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Huvudsakliga slutsatser

Ekonomisk omstart

Efter tre ar av svag utveckling har den svenska ekonomin gatt in i en tydlig aterhdmtning. Hushallens
kopkraft har starkts i takt med fallande inflation och stabiliserade rantor. Konsumtionen har tagit fart och
investeringarna i ndringslivet har Overraskat positivt, inte minst inom forsvar och teknik. En expansiv
finanspolitik under 2026, med skattesankningar och 6kade offentliga satsningar, vantas ytterligare stddja
tillvaxten. Sammantaget vantas Sverige uppvisa den hdgsta BNP-tillvaxten bland jamférbara ldnder, aven
om arbetsmarknaden aterhdmtar sig med fordrojning. I ett internationellt perspektiv sker den svenska
uppgangen parallellt med gradvis stabilisering av varldsekonomin dar satsningar pa Al och forsvar bidrar.

Viktiga antaganden i prognosen

e Dagens tullnivaer och handelsavtal galler fortsattningsvis, USA:s nya handelshot trappas ned
¢ Det anstrangda geopolitiska laget kvarstar, riskbilden lutar aterigen mer negativt

e Hushall fortsatter spara mer an innan pandemin, forutom i USA

o Al paverkar produktiviteten och arbetsmarknaderna gradvis

Global konjunktur mot stabilisering

Trots 6kad global osdkerhet 2025 till foljd av USA:s handelspolitik har varldsekonomin varit Motstandskraftiga
férhallandevis motstandskraftig, delvis tack vare omfattande Al-relaterade investeringar, sarskilt i  ekonomier under 2025
USA. Vi ser hogt stéllda férvantningar pa Al-relaterade vinster men beddmer att nuvarande  har gynnats av Al-
vardering ar forenlig med vart huvudscenario. Utrymmet for ytterligare forbattringar pa globala  investeringar
finansmarknader foérefaller begransat da de ar nara nog "prissatta for perfektion”. Férutsattningarna

for 2026 pekar pa en blygsam uppgang i BNP-tillvaxten efter ett dampat andra halvar 2025.

Inflationen har kommit ner och penningpolitiken normaliserats pa manga hall, men risker som

geopolitiska spanningar och osakerhet kring Al har totalt sett dkat under ingangen av 2026.

Tillvaxten i ar vantas bli mattlig men bredare, da bade konsumtion, investeringar och sysselsattning

gynnas av gradvis minskad osakerhet, med fortsatta satsningar pa forsvar och Al.

USA:s nya tullhot kopplat till Gronland har seglat upp som ett stort orosmoln. Vi tecknar tre ~ Men nedatriskerna
stiliserade scenarion for att illustrera den 6kade osakerheten: dominerar - tre
1) Snabb nedtrappning (vart huvudscenario), antingen via ensidig amerikansk vandning tullscenarier
avseende nya tullhoten eller via en dverenskommelse mellan USA och berdrda europeiska parter

som desarmerar situationen. Men den senaste utvecklingen visar att osékerheten kring global

handel sannolikt kvarstar, vilket spar pa nedatriskerna.

2) Mattligt ogynnsamt lage med kortsiktig tillvixtddmpning, i form av antingen kvardrdjande

forhdjda hot om tullhdjningar, eller ett tillfalligt férverkligande av Trumps tullhot i kombination med

ett mattligt svar fran Europa, innan nedtrappning foljer relativt snabbt. Detta skulle ge lagre tillvaxt i

saval Europa som Sverige — framforallt i &r — men inte stjalpa konjunkturaterhamtningen.

3) Allvarligt handelskrig, med stagflationsimpuls som sanker utsikterna fér 2026. USA

forverkligar sitt hot, Europa slar tillbaka med kraft, vilket leder till ytterligare eskalering fran USA:s

sida och dessutom spridning av osakerhet globalt. Den direkta effekten av tullhéjningarna och den

Okade osakerheten skulle sanka tillvaxten patagligt, samtidigt som inflationen ocksa 6kar pa grund

av hogre importkostnader och den negativa utbudsstérningen. Aven Sverige skulle drabbas hart.

| vart huvudscenario réknar vi med en global tillvaxt pa drygt 3 procent per ar 2025-2028, vilket ar  Sidledes global tillvaxt
nagot lagre an ett historiskt genomsnitt. USA:s BNP vantas 6ka en bit éver 2 procent 2025-2026  strax 6ver 3 procent
och sedan successivt bromsa till 1,8 procent 2028. Euroomradets tillvaxt forvantas fillfalligt avta

fran 1,4 procent forra aret till 0,9 procent i ar, innan den aterhamtar sig till 1,4 respektive

1,2 procent under 2027-2028. Samtidigt forvantar vi oss att Kinas tillvaxt gradvis minskar fran

5 procent forra aret till 4 procent 2028.
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Svensk ekonomi i tillvaxttoppen

Efter tre svaga ar gick svensk ekonomi in i en aterhamtningsfas i fjol. Hushallens kopkraft har
starkts och konsumtionen Okar snabbare. Investeringarna i naringslivet har ocksa varit
forvanansvart starka, med en kraftig Okning av investeringar i maskiner och vapensystem.
Samtidigt har svensk export hallit emot trots tullar, en starkare krona och global osakerhet.
Sammantaget bedémer vi att BNP-tillvaxten for 2025 var 1,8 procent, vilket ar 0,7 procentenheter
hdgre an var prognos i september.

Expansiv finanspolitik driver aterhamtningen 2026. Regeringens budget, med sankt inkomstskatt
och lagre matmoms i kombination med ©kade O&verforingar till hushallen, kommer att starka
konsumtionen. Lanefinansierade forsvarssatsningar hojer offentliga investeringar och produktionen
inom forsvarsindustrin. Dock vantas tullar, mattlig global tillvaxt och svagt bostadsbyggande dampa
aterhdmtningen nagot. Vi vantar oss BNP-tillvaxt pa 2,7 procent i ar, vilket ar hogst bland
jamforbara lander, som sedan mattas av till 2,2 procent nasta ar och 1,7 procent 2028, i takt med
att resursutnyttjandet stiger till normala nivaer och den ekonomiska politiken blir mindre expansiv.

Arbetsmarknaden ar fortfarande svag, med hdg arbetsloshet och arbetskraftsbrist 1angt under det
historiska genomsnittet. | sparen av den starkare efterfrdigan vantas arbetsmarknaden bdrja
aterhamta sig under forsta kvartalet i ar, med gradvis hogre sysselsattning och lagre arbetsloshet.
Det kommer dock att dréja till 2028 innan arbetslésheten sjunkit till normala nivaer.

Réntebotten passerad - kronan fortsatter starkas

Inflationen har kommit ner till nivaer nara Riksbankens mal pa 2 procent. 2026 faller den tydligt
under malet pa grund av sankt matmoms, men exklusive detta ar prognosen att inflationen ligger
relativt ndra malet kommande aren. Med inflation nara malet och en forbattrad konjunktur bedémer
vi att Riksbanken befinner sig pa en bra plats med penningpolitiken under 2026, dar styrrantan ger
ett visst stod at aterhamtningen utan att aventyra inflationsmalet. Var prognos ar att Riksbanken
hojer réntan tva ganger under 2027 till 2,25 procent — en normalisering av rantan sa att inflationen
inte far ny fart. Langa rantor har borjat stiga och prognosen ar en fortsatt langsam uppgang.

Kronan var vinnaren under fjolaret vilket forklaras av en rad olika faktorer, daribland férvantningar
om en stark svensk aterhamtning, battre fungerande statspappersmarknad och en i utgangslaget
svag krona. Argumenten kvarstar och ligger till grund for var prognos att kronan fortsatter att
starkas under 2026, sarskilt mot den amerikanska dollarn.

Foretag riktade mot hushall och férsvar gynnas sarskilt

Forutsattningarna skiljer sig at for olika delar av naringslivet. Féretag beroende av utrikeshandel
kommer aven 2026 att drabbas av hoga tullar och nya geopolitiska forutsattningar, men laget
stabiliseras och osakerheten avtar gradvis. Foérsvarsindustrin har daremot sett sina orderbdcker
fyllas, vilket aven gynnar underleverantorerna. Vissa delar av byggindustrin gynnas ocksa, genom
forsvarsrelaterade infrastrukturprojekt, kommunala investeringar i t.ex. VA-nat och 6kad efterfragan
pa datahallar. Daremot beddmer vi att husbyggandet forblir ddmpat. Konsumentinriktade foretag
gynnas av att hushallens ekonomi starks och var beddmning &ar att bade sallankdp och
tjanstekonsumtion kommer Oka. Livsmedelshandeln ar generellt mindre konjunkturkanslig men en
del av den sénkta matmomsen kommer sakerligen ocksa ga till 6kad matkonsumtion.

Hushallen har kommit ur startgropen

Hushallens reala inkomster per capita 6kar i ar med drygt 3 procent — den storsta 6kningen pa tio
ar, undantaget pandemiaret 2021. Med en fortsatt god inkomstokning &ven nasta kommer
hushallens kopkraft vara tillbaka pa den historiska trenden 2028. Var prognos ar att hushallen
kommer att 6ka konsumtionen ungefar i takt med inkomsterna i ar. Matpriserna, som stigit
40 procent sedan 2019, blir nagot lagre. Halverad matmoms sanker kostnaderna med cirka 600 kr
per manad for ett genomsnittligt hushall med barn.
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Efter flera ar med stigande kostnader har inflationen dampats och borantorna stabiliserats, om an
pa en hogre niva. Hushall som normalt lagger 20-25 procent av inkomsten pa boende far nu mer
forutsagbara utsikter. Rorliga bolanerantor vantas ligga kring 2,6 procent 2026 och stiga till drygt 3
procent 2027, medan bundna rantor 6kar tidigare. Fokus skiftar mot 6kande driftskostnader sasom
fijarrvarme och VA-avgifter, vilket driver upp hyror och bostadsrattsavgifter snabbare an normalt.

Bostadspriserna vantas stiga under 2026

Var prognos &ar att bostadspriserna stiger med 6 procent per ar 2026 och 2027, varav cirka
2 procentenheter per ar ar kopplat till antagna effekter av lattnaderna i bolanekraven, innan
tillvaxten dampas till 4 procent 2028. Hushallens skulder som andel av inkomsten kar igen 2026—
2027, men stabiliseras darefter. Lattare bolanekrav underlattar for férstagangsképare och de som
vill flytta till dyrare bostader, men héga inkomster kravs for att utnyttja de nya reglerna fullt ut.

Utsikter for svensk ekonomi Kortsikten Medelsikten

TILLVAXT 7 >
ARBETSLOSHET N N
INFLATION N 7
RIKSBANKENS STYRRANTA N 7
LANGRANTA S A
BOSTADSPRISER 4 2
SVENSKA KRONAN 2 2

Anm.: Pilar avser ungefarlig riktning jamfért med foregdende period. Kortsikten avser nammaste aret, medelsikten avser 2-3 ars sikt.
For svenska kronan avser pil uppat en farstarkning mot euron (dvs. lagre EUR/SEKkurs).

Kalla: Handelsbanken

Tema: Al

Al har potential att paverka den ekonomiska utvecklingen kraftigt. | vart huvudscenario for
narmaste artiondet sa inférs Al gradvis, vilket bidrar till att hdéja produktivitetstillvaxten med
0,7 procentenheter per ar till i en snittillvaxt om 1,5 procent, att jamféra med de 0,8 procent per ar
som gallt de senaste decennierna (2005-2025). Vi antar att Al ersatter jobb ungefér i samma takt
som tidigare normal strukturomvandling. Det innebar att arbetsmarknaden hinner anpassa sig och
att effekterna pa sysselsattningen och arbetslosheten blir begransade. Mer specifikt raknar vi med
att cirka 3 procent av dagens jobb ersatts av Al under de kommande 10 aren, vilket motsvarar
drygt 15 000 jobb per ar. Det kan jamféras med industrins automatisering mellan 1980-2015, dar
antalet sysselsatta minskade med i snitt 10 000 per ar, trots stigande produktion.

| ett alternativt scenario antar vi att Al hojer produktivitetstillvaxten med cirka 1,8 procentenheter
per ar, till i snitt 2,6 procent — i niva med IT-revolutionen i borjan av 2000-talet. Da ersatts 9 procent
av jobben under narmaste artiondet, cirka 47 000 per ar. Stor risk for s.k. jobless growth pa kort sikt
aven om produktivitetsvinsterna ocksa tillfaller arbetstagare och darmed successivt leder till hogre
efterfragan ocksa pa andra varor och tjanster.
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Global bakgrund

Tillvaxt pa stabilare grund

21 januari 2026

Tillvaxtférutsattningarna underminerades av USA:s tullchock, men effekterna motverkades av Al-
investeringar, optimistiska finansmarknader och tidigarelagd produktion. Vi star nu infor ett skifte fran
motstandskraft till en tillvdxt pa stabilare grund, med en blygsam uppgang i tillvixten. Avtagande osdkerhet
stddjer konsumtion samt investeringar bortom AI och forsvar. Sysselsattningstillvaxten har avtagit men
arbetslosheten forblir 1dg. En svalare arbetsmarknad dr viktig da tjansteinflationen fortfarande ar hog.
Penningpolitiken star inte langre i rampljuset och det ekonomisk-politiska stédet dr begrdnsat. Stabilare
utsikter stodjer gynnsamma finansiella forhallanden trots hoga offentliga skulder. Risker inkluderar

handelskonflikter, geopolitik, samt reala och finansiella aspekter kring Al

Overgang till stadigare, tryggare tillvaxt

| sparen av avklingande effekter fran inflationskrisen och réntesankningar fanns forutsattningarna
for tillvaxt pa plats redan infor 2025. Men USA:s handelskrig skapade global marknadsturbulens
och urholkade fortroendet hos bade hushall och foretag. Tidigarelaggning av produktion och
lageruppbyggnad, frontloading, for att forekomma tullar och undvika stérningar i leveranskedjor
lyfte tillfalligt den ekonomiska aktiviteten under inledningen av 2025, men vande darefter till att vara
ett sanke for tillvaxten under andra halvan av aret. | USA har den inflationsdrivande effekten av
tullarna, aven om den varit mildare an befarat, bidragit till forsenade réntesénkningar fran Fed,
medan i andra lander har oro for svagare aktivitet varit den dominerande faktorn av handelskriget.

Trots att flera risker kvarstar, bér den globala ekonomin gradvis vaxla upp efter en ddmpad andra
halva av 2025. Vi ser inte nagon kraftig uppgang i global tillvéxt, utan snarare att tillvaxten finner
fastare mark. Medan 2025 praglades av svangningar mellan optimism och pessimism, med tillfalligt
stdd av frontloading, férvantar vi oss att 2026 gradvis stéds av mer fundamentala drivkrafter och
avtagande osékerhet, vilket bor stimulera konsumtion och investeringar.

Under 2025 visade den
globala ekonomin
motstandskraft i en
osdker miljo

Tillvaxten stabiliseras,
men uppvaxlingen ar
blygsam

Vérldshandeln normaliseras efter front-loading Dampad affarsvolym och sysselséttning
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Tillvaxtindikatorer ar ddimpade

Signalerna fran de senaste tillvaxtindikatorerna &r blandade, och det saknas annu tydliga tecken pa
att momentum har vant upp i sparen av att osakerhet kring spelreglerna for global handel dampas
och att effekterna av tidigarelagd produktion och lageruppbyggnad klingar av. De senaste utfallen
for global industriproduktion och handel visar att tillvéxten i mitten av fjolarets andra halva i stort
sett var i linje med genomsnittet under de fem aren fére pandemin. Fértroendeindikatorer signalerar
generellt en stabil men dampad tillvaxt. Till exempel har globala inkdpschefer en mer optimistisk
syn pa produktion och affarsvolymer jamfort med efter Trumps tullbesked férra aret, men nivan ar
fortsatt lagre an det historiska genomsnittet och anstallningsplanerna har i princip inte férandrats.

En blygsam uppgang i tillvaxten

Vi férvantar oss att den globala ekonomin kommer att véxa med drygt 3 procent per ar under 2025—
2028. Bland de stora ekonomierna bedémer vi att USA:s BNP vaxer ned 2,4 procent 2026, upp
fran 2,2 procent i fjol, innan tillvaxten gradvis avtar till omkring 1,8 procent till 2028. Tillvaxten i
euroomradet dampas tillvaxten tillfalligt fran 1,4 procent forra aret till 0,9 procent i ar, innan den
aterhamtar sig till 1,4 respektive 1,2 procent under 2027-28. Samtidigt forvantar vi oss att den
kinesiska tillvaxten gradvis avtar fran 5 procent forra aret till 4 procent under 2028.

| euroomradet (och i mindre utstrackning USA) doljer de arliga tillvaxtsiffrorna for 2025 och 2026 att
tillvaxtprofilen gradvis starks. Helarssiffrorna aterspeglar att 2025 lyftes av tidigarelagd produktion i
borjan av aret, medan rekylen fran desamma mest tynger arstalet for 2026. Ekonomisk
motstandskraft stracker sig langre tillbaka &n 2025 och den globala aktiviteten har inte knuffats
langt under balans av vare sig inflationskrisen eller tulichocken, dven om det finns betydande
skillnader mellan lander. Det finns darmed ett begrénsat utrymme for en konjunkturellt driven
forstarkning av tillvaxten.
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Risker till prognosen: Nedsida - kommer osdkerheten verkligen att avta?

En viktig forutsittning i vart huvudscenario &r att forra arets kraftigt okade
osdkerhet gradvis avtar. Och index for ekonomisk-politisk osakerhet och geopolitisk risk
avslutade faktiskt 2025 pa klart l&gre nivaer an fjolérets toppar. Aven om vi aldrig har antagit att
osakerheten skulle falla linjart utan nagra bakslag, sa ar den 6kade politiska volatiliteten under
2026 ars borjan ett hot mot prognosen och bekraftar var syn om en bred uppsattning svansrisker.
Sammanfattningsvis reviderar vi upp vart huvudscenario, men i kontrast till det forskjuter vi
ocksa riskbilden fran en balanserad till tyngdpunkt pa nedsidan. Ekonomins potential pa
uppsidan ar begransad, medan fler oroshérdar med negativa effekter har tillkommit pa nedsidan.

Eskalerande handelskonflikt mot bakgrund av USA:s krav pa Gronland

Vi ser tre stiliserade scenarion baserade pa den senaste tidens 0kade osakerhet kring tullar:

1) Snabb nedtrappning (vart huvudscenario), antingen via ensidig amerikansk vandning
avseende nya tullhoten eller via en dverenskommelse mellan USA och berérda europeiska parter
som desarmerar situationen. Men den senaste utvecklingen visar att osakerheten kring global
handel sannolikt kvarstar, vilket spar pa nedatriskerna.

2) Mattligt ogynnsamt lage med kortsiktig tillvixtdampning, i form av antingen kvardréjande
forhojda hot om tullhdjningar, eller ett tillfalligt férverkligande av Trumps nya tullhot i kombination
med ett mattligt svar fran Europa, innan en nedtrappning foljer relativt snabbt.

3) Allvarligt handelskrig, med stagflationsimpuls som sdnker utsikterna for 2026. USA
forverkligar sitt hot, Europa slar tillbaka med kraft, vilket leder till ytterligare eskalering fran USA:s
sida och dessutom spridning av osakerhet globalt. Den direkta effekten av tullhdjningarna och den
Okade osakerheten skulle sanka tillvaxten, samtidigt som inflationen ocksa okar pa grund av hogre
importkostnader och den negativa utbudsstorningen till ekonomin.

Dessa scenarion bygger pa foljande:

e Den amerikanska administrationens férandring av varldsordningen fortsatter, med 6verraskande,
oberéknelig, omstridd och till och med rent farlig politik.l'! Den senaste konflikten &r USA:s
ambition att ta éver Gronland, dar president Trump hotar med extra tullar pa i forsta skedet
10 procent, som ett patryckningsmedel mot Gronland, Danmark och europeiska allierade
inklusive Storbritannien, Norge och Sverige. Vart huvudscenario antar att detta tullhot inte
forverkligas och att konflikten 16ses genom férhandlingar.

e Men Trumps aggressiva forhandlingstaktik ar bristfallig och slutar ibland i oordning snarare an i
avtal.lZ Precis som i Venezuela, en annan oroshérd i bérjan av 2026, &r risken att Grénlands-
konflikten eskalerar ytterligare, genom bade tullar och fler patryckningar.l®! Europas férsta svar
skulle sannolikt vara att pausa fardigstallandet av férra arets handelsavtal med USA — det
rapporteras redan om forseningar i dessa processer — vilket skulle aterstalla tidigare tullar mot
USA. EU har ocksa vedergallningstullar till ett varde av 93 miljarder euro forberedda sedan i fjol
(och har sin s.k. "handelsbazooka” redo), ifall USA agerar. Férutom den direkta negativa effekten
av hogre tullar skulle en upptrappning skada investeringar och konsumtion genom osakerhet.
Dessutom skulle starks bevisen for att avtal med Trump-administrationen inte ar palitliga — nagot
som lyfter basnivan for handelsosakerhet och darmed driver pa ytterligare férandringar i
handelsménster och kostsamma férandringar i globala leveranskedjor.!!

e Generellt antar vi att USA:s tullar kommer att forbli nara de nuvarande hoga nivaerna (se
diagram nedan), och darfér klingar effekten av den globala handelskonflikten bara av gradvis.
Aven om var beddmning &r att USA:s hégsta domstol troligen démer Trumps "émsesidiga tullar"
som olagliga, sa har Vita huset en beredskapsplan och antas inféra ungefar samma
genomsnittliga tullnivad genom andra lagliga medel &n genom IEEPA.°l Riskerna och
osakerheten kopplade till Hogsta domstolens dom ar stora, med méjliga konsekvenser for
ekonomin, marknaderna och till och med geopolitiken, sdsom 1) BNP-tillvaxten kan aterigen
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paverkas av frontloading, samt investerings- och sysselsattningsdampande osakerhet under
tullarnas tillfalliga franvaro, 2) marknaderna kan drabbas av smallar fran férnyad politisk
osakerhet och aktiva neddragning i exponering mot USA, och 3) geopolitiska konflikter kan
for foljdeffekter, i till exempel Grénlands- och Ryssland-Ukraina-fragorna.

Ovriga risker

e Dubbelsidiga risker: 1) Vi antar att den ekonomiska effekten av Rysslands krig mot Ukraina i

Risk for kortsiktigt hogre tillvaxt vid otillracklig konsolidering, men det driver upp rantor via
stigande |6ptidspremier. Eller I&gre tillvaxt om dverdriven atstramning skadar den skora
aterhamtningen. 3) Vi antar inga stora férandringar i handelsrelationerna med Kina, men nya

ser viss sannolikhet for forbattrade relationer.

inkluderar stor spridning pa aktiemarknaden, en hdg koncentration av vinster i Al-relaterade
tillgangar, volatilitet pa adelmetall- och kryptomarknader samt omfattande hedging av USD-
exponering. 2) Iran ar en annan geopolitisk oroshard som kan paverka ekonomin, inte minst
genom en markant 6kning av oljepriset.

2) Starkare aterhamtning i hushallens fértroende, om a&n sannolikt i kombination med férnyad
inflation.

USA:s tullar och handelspolitisk osédkerhet

== Annonserade tullar, berdknade av Bloomberg, va

== Faktisk importtull med prel. estimat fér december
(Tullintakt/Total import), va

== Handelspolitisk osakerhet, ho
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Kallor: Macrobond, Bloomberg, Economic Policy Uncertainty, Oxford Economics, US Census och Handelsbanken

Hushallens efterfragan stodjer tillvaxten

Konsumentfértroendet ar generellt fortsatt dampat. | manga lander — inte minst inom Europa —
aterspeglas detta i att sparandet ar forhojt jamfort med aren fére pandemin. En normalisering av
hushallens sentiment — med stdd av robusta arbetsmarknader, lagre inflation, sénkta rantor,
stigande tillgangspriser och minskande osakerhet kring effekterna av tullar — ger stéd at efterfragan
framover, aven om accelerationen i konsumtionen ar begransad och varierar mellan lander. | flera
ekonomier — aterigen framfor allt i Europa — forvantar vi oss att hdgre sparandebuffertar till del
kommer att besta. Detta beror pa dels de kraftiga variationerna i ekonomisk aktivitet och inflation
under de senaste aren, dels den bestaende osakerheten kring geopolitik och ekonomisk politik i
relaterat till hdg offentlig skuld och svaga regeringsunderlag, men ocksa pa hogre (reala) rantor
jamfort med lagrantemiljon sedan finanskrisen. | andra lander, inklusive USA, &r hushallens
sparande redan lagt i nulaget. En kraftigare uppvaxling i tillvaxten halls aven tillbaka av att den
redan laga arbetslosheten begransar potentialen for en cyklisk positiv spiral av hogre tillvaxt i
sysselsattning, inkomster och konsumtion.
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uppleva att Vita huset bade tar till andra tvangsmedel om tullvapnet férsvagas. Detta innebar risk

atgarder for att sla tillbaka landets 6kande handelséverskottet ar en risk, samtidigt som vi ocksa

¢ Risker pa nedsidan: 1) Finansmarknaderna forefaller priced for perfection, men tecken pa stress
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Anm.: Baserat pa 28 lander, framférallt utvecklade ekonomier. Anm.: Baserat pa 28 OECD-lander. Varden for 2025 refererar till OECD-prognoser.

Investeringar gynnas av avtagande osdkerhet och Al-relaterade projekt
Investeringstillvaxten var dampad under 2025. Men det skedde ingen markant nedgang trots den
betydande handelspolitiska osakerheten, vilket delvis beror pa stora Al-relaterade investeringar,
sarskilt i USA (Se temaartikel om Al). Sammantaget ligger investeringarnas andel av BNP i
utvecklade ekonomier nara nivaerna fére pandemin. En mattligt positiv investeringscykel stodjer
tillvaxten framover nar osakerheten minskar, medan avtagande motvindar fran hogre rantor och
energikostnader gynnar bostadsmarknaderna. Darutéver kommer strukturellt motiverad
investeringstillvaxt att fortsatta, bade inom Al — inklusive uppférande av datacenter, digital
infrastruktur, kompletterande investeringar i digital programvara och energi — och det offentliga,
med utgifter for forsvar, samt i vissa lander infrastruktur.

Arbetsmarknaden &r viktig for att stddja hushallen

Arbetsmarknaderna har generellt statt emot den Okade osadkerheten och férsvagningen av
efterfragan kopplat till inflationskris, tullchock och politisk osakerhet. | euroomradet ar
arbetslosheten fortsatt nara rekordlaga nivaer, och i USA har Okningen hittills varit relativt
begrénsad, aven om sysselsattningstillvaxten har tappat fart pa bada sidor av Atlanten. Stabila
arbetsmarknader lagger grunden for hushallens efterfragan och ar darmed central for
tillvaxtutsikterna. Detta kan dock fortfarande visa sig vara utmanande pa kort sikt da efterfragan
annu ar bracklig. | en del lander ar den laga arbetslésheten ocksa en spegling av att féretagen har
hamstrat personal, vilket kommer att hamma uppgangen i arbetskraftsefterfragan under 2026.

Vi forvantar oss att sysselsattningstillvaxten kommer att gynnas av gradvis stigande efterfragan,
aven om implementeringen av Al i viss man forsvagar genomslaget fran BNP till sysselsattning.
Sysselsattningstillvaxten begransas ocksa av att tillvaxten i arbetskraften avtar i flera utvecklade
ekonomier efter den tillfalliga immigrationsdrivna uppgangen under 2022-2024, i kolvattnet av
pandemins nedstangningar. Detta innebar ocksa att det kravs en lagre sysselsattningstillvaxt for att
uppratthall en lag arbetsloshet.
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Arbetsmarknader kyls av innan forbattring
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Tillvéxt i befolkningen i arbetsfor alder
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Anm.: 2025-27 refererar till OECD-prognoser
Avtagande l6nekostnadstryck
Tillvaxten i nominella I6ner och arbetskostnader per producerad enhet ligger i ménga utvecklade  Arbetsmarknaderna har
ekonomier fortfarande 6ver genomsnittet for de senaste 15 aren, men trenden ar avtagande. For  fortsatt att kylas av
det forsta har arbetsmarknaderna kylts av, vilket aterspeglas i att manga indikatorer visar mindre
strama arbetsmarknader. For det andra raknar vi med att avtagande krav pa
inflationskompensation dampar l6nekostnadstillvaxten framdver. | kombination med en starkare
produktivitetstillvaxt kommer detta att ddmpa arbetskostnadstrycket.
Den globala inflationen har stabiliserats...
Tullarnas genomslag i konsumentinflationen har varit mindre an befarat i USA, aven om vi annu  Tjansteinflationen
inte har sett den fulla effekten. Allvarliga stérningar i leverantorskedjorna har inte heller intraffat, férblev hog med endast
men det finns vissa varningssignaler, sasom de kinesiska exportrestriktionerna for séllsynta  begrdnsad nedgang

jordartsmetaller. Overlag fortsatte den globala inflationen att avta under 2025, men avmattningen
var mattlig pa grund av dels att inflationen ar nara centralbankernas 6verlag trovardiga mal, dels att
inflationen i USA drevs pa av tullar. Dessutom forblev tjansteinflationen envist hdg, trots en
avmattning i BNP-tillvaxten.
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... men vantas sjunka ytterligare framdver

Sammantaget raknar vi med att inflationen kommer att avta ytterligare mot centralbankernas
inflationsmal under 2026, framst drivet av gradvis lagre tjansteinflation. Aven om tjénsteféretagens
prisplaner och hushallens kortsiktiga inflationsférvantningar ar fortsatt forhéjda, sa forvantar vi oss
att tjansteinflationen démpas vytterligare i sparen av svalare arbetsmarknader och gradvis
avklingande effekter fran inflationskrisen, sasom Iénekrav och prisindexeringar.

Nar det galler de globala varupriserna pekar framatblickande indikatorer — sasom globala
producentpriser och priserna enligt globalt inkdpschefsindex — mot fortsatt lag inflation under forsta
halvaret 2026, trots en modest uppgang i industrivarupriser fran laga nivaer det senaste halvaret.
Lag inflation i Kina bidrar till att pressa ner inflationen i globala varupriser via bade importpriser och
konkurrenseffekter. Aven om det hittills finns begréansade tecken fér nagon stérre omdirigering av

21 januari 2026

Aterstaende effekter
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gradvis klinga av

Lag inflation i Kina
bidrar till att pressa ner
inflationen i globala
varupriser via bade
importpriser och

kinesisk export fran USA mot euroomradet eller andra avancerade ekonomier, fortsatter de  konkurrenseffekter
kinesiska exportpriserna att falla.
Tjanstepriser ar nyckeln till fortsatt desinflation Lagre varuinflation
12.54__ Medianen av tjansteinflation 5 == Medianen for KPI-varor i 27 utvecklade ekonomier
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Bidragen fran livsmedel och energi till den totala inflationen i OECD-lander ar i stort sett neutralt
(liten skillnad mellan total inflation och karninflation). IEA (International Energy Analysis)
prognostiserar generellt stabila till ddmpade energipriser for 2026, med stigande global efterfragan
pa elektricitet drivet av elektrifiering och datacenter som motverkas av att oljepriset pressas av ett
Okat utbud. Terminskurvorna for olja och naturgas tyder pa i stora drag stabila prisnivaer framdover.
Prisdkningarna i livsmedelsravaror avtog under andra halvaret 2025 och utfallen i slutet av aret
visade fallande priser i arstakt.

Penningpolitiken inte langre i rampljuset

Vi bedomer att tillvaxtimpulsen fran finanspolitiken kommer att vara positiv men dampad under
2026, medan det positiva bidraget fran lagre styrrantor avtar jamfort med 2025. Penningpolitiken
har gradvis blivit mindre stram — och pa vissa hall till och med expansiv — sedan mitten av 2024.
Nedgangen i rantorna var som brantast under andra halvaret 2024 men fortsatte under 2025.

Bland 21 centralbanker globalt hade 18 lagre styrrantor vid slutet av férra aret an vid arets borjan,
medan tva (Japan och Brasilien) hade hdogre rantor. Under forra aret genomférde dessa 21
centralbanker totalt 65 rantesankningar och sex rantehgjningar. Den viktade styrrantan (USD-
baserade BNP-vikter) sjonk fran omkring 4,1 procent i bérjan av 2025 till cirka 3,5 procent vid
arsskiftet. Vi prognostiserar att Fed kommer att sdnka rantorna en gang per ar under 2026 och
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2027, vilket lamnar styrrantan pa 3,00-3,25 procent, medan ECB forvantas lamna rantan
oférandrad pa 2,0 procent under var prognosperiod som stracker sig till slutet av 2028.
Sammantaget bedomer vi att penningpolitiken, framforallt via efterslapande effekter, kommer att
fortsatta ge ett positivt bidrag till den globala tillvaxten in i 2026, om &n i mindre utstréackning an
férra aret.

Forandringar i styrrantor Fed-lattnader forsenas av tullar — ECB pa paus
120 4 Antal rantesankningar 6 USA
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken Kallor: Fed, ECB, Macrobond och Handelsbanken

Anm.: Baserat pa 21 centralbanker

Viss finanspolitisk tillvaxtimpuls

Finanspolitiken vantas, som sagt, ge visst stod till tillvaxten under 2026. | USA kommer den Finanspolitiken vdntas
finanspolitiska inriktningen att vara nagot expansiv da den atstramande tillvaxteffekten fran tullar  ge visst stod till
gradvis avtar under aret, medan Trumps "Big Beautiful Bill" bland annat innebar skattesankningar. |  tillvdxten under 2026
euroomradet som helhet kommer det finanspolitiska stddet till tillvaxten att vara positivt, om &an

blygsamt, under 2026 och 2027, nar relativt stora investeringar i Tyskland delvis motverkas av

milda atstramningsatgéarder i andra medlemslander. | Kina forblir finanspolitiska stimulanser

centrala for att uppratthalla efterfragan. Ambitionen ar att skifta stimulansen mot inhemsk

konsumtion men effekterna forblir osékra. | Japan avser regeringen att uppratthalla ett tydligt

finanspolitiskt stod till efterfragan och de offentliga utgifterna i budgeten fér 2026 ar rekordstora for

andra aret i rad.

Langa statsobligationsrantor ar fortsatt pressade av hoga offentliga skulder

Rérelserna i langa marknadsrantor spretade under hosten och i slutet av 2025. Amerikanska gick  Langa

relativt sidledes efter fallet i borjan av hosten. | Tyskland och Sverige har langrantor rort sig uppat  statsobligationsrantor
och slutade pé toppnivéer fér aret. Annu tydligare uppgang har skett i Japan. Vart huvudscenario &r  moter viss ytterligare
att det finns en viss ytterligare press uppat pa langa statsobligationsréantor fran stigande  press uppat fran
|6ptidspremier, i sparen av centralbankernas minskade obligationsinnehav och hdgre offentliga  stigande 16ptidspremier
skulder. | var prognos stiger 10-ariga statsobligationsrantor i euroomradet nagot, vilket framforallt

speglar att de korta rantorna stiger bortom prognosperioden. | USA forblir den 10-ariga

statsobligationsrantan relativt oférandrad da lagre forvantade korta rantor motverkas av nagot

stigande |6ptidspremier. Marknadsrantor (swap) har inte samma dynamik och ligger i princip still i

prognosen.
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Gynnsamma finansiella forhallanden trots ekonomisk-politisk osdkerhet
Finansmarknaderna aterhamtade sig snabbt efter nedgangen i samband med Trumps tullbesked i
april. Finansiella forhallanden har forbattrats sedan varen forra aret och det finns i princip inga spar
av den typiska atstramning som sker under perioder av forhéjd osakerhet eller férsvagad tillvaxt.
Aktiemarknaderna har gett ett positivt bidrag, hjalpta av starkt fortroende for Al-relaterade tillgangar
med positiva spridningseffekter till andra marknader. Detta aterspeglas i hog riskaptit med lag
global volatilitet i sdval aktier som obligationer och valutor.

Laga kreditspreadar signalerar gynnsamma kreditvillkor for foretag, vilket bekraftas av Fed:s och
ECB:s banklaneunderstkningar. Avtagande osakerhet och en tillvaxt pa stabilare grund bor ga
hand i hand med fortsatt gynnsamma finansiella forhallande. Daremot ter sig utrymmet for en
ytterligare forbattring begransat tanke pa de redan

finansmarknaderna kan sagas vara nara nog "prissatta for perfektion".

med gynnsamma villkoren, da

Lag marknadsvolatilitet trots hog politisk osdkerhet
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Positivt risksentiment i globala marknader
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Anm.: Citi Macro Risk-indexet mater riskaversion baserat pa priser i finansiella

tillgangar som vanligtvis &r kénsliga mot risk
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Dollarférsvagningen vantas fortsatta under 2026

Dollarn fortsatte att férsvagas mot euron under slutet av 2025, framst till f6ljd av fallande
ranteskillnader da de korta amerikanska rantorna trendade lagre medan eurolandernas rantor rorde
sig nagot hogre. Denna utveckling speglar férandrade forvantningar kring penningpolitiken, med
Fed som vantas sanka styrrantan med 0,25 procentenheter under 2026 medan ECB forvantas
ligga kvar oférandrad. Politisk press pa Fed och en bredare osakerhet kring USA:s ekonomiska
politik bidrog ocksa till dollarférsvagningen mot slutet av 2025. Under bodrjan av 2026 har dock
dollarn aterhamtat sig nagot trots en positiv riskmiljo, vilket &r i linje med tidigare tecken pa att
dollarn inte langre fungerar som en traditionell valuta for sdker hamn.

Dollarns rorelser mot yenen och yuanen har aven formats av férvantningar pa den ekonomiska
politiken i Japan och Kina. Yenen har forsvagats i takt med osakerheten kring den inhemska
politiken har 6kat. Yuanen har daremot starkts nagot, stodd av forbattrad global riskaptit men ocksa
av tecken pa att kinesiska myndigheter har tillatit en nagot starkare valuta. Den svenska kronan
och norska kronan har ocksa starkts av forbattrad global riskaptit.

Vi foérvantar oss en ytterligare generell dollarférsvagning under 2026 framst drivet av den pagaende
politikrelaterade osakerheten i USA. Denna avtar gradvis och dollarn starks da nagot, och pa
langre sikt antar vi att dollarns vaxelkurs mot euron gar mot 1,18 dollar per euro. Yenen bedéms
vara tydligt undervarderad och starks gradvis.

Dollarn vantas forsvagas i nartid Véaxelkurser mot USD
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Oversikt storre ekonomier
Euroomradet
— se aven fullstandig artikel i Global Macro Forecast, var engelsksprakiga konjunkturrapport.
e Efter en stark start pa 2025 tappade euroomradets tillvaxt fart och ekonomin befinner sig nu i ett

lage som visserligen ar stabilt men inte starkt. En robust arbetsmarknad, avtagande
handelsosakerhet och tidigare penningpolitiska lattnader vantas stddja efterfragan framdver.
Utrymmet for en starkare ihallande uppgang begrénsas av bade ett resursutnyttjande nara
balans, med arbetsldshet nara rekordlaga nivaer, och strukturella motvindar.

I6netillvaxten dampas. Finanspolitiken bedéms vara milt expansiv, medan ECB:s styrranta
vantas forbli oférandrad pa 2,0 procent éver prognosperioden.
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USA

¢ Den ekonomiska aktiviteten har mattats av efter hogkonjunkturaren 2023-2024 men BNP-
tillvaxten var motstandskraftig forra aret, trots en makromiljé med stérningar fran tullar, utbredd
osakerhet och risk, finanspolitisk atstramning och endast gradvisa rantesankningar. Men under
ytan finner vi en ekonomi som rér sig i tva olika hastigheter, med skillnader mellan Al-boomen
och 6vriga ekonomin. Al-relaterade investeringar stdder efterfragan, samtidigt som de driver
aktiemarknaden och darmed en féormogenhetseffektdriven konsumtionsdkning bland hushall med
hégre inkomster. Detta déljer en svagare utveckling inom sektorer som ar mer kansliga for
makromiljén, med svag investeringstillvaxt i kategorier som sasom bostads- och
kontorsbyggande, motvind for exporten och naringslivet, samt férsiktig konsumtion bland lag-
och medelinkomsthushall.

e Var prognos ar att tillvaxten kommer att ligga kvar strax 6ver 2 procent per ar under 2026—2028,
med en fortsatt tudelning av ekonomin. Vi noterar att de negativa effekterna av hogre tullar och
andra handelsstorningar annu inte har fatt fullt genomslag och kommer att dampa tillvaxten aven
framover. Detta hammar férvisso ocksa investeringstillvaxten, men vi férvantar oss totalt sett en
gradvis breddning framover, stddd av finanspolitiska stimulanser 2026 och gradvis minskad
osakerhet. Konsumtionstillvéxten forblir dampad da inkomsterna bara knappt overstiger
inflationen vilket ger en svag tillvaxt i hushallens reala inkomster.

¢ Liksom nar det galler investeringar, sa har féretagen varit forsiktiga med att anstalla. Vi raknar nu
med en nara forestaende botten for arbetsmarknaden, med positiva tecken i exempelvis
anstallningsplaner och lediga platser. Vi forvantar oss att arbetslésheten nar en topp pa omkring
4,5 procent i mitten av 2026, innan den langsamt narmar sig jamvikt kring 4,3 procent 2028.

e Fed haller fast vid sin strategi att "se igenom" den inflationsdrivande impulsen fran tullar, aven
om rantesankningar har senarelagts. Efter forra arets tre sdnkningar som motiverades som en
forsékring mot en forsvagning pa arbetsmarknaden, forvantar vi oss en langre paus i
rantesankningarna da BNP-tillvaxten forblir relativt stark. Fed tvingas ocksa vanta nagra
manader till pa mer klarhet kring den envist hdga inflationen, efter den stora stérningen i
statistiken, som foljde av héstens nedstangning av statsapparaten. Den federala budgeten ar
expansiv och underskottet kommer att 6ka trots tullinkomster, vilket bidar till oro fér
statsfinanserna och press uppat pa langa rantor.

Kina

¢ BNP-tillvaxten har éverraskat pa uppsidan under 2025, framférallt pa grund av stark
exportutveckling, trots handelskonflikten och osakerheten. Att uppratthalla tillvaxten 2026 vantas
daremot bli svart av flera skal. Efter tidigarelagd produktion och leveranser infor forvantade tullar,
sa har exporten till USA minskat. Parallellt tyngs den inhemska efterfragan av den alltjamt
krisande fastighetsmarknaden och den avtagande — eller till och med reverserade — effekten av
tidigare stod till konsumtionen.

¢ Det kinesiska styret har lyft fram forstarkning av den inhemska efterfrdgan som en nyckelprioritet
for 2026 och ytterligare stimulansatgarder ar allmant férvantade. Men hittills har myndigheterna
gett fa detaljer kring omfattningen och tidshorisonten fér de aviserade atgarderna. Mer generellt
rader det inget tvivel om att det strategiska fokuset fortsatt ar att utveckla hégteknologisk
produktion och ytterligare starka Kinas industriella sjalvforsérjning. Om nagot har Kinas ambition
i denna strategi sannolikt forstarkts av handelskriget med USA, dar Kinas centrala roll i globala
vardekedjor &nnu en gang blev tydliga.

¢ KPl-inflationen ligger pa 0,8 procent och producentprisindex har fallit under tre ar, med det
senaste utfallet fran december pa -1,9 procent. Strategin med involution” — atgarder for att
begransa 6verdriven konkurrens och dampa 6verkapacitet — bor bidra till att minska
deflationstrycket, men till priset av lagre investeringar i berérda branscher.
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Tema - Al

Gradvis mot ett smartare ndringsliv

Al har potential att omforma svensk ekonomi under de kommande decennierna. Anvandandet av Al
kommer att 6ka produktiviteten men ocksa leda till att jobb forsvinner samtidigt som nya tillkommer. Det
finns hinder i vdgen for en snabb Al-implementering. Brist pa kompetens, data och energi beddms bromsa
Al:s framfart. Vart huvudscenario dr darfor att Al inférs gradvis under de kommande 10 aren. Med en
gradvis implementering har arbetsmarknaden formaga att anpassa sig och vi rdknar med att effekterna pa
arbetsldsheten blir begransade. I ett alternativscenario med en snabb och bred implementering av Al skulle
de positiva effekterna pa produktiviteten och tillvixten bli betydligt storre, men till priset av en hogre
arbetsloshet under en 6vergangsperiod.

Denna artikel baseras pa en temaartikel i var engelska Global Macro Forecast. Fokus har &r mer
svenskt och en del av den globala analysen aterfinns enbart i den engelska versionen.

Al-anvandning i sin linda

Al-relaterade investeringar var en viktig drivkraft for den globala ekonomiska tillvaxten forra aret,  Investeringaribl.a.
framst i USA men &ven i nagra andra utvecklade ekonomier. Aven om investeringar i infrastruktur ~ datacenter har lyft
som byggandet av datacenter har gett medvind till global tillvaxt, beror framtida tillvaxtmaojligheter  global tillvaxt 2025
fran dessa investeringar pa inférandet av Al-teknologi i den bredare ekonomin.

Det verkar finnas tva tydliga trender nar det galler det nuvarande Iaget for naringslivets anvandning  Al-implementering gar
av Al. For det férsta verkar USA infora Al i snabbare takt an andra G7-lander. Och fér det andra ar  snabbast i USA, men
Al-anvandning fortfarande i sin linda nar man ser pa den bredare ekonomin, dven om det inom  generellt &r den i sin
vissa branscher som tekniksektorn gar relativt snabbt. En McKinsey-undersokning visade till linda

exempel att endast 7 procent av féretagen i USA som anvander Al har fullt ut implementerat och

integrerat det i sina organisationer. Dessutom har analytiker fran Goldman Sachs nyligen pekat pa

en trend dar okningstakten i Al-anvandning avtar och ligger under vad den férvantades vara for

bara ett eller tva ar sedan.

| Sverige uppgav 35 procent av svenska foretag med 10 anstéallda eller fler att de anvande nagon  35% av svenska féretag
typ av Al-teknologi.®! Det ar en dkning med 10 procentenheter sedan 2024. Det &r stor skillnad  anvénder Al pd négot
mellan anvandandet av Al beroende pa foretagsstorlek och bransch. Bland stora foretag ar det  satt

drygt 70 procent som sager att de anvander Al medan for mikroféretag ar motsvarande siffra drygt

15 procent. For branscher redovisas hoégst andel Al-anvandning i IKT-branscher, knappt 90

procent, medan inom Transport och magasinering var det bara drygt 10 procent som uppgav att de

anvande Al. Den vanligaste anvandningen har varit for marknadsféring och forsaljning foljt av

foretagsadministrativa processer/féretagsledning.

Andel foretag som anvander nagon typ av Al
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Bransch med lagst Al anvadning
== Bransch med hégst Al anvandning
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Al-anvandning okar i
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Anm.: Branscher med hogst Al anvandning ar informations- och kommunikationsverksamhet. Lagst anvandning har transport samt
hotell och restaurangverksamhet
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Flera hinder i vdagen for en snabb och bred Al-implementering i foretag
Energiférsorjning ar ett hinder for snabb utveckling. Datacenter har ett anmarkningsvart stort
energibehov och star redan idag fér en stor del av energiférbrukningen inom utvecklade ekonomier.
Ett tydligt exempel ar Irland dar 6ver en femtedel av elférbrukningen i landet for narvarande gar till
datacenter. Dessutom finns det tecken pa att problem med energiférsorjning till datacenter kan vara
ett hinder for utbyggnaden av Al-relaterad infrastruktur.

Foretags formaga att anvanda Al kommer ocksa att spela en roll for hur snabbt man tar till sig
tekniken. Fragmenterade databaser i sektorer som finansbranschen ar ett av de stérsta hindren for
att skala upp anvandningen av Al, vilket kan forklara varfor datakvalitet och tillganglighet ofta
rankas som det stérsta hindret for Al-anvandning. Andra vanliga hinder foér foretag att inféra Al
inkluderar brist pa intern expertis inom foretag, regulatoriska eller juridiska fragor, motstand mot
foérandring och héga kostnader for implementering. Dessutom kan regleringar och beskattning av
Al-tjanster bromsa Al utvecklingen.

Enligt SCB:s undersoking om Al-anvandning i svenska foretag 2025 &r det storsta hindret for att
borja anvanda Al att det saknas relevant expertis inom foretaget. Darefter kommer farhagor
gallande 6vertradelser av dataskydd och integritet och svarigheter med tillgangen eller kvaliteten i
nddvandiga data. Fér hdga kostnader kommer langre ner i listan.

Sammantaget bedomer vi att utbuds- och efterfragebarriarerna bromsar Al:s framfart och att Al
darfor inférs gradvis under de kommande decenniet. Historiska erfarenheter tyder aven pa att det
ofta tar manga ar innan ny teknik har en betydande inverkan pa produktiviteten. Elektricitet borjade
anvandas i slutet av 1800-talet, men det var forst efter forsta varldskriget som
produktivitetseffekterna boérjade synas i data. Och produktivitetsokningen fran datoranvandning
kom artionden efter att datorer borjade anvandas.

21 januari 2026

Energitillgang ett hinder

Kompetensbrist och
datakvalitet ar andra
hinder

Aven svenska foretag
uppger kompetensbrist
som ett viktigt hinder

Det tar tid att omvandla
féretag och gora
investeringar for att dra
full nytta av den nya
tekniken

Datacenter driver upp den globala energiefterfragan Sverige
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Prognosticerad férandring 2024—-2030
Kallor: IEA och Handelsbanken

Anm.: Féretag med mer @n 10 anstéllda

Al kan omforma arbetsmarknaden

Aven om Al:s inverkan péa produktiviteten &r mycket oséker har den potential att ge betydande
produktivitetsvinster under de kommande decennierna, precis som tidigare teknikrevolutioner som
angkraft, elektricitet och robotisering har gjort. Det finns tre huvudsakliga kanaler fér hur Al skulle
kunna forbattra produktiviteten. For det forsta kan Al ersatta manskliga arbetare; for det andra kan
Al komplettera manskliga arbetare och darmed goéra dem mer produktiva; och for det tredje kan Al-
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adoption leda till breda produktivitetsvinster om det bidrar till att skapa nya hdgproduktiva
arbetstillfallen. Enligt en studie fran OECD kan produktivitetsvinsterna fran Al variera fran 0,4 till 1,3
procent per ar under en tioarsperiod for USA beroende pa hur utbrett och snabbt Al implementeras.
Andra analyser visar pa att effekterna kan bli annu stérre. Exempelvis, Goldman Sachs bedémer
att produktivitetstillvaxten kan bli 0,3 till 3 procentenheter hdogre per ar de kommande 10 aren.

De flesta av dagens jobb kan komma att paverkas av Al. Enligt en studie fran IMF kan drygt 60  Drygt 60 procent
procent av den dagens jobb i avancerade ekonomier vara exponerade for Al. For de flesta jobben  av dagens jobb kommer
kommer dock sannolikt Al vara ett komplement, snarare an att Al ersatter manskligt arbete.  vara exponerade mot Al
Goldman Sachs har uppskattat att vart tionde exponerat jobb - sex till sju procent av jobben totalt -

kommer att ersattas av Al pa sikt.

Al har potential att automatisera bade "rutinmassiga" och "icke-rutinmassiga" arbetsuppgifter. Det ~ Kontorsjobb mer

talar for att medel- och hégavlonade i tjanstesektorn ar mer utsatta fér och ocksa mer benagna att  exponerade an fysiska
dra nytta av Al, som t.ex. civilingenjorer, jamfort med personer med fysiska hantverksyrken, som  arbeten

t.ex. snickare och svetsare, och personer som arbetar med manniskor, inom vard eller omsorg.

Yrken som har hég risk att ersattas av Al ar bland annat dataprogrammerare, juristassistenter,

skadereglerare och telefonforsaljare. Men tack vare 6kad produktivitet bor Al ocksa leda till att

inkomsterna okar, vilket gor det mojligt fér manniskor att spendera mer pengar pa andra varor och

tjanster, vilket i sin tur kommer att 6ka efterfragan pa arbetskraft inom nya omraden. Det finns dock

en risk for att arbetslésheten kan oka under omvandlingsprocessen, om Al ersatter mansklig

arbetskraft snabbare an det skapas nya jobb.

Dessutom finns det tecken pa att ingangsjobb paverkas mer an seniora roller av inférandet av Al i Annu ingen tydlig
foretag, vilket vacker oro kring traditionella satt for juniora medarbetare, som t.ex. juristassistenter, paverkan pa

att utveckla fardigheter och utvecklas i sina karridrer. Dock &r det viktigt att betona att det tecken  arbetsmarknaden
som syns nu ocksd kan ha andra icke-Al-relaterade orsaker. Nar konjunkturen ar svag ar det

vanligt att yngre och oerfarna arbetstagare drabbas oproportionerligt hart.

Exponering mot Al och i vilken grad Al kan komplettera befintlig arbetskraft
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Kallor: Felten (2021), Pizzinelli (2024) och Handelsbanken
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Al:s effekter pa svensk ekonomi - tre scenarier

Det rader stor osdkerhet kring hur Al paverkar global och svensk ekonomi det kommande
decenniet, inte minst pa grund av osakerheter kring hur snabbt foretag och offentlig sektor
anammar Al samt teknikens potential for produktivitetsférbattring. Vi anvander tre scenarier for att
illustrerar hur Al kan paverka svensk ekonomi det kommande decenniet.

Huvudscenario - gradvis implementering av Al

Vi réknar med att en snabb implementering av Al sker i nagra fa utvalda sektorer, som IT-sektorn,
och att Al initialt framst ersatter manniskor i specifika funktioner inom féretag, som rutinmassiga
administrativa arbetsuppgifter. | ekonomin i stort sker implementeringen mer gradvis, till foljd av de
betydande utbuds- och efterfragebarriarerna som finns. Den relativt langsamma implementeringen
av Al pa bred front talar for att produktivitetsvinsterna fran Al pa medellang sikt hamnar i den nedre
delen av OECD:s och Goldman Sachs uppskattningar (se ovan). Sammantaget antar vi att Al leder
till att produktivitetstillvaxten blir cirka 0,7 procentenheter hogre per ar de kommande 10 aren. Det
betyder att vi antar att produktivitetstillvaxten i genomsnitt blir 1,5 procent per ar de kommande 10
aren, jamfort med 0,8 procent per ar de tva senaste decennierna (2005-2025).

Den 6kade produktiviteten uppkommer framfor allt genom att Al kompletterar manniskor snarare an
att ersatter manniskor. Vissa jobb kommer dock pa sikt att ersattas av Al. Vi bedémer, utifran
tidigare studier, att cirka 3 procent av dagens jobb kommer att ersatta av Al under de kommande
10 aren. Det motsvarar drygt 15 000 jobb per ar. Det kan jamféras med att antalet sysselsatta i
tillverkningsindustrin minskade med i snitt 10 000 per ar 1980-2015 trots hdgre produktionen pa
grund av automatisering. Takten med vilken Al ersatter manniskor ar alltsa i linje med en relativt
normal strukturomvandling. Sannolikt kommer framfor allt hégskoleutbildade i tjanstebranscher
bade ersattas av Al och dra nytta av Al. Produktivitetsvinsterna av Al forvantas samtidigt gradvis
leda till att reallonerna 6kar snabbare, vilket gor det méjligt for manniskor att spendera mer pengar
pa andra varor och tjanster, vilket i sin tur kommer att 6ka efterfragan pa arbetskraft inom nya
omraden. Med en gradvis implementering i hela ekonomin har arbetsmarknaden férmaga att
anpassa sig och vi raknar med att effekterna pa sysselsattningen och arbetslosheten blir
begransade.

Produktivitet
140

=== Huvudscenario (genomnsitt 1,5 % kommande 10 ar)

130+ Alt.sce snabb implementering
(genomsnitt 2,7 % per ar kommande 10 ar)
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Alternativt scenario 1 - snabb och bred implementering av Al

| detta scenario antar vi att det sker en snabb implementering av Al pa bred front i ekonomin.
Produktiviteten tar rejal fart da Al bade ersatter manniskor och kompletterar manniskor i deras
arbeten. Vi antar att Al leder till att produktivitetstillvaxten blir cirka 1,8 procentenheter hégre per ar
de kommande 10 aren. Det betyder att produktiviteten i genomsnitt 6kar med 2,6 procent per ar
under de kommande 10 aren, vilket ar i linje med produktivitetstillvaxten vid IT-revolutionen i borjan
av 2000-talet. | ett sddant scenario bedémer vi att 9 procent av dagens jobb kommer att ersattas av
Al under de kommande 10 aren. Det motsvarar att nastan 500 000 jobb férsvinner under de
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kommande 10 aren. Aven om produktivitetsvinsterna, i alla fall delvis, leder till att reallénerna dkar
snabbare, vilket gor det mgjligt fér manniskor att spendera mer pengar pa andra varor och tjanster,
finns det en stor risk att de nya jobben inte skapas i samma takt som Al ersatter befintliga jobb.
Under en dvergangsperiod beddémer vi darfor att det blir s.k. jobless growth, med hog tillvaxt men
ocksa hogre arbetsloshet och 6kad ojamlikhet.

Effekter pa arbetsmarknaden

Huvudscenario Alternativscenario
Stegvis implementering av Al Snabb och bred implementering av Al
Med ett stegvis
150 000 jobb ersétts av Al under de Nastan en halv miljon jobb ersétts av Al inférande av Al ser vi
kommande 10 éren under de kommande 10 él'en begrédnsad péverkan pé
arbetslésheten

Under en dvergangsfas skapades det
farre nya jobb an vad Al ersatter

Nya jobb skapas i ungefar samma takt

Sma effekter pa arbetslésheten

Hogre arbetsléshet och dkad
ojamlikhet pa kort sikt

Alternativt scenario 2 - Al:s fOrdelar 6verskattade

Produktiviteten maste 6ka for att de enorma Al-investeringarna som har genomférts och planeras  Kraftigt borsfall, men
framdver ska vara ekonomiskt motiverade. Varan "back-of-the-envelope" berékning tyder pa att Al relativt mild

maste generera en ytterligare produktivitetstillvaxt pa minst 0,4 procentenheter per ari den bredare  konjunkturavmattning
ekonomin under det kommande decenniet for att Al-investeringarna ska vara ekonomiskt

Idnsamma. Detta ar lagre an produktivitetstillvaxten fran Al i varat huvudscenario, vilket talar for att

det inte behdver ske nagon generell aktiemarknadskorrigering av Al-sektorn i huvudscenariot. | ett

alternativ scenario dar Al:s fordelar 6verskattats och att produktivitetsvinsterna blir begransade

skulle det dock kunna leda till en omvérdering av framfor allt amerikanska bolag som har Al-

relaterad verksamhet, med ett kraftigt borsfall som f6ljd. Denna utveckling slar aven mot svensk

ekonomi, da hushallen a&r exponerade mot den amerikanska bérsen och att utvecklingen kan leda

till att de generella kreditvillkoren blir nagot stramare. Men i linje med bdrsnedgangen i samband

med IT-kraschen i borjan av 2000-talet bedéms konjunkturavmattningen bli relativt mild.
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Sverige - BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Svensk ekonomi tar fart

21 januari 2026

Tillvdaxten har tagit fart och aterhdmtningen férvantas fortsatter i ar drivet av en stark inhemsk efterfragan.
Skattesankningar, tidigare genomférda rantesédnkningar och en god realléneutveckling starker hushallens
kopkraft, vilket banar vig for en stark ¢kning av hushallens konsumtionen. Aven férsvarsupprustningen i
Sverige och ovriga EU stimulerar tillvaxten. Aterhémtningen har hittills varit produktivitetsdriven, men i
takt med att efterfrdgan fortsatter att stdrkas forvantas arbetsldsheten borja minska under det forsta halvaret
av 2026. Det drojer dock till 2028 innan arbetslosheten ar tillbaka pa mer normala nivaer.

Aterhamtningen inleddes forra aret

Efter tre ar med svag tillvaxt gick den svenska ekonomin in i en aterhamtningsfas under forra aret.
BNP vaxte pa bred front bade under andra och tredje kvartalet. Hushallens fortroende har
forbattrats, aven om det fortfarande ar svagare an normalt, och deras kdpkraft har starkts tack vare
reala stigande I6ner och minskande rantekostnader. Detta bidrog fill att hushallens konsumtion
vaxte snabbare an normalt under tredje kvartalet. Investeringarna i naringslivet har ocksa varit
forvanansvart starka, med en kraftig 6kning av investeringar i maskiner och vapensystem.
Samtidigt har svensk export hittills varit motstandskraftig trots tullar och global osakerhet.

Framatblickande indikatorer, som Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer, pekar pa fortsatt stabil
tillvaxt under fjarde kvartalet och inledningen av 2026. Framfér allt detaljhandelsféretagen ar
betydligt mer optimistiska &n normalt, men stdmningslaget har aven forbattrats i tjanstesektorn,
tillverkningsindustrin och byggsektorn. Det stdds aven av hard data for oktober och november, som
signalerar att aterhdmtningen fortsatte det fiarde kvartalet. Sammantaget bedémer vi att BNP-
tillvaxten landade pa 1,8 procent forra aret, vilket ar en upprevidering med 0,7 procentenheter
jamfort med prognosen i september.

Aterhamtningen igang...

Svensk ekonomi vaxte
pa bred front under
andra halvaret av 2025

Framatblickande
indikatorer signalerar

att tillvaxten blir hdgre
dn normalt under

boérjan av 2026

... men fortsatt lagt resursutnyttjande
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Kallor: Macrobond, SCB, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken

Expansiv finanspolitik banar vag for att konsumtionen tar rejal fart

Det finns goda forutsattningar for att tillvaxten blir stark i ar. Den ekonomiska politiken &r expansiv,
med omfattande skattesankningar riktade mot hushallen, lanefinansierade satsningar pa férsvaret
samtidigt som styrrantan ar kvar pa en lagre niva an normalt. | kombination med stigande realldner
talar det for att den inhemska efterfragan blir stark. Samtidigt ar resursutnyttjandet i svensk
ekonomi lagt, vilket gor att tillvaxten kan vara hog utan att det blir brist pa arbetskraft eller att
inflationen tar fart.
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Regeringens budget for 2026 innehaller bland annat inkomstskattesankningar och séankt matmoms
som starker hushallens kopkraft. | kombination med stigande realléner och gradvis starkare
arbetsmarknad leder det till att hushallens reala disponibla inkomst kommer att 6ka med drygt 3
procent i ar, vilket ar hogt ur ett historiskt perspektiv. Forbattringen av hushallens kdpkraft talar for
att hushallen successivt blir mer optimistiska och vi raknar med att hushallens konsumtion okar
nastan lika snabbt som inkomsterna i ar. Nasta ar forbattras dock képkraften i en mer normal takt,
da den ekonomiska politiken blir mindre expansiv med hdgre rantor och inga nya stora
skattesankningar riktade till hushallen. Var prognos ar att hushallen da 6kar sin konsumtion mer &n
inkomsterna, och alltsa spar en mindre del av inkomstokningen. Det resulterar i att sparkvoten
sjunker nagot i takt med att arbetsmarknadslaget ljusnar. Men hushallen bedéms forbli forsiktiga
efter tidigare ekonomiska svangningar och véantas vilja fortsatta spara mer an historiskt for att
bygga storre buffertar.

Konsumtionen okar i takt med inkomsterna Hushallens sparande forblir hogt
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Forsvarsuppbyggnaden starker tillvaxten

Okade forsvarsutgifter bidrar till att statlig konsumtion och investeringar 6kar i god takt de  Svensk export och
kommande aren. Svensk export och investeringar gynnas aven av upprustningen av forsvaret i EU, investeringar gynnas av
da Sverige till skillnad fran manga andra lander i EU har en relativt stor forsvarsindustri i  utbyggnaden av
forhallande till landets BNP. Sammantaget raknad vi dock med en mattlig exporttilvaxt de  forsvaretiEU
kommande aren da hoga tullar och den dampade globala efterfragan haller tillbaka efterfragan pa

svenska varor och ftjanster. Samtidigt &r bostadsbyggandet fortsatt aterhallsamt och

nyproduktionen vantas forbli ddmpad under de kommande aren givet hdga byggkostnader och en

dampad befolkningstillvaxt. Anlaggningsbyggandet har & andra sidan 6kat snabbare och det mesta

talar for att det kommer fortsatta 6ka, till f6ljd av utbyggnaden och renoveringar av VA-system,

kraftnat och infrastruktur samt att den snabba upprustningen av totalférsvaret gor att behovet av

nya utbildningsanlaggningar, skyddsrum, férrdd och andra lokaler kopplade till forsvaret skjuter i

héjden.

Sammanfattningsvis forvantar vi oss att BNP kommer att 6ka med 2,7 procent i ar och 2,2 procent = BNP 6kar med 2,7

nasta ar. Ar 2028 avtar tillvaxten till 1,7 procent nér resursutnyttiandet atergar till mer normala  procentiar
nivaer och den ekonomiska politiken blir mindre expansiv.
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Nyckeltal

2025p 2026p 2027p 2028p
BNP* 18 27 272 1.7
BNP, faktisk 16 29 24 1.5
Hushallens konsumtion® 1,7 3.0 26 2,2
Fasta investeringar® 1,2 37 3.0 2,3
Nettoexport, BNP-bidrag* 0,5 0,0 0,2 0,2
Arbetsloshet™ 8,8 8,5 8,0 76
Sysselsattning 0,3 0,9 0,9 0,6
Timlon 3,7 3.5 3,3 3,3
Real disponibel inkomst 2,0 3.3 2,2 18
Bostadspriser 11 47 6,0 45
Inflation, KPIF 26 1,2 1.7 2.1
Styrranta, procent™* 1,75 1,75 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK™ 10,83 10,50 10,30 10,10
Offentligt finansiellt sparande™™** -1,2 2,1 24 2,0
Bruttoskuld, offentlig sekior™* 345 35,8 374 38,6

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: *kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut **** Procent av BNP

Fortsatt svag arbetsmarknad, men aterhamtning i sikte

Aterhamtningen har hittills drivits av snabbt stigande produktivitet. Arbetsmarknaden ar fortfarande
svag, med hog arbetsléshet och arbetskraftsbrist 1angt under det historiska genomsnittet. Det ar
normalt att arbetsmarknaden aterhamtar sig med viss tidsfordrojning nar tillvaxten tar fart, da
féretag tenderar att ha viss slack i organisationen nar efterfragan &r lag som de kan anvanda
genom att Oka produktiviteten i den inledande fasen av aterhamtningen. Men i takt med att
efterfragan fortsatter att starkas forvantas arbetsmarknaden borja aterhamta sig i ar. De stdds aven
av att sysselsattningen borjade att Oka under fjolaret, antalet inskrivna arbetslésa pa
Arbetsformedlingen har borjat minska och att de flesta framatblickande indikatorerna pa
arbetskraftsefterfragan har boérjat forbattras. Anstallningsplanerna i naringslivet har blivit mer
optimistiska, nyanmalda lediga platser 6kar nagot och varsel ar pa laga nivaer. Sammantaget
raknar vi att arbetskraftsefterfragan tar fart under det forsta halvaret av 2026, med stigande
sysselsattning och minskad arbetsloshet. Det drojer dock till 2028 innan arbetsldsheten ar tillbaka
pa normala nivaer.

Produktivitetsdriven aterhamtningen ifjol...

21 januari 2026

Arbetslosheten har
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minska under det férsta
kvartalet 2026

... men arbetsmarknaden férbattras framover
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Statsskulden stiger, men kommunsektorns skuldséattning ar stabil
Finanspolitiken ar expansiv valaret 2026. Regeringens budget innehaller ofinansierade reformer pa
nastan 80 miljarder kronor, utdver stod till Ukraina och ofinansierade forsvarsutgifter, leder till att
statsskulden ékar. Forutom den ovanligt stora héstbudgeten réknar vi dven med att det blir en mer
ordindr varbudget pa cirka 10 miljarder kronor. Efter valet bedéms finanspolitiken stegvis blir
mindre expansiv. Vi raknar med att den tillfalliga matmomssankningen till slutet av 2027 gors om fill
en permanent sankning, men i 6vrigt beddoms det inte bli nagra nya stora ofinansierade
skattesankningar riktade till hushallen de kommande aren. Den ofinansierade upprustningen av
forsvaret, fortsatta stod till Ukraina och eventuellt att ny karnkraft delvis finansieras via statlig
upplaning leder dock till att staten fortsatter att ga med stora underskott de kommande aren.
Statsskulden som andel av BNP beddms stiger fran 17 procent i fjol till drygt 22 procent 2028, efter
att trendmassigt ha minskat under det senaste decenniet.

Kommunsektorns skuldsattning har &6kat snabbt sedan bdrjan av 2010-talet. En snabb
befolkningstillvaxt medférde ett behov av att bygga nya bostader, skolor och aldreboenden.
Kommunsektorns investeringar har darfor 6kat kraftigt, vilket delvis har lanefinansierats. Under de
kommande aren talar lagre befolkningstillvaxt och bostadsbyggande for att investeringstakten och
kommunsektorns upplaningsbehov kommer att vara mer ddmpad. Samtidigt 6kar kommunsektorns
skatteintakter nar konjunkturen aterhamtas sig. Daremot finns det ett stort underhalls- och
upprustningsbehov av befintliga fastigheter och infrastruktur, sarskilt pad VA-omradet, vilket haller
uppe upplaningsbehovet. Vi raknar med att kommunsektorns skuldsattningen stabiliseras pa drygt
14 procent av BNP under de kommande aren. Sammantaget medfor det att uppgangen i den
offentliga skuldsattningen (statsskuld + kommunal skuld) de kommande aren helt drivs av att
statsskulden stiger.

Underskott och 6kad offentlig skuldsattning... ...drivet av att statsskulden 6kar

21 januari 2026

Finanspolitiska
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Risker kopplat till tullar, hushallens sparande och Al

Varat huvudscenario, det som vi satter hogst sannolikhet pa, bygger pa att det blir en snabb
avtrappning av den uppblossade konflikten om Gronland och att USA inte gar vidare med tullhoten
mot Sverige och flera andra europeiska lander. Det finns dock flera méjliga utfall och vi tecknar i
rapporten tva alternativa, mer negativa, tullscenarier. | det forsta, som vi satter en férhallandevis
hég sannolikhet pa, antar vi att USA:s hot om tullhgjningar kvarstar eller att USA gar vidare med
tullhdjningar mot flera europeiska lander i kombination med ett begrénsat svar fran Europa, innan
det blir en ganska snabb avtrappning (se scenario 2 i global bakgrund). | ett sadant scenario med
temporara tullhdjningar bedéms 6kad osakerhet och svagare borsutveckling pa kort sikt dampa
foretagens investeringar och hushallens konsumtion nagot. Hojda tullar skulle ocksa minska
exporten till USA. Men eftersom svensk varuexport till USA endast utgér 9 procent av total
varuexport, sa blir den direkta effekten pa svensk BNP relativt begransad. Erfarenheten fran ifjol
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visar dven att den svenska exportsektorn och globala ekonomin har varit motstandskraftigt mot
tullhdjningar. Sammantaget bedémer vi att BNP-tillvaxten blir nagot lagre i ar i detta scenario och
Okar med 2,3 procent jamfért med 2,7 procent i huvudscenariot. Det skulle inte stjalpa
konjunkturaterhamtningen, men skulle leda till att nedgangen i arbetslésheten dampas och att
lagkonjunkturen blir mer utdragen. Givet att de negativa tillvaxteffekterna i detta alternativscenario
beddms bli relativt begransade samtidigt som hdgre tullar kan 6ka inflationstrycket nagot bedémer
vi att Riksbanken, i linje med i huvudscenariot, lamnar réntan oférandrad i ar.

Lagre BNP-tillviaxt om tullutspelen fran USA blir verklighet

4.0
== Huvudscenario

3.5 Alternativ scenario 2: Temporara tullhgjningar
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Om daremot konflikten skulle eskalera till ett fullskaligt handelskrig mellan USA och Europa, vilket
vi finner mindre sannolikt men tecknar i alternativscenario 3, bedémer vi att konjunkturen férsvagas
med hégre arbetsléshet som féljd. Okad osdkerhet, med fallande bérser och stramare kreditvillkor
som foljd, skulle dampa hushallens konsumtion och foretagens investeringar. Vi raknar med att
tillvaxten i detta alternativscenario endast skulle 6ka med 1,5 procent i ar jamfoért med 2,7 procent i
huvudscenariot. Hogre tullar skulle Oka inflationstrycket, men det motverkas av det svagare
konjunkturldget. Det talar for att inflationseffekterna skulle bli relativt begréansade. Vi raknar darfor
med att Riksbanken i detta scenario skulle sanka rantan i juni och augusti for att dampa
konjunkturavmattningen.

Utover tullar och andra globala risker (se global bakgrund) finns det aven inhemska risker som kan
paverka svensk ekonomi under de kommande aren. Det finns en risk att hushallen ar mer forsiktiga
an vad vi bedémer i varat huvudscenario och valjer att 6ka sitt sparande istallet for konsumtionen
nar inkomsterna Okar i ar. Samtidigt kan aterhamtningen bli starkare an vad vi bedémer i
huvudscenariot, om hushallen drar ned pa sparandet nar arbetsmarknadslaget ljusnar och
bostadspriserna stiger. Det rader aven stor osakerhet kring hur Al kommer att paverka
produktiviteten och arbetsmarknaden det kommande decenniet (se temaartikel om Al). Pa kort sikt
kan aven osakerheten kring Al leda till att féretag avvaktar med att nyanstélla, vilket skulle kunna
senarelagga aterhamtningen pa arbetsmarknaden. Det finns aven en risk att férsvars- och
infrastrukturinvesteringar senareldaggas pa grund av flaskhalsar, leda till att
investeringstillvaxten blir Iagre én vad vi bedémer huvudscenariot.

vilket kan
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Sverige - Privatekonomi och bostadsmarknad

Tre skal till att tro pa en vandning 2026

21 januari 2026

Réanteutsikter stabiliseras, realinkomster stiger och regelverk littas pa. Utsikterna for hushallens ekonomi
och bostadsmarknaden ljusnar, med stéd av regeringens politik och aviserade lattnader i bolanekrav.
Matpriserna sjunker i ar samtidigt som inflationen gradvis stabiliseras och hushallen, inte minst
bostadsdgarna, ser alltmer positivt pa framtidsutsikterna. Forutsattningarna skiljer sig at mellan hushall, dar
exempelvis unga samt hyresrattsboende fortfarande dr dystra medan &ldre personer i arbetsfor alder och
bostadsédgare har ndra normal syn pa sina ekonomiska utsikter. Vi raknar med att de stigande inkomsterna i
ar kommer manga till del och rdcker bade till ett 6verlag fortsatt hégt sparande och till 6kad konsumtion och

bidrar till ny fart pa bostadsmarknaden.

Hushallens inkomster stiger, med stdd av skattesankningar

Hushallens kopkraft starks pa bred front, av inflationsjusterade I6nedkningar, regeringens budget,
forbattrad arbetsmarknad och mer normala kostnadsokningar. For l6ner med centrala avtal
férvantas I6nerna (nominellt) 6ka med omkring 3 procent 2026. For hushallssektorn som helhet blir
I6nedkningarna hogre, 3,5 procent enligt var prognos, till foljd av sa kallad 16neglidning som speglar
individuella eller lokala I6nedkningar utdver de centrala avtalen och prestationsbaserade l6ner. De
flesta arbetstagare kan darmed rékna med inflationsjusterade I6nedkningar pa mellan 1 och 2
procent 2026 och till det kommer inkomstforstarkningar fran regeringens skattesénkningar och
ljusnande arbetsmarknad. Vi raknar aven med att det skapas nya jobbtillfallen, inom saval privat
som offentlig sektor, vilket gynnar saval unga nyutexaminerade men aven arbetskraften i bredare
bemarkelse. Arbetslésheten har stigit patagligt inom ett flertal sektorer och inom bade
tjanstemanna- och arbetaryrken de senaste tva aren. Konjunkturuppgangen kommer tillsammans
med pagaende teknikutveckling (se temaartikel om Al) och pensionsavgangar leda till 6kad
efterfragan pa arbetskraft inom de flesta sektorer i &r och nasta ar. Vi raknar med att arbetslésheten
i respektive l1an kommer sjunka pa ett forhallandevis likartat satt kommande ar, men det ar sannolikt
att regionala arbetsmarknader kan komma att paverkas i olika hdg grad av Al framover kopplat till
skillnader i branschstruktur, féretagsstorlek och Al-anvandande.

Vid sidan av matprischock, inkomster 6kat mer an KPIF

Mer pengar i planboken
hos manga - nér 16ner
stiger, inflation mattas
och féretag nyanstaller

Optimismen atervander men unga fortsatt deppiga
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
Anm.: Livsmedelspriser inklusive alkohol och tobak.

2019 2020 2021

Regeringens budgetsatsningar for 2026 ar i stor utstrackning riktad mot att stimulera kdpkraften
hos hushallen, dar de storsta utgiftsposterna ar forstarkt jobbskatteavdrag och sankt moms pa
livsmedel. Jobbskatteavdraget ger cirka 300—400 kr mer i planboken per person med arbets- eller
pensionsinkomst. Den sankta matmomsen innebar fér en vanlig tvabarnsfamilj omkring 600 kr
lagre matkostnader per manad, pengar som istéllet kan anvandas till annan konsumtion eller till
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sparande. En effekt av momssankningen ar att den faktiska inflationen blir lagre an inflationsmalet
2026. Det ar en effekt som Riksbanken kommer se igenom men som &nda, genom lagre
inflationsforvantningar, kan bidra till minskad risk for att Riksbanken svarar pa den okade
efterfragan med att hoja styrrdntan i ar. En matpriskommission ska Overvaka sa att
skatteséankningen kommer konsumenterna till del samtidigt som planen ar att matmomsen ska
aterstallas till dagens nivaer i slutet av 2027. Men givet att det ar valar i ar och en ny regering
tilltrader beddmer vi det sannolikt att den sankta matmomsen permanentas. Vid sidan av den
kraftiga uppgangen i livsmedelspriserna de senaste aren har inkomsterna 6kat i god takt och mer
an de generella prisdkningarna (KPIF). Hushallens konsumentfortroende &r dock svagare &n
normalt, inte minst bland unga. Men nu tillbaka nara en normal niva bland aldre férvarvsarbetare.

Lugnare kostnadstkningar och mindre dyra matkassar

De senaste aren har hushallen mott snabbt stigande kostnader, for saval boendet som for
matkassen och 6vrig konsumtion. Inflationen har nu mattats och borantorna kommit ner och
stabiliserats vilket betyder mer forutsebara utgifter. En viss inbromsning i matprisékningarna har
skett den senaste tiden, men det ska ses mot bakgrund av den snabba prisuppgangen i borjan av
2025. Narmaste aret réknar vi dock med ett regelratt fall, till foljd av regeringens momssankning
som trader i kraft i april 2026. Matpriserna bedéms falla med ca 5 procent i april, men ligger
fortfarande kring 30 procent hogre an 2021.

Bankernas rorliga snittrantor pa bolan beddéms ligga runt 2,6 procent 2026 och stiger mot drygt 3
procent mot slutet av 2027, enligt var prognos. Samtidigt rdknar vi med att bundna borantor stiger
redan 2026, pa forvantningar om kommande hgjningar av styrrantan. Men endast cirka 5 procent
av utestaende bolan har en aterstaende [0ptid pa 2 ar eller mer. Vi raknar darféor med nara
oférandrade rantekostnader i &r samt en viss uppgang 2027, da Riksbanken hdjer styrréntan enligt
var prognos. De mer stabila ranteutsikterna har medfort att fokus har skiftat fran rantekostnader till
driftskostnader, dar vi ser att framfor allt fjarrvarmekostnader och VA-avgifter stiger snabbt. Det ar
faktorer som bidrar till att bostadshyror och bostadsrattsforeningars arsavgifter fortsatter att dka
snabbare &n normalt kommande ar (se fordjupande artikel i Fastighetsrapporten fran 12:e
november 2025). Vi férvantar oss att bostadshyror i genomsnitt hdjs med omkring 3,5 procent i ar,
vilket &r hdgre an inflationen men ungeféar 1 procentenhet lagre hojningstakt an ifjol.

Rorliga borantor oférandrade 2026, bundna stiger svagt
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Hyresrattsboende lagger i genomsnitt 27 procent av inkomsten pa boendeutgifter, vilket ar hogre
an for bostadsagare. Det beror pa att de i genomsnitt har lagre inkomster, for i kronor raknat ar
boendekostnaderna hogre for bostadsagare. Kombinationen av lagre ekonomiska marginaler,
hdgre matkostnader och hyror som fortsatter hojas i nagot snabbare takt an normalt bidrar till ett
mer dystert stdmningslage hos hyresrattsboende. Fér bostadsagare, som i huvudsak valjer rorlig
borénta, Okade boendekostnaderna snabbt i samband med ranteuppgangen 2022-2023.
Borantorna har sedan dess kommit ned fran toppnivan men stabiliseras nu pa en hdgre niva an
tidigare. Bostadsagarna lagger fortsatt en lagre andel av inkomsten pa boendeutgifter &n
hyresgastboende men skillnaden mellan grupperna har minskat nagot jamfort med 2021 till féljd av
det nya rantelaget.

Uppsving i hushallens kdp av moébler och kldder att vanta

Konsumtionen har boérjat vanda upp, men konsumtionen av inte minst klader och skor ar fortsatt
aterhallsam. Enligt tabellen nedan, som illustrerar hur mycket hushallen spenderar i kronor per
varugrupp och som andel av disponibel inkomst, lade hushallen en normal andel av sin inkomst pa
konsumtion pa flertalet av underkategorierna i tredje kvartalet 2025. Men olika varor har stigit olika
mycket i pris de senaste aren, dar exempelvis priserna pa mat och mobler stigit snabbare an
inkomster. Hushallen har som en konsekvens hallit igen pa sina mobelkdp, sannolikt bade till foljd
av snabba prisdkningar men aven kopplat till dampad omsattning pa bostadsmarknaden.

Stabila konsumtionsandelar nominelit...

21 januari 2026

Snabbt stigande
levnadskostnader har
satt press pa bade
hyresrattsboende och
bostadsdgare

Kronprognosen talar for
starkt kOpkraft, inte
minst i utlandet

.. men uppdamt konsumtionsbehov av mébler och klader

Procent av disponibel inkomst 130
0123456 78910111213 == Rekreation & kultur
1111111 1 |
Livsmedel 120 - Mébler & husgerad
|Alkohol & Tobak == Kl&der & skor
Kl&der & Skor 1104
Mobler och inredning
Halsovard N
100 + i H-
[Transport é
Kommunikation =
Rekreation & kultur 90
Utbildning
Restaurang & hotell 80
Diverse Varor & Tjanster
Sparkvot (exkl. tjinstepension) 70
W 2025Q3 A Medelvarde (fran 2010)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken 60 -

Anm.: Nominellt, som andel av disponibel inkomst. T T T

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: Fasta priser

Hushallen lagger i genomsnitt cirka 12 procent av sin inkomst p& mat och alkohol. Aven om
hushallen ser ut att i viss grad ha hallit igen pa sina matinkép ar mat nagot som ar svarare att
prioritera bort och prisforandringar i denna kategori har darfor en tat koppling till hushallens
upplevda konsumtionsutrymme. En annan stor utgiftspost for hushallen &r transport, dar vi & ena
sidan ser sjunkande drivmedelspriser men a andra sidan envisa om an avtagande Okningar i
tjanstepriser och administrativt satta priser. Manga andra varor och tjanster i konsumtionskorgen ar
snarare av karaktaren sallankop. For dessa vantar vi oss hdgre konsumtionsvolymer kommande ar,
nar konjunkturen forbattras, osakerheten skingras och kodpkraften starks. Dessutom raknar vi med
att kronan fortsatter att gradvis starkas framover, vilket dampar prisutvecklingen pa importerade
varor och gor det billigare att konsumera utomlands.
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Utrymme for 6kad konsumtion och sparande

Hushallen har gradvis blivit mindre pessimistiska om saval sin egen ekonomi som sina méjligheter
att 6ka sparandet kommande 12 manader. Var prognos ar att hushallen, totalt sett, kommer
fortsatta att spara en nagot stérre andel av inkomsten an normalt och att inkomstékningarna bade
racker till 6kad konsumtion och 6kat sparande, I1&s mer i BNP-artikeln "Svensk ekonomi tar fart".
Nar det kommer till hur stor andel av sin inkomst hushallen valjer att lagga pa respektive
konsumtionséandamal ar skillnaderna mellan hushall i olika inkomstgrupper férhallandevis sma,
enligt SCB. Men daremot ar skillnaderna stora nar det kommer till sparandet, som framst ar
koncentrerat till hushall med hoga inkomster. Enligt SCB hade den rikaste femtedelen av
befolkningen ar 2021 drygt sex ganger sa hog disponibel inkomst som den lagsta inkomstgruppen,
medan konsumtionen endast var drygt tva ganger sad hdog. Samtidigt hade den lagsta
inkomstgruppen negativt sparande detta ar. Detta indikerar ocksa att det ar hdginkomsttagare som
generellt gynnas av stigande borser.

Bostadspriser och kreditutlaning vander upp

Vid sidan av starkt kdpkraft avser regeringen att latta pa bolanekraven fran och med 1 april 2026.
Forslaget innebar bland annat en héjning av bolanetaket fran 85 till 90 procent samt att det skarpta
amorteringskravet slopas, dvs. det som innebar 1 procentenhet ytterligare i amortering om skulden
Overstiger 450 procent av bruttoinkomsten. Det talar for en 6kad efterfragan pa bolan och att
hushallens bostadskdp blir dyrare. Var prognos &r att bostadspriserna stiger med 6 procent under
loppet av 2026 och 2027, varav cirka 2 procentenheter per ar ar kopplat till antagna effekter av
lattnaderna i bolanekraven. Hushallens totala skulder som andel av inkomsten bérjar aterigen stiga
2026—-2027, men stabiliseras sedan i var prognos. De mindre striktare kraven underlattar for de
som idag inte &ger en bostad, eller de som vill flytta till stdrre och dyrare. Men det kravs i regel
forhallandevis hoga inkomster for att kunna skuldsatta sig sapass hogt som de nya reglerna tillater.

Lattnader i bolanekrav bidrar till 6kad efterfragan pa bolan
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Fem snabba fragor om privatekonomin 2026
e Hur paverkas min skatt 20267

Svar: Regeringen har infort ett forstarkt jobbskatteavdrag och grundavdrag fran 1 januari och
brytpunkten for statlig inkomstskatt har héjts. Det innebar 400 kr mer i manaden for en person med
en genomsnittslon, och ytterligare cirka 300 kr for de med hoéga inkomster. | ar fordubblas det
skattefria beloppet for ISK-sparande till 300 000 kr per person, medan schablonskattesatsen pa
belopp 6ver det hojs nagot. Ranteavdrag for lan utan sakerhet och den temporara hdjningen av
ROT-avdraget forsvinner 2026. Elskatten séanks med 9,875 6re (inklusive moms) fran arsskiftet och
regeringen har aven beslutat om halverad matmoms, till 6 procent, fran 1 april i ar.

¢ Vilka nya regler galler for pensionarers ekonomi?

Svar: Det hojda grundavdraget innebar lagre skatt pa pensionsinkomst. Pensionerna raknas upp,
med 0,7 procent fér garantipension och med ca 1,9 procent fér inkomstpensionen. Sammantaget
talar det for att de flesta pensionarer far mellan 110 och 900 kr mer i planboken per manad 2026,
enligt Pensionsmyndighetens berakningar. For framtida pensionéarer forandras férutsattningarna nu
nar den fasta pensionsaldern i Sverige ersatts av en rorlig riktalder som foljer medellivslangden.
Riktaldern ligger initialt pa 67 ar och paverkar nar du kan ta ut olika delar av pensionen.

e Hur ser forutsattningarna ut for ungas privatekonomi 20267?

Svar: Att inflationen stabiliseras vid malet gynnar inte minst unga hushall som ofta lagger en
forhallandevis stor andel av sin budget pa konsumtion. Samtidigt kan forstarkt jobbskatteavdrag ge
storre procentuell 6kning av kopkraften hos unga, med i genomsnitt lagre inkomster. De unga
hushall som bor i hyresratt kommer fortsatt se snabbare hyreshojningar @an normalt. Hogt
skuldsatta hushall drar dock en lattnadens suck nu nar ranteutsikterna stabiliserats.
Arbetsmarknaden for unga lar fortfarande vara tuff, men vi ser tecken pa en vandning som innebar
fler nyanstallningar och 6kad chans att komma in pa arbetsmarknaden 2026.

e Hur utvecklas mat- och elprisernai ar?

Svar: Halverad matmoms innebar att matpriserna sjunker omkring 5 procent i april och darefter
réaknar vi med en nara normal prisdkningstakt. Elpriserna fortsatta svanga kraftigt med vader och
sasong men vi antar att den trendmassiga prisnivan ar forhallandevis oférandrad i ar, med fortsatt
stora skillnader inom landet. Priserna gynnas av sankningen av elskatten. Ett hégkostnadsskydd
aktiveras om elpriset dverstiger 1,50 kr per kilowattimme, vilket vi dock inte ser framfér oss i ar.

e Vad hander med borantor?

Svar: Vi raknar med att bankernas genomsnittliga rérliga boranta stabiliseras vid dagens omkring
2,6 procent for att darefter stiga svagt. Bundna borantor stiger svagt. Enligt var prognos ar
kostnaden for rorlig boranta nagot lagre an foér bunden, men bunden boranta kan ses som en
forsakring for om inflationen aterigen skulle stiga.
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Sverige - Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Riksbanken pa en bra plats

21 januari 2026

Inflationen faller tydligt under 2026, framst till foljd av tillfalliga politiska beslut snarare an ett lagt
underliggande pristryck. Samtidigt finns allt fler tecken pa att den svenska ekonomiska aterhdmtningen &r
igang, med stigande konsumtion och forbattrade tillvaxtutsikter. I detta ldge beddmer vi att Riksbanken
befinner sig pa en god plats med penningpolitiken, dar styrrantan ger stod at dterhdamtningen utan att
aventyra inflationsmalet, och enligt var prognos dréjer det till borjan av 2027 innan vi ser en forsta
rantehdjning. Finansiella marknader har i allt hogre grad boérjat prisa in en starkare svensk ekonomi, med
stigande réantor, en gradvis starkare krona - dar vi rdknar med en vaxelkurs mot euron kring 10,50 vid arets

slut - och fortsatt gynnsamma finansiella forhallanden.

Inflationen sjunker med momsen, men dven ldgre pristryck i ekonomin
Inflationen vantas sjunka kraftigt i april pa grund av momssankningen, vilken antas minska
inflationen med 0,7 procentenheter i ett svep (se Konjunkturprognosen fran september for mer
detaljer). Under det efterfoljande aret férutspar vi att inflationen kommer att ligga narmare 1 an
2 procent. Vi bedémer dock att det underliggande inflationstrycket kommer att forbli hégre, vilket
innebar att inflationen vantas hoppa tillbaka igen i april 2027 till Riksbankens mal pa 2 procent eller
strax darovan, nar momseffekten faller bort (se diagram). Bortom den inflationsddmpande
momseffekten, ser vi den expansiva statsbudgeten som nagot inflationsdrivande for de senare aren
av var prognosperiod.

Inflation med Handelsbankens prognos
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Framatblickande indikatorer for den underliggande inflationen har delvis starkst sedan var
septemberrapport och pa det hela taget tyder nuvarande data pa att inflationen bor ligga nara
2 procent framdver. Foretagens prisplaner ar fortfarande hogre an genomsnittet fére pandemin och
dessutom hogre an nivan som vore forenlig med planernas tidigare nara samvariation med
konjunkturlaget. A andra sidan har féretagen under 2025 lyckats genomféra en mindre andel av
sina planerade prishojningar an under 2021-2024, och andra inflationspraglade episoder. Vi
bedomer att detta visar att foretagens pricing power forsvagades forra aret, eftersom bade
kostnadstryck fran till exempel stigande I6ner och den generellt svagare an normala I6nsamheten
talar for att foretagen har ett behov av att hoja priserna. For tillfallet har detta tryck mildrats av ett
cykliskt uppsving i produktivitetstillvaxten och en kraftig kronférstarkning som underlattar for
importorer. Framdver tar den ekonomiska aterhdmtningen fart, vilket vantas starka pricing power
igen och samtidigt halla uppe kostnadstrycket via fortsatt god I6netillvaxt kombinerat med en
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mattligare produktivitetstillvaxt. Kronan starks ytterligare nagot framéver, men den allra storsta
inflationsddmpande effekten vantas redan i mitten av 2026. Sammantaget forutspar vi en inflation
pa eller nagot 6ver 2 procent under storre delen av 2027-2028, till skillnad fran Riksbankens tydligt
hogre prognos som bygger pa att regeringen faktiskt fullfoljer med en "aterstallare” som hojer
matmomsen igen 2028.

21 januari 2026

Prognosen kan vara sarskilt kanslig for overraskningar pa uppsidan om nya negativa Vissa kvardréjande
utbudsstorningar eller positiva efterfragestorningar traffar ekonomin. Detta beror pa att ekonomin &r  risker behéver
extra mottaglig for en inflationsimpuls i detta lage dar bade hushallens upplevelser av och  6vervakas
férvantningar om inflationen, samt féretagens prisplaner, ar hégre an normalt. A andra sidan finns
en risk for accelererande prispress fran inte minst Kina, i handelskrigets kdlvatten, &ven om detta
annu inte syns i makrodata.
Framatblickande indikatorer for inflation Inflationen exklusive momssankningens direkta effekt
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Riksbanken val positionerad infér 2026

Riksbanken befinner sig pa en bra plats med penningpolitiken, dar troskeln for att justera
styrrantan, upp eller ned, framstar som relativt hdg under 2026. Den bedémningen — som {ill viss
del aven framkom i protokollet frAn det senaste penningpolitiska motet — vilar pad den samlade
bilden av inflationen, konjunkturen och styrrantans niva.

Inflationen ligger néra malet, och dven om malvariabeln KPIF sannolikt sjunker under malet nasta
ar — till f6ljd av den sénkta matmomsen — beddéms det underliggande inflationstrycket vara forenligt
med inflationsmalet.

Pa konjunktursidan finns allt tydligare tecken pa att aterhamtningen har inletts. BNP-utfallet for
tredje kvartalet kom in nagot starkare an bade vara och Riksbankens prognoser fran i héstas, och
bekraftade samtidigt att hushallens konsumtion har tagit fart vilket &r en central del i
aterhdmtningen. Aven framatblickande indikatorer, s&som  Konjunkturbarometern och
Inképschefsindex, pekar mot en fortsatt gradvis forbattring. En viktig drivkraft bakom
aterhdmtningen ar de finanspolitiska satsningarna, pa bland annat skattesankningar och ¢kade
forsvarsinvesteringar. Mot detta star en fortsatt hog arbetsloshet, som dessutom har utvecklats
svagare an vad Riksbanken tidigare raknade med. Men Riksbanken forefaller i nulaget vara
talmodig och delar var bedémning att arbetslésheten kan falla under aret, i sparen av den
ekonomiska aterhamtningen, utan att ytterligare rantesankningar kravs.

Styrrantan ligger i dag pa 1,75 procent, i den nedre delen av Riksbankens beddémda intervall for
neutralrantan pa 1,5-3,0 procent, och kan darmed tolkas som nagot expansiv. De relativt korta
rantebindningstiderna bland svenska hushall och féretag gor att Riksbankens tidigare
rantesankningar redan har fatt ett tydligt genomslag.
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Sammantaget innebar detta att penningpolitiken i nulaget ar val kalibrerad — tillrackligt expansiv for
att stddja aterhamtningen och arbetsmarknaden, men samtidigt tillrackligt aterhallsam for att vara
férenlig med inflationsmalet. | takt med att konjunkturen starks bedémer vi att det gradvis uppstar
utrymme for Riksbanken att ater hoja styrrantan. Var prognos ar att den forsta héjningen kommer i
bdrjan av 2027, vilket &r nagot tidigare &n vad som indikeras av bade marknadsprissattningen och
Riksbanken i sin nuvarande rantebana.

Riksbankens styrrianta

5 “= Handelsbanken
== Riksbanken

= == Marknadsprissattning
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Stigande marknadsrantor i forvantningar om en starkare svensk ekonomi
Under slutet av forra aret skiftade marknadsprissattningen pa Riksbanken upp nagot, i takt med att
svensk makrostatistik kom in starkare och bilden av en begynnande konjunkturaterhdmtning
klarnade. Marknaden raknar nu med att Riksbanken ska kunna pabérja gradvisa rantehdjningar
nagot senare an man tidigare bedémde. | nulaget indikerar marknaden en forsta hojning ftill
sommaren 2027 och ytterligare en hojning kring varen 2028.

Denna omvardering syns tydligt i de kortare marknadsréntorna. Den tvaariga svenska
statsobligationsrantan har stigit med omkring 25 punkter sedan boérjan av september, det vill saga
runt tidpunkten for var férra Konjunkturprognos. Uppgangen har varit annu nagot tydligare i de
langre loptiderna, dar den tioariga statsobligationsrantan har stigit med cirka 30 punkter under
samma period.

Tolkningen av rorelser i de langre rantorna ar dock mer komplex, eftersom dessa aven paverkas av
I6ptidspremier som inte ar direkt observerbara i marknaden. Vara modellskattningar visar dock att
I0ptidspremien har varit relativt stabil under de senaste manaderna, vilket talar for att aven
uppgangen i de langa rantorna i huvudsak drivs av forandrade forvantningar om framtida styrrantor,
snarare an av Okad oro kring statsobligationsutbudet.

Ett alternativt scenario hade annars varit att rénteuppgangen hittills drevs av regeringens
omfattande finanspolitiska satsningar, som innebéar ett 6kat utbud av statsobligationer och darmed
risk for hogre |6ptidspremier. Nagon sadan oro tycks dock inte pragla marknaden i nulaget.
Tvartom verkar investerare ha absorberat det 6kade utbudet val, inte minst det som foljt av att
Riksbanken minskat sitt obligationsinnehav genom QT-programmet, som avslutades i december
forra aret. Riksbankens egna undersokningar pekar dessutom pa att bade rante- och
valutamarknaderna fungerar allt battre.

| var prognos framover raknar vi dock med att utbudsbilden far ett nagot stérre genomslag. Var
beddmning ar att marknadsrantorna — bade korta och langa — stiger nagot framéver. Uppgangen
drivs dels av att Riksbanken gradvis hojer styrréntan, dels av att 16ptidspremien 6kar nagot. Den
senare beddms paverkas av ett fortsatt Okat utbud av svenska statsobligationer, men ocksa av
spillover-effekter fran omvarlden, dar stigande IOptidspremier i lander med mer anstrangda
statsfinanser bidrar till ett uppatriktat tryck aven pa svenska rantor.
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Svenska statsobligationsrantor
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Anm.: Modellen som anvands for att dekomponera statsobligationsrantan i férvantade
kortrantor respektive |6ptidspremie ar baserad pa ACM-modellen (Adrian,

Crump och Moench, 2013).

Kronforstarkningen vantas fortsdtta dven under 2026

Kronan var den stora vinnaren bland G10-valutorna under 2025, trots en omvarld praglad av hog
osakerhet, inte minst kopplat till USA:s handelspolitik. Det kan vid forsta anblick te sig férvanande,
men utvecklingen stéds av flera faktorer som sammantaget talar till kronans fordel.

Den svenska ekonomin beddms sta sig relativt stark, nagot som ocksa borjar synas i inkommande
data i takt med att aterhamtningen tar fart. Finanspolitiken ger ett tydligt stdd, och Sveriges starka
statsfinanser skapar utrymme for stimulans i en omfattning som manga andra lander saknar, givet
deras mer anstrangda offentliga finanser. Som vi namnde ovan har de svenska finansiella
marknadernas funktionssatt forbattrats, vilket har okat attraktiviteten i svenska tillgangar for bade
inhemska och utlandska investerare. Slutligen ar kronan fortsatt 1agt varderad ur ett langsiktigt
perspektiv, vilket innebar att det funnits — och fortsatt finns — utrymme for en forstarkning.

Dessa faktorer kvarstar och ligger till grund for var syn att kronan fortsatter att starkas under 2026.
Forstarkningen vantas vara sarskilt tydlig gentemot den amerikanska dollarn, vilket till stor del
speglar dollarfaktorer snarare an enbart kronstyrka. Tullarna vantas bidra till nagot hogre inflation i
USA samtidigt som arbetslésheten bedoms stiga, vilket satter Federal Reserve i en svar position.
Lagg dartill 6kande fragor kring centralbankens oberoende samt en férnyad oro kring hallbarheten i
de amerikanska statsfinanserna. Sammantaget boér dessa faktorer leda till en viss oro pa de
finansiella marknaderna och resultera i en svagare dollar.
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Starkare krona i prognosen Kronan den stora vinnaren under 2025
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Utredning om euron - en langsiktig fraga

Under hdsten presenterades en omfattande utredning ledd av Lars Calmfors, som analyserar for-
och nackdelar med att Sverige skulle inféra euron som valuta. Calmfors med flera konstaterar att
flera av argumenten for ett euromedlemskap har starkts i takt med att den svenska ekonomin blivit
mer integrerad med omvarlden, samtidigt som nackdelarna kvarstar, bland annat i form av forlorad
mojlighet till egen penningpolitik och behovet av konvergens till euroomradets ekonomiska
stabilitet. Enligt utredningen skulle ett beslut troligen foregas av en folkomrdstning. Processen
darefter for att ansbka om och uppfylla konvergenskraven tar flera ar, vilket innebar att ett

eventuellt byte av valuta ar en langsiktig fraga snarare an nagot aktuellt pa kort sikt.
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Expansiva finansiella forhallanden bidrar till aterhdmtningen

Enligt vart Financial Condition Index (FCI) har de finansiella férhallandena i Sverige sedan i somras
blivit nagot mindre expansiva. Férandringen i indexet ar dock relativt begransad och déljer mer
betydande rérelser i de ingaende komponenterna. Flera faktorer har utvecklats i mer expansiv
riktning — daribland har styrrantan sankts ytterligare under hosten, kreditspreadarna har fortsatt att
sjunka och bdrsen har utvecklats relativt starkt.

Dessa effekter har emellertid motverkats av andra faktorer. Kronans forstarkning bidrar, atminstone
ur ett centralbanksperspektiv, till stramare finansiella férhallanden genom att dampa
inflationstrycket. Dartill har avkastningskurvan brantat nagot, vilket vi tolkar — i linje med
resonemanget ovan — som ett uttryck for férvantningar om en nagot hégre styrranta pa sikt och
darmed stramare finansiella villkor.
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| niva bedéms de finansiella forhallandena fortsatt vara expansiva. Enligt vart FCI har de varit det
under en langre tid, vilket bland annat ska ses i relation till historiskt ldga kreditspreadar och
rantenivaer. Samtidigt kan noteras att det i hog grad ar utvecklingen pa aktiemarknaden och de
laga kreditspreadarna som driver expansiviteten i indexet. Sammantaget bor de finansiella
férhallandena fortsatt kunna bidra till att stddja den ekonomiska aterhadmtningen.

Svenska finansiella forhallanden enligt Handelsbankens FCI

21 januari 2026
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas Konjunkturprognosen fran 10 september 2025.

BNP, arlig procentuell forandring

21 januari 2026

2025 2026 2027 2028
Varlden 32 (29) 3.1 (29) 32 (3.1) 32 (=)
Utvecklade ekonomier 1.7 (1.5) 17 (1.4) 18 (1.6) 1.7 (-)
Tillvaxtekonomier 43 (3.9) 40 (3.9 40 (4.0 41 (-)
Kina 50 4.7) 45 (4.0) 43 (41) 40 ()
Euroomradet 14 (1.3) 09 (1.0) 14 (14) 12 (-)
Norge, fastlandsekonomin 16 (1.8) 1.5 (1.6) 1.6 (1.6) 1.2 (=)
Sverige 1.8 (1.1) 27 (2.4) 22 (2.4) 1.7 (-)
Storbritannien 14 (1.4) 08 (1.1) 13 (1.1) 1.5 ()
USA 22 (1.7) 24 (1.5) 20 (19) 1.8 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Inflation, arlig procentuell forandring
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 21 (2.2) 18 (1.9) 19 (1.9) 20 (-)
Norge 3.1 (3.1) 24 (2.2) 26 (2.3) 23 (-)
Sverige, KPIF 26 (2.6) 12 (1.2) 1.7 (2.0) 21 ()
Storbritannien 34 (3.5) 28 (3.1) 26 (286) 24 (9)
USA, PCE 26 (2.7) 2.7 (2.6) 23 (2.1) 21 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 6.4 (6.3) 65 (6.4) 6.3 (6.3) 6.0 (-)
Norge, registrerad NAV 21 (2.1) 22 (21) 22 (21) 22 ()
Sverige 8.8 (8.7) 8.5 (8.4) 8.0 (7.8) 76 (-
Storbritannien 49 (49) 28 (F) 57 (5.4) 55 (=)
USA 43 (4.3) 44 (4.8) 43 (4.6) 43 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Styrrantor och SWAP-réntor, arets slut
2025 2026 2027 2028
Euroomradet
- Styrranta 2.00 (1.75) 2.00 (1.75) 2.00 (2.00) 2.00 (-)
- 2y 23 (1.9 21 (2.1) 22 (22) 23 ()
- 5y 26 (2.3) 24 (2.4) 25 (2.6) 26 (-)
- 10y 29 (2.7) 28 (2.8) 29 (29 29 ()
Norge
- Styrrénta 4.00 (4.00) 3.50 (3.50) 3.50 (3.50) 3.50 (-)
- 2y 41 (39) 41 (3.7) 41 (3.7) 41 (-)
- Sy 4.0 (4.0) 41 (3.9) 41 (3.9) 41 (-)
- 10y 41 (41) 42 (4.1) 42 (41) 42 (-)
Sverige
- Styrranta 1.75 (1.75) 1.75 (1.75) 2.25 (2.25) 225 (=)
- 2y 2.2 (2.0) 23 (2.3) 24 (2.5 25 (-)
- Sy 26 (24) 26 (2.6) 27 (2.8) 28 ()
- 10y 3.0 (2.8) 29 (3.0 3.0 (3.1) 3.1 (=)
Storbritannien
- Styrranta 3.75 (3.75) 3.25 (3.50) 3.25 (3.25) 3.25 (-)
— 2y 35 (4.0) 85 (&) 3.6 (3.8) 36 (-)
- Sy 37 (4.3) 39 4.2) 40 (4.3) 40 (-)
- 10y 40 (4.7) 44 (4.8) 44 (4.9 45 (-)
USA
- Styrranta 3.63 (3.88) 3.38 (3.38) 3.13 (3.13) 3.13 (-)
- 2y 3.3 (3.5) 32 (3.2) 32 (3.1) 31 (-)
- 5y 3.5 (3.5) 34 (3.4) 3.4 (34) 34 (=)
- 10y 3.8 (3.7) 3.7 (3.7) 3.7 (3.7) 3.7 (=)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut

21 januari 2026

2025 2026 2027 2028
Tyskland
- 2y 21 (1.7) 20 (1.9) 2.0 (2.1) 22 (=)
- 5y 24 (2.2) 24 (2.4) 25 (2.5) 26 (-)
- 10y 29 (2.8) 28 (2.9) 29 (3.1) 31 (=)
Norge
- 2y 39 (3.7) 39 (3.5) 39 (3.5) 39 (-)
- Sy 3.9 (3.8) 4.0 (3.7) 4.0 (3.7) 4.0 (=)
- 10y 4.1 (4.0) 42 (4.0) 42 (4.0) 42 (-)
Sverige
- 2y 2.0 (1.8) 22 (2.1) 23 (2.3) 24 (-)
- 5y 24 (2.2) 2.4 (2.5) 25 (2.6) 26 (=)
- 10y 2.8 (2.7) 2.8 (2.9) 2.9 (3.0) 3.0 (-)
Storbritannien
- 2y 37 (41) 34 (3.6) 34 (3.6) 34 (-)
- 5y 4.1 (4.5) 39 (4.3) 39 (4.3) 39 (-)
- 10y 4.5 (5.0) 4.5 (4.9) 45 (4.9) 45 (-)
USA
- 2y 35 (3.7) 34 (3.4) 34 (3.4) 34 (-)
- 5y 3.7 (3.9 3.7 (3.8) 3.7 (3.8) 38 (-)
- 10y 42 (4.3) 4.1 (4.3) 42 (44) 43 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2025 2026 2027 2028
EUR/USD 1.18 (1.20) 1.21 (1.21) 1.20 (1.19) 1.18 (-)
EUR/GBP 0.87 (0.86) 0.86 (0.84) 0.87 (0.84) 0.88 (-)
GBP/USD 1.35 (1.40) 141 (1.44) 1.38 (1.42) 1.34 (-)
USD/JPY 156.88 (144.00) 149.00 (136.00) 144.00 (128.00) 140.00 (-)
USD/CNY 7.00 (7.15) 6.93 (7.10) 6.89 (7.06) 6.85 (-)
EUR/CHF 0.93 (0.95) 0.96 (0.96) 0.97 (0.97) 0.99 (-)
EUR/NOK 11.84 (11.60) 11.55 (11.10) 11.40 (10.90) 11.40 (-)
EUR/SEK 10.83 (11.05) 10.50 (10.75) 10.30 (10.55) 10.10 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2025 2026 2027 2028
USD/SEK 9.21 (9.21) 8.68 (8.88) 8.58 (8.87) 8.56 (-)
EUR/SEK 10.83 (11.05) 10.50 (10.75) 10.30 (10.55) 10.10 (=)
CHF/SEK 11.62 (11.63) 10.94 (11.20) 10.62 (10.88) 10.20 (-)
NOK/SEK 0.91 (0.95) 0.91 (0.97) 0.90 (0.97) 0.89 (-)
GBP/SEK 12.44 (12.85) 12.21 (12.80) 11.84 (12.56) 11.48 (-)
JPY/SEK 5.87 (6.39) 5.82 (6.53) 5.96 (6.93) 6.1 (-)
CNY/SEK 1.32 (1.29) 1.25 (1.25) 1.25 (1.26) 1.25 (-)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 Se till exempel The World Ahead 2026 (2025), i The Economist, som bade forkunnar slutet fér en gammal varldsordning och
illustrerar att kommentatorns bedémningar av Trumps politiska framgangar 2025 omfattar bade framgang och misslyckande,
driver oro saval som nédvandig foérandring, samtidigt som det ocksa erkanns att vissa av framgangarna kanske inte ar hallbara,
utan bara tacker 6ver sprickorna. «

2 Trumps taktik bygger pa forhastade drag for att skapa maximal press, snabbt avsldja granser, skapa mandverutrymme och fa
till ett avtal snabbt. Den ar bristfallig och leder ibland till retratter, som nar det misslyckas, exempelvis nar Kina slog tillbaka hart i
handelskriget 2025, eller nar taktiken slar fel, som nar obligationsmarknaden nastan fick panik 6ver de chockerande “Liberation
day’-tullarna. Det handlar inte om att ‘det bara ar férhandlingstaktik’ (en vanlig uppfattning pa marknaderna innan Trump faktiskt
startade ett handelskrig), eller ‘TACO — Trump always chickens out’ (populart talesatt efter flera nedtrappningar av Trump under
2025). Istéllet pekar analytiker pa att Trump envisas och forsoker igen efter motstand, atminstone sa lange han ser nagon
potentiell svaghet som kan exponeras, ‘FAFO — f--k around and find out’. «

3 Slutligen ar var tolkning av experternas asikter att konflikten sannolikt inte kommer att ga sa langt att USA anvander militar
makt — nagot som skulle hota NATO-alliansen och fa okdnda, men sannolikt allvarliga, konsekvenser &ven for ekonomin. «

4 Se till exempel Adam Posen, The New Economic Geography — Who Profits in a Post-American World?, Foreign Affairs,
september/oktober 2025, och Lazard, Top Geopolitical Trends in 2026. <

5 Det ar omstritt om Trump har anvant International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) i enlighet med lagen for att
infora tullar. Var tolkning av experternas asikter ar att det &r mer sannolikt &n inte att Hégsta domstolen (SCOTUS) faller Trump,
men att det l1angt ifran ar klart. Bettingmarknaderna ser en storre sannolikhet. «

6 Al-anvandning i svenska foretag 2025, SCB «
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Ansvarsbegransning och sdarskilda upplysningar

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om [ampligheten att placera i nagot av de
vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stéllning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade
Oka och minska och det ar inte sékert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér sammanstaliningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och annan information som
SHB beddmt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om
majligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. Det finns inga garantier for att framtida handelser
ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som
uttrycks har och som tillhér analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férséaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form. Det ar inte sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga& saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora pengar. Foérandringar i valutakurser kan fororsaka att
vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessférinnan Iamnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva foérvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga emissioner av
skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala Iénsamhet. Ersattningen till analytiker
baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats,
eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate banking-tjanster och
vardepappersradgivning, at foretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate
finance-uppdrag hos dessa féretag.

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfoér vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for vardepapper avseende alla foretag
som omnamns i analysrapporten.
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SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission fran andra &n kunden. Incitament kan besta av saval monetéra som icke-monetéara férmaner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-
monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.
» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

» Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

» Representation upp fill ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I16n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att fortroendet for
banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och
handlaggas pa ett for berérda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver detta, aven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). |
SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption. For fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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