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Forord

Vid ingangen av aret sag forutsattningarna starka ut for en svensk konjunkturuppgang med hushallen i
forarsatet. Men handelsstormen som har dragit in fran vast satter krokben for den konjunkturuppgang som
nyss inletts. I denna rapport lyfter vi var bedémning av konjunkturutsikterna i denna osékra miljo, dar en
slutsats ar att osdkerheten i sig utgor det framsta hindret for tillvaxt i svensk ekonomi i ar. Férutsattningarna
finns fortfarande pa plats nar vél osdkerheten hos hushdll och féretag har lattat. Samtidigt ser vi stora
skillnader mellan inkomstgrupper och hur industriféretag i olika regioner ser pa de ekonomiska utsikterna.

Handelskriget kan fortfarande ta manga vdndningar och de langsiktiga effekterna dr svara att beddma,
sannolikt dven i efterhand. Mycket talar for att sdkerhetspolitiska fragor, handelsférbindelser och geopolitisk
splittring kommer fortsdtta prdagla dven den ekonomiska agendan. Den svenska, och europeiska,
upprustningen av forsvaret dr ett konkret exempel pa det. P4 lang sikt, och for valfdarden, &r
produktivitetstillvixten central. Min Overtygelse ar att Sverige med sin ldga statsskuld, heterogena
naringsliv och trovardighet for sitt politiska och finansiella system har goda forutsattningar att rusta for
framtiden och att tackla dven framtida ekonomiska svdangningatr.

'S Tt

Christina Nyman, chefsekonom

Utsikter for svensk ekonomi Kortsikten Medelsikten
TILLVAXT - A
ARBETSLOSHET 7 N
INFLATION S N
RIKSBANKENS STYRRANTA N 2
LANGRANTA S S
BOSTADSPRISER > A
SVENSKA KRONAN A A

Anmy: Pilar avser ungeférlig rikning jmitt med firegaends period. Kortsikien avser ndmaste aret, medelsikien avser 2-3 &rs sikt.
Fér svenska kronan avser pil uppat en forstarkning mot euron (dvs. 13gre EUR/SEK-kurs).

Kalla: Handelsbanken
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Global bakgrund

Skydd fran det stormande handelskriget

I kolvattnet av eskalerande handelskonflikt har stamningsldget i ekonomin dykt och de finansiella
forhallandena stramats at. Trots nedtrappningen nyligen drar vi slutsatsen att skadan &r skedd och férutspar
svagare tillvdxt och arbetsmarknad. Tullarna ser ut att forbli relativt hoga, vilket slar negativt pa BNP direkt
men &ven indirekt via Okad osdkerhet. I USA underblaser handelskriget inflationen, medan en
efterfrageddampande effekt dominerar i Europa och sanker inflationen. Mot bakgrund av det raknar vi med
att Fed véantar till september innan forsiktiga réntesankningar aterupptas, medan ECB sdnker rdantan pa de
ndrmaste motena. Riskbilden ar balanserad men bred - recessionshot vs. motstandskraft, bérsuppgang vs.

kapitalutfléden fran USA - sa ny marknadsturbulens ar inte utesluten.

Tullarnas tillvaxteffekt: Skadan ar redan skedd

Framatblickande indikatorer for BNP-tillvaxten bor rycka upp sig nagot under de narmaste
manaderna, efter nedtrappningen i handelskriget. Men efter en vasentlig nedgang under 2025 —
sarskilt pa grund av den amerikanska regeringens besked 2 april om dramatiska tullhdjningar —
kommer nivan sannolikt att forbli lag och signalera en avmattning i global ekonomisk aktivitet.
Hittills bhar nedgangen framst visat sig i fortroendeindikatorer, sadsom konsument- och
foretagsbarometrar. En mer exakt matning av tillvaxteffekten kommer endast gradvis att framtrada
eftersom 1) den direkta effekten av tullarna slar som en skattehdjning, dar hushall och féretag
jamnar ut konsumtion och investeringar 6ver tid, 2) foretag har agerat férebyggande infor
tullhéjningarna (se nedan) foér att mildra smallen, vilket gér eventuella svangningar i data
svartolkade narmaste tiden, och 3) den faktiska harda datan publiceras med efterslapning, manga

handelskonflikten ar ett hart slag mot global BNP, med svag tillvéxt atminstone under 2025-2026.

Globala ekonomiska indikatorer
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Kallor: Macrobond, nationella kallor, OECD, S&P Global, C. Baumeister et al (2022) och Handelsbanken

Anm.: Elandesindex och konsumentfortroendeindex syftar pa den gemensamma faktorn i index for euroomradet, Finland, Norge,
Sverige, Storbritannien och USA.

Den partiella nedtrappningen i handelskonflikten kom snabbare an vi tidigare antagit och en central
fraga ar om det spelar nagon roll eller om skadan redan ar skedd? Medierapportering och data
visar att godsvolymerna som hanteras i hamnar har fallit men forefaller ha stabiliserats nagot.
Snarare an ett tidigt bevis pa en varaktig ekonomisk nedgang, ar denna nedgang troligen delvis
rekylen efter den sa kallade "front-loading"-perioden, dar foretag agerat férebyggande och okat
lagren for att mildra effekterna av de kostnadsdkningar, stérningar i leveranskedjor och rena skara
bristsituationer som gar hand i hand med tullhéjningar och handelskrig. | slutdndan raknar vi med
att lageruppbyggnaden bidrar till att jAmna ut effekterna av tullhdjningarna, men att den inte fullt ut
kan éverbrygga svackan i ekonomin eftersom vi antar att tullarna forblir avsevart hdgre an tidigare,
aven efter nedtrappningen, se rutan Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten. Detta
kommer att belasta global BNP.
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Huvudsakliga antaganden om handelskonflikten

 Vart grundantagande ar en partiell nedtrappning av handelskonflikten under 2025. USA:s och
Kinas gemensamma tillbakarullning den 12 maj fran tidigare enorma tullhéjningar var ett stérre steg
pa den vagen an vi sag i konjunkturuppdateringen i april och bidrar till att avvarja risker for kris i
deras respektive ekonomier.

* Framover forvantar vi oss att USA:s paus av de hotade hdgsta "6msesidiga" tullarna antingen
kommer att forlangas eller ersattas av handelsavtal, under antagandet att bilaterala férhandlingar i
stort sett lyckas blidka USA genom vissa sankningar av handelspartners tariffara och icke-tariffara
handelshinder, samt andra uppgorelser. Se rutan Risker till prognosen for alternativa scenarier.

» Den globala genomsnittliga tullen antas i slutdndan hamna pa en vasentligt hogre niva an innan
USA inledde arets upptrappning, eftersom det blir allt tydligare att USA:s globala grundtull pa
10 procent ar har for att stanna. Resan mot nedtrappning kommer att vara skakig med 1) enstaka
bilaterala lasningar i forhandlingar for att undvika USA:s "6msesidiga" tullar, 2) inféranden av
ytterligare sektorsspecifika tullar som USA signalerat, exempelvis inom lakemedel, halvledare och
elektronik, samt 3) handelspartner som inte passivt accepterar USA:s tullhgjningar, utan kanner sig
tvingade att inféra atminstone partiella motatgarder.

* For USA sa antar vi att den genomsnittliga importtullen landar i haraden 10-15 procent, de
13 procent vi har i skrivande stund, klart under den tillfélliga apriltoppen pa cirka 27 procent och
ungefar en tredjedel av den hotade nivan (alla siffror statiskt beraknade genomsnitt utifran
importsammansattning fore eskaleringen). Om handelspartner svarar med proportionerliga
tullhgjningar, sa skulle tullen pa export fran USA stiga i samma utstréackning. De slutliga
handelsavtalen kommer sannolikt att skilja sig mellan USA:s handelspartner med olika typer av
sektorsspecifika detaljer, regleringar, undantag, kvoter, etc. Den genomsnittliga tullnivan ar darmed
endast en grov indikation pa hur handel, vardekedjor och konsumenter drabbas.

» Mot EU antar vi att USA hgjer tullarna med ca 10 p.e., till ca 11,5 procent. Det ar nagot hégre an
gallande niva i skrivande stund (ca 10 procent), eftersom vi antar att tullar inférs &ven pa bland
annat lakemedel, som utgdr runt en fjardedel av EU:s export till USA. Tillsammans med bilar och
stal skulle sektorsspecifika tullar da reglera runt 40 procent av EU:s export till USA. Detta innebar
att den genomsnittliga tullen pa EU:s totala export (exklusive handel inom EU) 6kar med cirka 2
p.e., eftersom ca en femtedel av EU:s export gar till USA.I'1 Fran EU:s sida antar vi svarstullar néra
10 procent pa import fran USA, medan EU:s tullar mot andra handelspartner antas hallas i stort sett
oférandrade. Detta innebar att den genomsnittliga tullen pa EU:s totala import hojs med knappt 1,5
p.e., eftersom import fran USA star for knappt 15 procent av total import till EU.[2]

» Mot Kina antar vi att USA vill behalla hogre tullar, men med en viss ytterligare nedtrappning fran
dagens 40 procent till omkring 30 procent — fortfarande mer an en férdubbling av ursprungsnivan.
Detta innebar att den genomshnittliga tullen pa Kinas totala export 6kar med cirka 2.5 p.e., eftersom
knappt 15 procent av kinesisk export gar till USA. Fran Kinas sida antar vi ungefar proportionerliga
svarstullar. Detta innebar att den genomsnittliga tullen pa Kinas totala import hojs med drygt 1 p.e.,
eftersom import fran USA star for knappt 7 procent av total import till Kina.

» Vi analyserade aven handelskonfliktens makroekonomiska effekter i var konjunkturuppdatering
den 9 april och i en artikel om tullar i var konjunkturrapport fran januari (se sida 9-14).
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Den europeiska ekonomin vantas drabbas mindre an den amerikanska, via den direkta
handelskanalen. Nar USA hdojer tullarna mot samtliga handelspartner minskar inte bara importen.
Exporten sjunker ungefar lika mycket, inte minst eftersom resurser maste tas fran produktiva,
konkurrenskraftiga féretag, ofta exportdrer, och istallet omférdelas till ineffektiva verksamheter som
tacker importbortfallet. Dartill Okar bristsituationer och kostnader genom leveranskedjorna. |
kontrast till detta réknar vi i vart huvudscenario med att Europa endast hdjer tullar mot en
handelspartner, USA, som representerar en relativt liten andel av Europas totala handelsfloden.
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En annan tidig varningssignal ar de mer restriktiva finansiella férhallandena, som blivit resultatet av
marknadsoron i handelskrigets kélvatten, och som gor det dyrare och potentiellt svarare for hushall
och féretag att lana, vilket bromsar BNP-tillvaxten. A ena sidan tyder amerikanska bdrsnoterade
foretags rapporter for forsta kvartalet pa att storre foretag hoppas att stormen blaser forbi och
forsdker rida ut den genom att halla sina investeringsprognoser intakta, dven om investeringarna
ségs minska nagot under andra kvartalet samtidigt som manga foretag valt att inte guida alls pa
grund av den forhojda osakerheten. Mindre foretag ar generellt sett mindre motstandskraftiga och
atminstone i USA finns det nu alarmerande signaler pa en negativ rekyl i investeringsplanerna,
efter att Donald Trumps valseger initialt gav skjuts at planerna.

Hogre osakerhet och risker driver marknadsoro och darmed stramare finansiella forhallanden, men
skadar aven konsumtion och investeringar direkt. | vissa avseenden har osakerheten bérjat avta
jamfért med den brackliga grund var prognos vilade pa i januari, bland annat eftersom forsta
rundan i handelskonflikten nu ligger bakom oss istéllet for att utgéra en known unknown.
Marknadens inprisade osakerhet har ockséd minskat fran toppen i april, matt som implicit volatilitet
pa aktie-, rante-, kredit- och valutamarknaderna. Men de har tva tentativa forbattringarna ar klen
trost och kanske kortlivade, eftersom 1) den "6kande sakerheten" beror pa en realisering av
ogynnsamt ekonomiskt scenario, 2) matten pa marknadsoséakerhet ligger fortfarande strax hogre
an under "normala" ar (éver typvardet), och 3) matten pa marknadsosakerhet ligger fortsatt klart
lagre an vad som ar forenligt med de mycket allvarligare signalerna fran index for ekonomisk-
politisk osakerhet och geopolitisk risk — en obalans som IMF pekat ut sedan tidigare (se graf). Vi
raknar darfor med svagare investeringar och en forsenad konsumtionsaterhdmtning, vilket
ytterligare kommer att ddmpa den globala BNP-tillvéaxten 2025.

Ekonomisk-politisk osdkerhet vs. marknadens inprisade kortsiktiga volatilitet

74 -7
Economic Policy Uncertainty index, globalt /

6 (férlangt med USA, streckad linje) I Ls
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valutamarknaderna (shittlinje och intervall)
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finansiell volatilitet och Economic Policy Uncertainty

Standardavvikelse fran medelvarde
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Kallor: Macrobond, Bloomberg, CBOE, Economic Policy Uncertainty, ICE, JP Morgan och Handelsbanken
Anm.: IMFs indikator replikerad fran analys i GFSR, oktober 2024. Trend avser ett ars glidande medelvarde.

2024

Steg for steg under 2026 och 2027 bor varldsekonomin borja aterhamta sig. Vid det laget bor de
gradvisa penningpolitiska lattnaderna vi forutspar ha fatt full effekt. Vidare raknar vi med att
finanspolitiken blir nagot mer expansiv — forsiktigt trotsandes oro for redan héga statsskulder — ger
stod at tillvaxten och understddjer behovet av férsvarssatsningar, inte minst i Europa. Konsumtion
och investeringar bor ta fart i takt med att hushall och féretag aterfar fortroendet och har en
uppdamd efterfragan fran 2025. Vi férutspar ocksa att varldshandeln finner fotfaste och atergar till
tillvaxt, dock utan forvantningar om full aterhdmtning fran chocken 2025. Sammantaget forutspar vi
att global BNP kommer att védxa med svaga 2,7 procent bade 2025 och 2026, men notera den
skarpa kontrasten i ftillvaxtriktning under loppet av dessa tva ar — inbromsning under forsta,
uppvéxling under andra. Aterhamtningen fortsatter med 3,3 procent tillvaxt 2027, men riskerna &r
betydande — se alternativa scenarier i rutan Risker till prognosen.
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Global BNP-prognos
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Kallor: Macrobond, IMF och Handelsbanken

Oversikt stérre ekonomier
Euroomradet — se artikel i Global Macro Forecast, var engelsksprakiga konjunkturrapport.

Kina

» Det forsta kvartalet gav nagra gynnsamma datautfall och i maj offentliggjorde Beijings
policymakare ytterligare stimulanser for att stdrka ekonomin, bland annat rantesankningar fran
centralbanken PBOC.

* Men ihallande inhemska utmaningar, inklusive dampad konsumtion, en krisande fastighetssektor
och en negativ demografisk utveckling, samverkar nu dessutom med global handelskonflikt —
tillsammans utgor de ett starkt hot mot regeringens tillvaxtmal pa 5 procent. Ett fullskaligt
handelskrig vore ekonomiskt ohallbart for bade USA och Kina, och en 90 dagars paus for de
skyhoga tullnivaerna som lanserades i april &r nu i kraft vilket ger tid till mer dialog.

» BNP-tillvaxten férutspas bromsa in 2025, for att sedan aterhamta sig under 2026 och in i 2027.
Exporten, en viktig drivkraft for tillvaxten, vantas pa grund av tullarna minska fran de starka
nivaerna som radde under forsta kvartalet nar foretag i inte minst USA agerade férebyggande och
Okade sina lager. Den inhemska efterfragan forblir relativt svag trots pagaende stimulansatgarder.

USA

» Ekonomin bromsar in, men forsta kvartalets negativa totala BNP gav en missvisande mork bild av
den underliggande tillvaxten. Motvinden bedéms Oka 2025-2026. Storre tullhdjningar an vantat,
inte bara mot strategiska rivalen Kina utan dven mot alla andra handelspartner, kommer att skada
tillvaxten. Férsamrade utsikter for utrikeshandeln och 6kad osékerhet har lett till kraftigt fallande
investeringsplaner for foretagen.

» Konsumtionstillvaxten véantas mattas av pa grund av sjunkande realinkomster i takt med att
inflationen stiger i sparen av tullar. Vidare dras inkomster och konsumtion med i fallet nar
arbetsmarknaden férsvagas framover. Dessutom raknar vi med att den laga sparkvoten kommer att
stiga, eftersom osakerheten gor konsumenterna forsiktiga. Sammantaget férutspar vi med en nagot
svagare BNP-tillvaxt och nagot hogre arbetsléshet an konsensus.

* Fed forvantas fokusera pa inflationsdelen av sitt dubbla mal, eftersom en ny svar inflationsepisod
som en storre risk an lagkonjunktur. Inflationsférvantningarna bland hushall, féretag och investerare
ar pa vag upp och vi spar att inflationen tar fart framover. Darfor ser vi att Fed avvaktar med nasta
rantesankning till september och bara sanker langsamt under 2026—-2027. Den federala budgeten
ser ut att 6ka underskottet markant, men ger endast mattlig BNP-stimulans.
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Inflationen ater pa frammarsch i USA, men under kontroll globalt

Vi férvantar oss en forsvagning av arbetsmarknadslaget. | USA hanger arbetskraftsbristen kvar,
vilket gor att vi prognostiserar bara en mattlig 6kning av arbetslosheten, da féretag antas delvis
hamstra arbetskraft givet den milda inbromsning i BNP-tillvaxten som vi férutser. | Europa saktar
ekonomin inte in patagligt, men den férsenade aterhdmtningen &r kostsam eftersom foéretag redan
har hamstrat personal under flera svaga ar. Darfor forvantar vi oss en viss forlust av arbetstillfallen
framover, men framst genom avgangar snarare an uppsagningar. Sammanfattningsvis
prognostiserar vi en 6kning av arbetslosheten pa kort sikt, foljt av en stabilisering och darefter en

viss nedgang pa medellang sikt.

21 May 2025 + 06:00 CET

Arbetslésheten
forvantas stiga pa kKort
sikt

Inflationen vantas ater ga pa frammarsch i USA i ar, medan inflationsnedgangen fortsatter i Europa. = Handelskriget blir
Detta star i kontrast till erfarenheterna av synkroniserade globala inflationsrorelser, men orsakas av  inflationsddmpande
handelskriget vilket vantas fa motsatta effekter pa inflationen i USA och &vriga varlden, se  utanfér USA
temaartikel om inflation. | USA driver stigande importpriser och utbudsstérningar upp inflationen. 1
Europa och pa andra hall ar stérningen inflationsdampande, framst pa grund av 6kad osékerhet
och forsvagad efterfragan, vilket haller tillbaka kostnadstrycket pa arbetsmarknaden och
vinstmarginalerna. Den inflationsdrivande effekten av svarstullar och de indirekta effekterna av
hdga tullar mellan USA och Kina &r sannolikt begréansade och vags med rage upp av ¢kad global
konkurrens och den dollarférsvagning som vi forutspar. Under 2026 vantas den amerikanska
inflationen borja svalna, medan inflationen i euroomradet vantas sjunka nagot under ECB:s mal.
Under 2027 raknar vi dock med att inflationen stabiliseras néra 2 procent.
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Kallor: Macrobond, Eurostat, BLS och Handelsbanken

Styrrantesankningar motverkas av hdgre riskpremier i marknadsrantor
Centralbankerna férvantas sammantaget sanka styrrantorna mer an vi rdknade med innan var
konjunkturuppdatering i april. Detta innebar att vi bedémer att centralbankerna delvis kommer att
”se igenom” risken for tullrelaterat inflationstryck och for de flesta — undantaget amerikanska Fed,
se rutan Oversikt stérre ekonomier — blir tillvaxtrisken den dominerande faktorn for
penningpolitiken, i kolvattnet av den stagflationistiska storning som handelskriget medfort. (!
Samtidigt maste centralbankerna forbli vaksamma infor risken for en ny inflationskris och darfor
prognostiserar vi att forsiktigare an genomsnittet av tidigare
konjunkturnedgangar. En férutsattning for ett sadant balanserat agerande ar att de finansiella
marknaderna fortsatter att fungera normalt, aven nar lagkonjunkturen realiseras framdver. Ett forsta
sadant test har redan avklarats: turbulensen efter den 2 april ledde inte till att marknaderna
sparade ur och hamnade i finansiell stress.

rantesankningarna  blir
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Var sedan lange hallna syn att I6ptidspremierna pa obligationsmarknaden ar pa uppgang har visat
sig vara korrekt, men efter den kraftiga uppgangen i upptakten till var rapport i januari férutspadde
vi da en partiell rekyl. 1 Den slutsatsen kan ha varit férhastad, eftersom marknaden i stéllet for att
dampas av en allman minskning av risk och osdkerhet, nu upplever motsatsen med ny oro kring
tillvéxt, inflation och statens upplaningsbehov (finanspolitik).[’l Sammantaget &r var prognos fér de
langre marknadsrantorna en gradvis nedgang framdver, drivet av centralbankernas sankningar.
Men mot slutet av 2027 raknar vi med att de langre marknadsrantorna fortfarande kommer att vara
betydligt hdgre an under det senaste decenniet, framst pa grund av hogre styrrantor, drivet av
hdgre neutralréantor, men ocksa pa grund av en hogre I6ptidspremie.
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Golvad, men inte utrdknad: Dollarn férsvagas pa stagflationstendenser
Balansen mellan de viktigaste drivkrafterna bakom dollarn har skiftat, och nya faktorer har hamnat i
fokus, vilket sammantaget har lett till en kraftig forsvagning sedan boérjan av aret. Darmed &r dollarn
nu ar svagare mot exempelvis euron an vad vi tidigare prognostiserat, aven jamfért med var
prognosuppdatering i april. Vi har dock tidigare lyft fram risken fér en djupare dollarférsvagning,
kopplad till att tvivien 6kar kring dess status som vérldens ledande valuta.l! Vi vidhaller att oron for
de-dollarisation ar 6verdriven, se rutan Dollarn har tillfdlligt forlorat sin glans — inte sin status, men
réknar dnda med att dollarn kommer att fortsadtta forsvagas. Det drivs framst av USA:s
stagflationstryck och en avtagande tilltro till Trump-administrationens formaga att féra en solid
ekonomisk politik.

Faktorer som generellt talar for en svagare dollar och i vissa fall en starkare euro (EUR/USD upp):

* En relativ forsvagning av amerikanska konjunkturutsikter. Denna tendens gar langre om var BNP-
prognos for USA, som ligger under konsensus, realiseras och kan fa genomslag pa marknaderna.

« Stagflationsimpulsen som handelskriget skapat ar svar att hantera for beslutsfattare och okar
risken for penning- och finanspolitiska felsteg, inte minst fran Fed. Det bidrar till stigande
riskpremier och Okar trycket pa kapitalutfloden fran USA nar den riskjusterade avkastningen
sjunker och kapital omallokeras globalt.

« Fortroendet for administrationens férmaga att féra en sund polittk — inom ekonomi,
utrikesrelationer, handel, forsvar och sa vidare — kommer sannolikt att forsvagas ytterligare i takt
med att sdmre inkommande data bekraftar oron for politiken. Detta bidrar till en gradvis nedgang i
dollarns attraktionskraft som en séker hamn, men ocksa till debatten om dollarns roll som varldens
reservvaluta — aven om vi anser att den senare ar dverdriven, se ovan.

» Europeiska tillvaxtutsikter har starkts, inte minst tack vare den avgdrande férandringen i tysk
finanspolitik som lyfter BNP-prognosen nagot. Utover detta bidrar det 6kade och mer akuta behovet
av att kraftigt oka forsvarsutgifterna till att stimulera den ekonomiska aktiviteten pa kort till
medellang sikt.
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« Offentliga finanserna ar skora pa bada sidor av Atlanten, men tydligt mer ohallbara i USA, sarskilt
da den kommande budgeten ser ut att innebara ett kraftigt okat underskott vilket 6kar riskerna pa
obligationsmarknaden. | Europa ar problemet mindre, med Frankrike som ett olyckligt undantag.

« Vardestabiliteten, en central egenskap hos en safe haven-valuta, hos euron och andra europeiska
valutor visade sig tydligt under den globala marknadsoron i mars—april, vilket bekraftar att
investerare och centralbankers reservforvaltare har mojlighet att ytterligare diversifiera bort fran
dollarn. En bidragande orsak &r sannolikt den politiska trovardigheten i Europas demokratier, till
exempel det sansade och ekonomiskt valavvagda satt pa vilket handelskonflikten hittills har
hanterats.

» USA:s positiva rantedifferens forvantas minska under de kommande aren.

Faktorer som talar for en starkare dollar och en svagare euro (EUR/USD ned):

* En del av narrativet om "amerikansk exceptionalism" lever fortfarande kvar, da utsikterna for
USA:s produktivitetstillvaxt fortfarande ser nagot starkare ut an for jamférbara ekonomier, dven
efter att de tillvaxtfientliga delarna av Vita husets ekonomiska politik vagts in.

Sammantaget ser vi att EUR/USD nar 1,19 — nara var uppskattning av den langsiktiga
jamviktsnivan. Vara prognoser for andra viktiga globala valutor inkluderar en kortsiktig férsvagning

av den kinesiska yuanen, vilket bidrar till att mildra effekterna av tullhdjningarna pa exporten.

Nyckelprognoser for storre valutakurser

1.4 1 — EUR/USD, v4 6.0
USDI/CNY,
omvand skala, h6 6,2
1.3
L6
1,24 - == _ _l66
1,11 o8
7,0
1,0
7,2
0.9 7.4

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Sida 10 av 42

21 May 2025 + 06:00 CET

...men amerikanska
naringslivets
produktivitet ar en
styrka for dollarn

Vibeddmer att

EUR/USD ndrmar sig sin
langsiktiga jamviktsniva

Dollarn férvantas
forsvagas pa alla fronter

Handelsbanken



MACRO RESEARCH 21 May 2025 + 06:00 CET

Dollarn har tillfalligt forlorat sin glans - inte sin status

Dollarn har férlorat en del av sin attraktionskraft som en sdker hamn under de senaste manaderna,
efter sin forsvagning och tecken pa kapitalutfloden fran amerikanska tillgangar. Vid flera tillfallen
har dollarn forsvagats aven under episoder med fallande riskvilja, risk off, pa marknaden — ett
ovanligt monster fér vad som vanligtvis ar varldens framsta safe haven-valuta.

Men det ar viktigt att inte blanda ihop dollarns roll som saker hamn med dess strukturella roll som
varldens dominerande valuta. Den senare ar mycket mer férankrad och vilar pa flera fundament:

e Reservvaluta: Dollarn star for ungefar 58 procent av centralbankernas valutareserver globalt,
medan motsvarande andel av den andraplacerade euron star for 20 procent (IMF).

¢ Finansieringsvaluta: Cirka 64 procent av varldens skuld ar denominerad i dollar, jamfort med
23 procent i euro (BIS).

e Faktureringsvaluta: Den globala handeln, sarskilt med ravaror som olja, ar 6vervaldigande
prissatt i dollar. Statistik fran 2022 visade att dollarn anvandes for att prissatta cirka 54 procent
av den globala handelsfaktureringen (Brookings).

¢ Betalningsvaluta: Gransoverskridande betalningar gors till stor del i dollar. | mars 2025 stod
dollarn fér 49 procent av de globala betalningar som behandlades via SWIFT, vilket évertraffade
eurons andel pa 22 procent (SWIFT).

Dessa funktioner ar djupt sammanflatade. Till exempel, eftersom dollarn dominerar finansiering,
prissattning och betalning, ar det globala banksystemet starkt beroende av tillgang till dollar. Darfér
haller centralbankerna dollarreserver inte bara for handels- eller interventionsandamal, utan for att
sakerstalla att de kan backa upp sina inhemska banksystem i tider av stress.

Medan rollen som saker hamn kan fluktuera med sentiment, politik eller geopolitik — och komma
tillbaka lika snabbt som den férsvann — ar rollen som dominerande valuta djupt inbaddad i den
globala finansiella infrastrukturen. Att ersatta den skulle ta manga ar och krava ett trovardigt
alternativ, vilket for narvarande inte finns. Euron kommer narmast, men begransas fortfarande av
institutionella hinder. Renminbin ligger annu langre efter, med brist pa konvertibilitet och globalt
fortroende.

Denna kontext hjalper till att forklara vad som annars kan framsta som en motsagelse i amerikansk
politik. Administrationen talar om en "strong dollar policy" men signalerar samtidigt att en svagare
dollar vore onskvard. Vad man syftar pa med "strong dollar policy" handlar om att bevara dollarns
globala dominans inom reserver, finansiering, fakturering och betalningar — inte nédvandigtvis ett
hogt vaxelkursvarde.

Faktum ar att dollarn enligt de flesta matt fortfarande ar évervarderad. En nagot svagare vaxelkurs
skulle hjalpa amerikanska exportorer utan att hota dollarns internationella roll. Administrationen
verkar sikta pa just detta: en billigare dollar, men en som fortsatter att forankra det globala
finansiella systemet. Den senaste tidens depreciering har dock till stor del drivits av forsamrade
utsikter for den amerikanska ekonomin och stigande radsla for stagflation — en utveckling som
knappast ar valkomna nyheter for administrationen.
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Risker till prognosen: Riskbilden dr balanserad men bred

Vi beddmer att riskerna fér ekonomin nu ar mer balanserade, efter att de storre nedatrisker som
beskrevs i var konjunkturprognos i januari delvis har materialiserats, vilket féranledde oss att
justera ned vart huvudscenario i konjunkturuppdateringen i april. Samtidigt beddémer vi att
osakerhetsintervallet kring var huvudprognos ar bredare an normalt — &ven om vi har storre klarhet
kring de inledande faserna av handelskonflikten, rader stor osakerhet kring framtida
utvecklingsfaser och, kanske annu viktigare, de makroekonomiska effekterna av en eskalering i
denna aldrig tidigare skadade omfattning.

» Pa nedsidan bygger vart negativa alternativscenario pa antagandet att handelsférhandlingarna
stannar av, att USA aterinfor en betydande del av de pausade "0msesidiga" tullarna och att resten
av varlden svarar med fullstandig vedergallning. | detta handelskrigsscenario blir nedgangen i den
internationella handeln betydligt mer allvarlig, férnyad marknadsoro skarper de finansiella villkoren,
och forsamrat fortroende hos hushall och féretag ger ett kraftigt bakslag foér konsumtion och
investeringar. Den svagare ekonomin slar mot arbetsmarknaden, med tydligt hogre arbetsléshet
som i sin tur fordjupar och forlanger lagkonjunkturen ytterligare. De flesta centralbanker "ser
igenom" den initiala inflationsimpulsen och sanker styrréntorna kraftigt for att mildra nedgangen,
vilket annars skulle leda till kraftig disinflation pa medellang sikt. Men amerikanska Fed stélls infor
en stagflationschock av sadan magnitud att de i stallet tvingas hoja styrréntan for att dampa
inflationen och bevara forankringen av inflationsférvantningarna. Finanspolitiken tillfér visserligen
stimulanser till ekonomin, men sammantaget leder scenariot till en global recession, inklusive i
Europa. | ett sadant scenario bedémer vi att svensk tillvaxt skulle kunna 6ka med endast 0,8
procent i ar och 0,4 procent nasta ar. Riksbanken sanker rantan till 1,0 procent for att mildra
konsekvenserna.

» Pa uppsidan bygger vart positiva alternativscenario pa att hushall och foretag visar sig vara
motstandskraftiga mot tullchocken, att handelsférhandlingarna leder till en stérre avtrappning an i
vart huvudscenario, samt att osdkerhetskanalen i ekonomin forblir relativt ddmpad och inte
forstarker de direkta negativa effekterna pa handeln. | detta scenario minskar exporten fortfarande,
men spridningseffekterna pa hushallens konsumtion, investeringarna och arbetsmarknaden blir
betydligt mindre. Inflationen visar sig vara mer trégrorlig, drivet av 6kad prissattningsférmaga, vissa
sekundara effekter samt oro for att inflationsférvantningarna inte langre férankras. Darfor skulle
centralbankerna halla en mer restriktiv penningpolitik, dar Federal Reserve inte sanker styrrantan
alls under 2025 och inte nar sin neutrala ranteniva under prognosperioden 2025-2027, medan
ECB enbart normaliserar sin styrranta till 2 procent. | Sverige bedoms tillvaxten i ett sadant
scenario uppga till 2,0 procent i ar och 2,6 procent nasta ar. Riksbanken ligger still med réntan pa
2,25 procent.

 Slutligen finns flera andra faktorer som innebar bade uppat- och nedatrisker. Geopolitiska
spanningar och geoekonomisk fragmentering forvantas forvarras nagot ytterligare till foljd av
handelskonflikten, men givet det breda spektrumet av spanningspunkter globalt &r saval forbattring
som forsamring mojliga. Fornyad marknadsoro och stramare finansiella villkor skulle i varsta fall
kunna leda till en kreditatstramning (foretagsutlaningsstandarder stramades at under forsta
kvartalet 2025), men stress i de finansiella marknaderna beddms som osannolik och
centralbankerna har verktyg for att sakerstalla att marknaderna fungerar. Omvant skulle mer
optimistiska marknader och l6sare finansiella villkor kunna framja en 6kad kreditgivning.
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Temaartikel - Inflation

Handelskriget dampar inflationen utanfor USA

I kontrast till normala synkroniserade inflationsmonster bedémer vi att handelskriget har motsatta effekter
pa inflationen i USA och resten av varlden. I USA driver stigande importpriser och utbudsstérningar upp
inflationen. Pa andra hall ar chocken inflationsddmpande, framst pa grund av 6kad osdkerhet och férsvagad
efterfragan, vilket haller tillbaka kostnadstryck och vinstmarginaler. Den inflationsdrivande effekten av
svarstullar och de indirekta effekterna av hdga tullar mellan USA och Kina ar sannolikt begransade och
overskuggas av 6kad global konkurrens i kombination med en svagare dollar. Hur handelskriget utvecklas ar
fortfarande mycket osdkerhet. Férandrat prissattningsbeteende ar en risk och flaskhalsar i leverenskedjor

kan Oka pristrycket ndr efterfragan atervander.

Inflationsdrivande i USA och inflationsddmpande pa andra hall

| vart huvudscenario raknar vi med att handelskriget kommer att pressa upp inflationen i USA
samtidigt som det har en inflationsdampande effekt i dvriga delar av varlden. Detta star i kontrast till
historiska monster med en hég grad av synkronisering av inflationen i utvecklade ekonomier. Enligt
en studie av ECB uppskattas till exempel att gemensamma globala faktorer foérklarar cirka 70
procent av inflationsvariationen i OECD-landerna.l’l Dessa resultat understryker hur globala
chocker - ravarupriser och covid-19-pandemin — globala
inflationstrender. Alltmer synkroniserade konjunkturcykler och centralbankernas gemensamma
inriktning mot inflationsmal har ockséa bidragit till denna konvergens. | den nuvarande situationen
ser vi daremot endast begrdnsade globala spridningseffekter av USA:s tulldrivna
inflationsuppgang.

sasom fluktuationer i driver

Tvartom forvantas handelskriget for de flesta ekonomier innebara en negativ impuls for efterfragan
som dampar inflationen. Den primara transmissionskanalen verkar genom ©kad global osékerhet
kring de handelspolitiska spelreglerna. Osakerheten tynger féretagens och konsumenternas
sentiment, dampar den ekonomiska aktiviteten, vilket i sin tur pressar ner inflationen. Utvecklingen
av priserna pa globalt handlade varor — inkluisve ravarupriser — verkar i samma riktning, aterigen
inte minst till folid av den generella avmattningen i den globala konjunkturen. Vid sidan av
osakerhetskanalen ar priseffekterna av hogre tullar pa globalt handlade varor tvetydig men vi
bedomer att minskad amerikansk importefterfragan dominerar 6ver kostnadsokningar, och att
nettoeffekten &ven fér denna kanal ar inflationsddmpande utanfér USA.

Handelskrigets utveckling ar fortsatt mycket osaker

Det saknas fortfarande konkreta bevis for bade en bred nedgang i ekonomisk aktivitet och en
avtagande inflation, sa centralbankerna kommer sannolikt att fortsatta att vara vaksamma pa risken
for ett fornyat eller ihallande inflationstryck. Det finns aven stora fragetecken kring hur lange
handelskriget kommer att paga, hur det slutar och hur det slar pa ekonomin, med betydande risker i
bada riktningar, se avsnittet Global bakgrund. | vart huvudscenario ar den politiska osakerheten
fortsatt hog — bade nar det galler tullar och andra omraden for globalt samarbete — &ven om den
férvantas latta gradvis under andra halvaret. Framgangsrika forhandlingar atféljda av endast sma
héjningar av tullarna skulle fortfarande kunna avvarja en tydlig avmattning i aktiviteten och i
foérlangningen darmed ocksa dess inflationsdampande effekter. Omvant skulle en upptrappning
som involverar fler [&nder och en djupare global ekonomisk fragmentering 6ka risken for ett globalt
stagflationsscenario. Resultatidsa forhandlingar med forlangda pauser och aterkommande hot
skulle troligen forstarka den avvaktande hallningen bland féretag och hushall, ytterligare fordroja
aterhamtningen och darmed dampa inflationstrycket ytterligare.
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Kostnadstrycket dominerar i USA

En viktig skillnad mellan USA och de flesta av dess handelspartner ligger i handelskonfliktens
omfattning. For USA ar det ett globalt handelskrig som omfattar manga handelspartner samtidigt.
For de flesta andra ekonomier ar konflikten daremot bilateral — det vill sdga begransad till deras
handelsrelationer med USA. Amerikanska producenter och konsumenter drabbas av hogre
importpriser och sannolikt leveransstorningar, vilket driver pa inflationen och urholkar kopkraften.
Samtidigt tyngs investeringar och konsumtion av o6kad osakerhet, vilket ocksa bidrar till en
avmattning i den inhemska ekonomiska aktiviteten. Aven om den svagare ekonomiska aktiviteten
bidrar till att halla tillbaka arbetskraftskostnaderna och féretagens marginaler, motverkas den
inflationsdampande effekten mer an fullt ut av stigande importpriser och bristande tillgang pa varor i
bade producent- och konsumentledet. Genomslaget till de globala priserna via USA:s exportpriser
beror bland annat pa de amerikanska exportorernas prissattningsbeteende och vilken grad av
pricing power de har pa de internationella marknaderna.

Utanfor USA dominerar svagare efterfragan oéver inflationseffekterna

For varldens O&vriga lander ar lagre ekonomisk aktivitet den dominerande kanalen fran
handelskriget till inflationen. Efterfragan fran USA dampas direkt av importtullar i USA och
efterfragan fran resten av varlden dampas till foljd av den bredare férsvagningen av den globala
ekonomiska aktiviteten — i sparen av 6kad global osdkerhet och minskade handelsfloden. Den
framsta kanalen ar dock att avmattningen i inhemska aktiviteten pressar
arbetskraftskostnader och vinstmarginaler. Till skillnad fran i USA blir inflationsimpulsen fran hogre
importkostnader begransad (se nedan). Den svagare globala efterfragan satter i stallet press nedat

den ner

pa de globala importpriserna, vilket pa marginalen forstarker den inflationsdampande effekten.

Svarstullar har begransad inverkan pa de genomsnittliga importtullarna
Nar handelspartner infor svarstullar pa USA:s export forblir den totala effekten pa de genomsnittliga
tullnivéderna och importpriserna for de flesta ekonomier begransad, och vi ser inte att det kommer
att ge upphov till varken betydande bristsituationer eller brett inflationstryck. Dessutom ar det troligt
att svarstullarna inriktas pa konsumentvaror, snarare an insatsvaror, for att minimera riskerna for
bredare kostnadseffekter via leveranskedjor. EU:s aviserade tullatgarder har till exempel inriktats
pa produkter som drycker, livsmedel och hushallsapparater. P4 marginalen kan dock svarstullar ge
ett visst inflationstryck.
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Rakneexempel - direkt genomslag av tullar

Genomslaget fran tullar till importpriser, och darefter till konsumentpriser, ar komplext och beror pa
flera faktorer, bland annat importens priselasticitet, vilka typer av varor som omfattas av tullar och
graden av (gransoverskridande) integration av vardekedjor. Ett forenklat rakneexempel med en
universal tull pa alla varor kan anda ge anvandbara insikter.

Import- och konsumentpriser

Ett land dar varor fran USA star for 8 procent av den totala varuimporten — motsvarande den
globala andelen av USA:s varuexport — infor en enhetlig 10-procentig svarstull pa amerikansk
import (ett rimligt antagande fér andra handelspartner an Kanada, Mexiko och Kina). Detta skulle
héja den genomsnittliga tullsatsen — och det totala importpriset — med cirka 0,8 procent. | ett land
dar importerade varor utgdr 25 procent av konsumtionen (en rimlig uppskattning fér en europeisk
ekonomi) skulle ett fullstandigt genomslag leda till en 6kning av konsumentpriserna med cirka 0,2
procent.

| USA:s fall, om man antar en 15-procentig 6kning av den genomsnittliga tullnivdn och en
importandel pa 10 procent i konsumtionen, skulle ett fullstandigt genomslag innebara en 6kning av
konsumentpriserna med cirka 1,5 procent.

Exportpriser

Samtidigt drabbas USA:s export av stérre tullhgjningar éan sina handelspartner. Med en universell
tull pa alla varor ar genomslaget av USA:s importtullar for en genomsnittlig handelspartner cirka 13
procent — vilket motsvarar USA:s import som andel av den globala importen. En 15-procentig
hoéjning av USA:s tullar skulle darfér héja den genomsnittliga tullen pa partnerlandernas export med
cirka 2 procent. Symmetriska vedergallning — dar handelspartner infér motsvarande tullar pa
amerikansk export — skulle daremot hoja tullarna pa amerikansk export med hela 15 procent.
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Dampad indirekt tullkostnad via globala leveranskedjor

Det finns en risk for att handelskriget skapar ineffektivitet eller till och med flaskhalsar i de globala
integrerade vardekedjorna. Vi anser att denna risk framst ar kopplad till en upptrappning av
konflikten dar fler lander blir indragna, vilket leder till 6kad global fragmentering, se Global
bakgrund. Aven bilaterala tullar kan dock bidra till effektivitetsforluster i globala vardekedijor, vilket i
sin tur kan driva pa globala produktionskostnader, sarskilt pa langre sikt. Pa kortare sikt finns risker
kopplade till 6vergangskostnader for att omstrukturera globala leveranskedjor och kostnader for att
undvika hogre tullkostnader och/eller mildra effekterna av ftillfélliga stérningar, sasom att
uppratthalla storre lagernivaer eller andra atgarder som paverkar kostnadseffektiviteten i
vardekedjan.

Tredjeland kan &ven paverkas av en indirekt tullbérda till foljd av relativt hoga tullar mellan USA och
Kina. Till exempel leder USA:s hogre tullar pa kinesisk import till hdgre amerikanska exportpriser,
vilket skapar en indirekt tullborda fér andra lander. Vi bedémer att aven denna effekt ar begransad,
givet att handelskriget mellan USA och Kina inte aterigen eskalerar.
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Indirekt tullkostnad av hdgre bilaterala tullar mellan USA och Kina

Den indirekta tullbérdan av bilaterala tullar mellan USA och Kina analyseras i en rapport i The
World Economy.ll Férfattarna anvénder input-output-data och illustrerar bland annat effekterna
med ett exempel dar tullarna mellan USA och Kina hdgjs till 100 procent i bada riktningarna. Inom
elektroniksektorn, som ar starkt beroende av importerade insatsvaror, uppskattar de den indirekta
tulleffekten av USA:s 100-procentiga tull mot Kina (vanster diagram) till ungefar 5 procent for bade
EU och globalt. Darutéver uppskattas effekten av den 100-procentiga kinesiska tullen mot USA till
ungefar 1 procent i EU 1,5 procent globalt (héger diagram). Darmed skulle den totala tullbérdan
(och importpriset) pa datorer och elektronik — till foljd av 100 procent bilaterala tullnivaer mellan
USA och Kina — uppga till 6,5 procent. Effekten pa de flesta andra produkter &r betydligt mer
dampad, med den viktade indirekta tullbérdan for EU uppskattad till cirka 1,2 procent, varav 0,9
procent fran USA:s tullar mot Kina och 0,3 procent fran Kinas tullar mot USA. Om man antar 30
procents tullar mellan USA och Kina — ungefar i linje med vart huvudscenario — skulle den indirekta
tullbérdan pa all import till EU bli cirka 0,4 procent. Enligt var uppfattning tyder detta pa att
inflationseffekten av hoga bilaterala tullar mellan USA och Kina ar relativt dampad for de flesta
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andra lander.

Indirekt tullkostnad av 100% hogre tull mellan USA och Kina

Anm.: Baserat pa Mao, H. och Gérg, H. (2020),
The World Economy, 43(7) —
grafen visar den indirekta effekten av hogre tullar fran Kina mot USA

Exportmodjligheter och intensifierad konkurrens

Handelskriget har betydande konsekvenser for den relativa konkurrenskraften och kommer
sannolikt att omforma de globala handelsflédena. | synnerhet férvantas USA:s import minska till
félid av importtullar, vilket innebar betydande utmaningar foér dess handelspartner. USA:s
varuimport svarar for cirka 13 procent av den globala varuimporten och cirka 3 procent av global
BNP. Samtidigt kommer USA:s export sannolikt att minska pa grund av svarstullar. Handelsflodena
mellan USA och Kina forvantas paverkas sarskilt mycket, vilket aterspeglar den relativt stora
oOkningen av tullarna mellan de tva landerna. Sammantaget skapar detta bade utmaningar och
mojligheter for USA:s handelspartner, dar vissa lander sannolikt kommer att forlora mer &n andra.

Ett exempel baserat pa de aggregerade handelsflddena ger en grov men anda anvandbar
utgangspunkt for att illustrera konkurrensen om marknadsandelar. USA:s handelspartner star infor
en minskad efterfragan pa export nar USA:s import minskar, samtidigt som de har magjlighet att
vinna marknadsandelar till foljd av minskad amerikansk export. Men eftersom USA:s import ar
betydligt stdrre an dess export, blir nettoeffekten av en lika stor nedgang i amerikansk export och
import att den aggregerade exportmarknaden minskar for handelspartner (utanfér Kanada och
Mexiko). Till exempel 10-procentig nedgang i USA:s import (férlorade
marknadsandelar) ungefar 0,9 procent av den globala importen, medan en 10-procentig nedgang i
USA:s export (potentiella nya marknadsandelar) motsvarar mindre &n 0,6 procent.

motsvarar en

For att ett land ska bli en nettovinnare maste det ocksa finnas en nettoférlorare. USA:s import fran
Kina — som star for ungefar 2 procent av den totala globala importen — férvantas minska relativt sett
mer p& grund av tullar. Aven om detta skapar méjligheter fér andra lander att utdka sin
marknadsandel i USA, kommer Kina sannolikt att intensifiera anstrdngningarna fér att omdirigera
exporten till (eller genom) alternativa destinationer och darigenom 6ka konkurrensen bade pa
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"Friends like this: The Impact of the US — China Trade War on Global Value Chains",
Den vanstra grafen visar den indirekta effekten av hogre tullar fran USA mot Kina och den hdgra
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tredjelanders marknader och pa den inhemska marknaden.
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USA:s handelsfloden exklusive Kanada och Mexiko Export till USA och Kina
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Kallor: IMF och Handelsbanken Kallor: IMF, Macrobond och Handelsbanken
Europa och Japan har relativt stor 6verlappning med USA:s export
Ett matt pa hur val handelspartner ar positionerade for att konkurrera om de exportgap som uppstar
till folid av handelskriget ar graden av 6verlappning i komparativa fordelar — sarskilt likheter med
Kinas export till USA och med USA:s export till resten av varlden (exklusive Kanada och Mexiko).
RCA-indexet (Revealed Comparative Advantage) mater ett lands relativa fordel eller specialisering
nér det galler att exportera en viss vara eller tjanst.[®! Genom att jamféra RCA-varden mellan
lander kan vi identifiera antalet sektorer med Gverlappande komparativa fordelar, vilket ger en grov
uppskattning av i vilken utstrdckning enskilda ladnder kan paverkas av foérandringar i
konkurrenskraften hos sina handelspartner.
Om vi forst tittar pa potentialen att ersatta USA:s export har Tyskland den storsta 6verlappningen  Hog grad av

nar det galler komparativa fordelar. Men antalet Overlappande sektorer ar liknande for andra
europeiska lander och for Japan, vilket tyder pa att de har likvardiga forutsattningar i konkurrensen
om forlorade amerikanska marknadsandelar. Overlappningen mellan USA:s export och Kinas
export ar daremot relativt lag. Nar vi tittar pa konkurrensen gentemot Kinesisk export kan en hdg
grad av 6verlappning vara ett tveeggat svard. A ena sidan signalerar det potential att ersatta
forlorade kinesiska marknadsandelar pa den amerikanska marknaden. A andra sidan indikerar det
Okad konkurrens fran Kina pa andra marknader nar kinesiska foretag forsoker kompensera
forlorade amerikanska marknadsandelar. Italien sticker ut med en relativt hég 6verlappning av
sektorer med en komparativ férdel gentemot Kina, medan Storbritannien och Kanada har en lag
grad av Overlappning (se artikeln om euroomradet for mer diskussion).
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Overlappande konkurrensfordelar med USA
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Overlappande konkurrensférdelar med Kina
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Kinesisk export till USA ersatts av grannlanderna i Asien

Handelsmonstren efter tullhdjningarna mellan USA och Kina 2018-2019 visar att kinesisk export
avsedd for USA hittade alternativa marknader, inklusive asiatiska grannlander och, i synnerhet,
euroomradet. Den Okade kinesiska exporten till euroomradet aterspeglar sannolikt strukturella
likheter med exporten till USA — enligt Export Similarity Index (ESI'® . Daremot kan ékningen i
den kinesiska exporten till grannlanderna i Asien inte tillskrivas en sadan dverlappning. Det handlar
sannolikt snarare om férandringar av leveranskedjor, som delvis syftar till att kringgad USA:s tullar.
Detta stods av analys av Fed som visar att USA:s minskade import fran Kina foljdes av 6kad import
frAn andra asiatiska lander som i sin tur importerade mer av samma varor fran Kina. Analys fran
ECB tyder ocksa pa att de asiatiska grannlédnderna Okade exporten till USA, medan ingen
signifikant 6kning observerades fran andra regioner, inklusive euroomradet, dar exporten till USA
var minst lik Kinas. Farsk handelsdata antyder ett liknande monster i det nuvarande tullkriget, och
Vietnams import fran Kina och dess export till USA bada nadde nya rekord i april, undantaget
rekylen efter pandemin.

Handelskriget dampar varldsmarknadspriser

USA:s tullhdjningar 2018-2019 tyder pa att de asiatiska grannekonomierna ar bast positionerade
for att ersatta den minskande kinesiska exporten till USA, och att Kina omdirigerar en del av sin
export fran USA till Europa. Nettoeffekten pa exportvolymer och exportpriser for enskilda lander ar
svarbedémd. Generellt kommer lander med begréansad exponering mot den amerikanska
marknaden och mot kinesisk konkurrens pa& marknader i tredje land att paverkas mindre,
atminstone direkt. P4 samma satt ar ekonomier med en hdég andel differentierad export battre
positionerade for att behalla marknadsandelar i bade USA och pa andra marknader.

Den mindre globala exportmarknaden for handelspartner utanfér Nordamerika o©kar dock
konkurrensen, vilket satter press nedat pa de globala handelspriserna nar amerikanska
handelspartner — sarskilt Kina — férsoker atervinna forlorade amerikanska marknadsandelar. Denna
prisdampande effekt forstarks av den bredare avmattningen i den globala efterfragan.
Sammantaget bedémer vi darmed att handelskriget har en dampande effekt pa priserna pa globalt
handlade varor. Hittills har detta varit tydligast i form av sjunkande priser pa olja och andra ravaror,
aven om den senaste tidens nedgang i oljepriserna delvis har drivits av utbudsfaktorer. Efterfragan
pa differentierade varor tenderar att vara relativt oelastisk, men inte heller dessa produkter ar helt
isolerade fran den bredare avmattningen.
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Tréngsel i hamnarna kan orsaka pristryck nar efterfragan aterupptas

Mindre global handel minskar efterfragan pa frakter och boér pressa ned och minska risken for
trangsel. Samtidigt riskerar en férskjutning av kapaciteten fran Stillahavsomradet till andra farleder
att skapa trafikstockningar i hamnarna, vilket far konsekvenser for leveranstiderna och tillgangen
pa varor. Fér narvarande finns det fa tecken pa tullrelaterade stérningar i leveranskedjorna for hav
eller ett tryck uppat pa fraktpriserna. Osakerheten har dock skapat volatilitet i fraktpriserna, vilket
kan aterspegla riskerna for kapacitetsbegransningar om och nar handelstvisten mellan USA och
Kina l6ses och efterfragan aterupptas och avsandare borjar diversifiera leveranskedjorna mellan
regioner.

Forandrat prissattningsbeteende kan fortfarande utgdra en risk

Det finns en vaxande oro for att ett fornyat, om &n trevande, kostnadstryck fill foljd av
handelsspanningar kan fa ett relativt starkt genomslag pa inflationen. Forskning om den post-
pandemiska inflationsuppgangen har pekat pa en icke-linjar Phillips-kurva, vilket tyder pa att pris-
och lénesattningsbeteenden paverkas av radande ekonomiska forhallanden snarare an att forbli
konstanta dver tid.['"l Nar marginalkostnaderna stiger kraftigt tenderar féretagen att hoja priserna
oftare for att skydda vinstmarginalerna, medan strama arbetsmarknader uppmuntrar till mer flexibla
I6onejusteringar nar féretagen tavlar om att locka till sig och behalla arbetstagare. Den senaste
tidens hoga inflation kan dessutom ha gjort att inflationsforvantningarna har blivit mer mottagliga for
nya inflationschocker.[2]

| vart huvudscenario for inflationen inkluderar vi vissa kvarstaende utmaningar i den sista fasen av
inflationsnedgangen, bland annat hdjda tjanstepriser, ihallande hdéga prisférvantningar bland
féretag och hushall och, i vissa regioner och sektorer, fortsatt strama arbetsmarknader. | de flesta
lander bedémer vi dock att lagt resursutnyttiande stdder en nedgang i inflationen, om an i olika takt,
och vi ser inga uppenbara kostnadsdrivande chocker i pipeline som skulle samverka med
prisbildningsbeteenden efter pandemin och framkalla en férnyad inflationsuppgang.

Dollarns férsvagning dampar inflationstrycket hos handelspartner

Under handelskriget 2018-2019 starktes dollarn och den kinesiska renminbin férsvagades. Under
normala omsténdigheter skulle den senaste tidens 6kande ranteskillnader och kapitalfléden till safe
havens pa grund av 6kad osakerhet forvantas ocksa bidra till en starkare dollar. | det nuvarande
laget har dock dollarn i stallet forsvagats, vilket bidrar till att dampa transmissionen av
inflationstrycket fran USA till resten av varlden. Dessutom forstérker den svagare dollarn den
negativa effekten pa USA:s importefterfragan.
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Sverige - BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Okad osidkerhet fordréjer aterhdmtningen

Osédkerheten i sparen av USA:s nya handelspolitik tynger hushallens konsumtion, féretagens investeringar
och exporten. Vi raknar med ddampad tillvdxt och en fortsatt svag arbetsmarknad i ar. Rantesdnkningar,
expansiv finanspolitik och stigande realloner talar for att en konjunkturnedgang, med negativ tillvaxt, kan
undvikas och i takt med att osakerheten om handelskriget mildras beddéms konjunkturen vanda upp under
nésta ar. Aven forsvarsupprustningen i bade Sverige och 6vriga Europa stimulerar tillvixten de kommande
aren.

Osdkerhet tynger tillvaxteni ar...

En trevande aterhamtning paborjades under det andra halvaret av 2024. Stigande realloner och  Hushallen har blivit
lagre rantor bidrog till att hushallens konsumtion vande upp samtidigt som exporten dkade i god  betydligt mer

takt. Men redan i borjan av innevarande ar har vi fatt ett bakslag i aterhdmtningen. BNP-indikatorn =~ pessimistiska och haller
tyder pa att svensk ekonomi stagnerade under Q1 och hushallen har blivit betydligt mer hardare i planboken
pessimistiska om bade sin egen ekonomi och svensk ekonomi i stort. Hushallens férsamrade

stdmningslage och inbromsningen i den svenska ekonomin kan sannolikt kopplas till det osékra

omvarldslaget i sparen av USA:s nya handelspolitik och en hdgre inflation. Den senaste tidens

tecken pa att handelskriget haller pa att deskalera och aterhdmtningen pa bdrsen talar for att

hushallen blir mindre pessimistiska framover. Vi raknar dock med att hushallen fortsatter att vara

mer pessimistiska &n normailt till f6ljd av férhéjd osakerhet om bade sin egen och svensk ekonomi i

stort. Aven om stigande realléner tillsammans med skattelattnader leder till att de reala disponibla

inkomsterna Okar i god takt i ar talar det for att hushallen kommer halla hart i planboken och 6ka sitt

sparande den narmaste tiden. Som en foljd férvantas aterhdmtningen i hushallens konsumtion att

fordrojas.

Hoéjda tullar kommer minska exporten till USA och utdéver den direkta effekten av hdjda tullar  Foéretag skjuter upp
dampas exporten ocksa av samre tillvaxtutsikter i omvarlden. Hojningen i den sammantagna investeringsbeslut pa
effektiva tullen pa export till USA antas bli omkring 11-12 procentenheter — inklusive en grundtull ~ grund av osdkerheten
och sektorsspecifika tullar pa stal, bilar och sannolikt Idkemedel (mer om tullantaganden for EU i

Global bakgrund) — men eftersom svensk varuexport till USA endast utgér 9 procent av total

varuexport, s& blir den direkta effekten pa svensk BNP av relativt begransad. Over 80 procent av

svensk export gar till EU:s inre marknad eller till marknader som EU har frihandelsavtal med.

Samtidigt skjuter en del foretag upp investeringsbeslut pa grund av osékerheten och

bostadsbyggande beddms vara kvar pa laga nivaer givet héga byggkostnader och avvaktande

hushall. Sammantaget bedémer vi att BNP-tillvaxten landar pa 1,5 procent i ar, vilket ar linje med

varan uppdatering i april men en nedrevidering med 0,4 procentenheter jamfort med prognosen i

januari.

... men konjunkturen vander upp nésta ar

| takt med att Riksbanken sanker rantan, osdkerheten om USA:s handelspolitik klingar av och  Minskad osdkerhet och
hushéllens reala disponibla inkomster fortsatter att 6ka i en god takt beddms konjunkturen bérja  expansiv ekonomisk
vanda upp under nasta ar. Vi rdknar aven med att mer expansiv finanspolitik, med politik lyfter tillvaxten
lanefinansierade forsvarssatsningar och skattesankningar samt bidrag till hushall, stimulerar n&sta ar

tillvaxten nasta ar och 2027. Dessutom har hushallen en hdg sparkvot, delvis pa grund av

forsiktighetsskal. | takt med att konjunkturen ljusnar raknar vi med att hushallens sparkvot minskar

nagot, vilket i kombination med stigande reala disponibla inkomster leder till att hushallens

konsumtion 6kar snabbare &n normalt bade nasta ar och 2027. Okade férsvarsinvesteringar i

ovriga EU och en nagot hogre global tillvaxt bidrar ocksa till 6kad export. Sammantaget raknar vi

med att BNP 6kar med 2,1 procent nasta ar och 2,6 procent 2027 samt att resursutnyttjandet ar

tillbaka pa normala nivaer i slutet av 2027.
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Dampad tillvaxti ar Exporten tyngs av svagare global tillvaxt och tullar
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Svag arbetsmarknad ett tag till

| borjan av aret fanns det tecken pa& en begynnande forbatiring pa arbetsmarknaden. Arbetslésheten stiger
Sysselsattningen och antalet arbetade timmar 6kade under det forsta kvartalet och en del nagot nar efterfragan
framatblickande indikatorer som varsel har normaliserats. De narmaste kvartalen réaknar vi dock ddmpas

med att arbetslésheten stiger nagot och sysselsattningen ar oférandrad nar efterfragan dampas

och vissa foretag skjuter pa rekryteringar till foljd av hog osakerhet. Avmattningen mildras av att

forsvarsindustrin expanderar i rask takt och att sysselsattningen fortsatter att vaxa i offentlig sektor.

| takt med att tillvaxtutsikterna forbattras under nasta kommer det ocksa att aterspeglas pa

arbetsmarknaden, med stigande sysselsattning och lagre arbetsléshet under 2026 och 2027. En

hog arbetsloshet samtidigt som bristen pa arbetskraft &r lagre an normalt, talar for att det finns

goda forutsattningar for att sysselsattningen kan Oka nar val efterfragan 6kar och osakerheten

minskar. Vi bedémer att sysselsattningen ékar med cirka 130 000 personer till slutet av 2027.

Nyckeltal

2024 2025p 2026p 2027p
BNP* 1,0 1,5 2.1 26
BNP, faktisk 1,0 1,3 23 28
Hushallens konsumtion* 0,3 1,2 2,8 29
Fasta investeringar® -1,2 1,7 2,0 3,1
Nettoexport, BNP-bidrag® 04 04 0,0 0,2
Arbetsléshet™ 84 86 84 7.8
Sysselsattning -0,5 0,1 0,7 1,3
Timlén 4.1 37 3.6 3.4
Bostadspriser 2,1 0.3 47 59
Inflation, KPIF 1,9 26 20 20
Styrrénta, procent™ 2,50 1,75 1,75 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK™* 11,48 10,80 10,65 10,50
Offentligt finansiellt sparande*** -1,5 -1,0 -1,5 -1,6
Bruttoskuld, offentlig sektor*** 34,0 34,3 349 36,0

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

Normala realldnetkningar de kommande dren

Lénedkningstakten var 4,1 procent forra aret, vilket innebar att realldonedkningarna tog fart efter att  Stigande realléner
ha sjunkit kraftigt under 2022. Arbetsmarknadens parter har kommit Overens om ett nytt starker hushallens
kollektivavtal som stracker sig 6ver tva ar fran och med april 2025, med 3,4 procent I6nerelaterade  kdpkraft
kostnadsokningar det forsta aret och 3,0 procent I6nerelaterade kostnadsokningar det andra aret.

Vi raknar med att det nya avtalet leder till en total I6nedkningstakt (bade centralt avtalade
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I6nedkningar och inklusive 16neglidning) pa 3,7 procent i ar och 3,6 nasta ar 2026. Den relativt
hdga nominella I6nedkningstakten innebar att reallénerna stiger i linje med snittet sedan 2000 trots
att inflationen ar nagot hogre an normalt. Tilsammans med lagre rantor, expansiv finanspolitik och
vandningen pa arbetsmarknaden starker det hushallens kdpkraft och skapar goda férutsattningar
for en aterhamtning av hushallens konsumtion nar val osakerheten lattar.

Arbetsmarknaden vander upp forst nasta ar Relativt hoga I6ner, men normala reallonedkningar
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Expansiv finanspolitik valaret 2026

Finanspolitiken har i ar lagts om i en expansiv riktning for ar stédja konjunkturen. Budgeten fér ~ Ofinansierade reformer
2025 samt varandringsbudgeten innehaller totalt ofinansierade reformer pa cirka 70 miljarder pa cirka 60 miljarder
kronor, utéver stdden till Ukraina. Ungefar halften av satsningarna har riktats mot hushallen, bland  kronor nésta ar, utéver
annat genom lagre skatter pa arbete, sparande och bensin samt tillfallig 6kning av ROT-avdraget.  stdden till Ukraina och
Aven valaret 2026 beddéms finanspolitiken bli expansiv med ofinansierade reformer pa cirka 60 lanefinansierade
miljarder kronor, utdver fortsatta stod till Ukraina och lanefinansierade forsvarssatsningar, dar  férsvarssatsningar
omkring halften bedéms bestd av atgarder riktade till hushallen. Bland annat skattesénkningar

riktade till pensionarer och arbetare, héjt barnbidrag och kanske en forlangning av det forhdjda

ROT-avdraget ar reformer som vi beddémer ar troliga.

Regeringen har aviserat att forsvarsutgifterna ska na omkring 3,5 procent av BNP ar 2030 och att ~ Forsvarssatsningar
okningen fran dagens niva pa 2,4 procent av BNP delvis kommer att lanefinansieras med totalt 300  stimulerar tillvaxten
miljarder kronor fram till 2034. P& langre sikt, efter 2034, ska de permanent hdgre

forsvarsutgifterna fullt ut finansieras via omprioriteringar i statsbudgeten. Regeringen har signalerat

att upplaningen ska fa en framtung profil, dar stérre delen av de okade fdérsvarsutgifterna

finansieras via 6kad upplaning under de kommande aren. Aven oppositionen har sagt att de &r

positivt installda till att lanefinansiera upprustningen av forsvaret under en Gvergangsperiod.

Regeringen ska ha samtal med oppositionen om finansieringen av forsvaret och mer konkreta

riktlinjer vantas presenteras i hostbudgeten. Nasta ar beddémer vi att den forsvarsrelaterade

upplaningen uppgar till cirka 30 miljarder kronor, och darefter till cirka 45 miljarder kronor per ar

under perioden 2027-2030. Vi raknar dven 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 forsvarsatsningar, stdd till Ukraina och finanspolitiska

stimulanser till 6kade underskott och att den offentliga skuldsattningen stiger nagot de kommande

aren. Skulden ar dock fortsatt lag ur bade ett historiskt perspektiv och jamfért med de flesta andra

lander.
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Underskott, men fortsatt starka offentliga finanser
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Industrin i Vastsverige deppar, viss ljusning i Ostra Mellansverige
Sammantaget ar stdmningsldget inom naringslivet starkare &n normalt i Ostra Mellansverige och
Smaéland och éarna, men négot svagare &n normalt i évriga regioner med Ovre Norrland i botten.
USA:s kraftiga tullhdjningar paverkar i forsta hand industrin men den Okade konjunkturoron
dampar utsikterna aven bredare i naringslivet. Vi ser en inbromsning i anstéllningsplanerna inom
handeln i samtliga regioner, inte minst i Stockholm. Tjanstesektorn ser under arets forsta kvartal
fortsatt ljusare an normalt pa laget i de flesta regioner, med Stockholm, Vastsverige och Sydsverige
som undantag. Och inom byggindustrin &r stdmningslaget fortsatt svagare an normalt med svagast
konfidensindikator och mest negativa anstéllningsplaner pa kort sikt i Mellersta och Ovre Norrland.
Detta trots att byggforetagens ettarsutsikter ar ljusa i Norrland.

Inom industrin ser vi vaxande regionala skillnader under forsta kvartalet nar det kommer till
foretagens anstallningsplaner. Till skillnad fran Gvriga sex regioner okar anstallningsplanerna, och
ar tydligt positiva, i Ostra Mellansverige och Smalandsregionen. Ostra Mellansverige inbegriper de
fem lanen Ostergdtland, Sédermanland, Uppsala, Orebro och Véastmanland och gynnas av
regeringens upprustning av férsvaret, med SAAB som Ostergétlands stérsta arbetsgivare. Enligt
SAAB har 2 av 3 av nyanstallningarna i bolaget de senaste tva aren hamnat i Sverige och féretaget
fortsatter planera for nyanstallningar.

Snabbast inbromsning syns bland industriféretagen i Vastra Sverige, dar anstallningsplanerna nu
ar betydligt svagare an normalt och indikerar férsvagad arbetsmarknad. Fordonsindustrin ar den
enskilt storsta sektorn i regionen och paverkas negativt av hojda fordonstullar, tysk inbromsning
och starkt krona. Daremot ser bedémningen av orderingang och produktionsvolymer i nulaget
starka ut och skulle kunna indikera en 6kad aktivitet infor att tullhdjningarna skulle trada i kraft.
Aven Ovre Norrland uppvisar en niva som signalerar ett svalt lage, dar bland annat Northvolts
konkurs ger ringar pa vattnet. Samtidigt ar Ionsamhetsomdomet betydligt samre an normalt i saval
Vastra Sverige som Ovre Norrland. | Stockholm ser industriféretagens anstaliningsplaner nagot
dystrare ut an normalt trots att ISnsamhetsomdémet ar positivt, vilket skiljer sig fran évriga regioner.
Omkring en tredjedel av den svenska fordonsindustrin ar kopplad till Stockholm och Malardalen
och regionen ar darmed exponerad mot de héjda fordonstullarna. Dessutom ar lakemedelsindustrin
viktig for regionen vilket betyder att eventuella kommande sektorstullar mot lakemedel kan sla
relativt hardare pa denna region framover.

Industriféretagens anstéllningsplaner r positiva i Ostra Mellansverige
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Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken
Anm.: Anstaliningsplaner kommande 3 manader, i forsta kvartalet 2025

Handelskriget tynger svensk varuexport, som ar ett viktigt draglok i svensk ekonomi, och dar inte
minst de kraftiga tullhdjningarna pa fordon slar hart. Fordonsindustrin ar Sveriges storsta
exportnaring pa motsvarande ca 15 procent av total varuexport, med stor del av produktionen i
Vastsverige. Enligt enkatundersékningar ar det, i linje med detta, framfor allt i Vastsverige samt i
Stockholmsregionen som industriforetagen upplever att de har fatt en férsamrad
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konkurrenssituation utanfér EU, aven om andra regioner ocksa bedomer att konkurrenssituationen
ha forsamrats.

Foretagets konkurrenssituation utanfor EU forsamras mest i fordonstunga regioner
10

Nettotal

Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken
Anm.: Enkatundersokning i forsta kvartalet 2025

Vastra Gotaland star for en fijardedel av Sveriges totala varuexport, enligt Kommerskollegium, och
ar darmed den region som bidrar mest till exportvardet, tatt folid av Stockholm. Drygt 70 procent av
foretagen i Vastra Sverige anger att bristande efterfragan begransar produktionen, vilket sannolikt
bade ar en effekt av tullhéjningar och av allman osakerhet. | linje med det &r det fa féretag som
upplever tillgang till material eller utrustning som ett problem. Sammantaget star svensk industri
infor stora utmaningar, dar vara mest exporttunga regioner nu tyngs av aviserade tullhgjningar och
den osakerhet som finns kopplat till kommande handelsavtal, inte minst de sektorsspecifika mot
fordon, stal och aluminium och lakemedel.

Regional varuexport 2023
500
450
400

350

£ 300

3

§ 250

S 200
150
100

50

4 % % % 5 h % h % 4 % %%t % e sk G
Y % % B R % Y R Y B B, % % % % % B B Y %
N T R T T T N S T N T N Y
0. B DB B % O G B B B R B G B4 B e % B
%, % % & 9 > % oY, % © % ©
S 2% % ) S, 2
%, £ %

Kalla: Kommerskollegium
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Sverige - Privatekonomi och bostadsmarknad

Okad pessimism i handelskrigets spar

Den globala oron far hushallen att tveka. Vi ser tydliga tecken pa en Okad forsiktighet kopplat till bade
konsumtion, sparande och bostadskOp och rdknar med att osdkerheten hanger kvar under aret. Hushallens
inflationsoro tror vi ar Overdriven men de dystra utsikterna fOr stOrre inkOp, inte minst bland
laginkomsttagare, och den hoéga sparbendgenheten hos inte minst hoginkomsttagare haller tillbaka
konsumtionen. Det fordrdjer den for detaljhandeln efterldngtande konjunkturuppgangen och talar for
dampad utlaningstillvdxt och utebliven boprisuppgang. Var prognos om rantesdnkningar och gradvis
minskad oro stidrker dock hushallens tillférsikt och baddar for 6kad konsumtion och aterupptagen
aterhamtning pa bostadsmarknaden mot slutet av aret.

Starkt kopkraft, men ekonomisk oro tynger

Det snabbt eskalerande handelskriget har kraftigt ddampat hushallens syn pa bade sin egen och  Hushallens tidigare
Sveriges ekonomi. Hushallens pessimism ar nu — efter aviserade tullhdjningar, 6kad tillvéxtoro och  optimism som bortblast
breda borsfall — betydligt stérre an normalt. Den O6kade pessimismen syns saval hos hdg- som - sdrskilt dystra utsikter
laginkomsttagare. Vi ser dock ovanligt stora skillnader mellan de olika inkomstgrupperna nar det  hos laginkomsttagare
géaller synen pa sin egen ekonomi samt synen pa kapitalvaruinkép kommande 12 manader, dar

hdginkomsttagare inte ser ut att dra ned pa sina stora inkdp i nagon storre utstrackning.

Laginkomsttagare ar desto dystrare, dar exempelvis var tredje anger att de kommer lagga mycket

mindre pengar pa kapitalvaruinkdp kommande 12 manader jamfort med féregaende 12 manader.

Det ar tredubbelt s& manga som vanligt.

Avvaktande hushall pa bred front Laginkomsttagare ser morkt pa kapitalvaruinkop i ar
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Kallor: Macrobond, NIER och Handelsbanken Kallor: Macrobond, NIER och Handelsbanken
Anm.: Konsumentfortroende i inkomstkvartil 4 respektive 1. Anm.: Syn pa kop av kapitalvaror 12 manader framat i inkomstkvartil 1 respektive 4

t.0.m. april. Streckade linjer avser medianvardet 2010:1-2020:1.

En orsak till att hoginkomsttagare ar mindre pessimistiska kan vara att deras kopkraft har Mer pengar i
forbattrats mer an for laginkomsttagare. Skatteférandringarna som har inforts i ar, i termer av bl.a.  planboken, sarskilt for
ett forstarkt jobbskatteavdrag, en slopad avtrappning av jobbskatteavdraget och lagre skatt pa  hoginkomsttagare
investeringssparkonton (ISK), ger mest effekt hos hoginkomsttagare, bade i procent och i kronor

raknat. Vidare gynnas hoéginkomsttagare, som ofta ar bostadsagare, av tidigare rantesankningar.

Medan laginkomsttagare, som i storre utstrackning bor i hyresratt, aven i ar far relativt hoga

hyreshdéjningar. Samtidigt ser vi att sparviljan hos framfér allt héginkomsttagare ar fortsatt hog.
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Fortsatt hogt sparande bland manga hushall

Hushallen har varit forsiktiga under det senaste aret. Stigande realléner och lagre rantor har
forbattrat hushallens kdpkraft, men det har framst anvants till ett hogre sparande och sparkvoten ar
nu pa en betydligt hogre niva an normalt. Hushallens reala disponibla inkomster fortsatter att oka i
en god takt i ar. Stigande realldner, sankta skatter och lagre ranteutgifter ar de framsta
drivkrafterna. Samtidigt vantas hushallen vara mer forsiktiga till féljd av den héga osakerheten om
utvecklingen. Vi beddmer darfor att hushallens sparkvot kommer att forbli hdg i ar. En ytterligare
faktor som kan ha tryckt upp sparandet ar att héginkomsttagare, som i genomsnitt sparar en storre
andel av sin inkomst, i ar har storre disponibelinkomstokningar an laginkomsttagare. De senaste
arens stora och oférutsedda svangningar i ekonomin med pandemi, hdg inflation och kraftigt
stigande rantor talar for att hushallen har blivit mer forsiktiga och att de darfor vill bygga upp en
storre finansiell buffert. Vi réknar darfor med att sparkvoten forblir pa en historiskt sett hog niva
aven de kommande aren.

21 May 2025 + 06:00 CET

Ho6g osdkerhet leder till
att hushallen sparar
mer

Hogre inkomster, men dampad konsumtion Hushallen o6kar sitt sparande
8 12 1
114
57 104
a— g 4
4_/',\ ~ %
7 < 84
= c
£ 2 \-\f MA ’ 5 7
7} [}
Q L4 o]
3 v p 2
Sot——— M %
s 5 57
W >
2, s
i<
g 34
4 <
- Real disponibel inkomst o 2
. i — Sparkvot (eget sparande), med
6 = Hushallens konsumtion 14 = = medelvardeslinje 2012-2019
0 -
-8 14
T T T T T T T T T T T T T T T
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
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Ekonomisk oro tynger bostadspriserna i ar

Oro kring de ekonomiska utsikterna och dartill borsfall far bostadspriserna att backa under
inledningen av aret. Nedgangen &r ungefar lika stor for bostadsratter som for villor och
sammantaget sjonk bostadspriserna i april med 0,9 procent, enligt HOX bostadsprisindex. Den
Okade forsiktigheten syns &ven i antal genomférda forsaljningar som har sjunkit nagot sedan
inledningen av aret, framst drivet av bostadsratter. Antalet genomférda villaférsaljningar ar dock
fortfarande nara tidigare toppniva. Den laga aktiviteten under 2023 talar for ett visst uppdampt
flyttbehov inom inte minst villasegmentet. Samtidigt fortsatter antalet osalda bostadsobjekt att
trendmassigt stiga, men dar det stigande utbudet under det gangna éret gatt hand i hand med
forstarkt forsaljningsaktivitet och stigande pristrend. Fragan ar vad som hander om efterfragan
fortsatter att sjunka och hur stort tdlamod dessa séaljare har att invanta ratt spekulant och bud innan
de sanker sina prisférvantningar. Det ovanligt stora antalet bostadsobjekt till salu utgér darmed en
risk for utsikterna pa bostadsmarknaden. En bidragande orsak till det hdga utbudet av bostader till
salu kan dock vara att fler an vanligt avser salja forst och kdpa darefter, vilket isafall minskar risken
for ett stressat lage bland séljarna.
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Forséljningsaktiviteten skaplig, men vikande trend Liknande avmattning i bopriser éver landet
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Anm.: Antal transaktioner, tre manaders glidande medelvarde Anm.:

Rantesdankningar bidrar till starkt tillfoérsikt i slutet av aret

| takt med att oron kopplad till handelskriget lattar och hushallen kénner sig mer trygga med sin
framtida ekonomiska situation, samt med stéd av Riksbankens rantesankningar, ser vi framfér oss
att koOpaktiviteten pa bostader forstarks igen under andra halvaret. Var prognos ar att
bostadspriserna sammantaget ar oférandrade 2025 for att under 2026—2027 stiga med cirka 56
procent per ar. Saval uppdamt kdpbehov samt ett antagande om lattnader i bolanereglerna ligger
till grund for att vi ser framfor oss en prisutveckling som Overstiger hushallens inkomstokningar de
kommande tva aren. Huruvida bolanereglena kommer att lattas eller inte ar i nulaget inte kant, utan
regeringen har lovat att aterkomma under aret med hur man ser pa foérslagen som lades fram i den
statliga utredningen hosten 2024.

Bostadspriser har skramselhicka, fornyad aterhdamtning mot slutet av aret
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Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Vi bedémer att vi i nulaget har en styrranta som ar pa en neutral niva men att den senarelagda
konjunkturaterhamtningen far Riksbanken att ga fram med tva ytterligare rantesankningar, vilket
bidrar till att de rorliga (3-manaders) bolanerantorna sjunker ytterligare. Bankernas rorliga
snittrantor pa nya bolan sjunker enligt vart huvudscenario till 2,6 procent i slutet av 2025 och forblir
kring den nivan aven nastkommande ar. Darefter, nar konjunkturen vant upp, raknar vi med en
gradvis normalisering tillbaka mot neutral niva pa styrrantan och att bolanerantor pa langre I6ptider
stabiliseras vid en niva strax 6ver den rorliga borantan. Sammantaget talar var prognos for att
kostnaden for rorliga borantor i nuldget ser ut att vara lagre an for bundna. Men osakerheten ar
forhojd, se ranteavsnittet med tva alternativa scenarier nedan samt blarutan om Risker till
prognosen i Globala bakgrunden.
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Bolanerantor pa kortare Ioptider sjunker i ar
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Sverige - Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Riksbanken har utrymme att stotta aterhamtningen

Svagare konjunkturutsikter och minskade inflationsrisker 6ppnar for Riksbanken att sdnka rédntan pa sina
kommande mdéten. Vi rdknar med rantesdankning i juni och augusti till 1,75 procent. Den underliggande
inflationen ar fortfarande férh6jd men KPIF trycks ner av fallande energipriser. Svag konjunktur och starkare
krona bidrar till att &ven den underliggande inflationen sjunker mot 2 procent nésta ar. Den svenska kronan
har Overraskat med att stdrkas bade mot dollarn, som forsvagats kraftigt, och mot euron. Detta trots den
globala osdkerheten. Flera faktorer talar fér kronan och vi rdknar med en fortsatt forstarkning, framforallt
mot dollarn. Framat vantar vi oss att de 1anga statsrdntorna i Sverige stiger nagot, till viss del i sparen av en

forhallandevis expansiv finanspolitik.

Underliggande inflationen envist kvar 6ver 2-procentsmalet

Inflationen i april var 2,3 procent enligt Riksbankens malvariabel KPIF. Energiprisnedgangar bidrar
sedan tva ar negativt till inflationen och bortser vi fran dessa 6kade priserna med 3,1 procent.
Inflationen ar bred — livsmedelspriserna stiger snabbare igen (+4,7% i april), varupriserna har slutat
sjunka (+0,4%) och tjanstepriserna stiger fortfarande snabbare &n normalt (+3,8%).

KPIF-inflationen och bidrag fran aggregerade produktgrupper
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Svagare ekonomi kommer att ddmpa inflationen

Handelskriget vantas i slutdindan dampa svensk inflation via saval svagare konjunktur som
sammantaget lagre varldsmarknadspriser, se temaartikel Handelskriget ddmpar inflationen utanfér
USA. Till det kommer att kronan har starkts en hel del vilket ocksa dampar inflationstrycket via
lagre importpriser. Inflationen beddms darmed vanda nedat under andra halvaret och landa néara
Riksbankens 2-procentsmal under 2026. Den totala KPIF-inflationen fortsatter svanga med
energiprisdyningarna och den kan tillfalligt faller under Riksbankens malniva under delar av 2026 —
i likhet med vad som var fallet under 2024. Denna gang ar det ett dalande oljepris som ligger
bakom, medan trenden i elpriset antas vara flack pa nuvarande laga niva.

Framatblickande indikatorer spretar alltmer — en del ligger nu pa nivaer under historiska snittet
medan andra ligger markant hogre — vilket star i kontrast med den unisona uppgangen i indikatorer
som skedde fran 2021-2022 och vi beddomer darmed inte att en ny inflationsrusning star for dorren
(se graf nedan). Men som vi lange argumenterat, ser vi heller inga tecken pa att inflationen kommer
att aterga till att trendmassigt ligga under Riksbankens 2-procentsmal, som var fallet under 2010-
talet. Det nya centrala I6neavtalet ger hushallen reallénedkningar, men ar totalt sett balanserat och
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stodjer mojligheterna for att pa sikt stabilisera inflationen kring malet. Som helhet ar naringslivets
prisplaner ovanligt héga i forhallande till bade historiska snittet och till det dampade
konjunkturlaget. Det bedoms vara resultatet av dels ett efterslapande och seglivat kostnadstryck i
kolvattnet av inflationskrisdren — exempelvis att ndmnda I6neavtal ger viss kompensation for
hushallens forlorade kdpkraft — dels en férandrad prissattningsdynamik i ekonomin.

Framatblickande indikatorer for inflationen

9.2 __ KPIF exkl energi, med
Handelsbankens prognos, va
8,0- Intervall av framatblickande
M indikatorer pa inflation

(90/10:e percentil och min/max), hd

T
=
N

T
=
o

61-0002 ‘[9PaW UE) BS[O}IANEPIEPUE)S

Arstakt, procent
> o (2]
ES o w0
1 1 1
T T T
N o ©

w
N
1
T
[N}

N
o
|
T
o

-0,4 4 - -4
T T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: De framatblickande indikatorerna ar enhetligt framskjutna 6 manader.

Den snabba uppgangen i livsmedelspriserna vantas vanda och bromsa in successivt.
Varldsmarknadspriser pa livsmedelsravaror ar héga men har vant nedat och vantas sjunka
ytterligare. Lagre pris pa diesel och en starkare krona dampar ocksa kostnadstrycket i
livsmedelsproduktionen. Sammantaget forvantar vi oss inte att livsmedelspriserna i konsumentledet
faller, utan snarare att 6kningstakten dampas till historiskt normal, ca 2,5 procent per ar.

Sammantaget, vantas den underliggande inflationen — méatt med KPIF exklusive energi (KPIFXE) —
toppa kring 3 procent i sommar, mot bakgrund av stigande varupriser och 6vrigt pristryck som
praglade inledningen av 2025. Men trots att KPIFXE-inflationen blivit hdgre &n den puckel vi
férutspadde i var januarirapport, sa haller vi fast vid prognosen att den ar inne i en trendmassig
férsvagning och att 2 procent nas varaktigt, om an senare an vi raknade med i januari (se graf).
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En av riskerna till inflationsprognosen ar att inflationsférvantningarna har stigit snabbt bland Inflationsférvant-
svenska hushall pa senaste tiden — mycket snabbare an vad som kan forklaras av historiska  ningarna har stigit,
samband. Om detta skulle leda till att hushallen agerar genom att férsoka héja sin 16n eller genom  sarskilt bland hushall
att i hdgre grad acceptera foretagens prishdjningar, sa kan den realiserade inflationen spas pa tack

vare férvantningsuppgangen. Men andra matt pa inflationsférvantningar, sdsom bland foretagen,

har inte stigit alls i samma utstrackning (se grafer). Det beddms begransa risken via

fortroendekanalen, men vi haller ett extra 6ga pa inflationsfoérvantningarna aven framgent.

Inflationsforvantningar enligt Konjunkturbarometern Inflationsforvantningar enligt Riksbankens undersdkning
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Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Origo Group (historisk data: Kantar Prospera) och

Handelsbanken

Anm.: Medelvarden for samtliga respondenter: Arbetsgivar- och arbetstagar-
organisationer, inkdpschefer och penningmarknadens aktorer.

Riksbanken lattar pa penningpolitiken

Riksbanken valde som forvantat att Idmna styrrantan oféréandrad pa sitt penningpolitiska mote i Riksbanken gldntar pa
maj, viket var ett sa kallat mellanmdéte utan nagra prognoser, varken for konjunktur, inflation eller  dorren till sdinkning i
styrréntan. Men i sin kommunikation 6ppnade Riksbanken pa dérren for en rantesdnkning utan att  sparen av forsamrade
sdga nagot om nar i tiden den skulle kunna komma. Riksbanken konstaterade att konjunkturutsikter
konjunkturutsikterna férsamrats nagot sedan deras prognos i mars, att handelskriget troligen skulle

sanka inflationen nagot pa sikt. "Det skulle i sa fall kunna tala for en nagot lattare penningpolitik

framdéver", enligt Riksbankens pressmeddelande.

Vi raknar med att Riksbanken sanker styrrantan i juni och i augusti, till 1,75 procent. Det betyder att  Hushallen ar mycket
styrrantan sanks under vad bade vi och Riksbanken bedémer som den neutrala nivan, det vill siga  pessimistiska om den
den niva som varken stramar at eller stimulerar ekonomin. En lagre styrrénta ger i detta lage lite = ekonomiska

mer rag i ryggen till hushall som nu &r mycket pessimistiska om den ekonomiska utvecklingen  utvecklingen

enligt Konjunkturinstitutets barometer. For att Riksbanken ska sanka styrrantan kravs att det inte

kommer nya signaler pa att inflationen ar pa vag att ta fart igen, vilket vi inter ser framfor oss i vart

huvudscenario.

Sida 32 av 42 Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Riksbankens styrrianta
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Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken

Anm.: Den nominella neutrala styrrantan bedéms vara ca 2,25 procent, se streckad stddlinje.

2027

Samtidigt som Riksbanken 6ppnade for en kommande rantesankning tryckte de pa osakerheten,
bade kring inflationen och att konjunkturutsikterna snabbt kan andras. Enligt var bedémning beror
tidpunkten och omfattningen pa rantesankningar pa bade utvecklingen av handelskonflikten men
ocksa pa inkommande data.

Vad géaller inkommande data &r nedan nagra av de saker som vi tror kommer att vaga 6ver for en
rantesankning:

o Fortsatt lagt konsumentfortroende, behdver dock inte sjunka mer
¢ Riksbankens egen foretagsundersokning tyder pa avvaktande lage och uppskjutna investeringar
e Prisplaner ligger still eller dampas

¢ |Inflation i linje med Riksbankens prognos fran mars

Jamfért med var prognosuppdatering den 9 april har vi tagit bort en rantesankning fran var
prognos. Vi tecknade da tva alternativa scenarier, ett med oférandrad styrranta och ett med
rantesankningar ner till 0,5 procent. sedan den 9 april har det lugnat ner sig pa de finansiella
marknaderna och aven om mycket aterstar och tullnivaer ligger langt 6ver nivan innan
handelskriget startade har det gjorts lite snabbare framsteg mellan USA och Kina an vi hade
antagit. Mot den bakgrunden har vi reviderat upp var BNP-prognos nagot och vi har ocksa antagit
att Riksbanken nojer sig med tva rantesankningar.

Aven denna gang har vi alternativa scenarier, se dven mer utforlig beskrivning i avsnittet Global
bakgrund. | det negativa alternativscenariot eskalerar handelskriget och osékerheten bland hushall
och foretag okar. Det leder till att tillvaxten blir Iagre &n i varat huvudscenario och att Riksbanken
sanker rantan till 1,0 procent for att mildra konsekvenserna. | det positiva alternativscenariot antar
vi att det blir en stérre nedtrappning av handelskonflikten an vad vi antar i vart huvudscenario men
framforallt att hushall och foretag ar motstandskraftiga och att den sa kallade osékerhetskanalen
inte far nagon storre effekt. Det leder till att tillvaxten blir hdgre och att Riksbanken darfor lamnar
rantan oférandrad pa 2,25 procent.
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Alternativscenarier, BNP-tillvaxt Alternativscenarier, Riksbankens styrranta
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Stora svangningar i marknadsrantorna - men stabilare framéver

Marknadsprissattningen pa Riksbanken indikerar att ytterligare en rantesankning, med 25 punkter, = Marknaden prisar in
ar trolig under 2025, med en viss sannolikhet for tva sankningar. Darmed ligger ndgot farre sinkningar
marknadsprissattningen nagot éver var syn — som alltsa ar tva sankingar — och vi férvantar oss  &nivara prognoser
darfor att prissattningen kommer ner nagot 6ver de narmaste manaderna i takt med att vi far nya

signaler fran inflations- och konjunkturutvecklingen.

De langa svenska rantorna ar i skrivande stund ungefar pa samma niva som vid arsskiftet, men  Upp och ner i
under de senaste manaderna har vi sett en del rorelser bade upp och ner. | bérjan av mars steg marknadsrantorna
rantorna i sparen av forvantningar om dkade offentliga forsvarsutgifter. Men i april kom rantorna ner  sedan arsskiftet
igen efter att Trump annonserat de "6msesidiga" tullarna som var ovantat stora, vilket ddmpade de

globala konjunkturutsikterna och drev upp sannolikheten for fler rantesankningar fran Riksbanken

och andra centralbanker.

Styrrantan och marknadens prissattning Svenska statsobligationsrantor
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Kallor: Bloomberg, Handelsbanken och Macrobond Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Framat vantar vi oss att de langa statsrantorna i Sverige stiger nagot, till viss del i sparen av en  Svagt stigande
forhallandevis expansiv finanspolitik. Vi ser en viss nedgang i de kortare rantorna som en folid av  langrantor framéver
att vi forvantar oss mer rantesénkningar an marknaden diskonterar. Nedgangen &r dock kortvarig

eftersom vi raknar med att Riksbanken borjar héja rantan senare under prognoshorisonten.
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| USA har langrantorna kommit ned nagot sedan arsskiftet, men de underliggande drivkrafterna
drar at olika hall. Nedgangen har framst drivits av nedstallda konjunkturutsikter och en 6kad tro pa
att Fed kan komma att sénka tidigare an vantat. Men rantenedgangen har samtidigt dampats av att
terminspremien stigit, vilket tyder pa en oOkad osakerhet kring konjunkturutvecklingen och en
minskad vilja bland investerare att halla amerikanska statspapper. Senast i raden av nya
datapunkter var en tillfallig upptrappning — och darefter nedtrappning — av handelskonflikten mellan
USA och Kina, vilket fick korta marknadsrantor att skifta upp. Marknaden tolkade det som att oron
for en global inbromsning minskade, och darmed aven behovet av framtida rantesankningar. Det
satte avtryck aven i de svenska rantorna som steg nagot.

Kronforstarkning trots en stokig miljo

Kronan har starkts markant sedan arsskiftet, i en rorelse som dverraskade manga — inte minst med
tanke pa den stora osakerheten som rader, vilket ar en miljd som inte brukar gynna kronan. Det
som lag bakom den till synes markliga tajmingen pa kronforstarkningen var en férandring i synen
pa den amerikanska ekonomin. Efter arsskiftet bérjade investerare i ¢kande grad ta till sig att
Trumps tullpolitik inte bara utgér en risk for varldshandeln i stort, utan ocksa riskerar att drabba den
amerikanska ekonomin hardare @n andra lander.

Samtidigt har varderingarna pa amerikanska tillgangar — sarskilt aktiemarknaden — varit historiskt
hdga. Kombinationen av stigande politisk och konjunkturell osakerhet, tilsammans med anstrangda
varderingar, blev till slut en tydlig signal for manga investerare att minska sin exponering mot USA.
Det satte press pa dollarn, och utgjorde den trigger som behdvdes for att ett skifte i kapitalfléden
skulle ta fart — ut ur USA, och in i andra valutor.

Att just kronan kom att gynnas mest bland G10-valutorna beror inte pa en enskild svensk
styrkefaktor, utan snarare pa att kronan lange haft en bred uppséattning fundamentala fordelar i
ryggen. Bland dessa marks att valutan ar tydligt undervarderad, att den ekonomiska
aterhamtningen — bade fran pandemin och fran de kommande tullarna — vantas bli férhallandevis
stark, och att Sverige har goda statsfinanser. Det sistnamnda ar sarskilt viktigt i oroliga tider, da det
ger regeringen mojlighet att stimulera ekonomin om det skulle behdvas.
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Anm.: Index 100 = 2024-10-01. Stigande linjer innebar svagare vaxelkurs mot dollarn
for respektive valuta.
Utover detta finns fler strukturella faktorer som starker kronans attraktivitet, nagot vi utvecklat Starkare krona aven
narmare i de senaste utgavorna av Kronbladet (lank till april och maj). Vi bedémer att kronan har  framéver enligt
fortsatt potential att starkas framover. De faktorer vi namner ovan finns fortfarande kvar, och bér  prognosen

kunna gynna kronan, men takten i forstarkningen vantas bli betydligt lAngsammare an vi sett hittills
under aret. Forstarkningen mot dollar vantas bli tydligare an mot euron, vilket hadnger ihop med att
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dollarn vantas forvagas pa bred front i takt med att den amerikanska konjunkturen dampas
samtidigt som inflationen stiger.

Finansiella férhallanden ndgot stramare

Enligt vart FCl-index har de finansiella forhallandena i Sverige blivit nagot stramare sedan
arsskiftet. Det ar framfor allt den starkare kronan som ligger bakom utvecklingen, men dven boérsen
har utvecklats svagt, vilket drar ned indexet. De andra marknaderna har i stort sett rort sig sidledes.

Att den starkare kronan bidrar till stramare finansiella forhallanden ar egentligen inte uppenbart.
Manga hushall upplever snarare att deras kopkraft starks nar de befinner sig utomlands, och
importforetagen gynnas av dampade kostnader. Men samtidigt paverkas hushall som sparar i
utlandska tillgangar negativt eftersom vardet av exempelvis amerikanska aktier, matt i kronor,
sjunker nar kronan starks. Dartill drabbas de svenska exportforetagen av en minskad
konkurrenskraft. | vart index har vi dock tagit ett visst centralbanksperspektiv, och eftersom starkare
krona dampar inflationstrycket tolkas det som stramare.

Svenska finansiella forhallanden enligt FCI
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Pa penningmarknaden har rérelserna varit begransade. Riksbankens rantesankning i januari var i
linje med forvantningarna, vilket gjorde att effekten pa indexet blev begransad. Kreditmarknaden
har fortsatt att praglas av sma spreadar mellan obligationer med hég och lag kreditrisk — en
indikation pa att riskaptiten ar intakt. Detsamma galler obligationsmarknaden, dar lutningen pa
avkastningskurvan i stort sett ar oférandrad jamfort med vid arets bdrjan. Sammantaget kvarstar
alltsa bilden av relativt gynnsamma finansiella forhallanden, men med en viss atstramning sedan i
januari, framfor allt drivet av valutan och borsen.
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas den extra konjunkturuppdateringen fran 9 april 2025.

BNP, arlig procentuell forandring

21 May 2025 + 06:00 CET

2024 2025 2026 2027
Varlden 32 (3.2) 27 (2.6) 2.7 (2.5) 3.3 (3.5)
Utvecklade ekonomier 18 (1.8) 12 (1.0) 11 (0.7) 16 (1.9)
Tillvaxtekonomier 41 (4.2) 3.7 (3.8) 3.8 (3.6) 41 (4.3)
Kina 5.0 (5.0) 42 (4.0) 3.8 (3.3) 41 (4.3)
Euroomradet 0.8 (0.8) 10 (0.8) 11 (0.9) 14 (1.5)
Norge, fastlandsekonomin 0.6 (0.6) 1.5 (1.1) 1.4 (1.2) 14 (1.3)
Sverige 0.9 (0.9) 15 (1.4) 21 (1.8) 26 (2.6)
Storbritannien 1.1 (1.1) 1.0 (0.2) 11 (0.7) 1.4 (1.6)
USA 2.8 (2.8) 12 (1.1) 1.0 (0.4) 18 (2.1)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Inflation, arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Euroomradet 24 (2.4) 22 (2.2) 19 (1.9) 19 (1.8)
Norge 3.1 (3.1) 28 (3.1) 2.7 (2.8) 24 (2.4)
Sverige, KPIF 1.9 (1.9) 26 (2.8) 2.0 (2.2) 20 (21)
Storbritannien 25 (2.3) 34 (3.7) 34 (34) 3.1 (3.3)
USA, PCE 25 (2.5) 3.1 (3.8) 29 (3.1) 2.0 (2.0
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2024 2025 2026 2027
Euroomradet 6.4 (6.4) 6.3 (6.5) 6.4 (6.7) 6.4 (6.6)
Norge, registrerad NAV 20 (2.0) 21 (2.1) 21 (2.2) 21 (2.2)
Sverige 84 (8.4) 8.6 (8.8) 8.4 (8.7) 7.8 (8.1)
Storbritannien 43 (4.3) 51 (5.2) 48 (4.8) 46 (4.6)
USA 40 (4.0) 44 (4.4) 51 (5.3) 5.0 (5.3)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Styrréntor och SWAP-réantor, arets slut
2024 2025 2026 2027
Euroomradet
- Styrranta 3.00 (3.00) 1.75 (1.50) 1.75 (1.50) 2.00 (1.75)
- 2y 22 (2.2) 20 (1.7) 21 (1.9) 22 (2.0)
- 5y 23 (2.3) 23 (21) 24 (2.2) 24 (2.3)
- 10y 24 (2.4) 26 (24) 2.6 (2.5) 26 (2.6)
Norge
- Styrranta 4.50 (4.50) 4.25 (4.25) 3.50 (3.50) 3.25 (3.25)
— 2y 42 (4.2) 41 (4.0) 3.7 (3.7) 3.7 (3.7)
- 5y 3.9 (3.9) 4.0 (4.0) 3.9 (3.9) 3.9 (3.9
- 10y 3.9 (3.9) 41 (4.1) 4.0 (4.0) 3.9 (3.9
Sverige
- Styrranta 2.50 (2.50) 1.75 (1.50) 1.75 (1.50) 2.25 (2.00)
— 2y 24 (2.4) 2.0 (1.8) 2.3 (2.1) 24 (2.2)
- 5y 25 (2.5) 23 (2.2) 25 (24) 2.6 (2.5)
- 10y 2.7 (2.7) 2.6 (2.6) 2.8 (2.7) 2.8 (2.7)
Storbritannien
- Styrranta 4.75 (4.75) 3.75 (4.00) 3.25 (3.50) 3.00 (3.50)
- 2y 4.3 (4.3) 41 (4.3) 3.6 (3.8) 3.5 (3.8)
— 5y 41 (4.1) 41 (44) 40 (4.2) 40 (4.2)
- 10y 41 (4.1) 42 (4.6) 4.4 (4.7) 46 (4.7)
USA
- Styrranta 4.38 (4.38) 413 (3.88) 3.38 (2.88) 2.88 (2.63)
- 2y 41 (4.1) 3.8 (3.3) 3.2 (2.9 29 (29
- 5y 4.0 (4.0) 3.7 (3.3) 3.3 (3.2) 3.2 (3.1)
- 10y 41 (4.1) 4.0 (3.6) 3.6 (3.5) 3.5 (3.5)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut

2024 2025 2026 2027
Tyskland
- 2y 21 (2.1) 19 (1.6) 20 (1.7) 21 (1.9)
- 5y 22 (2.2) 22 (2.0) 23 (2.1) 23 (2.2)
- 10y 24 (24) 26 (2.5) 26 (25) 26 (26)
Norge
- 2y 41 (41) 38 (3.7) 34 (34) 3.4 (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) 39 (39 3.8 (3.8)
Sverige
- 2y 21 (2.1) 18 (1.4) 20 (1.8) 21 (19)
- 5y 22 (2.2) 20 (1.9 23 (2.1) 23 (2.3)
- 10y 24 (24) 2.3 (2.3) 25 (24) 26 (2.5)
Storbritannien
- 2y 44 (44) 41 (4.1) 34 (3.6) 3.1 (3.6)
- 5y 42 (42) 43 (4.3) 39 4.1) 3.8 (4.1)
- 10y 46 (4.6) 46 (4.6) 45 (4.6) 45 (4.5)
USA
- 2y 43 (4.3) 40 (3.6) 34 (3.1) 3.2 (3.1)
- 5y 44 (44) 41 (3.7) 3.7 (3.5 3.6 (3.5)
- 10y 46 (4.6) 45 (4.1) 42 (4.0) 42 (4.0)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2024 2025 2026 2027
EUR/USD 1.04 (1.04) 1.18 (1.10) 1.19 (1.11) 1.18 (1.12)
EUR/GBP 0.84 (0.84) 0.83 (0.82) 0.82 (0.82) 0.82 (0.82)
GBP/USD 1.24 (1.24) 1.42 (1.34) 1.45 (1.35) 1.44 (1.37)
USD/JPY 157.00 (157.00) 142.00 (144.00) 134.00 (136.00) 126.00 (128.00)
USD/CNY 7.30 (7.30) 7.27 (7.47) 7.18 (7.35) 7.10 (7.23)
EUR/CHF 0.94 (0.94) 0.95 (0.95) 0.96 (0.96) 0.97 (0.97)
EUR/NOK 11.60 (11.60) 11.30 (11.70) 11.10 (11.40) 10.90 (11.20)
EUR/SEK 11.48 (11.48) 10.80 (10.90) 10.65 (10.75) 10.50 (10.60)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2024 2025 2026 2027
USD/SEK 11.05 (11.05) 9.15 (9.91) 8.95 (9.68) 8.90 (9.46)
EUR/SEK 11.48 (11.48) 10.80 (10.90) 10.65 (10.75) 10.50 (10.60)
CHF/SEK 12.19 (12.19) 11.37 (11.47) 11.09 (11.20) 10.82 (10.93)
NOK/SEK 0.99 (0.99) 0.96 (0.93) 0.96 (0.94) 0.96 (0.95)
GBP/SEK 13.66 (13.66) 13.01 (13.29) 12.99 (13.11) 12.80 (12.93)
JPY/SEK 7.04 (7.04) 6.45 (6.88) 6.68 (7.12) 7.06 (7.39)
CNY/SEK 151 (1.51) 1.26 (1.33) 1.25 (1.32) 1.25 (1.31)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 For enskilda EU-landers export, dvs. inklusive export till andra EU-lander, handlar det om en 6kning med ca 0,7
procentenheter. <

2 For enskilda EU-lander, dvs. inklusive handel inom EU, blir genomslaget runt 0,5 procentenheter, men med stor variation
mellan medlemslanderna. <

3 For att lasa mer om penningpolitik infor tullchocker, se tema-artikeln pa s. 13—18 i var konjunkturrapport fran januari. <

4 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 upplaningsbehoyv, vilket ocksa kan bidra till
att driva |6ptidspremien. <

6 FOor vidare analys kring de radikala och internt motstridiga policy-malen som administrationen i Vita Huset har, samt deras
paverkan pa dollarn, se 'Mar-a-Lago Accord' or 'Have-the-cake-and-eat-it-foo' plan?, var engelska Macro Comment fran den 3
april." <

7 Ciccarelli. M and Benoit Mojon. B (2005), "Global inflation" ECB Working_Paper series, no 537 «

8 Mao, H. and Gorg, H. (2020), “Friends like this: The impact of the US—China trade war on global value chains”, The World
Economy, Vol. 43, No 7 <

9 Det berdknas genom att jamféra en produkts andel av ett lands export med andelen for samma produkt i den globala
exporten. Om RCA &r storre an 1 sags landet ha en relativ komperativ férdel i den produkten. UNCTADstat Data Centre «

10 Export Similarity Index (ESI) av Finger och Kreinin (1979) som mater graden av likhet mellan tva landers exportstrukturer. <

11 Malmendier, M. and Nagel, S. (2016), “Learning from inflation experiences”, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131,
No1 «

12 Hobijn, B. et al. (2023), “The Recent Steepening of Phillips Curves”, Chicago Fed Letter, No 475 «
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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 ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade
Oka och minska och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

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

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 féljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har informerats om
mojligheten eller sannolikheten for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & 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 foretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om 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 sakert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och
avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora pengar. 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 1amnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva férvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

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

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant fér vardepapper avseende alla féretag
som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.
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Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament,
t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av saval monetara som icke-monetéra férmaner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hdja kvaliteten pa tjansten och att den inte
hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras om de ersattningar som banken tar emot. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgér mindre icke-
monetara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av nagot av féljande.

« 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 arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsfoéringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hég 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 korruption. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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