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Huvudsakliga slutsatser

Steg for steg

Den globala ekonomin bromsar in i sparen av handelskriget, med hdga amerikanska tullar och en ddmpning
i varldshandeln. Tullh6jningarna fran USA var mycket stora men gensvaret fran omvérlden mildare och
osdkerheten kan nu avta, steg for steg. Samtidigt tornar nya utmaningar upp sig, da hog offentlig
skuldséattning fortsatter stiga i manga lander. Medan USA:s ekonomi tyngs sarskilt av tullh6jningarna, ser vi
en gradvis aterhdmtning i Europa och Sverige under 2026 och 2027. Svensk inflation sjunker sakta sista biten
ner mot malet, hushdllens realinkomster stiger snabbare och optimismen o6kar. Var beddmning ar att
politiska stimulanser kravs for att aterhdmtningen ska ta fart, dar regeringens expansiva budget ger ett
betydande tillskott till hushallen.

Global tillvaxt bromsar in - tullar och osdkerhet satter spar

Global BNP-tillvaxt har forblivit stabil men vi ser nu flera signaler pa att en ddmpning pagar, Global tillvaxt har varit
samtidigt som framatblickande indikatorer for tillvaxten atminstone delvis aterhamtat sig fran de  stabil men indikatorer
varsta fallen i varas. Den direkta negativa effekten av tullarna blir nu allt storre, samtidigt som den  pekar pa en
handelspolitiska osakerheten minskat i takt med att tullnivder klarnat. Riskaptiten pa inbromsning
finansmarknaderna har dkat och finansiella forhallanden férbattrats, vilket ger visst stod till BNP.

USA:s importtullar har stigit fran drygt 2 till i genomsnitt drygt 17 procent, vilket &r klart hogre an  Minskad osdakerhet om
vart tidigare antagande. Men svarstullar fran EU och de flesta andra handelspartner har uteblivit,  tullnivaer men fortsatt
vilket mildrar smallen mot varldshandeln. Osakerheten om vilka tullar som ska galla har minskat  stor osdkerhet om
men effekten av de historiskt héga amerikanska importtullarna ar fortsatt stor. Och det kommer ta  ekonomiska effekter
lang tid innan vi ser alla effekter pa varldshandel och ekonomisk tillvaxt. Vi antar att dagens tullar

galler tills vidare, dvs. under hela prognosperioden 2025-2027. Det ger ett Okat kostnadstryck som

dampar USA:s import och inhemska efterfragan, vilket speglas i forsvagad exportefterfragan i

Ovriga varlden. Hushallens ekonomiska situation har foérsvagats enligt vart elandesindex, bland

annat till f6ljd av hogre inflation och avtagande Ionetillvaxt. Bakslaget i hushallsekonomin bedémer

vi spader pa en inbromsning i BNP-tillvéxten, vilket i sin tur férsvagar arbetsmarknadslaget. Aven

efterfrdgan pa investeringar bromsar nar den ekonomiska osakerheten ar fortsatt stor, bade om hur

olika regioner och olika branscher paverkas. Stabiliseringspolitiken motverkar nedgangen.

Finanspolitiken gar i en mer expansiv riktning, sarskilt i USA, Kina och Tyskland, men oro for

skuldsattning ger tryck uppat i marknadsrantor och bérjar minska politikens mandverutrymme.

Inflationen ligger 6ver malet i USA och importtullarna bidrar till att den stiger ytterligare. |  Trog inflationsnedgang
euroomradet fortsatter inflationsnedgangen och hogre tullar i USA bidrar snarare till lagre ger férsiktiga
inflationstryck da konkurrensen 6kar, bland annat fran Kina. Under 2026 vantas inflationen i USA  rantesdankningar

ligga 6ver Feds mal for sjatte aret i rad, medan den i euroomradet hamnar nagot under ECB:s mal.

Vi beddmer att inflationen stabiliseras nara 2 procent forst 2027. Penningpolitiken star infor

malkonflikter, sarskilt i USA dar den stagflationistiska impulsen fran tullchocken gor att Fed sanker i

nartid, men agerar forsiktigt. ECB vantas genomfora ytterligare en sankning innan cykeln avslutas.

Vi ser framfor oss att global tillvéxt vander upp igen under loppet av 2026 och 2027, men under  Varldsekonomin

huven spretar olika landers konjunkturutveckling. Europa vander totalt sett upp, medan USA ar pa  aterhdamtar sig steg for
vag ned — en bild som statt sig sedan innan USA:s eskalering i handelskonflikten. Bakom stegunder 2026 och
vandningen i global BNP 2026—-2027 ligger en rad faktorer. Varldshandeln vaxlar upp igen nar 2027 - men under huven
tullchocken klingar av. Penningpolitiken ger successivt mer stdd, dels for att Iattnaderna 2024-2025  skiljer det sig at mellan

i bland annat euroomradet far full effekt, dels for att ytterligare lattnader vantas framéver i bland  ldnder och regioner
annat USA. Finanspolitiken blir nagot mer expansiv, osakerheten avtar och fortroendet starks i

ekonomin. Hushallen har ett hégt sparande i flera Iander vilket tillsammans med fortsatt tillvaxt i

realinkomster gynnar konsumtionstillvaxten.

Sammantaget forutspar vi att global BNP kommer att vaxa med 2,9 procent 2025-2026, varpa en
viss uppvaxling foljer, med 3,1 procents tillvaxt 2027.
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Svensk aterhdmtning behover stod

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lagkonjunktur. Efter en viss optimism under slutet av
2024 har utvecklingen vant nedat under forsta halvaret 2025. Konsumentfortroendet foll kraftigt i
bdrjan av aret, bostadspriserna och bdrsen sjonk, och inflationen steg. Samtidigt bidrog osakerhet
kring handelskriget och globala efterfragan till att foretag avvaktade med investeringar. Det
avspeglas i dels att exporten och naringslivets investeringar har férsvagats, dels att hushallens
konsumtion inte aterhamtat sig i den takt som tidigare forvantats. Framatblickande indikatorer
pekar pa fortsatt svag tillvaxt aven under andra halvaret och vi raknar med att BNP-tillvaxten landar
pa 1,1 procent 2025, en nedrevidering med 0,4 procentenheter jamfért med var prognos i ma;.

Hushallens kopkraft har forbattrats sedan boérjan av 2024 tack vare stigande realloner, lagre
rantekostnader och expansiv finanspolitik. Nasta ar vantas reallénerna 6ka med drygt 1,5 procent
(exkl. sankt matmoms), vilket inte ar tillrackligt for att ge en konsumtionsledd aterhamtning om inte
hushallen ocksa drar ner pa sitt sparande. Det ser vi inga tecken pa i nulaget utan bedomer att en
aterhamtning kraver ytterligare stimulanser som okar hushallens disponibla inkomster, vilket vi
ocksa raknar med kommer i regeringens budget for 2026. Den forbattrade kopkraften ger 6kad
konsumtion 2026—-2027, men hushallen beddéms forbli forsiktiga efter tidigare ekonomiska
svangningar och vantas vilja fortsatta spara mer an historiskt fér att bygga storre buffertar.
Samtidigt Okar statens konsumtion och investeringar, sarskilt inom férsvaret. Var prognos ar att
BNP vaxer med 2,4 procent bade 2026 och 2027, sa att lagkonjunkturen avtar och
resursutnyttjandet normaliseras mot slutet av 2027.

Arbetsmarknaden ar fortsatt svag. Sysselsattningen 6kade nagot i bérjan av aret men 6kningen har
stannat av. Féretagen har dragit ner pa tillfalligt anstallda och évertid, snarare &n att sdga upp fast
personal. Framatblickande indikatorer sasom anstaliningsplaner och nyanmalda lediga jobb
indikerar fortsatt svag utveckling under hosten. Forst fran 2026 ser vi en gradvis férbattring och var
prognos ar att arbetslosheten narmar sig normala nivaer mot slutet av 2027.

Expansiv finanspolitik i regeringens budget

Infér valaret 2026 har finansministern aviserat en expansiv finanspolitik med ofinansierade reformer
pa cirka 80 miljarder kronor, utdver stdd till Ukraina och forsvarssatsningar. Vi raknar med att drygt
hélften av reformerna riktas mot hushallen, inklusive atgarder som sankt inkomstskatt, halverad
matmoms till 6 procent och sankt elskatt. Dartill vantar vi oss en varbudget pa cirka 10 miljarder
kronor. Regeringen och oppositionen har enats om att forsvarsutgifterna ska na 3,5 procent av
BNP till 2030, med lanefinansiering upp till 300 miljarder kronor. Senast 2035 ska dessa utgifter
finansieras via omprioriteringar eller skattehdjningar, men fram tills dess styrs finanspolitiken i
praktiken av ett underskottsmal pa cirka 0,5 procent av BNP, trots att balansmalet officiellt sett
fortfarande galler. Forsvarsrelaterad upplaning beraknas till 20 miljarder kronor nasta ar och 30
miljarder 2027. Stodet till Ukraina vantas ligga pa cirka 30 miljarder kronor per ar. Sammantaget
leder detta till ett offentligt underskott pa drygt 1,5 procent av BNP bade 2026 och 2027. Trots detta
forblir statsskulden lag, i linje med skuldankaret pa 35 procent av BNP.

Bostadsmarknaden praglas av forsiktiga hushall, men ljusnar gradvis

Bostadspriserna ligger kvar pa samma niva som for ett ar sedan. Forsaljningstiden ar lang — cirka
80 dagar — och var fjarde bostad séljs under utgangspris. Samtidigt ar antalet genomférda
forsaljningar pa relativt normala nivaer. Vi bedomer att aktiviteten 6kar framéver, delvis drivet av
uppdamt flyttbehov och férvantningar om lattade bolénekrav. Regeringen har foreslagit att héja
bolanetaket till 90 procent och slopa det skarpta amorteringskravet fran april 2026. Vi antar att
dessa forandringar infors och att de bidrar till att bostadspriserna stiger med 5-6 procent per ar
under 2026-2027, varav cirka 2 procent per ar kopplas till regelandringarna. Prognosen for
bostadspriserna och férvantade regelandringar talar fér att nyutlaningen till hushall stiger framover
och vi réknar med att skuldkvoten stabiliseras nasta ar, for att darefter langsamt véanda upp.
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Inflationen dampas, Riksbanken sdnker en gang till och kronan starks

Inflationen ligger fortfarande &ver malet och har varit en huvudvark for Riksbanken under
sommaren. Men uppgangen beddéms framst ha varit temporar och inflationen vantas réra sig
narmare 2 procent under slutet av aret. Det syns i framatblickande indikatorer for inflationen som
den senaste tiden sjunkit, mot bakgrund av svag konjunktur. Finanspolitiken spelar ocksa en
sarskild roll, inte minst nar halverad livsmedelsmoms tillfalligt sdnker inflationen under ett ar fran
och med april 2026.

Vi beddmer att direktionen sanker rantan till 1,75 procent i september for att stodja aterhamtningen.
En langsam aterhamtning riskerar att cementera hdg arbetsloshet och 1ag inflation. Men
Riksbanken ar svarlast och det kan inte uteslutas att den valjer att avvakta ytterligare. | sa fall
minskar enligt oss sannolikheten for att det alls blir ndgon sénkning i ar. Marknadsprissattningen
indikerar ytterligare en sankning fére arsskiftet, vilket ocksa ligger i linje med Riksbankens tidigare
prognos. For de medelfristiga utsikterna réknar vi med att Riksbanken for rantan mot en niva i
mitten av sitt beddmda intervall for den neutrala rantan, det vill sdga 2,25 procent. Vi raknar med att
en gradvis stabilisering av konjunktur- och inflationsutsikterna motiverar en foérsta hdjning under
forsta kvartalet 2027 och att rantan nar 2,25 procent mot slutet av samma ar.

Kronan har roért sig sidledes under sommaren, men vi bedémer att den har forutsattningar att
starkas mot bade dollarn och euron, sarskilt i takt med att dollarn férsvagas. Sveriges starka
statsfinanser, relativt starka tillvaxtutsikter och lagt varderade valuta talar ocksa for en forstarkning.

Temaartikel: Rekordhdg skuldsattning trycker upp rantorna

Flera G7-lander befinner sig pa en ohallbar finanspolitisk bana med rekordhéga skuldnivaer, stora
underskott och stigande rantekostnader. Det finns inga genvagar — i slutdndan maste underskotten
minska genom hogre skatter, lagre utgifter eller bada delarna, aven om tillvaxthéjande
strukturreformer ocksa skulle hjalpa. Hittills syns dock fa tecken pa ambitioner att lagga om
finanspolitiken i en mer hallbar riktning. Marknadens oro har darfér 6kat och avspeglas i stigande
riskpremier pa rantemarknaden, vilket 6kar pressen pa skuldtyngda ekonomier. Om hégt skuldsatta
lander, som Frankrike och USA, inte minskar underskotten finns det en risk att "policymisstag" eller
andra kriser i slutdndan utléser en finanspolitisk kris, dar rantorna stiger till den grad att politikerna
tvingas genomféra omfattande atstramningar for att aterfa marknadens fértroende.
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Global bakgrund
Varldsekonomin i oreda men finner viagen framat

Tillvaxten ddmpas i takt med att effekterna av handelskriget far fiaste, men en dragkamp mellan motstridiga
krafter innebdr att slutnotan &r oklar. De faktiska tullarna stiger mot aviserade nivaer och slar mot
varldshandeln, medan ekonomisk-politiskt stdd och gynnsamma finansiella férhallanden drar at andra
hallet. Sammantaget ser vi en utdraget svag konjunktur, dar Europa vander upp medan USA bromsar in.
Arbetsmarknaden forsvagas och vantas surna ytterligare innan arbetslésheten vander och sjunker nagot.
Inflationen stiger i USA, men sjunker pa de flesta andra hall. Vi rdknar med vissa styrrantesdankningar men
haller fast vid var prognos om fortsatt hdga langrantor, som nu far ytterligare brédnsle av stigande
16ptidspremier i sparen av den tilltagande oron for statsskulderna.

Tillviaxten saktar in ndr handelskriget gradvis far effekt

En dragkamp mellan motstridiga krafter i varldsekonomin gor det svart att med sakerhet urskilja  En dragkamp mellan
den underliggande trend i senaste tidens ekonomiska aktivitet. Sedan fjolarets slut har USA:s  motstridiga krafter
tullhot skapat osakerhet om den mjuklandning som pagick, vilket ddmpar fértroendet bland hushall

och féretag. Osakerhetens vata filt har delvis motverkats av saval tidigarelagd ekonomisk aktivitet

for att forekomma tullarna, som stod fran tidigare och pagaende penningpolitiska lattnader samt

aterhamtning i hushallens kopkraft. | Europa har utsikterna ljusnat genom de betydande

finanspolitiska stimulanser som Tyskland aviserat. Men nar handelskriget gick fran hot till verklighet

blev resultatet annu hégre amerikanska tullar, vilket slar mot global efterfragan. Och med bade

kvardréjande tullhot fran USA:s president Trump och franvaro av ett fardigt handelsavtal mellan

USA och Kina, sa skingras inte osékerheten helt.

Global BNP-tillvaxt for andra kvartalet var stabil. Aktuell hogfrekvent statistik visar dock att en  Tillvaxten ddampas efter
dampning pagar, samtidigt som framatblickande indikatorer for tillvaxten atminstone delvis ett stabilt andra kvartal,
aterhdmtat sig fran de varsta fallen i véaras (se graf). Det &r bland annat véarldshandeln och  eftersom tullarna borjar
industriproduktionen som svalnat sedan varens front-running av amerikanska tullhéjningar tillfalligt  sld mot handeln

lyfte ekonomisk aktivitet. Och medan den handelspolitiska osakerhetens tillvaxthammande effekt

avtagit allteftersom besked kommit om framtidens tullnivaer, sa ar det tullarnas direkta negativa

effekt som nu blir storre.

En ekonomi som pa det hela taget varit relativt motstandskraftig hittills och en lattande dimma kring  Relativ motstandskraft
tullfragan har Okat riskaptiten pa marknaderna. Inte minst har bodrsen starkts rejalt. och klarhet om tullar
Marknadsoptimismen innebar ocksa gynnsammare finansiella férhallanden for foretag och hushall,  har lyft marknaderna
vilket pa kort sikt vantas ge stdd till BNP-tillvaxten.

Utvecklingen ar i linje med vara forutsdgelser i Konjunkturprognosen fran maj, dven om Kinas Ilinje med var prognos

export och darmed global varuefterfragan hittills 6vertraffat var prognos, och marknadsoptimismen  fran maj
starkts forvanansvart mycket.
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Fran osdkerhet om tullar, till osdkerhet om tullarnas slutnota

Dessvarre har de amerikanska importtullarna till slut stigit hela 15 p.e., till ett snitt pa drygt
17 procent — markbart hdogre an vart uppjusterade maj-antagande om mellan 10-15 procent. Men
pa den positiva sidan sa har USA:s handelspartner i stort sett genomgaende valt att inte eskalera
handelskriget med egna tullhéjningar. Vart antagande &r att dagens tullnivaer galler tills vidare, dvs.
under hela prognosperioden, se rutan Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten.
Osakerheten om tullarna bedéms mestadels ligga bakom oss och i stallet rader osékerhet om hur
kraftigt tullarna kommer tynga global BNP och sla mot varldsekonomin.

Dags att géra upp rakningen och vi beaktar en rad faktorer kring handelskrigets slutnota och de
overgripande ekonomiska utsikterna:

o USA:s effektiva tullar — det vill sdga inbetalda tullavgifter i forhallande till totalt importvarde —
rusar uppat, men ar fortfarande vasentligt I1agre an den beraknade nivan baserad pa
annonserade tullar och fjolarets importsammansattning (se graf). Det finns flera skal till detta.
Det ar en naturlig efterslapning pa grund av att inbetalning av tullavgifter inte sker pa
importdagen, foretagen fyllde ocksa sina lager innan tullarna tradde ikraft och dessutom har
myndigheternas implementering strulat och det rader oklarheter om de nya tullreglerna. Sa
obonhorligen kommer den effektiva tullnivan fortsatta stiga. Darmed Okar kostnadstrycket och
ekonomin drabbas allt hardare nar USA:s import och inhemska efterfragan dalar, medan resten
av varlden tappar exportefterfragan. Men om USA:s importorer kan substituera varor med hog
tullsats mot liknande med lagre, sa kommer uppgangen i den effektiva tullen begransas och
aldrig fullt ut na den annonserade nivan.

e Hushallens férmaga och lust att konsumera ar en avgorande drivkraft for efterfragan i ekonomin.
Enligt vart elandesindex, sa har hushallens ekonomiska situation hittills férsdmrats en aning i ar,
efter att en utdragen aterhamtning antligen hade kulminerat med ett ljusare lage an normalt
under andra halvaret 2024. Den senaste tidens steg nedat forklaras av att bade inflationen och
arbetslosheten stigit, medan I6netillvaxten svalnat, bérsen akt bergochdalbana och
aterhamtningen i bostadspriserna storts. Den enda tydliga forstarkningen for hushallens
planbdcker har varit de pagaende styrrantesankningarna. Att hushallsfinanserna tappat fart
samtidigt som den ekonomiska osakerheten stigit under aret hAmmar konsumtionstillvaxten pa
kort sikt och bidrar till ddmpningen i BNP-tillvaxten, vilket i sin tur lar spilla dver till
arbetsmarknadslaget och investeringsefterfragan.

o Stabiliseringspolitik véantas motverka konjunkturddmpningen, men osakerhet rader om den
ekonomiska politikens méjligheter att framgangsrikt navigera situationen de narmaste aren.
Finanspolitiken gar i en mer expansiv riktning under prognosperioden, drivet av Kina, Tyskland
och USA, men oro for bristande hallbarhet i skuldtyngda offentliga finanser kan satta kappar i
hjulet, se temaartikeln Rekordhég skuldséttning trycker upp réntorna. Penningpolitiken star i flera

Sida 7 av 38

10 Sep 2025 - 10:13 CET

Framatblickande
indikatorer splittrade.
Deppigt stdmningsldge
bland hushall medan
positiva finansiella
forhallanden lyfter
sammanfattande
indikatorer som OECDs

Klart med tullnivaerna,
men oklart hur stor
tillvaxtsmallen blir

Handelskriget slar mer
mot BNP framdéver, da
faktiska tullar stiger mot
annonserade nivaer och
sarar varldshandeln,
samtidigt som
konsumtions- och
investeringsefterfragan
dampas och spader pa
inbromsningen -
ekonomisk politik och
gynnsamma finansiella
forhallanden vager
emot

Handelsbanken



MACRO RESEARCH 10 Sep 2025 - 10:13 CET

Iander infor en malkonflikt, framfor allt i USA dar den stagflationistiska impulsen fran tulichocken
betyder att bara begransad stimulans vantas injiceras i ekonomin s3 att inflationshotet kan
undvikas, medan andra centralbanker sanker ytterligare nagot snapp och behaller sina relativt
laga rantor framover.

¢ Riskaptiten har stigit paA marknaden och de fér narvarande gynnsamma finansiella férhallandena
beddms ocksa motverka konjunkturddmpningen pa kort sikt. Den har medvinden bedéms dock
avta framover. De forvanansvart positiva marknaderna kommer sannolikt delvis rekylera givet att
hdéstens prognosticerade makroekonomiska férsvagning realiseras. Dessutom ligger ekonomisk-
politisk osakerhet, geopolitisk risk och makroekonomisk osakerhet — trots den vasentliga
nedgangen i handelspolitisk osakerhet — fortsatt pa hoga nivaer, vilket ocksa skulle kunna utlésa
avtagande riskaptit pa marknaden och en atstramning av finansiella férhallanden framéver.

Sammantaget kommer den handelskrigsrelaterade dampningen i BNP-tillvaxten att successivt fa  Utdragen dampning i
faste, under en utdragen period fordelad over bade 2025 och 2026 — nagot vi lyft aven i tidigare tillvaxten, totalt sett
upplagor av Konjunkturprognosen.

Faktiska tullar jamfort med annonserade

30 Annonserade tullar 30
(statisk berakning av effektiv tull)
__ Effektiv tullniva

25 (Uttagen tull / Total import) 25

20 De faktiska tullarna

stiger ob6nhdrligen mot
de annonserade

Procent
N
[6)]
1

10

januari februari mars april maj juni juli augusti september
2025

Kallor: Macrobond, The Budget Lab at Yale, US Census Bureau och Handelsbanken

Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten

¢ Vart grundantagande fran Konjunkturprognosen i maj, om en partiell nedtrappning av handels-
konflikten under 2025 var ratt i fraga om évergripande riktning men for optimistiskt i fragan om
USA:s tullniva. Tullbeskeden fran USA efter deras 6verlaggningar med handelspartner innebar
att den amerikanska genomsnittliga importtullen &r drygt 17 procent, markbart hégre an den
redan mycket héga niva vi i maj antog skulle kunna nas, nagonstans mellan 10—15 procent (alla
siffror avser statiskt beréknade genomsnitt utifr&n importsammanséttning fére eskaleringen). A
andra sidan blev svarstullarna fran EU lagre @n vantat, narmare bestamt obefintliga, vilket
mildrar slaget mot varldshandeln.

e USA narmar sig nu slutet for sin omdaning av tullnivaerna, sa vitt vi kan bedéma idag. Vart nya
grundantagande ar darfor att dagens tullnivaer galler tills vidare, dvs. under hela prognos-
perioden 2025-2027.

e A ena sidan kan USA:s tullniva bli hdgre pa grund av inféranden av ytterligare sektorsspecifika
tullar som signalerats, exempelvis inom lakemedel, halvledare och elektronik. A andra sidan kan
den sammanvagda tullnivan bli Iagre varefter handelsmonstren reagerar pa det nya tullandskap-
et, genom att varor med hdg tull substitueras bort och att varor hittar nya rutter for att minska
tullexponeringen.

¢ Vianalyserar handelskonfliktens makroekonomiska effekter aven i vara konjunkturrapporter fran
maj (se sarskilt temaartikel, s. 13—19) och januari (se temaartikel, s. 9—14), samt i var
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Europa vander upp, USA bromsar in

Vi réknar med att global BNP-tillvaxt steg for steg boérjar stiga under loppet av 2026 och 2027, men
under huven spretar olika landers konjunkturutveckling. Inte minst handlar det om att Europa totalt
sett vander upp, medan USA ar pa vag ned — en bild som statt sig sedan innan USA:s ovantat
stora eskalering i handelskonflikten, se exempelvis Konjunkturprognosen i januari.

Bakom vandningen i global BNP 2026-2027 ligger en rad faktorer. Varldshandeln vaxlar upp igen
efter att arets tullchock sa smaningom klingar av, men givet de permanent hégre handelshindren
réknar vi inte med nagon fullstdndig aterhdmtning. Penningpolitiken ger successivt mer stdd, dels
for att lattnaderna 2024-2025 i bland annat euroomradet far full effekt, dels for att ytterligare
lattnader vantas framdver i bland annat USA. Vi bedomer att finanspolitiken blir nagot mer
expansiv, trots ohallbara utsikter for offentliga finanser pa manga hall. Osékerheten avtar och
fortroendet starks i ekonomin, vilket bidrar till att konsumtion och investeringar tar fart mot
bakgrund av uppdamd efterfragan. Hushallens sparkvot dédmpas fran dagens hdga nivaer vilket
tillsammans med fortsatt realinkomsttillvaxt spader pa konsumtionstillvaxten — kontrasterna ar
dock stora, dar USA:s hushall vantas aterstalla sina sparbuffertar efter de senaste arens ovanligt
laga sparkvot, vilket lagger en vat filt dver konsumtionstillvaxten dar.

Sammantaget bedémer vi att global BNP kommer att véaxa med 2,9 procent per ar 2025-2026, med
en uppvéxling till 3,1 procent 2027 (se graf). Aven om skillnaderna mellan de olika ren kan tyckas
sma, ar det viktigt att notera att rikiningsférandringen under loppet av dessa ar kommer markas
som en tydligare konjunkturcykel — inbromsningen pagar nu, en stabilisering foljer 2026, varefter
uppvaxling kommer. Riskerna till prognosen ar fortsatt betydande — se alternativa scenarier i rutan
Risker till prognosen.

Global BNP-prognos
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Global tillvaxt stiger
gradvis, men kontrast
mellan USA och Europa

Varldshandeln véaxlar
upp, penningpolitiken
ger st6d, finanspolitiken
mer expansiv,
osdkerheten avtar,
hushallen drar ned pa
sparandet

Global BNP bromsar nu,
men stabiliseras och
vander gradvis
kommande ar

Handelsbanken


https://reonapi.researchonline.se/f/7kE0VEhd-0SseTfRVZkh1Q2

MACRO RESEARCH 10 Sep 2025 - 10:13 CET

Oversikt stérre ekonomier
Euroomradet — se aven den fullstdndiga artikeln om Euroomradet i Global Macro Forecast, var
engelsksprakiga konjunkturrapport.

e Euroomradets ekonomi uppvisar stabilitet men inte mycket till styrka. Vi prognostiserar en
genomsnittlig BNP-tillvaxt pa 1,2 procent under 2025-2027. Tillvaxten ar svag i nulaget men
stiger gradvis och toppar kring arsskiftet 2026—2027 med stéd av bland annat minskad
ekonomisk-politisk osakerhet, effekterna av tidigare penningpolitiska latthader och offentliga
infrastruktursatsningar i Tyskland, medan exporten hammas av nya handelspolitiska spelregler.

o Arbetslosheten ar rekordlag och det finns fortsatt tecken pa arbetskraftsbrist. Samtidigt har
foretagens anstallningsplaner dampats, aven i forhallande till produktionsutsikterna, vilket tyder
pa att foretagen i stérre utstrackning kan mota efterfragan med sin befintliga personal. Vi ser en
liten uppgang i arbetslésheten det ndrmaste aret innan den ater vander nedat under 2027. Var
samlade beddomning av resursutnyttjandet ar att ekonomin i nulaget ar nara balans. Fortsatt svag
efterfragan den narmaste tiden skapar lediga resurser och konjunkturen bottnar runt mitten av
nasta ar, foljt av en aterhamtning med tillvaxt strax éver trend.

e ECB:s utmaning ar att balansera konjunkturavmattningen mot kvarvarande pristryck. Inflationen
ar nara malet med karninflationen pa 2,3 procent i augusti. Inflationen i tjanstepriserna har
avtagit, men prisplanerna inom tjanstesektorn ar fortsatt hdga. Framatblickande l6neindikatorer
signalerar en avtagande trend, trots fortsatta stramheter pa arbetsmarknaden. Med rekordlag
arbetsloshet och en réanta som nyligen sankts till nedre intervallet for den neutrala nivan har ECB
ingen bradska. Vi férvantar oss en sista rantesankning till 1,75 procent i december for att hjalpa
den haltande konjunkturen och undvika att inflationen blir for lag.

Kina

e Mitti ett pausat handelskrig med USA bidrog tidigarelaggning av leveranser till en starkare
export an vantat under det andra kvartalet, vilket drev upp den kvartalsvisa BNP-tillvaxten dver
arsmalet. Pausen har nu forlangts med ytterligare 90 dagar, det vill saga till mitten av november.
Data indikerar att exporten till USA har minskat kraftigt pa arsbasis, och en omdirigering av
exporten har skett till andra regioner i varlden, inklusive EU.

¢ Kinas ekonomi fortséatter att utmanas internt av svag konsumentefterfragan, en fastighetssektor i
nedgang och deflationshot. Pa lang sikt hor aven den negativa demografiska utvecklingen till
utmaningarna.

o Aven om tillvaxttakten vantas avta under resten av aret, tillsammans med minskande export,
kommer den arliga tillvaxten att hamna narmare malet an tidigare vantat. Vi férvantar oss nu att
BNP-tillvaxten nar 4,7 procent ar 2025, en nedgang ar 2026 fran ett starkt foregaende ar mitt
bland handelsrelaterade och inhemska utmaningar, foljt av en viss aterhamtning 2027.

USA

e Ekonomin férutspas bromsa in mer gradvist men ocksa mer utdraget ar tidigare bedémt. Under
ytan dolde forsta halvarets bergochdalbana i totala BNP en avtagande underliggande tillvaxt.
Det ar den tidigare hogkonjunkturen som dampas i kélvattnet av fortsatt hdg styrranta och
mindre finanspolitisk stimulans 2025. Och med den senaste tidens annu skarpare tullhdjningar
tyngs utsikterna ytterligare i hést och in i 2026.

¢ Tullarna slar mot konkurrenskraften och exporten. Det, tillsammans med den hdga osékerheten,
har fatt foretagen att dra ned sina investerings- och anstallningsplaner. Konsumtionstillvaxten
dampas pa grund av sjunkande realinkomster, i takt med att tullarna spér pa inflationen och
arbetsmarknaden férsvagas. Dessutom raknar vi med att de senaste arens laga sparkvot
kommer att stiga. Sammantaget forutspar vi en nagot svagare BNP-tillvaxt och nagot hogre
arbetsléshet an konsensus.
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e Fed har raknat med att kunna "se igenom” inflationsimpulsen fran tullarnas engangshdéjning av
prisnivan. Men en langsam inbromsning i BNP-tillvaxten och en inflation envist kring 3 procent
talar for att Fed maste fokusera pa inflationsdelen av sitt dubbla mal. Var sedan lange hallna vy
om rantesankning i september star sig och darefter ser vi ytterligare en sankning innan arsskiftet
men endast forsiktiga sdnkningar 2026-2027. Den federala budgeten ar expansiv och motverkar
tullsméallen, men sammantaget 6kar underskottet vilket driver saval oro for statsfinanserna som
hoga langrantor.

Arbetslosheten stiger, men inflationsutvecklingen splittrad

Arbetsmarknadslaget har, total sett, borjat forsvagas och vantas sa fortsatta de narmaste kvartalen.  Arbetsmarknadsldget
Vi raknar dock bara med en mattlig 6kning av arbetslosheten, som praglas av svag Okning i  har férsvagats och
nyanstallningar och utebliven ersattningsrekrytering vid avgangar, snarare an rena uppsagningar.  vantas sa fortsatta i
Kontrasten mellan uppvaxling i BNP-tillvaxten i Europa och nedvéxlingen i USA innebar ndrtid, innan en viss
motsvarande skillnad i arbetskraftsefterfragan, men den véantas inte speglas fullt ut i nedgang sker
arbetsloshetstalen framdver (se graf). Dels eftersom foretag i Europa har hamstrat personal under  kommande ar

flera svaga ar och kan nyttja den befintliga resursen mer istéllet fér att vasentligt 6ka antalet

anstallda, dels eftersom arbetskraftstillvaxten i USA bromsar med minskad immigration vilket haller

nere den relativa arbetslésheten. Sammanfattningsvis forutspar vi en 6kning av arbetslésheten pa

kort sikt, men en viss nedgang under senare delen av 2026 och under 2027.

| linje med férvantan, har inflationen vant upp i USA men med vissa undantag varit under kontroll i Inflationen gar uppat i
ovrigt. Orsaken ar till stor del att handelskriget ser ut att ha motsatta effekter pa inflationen i USA  USA, men med vissa
och ovriga varlden, i enlighet med slutsatserna fran Konjunkturprognosen i maj (se temaartikel om  undantag nedat i 6vriga
inflation,_s. 13-19). Det har dock inte varit en rak vag mellan hogre tullar och stigande varlden
konsumentprisinflation i USA, vilket leder oss till slutsatsen att inflationstoppen blir lagre men mer

utdragen. | Europa forstatter inflationsnedgangen, dven om Storbritannien drabbats av bakslag,
Norge fortsatt visar persistens och Sverige haft en tillfallig sommartopp. Under 2026 vantas den
amerikanska inflationen fortfarande vara 6ver Feds mal for sjatte aret i foljd, medan inflationen i
euroomradet vantas hamna nagot under ECB:s mal. Forst 2027 raknar vi med att inflationen
stabiliseras nara 2 procent (se graf).

Arbetsloshet Inflation
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Anm.: Exklusive energi och livsmedel.
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Langrantor fortsatt hdga, trots viss styrrantenedgang

Centralbanker har som vantat sankt styrrdntorna sedan i varas, med amerikanska Fed som det
stora undantaget. Utanfor USA har centralbankerna Overlag dragit samma slutsats om de
amerikanska tullarna som var sedan lange hallna vy att tillvaxtddmpningen blir den dominerande
faktorn fér deras penningpolitiska beslut. | koélvattnet av den stagdflationistiska stdrning som
handelskriget medfért i USA, har Fed i stéllet fokuserat pa inflationsuppgangen och avvaktat mer
information om dess styrka, innan rantesankningar kan aterupptas, se rutan Oversikt stérre
ekonomier.

Vi raknar med att Fed, Bank of England och Norges Bank sanker styrrantan under
prognosperioden, men endast forsiktigt med tanke pa inflationsproblem och i vissa fall for att vinna
trovardighet och ankra inflationsférvantningarna battre till 2 procent. ECB och Riksbanken beddéms
genomfora ytterligare en sankning var innan sankningscykeln narmar sig sitt slut pa en milt
expansiv niva. Ytterligare ett skal till forsiktigt agerande fran centralbankerna framdver, ar att
finanspolitiken vantas ga i mer expansiva inriktning och stimulera konjunkturen och inflationen.
Dessutom antar vi att den uppjusterade takten i offentlig skuldsattning innebar att den neutrala
styrrantan pa medellang- till langre sikt blir en aning hoégre an tidigare bedémt, se rutan Vidlyftig
finanspolitik ger hégre neutral rénta. Men steget upp i neutralrénta ar osakert och blir kanske inte
betydelsefullt for penningpolitiken forran nara eller bortom var prognoshorisont 2027, nar dagens
stérningar i ekonomin klingat av och konjunkturen nadrmar sig jamvikt.

Prognoserna for de langre marknadsrantorna speglar framfor allt skillnaderna i styrranteutsikterna.
En viss nedgang i 2-ariga rantor vantar darmed i lander dar centralbankerna genomfdér sankningar
under kommande ar. Men i exempelvis Tyskland beddms langréantenedgangen helt och hallet ha
natt sin ande for den har cykeln. Vi star fast vid att de langre marknadsrantorna mot slutet av
prognosperioden, 2027, kommer att vara genomgaende betydligt hégre an under det féregaende
decenniet, med ytterligare uppgang fram dagens niva framover. Det beror delvis pa hogre
styrrantor, drivna av vara antaganden om hdgre neutrala rantor, vilka alltsd dessutom justerats upp
ytterligare nu, om an marginellt. Vidare star sig var sedan lange hallna syn att I6ptidspremierna ar
pa uppgéng.m De mer oroande utsikterna for offentliga finanser runt om i varlden bedéms spa pa
utvecklingen ytterligare framdver, men sedan tidpunkten foér Konjunkturprognosen i maj har
marknaden inte genomsyrats av fortsatt stegring i
statsobligationer sdsom 30 ar har dock stigit rejalt — en kurvbrantning som delvis bedéms bero pa
hogre 16ptidspremie.

premierna. Rantorna pa riktigt langa
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Centralbankerna har
sdnkt styrrantorna, men
Fed sitter i annan sits

Fed, Bank of England
och Norges Bank vantas
genomfiora forsiktiga
sdankningar, medan ECB
och Riksbanken ndstan
natt slutet pa cykeln

Langrantor forblir hogre
an forra decenniet, pa
grund av hdgre neutrala
styrrantor och stigande
l6ptidspremier i
marknaden
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Vidlyftig finanspolitik ger hogre neutral ranta

Den neutrala rantan pa langre sikt ser ut att kunna bli ytterligare nagot hdgre an vara
uppreviderade antaganden som vi tog fram varen 2025, se makrokommentaren Rising_r* revisited
— Phoenix or Icarus?. Anledningen ar att den offentliga skuldsattningen ar pa vag att 6ka pa manga
hall i varlden, i kontrast till den konsolidering av offentliga finanser vi végde in i fjolarets
bedémningar. Staters stigande emissionsvolymer driver upp utbudet av "sakra" tillgangar, vilket
motsvarar en hogre efterfragan pa kapital i varldsekonomin. Det rubbar den globala balansen
mellan sparande och investeringar, vilket dver tid lyfter den neurala réantan 6verallt. Bedémningen
ar osaker, inte enbart for att neutralrantan inte ar direkt observerbar och maste skattas. Vidare ar
det svart dels att sarskilja skuldsattningsorons effekt pa neutralrédntan fran dess effekt pa
I6ptidspremien, dels att vaga in eventuella neutralrantedampande effekter fran handelskrigets small
mot potentiell BNP. Dessutom kan flera andra drivkrafter for neutralrantan vara pa vag att ocksa
Overraska framover, exempelvis produktiviteten under Al-boomen och demografin i krisarens
kélvatten. Sammantaget lyfter vi for stunden vara medelfristiga antaganden fér nominella neutrala
rantor marginellt, med 0,25 p.e. 2030, medan vart langsiktiga globala ankare 2055 ligger fast (se
tabell).

Handelsbankens neutralrinteantaganden

- Medellang sikt Lang sikt
2030 2055

Real Nominell
USA 1.0 3.0 (2.75)
Euroomradet 0.25 2.25 (2.0)
Real 1.0
Norge 0.5 2.5 (2.25) Nominell 3.0
Sverige 0.5 2.5 (2.25)
Storbritannien 0.75 2.75 (2.5)

Kalla: Handelsbanken
Anm.: Nominella beddmningar maj 2024 i parentes.
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Dollarférsvagningen fortsatter
Den amerikanska dollarn har fortsatt forsvagas, till och med nagot mer an vi férutspadde i varas.
Trots det réknar vi med ytterligare depreciering av dollarn in i 2026, mot saval euron och japanska

Dollarn har férsvagats
mer an vantat och

yenen, som mot kinesiska yuanen (se graf). Till drivkrafterna hor den relativa forsvagningen av  ytterligare nedgang
USA:s konjunkturutsikter och rantor, samt extra amerikanska riskpremier i kdlvattnet av landets  ligger i korten
stagflationsimpuls, se Konjunkturprognosen i maj,_s. 9-11, fér en mer detaljerad analys av
drivkrafterna i prognosen inklusive en diskussion om dollarns roller som varldens dominerande
valuta respektive safe haven.
Stadsobligationsrantor Stora valutor
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Risker till prognosen: Riskbilden ar balanserad, men bred

Vi upprepar var bedémning fran Konjunkturprognosen i maj att riskerna fér ekonomin i stort sett ar
balanserade, men att osakerhetsintervallet kring huvudscenariet ar bredare an normalt.
Huvudscenariet aterspeglar var basta bedomning av hur tulichocken utvecklas, inklusive effekter
pa efterfragan, priser och handelsfloden. Den amerikanska ekonomin har hittills visat sig vara
motstandskraftig, men risker finns at bada hall. Hushallens konsumtionsbendagenhet och
dynamiken i inflationsnedgangens slutstracka ar ocksa centrala i var prognos, aterigen med risker
pa bada sidor. Storre avvikelser fran vart huvudscenario kan utlésas av geopolitiska konflikter,
skiften i produktivitetstrender, ifragasattande av finanspolitisk hallbarhet eller svangningar i
marknadens fortroende.

e Handelskriget ar inte dver, inte minst rivaliteten mellan USA och Kina, vilket innebar risker for
fornyad upptrappning av tullar och globala stérningar i leveranskedjan for nyckelkomponenter
som halvledare och sallsynta jordartsmetaller.

e Hushall och foretag kan forbli mer motstandskraftiga mot de nuvarande chockerna, vilket ger
upphov till en snabbare aterhamtning av fértroendet och hogre tillvaxt.

e Rysslands krig i Ukraina och spanningarna i Mellandstern kan ge upphov till nya
makroekonomiska chocker, sarskilt pa energimarknaderna. Omvant skulle en meningsfull
nedtrappning kunna ge ett betydande uppsving for sentimentet och ekonomin.

e En hdg och stigande statsskuld i varldens stora ekonomier — i kombination med 6kande
utgiftsbehov for forsvaret, den grona omstallningen och en aldrande befolkning — riskerar att
pressa upp rantorna genom riskpremier pa statspapperen, om obligationsmarknaderna tappar
fortroendet (se temaartikeln Rekordhdg skuldsattning trycker upp réntorna).

e Oro 6ver Feds oberoende och forlorad trovardighet for dess inflationsmal kan leda till hogre
Ioptidspremier pa rantemarknaden, dollarvolatilitet och stramare globala finansiella forhallanden.

¢ Risker kopplade till Kinas tungt skuldsatta fastighetssektor har snarare utvecklats &n férsvunnit.
De akuta systemriskerna har minskat tack vare det politiska stddet, men den strukturella
bromsen pa tillvéxten ar fortfarande betydande och kan férsvara myndigheternas insatser for att
undvika en deflationsspiral.

e Al ar en potentiellt stark drivkraft for produktivitet som kan leda till hogre tillvaxt an vart
grundscenario, men a andra sidan ar det fortfarande oséakert i vilken takt de tekniska framstegen
och inférandet kommer att ske. Besvikelser eller omférdelningar av komparativa foérdelar mellan
foretag och regioner skulle kunna utldsa volatilitet pa finansmarknaderna, med aterverkningar for
ekonomin i stort.
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Tema - Offentliga finanser

RekordhoOg skuldsattning trycker upp rantorna

Flera G7-lander befinner sig pa en ohdllbar finanspolitisk bana med rekordhéga skuldnivaer, stora under-
skott och stigande réantekostnader. Det finns inga genvégar - i slutdndan maste underskotten minska. Men
hittills syns fa tecken pa ambitioner att 1dgga om finanspolitiken i en mer hallbar riktning. Marknadens oro
har darfor okat och avspeglas i stigande riskpremier pa rantemarknaden, vilket 6kar pressen pa skuld-
tyngda ekonomier. Om hogt skuldsatta lander, som Frankrike och USA, inte minskar underskotten finns det
en risk att "policymisstag" eller andra kriser i slutandan utléser en finanspolitisk Kkris, ddr rantorna stiger till
den grad att politikerna tvingas gora omfattande atstramningar for att aterfa marknadens fortroende.

Ho6g och stigande global offentlig skuldsattning...

Den globala offentliga skuldsattningen har 6kat gradvis sedan millennieskiftet och skuldnivaerna i
flera G7-lander har natt de hdgsta nivaerna sedan andra varldskriget. Okningen av skuldnivaerna
beror delvis pa de tva stora chocker som den globala ekonomin har upplevt under denna period:
finanskrisen och pandemin. Men i sparen av dessa kriser har skuldnivaerna i flera utvecklade
ekonomier ocksa fortsatt att stiga. Stora ekonomier som USA, Frankrike och Storbritannien har inte
haft ett enda ar med en balanserad budget under de senaste 25 aren, aven om man bortser fran
réntebetalningar (dvs. permanenta priméra underskott). Bilden ar dock inte ensidig. Okningen av
skuldnivderna i de utvecklade ekonomierna har drivits pa av G7-lander som Japan, USA,
Storbritannien och Frankrike. Vissa EU-lander, som Sverige, har starka offentliga finanser och
samtidigt har Spanien, Grekland och Portugal lagt om sin finanspolitik i en mer hallbar riktning efter
eurokrisen, med stabila eller sjunkande skuldnivaer som foljd.

Okningen av
skuldnivaerna i
utvecklade
ekonomierna har drivits
pa av stora G7-1ander
som Japan, USA,
Storbritannien och
Frankrike

Offentlig skuldsattning pa nya héjder i manga G7-lander och bedoms fortsétta 6ka de kommande aren
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Den uppatgaende trenden i statsskuld i flera redan hogt skuldsatta G7-lander kommer sannolikt att
fortsatta under de kommande aren, med en global skuldsattning som narmar sig 100 procent av
BNP i slutet av decenniet, enligt IMF:s prognoser. Tidigare medvind fran laga rantekostnader och
laga forsvarsutgifter haller pa att vanda samtidigt som en aldrande befolkning ¢kar de offentliga
utgifterna. Offentligs sektorns upplaningskostnader i USA har okat till ndstan 4 procent av BNP,
vilket motsvarar 20 procent av statens totala intakter och mer an vad som spenderas pa forsvaret.

Nar rantorna var laga kunde regeringarna minska sina skuldkvoter i férhallande till BNP aven nar
de hade primara underskott (dvs. underskott exklusive rantebetalningar), tack vare en gynnsam
dynamik mellan tillvaxt och rantor (dvs. en positiv snébollseffekt). Hogre rantor och dampade
tillvaxtutsikter har lett till signifikant samre skuldsattningsutveckling, vilket har lett till att vissa G7-
lander nu skulle behdva ha ett primart dverskott for att stabilisera sina skulder i férhallande till BNP.
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Kraftigt 6kade forsvarsutgifter i Europa Hogre lanekostnader
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Trots stigande skuldkvoter syns fa tecken pa ambitioner att minska budgetunderskotten lander som
Frankrike och USA. Trumps finanspolitik kommer sannolikt att bidra till en 6kning av statsskulden. |
EU bhar den finanspolitiska flexibiliteten ©kat for att mojliggora ytterligare lanefinansierade
forsvarsinvesteringar under de kommande aren. Samtidigt har Tyskland gjort en finanspolitisk U-
svang som kommer att mojliggéra mer skuldfinansierade utgifter for militdr och infrastruktur.
Sammantaget ger detta upphov till nya farhagor om den langsiktiga finanspolitiska hallbarheten i
flera G7-lander.

...hdmmar tillvaxten och leder till hdgre langsiktiga rantor

Pa kort sikt kan en expansiv finanspolitik och stigande offentliga skuldsattning stimulera tillvaxten,
sarskilt under konjunkturnedgangar. Dessutom kan lanefinansierade investeringar i infrastruktur
forbattra produktiviteten och BNP pé lang sikt. Men en hég och stigande offentlig skuldsattning kan
pa lang sikt hdmma tillvaxten. En kanal har ar att nar en stat lanar kraftigt kan det driva upp
rantorna om investerarnas efterfragan pa statsobligationer inte 6kar i samma takt som utbudet,
vilket gor det dyrare for bade stat och foretag att lana och investera. Detta tenderar att dampa
investeringarna och den langsiktiga tillvaxten. | en studie av IMF (Furceri, Goncalves och Li, 2025)
fann man att langa rantor i USA stiger med 20 till 30 punkter som respons pa en 6kning med
10 procentenheter av den beraknade offentliga skuldsattningen som andel av BNP. Aven inom EU
tenderar medlemsstater med hogre skuldkvoter att ha hdgre langfristiga rantor. Dessutom kan
férvantningarna om en stigande och i slutdndan ohallbar skuldbana tynga tillvaxten redan i dag.
Foretag och hushall, som forvantar sig framtida finanspolitiska anpassningar genom hogre skatter
eller lagre offentliga utgifter, kan halla tillbaka investeringar och konsumtion.

For att kunna starka bade de offentliga finanserna och ekonomins tillvéxtpotential skulle manga
hogts skuldsatta lander behdva implementera strukturreformer som bade starker den langsiktiga
tillvaxten och samtidigt forbattrar de offentliga finanserna. Strukturreformer som sénkta sociala
férmaner och hojd pensionsalder tenderar dock att vara mycket impopulédra och ar svara att fa
igenom i parlamentet eller, om de genomfors, leder de ofta till att regeringen i fraga forlorar nasta
val. For att kunna fa igenom sadana
Overenskommelse, vilket oftast sker forst nar landet &r pa vag in i en finanspolitisk kris, med stort
tryck fran obligationsmarknaden.

reformer kravs oftast en blockéverskridande
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Hog statsskuld kan dampa langsiktig tillvaxt... ...och leda till hégre upplaningskostnader
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Det finns inga genvéagar - atstramningar ar nédvandiga

Det finns flera satt — ofta i kombination — som de offentliga finanserna kan aterga till en mer hallbar
bana. Hogre tillvaxt och lagre lanekostnader hjalper regeringarna att minska skuldsattningen éver
tid. | slutdndan maste dock regeringarna ta itu med sina finanspolitiska utmaningar genom att héja
skatterna, minska utgifterna eller att géra bada:

» Hogre inflation kan pa kort sikt urholka skuldsattningen som andel av BNP, men tenderar att
medféra signifikanta risker och tendrar att vara kontraproduktiv pa lang sikt. En mer permanent
hogre inflation ar vanligtvis endast mdjlig nar centralbankens oberoende aventyras, vilket
undergraver centralbankens penningpolitik och skadar den finanspolitiska trovardigheten. Att
forsoka anvanda inflationen for att urholka vardet pa skulden skulle sannolikt leda till att
marknaderna forvantar sig annu hogre inflation och i sin tur avkastningar, vilket skulle driva upp
statliga lanekostnader och i slutdndan leda till att den finanspolitiska banan féorsamras ytterligare.

» Hogre tillvaxt har en klart positiv effekt p4 ekonomin och tenderar att forbattra den finanspolitiska
hallbarheten. Inférandet av artificiell intelligens har potential att 6ka produktivitetstillvaxten under
det kommande decenniet, men det ar osannolikt att enbart en hogre produktivitetstillvaxt skulle
racka for att fa skuldsattningen att utvecklas pa ett hallbart satt i lander som USA och Frankrike.
CBO uppskattar att aven om produktivitetstillvaxten var 0,5 procentenheter snabbare én vad som
antogs i grundscenariot under de kommande decennierna, skulle skuldkvoten i USA inte
stabiliseras. Hogre produktivitet leder till hogre I6ner, konsumtion och vinster, vilket Okar
skatteintékterna. Detta motverkas delvis av det faktum att hogre I6ner i den offentliga sektorn okar
de offentliga utgifterna. Utdver detta tenderar hdgre produktivitetstillvaxt att leda till 6kade realrantor
pa lang sikt, vilket far statens lanekostnader att stiga.

+ Lagre lanekostnader - att sanka offentliga sektorns ranteutgifter till nivaer under
marknadsjamvikt genom reglering eller centralbanksingripanden — kan forbattra hallbarheten i den
offentliga finanserna. Detta var vanligt under efterkrigsdecennierna, det kan ocksa havdas att det
anvandes for att undvika och minska effekterna av euroomradets finanspolitiska kris. | framtida
finanspolitiska kriser ar det troligt att finansiell repression kommer att anvandas for att halla
lanekostnaderna hanterbara, samtidigt som regeringarna lagger fram atstramningsatgarder for att
aterstalla marknadens fortroende och fa de offentliga finanserna att aterga till en mer langsiktigt
hallbar bana. Men att anvanda finansiell repression for att hjalpa regeringar att minska
skuldsattningen over tid tenderar att medféra en betydande risk, eftersom det kan aventyra
centralbankens oberoende och darfor leda till hogre inflation pa lang sikt.
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¢ Nagon form av betalningsinstéllelse eller raddningsaktion tenderar att vara den sista
utvagen, och det ar ett osannolikt scenario for ett G7-land. En betalningsinstallelse i en avancerad
ekonomi skulle med stdrsta sannolikhet leda till en global finanskris, med allvarliga aterverkningar
pa den privata sektorn. Detta skulle i slutdndan krédva omfattande finanspolitiska atstramningar och
strukturreformer for att aterfa marknadens fortroende.

Under den statsfinansiella krisen i euroomradet 2009-2012 tvingades flera sydeuropeiska lander
att genomféra omfattande atstramningsatgarder i utbyte mot finansiella raddningsaktioner fran
institutioner som IMF och EU, och for att aterfa fortroendet fran finansmarknaderna.
Atstramningspaketen innebar bland annat skattehdjningar, nedskdrningar i utgifterna,
pensionsreformer och minskade arbetstillfallen och I6nesankningar inom den offentliga sektorn.
Atstramningspaketet métte omfattande motreaktioner fran allmanheten, med storskaliga protester
och kritik 6ver dess harda inverkan pa medborgarnas levnadsstandard och bidrog till en langvarig
ekonomisk stagnation i Iander som Grekland, Spanien och Portugal. Greklands lagkonjunktur var
en av de varsta i fredstid under de senaste 35 aren, med en BNP som minskade med 25 procent
mellan 2008-2013 och en arbetsloshet som steg till 28 procent. Under de senaste aren har dock
landerna Grekland och Spanien uppvisat betydande forbattringar och starkt sina offentliga finanser,
och bada ekonomierna har uppvisat en stark tillvaxt, sjunkande skuldkvoter i férhallande till BNP
och forbattrade budgetsaldon.

Rantemarknaden satter press pa politiker

Centralbankernas innehav av inhemska statsobligationer har minskat under de senaste aren pa
grund av kvantitativ atstramning (QT). Detta resulterar i ett hogre utbud av obligationer som maste
absorberas av marknaden, vilket gor att offentliga sektorns ar exponerade for
marknadssentimentet. | OECD lander minskade centralbankernas innehav av inhemska
statsobligationer fran 29 procent 2021 till 19 procent 2024, medan utldndska investerares andel
vaxte fran 29 procent till 34 procent, enligt OECD. | kombination med en 6kad oro for hallbarheten i
de offentliga finansernas har det bidragit till hogre I6ptidspremier i USA och flera andra G7-lander.
Inom euroomradet har franska statsobligationsrantor stigit kraftigt jamfért med tyska under de
senaste aren och kan snart vara hogre an rantorna i ltalien, pa grund av svaga statsfinanser och
lagt fortroende for att politikerna ska lagga om finanspolitiken i en mer hallbar riktning.

mer

Obligationsmarknaden reagera ofta pa politiska handelser och har makten tvinga fram andringar av
politiken. Den brittiska minibudgetkrisen 2022 och Trumps pausade planer pa att infora
"6msesidiga" tullar pa flera lander i april ar exempel pa detta. Politikerna presenterade en politik
som ledde till stérre offentliga underskott och/eller férvantade sig stora negativa effekter pa
ekonomin. Obligationsmarknaden reagerade genom att krava en hogre riskpremie, vilket tvingande
fram att politiken drogs tillbaka.

Men marknadstrycket att lagga om finanspolitiken till en mer hallbar riktning ar fortfarande relativt
svagt i USA. Loptidspremierna ar fortfarande relativt laga i ett langre perspektiv och i USA har
I6ptidspermierna varit relativt stabila sedan april, trots att Trump drivit p4& med hdogre tullar,
Budgeten "Big Beautiful Bill" samtidigt som attackerna pa amerikanska institutioner, inte minst
Federal Reserve, har intensifierats. | stallet ar det Frankrike och Storbritannien som fatt kdnna av
marknadens oro under den senaste tiden. En ny regeringskris i Frankrike har brutit ut, som en
direkt effekt av forsok att minska budgetunderskottet. Marknaden har svarat med att pressa upp
franska statsrantor. Utvecklingen ar knappast ovantad med tanke pa den fragmenterade
sammansattningen i det franska parlamentet. Men en majoritet i parlamentet &r ingen garanti for
lugna marknader, vilket Labour i Storbritannien fatt erfara — precis som de konservativa for snart tre
ar sedan. Under sommaren har marknaden ater 6kat pressen pa Labour-regeringen infor hostens
budget.
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Blickar vi framat finns det inte mycket som tyder pa att finanspolitiken kommer att laggas om i en  Mycket talar for att
mer langsiktigt hallbar riktning i Frankrike eller USA, vilket talar for att riskpremierna kan 6ka riskpremierna kan 6ka
ytterligare. Om marknaden tar till sig den kritik som riktas mot Vita husets forsok att paverka  ytterligare
Federal Reserve, finns aven en risk att inflationsférvantningarna blir mindre férankrade i USA och
att investerar darfér kommer att krdva en hégre kompensation for att bara inflationsrisken.
Frankrikes upplaningskostnader narmar sig Italiens Gradvis stigande I6ptidspremie i USA
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Hog offentlig skuldsattning utgor en risk for de globala utsikterna

Med en statsskuld som Overstiger 100 procent av BNP i flera G7-lander och en skuldsattning som
foérvantas vara pa en fortsatt stigande bana under de kommande aren, har risken for forestaende
finanspolitiska kris 6kat. Det finns dock ingen generell kritisk punkt som indikerar nar skuldnivaerna
utléser kriser. | Japan har statsskulden legat éver 200 procent av BNP i ett decennium utan att
orsaka en finanspolitisk kris. En kombination av héga skuldnivaer, en stigande skuldsattning och
bristande trovardighet i de offentliga finanserna tenderar snarare att leda till att investerarna gradvis
forlorar fortroendet. Oroande &r manga av dessa villkor ar nu pa plats i flera G7-lander.

Japans situation ar pa manga satt unik jamfort med till exempel USA och Frankrike, och Japans
forutsattningar ar sannolikt battre for att hantera en stor statsskuld och permanenta primara
underskott: Det offentliga underskottet tdcks mer @n val av ett privat sparéverskott, Bank of Japan
finansierar ungefar halften av den utestaende japanska statsobligationsstocken och Japans
rantelage ar lagre an i andra G7-lander. USA, Frankrike och Storbritannien behdver locka till sig
kapital fran utlandet pa grund av ett underskott i bytesbalansen, vilket gér dem mer utsatta for
marknadssentimentet och Okar risken for stora forandringar i obligationsrantorna om manga
utlandska investerare drar sig ur marknaden i tider av hog risk. USA gynnas dock av att dollarn ar
en sa kallad reservvaluta, vilket medfor att troskeln for en utlandsk kapitalflykt &r hogre for USA &n
pa andra hall.

Sammantaget finns det under det kommande decenniet en ganska stor risk for att "policymisstag”
eller andra kriser kan utldsa en finanspolitisk kris i ett G7-land, vilket skulle fa obligationsréntorna
att stiga kraftigt. Detta skulle sannolikt resultera i atgarder fran centralbanken for att stabilisera
obligationsmarknaderna. Genom att gora detta skulle regeringarna ges ett fonster for att forsakra
marknaderna om att en betalningsinstéllelse inte ar aktuell genom att lagga fram en plan for en
finanspolitisk konsolidering. Aven om en regering agerar snabbt kan det dnda leda till en global
lagkonjunktur till f6ljd av marknadsturbulens och finanspolitiska atstramningar.
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Sverige - BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Expansiv politik banar vag for att tillvaxten ska ta fart

Svensk ekonomi visar forsiktiga tecken pa stabilisering och hushallen har blivit ndgot mindre pessimistiska,
men aterhdmtningen dréjer. Vi rdknar med en fortsatt ddmpad tillvdxt och en svag arbetsmarknad under
det andra halvaret av 2025. Tullar, en dampad global tillvdxt och ett fortsatt lagt bostadsbyggande tynger
tillvixten dven nésta ar. Men en expansiv finanspolitik, lagre rédntor en god léneutveckling forbattrar
hushallens koépkraft och banar vig fér en konsumtionsdriven aterhdmtning. Aven férsvarsupprustningen i
bade Sverige och 6vriga Europa stimulerar tillvixten de kommande aren.

Forsiktiga tecken pa stabilisering, men aterhdmtningen dréjer

Svensk ekonomi befinner sig i en utdragen lagkonjunktur, med dampad tillvaxt och hdg Svensk ekonomi
arbetsloshet. For ett ar sedan fanns det tecken pa att tillvaxten skulle ta fart. Exporten och  befinner sigien
foretagens investeringar 6kade i god takt samtidigt som hushallens konsumtion sag ut att vara pa  utdragen lagkonjunktur
vag att vanda upp. Men i borjan av innevarande ar fick vi ett bakslag da konsumentfortroendet foll

kraftigt i samband att inflationen vande upp samtidigt som osékerheten kring USA:s handelspolitik

och det globala efterfragelaget bidrog till att en del féretag skét upp sina investeringsbeslut.
Konjunkturnedgangen har darfor fortsatt under det forsta halvaret av 2025, aven om det finns

forsiktiga tecken pa en stabilisering under de senaste manaderna. Hushallen har blivit mindre

pessimistiska och BNP okade, efter forsta kvartalets nedgang, i normal takt under det andra

kvartalet i ar.

De flesta framatblickande indikatorer tyder pa att tillvaxten kommer att vara nagot svagare an  Stdmningsldget i
normalt de kommande manaderna. Stamningslaget i hushallssektorn &r fortfarande svagt trots  hushallssektorn dr
uppgangen under de senaste manaderna vilket talar emot en snabb Okning av hushallens fortfarande svagt trots
konsumtion i nartid. Dessutom ar utsikterna for export och foretagens investeringar ddmpade pa  uppgangen under de
grund av den svaga globala industrikonjunkturen och kraftigt héjda amerikanska tullar.  senaste manaderna
Sammantaget beddémer vi att BNP-tillvaxten landar pa 1,1 procent i ar, vilket ar en nedrevidering

med 0,4 procentenheter jamfért med prognosen i maj.

Dampad tillvéxt i ar, aterhamtningen inleds néasta ar Lagt och fallande resursutnyttjande
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Tullar tynger tillvixten och fortsatt 1agt bostadsbyggande

Exporten har 6kat i god takt under det férsta halvaret av 2025. Uppgangen drevs sannolikt delvis
av ett temporart uppsving av handeln infér de amerikanska tullhéjningarna. Framdver réaknar vi med
att det kraftigt hojda tullarna och den dampade globala efterfragan haller tillbaka exporttillvaxten.
Det motverkas delvis av att upprustningen av forsvaret i EU, da Sverige till skillnad frdin manga
andra lander i EU har en relativt stor forsvarsindustri i forhallande till landets BNP. Sammantaget
réknar vi med att exporttillvaxten blir mattlig det kommande aret, vilket aven haller tillbaka
foretagens investeringar. Samtidigt ar bostadsbyggandet fortsatt lagt och nyproduktionen véntas
forbli dampad under de kommande aren givet hdga byggkostnader och en dampad
befolkningstillvéxt. Det betyder att hushallens konsumtion ar nyckeln till att aterhdmtningen i den
svenska ekonomin ska komma i gang.

Forbattrad kopkraft leder till att konsumtionen tar fart

Hushallens kdpkraft har successivt forbattrats sedan borjan av 2024 till féljd av stigande realloner,
minskade rantekostnader och en expansiv finanspolitik, men forbattringen har varit mattlig och har i
ar hallits tillbaka av hogre inflation. Flera faktorer talar for uppgangen i hushallens kopkraft tar mer
fart nasta ar. En god loneutveckling pa cirka 3,6 procent tillsammans med en underligande
inflationen runt 2 procent gora till att realldnerna (exkl. ny finanspolitik) 6kar i en normal takt.
Tillsammans med en ytterligare rantesankning fran Riksbanken i hdst och en expansiv finanspolitik
leder det till att hushallens reala disponibla inkomster Okar snabbare an normalt nasta ar.

Forbattringen av hushallens kopkraft talar for att hushallen successivt blir mer optimistiska och att
hushallens konsumtion tar fart. Tajmingen och styrkan i konsumtionsaterhamtningen ar daremot
osaker och beror bland annat pa den avvagning hushallen gér mellan sparande och konsumtion. Vi
bedomer att de senaste arens stora och oférutsedda svangningar i ekonomin med pandemi, hog
inflation och kraftigt stigande rantor bidrar till att hushallen har blivit mer forsiktiga och att de darfor
vill ha en storre finansiell buffert. Sparkvoten beddoms darfor vara kvar pa en historiskt sett hdg niva
de kommande aren, vilket innebar att konsumtionen nasta ar och 2027 véaxer i takt med 6kningen
av hushallens reala inkomster. Samtidigt medfér upprustningen av férsvaret att statlig konsumtion
och investeringar 6kar snabbare &n normalt de kommande aren. Sammantaget raknar vi med att
BNP o6kar med 2,4 procent bade nasta ar och 2027 samt att resursutnyttjandet ar tillbaka pa
normala nivaer i slutet av 2027.

Konsumtion stiger i takt med inkomsterna
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Nyckeltal

2024 2025p 2026p 2027p
BNP* 0,8 1,1 2,4 2,4
BNP, fakiisk 1,0 0,9 2,6 2,5
Hushallens konsumtion® 06 14 29 2,7
Fasta investeringar® -01 -0,3 2,7 3.2
MNettoexport, BNP-bidrag* -01 0,1 0,0 0,0
Arbetslashet™ 8,4 8,7 8,4 7,8
Sysselsattning 0,5 0,4 06 1,0
Timlon 41 3,6 3,6 3.4
Bostadspriser 2,1 1,0 5,0 6,0
Inflation, KPIF 1,9 2,6 1,2 2,0
Styrranta, procent™* 2,50 1,75 1,75 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK™* 11,48 11,05 10,75 10,55
Offentligt finansiellt sparande™** -1.5 -14 -1.8 1.7
Bruttoskuld, offentlig sektor*** 338 344 35,0 357

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

Expansiv finanspolitik ger en skjuts till tillvaxten

Finansministern har aviserat att det blir en expansiv finanspolitik valaret 2026 for att fa fart pa
tillvaxten. Budgeten for 2026 kommer att innehalla ofinansierade reformer pa cirka 80 miljarder
kronor, utdver stod till Ukraina och ofinansierade forsvarsutgifter. Vi raknar med att drygt halften av
reformutrymmet riktats mot hushallen, med bland annat sénkning av inkomstskatt, matmoms,
elskatt och férskoleavgift. Forutom den ovanligt stora hostbudgeten raknar vi med att det nasta ar
blir en mer ordinar varbudget pa cirka 10 miljarder kronor.

Regeringen och oppositionspartierna har kommit verens om att foérsvarsutgifterna ska na omkring
3,5 procent av BNP ar 2030 och att de utdkade forsvarsutgifterna pa kort sikt ska lanefinansieras.
Enligt 6verenskommelsen far férsvarsuppbyggnaden maximalt leda till en dkad skuldsattning pa
300 miljarder kronor, motsvarande 4,5 procent av BNP. Senast 2035 ska den hdgre nivan pa
forsvarsutgifterna helt finansieras via omprioriteringar inom statsbudgeten eller skattehdjningar.
Officiellt haller man fast vid att finanspolitiken kommer att styras av ett balansmal de kommande
aren och ser den lanefinansierade férsvarsuppbyggnaden som en temporar avvikelse fran malet for
den offentliga sektorns finansiella sparande. Men i praktiken innebar det att finanspolitiken kommer
att styras av ett underskottsmal pa cirka 0,5 procent av BNP under 2026-2034.

Nasta ar raknar vi med att den forsvarsrelaterade upplaningen uppgar till cirka 20 miljarder kronor,
och darefter okar till cirka 30 miljarder kronor 2027. Vi raknar aven med fortsatt stod till Ukraina
(militart och/eller ateruppbyggnadsstdd) nasta ar och under 2027 pa i storleksordningen 30
miljarder kronor per ar. Sammantaget bidrar lanefinansierade forsvarssatsningar, stod till Ukraina
och en ovanligt stor budget for valaret 2026 till dkade underskott. Den offentliga sektorns
underskott beraknas i genomsnitt uppga till drygt 1,5 procent av BNP nasta ar och 2027. Skulden
ar dock fortsatt lag ur bade ett historiskt perspektiv och jamfért med de flesta andra lander och
forblir i linje med skuldankaret pa 35 procent av BNP.
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Starka offentliga finanser, trots underskott
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Fortsatt svag arbetsmarknad, men tecken pa en stabilisering

Arbetsmarknaden ar svag med hdg arbetsloshet och dampad efterfragan pa arbetskraft samtidigt
som bristen pa arbetskraft &r betydligt lagre an normalt. Den underliggande trenden har varit att
arbetslosheten enligt Arbetskraftsundersokningen har stabiliserats pa en hég niva under det forsta
halvaret av 2025, samtidigt som antalet inskrivna hos Arbetsférmedlingen har fortsatt att 6ka de
senaste manaderna och antalet langtidsarbetsldsa stiger. Aven antalet arbetade timmar har fortsatt
att minska och sysselsattningen har fallit tillbaka de senaste manaderna, efter att ha stigit nagot
under inledningen av 2025. Sysselsattningsgraden ar dock fortsatt pa en hdgre niva an innan
pandemin och nedgéngen i sysselséattningen har helt drivits av farre tillfélligt anstallda. Det tyder pa
att féretagen har kunnat méta en svagare efterfragan genom att minska nyanstaliningar och dra ner
pa tillfalligt anstallda samt minskat 6vertidsarbete snarare &én att behdva saga upp fast personal.

Den laga aktiviteten i svensk ekonomi gor att det tar tid innan laget pa arbetsmarknaden vander till
det battre. Framatblickande indikatorer som anstaliningsplaner och nyanmalda lediga platser
indikerar en fortsatt svag utveckling under hoésten. | takt med att tillvaxtutsikterna férbattras
kommer det dock ocksa att aterspeglas pa arbetsmarknaden, med gradvis stigande sysselsattning
och lagre arbetsloshet under 2026 och 2027. Men forst mot slutet av 2027 raknar vi med att
arbetslésheten narmar sig normala nivaer.

Arbetslosheten borjar vanda nedat nasta ar
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Sverige - Privatekonomi och bostadsmarknad

Fran besvikelse till gradvis upphdmtning

Hushallen &r pa manga sett fortsatt avvaktande till storre inkdp och hogre inflation &n vantat har grépt ur
hushallens kopkraft. Laginkomsttagare dr mest pessimistiska kring synen pa sin ekonomi och
hdginkomsttagare har tappat den optimism som fanns i boérjan av aret. Sjunkande inflation, minskad
ekonomisk osdkerhet och politiska stimulanser bidrar till stigande tillvaxt i realinkomster som bade ger
Okad tillvaxt i konsumtion och sparande. Men endast gradvis. Pa bostadsmarknaden rdknar vi med att
lattade bolanekrav kommer pa plats och bidrar till att driva upp efterfrdgan. Var prognos &r att
bostadspriserna 6kar snabbare an inkomsterna 2026-2027.

Forsta halvaret en besvikelse, men realinkomsterna stiger nu

Hushallens realloner har fortsatt att stiga under forsta halvaret, men inte sa snabbt som hushallen i Overraskande hog
bérjan av aret sag framfér sig. Detta eftersom inflationen har stigit mer &n vantat. | var prognos har  inflation 2025 innebar
vi reviderat upp KPIF-inflationen for 2025 med 0,8 procentenheter jamfort med prognosen i januari. 25 miljarder kr i minskat
Det motsvarar omkring 25 miljarder kronor och har bidragit till att tillvaxten i hushallens reallébner ~ konsumtionsutrymme
varit svagare an normalt. Den kraftiga optimism som hushallens konfidensindikator gav uttryck for i

slutet av 2024 har saledes fatt sig en ordentlig térn, bland annat da hushallen ar mindre

optimistiska om svensk ekonomi och arbetsmarknaden men aven av att hushallen bedémer att

inflationen fortsatter att gropa ur kopkraften. | nuldget ar laginkomsttagare tydligt pessimistiska

kring sin egen ekonomi saval i nulaget som pa ett ars sikt. Denna grupp planerar att halla igen pa

storre inkdp @ven kommande ar, enligt Konjunkturbarometern. Héginkomsttagare &ar inte lika

deppiga men det ar tydligt att den tidigare optimismen ar utraderad. Vid ingangen av aret sjosattes

skattesankningar riktade mot hoginkomsttagare, men deras nulagesomdéme har trots det och en

forhallandevis stark aktiemarknad endast gradvis forbattrats under forsta halvaret. Sammantaget

har forsta halvaret varit en besvikelse for hushallen, vilket ocksé avspeglas i konsumtionsplanerna.

Inflationen groéper ur hushallens optimism Deppiga laginkomsttagare, 6verraskade hoginkomsttagare
34 3
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Anm.: Hushéallens syn pa sin egen ekonomi, kvarti 1 resp. 4. Nettotal,
standardiserat.

Regeringens hittills aviserade forslag riktade mot hushall summerar till drygt 45 miljarder kr och  Regeringens hdstbudget
innebar cirka 800 kr mer per manad for ett snitthushall. For en barnfamilj kan effekten bli mer an  ger inkomstférstarkning
dubbelt sa stor. Nar man aven raknar in stigande realléner och sankt boranta kan en familj med  till hushallen
forskolebarn, som ocksa gynnas av sankt forskoleavgift, fa drygt 3000 kr mer per manad i 6kad

kopkraft nasta ar. Forslaget om sankt moms pa livsmedel fran 12 till 6 procent fran april 2026 till
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slutet av 2027, lyfter tillvaxten i realldnerna nasta ar. Sankningen av livsmedelsmomsen beraknas
kosta omkring 20 miljarder kr per ar. Med antagande om fullt prisgenomslag ger det ett
motsvarande 6kat konsumtionsutrymme for hushallen, med i procentuella termer storre effekt for
laginkomsttagare (om an i kronor storre for hdginkomsttagare).

10 Sep 2025 - 10:13 CET

Sammantaget innebdr den mer expansiva finanspolitiken att realinkomster stiger snabbare &n  Aven sdnkt styrrinta
normalt de kommande aren, men det tar tid innan den reala kopkraften har aterhamtat sig fullt ut.  bidrar till 6kad kopkraft,
Forvantningarna pa borantorna har samtidigt stabiliserats inte langt fran vad vi bedémer ar enligt var prognos
konsistent med var syn pa neutral styrrénta och var beddmning ar att rantebotten nu ar nara. Den
ytterligare rantesénkningen pa 0,25 procentenheter som vi prognostiserar och givet att omkring
70 procent av bolanen har rorlig ranta innebar att réantesénkningen, efter ranteavdrag, frigor ett
konsumtionsutrymme i hushallssektorn nasta ar pa cirka 7 miljarder kr.
Hushallens realinkomster aterhamtar sig gradvis Réaknexempel — Okad képkraft 2026
1154
Reallon(KPIF) Typhushall 2 vuxna+skolbarn 2 pensionérer
110 - == Real disp ink per capita .
s Hushallets disponibla inkomst 60 000 35000
Y Bolan 2000 000 1000 000
105 - Vs
o /\'\-J 7/ Okad kdpkraft exkl. ny politik 900 500
é 100 4 ’ Sankt boranta (efter ranteavdrag) 300 100
u Amad™ Inkomstskattesénkning 800 300
=) Sankt matmoms 550 300
5 954 Ovrig finanspolitik 100 100
° Okad képkraft per manad 2026 2650 1300
90 1
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: Disponibel inkomst efter skatt. Hushallen antas bo i smahus med ett bolan pa
85+ 2 resp. 1 mnkr och rorlig boranta. Bedomd effekt utifran regeringens aviserade
satsningar mot hushall, motsvarande drygt 45 mrd kr.
80
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Amorteringar av 6kad betydelse, men lattade krav pa gang

Sammantaget uppgar hushallens totala finansiella tillgangar till drygt 22 000 miljarder kronor, varav
cirka 4000 miljarder ar kopplat till hushallens tillgangar i bostadsratter och fritidshus utomlands.
Hushallens skulder uppgéar enligt samma data fran SCB till 5500 miljarder kr. Det talar for att
manga hushall har det gott stéllt, men kunskapen kring férdelningen av detta sparande inom
befolkningen ar begransad. Skuldkvoten (hushallens skulder som andel av inkomsten) ar hog i ett
internationellt perspektiv, men har pa sistone sjunkit nar nyutlaningen bromsat in. Under andra
kvartalet 6kade hushallens skulder med drygt 2 procent, en 6kning jamfért med 2024 ars stiltje men
fortfarande lagt jamfort med de i genomsnitt ca 6 procent per ar som vi sag under perioden 2010 till
2023. Vi raknar med en fortsatt stigande trend i utlaningen framdver, i samband med en svag
uppgang i nybyggnationen och en allman aterhamtning pa bostadsmarknaden, med stigande priser
och fler transaktioner.

Hushallens amorteringar pa bolan har ¢kat kraftigt sedan amorteringskraven inférdes, det forsta i
juni 2016 och det skarpta i mars 2018. | genomsnitt har de arliga amorteringarna 6kat med omkring
10000 kr mellan 2015 och 2024 for saval boende i smahus som bostadsratt, enligt SCB:s
urvalsundersokning. Redan innan amorteringskraven inférdes var 30-39-aringar den aldersgrupp
som amorterade mest, men skillnaden gentemot andra aldersgrupper har forstarkts. Denna
aldersgrupp lagger nu cirka 3000 kronor i manaden pa amorteringar om de bor i bostadsratt och
3700 kr om de ar smahusagare, vilket motsvarar ungefar en fjardedel av boendeutgifterna (rantor,
avgifter, amorteringar och driftskostnader). Nar det kommer till medianvardet fér amorteringar hos
nya bolanetagare uppgick det till drygt 3100 kronor per manad 2024, enligt Finansinspektionen,
och en stabil trend jamfort med tidigare ar. Statistik fran Finansinspektionen som finns tillganglig
fram till 2023 talar dock for ett ordentligt uppsving av de aggregerade amorteringarna under 2022
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och 2023, vilket delvis kan vara en temporar effekt av att extraamorteringar 6kade i samband med
de stigande rantorna. Denna uppgang i aggregerade amorteringar har bidragit till en nagot lagre
skuldkvot, men forklarar endast en mindre del av nedgangen i skuldkvoten sedan 2022. Den
storsta delen forklaras istallet av lagre (netto)intrdden pa bostadsmarknaden, farre transaktioner
och en dampad prisutveckling.

Allt tyder pa att bolanekraven lattas pa under nasta ar, vilket bade kan paverka hushallens likvida
finansiella sparande och skuldsattningen, samt bostadspriser. Regeringen har foreslagit att latta pa
bolanekraven fran 1 april 2026, genom att hdja bolanetaket fran 85 till 90 procent samt slopa det
skarpta amorteringskravet, som i dagslaget innebar ytterligare 1 procent av lanebeloppet pa lan
som Overstiger 450 procent av bruttoinkomsten. | forslaget ingar aven att sanka taket for
tillaggsbelaning — t.ex. renovering — fran 85 till 80 procent av bostadens marknadsvarde. Var
beddmning ar att dessa forslag som nu tas ut pa remiss kommer att inféras och att det bidrar till att
bostadspriserna 6kar snabbare an inkomster under kommande ar. Det ar dock aven mdjligt att vi
kommer se vissa temporara effekter i samband med att reglerna éandras, exempelvis genom att
vissa valjer att vanta in de nya reglerna for att kunna belana sig mer och képa en dyrare bostad.

Hogre amorteringar men framfor allt lag nyupplaning
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Anm.: Amorteringar per kvartal, data saknas for 2024-2025.

Borantorna bottnar och bopristrenden vander upp

Bostadspriserna ar pa ungefar samma niva som for ett ar sedan och vi vantar fortfarande pa en
aterhdmtning pa bostadsmarknaden. | nulaget tar det cirka 80 dagar att sélja en bostad, vilket ar tre
ganger sa lang tid som for nagra ar sedan. Ett annat tecken pa trogheten ar det stora antalet
bostadsannonser. Det vittnar om ett stort intresse for att flytta — men inte till vilket pris som helst.
Saljarna uppvisar en hdg grad av tdlamod men har i viss utstrackning sankt sina prisférvantningar.
Var fjarde bostad saljs nu under utgangspris. Samtidigt kan vi konstatera att marknaden inte ar fullt
sa slumrande som data for antal bostadsannonser ger sken av, da antalet genomférda forsaljningar
ar pa forhallandevis normala nivaer. Vi raknar dock med att aktiviteten gradvis kommer forstarkas
fran dagens nivaer, delvis da vi antar ett visst uppdamt behov av att flytta. En forstarkt optimism pa
bostadsmarknaden boér aven tala for att en 6kad andel av bostadsspekulanterna kommer vaga
kopa en bostad innan de salt sin befintliga bostad.

Hushallens genomsnittliga snittrantor pa bolan bottnar under hosten kring 2,6 procent, enligt var
prognos, och vi raknar med sma rorelser aven i bundna borantor kommande ar. Vanligtvis
utvecklas bostadspriserna starkare i borjan av hdsten och svagare under arets sista manader, da
farre spekulanter kommer pa visningarna. Om vi beaktar detta &r var beddémning att den
underliggande trenden for bostadspriserna stiger under hdsten, tack vare minskad ekonomisk
osakerhet, férvantningar om politiska stimulanser och om lattade bolanekrav. Vi réknar aven med
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att forsaljningsaktiviteten tar lite mer fart, fran foérhallandevis skapliga nivaer i nulaget, och ser
framfor oss en gradvis aterhamtning i nyutlaningen till hushall. Var prognos &r att bostadspriserna
stiger med ca 5-6 procent per ar 2026-2027, dar vi antar att ca 2 procent per ar ar till foljd av
lattnaderna i bolanekraven. Det betyder att genomsnittliga nominella bostadspriser narmar sig

tidigare toppnivaer under 2027.
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Sverige - Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Aterhémtning inom rackhall - Riksbanken kan bidra

Inflationen steg i juni och ligger fortsatt 6ver Riksbankens mal och avvdgningen for penningpolitiken ar
knivig. Vi beddtmer att den i nuldget mestadels temporart hoga inflationen i kombination med svag
konjunktur motiverar Riksbanken till en ytterligare rédntesankning i september till 1,75 procent. Var
ranteprognos har risker i bada riktningar. En oro for den hoga inflationen och kommande stimulans fran
finanspolitiken ligger i vagskalen for att Riksbanken véljer att ligga kvar pa 2 procent, men det kan ocksa
kravas mer dn en sdnkning for att fa fart pa den utdragna konjunkturaterhdmtningen. Den svenska kronan
har mer att ge och vi rdknar med en fortsatt forstarkning framférallt mot den amerikanska dollarn.

Inflationen ar for hog men penningpolitiken ar framatblickande

Prisdkningarna under de tolv manaderna fram till och med augusti har legat éver Riksbankens  Temporart hdg inflation
inflationsmal pa 2 procent. Aven om trenden &r avtagande kommer inflationen att ligga kvar hégt  och konjunkturrisker
nar beslutet i september fattas, men penningpolitiken ar framatblickande. Prognoser for motiverar Riksbanken
konjunkturen och analysen av bredden och varaktigheten bakom dagens hdga inflation ar  att sdnka rantan till 1,75
nyckelfaktorer. Vi beddmer att det mestadels ar ftillfalliga faktorer som drivit de hdga procentiseptember
inflationsutfallen under sommaren, vilket aven Riksbankens egna analyser har lyft fram.

Riksbanken har, precis som vi, identifierat en potential for en svensk aterhamtning — och vi tror att

Riksbanken aven delar var bedémning att konjunkturen behdéver mer stéd och att aterhamtningen

kan paskyndas utan att inflationsmalet aventyras. En langsam aterhamtning riskerar annars att

cementera en hog arbetsloshet och att inflationen hamnar under malet langre fram. Vi bedémer

darfor att Riksbanken sanker rantan till 1,75 procent vid beskedet den 23 september.

Hog inflation ddmpas framéver och paverkas av momssankningen

Inflationen var 3,3 procent i augusti, enligt SCB:s snabbestimat. For forsta gangen pa tva och ett  Inflationen ar bred, men
halvt ar ar totala KPIF-inflationen hogre an KPIF exklusive energi, eftersom energipriserna nu har  de hdga talen senaste
slutat falla och bidra negativt. Inflationen ar fortsatt bred — livsmedelsprisdkningarna har borjat  tiden éverdriver den
svalna igen, men ligger fortfarande hogt (upp 4,1 procent i julis ordinarie KPI-statistik), varupriserna  underliggande trenden
har slutat falla (upp 0,7 procent) och tjanstepriserna fortsatter att stiga snabbare an normalt (upp

3,8 procent). Var slutsats ar dock att inflationstalen 6verdriver den underliggande inflationen i

ekonomin, dels pa grund av en tillfalligt storre uppgang i vissa priser under sommaren, dels pa

grund av KPI:s tekniska sa kallade korgeffekt, som dédmpade inflationen 2024 men lyfte den 2025 —

sanningen vad galler inflationstakten dessa ar ligger formodligen nagonstans mittemellan (medan

arets indexsiffror &r basta matningen av prisnivan, sa vitt vi vet).

Samtidigt som inflationen lyft under sommaren, sa har framatblickande indikatorer for inflationen  Lagkonjunktur, starkare
overlag dampats sedan Konjunkturprognosen i maj, vilket starker var bild av en mestadels tillfalligt  krona och handelskrig
hdg inflation. Den utdragna lagkonjunkturen ligger bakom dampningen och handelskriget spar pa  trycker ned inflationen
detta genom saval dess small mot ekonomin som dess press pa globala priser — faktorer vi

beddmer blir mer kannbara framover. Kronan har starkts i ar — aven beaktat bakslaget under

sommaren — och bidrar ocksa till mindre pristryck i importledet.

Sida 28 av 38 Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Framatblickande indikatorer for inflationen
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Anm.: De framatblickande indikatorerna ar enhetligt framskjutna 6 manader.

Den expansiva budgeten hojer totalt sett inflationen en aning, nagra tiondelar pa ett par ars sikt.
Men det ar politikeffekter av mer statiskt teknisk karaktéar som blir fokus i inflationsprognosen.
Sankningen av livsmedelsmomsen fran 12 till 6 procent antas valtras éver i stort sett till fullo i
konsumentprisledet, vilket darmed blir en engangsjustering i prisnivan pa drygt -5 procent. Vi
beraknar att det i ett svep drar ned inflationstalet med 0,7 procentenheter, fran april 2026 och under
ett ar darefter, tills effekten faller ur och inflationstalet gar upp till den underliggande
inflationstrenden i ekonomin, lika. Utéver att momssankningen bidrar till den
efterfragestimulans som ger marginellt hogre inflation pa ett par ars sikt, sa finns tvd méjliga icke-
linjara effekter. A ena sidan kan lagre livsmedelspriser dampa inflationsférvantningarna extra
mycket, vilket skulle mildra inflationsriskerna. A andra sidan kan starkare konsumtion och darmed
ljusnande pricing power ge ovanligt stora prishdjningar, eftersom féretagens prissattningsbeteende
annu inte normaliserats helt. En foérlangning av det nuvarande extra generésa ROT-avdraget
skjuter upp rekylen i dess tidigare inflationsdampning, fran januari 2026 till aret darpa, ca +0,2 p.e.

allt annat

Totalt forutspar vi i genomsnitt 2,6 procents KPIF-inflation i ar, foljt av 1,2 respektive 2,0 procent
2026-2027, men utvecklingen skulle se annorlunda ut exklusive momseffekten (se graf).

Handelsbankens inflationsprognoser
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Riksbanken kan bidra till aterhamtning utan att &ventyra inflationsmalet
Foérutom prognosen om avtagande inflation i néartid, s& konstaterar vi att det inte heller pa
konjunktursidan bor kravas ytterligare forsvagning for att motivera en till rantesénkning — det racker
med franvaron av tydliga tecken pa att tillvaxten accelererar. Sarskilt centrala ar signalerna fran
arbetsmarknaden samt hushallens foértroende och konsumtionsvilia. BNP och hushallens
konsumtion steg det andra kvartalet men jamfort med Riksbankens prognos i juni har utvecklingen
varit svag, och framéatblickande indikatorer tyder inte pa nagon snabb aterhamtning. Om den blir
alltfor langsam riskerar lagkonjunkturen att cementera en hdg arbetsléshet och att inflationen
hamnar under malet langre fram.

Men avvagningen for penningpolitken ar anda knivig, med tanke pa den sammantagna
ekonomiska politiken framodver. Finansministern signalerar en satsning pa 80 miljarder kronor —
med fokus pa stdd till hushallen — i budgeten for 2026. Det motsvarar cirka 1,2 procent av BNP,
vilket ar en historiskt sett mycket expansiv finanspolitik som ger ett betydande stdd till efterfragan.
Jamfort med satsningarna pa 60 mdr kronor 2025 (ca 0,9 procent av BNP) ar det visserligen inte
nagon stor ytterligare impuls men det ska ses i ljuset av ett lagre rantelage och gradvis avtagande
negativa effekter fran inflationen och tullkriget. Se avsnitt Expansiv politik banar vég for att tillvéxten
ska ta fart.

Sammantaget bedomer vi att Riksbanken sanker styrrantan till 1,75 procent i september, vilket ger
ett stod till konjunkturen innan de finanspolitiska stimulanserna sjosatts. Finanspolitikens
genomslag kommer gradvis under nasta ar och den fulla effekten av penningpolitiken nas forst med
viss efterslapning, vilket betyder att den samlade ekonomiska politiken ger en tillvaxtimpuls sarskilt
under forsta halvéaret nasta ar.

For de medelfristiga utsikterna réaknar vi med att Riksbanken for rantan mot en niva i mitten av sitt
beddmda intervall for den neutrala rantan, 1,5-3 procent. | det perspektivet ar 2,25 procent en trolig
styrranteniva nar denna konjunkturcykel har stabiliserats, men samtidigt bedémer vi att den
neutrala rantan pa medellang sikt ar nagot hogre, 2,5 procent (se rutan Vidlyftig finanspolitik ger
hégre neutral rdnta i Global bakgrund). Den exakta tidpunkten for nar Riksbanken ater ska borja
héja rantan igen ar mer ett antagande an en prognos, men vi rdknar med att en gradvis
stabilisering av konjunktur- och inflationsutsikterna motiverar en hdjning under forsta kvartalet 2027
och ytterligare en, till 2,25 procent, mot slutet av samma ar.

Riksbankens styrranta

5 “= Handelsbanken
== Riksbanken
= == Marknadsprissattning

44

Procent

2022 2023 2024 2025 2026
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Stabila svenska rantor - men blandade signaler under sommaren
Marknadsprisséattningen pa Riksbanken indikerar att ytterligare en rantesénkning, med 25 punkter,
ar trolig innan arsskiftet. Darmed ligger marknadsprissattningen nagorlunda i linje med var prognos,
aven om vi tror att den sdnkningen kommer redan i september.

De kortare marknadsrantorna — som exempelvis den svenska 2-ariga statsobligationsrantan — ar
kvar pa ungefar samma nivaer som innan sommaren. De foll under juni, i sparen av svag svensk
makrostatistik och 6kad sannolikhet pa marknaden for fler sdnkningar fran Riksbanken. Darefter
steg rantorna igen under juli, inte minst drivet av att inflationen for juni dverraskade pa uppsidan,
vilket fick marknaden att rékna med att Riksbanken skulle fa det svarare att sdnka rantan framéver.

De langre statsobligationsréntorna har under sommaren rort sig i en mer tydlig uppattrend fran
botten i bdrjan av juli. Denna utveckling hanger troligen samman med forvantningar om ett 6kat
utbud av statsobligationer med langa I6ptider, vilket i sin tur kan harledas till finanspolitiska
satsningar pa bland annat forsvaret men ocksa en generellt sett mer expansiv budget foér 2026 an
vad manga hade raknat med. Vi beddmer att rdntorna stabiliseras pa den nuvarande nivan
framover.

Vad galler mer riskfyllda obligationer — som sakerstallda obligationer och féretagsobligationer — har
ranteskillnaderna gentemot statsobligationer varit fortsatt laga och till och med sjunkit nagot under
sommaren. Det ligger i linje med utvecklingen pa de internationella marknaderna, dar riskviljan har
varit god och volatiliteten lag.

Sverige: marknadens forvantningar pa styrrantan Statsobligationsrantor

10 Sep 2025 - 10:13 CET
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Stabil krona 6ver sommaren och langsam forstarkning i sikte

Kronan forsvagades mot dollarn och euron under juni drivet av svag svensk makrostatistik och att
Riksbanken sankte styrréantan och framfor allt att dom sapass tydligt 6ppnade for ytterligare en
sankning under andra halvaret. Under sommaren handlade kronan mer i sidled, och detta
avvaktande monster var nagot som praglade valutamarknaden som helhet. Var tolkning ar att
osakerheten kring effekterna av tullarna — alltsa deras paverkan pa inflationen och konjunkturen
och darmed aven centralbankernas agerande — bidrog till det har avvaktande beteendet.

Lugnet pa valutamarknaden har hallit i sig aven efter sommaren, men under de senaste veckorna
har kronan atertagit lite mark och starkts en del, mot saval dollarn som euron. En trolig férklaring till
detta ar att svensk makrostatistik kommit in relativt stark. Vi sag exempelvis en forbattring i
stdmningslaget bland bade hushall och foretag i konjunkturbarometern, och inkdpschefsindex for
augusti steg tydligt. Dessutom visade sig regeringens budget fér 2026 vara mer expansiv an de
flesta trott.
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Detta starker aterigen bilden av att den svenska ekonomin kommer att sta sig relativt stark
framover. Det satter ocksa fingret pa hur viktig den férvantade tillvaxten i ett land ar for
utvecklingen av dess valuta. Trots att marknaden sammantaget har reviderat ner tillvaxtutsikterna
for Sverige under de senaste manaderna, sticker Sverige fortfarande ut pa den positiva sidan —
tillsammans med Norge och euroomradet — och det bér kunna ge fortsatt stod at kronan framdver.
Som vi skrivit om tidigare har Sverige, och kronan, férdelar som exempelvis starka statsfinanser
och en lagt varderad valuta, som ocksa kan bidra till kronforstarkningen (se Kronbladet fran i
mars).

Starkare krona i prognosen

10 Sep 2025 - 10:13 CET
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Finansiella férhallanden nagot mer expansiva

Enligt vart FCl-index har de finansiella férhallandena i Sverige blivit nagot mer expansiva sedan
slutet av maj. Det forklaras framfor allt av den fortsatta aterhamtningen pa boérsen, lagre volatilitet,
sjunkande kreditspreadar och Riksbankens réntesankning i juni. Aven kronans férsvagning under
juni bidrog till att gora de finansiella forhallandena mer expansiva. Samtidigt har vissa faktorer
verkat i motsatt riktning. De langa statsobligationsrantorna har stigit nagot éver sommaren, och
lutningen pa avkastningskurvan har 6kat, vilket har bidragit till att ddmpa expansiviteten i indexet.

Sammanfattningsvis ar de finansiella férhallandena nagot mer expansiva én i maj och framstar i
niva som fortsatt gynnsamma. Det bor kunna bidra till att stétta den ekonomiska tillvaxten framover.
Riskbilden ar dock forhojd, dar exempelvis ett stagflationsscenario i USA skulle kunna utlésa en
bredare riskaversion och leda till stramare globala finansiella férhallanden.

Svenska finansiella forhallanden enligt Handelsbankens FCI
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas Konjunkturprognosen fran 21 maj 2025.

BNP, arlig procentuell forandring

10 Sep 2025 - 10:13 CET

2024 2025 2026 2027
Varlden 3.3 (3.2) 29 (2.7) 29 (2.7) 3.1 (3.3)
Utvecklade ekonomier 1.8 (1.8) 15 (1.2) 14 (1.1) 16 (1.6)
Tillvaxtekonomier 43 (4.1) 3.9 (3.7) 3.9 (3.8) 40 (4.1)
Kina 5.0 (5.0) 47 (4.2) 40 (3.8) 41 (41)
Euroomradet 09 (0.8) 13 (1.0) 10 (1.1) 14 (14)
Norge, fastlandsekonomin 0.6 (0.6) 1.8 (1.5) 1.6 (1.4) 16 (1.4)
Sverige 0.8 (0.9) 1.1 (1.5) 24 (2.1) 24 (2.6)
Storbritannien 1.1 (1.1) 14 (1.0) 11 (1.1) 11 (1.4)
USA 28 (2.8) 17 (1.2) 15 (1.0) 19 (1.8)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Inflation, arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Euroomradet 24 (24) 22 (22) 19 (1.9) 19 (19)
Norge 3.1 (3.1) 3.1 (2.8) 22 (2.7) 2.3 (2.4)
Sverige, KPIF 1.9 (1.9) 26 (2.6) 1.2 (2.0) 2.0 (2.0)
Storbritannien 23 (2.5) 35 (3.4) 31 (34) 26 (31)
USA, PCE 25 (2.5) 2.7 (3.1) 26 (2.9 2.1 (2.0
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2024 2025 2026 2027
Euroomradet 6.4 (6.4) 6.3 (6.3) 6.4 (6.4) 6.3 (6.4)
Norge, registrerad NAV 20 (2.0) 21 (2.1) 21 (2.1) 21 (21)
Sverige 84 (8.4) 8.7 (8.6) 8.4 (8.4) 7.8 (7.8)
Storbritannien 43 (4.3) 49 (5.1) 55 (4.8) 54 (4.6)
USA 40 (4.0) 43 (4.4) 48 (5.1) 46 (5.0)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Styrréntor och SWAP-réantor, arets slut
2024 2025 2026 2027
Euroomradet
- Styrranta 3.00 (3.00) 1.75 (1.75) 1.75 (1.75) 2.00 (2.00)
- 2y 22 (2.2) 19 (2.0) 21 (21) 22 (22)
- 5y 2.3 (2.3) 23 (2.3) 24 (2.4) 26 (2.4)
- 10y 24 (24) 2.7 (2.6) 2.8 (2.6) 29 (2.6)
Norge
- Styrrénta 450 (4.50) 4.00 (4.25) 3.50 (3.50) 350 (3.25)
- 2y 41 (4.2) 39 4.1) 3.7 (3.7) 3.7 (3.7)
- Sy 39 (3.9 4.0 (4.0) 39 (3.9 3.9 (3.9
- 10y 38 (3.9) 41 (4.1) 41 (4.0) 41 (39)
Sverige
- Styrranta 2.50 (2.50) 1.75 (1.75) 1.75 (1.75) 2.25 (2.25)
- 2y 24 (2.4) 20 (2.0 2.3 (2.3) 25 (2.4)
- Sy 25 (2.5) 24 (2.3) 26 (2.5 28 (2.6)
- 10y 27 (2.7) 28 (2.6) 3.0 (2.8) 3.1 (2.8)
Storbritannien
- Styrranta 475 (4.75) 3.75 (3.75) 3.50 (3.25) 3.25 (3.00)
— 2y 43 (4.3) 40 (4.1) 3.7 (3.6) 3.8 (3.5)
- Sy 41 (41) 43 (4.1) 42 (4.0) 43 (4.0)
- 10y 41 (4.1) 47 (4.2) 48 (4.4) 49 (4.6)
USA
- Styrranta 438 (4.38) 3.88 (4.13) 3.38 (3.38) 3.13 (2.88)
- 2y 41 (4.1) 35 (3.8) 32 (3.2) 3.1 (2.9)
- 5y 40 (4.0) 35 (3.7) 3.4 (3.3) 3.4 (3.2)
- 10y 41 (4.1) 3.7 (4.0) 3.7 (3.6) 3.7 (3.5)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut

2024 2025 2026 2027
Tyskland
- 2y 2.1 (2.1) 1.7 (1.9) 1.9 (2.0) 21 (2.1)
- 5y 22 (2.2) 22 (2.2) 24 (2.3) 25 (2.3)
- 10y 24 (24) 28 (2.6) 29 (286) 3.1 (2.6)
Norge
- 2y 39 4.1) 3.7 (3.8) 35 (34) 35 (3.4)
- 5y 3.8 (3.8) 3.8 (3.8) 3.7 (3.7) 3.7 (3.7)
— 10y 38 (3.8) 40 (4.0) 40 (39) 40 (3.8)
Sverige
- 2y 21 (2.1) 18 (1.8) 21 (2.0) 23 (21)
- 5y 22 (2.2) 22 (2.0 25 (2.3) 26 (2.3)
- 10y 24 (24) 2.7 (2.3) 29 (2.5) 3.0 (2.6)
Storbritannien
- 2y 44 (44) 41 (4.1) 36 (34) 3.6 (3.1)
- 5y 42 (42) 45 (4.3) 43 (39) 43 (38)
— 10y 46 (4.6) 5.0 (4.6) 49 (4.5) 49 (4.5)
USA
- 2y 43 (4.3) 3.7 (4.0) 34 (34) 34 (3.2)
- 5y 44 (44) 39 4.1) 3.8 (3.7) 3.8 (3.6)
- 10y 46 (4.6) 4.3 (4.5) 43 (4.2) 44 (4.2)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2024 2025 2026 2027
EUR/USD 1.04 (1.04) 1.20 (1.18) 1.21 (1.19) 1.19 (1.18)
EUR/GBP 0.83 (0.84) 0.86 (0.83) 0.84 (0.82) 0.84 (0.82)
GBP/USD 1.25 (1.24) 140 (1.42) 1.44 (1.45) 142 (1.44)
USD/JPY 157.00 (157.00) 144.00 (142.00) 136.00 (134.00) 128.00 (126.00)
USD/CNY 7.30 (7.30) 715 (7.27) 7.10 (7.18) 7.06 (7.10)
EUR/CHF 0.94 (0.94) 0.95 (0.95) 0.96 (0.96) 0.97 (0.97)
EUR/NOK 11.80 (11.60) 11.60 (11.30) 11.10 (11.10) 10.90 (10.90)
EUR/SEK 11.48 (11.48) 11.05 (10.80) 10.75 (10.65) 10.55 (10.50)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2024 2025 2026 2027
USD/SEK 11.05 (11.05) 9.21 (9.15) 8.88 (8.95) 8.87 (8.90)
EUR/SEK 11.48 (11.48) 11.05 (10.80) 10.75 (10.65) 10.55 (10.50)
CHF/SEK 12.19 (12.19) 11.63 (11.37) 11.20 (11.09) 10.88 (10.82)
NOK/SEK 0.97 (0.99) 0.95 (0.96) 0.97 (0.96) 0.97 (0.96)
GBP/SEK 13.83 (13.66) 12.85 (13.01) 12.80 (12.99) 12.56 (12.80)
JPY/SEK 7.04 (7.04) 6.39 (6.45) 6.53 (6.68) 6.93 (7.06)
CNY/SEK 151 (1.51) 1.29 (1.26) 1.25 (1.25) 1.26 (1.25)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 Loptidspremien ar den kompensation som investerare kraver for att bara tillvaxt- och inflationsrisker. Dagens utmanande
situation for offentliga finanser innebar i manga lander risker for till exempel framtida upplaningsbehov, vilket ocksa kan bidra till

att driva I6ptidspremien. <
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i nagot av de
vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning &r 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 for 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 bedomt 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, styrelseledamoter 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
mojligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter &r SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan féréandras. 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 tillhdr analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de féretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdr 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 férsaljning 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 sékert 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 forlora pengar. Férandringar 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 dessforinnan lamnat sitt
skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva forvissa 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 Ionsamhet. 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 foretag 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 darfor 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-monetara 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 behéller 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 till 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 I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstdendes
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. Anstallda 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 berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver detta, dven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). |
SHBs policy for korruption fastslas vikten av att forebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om Kkorruption. For fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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