i host, bl a med hjalp av
fortsatt historiskt héga l6nedkningar och tkad export,
bidrar en rad strukturella utmaningar till att den blir
mattlig aven pa lite langre sikt.

BNP-prognoser
Arlig procentuell férdndring

2022 2023 2024 2025
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fa in fler pé arbetsmarknaden utan att 6ka invandringen.
Satsningar pa investeringar som 6kar produktiviteten
och investeringar i den grona energiomstéllningen ar
nodvandiga atgarder for att hoja tillvaxten pa lite sikt.

Arbetsfor befolkning Tyskland (20-64 &r)

Tyskland 1.8 -003 02 172
Frankrike 25 09 06 14
Italien 41 10 06 1,0
Spanien 58 25 17 18
Euroomréadet 34 04 06 1,7

Kalla: Eurostat, SEB

Tillvaxtutmaningar pa langre sikt. Aven om tillvaxten i
euroomradet vaxlar upp senare i ar blir &terhamtningen
mattlig, trots tva &r av nara nolltillvaxt. De strukturella
faktorerna for en mer langsiktigt snabbare BNP-
uppgang lyser med sin fr&nvaro. En viktig anledning ar
de demografiska utmaningarna med ett fall i antalet
individer i arbetsfér befolkning (20—64 ar). De
demografiska utmaningarna ar sarskilt stora for
Tyskland. Framskrivningar visar att Tyskland kommer
att ha stora fall i arbetsfor befolkning (fran ca 50
miljoner &r 2021 till drygt 40 miljoner &r 2050).
Deltagandegraden pé arbetsmarknaden &r bland de
hogsta i EU, sa det blir svart att hoja tillvaxten genom att
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Kalla: United Nations Department of Economic & Social Affairs (UNDESA), Macrobond, SEB

Mattlig arbetsléshetsuppgang. Trots den laga
tillvaxten har arbetsmarknaden varit férvénansvart
motstandskraftig med hdg sysselsattningstillvaxt. Den
robusta tjanstesektorn och brist pa kvalificerad
arbetskraft forklarar delvis utvecklingen. En annan
forklaring kan vara att foretagen trots lagre efterfragan
behaller sina anstallda for att inte sta utan arbetskraft
nar konjunkturen vl tar fart igen. Aven en medvetenhet
om den demografiska motvinden kan spela en roll. Var
beddmning ar att faktorerna som bidragit till
arbetsmarknadens motstandskraft fortsatter att
motverka en kraftig arbetsloshetsuppgang och att
arbetsloshetenislutet av 2025 ater borjar minska.

EU-valet: Manga fragor star pa spel. | juni &r det val till
Europaparlamentet. Med tanke pé de fragor och
utmaningar som EU stér infor ar valet ovanligt viktigt.
Det geopolitiska laget ar osékert pa flera hall, men
narmast geografiskt &r kriget i Ukraina. Relationerna
med USA och Kina kommer bli avgérande for handel,
investeringar och darmed tillvéaxten. Den nddvandiga
grona omstallningen vilar pd den politiska
sammansattningen i Europaparlamentet. Valet kommer
darfor att ha inverkan pa bade politiken och ekonomin
(se temaartikeln “Europa gér till val- effekter inom
unionen och EU:s roll globalt”).

Lagre inflation men risker ldngs vagen
Inflationstakten har fallit snabbt sedan toppnoteringen i
slutetav 2022, drivet av stora baseffekter, lagre
energipriser och effekter av tidigare réantehdjningar.
Hosten 2023 foll aven den viktiga karninflationen
(inflation exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak)
maérkbart. Priserna pa livsmedel och energi har rort sig
mer sidledes sedan arsskiftet. Tjansteprisernas
Okningstakt fortsatter dock att vara besvarande hoga,
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vilket resulterat i att karninflationens nedgéang gatt
trogare an vad vi tidigare vantat oss. Inflationsutfallen
de forsta tre manaderna i &r &ndrar inte var syn att
inflationstakten ar pa vag ner, men nedgangen sker ien
ldngsammare takt dn vad vi réknade med tidigare i ar.

Léner och tjanstepriser blir avgérande. Under det
senaste aret har det varit stort fokus — &ven bland
centralbankerna — pa den kortsiktiga
inflationsdynamiken. Inflationen fran méanad till manad
och uppraknade 12-manaderstal har varit en vanlig
metod for att rensa bort bland annat baseffekter. Runt
arsskiftet skedde dock en tydlig férandring i ECB:s
retorik &ven om den nyanserats ndgot den senaste
tiden. Mer fokus har riktats mot utvecklingen av
tjanstepriserna och de héga lGnedkningarna.
Lonedkningarna, som visserligen bérjat komma ner fran
historisk héga nivaer, anses tillsammans med de héga
tjanstepriserna vara den storsta risken for att
inflationen inte ska komma ner till mélet p&d medelladng
sikt. ECB lagger sarskilt stor vikt vid varens
avtalsforhandlingar och betydelsen av dessa for
inflationen pé sikt. Det &r tydligt att den utvecklingen
blivit alltmer mer véagledande for ECB:s beslut.

Hég men avtagande l6nedkningstakt. Var bedémning
ar att l6nerna vaxer med runt 4 procent i ar for att
sedan véxla ner tilldrygt 3 procent 2025, en niva som
ar hyfsat férenlig med ECB:s inflationsmal pa 2 procent
men samtidigt hogre an utvecklingen de senaste 30
aren. Osakerheten kring ldneutvecklingen ar dock stor
och hogre lonedkningar 8n vantat riskerar att fordroja
karninflationsnedgéngen. Att féretagen accepterar
lagre vinstmarginaler och att de inte valtrar dver alltfor
mycket av de hégre l6nedkningarna pa konsumenterna
ar av stor betydelse for att inflationen ska komma
tillbaka till 2 procent.

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

Karninflationen pa 2 procent varen 2025. Den snabba
inflationsnedgéngen under hdsten 2023 innebar att
inflationen l&g pa strax under 3 procent vid arsskiftet.
De senaste m&naderna har inflationsnedgéngen varit
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nagot svagare an vad vi tidigare réknat med och
bedémningen ar darfor att kéarninflationen minskar i
nagot ldngsammare takt. Inflationen enligt huvudmattet
nar 2-procentsmalet redan till sommaren, men det
drojer ytterligare ett ar for karninflationen.

Inflationen faller snabbt, men k&rninflationen mer trégrorlig
Procent (HIKP) och bidrag i procentenheter
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Kalla: Macrobond, SEB

ECB inleder rantesankningar i juni. ECB:s skiftande
fokus till lbnedkningarna, kommande l6neavtal och
l6nedkningarnas effekter pa inflationen p4 medelladng
sikt, i kombination med négot hogre inflationsutfall i
borjan av aret, har resulterat i att vi har senarelagt
tidpunkten for forsta rantesankningen. Var bedémning
ar att ECB inleder rantesankningscykeln i juni. Fortsatt
fallande inflation, sarskilt karninflation, och att varens
[6nedkningar inte blir for hdga ar nédvandiga villkor for
att ECB ska kénna sig bekvéama med att borja gora
penningpolitiken mindre dtstramande. Den svaga
ekonomiska aktiviteten i euroomradet ar inte en
avgoOrande faktor, men allméant svag tillvaxt och en viss
inbromsning pa arbetsmarknaden gor att ECB:s oro for
attinflationen ska ta fartigen minskar. Sammantaget
sanker ECB réntan fyra gdnger med totalt 100
rantepunkter under 2024 och lika mycket nasta ar. |
slutet av prognosperioden kommer inldningsrantan att
ligga pa 2 procent, vilket i stort sett ar i linje med den
neutrala rantan och ndgot dver marknadsprissattningen.
ECB sanker fore Fed och fragan ar hur oberoende ECB
kan vara frdn Fed? Var beddmning ar att skillnader i
inflation och tillvaxt stédjer var syn att ECB sanker foére
Fed, men att osdkerheten efter forsta sdnkningen ar
stor, sarskilt om inflations- och arbetsmarknadsdata for
USA skjuter Fed-sénkningarna annu langre fram i tiden.



Tema:

Europa gar till val

Effekter inom unionen och EU:s roll globalt

Under perioden 6—9 juni 2024 réstar EU:s 27
medlemsldnder med sammanlagt 450 miljoner
invanare i valet till Europaparlamentet. Sverige gar till
val den 9:e juni. Valet till parlamentet sker vart femte
ar och det senaste valet skedde 2019. Sedan dess har
varlden drabbats av flera kriser: pandemin, kriget i
Ukraina och den héga inflations- och rantemiljén. Det
sakerhetspolitiska ldget har forsdmrats, det tidigare
beroendet av rysk energi har tvingat fram en
nédvandig energiomstéllning och varldshandeln ser ut
att gd mot en 6kad fragmentering. Manga viktiga
fragor star pa spel och den politiska opinionen i manga
EU-lander talar for att det kan komma hinder pa vagen
som kan ge bade ekonomiska och politiska effekter.

Parlamentet &r ett viktigt beslutande organ.
Parlamentet beslutar om lagar, dvervakar EU-
kommissionen och granskar och antar EU:s budgetar
tillsammans med ministerradet. Parlamentet ska aven
godkanna EU-kommissionarerna och har méjlighet att
tvinga bort politikerna i kommissionen. Parlamentet
organiseras i partigrupper som ar uppdelade enligt
ideologiska skiljelinjer. Under mandatperioden 2024—
2029 kommer det att finnas 720 platser i parlamentet
och antalet platser per land bestédms utifran varje lands
befolkningsstorlek. Just nu har parlamentet 705 platser
och 6kningen av antalet platser reflekterar
befolkningsandringarna som skett sedan 2019. Sverige
har 21 platser i parlamentet medan Tyskland med
nastan 85 miljoner invanare har 96 platser. Forsta
gangen parlamentet traffas efter valet blir i juli och ett
av parlamentets forsta jobb blir att valja ordférande i
kommissionen. Forvantat ar att nuvarande ordférande
Ursula von der Leyen (fran partigruppen EPP déar
traditionellt borgerliga partier ingdr) foreslas pa nytt,
dven om den osakra politiska sammansattningen efter
valet har minskat hennes chanser att bli omvald nagot.
Von der Leyen kan behéva gé hogerpartier till motes
som varnar mer om ekonomi och sysselsattning snarare
an miljo.
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Parlamentet &r ett av fyra viktiga organ. Resterande
tre organ utgdrs av EU-kommissionen, ministerradet och
det Europeiska radet. Kommissionen foreslar och foljer
upp lagar och foreslar en budget for hela EU. Efter varje
val bildas en ny kommission. Ministerradet beslutar om
nya lagar. | rddet samlas ministrarna fran landernas
regeringar och vilka ministrar som tré&ffas beror pa det
aktuella amnet. | radet diskuteras kommissionens
forslag. Landerna turas om att leda arbetet i
ministerradet, vilket sker ett halvér i taget. For
narvarande ar det Belgien som ar ordférandeland. |
Europeiska radet traffas ldndernas regeringschefer.
Métena, de sé kallade toppmétena, dger rum fyra
ganger per ar. R&det bestdmmer om EU:s riktlinjer och
prioriteringar. Ansvar for handelspolitiska beslut delas
mellan ministerradet och parlamentet. Dock &r det
kommissionen som férhandlar for EU:s rékning och nar
ett avtal har férhandlats klart maste det antas av bade
ministerradet och parlamentet.

Sju partigrupper i parlamentet. Idag finns det sju olika
partigrupper i Europaparlamentet: Europeiska
folkpartiets grupp (EPP), Gruppen Progressiva
forbundet av socialdemokrater (S&D), Fornya Europa
(RE), Identitet och Demokrati (ID), De grona/Europeiska
fria alliansen (Grona/EFA), Europeiska konservativa och
reformister (ECR) och Europeiska enade vanstern/
Nordisk gron vanster (GUE/NGL). Fran Sverige ingér
Moderaterna och Kristdemokraterna i EPP,
Socialdemokraterna i S&D, Liberalerna och
Centerpartieti RE, Miljopartiet i Grona/EFA,
Sverigedemokraterna i ECR och Véansterpartiet i
GUE/NGL. Sverige har inget partiiden
hogernationalistiska och EU-skeptiska gruppen ID, dar
bland andra franska Nationell samling, italienska Lega
och tyska Alternative fiir Deutschland (AfD) ingér. Den
ungerske premiarministern Victor Orban och hans
nationalkonservativa parti Fidesz tillhdr just nu ingen
partigrupp men har uttryckt dnskemalom att gd med i
ECR efter valet.

Platser i Europaparlamentet

52

Partierutanpartigrupp [N -,

82
Identitet och demokrati, ID _73

Europeiska konservativa och reformister, ECR _62 81

Europeiska folkpartiets grupp, EPP

’ —
Férnya Europa, RE e 108

SaD 154
Grona/eFa — 52

Viénstern, GUE/NGL _41”

1] 20 40 460 80 100 120 140 160 180 200

m2024P w2019

Kalla: EuropeElects
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Fragestallningar viktiga for koalitioner. Idag bildar
mittenkonservativa (EPP), socialdemokrater (S&D) och
liberaler (RE) en bred majoritetskoalition. Dock bor
poangteras att till skillnad fran olika nationella
parlament sa finns det ingen fast koalition utan
koalitioner bildas utifran olika fragor. Enligt en studie
fran SIEPS har det t ex varit vanligare att EPP, S&D och
RE rostar lika nar det géller fragor om internationell
handel. Nar det galler fragor som handlar om jordbruk
ar en mer center-hoger koalition tydlig da EPP tenderar
att rosta merilinje med ECR &n med S&D. En center-
vanster koalition ar mer tydlig vid miljofragor.
Koalitioner ar alltsa inte stabila och kan variera
beroende pa fragan. Ett valresultat med 6kat stod for
partier pad yttre hdgerkanten kan helt klart utmana
tidigare center-vanster-koalitioner eftersom
medianledamoten flyttar hogerut.

Mer at hdger i valet 2024. Enligt valundersokningar
skulle de gréna partierna backa och partierna pa yttre
hogerkanten gé framat om det vore val idag. Dagens
breda koalition skulle enligt undersdkningarna behélla
majoriteten i parlamentet. Av diagrammet nedan
framgar i vilken utstrackning partierna pa yttre
hogerkanten vantas 6ka sina platser i parlamentet.

EPP troligtvis en nyckelspelare i valet. Nyckelgruppen
i parlamentet efter valet kommer med storsta
sannolikhet att bli EPP. EPP tillsammans med partierna
pa yttre hogerkanten (ECR+ID) skulle enligt
valundersokningarna fa strax under hélften av rosterna
om det vore val idag, men om nuvarande trender i
opinionen fortsatter gar det inte att utesluta att
partierna pa hégerkanten (EPP, ECR och ID) far
majoritet. Huvudscenariot &r anda att dagens breda
koalition med EPP, S&D och RE kommer fortsatta sitt
samarbete. Partierna pd yttre hégerkanten kommer
dock att kunna utdva inflytande pa EPP, sarskilt pa
politiker inom EPP som star ndrmare partierna pa yttre
hégerkanten. Férhandlingar inom koalitionen EPP, RE
och S&D kan forsvaras och kompromisser bli svarare att
na. Det kan saledes bli en dragkamp fran bade
vanstern/mitten och yttre hégern om EPP och EPP kan
bli en mer splittrad grupp.

Avgoérande fragor star pa spel. Inom manga regionala
och globala fragor ar EU en viktig aktor. Det
sakerhetspolitiska laget, miljon och snabbt 6kande
reglering och tullar inom handeln &r ndgra dar
valutgdngen kan ha stor inverkan.

Klimatpolitiken. Den grona given som féreslogs av
kommissionen 2019 &r ett initiativ som banar vagen for
nettonollutslapp till &r 2050, &r 2030 ska EU:s utslapp
minska med 55 procent jamfért med 1990 ars nivaer.


https://www.sieps.se/en/publications/2024/The_2024_European_Parliament_Elections/

Men vagen mot klimatneutralitet och implementeringen
av den grona given riskerar att bli ldng och kantas av
motsténd. Det &r inte minst energikrisen, dkade
kostnader for hushallen och den senaste tidens 6kade
protester fran bonder i Europa bevis pa. Bondernas
protester handlar delvis om miljéreglering och fragan
om vem som ska bara kostnader for atgarder.
Miljofragor och dven effekterna for jordbruket &r fragor
som lar fortsatta dyka upp aven under nasta
mandatperiod. Partier pa yttre hdgerkanten har tydligt
visat motstadnd mot miljofragor och stéttat bonderna.
Det kan innebara medvind for dessa partier i valet till
parlamentet.

Militért och ekonomiskt stéd till Ukraina. Det finns ett
stod for bade ekonomisk och militéar hjalp till Ukraina i
parlamentet, aven om det finns en del splittring inom
vissa partier (vanstern, ID och ECR). Utmaningen ar i
stallet vad som hander om USA:s stdd till Ukraina
minskar eller rent av dras in helt efter presidentvaleti
november i ar. USA:s kongress rostade nyligen igenom
ett stodpaket till Ukraina pa ca 60 miljarder dollar. Om
Trump vinner kommer EU med stdrsta sannolikhet
behova stotta Ukraina annu mer vilket kan leda till
komplicerade forhandlingar om resurserna inte racker
till.

Migrationen. For tillfallet har parlamentet rostat
igenom en lag om striktare regler fér migration. Nasta
steg &r ett godkdnnande av ministerradet.
Migrationsfragan ar darfor inte en lika het valfrdga som
for fem ar sedan, d&ven om medgéng for de yttre
hogerpartierna kan innebara patryckningar om en dnnu
stramare migrationspolitisk.

Utvidgningen av EU. | december 2023 beslutades att
Ukraina och Moldavien ska fa inleda medlemskaps-
forhandlingar med EU. Georgien beviljades samtidigt
status som ett kandidatland. Flera partier pa yttre
hégerkanten (inom ID-gruppen) har nara relationer till
Kreml. Dessa partier kan darfér visa motstdnd mot en
utvidgning av EU for att halla sig val med Ryssland.

Klimatpolitiken pa bada sidor om Atlanten. EU:s grona
satsningar var direkta svar pd USA:s klimatpaket
Inflation Reduction Act (IRA) och Kinas tkade statliga
satsningar for att stotta gron innovation (se "Grona
subventioner” i Nordic Outlook, augusti 2023 och Tema
EU:s grona giv pa sid 12). Aven om EU:s och USA:s
klimatsatsningar kan ses som en atergang till 1960- och
1970-talets industripolitik med mer statlig inblandning i
naringslivet (se temat "Den nya véarlden” i Nordic
Outlook, januari 2024) anses de av manga vara en
nddvandighet for att klara energiomstallningen och det
strategiska oberoendet. Nu nar bade EU och USA gér till
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val kan klimatsatsningarna bli féremal for
omforhandlingskrav frdn bada sidor av Atlanten, sarskilt
om partierna pa hogerkanten i valet till
Europaparlamentet gar framat och Donald Trump blir
president i USA. Aven om det framfér allt &r EU-
kommissionen som ansvarar for EU:s utrikespolitik har
parlamentet makten att besluta om lagar och
férordningar och kan darmed paverka beslut om
klimatpolitiken. Partierna pa hogerkanten lar uppmana
till &tgarder som sakrar energiférsorjning och haller
nere kostnaderna for konsumenterna.

Samre handelsrelation med USA. Presidentvalet i USA
blir i november avgérande for EU:s handelsrelationer
med USA. Oavsett valutgdngen i Europaparlamentet
maste EU forhalla sig till 6kade protektionistiska inslag
om Trump vinner presidentvalet. Trump har redan sagt
att han kommer inféra tullar pd 10 procent pa all import
till USA om han blir vald till president. Risken for ett
handelskrig med EU och USA &r alltsa stor. USA ar EU:s
stOrsta exportpartner och givet exportens stora andel
av EU:s BNP kan de ekonomiska effekterna av minskad
handel bli betydande.

Minska beroendet av Kina. Kina &r en viktig
handelspartner till EU (storsta importpartner med 21
procent av total varuimport och tredje storsta
exportpartner med 9 procent av total varuexport).
Givet den stora kinesiska marknaden har europeiska
foretag haft omfattande ekonomiska intressen i Kina
och EU har byggt upp néra relationer med Kina pa det
kommersiella planet. De senaste aren har dock
retoriken mellan EU och Kina hardnat, inte minst nar det
galler fragor om konkurrens. Tva konkreta exempel ar
solpaneler och elbilar. EU utreder just nu den kinesiska
statens subventioner till elbilar for export. Utredningen
vantas bli klar forst till hosten, men EU har &nda beslutat
att borja tullregistrera kinesiska bilar for att retroaktivt
kunna alagga tullar p4d dem om utredningen kommer
fram till att priserna pa dem hélls nere av omfattande
statliga subventioner. Konsekvenserna av att billigare
kinesiska elbilar konkurrerar ut europeiska elbilar ar,
forutom effekter pa europeisk produktion och
sysselsattning, att Europa riskerar att bli beroende av
Kina fér energiomstéallningen. Aven nar det géller
kritiska metaller har EU-parlamentet tagit vissa kliv mot
minskat beroende av Kina i och med antagandet av
Critical Raws Act (CRMA). CRMA syftar till att garantera
tillgdngen till kritiska mineraler fér den grona och
digitala omstallningen och minska beroendet av Kina
(som ar stor tillverkare av dessa mineraler). EU lar &ven
framdver hamna i situationer dér rena ekonomiska
intressen maste vagas mot sakerhetspolitiska intressen.
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Storbritannien
Tufft och utmanande lage
infor parlamentsval

Ekonomin fortsatter att utvecklas svagare ani manga
andra jamforbara lander. Inflationen faller snabbt fran
héga nivaer och lonetillvdxten mattas. Det moéjliggor
for Bank of England att sénka réntan snabbare &n t ex
Fed med starti juni. Finanspolitiken &r bakbunden
oavsett utgangen i hdstens val av héga skulder och
kvarvarande rdntemarknadsmisstro.

Brittiska ekonomin fortsatter sin knaggliga vag framat
med stora utmaningar aven om laget ser ut att
forbattras pa vissa hall. Arbetsmarknad, l6netillvaxt och
inflation bidrar till att Storbritannien fortsatter tappa
tillvaxtmassigt jamfort med t ex euroomradet. Den
strama arbetsmarknaden har gjort att [6netillvaxten
legat klart hogre an i andra ekonomier vilket tvingat
Bank of England (BoE) att hoja rantan mer i linje med
Fed &n med andra europeiska centralbanker.

Nyckeltal
Procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 43 01 02 1.2
Arbetsloshet* 39 40 43 47
Loner 61 71 31 31
KPI 91 73 22 23
Offentligt saldo** -4,7 -6,0 -46 -3,7
Offentlig bruttoskuld** 100 101 104 106
Styrrénta, %*** 360 525 425 325

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

Efterléngtad avmattning pa arbetsmarknaden. Svagt
arbetsutbud kvarstar som den stora utmaningen, en
effekt av dels Brexit, dels att manga ldmnade
arbetsmarknaden under pandemin. Antal lediga jobb har
gradvis minskat det senaste aret vilket ddmpar trycket
pé arbetsmarknaden och har bidragit till lagre
l6netillvaxt. Men kraven pd inflationskompensation
kvarstar som en uppatrisk for loner och inflation. En mer
mattlig efterfrdgan ddmpar dock aktiviteten i
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tjidnstesektorn, som mer eller mindre gatt pa hogvarv de
senaste 1-2 aren.

Inflationstakten ar pa vag ner fran tidigare hdga nivaer
med hjalp av lagre priser pa energi och livsmedel. Aven
karninflationen faller men hamnar i vara prognoser
likval pa 2,4% under 2025, klart hdgre &n jamforbara
ekonomier.

Bank of England sanker réntan fyra ganger i ar. Bok
har dock klargjort att dven sankningar fran en hog
ranteniva (idag 5,25 procent) innebar att politiken
forblir restriktiv. Aven om den ekonomiska motvinden
lattar forblir arbetsmarknaden fortsatt férhallandevis
stram ndr omstéallningen av ekonomin efter skilsméssan
med EU fortsatter. Det verkar darfor troligt att BoE:s
styrranta forblir relativt hog jdmfort med andra
centralbankers.

Brittisk BNP forlorar mark mot Euroomradet
Index, Q4 2019 = 100 och procent

1104 r 5
105 4 r 3
100 4 r o
95 r -3
904 t .5
85 r -8
80 r-10
75 F-13
2019‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025

— Storbritannien (v& axel) = Euroomradet (v axel) ® Ackumulerad skillnad (ho axel)

Kalla: Macrobond, SEB

Svart lage oavsett regering nar ekonomin behdver
hjalp. Britterna gar antagligen till nationellt val under
andra halvan av 2024. Mycket talar for att drygt 14 ar
av konservativt styre nu bryts. Lokalvalen i bérjan av
maj kan ge en tidig fingervisning om vilka férandringar
som valjarna vill se. Men oavsett partifarg blir regerings-
makten bakbunden i en tid nér ekonomin kraver
omfattande stottning. Offentliga skulden &r hog men
erfarenheterna fran budgetdebaclet i september 2022
haller tillbaka alltfér expansiva foérslag fran Labour. Att
en fjardedel av utstdende skuld &r inflationsskyddad gor
ocksé att kompensationen till obligationsdgarna gar fore
att stotta ekonomin. Aven om varbudgeten innehéll viss
lattnad for hushéallen méste den betraktas som
aterhallsam med tanke pa kommande val och
opinionsléget for den sittande Tory-regering. Givet att
man nu har ett tydligt dvertag i opinionen har heller inte
Labour kommit med alltfor djarva forslag.



Norden

Sverige | sid 38 Norge | sid 42

Snabbt fallande inflation 6ppnar for en Den ekonomiska aktiviteten ar fortsatt
tydlig omlaggning av bade finans- och tyngd av svag inhemsk efterfragan.
penningpolitik — och en stark tillvaxt- Tillvaxten spas dock vaxla upp under
aterhdmtning under 2025. Riksbanken andra halvaretiar. 2025 ger dkad
sanker rantan i maj och vi fortsatter rakna kopkraft, realldnedkningar och lagre
med totalt fyra sénkningar i r. réntor stod at en dterhamtning av BNP.
Danmark | sid 44 Finland | sid 46

Tillvaxten har nastan uteslutande varit Motstandskraften i ekonomin &ar borta.

driven av nettoexport, medan inhemsk Export och investeringar h
efterfragan har fallit. Konsumtions- och rejalt. Aterhamtni

bostadsindikatorerna férbattras och vi BNP faller i & marginellt. _ :
réknar med en tillvaxt pa 2,5 procent fastighetsmarknad export ger en
2024 och 3 procent 2025. tillvaxt . ® I
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Sverige
Mycket pa ratt plats for en
stark vandning 2025

Snabbt fallande inflation 6ppnar for en tydlig
omlaggning av bade finans- och penningpolitik — och
en stark tillvaxtaterhamtning under 2025.
Utgangslaget ar dock svagt och arbetslésheten
fortsatter stiga under aterstoden av 2024. Men BNP
foll mindre &n vantat forra aret och gryende optimism
bland hushall och féretag gor att prognosen for 2024
har justerats upp nagra tiondelar. Riksbanken sanker
rantan i maj och vi fortsatter rakna med totalt fyra
sankningari ar.

BNP foll under 2023 men nedgdngen var lite mindre an
virdknade med i Nordic Outlook januari. Inkommande
data tyder dessutom pa lite starkare tillvéxt aveni ar
och prognosen har justerats upp frédn 0,1 till 0,5 procent.
Upprevideringen i ar forklaras framst av hogre
investeringar och export men lagre inflation och hopp
om lagre bostadsrantor gér ocksa att hushallen blivit
betydligt mer optimistiska. En relativt kraftig
finanspolitisk stimulans under 2025 ger férutsattningar
for en snabbare &terhdmtning fér hushéllens
konsumtion. Inflationen har fortsatt att falla snabbt
under inledningen av 2024 och vi fortsatter att rékna
med en forsta sankning fran Riksbanken i maj.
Prognosen att réantan sanks till 3,00 procenti slutet av
2024 och 2,25 procentislutet av 2025 ligger fast, men
sankningscykeln beddms bli lite mer utdragen ar vi
tidigare réknat med.

Nyckeltal
Procentuell forandring

2022 2023 2024 2025
BNP 27 -02 05 28
Arbetsloshet* 75 7,7 85 85
Léner 28 38 38 35
KPIF 77 60 20 20
Offentligt saldo** 12 -05 -15 -10
Offentlig bruttoskuld** 32,9 30,8 32,5 33,3
Inldningsranta, %*** 2,50 4,00 3,00 2,25

*% av arbetskraften, **% av BNP, *** vid arets slut. Kallor: Eurostat, SEB
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Industrin fortsatter sta emot nedgangen i Europa.
Trots att efterfrdgan i Europa sladdar sd har exporten
fortsatt att stiga. Att den europeiska nedgangen drivs
av Tyskland, som fortsatt &r Sverige viktigaste
exportmarknad, gor att utvecklingen ar féorvanande
stark. En svag krona &r antagligen en forklaring, men
historisk har véxelkursen inte varit tillracklig for att helt
undvika ett exportfall. Motstandskraften &r relativt bred
men stora uppgangar for fordons- och
ldkemedelsindustrin &r viktiga forklaringar. Trots
fortsatt svag tillvaxti Europa tyder stigande
sentimentsindikatorer pé att exporten kommer fortsatta
att vaxa, eller till och med tillta ndgot under 2024. Nar
aterhamtningen tar lite mer fart under 2025 stiger
tillvaxten ytterligare. Totalt vaxer exporten med 3,5
procentiaroch 5 procent 2025.

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

1204 r120

115 7 rus

110 A - 110

1054 r105

1004 r100
95 - r 95
90 - r 90
85 r 85
80 - r 80
75 A r 75

2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Tyskland — Euroomradet, exkl. Tyskland = Sverige

Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Starka investeringar — exklusive bostader. Fasta
bruttoinvesteringarna har fallit svagt sedan bérjan av
férra dret drivet av en stor nedgdng for
bostadsinvesteringarna. Totala investeringar f6ll med
1,5 procent under 2023, vilket var betydligt mindre an
vantat pa grund av en ganska bredbaserad tillvaxt for
Ovriga investeringar med stora uppgangar for industri,
energiproduktion och offentlig sektor.

Starka investeringar exklusive bostader

Fasta bruttoinvesteringar, fasta priser, index kv2 2022 =100

r115
»J’ r110
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r 95
r 90
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r 70
‘ ‘ ‘ ‘ r 65

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2019 2020 2021 2022 2023

Industri — Totalt
Energi, vatten och avfallshantering == Bostader

Offentlig sektor — Bygg och anlaggningar exkl. bostader

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB



Rekordhdg investeringsandel. Om bostader
exkluderas var investeringarnas andel av BNP den
hogsta sedan dtminstone borjan av 1980-talet. Den
uppdrivna nivan talar for att investeringarna saktar in
under 2024, men investeringarnas andel av BNP
fortsatter vara hog. Dessutom vantas
bostadsinvesteringarna fortsatta att falla under hela
2024 och viréknar med ett fall pa totalt 3 procent i ar.
Under 2025 planar bostadsinvesteringarna ut samtidigt
som dvriga investeringar borjar stiga igen och totalt
stiger investeringarna med 3 procent.

Investeringar exklusive bostader pa rekordnivaer
Fasta bruttoinvesteringar, procent av BNP

274 r27
25 A r25
234 r23
21 r21
194 r19
17 1 Bostadsinvesteringarna ri7
] fore 1993 L
15| hersietatsavses L 15

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Exklusive bostadsinvesteringar == Investeringar totalt

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Stora konsumtionsfall — i fasta priser
Hushallens konsumtion féll med néstan fyra procent
mellan mitten av 2022 och tredje kvartalet férra aret.
Nedgéngen ar stor i ett historiskt perspektiv, ndstan i
paritet med fallen i borjan av 1980-talet och 1990-
talet. P4 samma satt som da drivs nedgéngen av brant
stigande priser, medan konsumtionen i l6pande priser
fortsatt att stiga. Nar inflationen nu bromsar in har
konsumtionsvolymen vant uppéat och under fjarde
kvartalet i fjol steg den med 0,7 procent. Fallande
inflation gor att hushallens reala inkomster ater borjat
stiga vilket tillsammans med forvantade
réantesankningar fatt tillforsikten att stiga betydligt
bland hushéll och i detaljhandeln. Nivaerna ar dock an
sa lange l&ga och SCB:s ménatliga konsumtionsindikator
tyder pd ett bakslag med fallande konsumtion under
forsta kvartalet i &r. Det mesta talar dock for att
nedgdngen ar tillfallig och lagre rantor i kombination
med en expansiv finanspolitik gor att forutsattningarna
for en stark konsumtionsaterhdmtning 2025 ar goda.

Sysselsattning och finanspolitik raddar totala
hushallsinkomster. De reala timlonerna f6ll med nastan
10 procent under 2022 och 2023 och nivanislutet av
2025 ar fortfarande tre procent lagre an 2021 och an
mer under den historiska trenden, trots en god
aterhamtning under 2024 och 2025. Hushéllens reala
disponibla inkomster ar dock hogre 2025 &n 2021 vilket
delvis forklaras av finanspolitiskt stéd men framst av att
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befolkning och sysselsattning fortsatt att 6ka i en hog
takt. Bade sysselsattning och befolkningstillvaxt blir
dock betydligt lagre under 2024 och 2025 vilket
démpar aterhamtningen for de reala inkomsterna.

Stora fall for reallonerna, mindre nedgéngar for inkomster
Index 2021 =100

105,04 r105,0
102,51 r102,5
100,04 r100,0
97,51 r 975
95,0 1 r 950
92,5 4 r 925
90,0 r 90,0
87,5 1 r 875
20‘16 20‘18 20‘20 20‘22 20‘24 2026

== Real disponibel inkomst per capita
= Real timlén (deflaterat med KPIF)

Real disponibel inkomst, totalt

Kalla: Statistiska centralbyran (SCB), Macrobond, SEB

Bopriser viander upp, men i langsam takt. Bostads-
priserna har fortsatt att réra sig i sidled men signalerna
om att priserna kommer vanda uppat har blivit fler. T ex
har SEB:s Boprisindikator stigit fem ménader i rad till en
niva lite dver det historiska snittet och omsattningen pa
bostadsmarknaden har bérjat komma igéng. Vi
fortsatter rdkna med gradvis stigande priser fran mitten
av 2024 och bedémer att priserna 6kar med fyra
procent under 2025. Lagre nybyggnation kan pa sikt ge
visst stdd men dannu halls utbudet uppe av svarsalda
nyproducerade lagenheter dar projekten drog igéng
innan senaste arets nybyggnationskollaps.

Svagare arbetsmarknad men utan dramatik
miljoner (va), procent (ho)

r10,0

r 90
r 85
r 80
r 75
r 7.0
r 65

6,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sysselsattning, miljoner (v& axel) = =Tremanaderssnitt (vé axel)
== Arbetsloshet, procent av arbetskraften (ho axel)

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Svagare arbetsmarknad men ingen kollaps
Svag eller fallande BNP har med en lite langre
fordrojning an vanligt medfort att arbetsmarknaden
férsvagas och under de senaste 6—9 manaderna har
arbetslosheten stigit med ca 0,7 procentenheter.
Sysselsattningen har fallit med ungefar en procent efter
att ha varit ovantat stark under férsta halvan av 2023.
Forsvagningen av arbetsmarknaden &r tydlig men inte
dramatisk och kortsiktiga indikatorer som antalet varsel
och féretagens anstallningsplaner har dessutom
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stabiliserats i bérjan av 2024. Viraknar med att
arbetsldsheten fortsatter stiga under det ndrmaste
halvaret, men nar tillvéxten tar fart 2025 sé faller den
tillbaka till ungefar dagens nivaer. Riksbankens
resursindikator, som framst grundar sig pa andelen
foretag med brist pa arbetskraft enligt Kl:s barometer,
har fallit fran rekordhdga nivaer i mitten av 2022 till nu
strax under det historiska snittet. En i ett historiskt
perspektiv mattlig nedgang i resursutnyttjande stoder
bilden av en relativt mild konjunkturnedgang.

Resursindikatorn &r nara normala nivaer
Index och procent

50 a 2,0
45 ( b 1,5
40+ | 1,0
35 A /J"\ 1 ‘tos
30 1 J\“.., f ‘_ 0,0
257r L-0,5
20 F-1.0
15 - F-1,5
101 F-2,0
5 L-2,5
2000 2005 2010 2015 2020 2025

Riksbankens resursindikator (RU) (ho axel)
— Andel féretag som rapporterar arbetsbrist (va axel)

Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Central Bank of Sweden (Riksbanken),
Macrobond, SEB

Timlonerna steg ytterligare i slutet av forra aret,
enligt konjunkturldnestatistiken, till strax under 4,5
procent. Jamfort med bedémningen nar avtalen slots
har l6nedkningarna &nda varit lite lAgre 8n vantat och
frén april kommer det lagre avtalet for &r tvd att trada i
kraft. Ldnedkningstakten beddms dé bromsa till lite 6ver
3,5 procent. Nasta avtalsrunda borjar galla fran april
2025 och inflationstaktens nedgang minskar risken foér
att lonedkningarna tar fart pa nytt. De senaste &rens
stora reallonefall talar dock for att avtalen hamnar
hogre &n de ldga nivaerna fran fére pandemin. Var
prognos att totala l6nerna ékar med 3,5 procent 2025
ar fortfarande rimlig.

Inflationen nédrmar sig malet

Efter en sen start har inflationstaktens nedgéng tagit
fart ordentligt. De manatliga 6kningstalen for KPIF
exklusive energi har varit bland de lagsta bland
jamforbara l&nder, &ven om sdsongsjustering av svensk
inflation &r vansklig pa grund av hog volatilitet och ett
sadsongsmonster som dver tiden andrads betydligt.
Manadsférandringen i mars, i uppraknad arstakt, var
nara en procent for bade tre- och sexmanaders-
genomsnitten. Manadsfoérandringar har varierat mellan
minus tva och plus fem procent och var bedémning ar
att den l&ga inflationen i bérjan av aret dverdriver den
underliggande trenden. Men utvecklingen ar en
paminnelse om att inflationen i alla fall tillfalligt riskerar
att falla for langt. Arsfbréndringen for KPIF exklusive
energi, livsmedel alkohol och tobak foll till 3,5 procent i
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mars och &@r nu bara drygt en halv procent hogre én
motsvarande kérninflationsmatt i euroomradet.

Kérninflationen under malet senaste sex manaderna
KPIF exkl. energi, sésongsrensad manadsforanding uppraknat till arstakt

15,01 r15,0
12,54 r12,5
10,04 10,0
7,51 r 75
5,01 r 50
2,51 Ar 25
0,017 r 00
-2,5 1 r-25
-5,0 A ‘ ‘ r -50

2020 2021 2022 2023 2024

= Sexmanaderssnitt = Manadsférandring == Tremanaderssnitt

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Fortfarande hog tjdnsteinflation. Nedgéngen i inflation
drivs framfor allt av priserna pa livsmedel och andra
varor. Tjansteinflationen ar fortfarande hog men har
under inledningen av 2024 ocksa visat tecken pa att
falla. Fallande varupriser ar en nedétrisk foér inflationen
trots att vaxelkursen kommer fortsatta ge positiva
inflationsbidrag under hela 2025. Enligt vara
berakningar kulminerade dock vaxelkurseffekten i
bdrjan av 2024, trots den senaste tidens kron-
forsvagning. Hogre hyrestkningar, hojda administrativa
priser och ovanligt stora hdjningar av indirekta skatter
pd alkohol och tobak bidrar till att lyfta inflationen med
drygt 0,5-0,6 procentenheter i r jamfoért med fore
pandemin. Okningstakten avtar under 2025 men
framfor allt hyror ser ut att fortsatta att 6ka i hog takt.
Sammantaget vantas KPIF exklusive energi tillfalligt
hamna en bit lagre an bade Riksbankens prognos och
inflationsmalet under andra halvan av 2024.

Laga varupriser men troga tjanstepriser
KPIF exkl. energi, arlig procentuell férandring
12,54 12,5
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== KPIF exkl energi == Varor, inkl livsmedel, alkohol och tobak
= Tjanster, inkl. boendekostnader

Kalla: Statistiska centralbyran (SCB), Macrobond, SEB

Lagre energipriser. Energipriserna bedoms falla svagt
bade i ar och nasta ar, trots att bade el- och oljepriserna
stigit i samband med geopolitisk oro. Terminspriserna pa
elunder 2024 och 2025 &r néra snittnivderna fran fére
pandemin. Minskad reduktionsplikt och lite lagre skatt



pa drivmedel bidrog till att branslepriserna folli borjan
av aret.

Gradvisa rantesankningar, forsta i maj
Efter att KPIF exkl. energi fallit med fyra tiondelar mer

an Riksbankens prognos i mars ar sannolikheten hog for
en rantesénkning i maj. En svag krona oroar visserligen
och direktionen hade antagligen gérna sett att ECB gatt
fore. Samtidigt har ECB varit tydliga med att rantan
kommer sankas i juni och den laga inflationen gor att
ribban for nar véxelkursen férhindrar en majsénkning
har hojts betydligt. Vi réknar dock med att direktionen
kommer att séga att planen att sdnka rantan gradvis
ligger fast och darmed skruva ned férvantningarna pa
att rantan sanks igen redan i juni. Inflationsutfallen
under varen och sommaren kommer bli avgdrande for
hus snabbt rantan sénks men vi har flyttat fram var
prognos pa den andra rantesankningen till augusti fran
juni. Vi fortsatter dock rékna med att rantan sanks fyra
ganger i ar och ytterligare tre gadnger under 2025 till
2,25 procent i oktober nasta ar.

Lite mer sankningar fran Riksbanken &n fran ECB
2024-2025. Osakerheten om hur snabbt och hur langt
rantan kommer att sénkas ar stor. Inflationens
utveckling kommer vara viktigast, men aven andra
centralbankers agerande kommer paverka da
Riksbanken vill undvika att bidra till att en redan svag
krona forsvagas ytterligare. Att konjunkturnedgdngen
ser ut att blir mindre allvarlig och kortvarigare an vantat
gor det ocksa lattare for direktionen att acceptera att
inflationen hamnar under malet under en tid. Samtidigt
kommer trycket frén politiker och arbetsmarknadens
parter att sénka rantan att vara stor, inte minst pa grund
av den kraftiga inbromsningen for bostadsbyggandet.

Mer finanspolitik nu nér inflationen fallit
Regeringens varproposition frani april inneholl 17
miljarder i 6kade utgifter for innevarande &r, med bland
annat ytterligare sju miljarder till kommuner och
regioner. Regeringen sager att den fallande inflationen
Oppnar fér en mer expansiv finanspolitik men att det
fortfarande &r for tidigt for en mer omfattande
stimulans. Enligt regeringens och Konjunkturinstitutets
berakningar sa ar finanspolitiken ganska neutral for
tillvaxten under 2024, men starka statsfinanser och lag
offentlig skuldsattning dppnar fér en expansiv
finanspolitik i budgetpropositionen for 2025 som
presenteras i september i &r. Konjunkturinstitutet
beddmer att utrymmet fér ofinansierade &tgarder ar 40
miljarder under 2025 men vi tror att den totala de
ofinansierade utgifterna snarare kommer att 6ka med
60-80 miljarder (1-1,5 procent av BNP). Sankta skatter
och - i mindre utstrackning - 6kade bidrag till hushallen
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och mer pengar till kommuner och regioner blir de
viktigaste atgarderna.

Budgetsaldot har ater 6verraskat positivt. Efter att ha
varit lite svagare an vantat i slutet av 2023 har statens
finanser aterigen blivit starkare. Statens budgetsaldo
var under februari och mars ca 30 miljarder hégre an
riksgéldens prognos, framst pa grund av ovantad hoga
skatteinbetalningar. Statens finansiella sparande visar
visserligen ett underskott, men framst till féljd av ett
svagare konjunkturlédge an normalt. Den offentliga
sektorns bruttoskuld foll till 30,8 procent av BNP i slutet
av 2023, en stdrre nedgéng an vantat. Statens skuld foll
till 16 procent av BNP och det ar framst
kommunsektorns uppldning som under de senaste aren
hallit uppe den offentliga sektorns skuldkvot.

Balansmalistallet fér 6verskottsmal? Det pagar en
utredning om dverskottsmalet pa 0,3 procent av BNP
for offentlig sektor ska andras. Troligen kommer
regeringen foresld att malet sanks till ett balansmal
vilket skulle 6ka budgetutrymmet med ca 20 miljarder.
Riksdagen har beslutat om ett skuldankare p& 35
procent av BNP och det &r tveksamt om en 6vergéng till
balansmal for den offentliga sektorn &r tillrackligt for att
pa sikt forhindra att bruttoskulden faller ytterligare. Om
den offentliga sektorns skuld underskrider ankaret med
mer an 5 procentenheter ska regeringen forklara for
Riksdagen hur avvikelsen ska hanteras. En annan
strukturell frdga &r hur trenden med 6kande skuld i
kommunal sektor ska vagas mot den fallande och redan
mycket ldga statsskulden. Konjunkturell férsvagning av
statsfinanserna och uppléning for att rekapitalisera
Riksbanken med ca 45 miljarder gor att motségelsen
mellan skuldankaret och malet fér budgeten kan skjutas
lite pa framtiden. Det aterstar att se om utredningen
(presenterasihdst) ens tar upp den ldnga nedatgdende
statsskuldstrenden och att den offentliga skulden
domineras av kommuner och regioner.

Lag offentlig skuld och &nnu lagre statsskuld
Skuld offentlig sektor, procent av BNP

80 A + 80
7of‘vA\\‘ +70
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Offentlig bruttoskuld (Maastricht) = Statsskuld

Kélla: Statistiska centralbyran (SCB), Macrobond, SEB
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Norge
Svag men stabil tillvaxt

Den ekonomiska aktiviteten ar fortsatt dédmpad, tyngd
av svag inhemsk efterfragan, men tillvaxten spas
véxla upp under andra halvareti ar. Under 2025 ger
6kad képkraft, realldnedkningar och lagre rantor stdd
at en aterhamtning av BNP, som véxer i linje med
trend. Karninflationen fortsatter falla under varen
men hdga loner gor nedgangen lAngsammare ani
manga andra lander, vilket far Norges Bank att
avvakta med en rantesénkning fram till september.

Den ekonomiska aktiviteten har varit dverraskande
motstandskraftig och nedgéngen i BNP-tillvaxt ovéantat
mild. Fastlands-BNP vaxte med 0,7 procent under 2023
och utsikterna ser fortsatt svaga men stabila ut, utan
tecken pé en kraftig nedgéng. Svagheten drivs framfor
allt av dampad inhemsk efterfrdgan, sarskilt stora
nedgangar i byggnadsinvesteringarna. Norges Banks
regionala natverk indikerar att féretagen spéar
ofdrandrat lage i den ekonomiska aktiviteten fram till
sommaren, men ocksa att stora skillnader mellan de
olika sektorerna bestar. Under andra halvaret vaxlar
tillvaxten emellertid upp med stdd av realldnedkningar
och 6kad konsumtion. Fastlands-BNP 6kar med 0,6
procent under 2024 och vaxer i linje med trend under
2025. Total BNP fortsatter att fa stéd av hog aktivitet i
oljesektorn och vaxer med 1,7 procentidroch 2,1
procent under 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 30 05 17 21
Fastlands-BNP 37 07 06 15
AKU-arbetsléshet* 32 36 39 37
Loner 43 52 53 40
KPI-JAE inflation 39 62 40 27
Styrrénta, % 3,50 4,50 4,00 3,00

*% av arbetskraften. Kalla: Macrobond, SEB

Hog aktivitet i oljesektorn dampar nedgang
Den finanspolitiska impulsen beraknas uppga till 0,4
procentenheter av fastlands-BNP 2024, men justerat
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for utlandsrelaterade utgifter &r budgeten neutral.
Regeringen presenterar en budget for 2025 forsti
oktober men har annonserat satsningar om ytterligare
600 miljarder kroner fram till 2036 pa att forstarka och
bygga ut forsvaret. Satsningarna kommer att
finansieras av intakter fran petroleumsektorn och
paverkar darfor inte statsskulden.

Investeringstakten sjunker. Hoga investeringstali den
petroleumrelaterade verksamheten fortsatter att ge
stdd &t den ekonomiska tillvaxten bade i den egna
sektorn och i ekonomin som helhet. Under 2023 vaxte
investeringarna i olje- och gassektorn med 10,5 procent
och viforvantar oss att den hoga tillvaxttakten haller i
sigdveniar. En betydande del av den hoga
investeringstakten forklaras av de skattesubventioner
som regeringen lanserade under pandemin och som
avslutades vid utgdngen av 2022. | takt med att de
projekt som initierades under perioden avslutas avtar
dock tillvaxten och faller under 2025. Offentliga
investeringar vantas 6ka ndgot snabbare an tidigare,
sarskilt pa grund av satsningarna pa férsvaret.
Bostadsinvesteringarna har rasat med 27 procent
sedan toppen andra kvartalet 2021 men det finns
tecken som tyder pd att nedgéngen avtagit. Lagre
kostnader och hégre bostadspriser ger stod at
bostadsinvesteringarna under slutet av 2024 och
senare.

BNP-tillvaxt

Arlig procentuell forandring
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Fastlands-BNP B Total BNP

Kalla: Statistics Norway, Macrobond, SEB

Svag utlandsk efterfragan dampar exporttillvéaxten.
Den svaga vaxelkursen ger en 6kad konkurrenskraft och
agerar stétdampare for exportdrer av traditionella
varor. Svag utlandsk efterfragan tynger dock exporten
som vantas bli lagre i &r jamfort med tidigare. Under
nastkommande ar accelererar emellertid den globala
tillvaxten vilket leder till hdgre export én vi tidigare
forutspatt under 2025. Lag inhemsk efterfradgan haller
samtidigt tillbaka importen och nettoexporten bidrar
positivt till BNP under bdde 2024 och 2025.



Stigande bostadspriser trots hogt rantelage
Bostadspriserna har stigit dverraskande snabbt under
inledningen av aret. Forvantningar om flera och tidiga
réantesankningar har sannolikt bidragit till uppgangen,
men ett lAgt bostadsbyggande och begransad
omsattning ger ocksa stod. Rantelaget &r dock fortsatt
hoégt och marknadens férvantningar om nar de forsta
rantesdnkningarna kommer har senarelagts. Vi tror att
detinnebar att tillvaxttakten i bostadspriserna avtar
jamfort med forsta kvartalet i &r men tilltar igen nar
Norges Bank pabdrjar réntesédnkningar under hosten.
Bostadspriserna stiger med 2,1 procent i &r men
accelererar till 5,2 procent nasta ar.

Stigande realléner i stram arbetsmarknad
Arbetsldsheten har varit narmast oférandrad under en
ldngre tid men underliggande data tyder alltjamt pa en
gradvis avkylning. Enligt Arbeids- og velferdsetaten
(NAV) steg den registrerade arbetslésheten ifjol 0,2
procentenheter till 1,9 procent, dar den sedan har legat
ofoérandrad i dver ett halvar. Sysselsattningsgraden ar
fortsatt hdg, aven om andelen sysselsatta ar nagot lagre
anunder 2022.

Overenskommelse i avtalsrorelsen. Lonerna dkade
med 5,2 procent i fjol, vilket innebér tre &r i rad med
negativa eller oférandrade realloner. Arets
6neférhandlingar ar annu inte helt avslutade, men det
inflytelserika industriella l&nemarket har satts till 5,2
procent efter en 6verenskommelse mellan
Fellesforbundet (LO) och Norsk Industri (NHO). Trots
stora skillnader mellan olika sektorer i bade ldnsamhet
och aktivitet ar det sannolikt med en genomsnittlig
onetillvaxti linje med market, och vi forvantar oss
endast en marginell positiv l6neglidning. En stram
arbetsmarknad i kombination med hog aktivitet i
oljesektorn talar for fortsatta realldnedkningar under
2025. Vispar att lénerna stiger med 5,3 procent 2024
och 4,0 procent under 2025.

Dampat sentiment bland hushallen

Hoga rantor och fortsatt forhojd inflation begransar
hushallens disponibla inkomst och képkraft under stora
delar av aret. Hushallens konsumtion har darfér
minskat markant, sarskilt varukonsumtionen, men
nedgangen ar anda mildare an vantat givet den hoga
rantekansligheten i den norska ekonomin.
Tjanstekonsumtionen har, i reala termer, stigit ungefar i
linje med sin historiska trend, trots hoga kostnader. Den
starka arbetsmarknaden har sannolikt bidragit till
motstandskraften, och hushallens minskande
sparandebuffertar talar for att konsumtionen delvis
uppréatthalls av sparade medel. Sentimentet &r
emellertid dampat bland sdval hushall som i

Nordic Outlook Maj 2024

detaljhandeln, vilket talar fér en fortsatt l&g konsumtion.
Reallonedkningar, lagre inflation och sénkta rantor leder
till att hushallens konsumtion aterhamtar sig och stiger
mer nasta ar, men en nagot svagare arbetsmarknad och
ateruppbyggnad av sparbuffertar begransar
konsumtionstillvaxten till 1,5 procent under 2025.

Karninflationen faller lAngsammare &ni manga andra
lander. KPI-JAE (KPI exklusive skatter och energi) har
fallit markant det senaste aret och sjonk till 4,5 procent i
mars. Det &r alltjamt hdgt dver malet pé 2 procent och
en ihdllande efterfrédgan i tjanstesektorn i kombination
med hog ldnetillvaxt vantas innebéra en ldngsammare
atergdngikarninflationen &n i manga andra lander.
Trots att vi férvantar oss en fortsatt nedgéng i
inflationen narmar sig KPI-JAE inflationsmalet forst
under slutet av 2025. Den svaga norska kronan utgor
ocksa en risk for att den importerade inflationen forblir
hog, och 6kar dessutom risken for ett hogre lGnetryck i
petroleumsektorn. Vitror emellertid att en avmattning i
globala varupriser, sarskilt for livsmedel, leder till att
inflationen faller snabbare an Norges Bank har i sina
prognoser under andra halvaret 2024 och vidareini
2025.

Karninflation
KPI-JAE, %

T T T T T T 0
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— Norges Bank (manad) = Norges Bank (kvartal) =— SEB

Kalla: Norges Bank, Macrobond, SEB

Inflationen har fallit snabbare under vintern &n Norges
Bank vantat sig, och vi tror att nedgdngen fortsatter
under bade 2024 och 2025. Samtidigt tyder mycket pa
att lonetillvaxten blir hdgre an Norges Bank vantat sig
under 2024, vilket maste végas mot lagre inflation i
nartid. Dessutom utgdr den svaga norska kronan ett
problem fér Norges Bank, som tydligt uttryckt att en
svagare vaxelkurs kan bidra till hdgre inflationstryck
och darmed leda till att styrrantesankningar skjuts pa
framtiden. Vi tror att lonedkningarna och den svaga
norska kronen gor att Norges Bank vantar till september
med att sdnka rantan, men senarelagda
rantesankningar i omvarlden kan leda till att det drojer
langre an sa. Viraknar med tva sénkningar under 2024
och ytterligare fyra under 2025, s& att styrréntan nar 3
procent vid slutet av nasta ar.

43



Nordic Outlook Maj 2024

Danmark
Tillvaxten breddas till mer
an lakemedel

Tillvéxten fortsatte att 6verraska med ett starkt fjarde
kvartali fjol. Men tillvaxten var ovanligt smal och
drevs uteslutande av nettoexporten, medan inhemsk
efterfragan foll. Vi raknar inte med att exportékningen
fortsatter. Konsumtions- och bostadsindikatorerna
forbéattras och vi réknar med att tillvaxten tar ny fart
under prognosperioden till 2,5 procent 2024 och 3
procent 2025.

Fjolaret avslutads med stark tillvaxt. BNP-statistiken
for fjarde kvartalet var starkare &an vantat med en
kvartalsférandring pa hela 2,6 procent, inte minst drivet
av att exporten steg med hela 7,5 procent. Det lyfte
helérssiffran for 2023 till 1,9 procent, vilket ger ett
betydande bidrag som spiller 6ver till 2024; &ven om
BNP &r oférandrad under arets fyra kvartal blir
tillvaxttakten for hela aret 1,9 procent. D& vi
fortfarande réknar med en gradvis 6kning av inhemsk
efterfrdgan under innevarande ar reviderar vi upp 2024
till 2,5 procent i BNP-tillvaxt, men héller fast vid
prognosen fér 2025 pd 3,0 procent.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
BNP 28 19 25 30
KPI 7,7 33 14 1.8
Léner 26 33 36 41
Offentlig sektors saldo* 34 30 35 40
Offentlig sektors skuld* 29,8 30,0 29,0 27,0
Bytesbalans* 13,3 10,9 100 9,0
Styrranta (CD rate), % 1,75 3,35 2,60 2,10

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

Okad osakerhet om statistiken. BNP-statistiken har
varit ovanligt volatil de senaste aren. Det beror pé att
sasongsjusteringen starkt paverkats av nya monster
under pandemin och inflationschockerna. Den
kvartalsvisa tillvaxtprofilen har ocksa paverkats av
flera stora patentktp de senaste tva aren. Vi ar darfor
extra forsiktiga med att inte dvertolka enskilda kvartal.
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Starkt fjardekvartal lyfter BNP-prognosen

Arlig procentuell forandring
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Kalla: Macrobond, SEB

Obalanserade tillvaxtdrivkrafter. Den ovantat starka
BNP-tillvdxten 2023 var resultatet av ett ovanligt
tillvaxtmonster. Exporten vaxte med hela 13,4 procent
och nér importen "bara” 6kade med 8,6 procent innebar
det att nettoexporten t o m dversteg den totala BNP-
tillvaxten; resten av ekonomin utvecklades svagt. Aven
om konsumtionen tog fart mot slutet av &ret steg den
med mattliga 1,0 procent for heldret. Offentlig
konsumtion var oférandrad medan investeringar
minskade med 5 procent, bland annat drivet av nedgang
i bostadsbyggande och investeringar i maskiner och
utrustning. Vi vantar oss att exporten atergér till en mer
normal tillvaxtbana under prognosperioden, medan
inhemsk efterfrdgan tar 6ver som den framsta
drivkraften, men vi ser risker for att det tar langre tid for
exporten att normaliseras.

Realloner lyfter konsumtionen. Hushallens konsumtion
tog fart under vintern, och kvartalsférandringen pa 2,0
procent under fjarde kvartalet 2023 var den snabbaste
okningstakten sedan ateréppningsboomen andra
kvartalet 2021. Statistiken for detaljhandeln de forsta
manaderna i &r tyder pa fortsatt &terhdmtning. |
genomsnitt 6kade detaljhandeln med mer &n 3 procent i
arstakt under de férsta tvd ménaderna 2024. Den
framsta drivkraften verkar vara stigande inkomster.
Inflationen har stabiliserats mellan 0 och 1 procent,
medan l8nerna stiger med 3,5 procent, vilket ger den
starkaste reallénedkningen pd manga ar, om an frdn en
nedpressad niva efter tidigare inflationschock.
Sysselsattningen ar rekordhdg och vaxer fortfarande,
vilket ocksa bidrar positivt till konsumtionsutvecklingen.
Konsumentfortroende ligger fortfarande ldngt under
normala nivaer, men har ater borjat stiga. Samtidigt har
bostadspriserna verkat fortsatt tka trots hdga
bolénerantor och inférandet av nya skatteregler. Vi
réknar darfor med att konsumtionen férbattras
ytterligare bade i &r och under 2025, och ersétter
nettoexporten som framsta tillvaxtmotor.



Realléner lyfter konsumtion néar inflationen faller
Arlig procentuell forandring
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Kan exportmiraklet besta? Det som gor att
tillvaxtmdnstret i Danmark sticker ut de senaste aren ar
uppgangen i export och industriproduktion samtidigt
global efterfragan varit ddmpas. Det beror framst pa
framgangarna for ldkemedelsindustrin och sarskilt Novo
Nordisks nya fetmaprodukter. Industriproduktionen har
stigit med 30 procent sedan 2021, men réknar vi bort
lakemedel har den snarare minskat med cirka 2 procent,
vilket &r mer i linje med produktionen i resten av EU. Det
verkar darfor rimligt att ur ett tillvaxtperspektiv anta att
den har positiva exportchocken bér vara tillfallig.

Positiv exportchock fortsatter stotta BNP-tillvaxten
Arlig procentuell forandring och index

2000 2005 2010 2015 2020 2025

= Export (vé axel) == Global PMI, tillverkningsindustrin (6 man framskjuten) (h6 axel)

Kélla: S&P Global, Macrobond, SEB

Vid nagot tillfalle kommer efterfragan pa de
nuvarande storsaljande produkterna att plana ut, och
vikan inte utga fran att nya produkter ger liknande
effekter framdver, dven om viinte tror att vi ar vid den
tidpunkten annu. Novo Nordisk kan fortfarande inte
mota efterfrdgan och dkar produktionen 2024, vilket
tyder pd att den positiva exportchocken fortsatt bidrar
starkt till BNP i minst 1-2 ar till.

Starka interna och externa balanser. Uppgangen for
lakemedelsexporten har starkt landets externa
balanser och bytesbalansdverskottet ligger dver 10
procent for andra aret i rad efter att
containerfraktboomen 2022 avtog. Om 6verskotti
bytesbalansen pd mer an 10 procent av BNP bestar
skulle man kunna argumentera for att finanspolitiken
bor verka for att minska sparandedverskottet for att
stdtta grundforutsattningarna for valutapeggen. Med
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ett budgetdverskott pa cirka 3 procent av BNP utgor de
offentliga finanserna inte ndgot stdrre hinder. Men den
tillfalliga karaktaren av en koncentrerad exportboom
for lakemedel och en gradvis forbattring av inhemsk
efterfraga stoder dock en mer balanserad strategi
eftersom vi ténker oss att dverskottet i bytesbalansen
kommer att minska dver tiden. Regeringen har
presenterat planer pd att 6ka utgifterna for forsvaret,
men den dvergripande finanspolitiken &r inte planerad
att vara expansiv.

Stabil styrrénteskillnad. Om négot tyder Danmarks
grundlaggande forutsattningar pé att danska kronan
(DKK) stér infor ett mer l&ngsiktigt apprecieringstryck.
Det stora bytesbalansoverskottet ger ett pagéende
infléde av kapital, medan starka offentliga saldon och
lag inflation framh&ver ekonomisk stabilitet. Det
langsiktiga apprecieringstrycket &r ocksé anledningen
till att den danska styrrantan ligger 40 punkter under
ECB:s. Vaxelkursen DKK/EUR forsvagades dock
tillfalligt i hostas till nivéer dar Nationalbanken (DNB)
normalt brukar intervenera. Efter en kort dterhdmtning
under vintern utan interventioner har den atergatt till
den nivan i samband med senaste tidens nedgéng i
global riskaptit. Det 6kar mojligheten att DNB kan
minska skillnaden nagot i samband med ECB:s
kommande rantesankningar. DNB har dock fortfarande
inte tvingats ingripa, och vi vantar oss att skillnaden
mellan styrréntorna forblir stabil under 2024.

Stabil rantespread, haller DNB ifrén att intervinera
DKK miljarder och DKK/EUR
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Kalla: Macrobond Financial AB, Central Bank of Denmark (Danmarks Nationalbank), Macrobond, SEB
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Finland
Stort falli
bostadsbyggandet

Motstandskraften mot hég inflation och stigande
réntor har upphdrt och bade exporten och
investeringarna har minskat rejalt. Aterhémtningen
véantas inte gé snabbt och i &r minskar BNP marginellt.
Att fértroendet for fastighetsmarknaden férbéattras
igen i kombination med 6kad export innebéar att BNP
Okar med 2 procent nésta ar.

Svag efterfragan dampar produktionen. Aven om
industriproduktionen uppvisat stérre motstandskraft an
genomsnittet i euroomradet fortséatter en minskad
orderingang att paverka foretagen negativt. Det har
visserligen skett forbattringar i den viktiga pappers- och
massaindustrin, men nu ar istallet den ocksa
betydelsefulla elektroniksektorn drabbad. Trots tecken
pa att efterfrdgan kan ha bottnat forblir efterfragan
svag, vilket utmanar den sencykliska
tillverkningsindustrin. Exporten faller med drygt 2
procent i ar for att &terhdmta sig med 3 procent 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 1,3 -1,0 -02 20
Hushallens konsumtion 1,8 04 0,7 15
Export 36 -1,7 -22 30
Arbetsléshet* 68 72 77 73
Loner 24 42 35 25
Inflation 72 43 10 15
Offentligt saldo** -08 -2,7 -35 -30

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

Byggandet har nistan stannat av. Aven
investeringarna och sarskilt bygginvesteringarna, har
varit svaga. | januarii &r utfardades endast 331

bygglov, den lagsta nivan pa nastan 30 ar. Antalet
bostadsaffarer under fjarde kvartalet 2023 var uppgick
till ungefar halften av nivdn 2021. Naringslivet
fortsatter att vara forsiktiga med nya investeringar trots
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forvantningar om rantesénkningar. Vi réaknar med att
investeringarna minskar med ytterligare 2 procent i ar.
Investeringarna 6kar med 4 procent 2025, men den
stora dterhamtningen av byggandet drojer troligen till
2026.

Tvarnit pa bostadsmarknaden och fallande investeringar
Index, 2019 kv4 =100
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Investeringar (RHS) =— Bostadstransaktioner (LHS)

Kélla: Statistics Finland, Macrobond, SEB

Temporar uppgang i arbetslosheten. Trots vissa
uppsagningar inom tillverkningsindustrin fortsatter
arbetsmarknaden att vara robust. Arbetslosheten
uppeick till 7,7 procent i februari, vilket ar en
procentenhet hogre jamfort med ett r tidigare.
Arbetslosheten &r dock relativt lag i ett historiskt
perspektiv. Arbetslésheten vantas toppa de kommande
manaderna och nér i genomsnitt 7,7 procent 2024 for
att sjunka till 7,3 procent 2025. Néar bristen pa
arbetskraft ater blir verklighet kommer fradgan om det
ldga arbetskraftsdeltagandet vackas till liv igen.
Regeringen har genomfort en del reformer den senaste
tiden, men mer kravs for att avsevart 6ka deltagandet.

Okade inkomster stdttar konsumtionen. Sista
kvartalet 2024 steg indexet for l6ner med 5 procent,
vilket &r den hdgsta siffran sedan &r 2008. | &r dampas
okningen, men blir anda 3,5 procent. Den snabba
inkomstokningen stottat hushallens konsumtion, vilken
var ekonomins framsta drivkraft 2023. Hushéllens
konsumtion vantas 6ka mer i &r och med en tillvaxt pa
0,7 procent dvertraffar konsumtionen sdval exporten
som investeringarna. Hushéllens konsumtion stottas
ocksé av den laga inflationen som i &r endast blir 1,0
procent i genomsnitt.

Fler atstramningar av de offentliga finanserna. Det
vaxande budgetunderskottet har tvingat regeringen att
minska vissa sociala formaner. Aven sankningar av
alderspensioner och nya skatter — inklusive hdgre moms
— star pa agendan. Atgarderna syftar till att minska
underskottet under malet pa 1 procent av BNP till
2027. 1 &r vantas dock budgetunderskottet nd 2,5
procent av BNP och den offentliga skuldsattningen dkar
till 77 procent av BNP.



Baltikum

Litauen | sid 48

Offentliga investeringar kompenserar nagot
fér minskat byggande i &r. Bopriserna
stabiliseras och hushallens konsumtion
aterhamtar sig. Budgetunderskottet 6kar
nar regeringen okar forsvarsutgifterna. BNP
forvantas vaxa 1,5 procent 2024.

Estland | sid 50

Efter tva &r med fallande BNP finns &ntligen
tecken pd stabilisering, med ljusning i bade
detaljhandeln och industriproduktionen.
BNP faller 0,5 procent i &r innan ater-
hédmtningen tar fart under 2025 tack vare
uppgang i export och hushéallskonsumtion.

Lettland | sid 49

De ekonomiska utsikterna forbattras och
BNP-tillvaxten tilltar trots kvarvarande
oséakerheter. Aterhémtningen drivs av
hushallens konsumtion och starka statliga
investeringar. Vi raknar med att BNP-
tillvaxten nar knappt 2 procenti ar.
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Litauen
Lamnar stagnation bakom

sig

Bopriserna undvek en stérre korrigering men
bostadsbyggandet minskar i ar; offentliga
investeringar kompenserar for delar av nedgangen.
Offentlig konsumtion, investeringar och
budgetunderskott dkar nér regeringens plan &r att 6ka
forsvarsutgifterna till 3 procent av BNP 2025.

Hushallens konsumtion aterhamtar sig. Forbattrad
koépkraft hade en positiv inverkan pa detaljhandeln
redanibdrjan av 2024. Om inflationsutvecklingen inte
blir en besvikelse och konsumentfortroendet forblir
stabilt &terhdmtar sig konsumtionen de ndrmaste aren.
Statistik fér det forsta kvartalet var i linje med vad vi
vantat oss, och BNP-prognosen ar oférandrad pa 1,5
procent 2024 och med 2,8 procent 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
BNP 24 -03 15 28
Konsumtion 20 -10 28 32
Export 122 -33 05 4,0
Arbetsléshet* 59 68 70 66
Loner 13,3 122 92 75
HIKP 189 87 10 27

Offentlig sektors saldo** -06 -08 -25 -25

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

Tillverkningsindustrin haller pa att bottna. Industrin
har visat svaga tecken pa stabilisering de senaste
manaderna. Externa efterfrdgan ar dock fortfarande
ganska svag, sarskilt for traprodukter pa de viktigaste
exportmarknaderna. Lagre naturgas- och elpriser har
samtidigt en positiv inverkan pa lénsamheten. Industrins
investeringar dverraskade positivt 2023, men det ar
osannolikt att liknande tillvaxt upprepas 2024.
Geopolitiken utgor fortfarande allvarliga hinder for att
attrahera utldndska investerare. En mojlig positiv
flerdrig investeringsskjuts kan komma om tyska
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Rheinmetall fattar ett slutgiltigt beslut att investeraien
ny artilleriammunitionsfabrik.

Stabilisering av produktion
Index, dec 2019 = 100 och procent
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Kalla: Eurostat, Statistics Lithuania, Macrobond, SEB

Lonerna 6kar med 6ver 9 procent i ar. Var tidigare
prognos for lonetillvaxten i privat sektor har visat sig
vara nagot pessimistisk och féretagen har fortsatt att
hoja lBnerna i historiskt snabb takt. Dartill kommer stod
fran lonetillvaxten i den offentliga sektorn som bara ar
nagot lAngsammare &n under 2023. Det dvergripande
laget pa arbetsmarknaden ar fortfarande ganska stabilt,
men arbetslésheten stiger fortfarande gradvis. Inflodet
av utlandsk arbetskraft bidrar till att antalet sysselsatta
Okar ytterligare.

Inflationen faller snabbare &@n vantat. Inflationen var
bara 0,4 procent i mars, siffran holls ner av lagre energi-
och livsmedelspriser, och spés ligga néra 1 procents
framat hosten. Tjanstepriserna stiger dock fortfarande
med 6ver 6 procent pé grund av snabbt stigande
arbetskraftskostnader. Nedsattningen av den 9-
procentiga momssatsen for cateringverksamhet
upphoérde januari 2024 och bidrar ytterligare till
prisuppgangen pa tjanster.

Bopriserna ligger fortfarande 6ver fjolarets niva.
Antalet salda bostader sjonk till 2015 ars niva i borjan
av aret. Nar rantorna borjar sjunka under sommaren
vantar vi oss en viss dterhamtning savida den
geopolitiska oron inte stiger an mer. Samtidigt var
genomsnittspriset pa befintliga ldgenheter cirka 5
procent hogre an for ett &r sedan.

Lana eller héja skatten? Den nuvarande
solidaritetsskatten upphér 2024. Samtidigt finns planer
pé att 6ka férsvarsutgifterna till 3 procent av BNP och
partierna soker nu finansieringskallor. Parlamentsvalet i
oktober minskar mojligheten att komma 6verens dver
partigranserna om att 6ka budgetens intéakter med hjalp
av hogre beskattning. Fortsatt negativt produktionsgap
2025 gor att finanspolitiken beddms fortsatta vara
expansiv.



Lettland
Stark reallonetillvaxt lyfter
konsumtionen

Trots kvarvarande osékerheter férbéattras de
ekonomiska utsikterna och BNP-tillvaxten tilltar.
Aterhamtningen drivs av hushallens konsumtion och
starka statliga investeringar. Exporten forblir trég nér
omvarldsefterfragan inte riktigt tar far. Fortsatt hoga
l6ner ddmpar dock en hel del investeringar. Vi réknar
med att BNP-tillvéaxten nar knappt 2 procent i ar och
2,7 procent 2025.

Gradyvis battre ekonomisk tillforsikt.
Sentimentsindikatorer &r fortfarande svagare an det
historiska genomsnittet, men forbéattrasi
tillverkningsindustrin, bygg- och tjanstesektorn.
Utgangslaget ar svagt, men det forbattras stadigt. Stark
reallénetillvaxt lagger grunden for 6kad efterfradgan
inom detaljhandel och tjanster. Offentliga investeringar
och export av tjanster ger ytterligare tillvaxtlyft. Vi
vantar oss att BNP-tillvaxten ndr 1,9 procent 2024 och
2,7 procent 2025. Geopolitisk instabilitet ar den storsta
risken for den lettiska ekonomin.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP 30 -03 19 27
Hushéllens konsumtion 74 -13 16 2.2
Export 10,3 -592 19 32
Arbetsldshet* 69 65 65 64
Loner 75 75 88 77
Inflation 172 90 15 24
Offentlig sektors saldo** -4,6 -26 -28 -25

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

Svag export hammar tillverkningsindustrin.
Industriproduktionen utvecklades svag under
inledningen av aret och produktionsvolymen minskade i
tva av de tre stdrsta delsektorerna metaller och
livsmedel men steg i den stdrsta sektorn; traféradling.
Den svaga utlandsefterfragan bidrar till att
aterhdmtningen blir trég inom tillverkningsindustrin.

Nordic Outlook Maj 2024

Ljusare utsikter for konsumtionen. Detaljhandelns
forsaljning minskade i februari men det &r vanligt att
konsumtionen &r ddmpad under arets forsta manader.
Hoga energirakningar var ett slag mot konsumtionen i
januari men situationen har férbattrats markbart, en
rejalare dterhamtning forst vantas under andra
kvartalet. Arbetsmarknaden har undvikit en storre
forsamring och kdpkraften kommer att forbattras
ytterligare. Efter ett tillfalligt fall 6kar utldningen till
hushallen igen. Ar 2024 ska bolanetagare kompenseras
for 30 procent av de totala rdntebetalningarna, vilket
ger ytterligare tillskott till hushéllen f&r konsumtion.

Fortsatt stark loneutveckling. 2023 tkade
genomsnittslonen med 11,9 procent. Pa grund av hogre
lénedkningar i offentlig sektor pressar det upp l6nerna
aveniden privata. Vi vantar oss att l6nedkningstakten
dédmpas till ca 8 procent per ar 2024-2025.

Inflationen faller s& lange energiprioserna faller
HIKP, &rlig procentuell forandring
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Kalla: Eurostat, Macrobond, SEB

Marsinflationen stannade pa 1 procent. Drivkraften
bakom nedgéngen ar fallande energipriser och dess
paverkan pa boendekostnaderna. Lagre gaspriser bor
sanka uppvarmningstarifferna ytterligare. | andra
grupper, framfér allt inom tjanster, kommer
prisdkningstakten att fortsatta ligga férhallandevis
hogt. Nar effekten av lagre energipriser avtar, stiger
inflationstakten ater under andra halvani &r. Inflationen
blir 1,5 procenti &r och 6kar nagot till 2,4 procent 2025.

Arbetsmarknaden kyls ner, men bara mattligt. Under
fjarde kvartalet i fjol var arbetslésheten 6,8 procent. En
viss arbetsldshetsuppgang ar fortfarande méjlig i nartid
men sasongsjobb och tillvaxtaterhdmtning kommer att
pressa arbetslosheten nedat. Att arbetskostnaderna
fortsatter stiga s pass mycket dédmpar investeringar
samt hammar produktivitet och konkurrenskraft.

Pressade offentliga finanser. Under arets tvé forsta
méanader blev skatteintékterna 1,7 procent lagre én
planerat. Om tillvaxten inte tar fart maste regeringen se
Over utgiftsplanerna eller soka andra inkomstkallor;
underskottet ligger redan nara 3 procent av BNP.
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Estland
Vissa tecken pa stabilisering

Efter tva ar med fallande BNP finns antligen vissa
tecken pa stabilisering. Detaljhandeln minskar inte
langre och industriproduktion borjar visa tecken pa en
ljusning. En snabb aterhamtning &r dock inte trolig. P4
grund av den svaga starten i bérjan av aret kommer
BNP att minska med ytterligare 0,5 procent 2024.
Aterhamtningen tar fart under 2025 och BNP vaxer da
med 3,5 procent tack vare en uppgang i exporten och
hushallens konsumtion.

Vandning i industrin. Fallande export har varit
huvudférklaringen till den ldngvariga ekonomiska
nedgéngen. Aven om exporten av IT-tjanster har gatt
starkt har den svaga efterfrdgan i de nordiska landerna
démpat efterfragan pa varor. Industriproduktionen, som
har fallit tva &r i rad, visar emellertid tecken pa en
vandning. P4 grund av ett svagt férsta halvar réknar vi
med att exporten minskar med ytterligare 0,8 procent i ar
innan den &terhdmtar sig med 5 procent 2025.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

BNP -05 -30 -05 35
Hushallens konsumtion 20 -1,2 05 3,0
Export 30 -69 -08 50
Arbetsloshet* 55 64 75 67
Loéner 11,6 11,4 7,0 6,55
Inflation 194 91 35 25

Offentligt saldo** -10 -34 -35 -40

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

Arbetsmarknaden fortséatter éverraska. Trotsen
betydande nedgang i efterfrdgan pa arbetskraft i
tillverkningsindustrin har det inte skett ndgra omfattande
uppsagningar. Arbetsldsheten har snarare toppat och
boérjar minska under kommande ménader. Var prognos ar
att arbetsldsheten i genomsnitt blir 7,5 procent i ar och
att den minskar till 6,7 procent 2025. Robusta
sysselsattningstal innebar hdga lGnedkningar. Lonerna
vantas 6ka med 7 procent i ar och 6,5 procent 2025.

Ndja sig med mindre. Detaljhandelns férsaljningsvolym
har minskat med ca 10 procent sedan toppnoteringarna
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2022. Nedgangen verkar dock mer dramatisk an vad den
egentligen ar. Den tidigare hdga nivan pa detaljhandeln
var ett resultat av att pensionssparande anvandes till
konsumtion i fortid och att 6kad inflationsoro tidigarelade
kop. Ett mycket dampat konsumentfortroende satte stopp
for den dverdrivna konsumtionen, men de senaste
manaderna har férsaljningen stabiliserats. Utan en
katalysator som lyfter konsumtionen raknar vi med en
konsumtionstillvaxt pa endast 0,5 procenti ar.
Uppvaxling sker 2025 nar konsumtionen forvantas 6ka
med 3 procent och realldnedkningarna tar fart.

En kollaps som aldrig intréffade. Manga raknade med att
bostadsmarknaden i Estland skulle uppvisa en liknande
utveckling som de nordiska ldnderna, det vill séga en
period med en uppgang i bostadspriserna och dérefter en
nedgang. Utvecklingen &r snarare den motsatta och det
genomsnittliga kvadratmeterpriset pé en lagenhet 6kade
med 12 procent under férsta kvartalet i ar jamfért med
motsvarande kvartal i fjol. Antalet bostadstransaktioner
har dock minskat och ddampat konsumentfortroende haller
tillbaka bostadskdpen. Tack vare en robust
arbetsmarknad forvantas dock laget pé bostads- och
fastighetsmarknaden forbli stabilt. Naringslivets
investeringar har statt emot stigande rantor relativt val.
Aven om en marginell nedgang fran tidigare hoga nivaer
ar oundvikligt bidrar férvantade rantesankningar till att
uppratthalla investeringsaptiten

Stabilisering av detaljhandeln och industriproduktion
Fasta priser, index, 2021=100, sasongs- och kalenderkorrigerad
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Detaljhandel = Industriproduktion

Kalla: Statistics Estonia, Eurostat, Macrobond, SEB

Konvergens? Den hoga inflationen har inneburit att
konvergensen mellan Estland och rikare EU-lander skett i
prisniva snarare aniinkomst. Den senaste tidens hoga
inflation har resulterat i att BNP per capita (justerat for
kdpkraftsparitet) minskat jamfort med EU-genomsnittet.
En del av processen mot konvergens tycks ocksa ske pa
bekostnad av stdrre budgetunderskott och hogre
skuldsattningsnivéer.



Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
BNP OECD 2,9 1,7 1,7 1,9
BNP vérlden (PPP) 3,4 3,2 3,0 3,1
KPI OECD 9,5 6,9 4,9 3,0
Oljepris, Brent (USD/fat) 99 82 85 88
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,

mdr USD 2022 2023 2024 2025
BNP 25744 19 2,5 2,5 18
Hushallens konsumtionsutgifter 17512 2,5 2,2 2,5 1,8
Offentlig konsumtion 3570 -1,0 2,8 15 0,8
Bruttoinvesteringar 5476 15 2,6 3,7 2,6
Lagerbidragi % av BNP 157 0,5 -0,4 0,0 0,0
Export 2995 7,0 2,6 2,4 2,5
Import 3966 8,6 -1,7 3,2 2,9
Arbetsldshet (%) 3,6 3,6 3,9 4,1
KPI 8,1 4,1 3,4 2,5
Kérn-KPI 6,2 4,8 3,6 2,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4,1 -8,8 -6,5 -7,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 120,0 122,3 1231 126,0
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 13507 3,4 0,4 0,6 1,7
Hushallens konsumtionsutgifter 7 069 4,2 0,5 0,9 1,5
Offentlig konsumtion 2901 1,6 0,8 11 11
Bruttoinvesteringar 3018 2,5 1,2 1,0 21
Lagerbidragi % av BNP 0,4 -0,5 -0,1 0,0
Export 7 440 7,2 -1,1 0,4 3,0
Import 7199 7,9 -1,6 1,0 2,8
Arbetsldshet (%) 6,7 6,5 6,7 6,7
HIKP 8,4 5,4 2,2 11
Kérn-HIKP 3,9 4,9 2,6 2,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,7 -3,5 -2,9 -2,6
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 90,8 88,6 88,8 88,6




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
Storbritannien BNP 4,3 0,1 0,2 1,2
Arbetsldshet (%) 3,9 4,0 4,3 4,7
Inflation 9,1 7,3 2,2 2,3
Japan BNP 1,0 1,9 1,0 1,0
Arbetsloshet (%) 2,5 2,6 2,5 2,4
Inflation 2,5 3,3 2,2 1,8
Tyskland BNP 1,8 -0,3 0,2 1,2
Arbetsldshet (%) 3,1 3,0 3,7 3,7
Inflation 8,7 6,0 2,3 1,5
Frankrike BNP 2,5 0,9 0,6 1,4
Arbetsloshet (%) 7,3 7,4 7,6 7,5
Inflation 5,9 57 2,2 11
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2022 2023 2024 2025
Kina BNP 3,0 5,2 5,0 4,4
Inflation 1,8 -0,3 0,7 1,6
Indien BNP 7,0 7,6 6,5 6,5
Inflation 57 57 4,5 4.4
Brasilien BNP 3,0 2,9 1,8 2,0
Inflation 5,8 4,6 4,1 3,7
Ryssland BNP -1,2 3,6 2,5 1,2
Inflation 11,9 7,4 6,7 5,0
Polen BNP 5,3 0,2 3,0 3,3
Inflation 16,7 6,1 4,0 4,0
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 5,50 5,50 5,00 4,50 4,00
Japan 0,10 0,00 0,20 0,20 0,20
Euroomréadet, inléningsranta 4,00 3,75 3,00 2,50 2,00
Storbritannien 5,25 5,00 4,25 3,75 3,25
Obligationsrantor, 10 ar 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 4,67 4,60 4,40 4,25 4,15
Japan 0,89 0,90 1,00 1,05 1,10
Tyskland 2,57 2,50 2,45 2,50 2,50
Storbritannien 4,31 4,20 3,80 3,65 3,55
Vaxelkurser 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USD/JPY 157 150 142 138 135
EUR/USD 1,07 1,05 1,09 1,14 1,18
EUR/JPY 168 158 155 157 159
EUR/GBP 0,86 0,87 0,88 0,90 0,92
GBP/USD 1,25 1,21 1,24 1,27 1,28




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrSEK 2022 2023 2024 2025
BNP 5972 2,7 -0,2 0,5 2,8
BNP, dagkorrigerat 2,7 0,0 0,5 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 2622 2,3 -2,5 1,4 3,2
Offentlig konsumtion 1485 -0,1 1,5 0,3 0,8
Bruttoinvesteringar 1620 6,2 -1,5 -3,0 3,0
Lagerbidragi % av BNP 81 1,0 -1,3 0,1 0,2
Export 3157 6,5 3,3 3,5 4,8
Import 2993 9,6 -0,9 2,7 4,9
Arbetsléshet (%) 7,5 7,7 8,5 8,5
Sysselsattning 3,1 1,4 -0,5 0,4
KPI 8,4 8,5 3,0 1,2
KPIF 7,7 6,0 2,0 2,0
KPIF exkl. energi 5,9 7,5 2,4 2,0
Timlonedkningar 2,8 3,8 3,8 3,5
Hushallens sparkvot, % 13,0 14,4 13,6 13,8
Real disponibel inkomst 0,1 -1,5 0,7 3,5
Bytesbalansen, % av BNP 5,4 6,8 6,8 6,0
Budgetsaldo, mdr SEK 164 19 -73 -62
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 1,2 -0,5 -1,5 -1,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 32,9 30,8 32,5 33,3
Finansiella prognoser 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrrénta 4,00 3,75 3,00 2,50 2,25
3-manaders ranta, STIBOR 3,90 3,65 2,90 2,45 2,30
10-ars rénta 2,51 2,60 2,70 2,75 2,90
10-ars rantedifferens mot Tyskland -8 10 25 25 40
USD/SEK 10,95 11,14 10,23 9,56 9,15
EUR/SEK 11,70 11,70 11,15 10,90 10,80
KIX 129,1 125,0 123,0 120,4 120,5
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 268 1,3 -1,0 -0,2 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 139 1,8 0,4 0,7 1,5
Offentlig konsumtion 64 -1,0 4,5 0,0 0,2
Bruttoinvesteringar 72 2,5 -4,2 -2,0 3,8
Lagerbidrag i % av BNP 2,6 -0,7 0,0 0,2
Export 122 3,6 -1,7 -2,2 3,0
Import 128 8,4 -7,1 -0,5 3,5
Arbetsloshet (%) 6,8 7,2 7,7 7,3
HIKP 7,2 4,3 1,0 15
Timlonedkning 2,4 4,2 3,5 2,5
Bytesbalans, % av BNP -2,5 -1,0 -0,8 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,8 -2,7 -3,5 -3,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 73,3 75,8 78,0 79,0




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr NOK 2022 2023 2024 2025
BNP 5708 3,0 0,5 1,7 2,1
BNP (fastland) 3646 3,7 0,7 0,6 1,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1816 6,2 -0,7 0,9 15
Offentlig konsumtion 1037 1,1 3,6 1,8 2,0
Bruttoinvesteringar 1124 5,2 0,3 -0,6 2,0
Lagerbidragi % av BNP 114 0,8 -0,5 0,4 0,0
Export 3166 4,5 1,4 2,5 2,7
Import 975 12,5 0,7 1,5 2,0
Arbetsldshet (%) 3,2 3,6 3,9 3,7
KPI 5,8 55 3,6 2,9
KPI-JAE 3,9 6,2 3,8 2,8
Arsloneskningar 4,3 5,2 53 4,0
Finansiella prognoser 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Folliorantan 4,50 4,50 4,00 3,50 3,00
10-ars ranta 3,84 3,75 3,65 3,65 3,65
10-ars rantedifferens mot Tyskland 122 125 120 115 115
USD/NOK 11,04 11,05 10,18 9,65 9,24
EUR/NOK 11,79 11,60 11,10 11,00 10,90
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr DKK 2022 2023 2024 2025
BNP 2-832 2,8 1,9 2,5 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1225 -1,5 1,0 4,0 3,8
Offentlig konsumtion 617 -2,8 0,1 0,4 0,8
Bruttoinvesteringar 616 3,3 -4,6 4,8 6,5
Lagerbidragi % av BNP 61 0,4 -1,4 -0,5 0,0
Export 1983 10,9 13,4 9,0 4,1
Import 1668 6,5 8,5 10,1 5,4
Arbetsloshet (%) 4,8 4,8 4,4 3,6
HIKP 7,7 3,3 1,4 1,8
Timlonedkning 2,6 3,0 3,3 4,0
Bytesbalans, % av BNP 13,3 12,5 10,0 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,0 3,5 4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 30 30 28 26
Finansiella prognoser 25-apr jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrrénta 3,60 3,35 2,60 2,10 1,60
10-ars ranta 2,60 2,5 2,45 2,5 2,5
10-ars réntedifferens mot Tyskland 4 0 0 0 0
USD/DKK 6,98 7,10 6,83 6,54 6,31
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,
mdrEUR 2022 2023 2024 2025
BNP 67 2,4 -0,3 15 2,8
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 2,0 -1,0 2,8 3,2
Offentlig konsumtion 11 0,4 0,2 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 14 3,6 10,6 4,0 3,5
Export 59 12,2 -3,3 0,5 4,0
Import 60 12,4 -4,9 1,9 4,4
Arbetsldshet (%) 5,9 6,8 7,0 6,6
HIKP 18,9 8,7 1,0 2,7
Loner 13,3 12,2 9,2 7,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,6 -0,8 -2,5 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38,1 38,3 40,0 42,8
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 38 3,0 -0,3 1,9 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 23 7.4 -1,3 1,6 2,2
Offentlig konsumtion 7 2,8 7,0 4,1 2,7
Bruttoinvesteringar 8 0,6 8,2 56 3,7
Export 28 10,3 -5,9 1,9 3,2
Import 30 11,1 -2,8 2,1 2,5
Arbetsldshet (%) 6,9 6,5 6,5 6,4
HIKP 17,2 9,0 1,5 2,4
Loner 7,5 7,5 8,8 7,7
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4,6 -2,6 -2,8 -2,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 41,8 39,7 41,0 40,2
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 36 -0,5 -3,0 -0,5 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 19 2,0 -1,2 0,5 3,0
Offentlig konsumtion 7 0,1 0,9 2,0 1,0
Bruttoinvesteringar 10 -3,7 -3,4 -2,0 5,0
Export 31 3,0 -6,9 -0,8 5,0
Import 31 3,2 -5,2 -1,5 4,0
Arbetsloshet (%) 55 6,4 7,5 6,7
HIKP 19,4 9,1 3,5 2,5
Loner 11,6 11,4 7,0 6,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -1,0 -3,4 -3,5 -4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 18,5 19,6 22,5 27,0
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Innehdllet i denna rapport &r baserat pa uppgifter fran kallor
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