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Huvudsakliga slutsatser

Svensk och global tillvaxt visar styrka

Varldsekonomin har utvecklats starkare an vantat under 2026. Trots geopolitiska spanningar och stérningar
pa energimarknaden har effekterna pa inflation och tillvaxt blivit begransade, samtidigt som framtidstron
hos hushall, féretag och finansiella marknader har stdrkts. Aven om osdkerheten i omvarlden bestar ar
utgangslaget ljusare dn for bara ett halvar sedan och bade den globala och svenska ekonomin gar in i en
tydligare aterhamtningsfas. Vi ser en bredare tillvaxt och 6kade investeringar inom Al, forsvar, energi och
infrastruktur som de viktigaste drivkrafterna. I Sverige bidrar stigande realloner, expansiv finanspolitik och
vaxande export till att tillvaxten tar fart. Samtidigt vantas arbetsmarknaden gradvis forbattras och

bostadsmarknaden starkas.

Global investeringsboom

Den globala ekonomin har utvecklats starkare an vantat under 2026. Trots fortsatta geopolitiska
spanningar i Mellanéstern och minskat utbud av olja har effekterna pa oljepriset blivit betydligt
mindre @n manga befarade. Optimismen pa de finansiella marknaderna atervéande ocksa snabbt,
vilket bidrog till forbattrade finansiella férhallanden, samtidigt som hushall och féretag aterfatt
fortroendet for att ekonomin vaxer och sysselsattningen kan 6ka, trots att konflikten pagar.

Vi raknar med att utbudsstérningarna gradvis avtar och att olje- och andra ravarupriser langsamt
sjunker. Det minskar kostnadstrycket och starker hushallens kopkraft samt féretagens I6nsamhet,
vilket gynnar tillvaxten. Samtidigt fortsatter omfattande satsningar inom Al och forsvar att driva
investeringar, industri och handel.

Centralbankerna vantas svara pa hogre energikostnader men rantehdjningarna blir mattliga.
Dessutom ger fallande energipriser flera centralbanker utrymme att sa smaningom successivt
sanka rantan, vilket ger stéd at tillvaxten. Finanspolitiken bedéms bli mer neutral, men fortsatt
kraftigt 6kade forsvarsutgifter innebar att budgetunderskotten forblir stora och att den offentliga
skuldsattningen kan fortsatta stiga i manga lander. Global BNP véantas 6ka med 3,1 procent i ar,
och 3,3 resp 3,2 procent 2027 och 2028.

Svensk konjunktur starks snabbt

Svensk ekonomi vaxte brett under forsta halvaret 2026, och mycket pekar pa fortsatt god tillvaxt
En expansiv finanspolitik driver aterhdmtningen bland annat genom
skattesankningar pa inkomster, livsmedel och bransle, vilket starker hushallens kopkraft.
Tillsammans med stigande realloner vantas konsumtionen 6ka snabbt.

resten av aret.

Export och investeringar okar i snabb takt, bland annat med stdd av Al-relaterade satsningar och
upprustningen av forsvaret i bade Sverige och i omvarlden. Den svenska exporten av krigsmateriel
har varit historiskt sett mycket hog sedan 2024 och Sverige ar en av varldens storsta
vapenexportorer per capita. Hogre global tillvaxt och investeringar ger samtidigt 6kad efterfragan
pa svenska varor och tjanster. Exporten fortsatter darfor att ge stdd till konjunkturaterhdmtningen
vid sidan av den starkare inhemska aterhamtningen. Sverige ar inne i en tydlig aterhamtningsfas
dar ekonomin, BNP, vantas vaxa med 2,6 procent i ar, foljt av 2,4 procent 2027.

Foretagen i Sverige har kunnat méta dkad efterfragan genom att anvénda befintliga resurser mer
effektivt, vilket delvis drivs av strukturella férandringar som ett 6kat Al-anvandande. Nar efterfragan
fortsatter att stiga vantas aven arbetsmarknadslaget ljusna. Tecken syns redan genom fler tillfalliga
anstéllningar, mer positiva rekryteringsplaner och fa varsel. Efterfragan pa arbetskraft vantas oka
tydligare fran och med forsta halvaret 2027, vilket leder till att arbetslosheten borjar sjunka och
beddms vara tillbaka pa normala nivaer 2028.
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Allt eftersom konjunkturlaget forbattras minskar mojligheterna for foretagen att fortsatta oka
produktionen lika snabbt da de lediga resurserna pa arbetsmarknaden minskar samtidigt som
tillvaxten i omvarlden bromsar in nagot. Dessutom blir finanspolitiken mindre expansiv och
styrrantan hojs nagot fran dagens laga niva. BNP-tillvaxten vantas darmed vaxla ner till 1,8 procent
2028, vilket ar mer langsiktigt normailt.

Utsikter fér svensk ekonomi Kortsikten Medelsikten
TILLVAXT S N
ARBETSLOSHET N
INFLATION A S
RIKSBANKENS STYRRANTA 2 S
LANGRANTA Al S
BOSTADSPRISER A A
SVENSKA KRONAN 7 A

Anm - Pilar avser ungefarlig riktning jamfart med foregdende period. Kortsikten avser narmaste aret, medelsikten avser 2-3 érs sikt.
For svenska kronan avser pil uppat en forstarkning mot euron (dvs. lagre EUR/SEK kurs).

Kalla: Handelsbanken

Hushallens kdpkraft stirks men unga deppar

Hushallens kopkraft har starkts tydligt i ar till foljd av lagre inflation och stigande inkomster, i stor
utstrackning drivet av regeringens budgetsatsningar. Var prognos ar att
inflationsjusterade I6ner (realldner) stiger med s& mycket som 2,2 procent i ar for att sedan vaxla
ned till drygt 1 procent per ar 2027-2028, nar temporara finanspolitiska satsningar upphor och
inflationen stiger.

hushallens

Trots att manga hushall fatt det battre stallt &r skillnaderna i framtidstro stora. Hoginkomsttagare
ser relativt positivt pa sin ekonomi, medan laginkomsttagare ar betydligt mer pessimistiska.
Liknande skillnader syns @ven mellan &ldre och yngre personer. Var bedémning ar att dessa
skillnader bor minska i takt med forbattringen pa arbetsmarknaden framover. Vilka hushall som
kommer att gynnas mest av budgeten for 2027 ar annu oklart och beror pa valresultatet och den
kommande regeringsbildningen.

Bostadsmarknaden pa vag upp trots sommarsvacka

Bostadsmarknaden har starkts under varen med cirka 10 procent fler bostadsaffarer an aret innan,
samtidigt som lattade bolanekrav och starkt kopkraft har 6kat hushallens mojligheter och vilja att
kopa bostad. Bostadsbyggandet bedoms fortsatt vara aterhallsamt under de kommande aren givet
att efterfragan halls tillbaka av hoga byggkostnader och en dampad befolkningstillvaxt. Prognosen
ar att bostadspriserna 6kar med knappt 5 procent under 2026 och 6 procent under 2027.

Riksbanken provar sig fram, en férsta héjning i december

Inflationen i Sverige ar lag i nuldget men det ar delvis en temporar effekt till folid av
skattesankningar pa mat och bransle. Framat raknar vi med att inflationen blir hogre nar effekterna
fran skattesénkningarna forsvinner och den underliggande inflationen fortsatter att stiga. Delvis
motverkas uppgangen i inflation av att oljepriset beddéms bli lagre och darmed haller tillbaka
energipriserna. For att inflationen inte ska bli fér hog nar aktiviteten i den svenska ekonomin ékar
raknar vi med att Riksbanken hojer styrrantan langsamt fran dagens 1,75 procent till 2,0 procent i
december i ar och 2,25 procent i juni 2027, vilket vi bedomer ar en neutral niva for tillvaxten och
inflationen.
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Kronans vaxelkurs vantas ligga kvar pa nuvarande nivaer fram till arsskiftet, for att darefter gradvis
starkas under nasta ar. Kronan far da stdd av att ranteskillnaden mot euroomradet vantas minska
samtidigt som den svenska aterhamtningen fortsatter tydligare an i euroomradet. Sammantaget
vantar vi oss att euron ror sig ner mot 10,60 kronor vid slutet av nasta ar. Under samma period
vantas dollarn sta sig relativt val - till stor del drivet av att amerikanska rantor biter sig fast pa en
hdg niva. En dollar kostar enligt var prognos cirka 9 kronor i slutet av 2027.

Sverige gar till val

Oavsett valresultatet vantas finanspolitiken bli mindre expansiv de kommande &aren. Samtidigt
fortsatter staten att ha underskott pa grund av 6kade férsvarsutgifter och stod till Ukraina. Nasta ar
vantas cirka 15 miljarder kronor i ofinansierade reformer, och finanspolitiken bedéms vara svagt
expansiv eftersom tidigare beslutade satsningar fortsatter. Partierna vill starka hushallens ekonomi
genom skattesankningar och héjda bidrag, men stddet blir sannolikt mindre &n under valaret 2026.
Om ekonomin férsvagas eller inflationen stiger beddms dock viljan att stétta hushallen vara stor.

Risker och moéijligheter
e Tillvaxten har blivit hogre och inflationen lagre an befarat trots energiprischocken fran kriget i
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Mellandstern. Osakerheten kvarstar dock: Utbudsproblemen kan férvarras med okade inflations-
risker som féljd, men det finns ocksa en méjlighet att situationen férbattras snabbare an vi antar.
Rysslands krig mot Ukraina utgér fortsatt en viktig kélla till osékerhet och sannolikheten fér en

eskalering har 6kat. Konfliktens fortsatta utveckling kan fa betydande effekter pa den globala
ekonomin, dar en upptrappning skulle dampa tillvéxten genom 6kad osakerhet och forvarrade

stérningar pa energi- och ravarumarknaderna.

e En viktig nedatrisk ar de allt mer anstrangda offentliga finanserna och stigande statsrantor,
sarskilt i USA men ocksa i flera andra utvecklade ekonomier. Dartill finns risker kopplade till
Okade problem pa marknaden for privata krediter.

realiseras snabbare eller bli stérre och darmed leda till hdgre tillvaxt an vad vi raknar med.
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Global bakgrund

Investeringscykeln trotsar chockerna

Global tillvdxt har varit motstandskraftig mot stérningar och osdkerhet férknippade med konflikten i
Mellanostern. Vi forutspar fortsatt BNP-aterhamtning i takt med att de negativa utbudsstérningarna klingar
av och de Al-drivna investeringarna fortgar. Efter ar av utmaningar, star arbetsmarknaden infor en skakig
host, men darefter raknar vi med att sysselsdttningen tar fart och att arbetsloésheten dampas. Inflationen
breddas och fler prisékningar véantar, men i vart huvudscenario undviks en inflationsspiral, delvis tack vare
att centralbankerna svarar pa inflationshotet med att 1ata nésta steg bli en rantehdjning.

Positiva krafter dominerar kostnads- och osdkerhetschocken

Global tillvaxt har visat sig forvanansvart motstandskraftig mot de negativa utbudsstérningarna och ~ Tre nyckelfaktorer
den Okade osakerheten till foljd av kriget i Mellandstern, en utveckling som paminner om  bakom fortsatt global
handelseforloppet efter fjolarets amerikanska tullchock. Tre drivkrafter bakom den ovéantat starka  motstandskraft
ekonomiska aktiviteten sticker ut, menar vi: 1) flera faktorer har mildrat smallen mot oljepriset fran

raset i Gulfstaternas oljeutbud (se rutan Mellanésternkrigets foljder), 2) Al-boomen och kraftigt

stigande forsvarsutgifter har fortsatt driva pa tillvaxten i fasta investeringar, vilket i sin tur stottat

industriproduktion och varldshandel, och 3) osakerhet och risker har klingat av betydligt (se rutan

Risker till prognosen), en utveckling som gjort finansiella foérhallanden mer expansiva och bidragit

till starkt hushalls- och féretagsfortroende, vilket ytterligare lyft konsumtion och investeringar.

Tillvaxtens motstandskraft i andra kvartalet framgar tydligt av att BNP-utfallen i de flesta stora  Bred motstandskraft i
ekonomier varit ovantat starka (euroomradet, Storbritannien), tuffat pa (Japan) eller visat stark tillvaxtutfallen, med
underliggande tillvaxt (USA). Under andra kvartalet och fram till idag syns en acceleration, med en  undantag f6r Kinas
kraftig uppgang i varldshandeln och global industriproduktion i juni, samt stabil tidig juli-data fran  nedvaxling och smallen
USA. De stora undantagen fran bilden ar Kinas nedvaxling fran stark tillvaxt i forsta kvartalet till mot Gulfstaterna
svagare darefter och de hart drabbade ekonomierna i Gulfen.

Aterhamtning i tillvixtindikatorer efter Mellandstern-dippen  Teknikinvesteringar stod emot osikerheten 2025-2026
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Global tillvaxt fortsdtter stiga nar den negativa utbudsstdrningen avtar
For andra halvaret 2026 raknar vi med en mattlig uppgang i tillvaxten, vilket stéds av viss
forbattring i framatblickande indikatorer. Sasom nya ordrar i inkOpschefsindex respektive
orderingangen for investeringsvaror. Visserligen slapar konsumentfortroendet efter — och riskerar
backa pa grund av senaste oljeprisuppgangen — men sa smaningom bor det fortsatta aterhamta sig
mot bakgrund av 6kad kopkraft. Dessutom har laga konsumentfértroendeindex underskattat den
faktiska konsumtionen under senare ar. Sammantaget vantas konsumtion, naringslivets
investeringar och varldshandeln driva tillvaxten andra halvaret 2026.

Nar vi blickar framat antar vi i huvudscenariot att de Mellandstern-relaterade utbudsstoérningarna
klingar av, trots att konflikten &r seglivad och riskerna uppenbarligen kvarstar (se rutan nedan).
Lattnaden i denna kostnadschock starker hushallens realinkomster och féretagens vinstmarginaler,
vilket driver pa efterfragetillvaxten. Konsumtionen vantas ocksa lyftas av att hushallen delvis
minskar sitt hoga sparande. Naringslivets fasta investeringar far fortsatt medvind fran Al-
utbyggnaden, medan viss motvind fran rantekansliga bygginvesteringar ocksa haller i sig. Langre
fram leder en avtagande inflation till att penningpolitiken slutar stramas at eller pa vissa hall lattas,
vilket stoéttar tillvaxten. Finanspolitiken ser ut att ga fran expansiv till neutral, men foérsvarsutgifterna
fortsatter att 6ka kraftigt. Darmed forblir de offentliga underskotten stora och i manga ekonomier
kan statsskulden komma att 6ka fran redan hdga nivaer.

Sammantaget innebar den motstandskraftiga globala ekonomin att vi reviderar upp BNP-
prognoserna for 2026 nagot. Vi réknar nu med en global BNP-tillvaxt pa 3,1 procent fér 2026, upp
fran 2,9 procent tidigare. For de efterféljande aren vantar vi oss endast en mindre acceleration i
tillvaxten, pa grund av dels begransad ledig kapacitet i global ekonomi, dels fortsatt dampad
potentiell BNP-tillvaxt till féljd av demografisk motvind och en endast gradvis realisering av Al:s
produktivitetspotential. Totalt sett ar prognosen for tillvaxten 2027-2028 uppreviderad, till
3,3 respektive 3,2 procent, fran 3,0 respektive 3,3 procent tidigare.
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Mellandsternkrigets foljder: Hormuzsundet fortsatt avgérande

Konflikten i Mellandstern har visat sig ovantat utdragen och det finns foér narvarande inget slut i
sikte. | det perspektivet forefaller vi vara nara vart "allvarliga" alternativscenario fran rapporten i
april. A andra sidan har oljepriset stigit mindre &n befarat, &ven beaktat senaste uppgéngen, och
svar brist pa raffinerade produkter har kunnat undvikas, till f6ljd av en kombination av faktorer:

¢ Gulfstaterna har lyckats exportera mer olja an befarat

e Efterfragan pa oljeprodukter har dampats i stérre utstrackning an vantat
e |agerneddragningarna har varit stérre an vantat

o Overfléd radde i produktionen (utbudet) innan krigsutbrottet

¢ Oljeproducenter utanfoér Gulfstaterna har dkat produktionen

¢ Raffinaderier har visat sig vara mer flexibla an férutspatt

Hittills har detta dampat genomslaget till hégre producent- och konsumentpriser, men en gradvis
stabilisering i Hormuzsundet forblir viktig for den globala ekonomin. For det forsta ar
utbudsstoérningen fortfarande mycket stor — nastan 12 miljoner fat per dag, eller nagot under 10
justerat for dverutbudet innan kriget, aven om det emellanat rapporteras om mer normala fléden
under enskilda dagar. For det andra ar lagerneddragningarna inte hallbara. For det tredje ar
energipriserna fortsatt hoga, vilket slar mot vinster, kopkraft och offentliga finanser. For det fjarde ar
den europeiska naturgasmarknaden anstrangd. Slutligen, medan ekonomier i vast endast har
forsvagats mattligt, sa ar konsekvenserna mer kannbara i Mellandstern och delar av Asien.

Var prognos ar en gradvis nedgang i oljepriset, baserat pa terminsmarknadens prisséttning. Vilka
drivkrafter som ligger bakom nedgangen kommer att spela roll for dess effekt pa global ekonomi:
ett 6kat utbud fran Gulfen, eller andra hall, skulle starka tillvaxten. Om nedgangen i oljepriset
istallet drivs av sjunkande efterfragan innebar det férmodligen lagre tillvaxt, trots att fallet i
efterfragan delvis speglar substitution inom konsumtionen och ekonomin i stort, inklusive en
paskyndad strukturell férskjutning mot lagre oljeberoende.

Oljeprisprognos i stort oférandrad, men raffinerade produktpriser skjuter upp
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Kallor: Macrobond, ICE och Handelsbanken

Vi antar att oljeprisnedgangen kommer drivas av okat utbud, trots att neddragningarna av lager
avtar och 6vergar till uppbyggnad. Pa efterfragesidan antar vi att fallet mestadels varit tillfalligt och
att det vander i takt med det utbudsledda oljeprisfallet. Sammantaget vantas den antagna gradvisa
reverseringen av utbudsstorningen stétta global BNP-tillvaxt under prognosperioden.

Vi gor inget explicit antagande om en ateréppning av Hormuzsundet, men om man kombinerar var
oljeprisprognos med dess antagna drivkrafter implicerar det betydligt hogre floden an i dagslaget,
men inte en fullstandig ateréppning av sundet.
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Oversikt stdrre ekonomier
Euroomradet — se dven artikel i Global Macro Forecast, var engelsksprakiga konjunkturrapport.

e Euroomradets ekonomi har klarat sig battre an befarat — tillvaxten var stark andra kvartalet och
fortroendet har repat sig. | nartid vantas dock héga energipriser och kvardréjande osakerhet
halla tillbaka tillvaxten.

e Hushallen ar rustade att driva pa efterfragan mer, i takt med att energipriserna sjunker tillbaka
och osakerheten kring Mellandstern klingar av, understétt av en stabil arbetsmarknad och
fortsatta investeringar kopplade till forsvar och Al. BNP vantas dock bara 6ka mattligt. Det
speglar en ekonomi som tuffar pa nara fullt resursutnyttjande och med begransat utrymme att
vaxa mycket snabbare an den potentiella BNP-tillvaxten kring 1,2 procent.

e Energipriserna haller inflationen 6ver 3 procent in i nasta ar, men dampas fran Q2 2027.
Indirekta effekter bor minska med energiprisnedgangen. De hdga tjansteprisdkningarna vantas
avta 2027 — en viktig pusselbit for den underliggande inflationsnedgangen. Arbetsmarknadslaget
ar fortfarande stramt, men det har lattat och indikatorer signalerar fortsatt mattlig I6netillvaxt. Mot
denna bakgrund réknar vi med en septemberhdjning fran ECB, men inte mer. En sénkning
vantas bli nasta steg i september 2027, nar inflationen avtagit.

USA

o Vireviderar upp BNP-tillvaxten nagot, till strax éver 2 procent per ar 2026—2028. Al-boomen
fortsatter, samtidigt som expansiva finansiella férhallanden och finanspolitiska stimulanser ocksa
bidrar till BNP-tillvaxten 2026, inte minst via konsumtionen. Men energiprischocken dampar
tillvaxten i hushallens reala disponibla inkomster, och nya tullhdjningar paminner om att hela den
negativa effekten av handelskriget annu inte har slagit igenom.

e Arbetsmarknaden fortsatter att visa tecken pa att botten har natts. Antalet lediga jobb 6kar, men
det gor aven arbetskraftsbristen. Sysselsattningstillvaxten forblir ddrmed lag framover, eftersom
arbetskraftsutbudet minskar till féljd av aldrande befolkning och stramare migrationspolitik.
Arbetslosheten revideras ned nagot, till nivaer starx under jdmvikten pa ca 4% procent.

¢ | april varnade vi for att Feds nasta rantesteg kunde vara uppat — och tva hojningar med start i
september ar nu vart huvudscenario, da inflationen vantas ligga kvar éver malet. Det foljer av
battre BNP och indirekta inflationseffekter fran tullhdjningar och kriget i Mellanéstern. Med den
forbattrade arbetsmarknaden ar riskerna mindre pa sysselsattningssidan av Feds dubbla mal.

Kina

¢ Den kinesiska tillvaxten saktade in till 4,3 procent under andra kvartalet 2026, tyngd av den
pagaende korrigeringen av fastighetsmarknaden, dampad konsumtion och regeringens “anti-
involution”-kampanj mot dverkapacitet. Effekterna av oljeprischocken i Mellandstern har mildrats
for Kinas del tack vare stora strategiska oljereserver, en energimix dar kol, férnybart och
karnkraft minskar oljeberoendet, samt inférandet av tillfalliga exportrestriktioner. Den
inflationsuppgang som foljt bor vara tillfallig och koncentrerad till energi, samtidigt som svag
inhemsk efterfragan haller kvar deflationsrisken.

¢ Trots denna svaghet har utrikeshandeln fungerat som en motvikt: extern efterfragan pa kinesisk
Al-relaterad hardvara och fortsatt stark bilexport har lyft handeln. Vi férvantar oss att BNP-
tillvaxten fortsatter att drivas av exporten, och haller fast vid vart huvudscenario om en tillvaxt pa
4,5 procent 2026, i den nedre delen av regeringens malintervall pa 4,5-5,0 procent. Bortom det
ser vi en gradvis avkylning under 2027-2028. Sammantaget ar riskerna for var prognos balans-
erade, aven med det pagaende kriget och sannolika uppjusteringar av amerikanska tullar i sikte.

e Den kinesiska yuanen ar undervarderad, enligt en rad olika institutioner och ekonomer. Var syn
ar att PBOC framdver kommer att fortsatta tillata valutan att gradvis starkas mot dollarn.
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Olika utgangsldgen pa arbetsmarknaden préaglar forstarkning framoéver
Strama arbetsmarknadslagen med allvarliga bristsituationer var vanligt nar varldsekonomin tog sig
ur pandemiaren. Den efterféljande forbattringen speglade delvis ett 6kat arbetskraftsutbud och en
forbattrad matchning mellan arbetssékande och lediga jobb. Men den andra sidan av historien var
en rad bakslag for efterfragan pa arbetskraft: slag mot den ekonomiska tillvaxten, kraftiga
rantehdjningar, uppblossande osakerhet och teknologiska genombrott. Totalt sett har resultatet
blivit betydande skillnader mellan lander, dar arbetslosheten i vissa ekonomier gatt fran laga till
hoégre-an-normala nivaer, medan en mer utbredd tendens att hamstra personal i féretagen har hallit
ner arbetslésheten i andra.

Skillnaderna i utgangslage bedéms vara en faktor som paverkar de enskilda l&ndernas syssel-
sattningstillvaxt framdver. Overlag har dock framatblickande indikatorer, som féretagens anstall-
ningsplaner, snabbt aterhamtat sig under sommaren efter nedgangar kring Mellandsternkrisens
mest intensiva fas. Vandningen sker fran en dampad niva, men sker samtidigt som undersokningar
visar att arbetskraftsbristen tycks 6ka och 6verlag ligger nagot éver det historiska genomsnittet. Det
ar en robust signal om efterfragan pa arbetskraft och vi raknar med att sysselsattningen tar fart
framover, dven om den vantas slapa efter BNP-tillvaxten. Sett Over hela prognosperioden, sa
vantas arbetslésheten sjunka i manga ekonomier, inklusive USA och euroomradet.

Ledande indikatorer signalerar fortsatt inflationsuppgang
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Inflationen faller mot malet nar energipriserna sjunker

Procentuell férandring, arstakt, standardiserad
|

o

v

T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2005 2010 2015

Kallor: Macrobond, Dallas Fed, IMF, S&P Global och Handelsbanken

Fler pris6kningar pa vag, men inflationen vantas inte skena

Bakslaget i fredsférhandlingarna i Mellandstern skulle kunna stéra tillvaxtutsikterna, men innebar
ocksa forvarrade inflationsrisker. Utdver den direkt energiprisdrivna delen av inflationsuppgangen,
sa har ekonomin tagit klivet in i fasen dar inflationen breddas via indirekta effekter. Och det ar vid
denna kénsliga tidpunkt som de negativa utbudsstérningarna som orsakar energiprisimpulsen har
blivit mer utdragen. Ravarupriser och storningar i leveranskedjorna, sasom fraktkostnader, har
stigit. Hittills har genomslaget av detta kostnadstryck nedstroms, till fabriks-, grossist- och slutligen
konsumentpriser, endast varit partiellt. Men féretagens prissattningsplaner signalerar att fler
prisdkningar &r pa vag, och vi prognostiserar att KPl-inflationen forblir hdgre &n normalt pa kort sikt.

Framdver raknar vi med endast mattliga andrahandseffekter i kdlvattnet av 2026 ars inflations-
uppgang. Denna beddmning vilar pa ett par nyckelfaktorer: 1) resursutnyttjiandet i global ekonomi
vantas forbli ungefar normalt (om an nagot forbattrat), vilket begransar saval foretagens maojlighet
att hoja priserna, som arbetstagarnas forhandlingsstyrka och darmed Ionetillvaxt, och 2) inflations-
forvantningarna antas ligga kvar relativt nara malen — trots att de blivit kansligare for inflations-
overraskningar (det vill sdga mer |6st forankrade) — eftersom bade viss atstramning fran central-
bankerna och nedgang i vissa for hushallen valbekanta priser sasom bensin bidrar till att férankra
férvantningarna.
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Sammantaget haller vi fast vid vart huvudscenario om att inflationen snabbt avtar under 2027, i takt
med en normalisering mot lagre branslepriser. Dessa direkta ddmpande bidrag fran energipriserna
vantas dock delvis motverkas av kvardrdjande indirekta effekter och de sma andrahandseffekterna,
samt en viss konjunkturell forstarkning av foretagens pricing power i takt med att ekonomin tar fart.
Den underliggande inflationen vantas darfér halla sig nagot hogre, vilket sammantaget innebar att
inflationen i slutet av 2027 och in i 2028 landar nara centralbankernas mal pa 2 procent, i praktiken
i linje med var prognos fran fore kriget.

Centralbankerna vidtar atgarder for att stdvja inflationsuppgangen

Vi har reviderat upp prognosen for styrrantan sedan var rapport i april. Storyn ar i stort sett
densamma: centralbankerna kér i huvudsak en taktik av att "se igenom" den nuvarande
utbudsdrivna inflationsuppgangen. Men med en tillvaxt som ar férvanansvart motstandskraftig och
stdrningen i Hormuzsundet nu mer utdragen vantas de penningpolitiska svaren bli nagot hardare
an tidigare vantat. | vart huvudscenario ar dessa skiften mot fortsatt milt hdkaktiga hallningar
tillrackliga for att bidra till att styra tillbaka inflationen nedat inom en acceptabel tidsram.

ECB tog inte bara bort den sannolikhet for sankning som kommunicerades i bérjan av aret, utan
har redan hojt en gang och vi raknar med ytterligare ett hojning nu i september, i ett forsok att
undvika att inflationen biter sig fast ver malet. Vi vantar oss ocksa att Federal Reserve levererar
rantehdjningar, snarare an att néja sig med att skjuta upp tidigare signalerade sankningar. Och for
bade Bank of England och Riksbanken ser vi nu att var prognostiserade hojning kommer tidigare.

Centralbankerna héjer sina styrrantor i var prognos
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hojning fran samtliga
centralbanker vi
bevakar

Ytterligare brantning i kurvan néar langa rantor forblir hoga
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Delvis 6verdriven uppgang i statsobligationsrdantor
Langa statsobligationsrantor har stigit mer an vi raknat med. En lang ranta kan delas upp i tvd  Obligationsrantor
delar. Genomsnittet av de kortrantor marknaden forvantar sig under obligationens 10ptid samt en  uppreviderade pa Kort
|6ptidspremie, det vill sdga den extra kompensation placeraren kraver for risken att binda upp sig  sikt

langt i stallet for att rulla korta placeringar. Bada delarna har bidragit till arets ranteuppgang.

Loptidspremien kan inte observeras direkt utan maste skattas och olika modeller ger olika nivaer.
Loptidspremien paverkas av allt fran centralbankens trovardighet och inflationsrisker till
obligationsutbud och marknadslikviditet. Vi har Iange réknat med stigande |6ptidspremier, inte minst
till foljd av ett vaxande utbud av statsobligationer for att finansiera stora och ihallande underskott. |
ar har detta utbud fatt sallskap av techsektorns kraftigt ¢kade marknadsupplaning for Al-
investeringar. Den grupp placerare som kan absorbera lang duration ar begrénsad, sa nytt utbud
av obligationer med lang [6ptid konkurrerar delvis om samma balansrakningar, vilket bedoms ge
uppattryck pa rantor. Vi star fast vid var tidigare beddmning om nagot stigande I6ptidspremier
framover, fran nivaer som trots tre ar av uppgang inte ar historiskt hoga.
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Aven marknadens syn pa centralbankers styrrantor har justerats uppat. Vi réknar nu férsvisso med
att centralbanker i genomsnitt haller hogre rantor under de narmaste aren an vara antaganden i
aprilprognosen. Men rantehdjningar fran bade Fed och ECB i nartid kommer sa smaningom féljas
av sankningar, vilket marknaden annu inte diskonterar. | takt med att marknadens syn pa styrrantor
framdver justeras nedat, raknar vi med ett visst genomslag pa langrantor som da sjunker. Var
prognos om ett gradvis fall i langrantor bygger alltsa pa en nagot duvaktigare syn pa centralbanker
an vad som nu ligger i marknadsférvantningar.

Dollarn vantas tappa mark pa langre sikt

Vi ser flera krafter som bidrar till en svagare dollar framéver. Den kanske viktigaste ar utsikterna for
rénteskillnaden — historiskt en faktor som féljt EUR/USD nara. Aven om Federal Reserves styrrénta
for narvarande ar betydligt hdgre an ECB:s, ar var bedémning att ranteskillnaden kommer att
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Viss nedgang att vanta
nar marknadens
prissattning av
centralbankerna mjukas
upp mot vara mindre
hokaktiga rantebanor

Dollarn vantas férsvagas
till f6ljd av flera faktorer,
inte minst en

minska framover, vilket gynnar euron i takt med att amerikanska rantor sjunker. Se temaartikeln ~ minskande
Frén kortsiktiga drivkrafter till langsiktiga j&dmvikter for en fullstdndig analys av utsikterna, rdnteskillnad sikt
drivkrafterna och dynamiken mellan EUR/USD och andra valutapar. Sammantaget vantar vi oss att
dollarn férsvagas mot euron under prognosperioden, dock inte tillrackligt for att helt stanga dollarns
langsiktiga (6ver-)varderingsgap.
Loptidspremier fortsatter krypa uppat Dollarn kommer att forsvagas ytterligare
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Risker till prognosen

Sedan var rapport i april har indikatorer pa osakerhet och risk fallit tillbaka. Detta speglar att
oljepriset inte rusat och att de utvecklade ekonomierna visat sig férvanansvart motstandskraftiga
mot energiprischocken till foljd av kriget i Mellandstern. Dock kvarstar dubbelsidiga risker for de
ekonomiska foljdverkningarna av kriget i Mellandstern, med potential for bade en férvarrad
utbudsstorning och en snabbare forbattring &n antaget (se Konjunkturprognosen, april 2026).

Osakerhets- och riskindikatorer har gatt ned
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Kallor: Macrobond, Bloomberg, Caldara and lacoviello (2021), CBOE, EPU, ICE, J.P. Morgan, och Handelsbanken
Ovriga risker inkluderar:

¢ Dubbelsidiga risker: Rysslands krig mot Ukraina utgor fortsatt en viktig kélla till osédkerhet och
sannolikheten for en eskalering bedéms ha 6kat. Konfliktens fortsatta utveckling kan fa
betydande effekter pa den globala tillvaxten, dar en upptrappning skulle dampa tillvaxten genom
Okad osakerhet och forvarrade stdrningar pa energi- och ravarumarknaderna. Vidare kvarstar
dubbelsidiga risker kopplade till handelsrelationerna med Kina. Betydande nedatrisker ar alltid
narvarande, inte minst det faktum att Taiwan utgor en stor olost geopolitisk risk, men samtidigt ar
aven forbattrade arbetsrelationer mellan vast och Kina fortsatt tdnkbara.

¢ Risker pa nedsidan: Problemet med anstrangda offentliga finanser har gatt fran att vara en
dubbelsidig risk till att bli en ren nedatrisk, i takt med att hallbarheten i statsskulderna hamnat i
annu skarpare fokus sedan forra konjunkturprognosen. Detta exemplifieras av att amerikanska
10- och 30-ariga statsobligationsrantor natt nivaer som senast sags 2007 respektive 2004, till
stor del till f6ljd av oro kring den finanspolitiska hallbarheten samt 6kad konkurrens om
investerarkapital i skenet av Al-boomen. Sarskild oro har ocksa vackts kring andra utvecklade
obligationsmarknader, inklusive Storbritannien, Frankrike, Italien och Japan. Det ar forstas vart
att notera att saval aktie- som obligationsmarknader har varit volatila under de senaste sex
manaderna, dar Al-exponerade index som sydkoreanska KOSPI sett stora prissvangningar.
Utsikten fér en betydande korrigering pa aktiemarknaden, driven av Al-relaterade aktier, kvarstar
som en pataglig nedatrisk for den globala tillvaxten via kanaler som formégenhetseffekten.
Vidare fortsatter den svargenomskadliga karaktéren hos den privata skuldmarknaden att bidra
med nedatrisker for tillvaxten, med rapporter om 6kad pafrestning i private credit-portféljer.

e Risker pa uppsidan: Nuvarande observationer tyder pa att foretag utékar anvandningen av Al i
allt snabbare takt. Aven om vart nuvarande antagande fortfarande &r att produktivitetsvinsterna
fran Al-implementeringen till stor del kommer att falla utanfor var prognosperiod, skulle snabbare
eller storre Al-drivna produktivitetsvinster potentiellt kunna lyfta tillvaxttakten mer &n vantat pa
kortare sikt (se Konjunkturprognosen, januari 2026).
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Tema - Valutor

Fran kortsiktiga drivkrafter till langsiktiga jamvikter

Valutamarknaderna har praglats av stora svingningar de senaste aren och vissa valutor handlas fortfarande
langt fran de nivaer som langsiktiga modeller indikerar. Betyder det att nya stora rorelser lurar runt hérnet?
Inte n6édvandigtvis. Denna artikel analyserar dels utsikterna fér EUR/USD och EUR/SEK de kommande aren,
dels var valutorna sannolikt landar pa ldngre sikt. Vi rdknar med att dollarn behaller viss styrka pa kort sikt,
men darefter forsvagas till strax 6ver 1,20 mot euron i slutet av 2028 och bortom det mot en langsiktig
jamviktsniva kring 1,25. Kronan moter motvind fran laga réantor pa kort sikt, men starks mot 10,40 2028.

En léngre version av denna artikel aterfinns i véar engelska Global Macro Forecast. Fokus hér &r
mer svenskt och analysen av GBP/USD och EUR/NOK aterfinns enbart i den engelska versionen.

Fran konjunkturkrafter till langsiktig jamvikt

| denna temaartikel redogor vi for var syn pa vaxelkurserna pa kort och medellang sikt, det vill sdga

Ny beddmning av de

under prognosperioden 2026-2028. Vi uppdaterar ocksad var bedémning av de langsiktiga langsiktiga
jamviktskurserna och diskuterar vad detta innebar for EUR/USD och EUR/SEK. jamviktskurserna
Arbete med langsiktiga jamviktsvaxelkurser tar ofta sin utgangspunkt direkt i de underliggande  Faktorer som relativ
modellerna.  Faktorer som relativ  produktivitet, bytesbalans, bytesférhallande och  produktivitet,
inflationsskillnader anvands som forklaringsvariabler, varefter analysen fokuserar pa avvikelsen bytesbalans,

mellan modellresultatet och den aktuella vaxelkursen, vilket ger en bild av i vilken utstrackning  bytesforhallande och
valutan ar éver- eller undervarderad. Var ansats ar i stallet att utga fran de kortare tidshorisonterna,  inflationsskillnader
dar vaxelkurser framst drivs av cykliska faktorer sasom ranteskillnader och den relativa anvdndssom
konjunkturutvecklingen, for vilka vi redan har prognoser. Den vaxelkurs vi nar vid forklaringsvariabler

prognoshorisontens slut, tva till tre ar bort, vags darefter samman med resultaten fran vara
langsiktiga modeller for att bilda en uppfattning om den langsiktiga jamviktsvaxelkursen.

Processen ar iterativ, eftersom langsiktiga faktorer ocksa tillats paverka véxelkursen pa kort sikt,
aven om genomslaget ar relativt begransat. Syftet med denna metod ar inte att tona ned
betydelsen av de langsiktiga modellerna, utan snarare att komplettera dem. Vi undviker att vara
kortsiktiga prognoser i alltfér hdg grad fargas av langsiktiga faktorer, samtidigt som de bada
perspektiven vadgs samman i var bedémning av den langsiktiga jamviktsvaxelkursen.

PPP-vardering mot dollarn PPP-vardering bland G10-valutorna mot dollarn (procent)
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Tva modeller for langsiktiga jamviktskurser

Kopkraftsparitet (PPP) bygger pa idén att vaxelkurser pa lang sikt bor anpassas sa att samma
varukorg kostar lika mycket i olika lander nar priserna omraknas till en gemensam valuta. |
praktiken uppskattas det PPP-baserade jamviktsvardet utifran relativa prisnivaer, vanligtvis med
utgangspunkt i en basperiod och darefter justerat for skillnader i inflation mellan 1ander. Det handlar
inte enbart om skillnader i konsumentprisindex utan om matt som publiceras av
statistikmyndigheter och OECD specifikt for PPP-andamal och som syftar till att fanga
prisutvecklingen for handlade varor. Metoden bygger pa antagandet att varor i hog grad ar
internationellt handlade och att arbitrage Over tid eliminerar bestaende prisskillnader. | praktiken
innebar dock transportkostnader, handelshinder och den stora andelen icke-handlade varor och
tjanster, som till exempel bostader, frisértjanster och sjukvard, att denna anpassningsprocess ar
bade langsam och ofullstandig. Empiriskt tenderar avvikelser fran PPP-baserade jamviktsnivaer att
vara mycket uthalliga, med en typisk halveringstid pa tre till fem ar. Detta ligger i linje med synen pa
PPP som ett Iangsiktigt ankare snarare an ett traffsakert verktyg for kortsiktiga prognoser.

Flodesbaserade modeller utgar i stallet fran variabler som bytesbalansen och séker uppskatta
vilken niva som ar férenlig med ett lands fundamentala forutsattningar, givet faktorer som
demografi, inkomst per capita, finanspolitik, utlandsstallning och andra strukturella egenskaper.
Skillnaden mellan den faktiska bytesbalansen och denna normniva éversatts darefter till en implicit
felvardering av den reala vaxelkursen med hjalp av uppskattade handelselasticiteter. Ett
bytesbalansunderskott som ar stérre an vad fundamentala faktorer motiverar indikerar att valutan
ar overvarderad i forhallande till vad bytesbalansutvecklingen talar fér, och vice versa. IMF
genomfor redan denna typ av analys for ett stort antal 1ander inom ramen for sin arliga External
Balance Assessment (EBA), som publiceras i External Sector Report, och for de flesta valutor lutar
vi oss mot detta arbete. For kronan anvander vi en liknande, om an inte identisk, modell. Den
fokuserar pa relativ produktivitet, bytesforhallandet och bytesbalansen. Var modell har en mer
kortsiktig ansats an IMF:s, i den meningen att den besvarar fragan om vad kronan bor vara vard
givet dagens nivaer pa dessa strukturella faktorer. Nar dessa foréandras, exempelvis genom att
Overskottet i bytesbalansen minskar eller produktivitetstillvaxten tar fart, férandras aven den
implicita jamviktskursen.

PPP och flodesbaserade modeller ar konceptuellt oberoende av varandra. PPP bygger pa relativa
prisnivaer, medan flodesbaserade modeller utgar fran exempelvis bytesbalansen. Nar de bada
pekar i samma riktning, vilket ar fallet for flera av valutaparen som diskuteras nedan, starker detta
var overtygelse om riktningen pa den uppskattade felvarderingen, dven om den exakta storleken
pa avvikelsen fortsatt ar oséker.

9 Sep 2026

EUR/USD: dollarn vantas tappa mark pa langre sikt

Vi bedomer att dollarn kommer att férsvagas mot euron under prognosperioden, men inte i sadan
utstrackning att det langsiktiga varderingsgapet sluts helt. Pa kort sikt vantas dollarn samtidigt visa
viss motstandskraft, da Federal Reserve beddoms hdja styrrantan ytterligare tva ganger fore arets
slut. Darmed kvarstar en relativt hog ranteskillnad mot omvarlden under en langre period, innan
den gradvis minskar langre fram i prognosperioden.

Pa lite langre sikt finns flera faktorer som talar for en svagare dollar. Den kanske viktigaste ar
utvecklingen for ranteskillnaden, som historiskt har samvarierat nara med EUR/USD. Enligt var
beddmning ligger Federal Reserves styrranta langre Over den neutrala rantenivan an ECB:s
styrranta ligger 6ver sin motsvarighet. | takt med att de amerikanska rantorna sjunker vantas
ranteskillnaden darmed minska till eurons fordel. Detta forstarks av tillvaxtutsikterna. Nar den
globala konjunkturen gradvis forbattras beddmer vi att euroomradet har stdrre potential att
Overraska pa uppsidan an USA, aven om den amerikanska ekonomin fortsatter att vaxa i god takt.
Geopolitiska risker och osakerhet talar dessutom i samma riktning. Nar konflikten i Mellanéstern sa
smaningom far en I0sning vantas den minskade osdkerheten undanrdja en faktor som under en
langre tid har stéttat dollarn.
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Pa det ekonomisk-politiska omradet bedomer vi att fortroendet for och trovardigheten hos den  Fortroende och
amerikanska administrationen forblir naggat i kanten sa lange den sitter kvar vid makten, samtidigt  offentliga finanser talar
som farhagorna kring de offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet ar mer uttalade i USA &n i  for en svagare dollar
euroomradet som helhet, trots vissa sarbarheter dven dar. Bada faktorerna talar for en svagare

dollar. Fragetecken kring Federal Reserves oberoende, i kombination med den atminstone pa kort

sikt otydliga kommunikationen om framtida policyinriktning, vantas ocksa bidra till att halla

osakerheten kring penningpolitiken forhdjd. Detta innebar en fortsatt hogre I6ptidspremie pa langa

rantor. Aven om detta bidrar till hdgre langrantor och darmed en storre ranteskillnad mot omvarlden

ser vi det pa lang sikt som en negativ snarare an positiv faktor for dollarn, eftersom det speglar

Okad riskkompensation snarare an en genuint stramare penningpolitik.

A andra sidan véantas dollarn f& stéd av den starka produktivitetstillvéxten i USA och fortsatta A andra sidan vantas
investeringar kopplade till Al, vilket bor bidra till att attrahera kapitalinfloden till USA och darmed ge  dollarn fa st6d av stark
visst stdd at dollarn. Sammantaget bedomer vi att dessa drivkrafter medfér att EUR/USD stiger till  produktivitetstillvdxt
omkring 1,21 i slutet av var prognosperiod 2026-2028.

De langsiktiga modellerna pekar i samma riktning som var bedémning pa medellang sikt, men  De langsiktiga

indikerar att dollarn kan forsvagas ytterligare. Enligt PPP-modellen &r dollarn omkring 20 procent modellerna pekar i
overvarderad mot euron (motsvarande en EUR/USD pa 1,40), och IMF:s EBA-ramverk (se rutan  samma riktning som var
ovan) kommer oberoende fram till en liknande slutsats, i huvudsak till folid av det amerikanska beddmning pa
budgetunderskottet. EBA-ramverket bygger dock pa antagandet att underskottet gradvis medellang sikt
normaliseras mot en mer langsiktigt hallbar niva, och det ar denna normalisering som driver

modellens implicita dollarférsvagning. | praktiken tror vi inte att nagon av ekonomierna I6ser sitt

underskott pa ett tydligt satt, &ven om vi beddémer att USA ar nagot mindre bendget att géra det.

Sammantaget faster vi darfér nagot mindre vikt vid denna kanal an vad huvudsiffran antyder.

Samtidigt bedémer vi att dollarns 6vervardering sannolikt kommer att besta langre an vad en  EUR/USD vantas stiga
mekanisk tolkning av PPP-modellens atergang mot jamvikt skulle antyda, givet dollarns sarstalining  till 1,21 vid slutet av 2028
som reservvaluta, faktureringsvaluta i varldshandeln, avvecklingsvaluta och finansieringsvaluta pa

de globala marknaderna. Detta skapar en troghet som kan fordréja anpassningen mot

jamviktsnivan och speglar i stor utstrackning natverkseffekter: centralbanker, exportféretag och

lantagare finner det mer effektivt att halla tillgangar, fakturera och lana i den valuta som redan

dominerar internationellt. Detta torde bidra till en langsam forflyttning bort fran dollarn aven nar

valutan framstar som Overvarderad. Vi beddémer darfér att den langsiktiga jdmviktskursen ar

omkring 1,25, nagot starkare an vad full konvergens mot PPP skulle innebara. Det ar dock en

svagare dollarkurs an var prognos vid slutet av 2028, som ligger pa 1,21.

EUR/USD and ranteskillnader EUR/SEK och ranteskillnader
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EUR/SEK: kronan starks gradvis forst ndr hindren lattar

Vi ser framfor oss att kronan forblir svag under aterstoden av aret, med en i stort sett sidledes
utveckling. Svenska korta rantor ar laga i ett internationellt perspektiv, och ranteskillnaden mot
euroomradet ar stor ur ett historiskt perspektiv. Under forsta halvaret 2027 vantas denna differens
minska i takt med att den svenska konjunkturaterhdmtningen tar battre fart &n i euroomradet och
fallande oljepriser starker saval riskaptiten som Sveriges bytesforhallande. Langre fram raknar vi
med att kronan fortsatter att fa stéd av en krympande ranteskillnad och en god ekonomisk tillvaxt,
samtidigt som kvarstaende oro kring de offentliga finanserna i bland annat USA, Storbritannien och
Frankrike gor att Sverige framstar som relativt robust, vilket ger ytterligare stdéd at kronan.
Kronforstarkningen vantas dock mattas av nagot mot slutet av prognosperioden nar saval rante-
som tillvaxtskillnader normaliseras i en mer gradvis takt. Sammantaget bedomer vi att dessa
faktorer bidrar till att fora ned EUR/SEK till omkring 10,40 vid slutet av 2028, samtidigt som kronan
fortfarande véantas befinna sig i en svagt forstarkande trend.

De langsiktiga modellerna tecknar en liknande bild. PPP indikerar nu en langsiktig jamviktskurs
kring 10,20, medan var egen modell pekar mot en niva narmare 10,40, &ven om vi bedémer att
denna niva gradvis kommer att sjunka Over tid i takt med att produktivitetstillvaxten i Sverige
overtraffar omvarldens och Overskottet i bytesbalansen forblir begransat. Samtidigt talar en global
ekonomi som i hogre grad praglas av utbudsstorningar for viss forsiktighet, eftersom kronan
historiskt har haft svart att aterta férlorad mark efter den har typen av chocker.

IMF:s EBA-ramverk pekar i samma riktning, eftersom Sveriges 6verskott i bytesbalansen ar stérre

9 Sep 2026
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Vi antar en langsiktig

an vad landets fundamentala faktorer motiverar som en normniva, vilket enligt ramverket indikerar  niva pa kronan mot
att kronan ar undervarderad. Sveriges aldrande befolkning ger dessutom ytterligare stéd at kronan,  euron pa 10,20 och mot
i takt med att pensionsfonder gradvis flyttar tillgangar fran ohedgade utlandska aktieinnehav till  dollarn pa 8,15
valutasékrade obligationer, vilket successivt minskar en av kronans strukturella motvindar.
Sammantaget hojer vi var bedémning av den langsiktiga jamviktskursen till omkring 10,20 fran
tidigare 10,00, vilket motsvarar en langsiktig USD/SEK-kurs kring 8,15.
Faktorer som paverkar den reala véxelkursen i var modell Jamviktskurs enligt var modell
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Tema - Finanspolitik

Sverige gar till val

9 Sep 2026

Oavsett valresultatet vdntas finanspolitiken bli mindre expansiv de kommande aren och mandatperioden
beddms som vanligt inledas med en stram budget. Staten fortsatter dock att ha stora underskott pa grund av
Okade forsvarsutgifter och stod till Ukraina. Samtidigt kommer den tilltrddande regeringen antagligen inte
strikt uppfylla de finanspolitiska malen och vi rdknar med att det ater blir en expansiv valbudget infor valet
2030. Samtliga partier gar till val pa att starka hushallens ekonomi genom skattesankningar eller hodjda
bidrag, men sttden till hushallen blir sannolikt betydligt mindre &n under valaret 2026. Om ekonomin

forsvagas eller inflationen stiger beddms dock ribban for att stodja hushallen vara lag.

Lutar at ett regeringsskifte, men marknaden tar valet med ro

De flesta opinionsmatningarna tyder pa att det blir ett regeringsskifte efter riksdagsvalet den 13
september. Mycket talar aven for att blir en besvarlig regeringsbildning och budgetférhandlingar om
oppositionen (S, V, MP och C) vinner valet. Marknaden tar dock valet med ro. Statsfinanserna ar
starka och statens upplaningsbehov brukar inte paverkas i nagon storre utstrackning av
regeringsskiften. Det finns en bred parlamentarisk 6verenskommelse om att forsvarsupprustningen
och stoden till Ukraina ska lanefinansieras och att finanspolitiken i Ovrigt ska styras efter ett
balansmal under den kommande mandatperioden.

Inom Magdalena Anderssons regeringsalternativ (S, V, MP och C) ar spannvidden stor inom den
ekonomiska politiken och socialdemokraterna verkar vilja forma ett regeringsunderlag med faste i
mitten. Det lutar darfor at att ett framhandlat kompromissforslag inte skulle ge nagra dramatiska
forandringar i inriktningen pa den ekonomiska politiken under nasta mandatperiod. Sammantaget
beddmer vi att valutgadngen inte kommer att fa nagra stora effekter pa den makroekonomiska
utvecklingen eller statens lanebehov under det kommande aret.

Men ett regeringsskifte kommer sannolikt leda till att det blir mindre skatteséankningar och mer
valfardssatsningar under den kommande mandatperioden. Och om vansterpartiet och miljopartiet
skulle fa ett stort inflyttande pa den ekonomiska politiken kan effekterna pa langre sikt bli mer
betydande, med ett hdgre skattetryck och tkade offentliga utgifter som f6ljd. En &ndrad majoritet i
riksdagen kan aven paverka takten i den planerade karnkraftsutbyggnaden och bredda
stodsystemen till att omfatta vindkraft och andra energikéllor, vilket pa langre sikt aven skulle kunna
paverka statens upplaningsbehov.

Hogre skatter och mer bidrag till hushallen vid ett regeringsskifte

Under de senaste sex mandatperioderna finns det en tydlig tendens till att skattetrycket sankts
under borgerliga regeringar och varit i stort sett oférandrat under socialdemokratiskt ledda
regeringar. Det drivs till stor del av att borgerliga regeringar lagt cirka 60 procent av
reformutrymmet i budgetpropositionerna pa skattesankningar. Socialdemokratiskt ledda regeringar
har istéllet lagt mer pengar pa transfereringar till hushallen och valfardssatsningar som vard, skola
och omsorg. Men &ven konjunkturlaget har bidragit till att skattetrycket minskat mer under
borgerliga regeringar an socialdemokratiska regeringar. Det var framfor allt en stark konjunktur med
stigande kapitalvinster, 6kade bolagsvinster och en starkare arbetsmarknad snarare an aktiva
beslut om skattehdjningar som bidrog till att skattetrycket som andel av BNP tillfalligt steg nar
socialdemokraterna hade makten 2002-2006 samt efter finans- och eurokrisen 2014-2018. A
andra sidan bidrog finanskrisen och eurokrisen till att férstarka nedgangen i skattetrycket nar de
borgerliga partierna hade makten 2006-2014.
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Skattetrycket varierar med konjunkturen...
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och har trendmassigt minskat till foljd av skattesankningar

Borgerliga regeringar
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styrde pa oppositionens budgetalternativ ingar dven varbudgeten.

Aven under den kommande mandatperioden talar det mesta fér att det blir mindre skattesankningar
och mer valfardssatsningar om det blir ett regeringsskifte efter valet. Utbyggnaden av férsvaret,
rattsvasendet och stora infrastruktursatsningar bidrar dock till att statlig konsumtion och
investeringar som andel av BNP forvantas 6ka de kommande aren oberoende om det blir en
borgerlig eller socialdemokratiskt ledd regering. Flera av Tidopariterna har aven lyft att de kommer
att prioritera utgiftsreformer som 6kat tandvardsbidrag, hojt barnbidrag och héjd 16n for larare under
den kommande mandatperioden. | kombination med ett begransat reformutrymme talar det for att
det endast blir mindre skattesdnkningar under den kommande mandatperioden om Tid6partierna
skulle fa fornyat fortroende, och att skatterna skulle kunna 6ka nagot med en socialdemokratiskt
ledd regering.

Transfereringarna till hushallen som andel av BNP har trendmassigt minskat under de senaste
decennierna oberoende av regering. Minskningen beror framfor allt pa att ersattningen till sjuka och
barnfamiljer, som barnbidrag, inte har ©6kat i samma takt som den allmédnna pris- och
I6neutvecklingen samt att det inforts striktare regler for att fa sjuk- och aktivitetsersattning. Men om
det blir en socialdemokratiskt ledd regering kan den trenden, i alla fall temporart, brytas under
nasta mandatperiod. Alla partier utom centerpartiet i Magdalena Anderssons regeringsalternativ
gar till val pa att hoja barnbidraget.

Minskade transfereringar till hushall oberoende av regering
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Mindre expansiv finanspolitik framdver, men fortsatt underskott

Sverige har fortsatt en lag statsskuld bade i ett historisk och internationellt perspektiv. Men
underskotten har 6kat de senaste aren till féljd av upprustningen av forsvaret, stod till Ukraina och
en generellt expansiv finanspolittk med bland annat omfattande skattesankningar riktade till
hushallen. For att ndrma sig reglerna i det finanspolitiska ramverket, med ett sparande i balans
exkluderat lanefinansierade forsvarssatsningar och stdd till Ukraina, maste finanspolitiken stramas
at under de kommande aren. Det kravs dock inte aktiva beslut for att strama at finanspolitiken,
eftersom statens skatteintakter dkar i takt med att ekonomin vaxer samtidigt som manga utgifter,
som statsbidrag till kommunsektorn och barnbidrag, ar oférandrande i kronor utan aktiva beslut.

Enligt Finansdepartementets bedémning ar utrymmet for ofinansierade reformer 50 miljarder kronor
under den kommande mandatperioden. Berakningarna av reformutrymmet utgar ifran att
balansmalet, exkluderat lanefinansierade forsvarssatsningar och stéd till Ukraina, ska nas 2030.
Konjunkturinstitutet rdknar med att utrymmet ar ungefar dubbelt sa stor, omkring 95 miljarder
kronor. De stora skillnaderna visar tydligt att berakningarna av reformutrymmet ar valdigt osakra
och ar i praktiken mer en beddomning @n en berakning. Men aven om berakningarna ska tas med
en stor nypa salt indikerar de att reformutrymmet ar lagt i ett historiskt perspektiv.
Finansdepartementets och Konjunkturinstitutets bedémningar motsvarar 12 respektive 24 miljarder
kronor per ar, vilket kan jamféras med att det i genomsnitt har genomférts ofinansierade reformer
pa drygt 50 miljarder kronor per ar under de senaste 25 aren (omkring 45 miljarder i
budgetpropositionen och omkring 10 miljarder kronor i varbudgeten samt andra tillaggsbudgetar).

Bade den sittande regeringen och socialdemokraterna har signalerat att det blir en stram
finanspolitik under den kommande mandatperioden. Men den tilltradande regeringen kommer
antagligen inte strikt uppfylla de finanspolitiska malen och som vanligt lar det bli en expansiv
valbudget aven infor valet 2030. Sammantaget bedomer vi att finanspolitiken blir nagot
atstramande under den kommande mandatperioden givet att konjunkturlaget forbattras och
arbetslosheten faller tillbaka. Men ribban for att stdédja hushall om konjunkturen dampas eller
inflationen stiger kommer att vara lag.

Enligt en bred parlamentarisk 6verenskommelse ska férsvarsupprustningen och stdden till Ukraina
lanefinansieras utanfor det finanspolitiska ramverket under 2026-2034. Totalt far de
lanefinansierade forsvarsutgifterna uppga till 300 miljarder kronor, varav cirka 250 miljarder kronor
redan har aviserats. Utdver det har regeringen aviserat stdd till Ukraina pa 220 miljarder kronor och
sannolikt kommer ytterligare stéd till Ukraina de kommande aren. Sammantaget medfér det att
omkring 600 miljarder kronor eller ndrmare 10 procent av BNP helt kommer att Ianefinansieras de
kommande aren. | praktiken innebar det att finanspolitiken styrs efter ett underskottsmal pa cirka 1
procent under den kommande mandatperioden. Det medfér att den offentliga skuldsattningen
kommer att fortsatta stiga och narma sig 40 procent av BNP under perioden, dven om den nya
regeringen strikt foljer det finanspolitiska ramverket och dverenskommelsen om lanefinansierade
forsvarsinvesteringar och stdd till Ukraina. Darutéver har Tidopartierna avsatt en laneram och en
riskreserv pa sammanlagt 440 miljarder kronor for att finansiera ny karnkraft under de kommande
decennierna, vilket &ven kan breddas och omfatta vind- och solkraft om det blir ett regeringsskifte.
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Underskott, men fortsatt lag offentlig skuldsattning
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Mandatperioden inleds som vanligt med en stram budget

Det begransade reformutrymmet talar for att den nya regeringen inleder mandatperioden med en
stram budget. Oavsett valutgangen raknar vi med cirka 10 miljarder kronor i ofinansierade reformer
i budgeten for nasta ar. Det ar betydligt tunnare an en vanlig budget som i genomsnitt haft
ofinansierade reformer pa cirka 45 miljarder kronor under de senaste 25 aren i dagens
penningvarde och cirka 35 miljarder kronor om man exkluderar de expansiva budgetarna sedan
pandemin.

Men det finns en tydlig cykel i reformutrymmet under mandatperioden. Bade under
socialdemokratiska och moderata statsministrar har budgeterna varit strama de forsta tva aren av
mandatperioden och expansiva under framfor allt valaret. Sedan 1999 har mandatperioden i
genomsnitt inletts med en budget som innehallit cirka 20 miljarder kronor i ofinansierade reformer
och vid flera tillfallen har budgeterna varit tunnare an de 10 miljarder kronor vi raknar med i
budgeten for nasta ar. Till exempel inleddes den socialdemokratiskt ledda regeringen
mandatperioden 2014-2018 med att finansiera alla reformer krona for krona for att minska
underskotten. Att mandatperioden brukar inledas med en stram budget drivs delvis av en politisk
cykel dar man infér besparingar i borjan av en mandatperiod och “valflask” i slutet av den. Men det
beror dven pa att manga reformer maste utredas innan de kan inféras och tenderar darfor att
genomféras under andra halvan av perioden.

Aven om nasta mandatperiod inleds med en stram budget beddémer vi att finanspolitiken blir svagt
expansiv nasta ar. Det beror framst pa att de flesta reformerna i arets valbudget stracker sig éver
flera ar och att manga reformer utvidgas till nasta ar. Budgeten fér 2026 innehaller ofinansierade
reformer pa 127 miljarder kronor for i &r som sedan Okar till 151 miljarder kronor for nasta ar. Bland
annat beslutades det redan i arets budget att férsvaret och rattsvasendet kommer att fa& mer pengar
nasta ar. Vidare raknar vi med att varbudgeten kommer att innehalla cirka 5 miljarder kronor och att
det totalt blir ofinansierade reformer pa 15 miljarder kronor nasta ar, exkluderat lanefinansierade
forsvarssatsningar och stod till Ukraina.
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Stram budget efter valflask Expansiv finanspolitik de tva sista aren i mandatperioden
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BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Svensk ekonomi vaxer pa bred front

Tillvdaxten har tagit fart och aterhdmtningen forvantas fortsiatta det kommande aret drivet av bade stark
inhemsk efterfragan och export. En expansiv finanspolitik dr en viktig drivkraft for aterhamtningen.
Forsvarsupprustningen stimulerar tillvixten och skattesankningar pa bland annat inkomster och livsmedel
starker hushallens kopkraft. Aterhémtningen har hittills varit produktivitetsdriven, men det finns allt fler
tecken pa att arbetskraftsefterfragan har borjat 6ka. Vi raknar med att det blir en tydligare férbéattring pa
arbetsmarknaden 2027. Oavsett valutgangen blir finanspolitiken stramare under ndsta mandatperiod, men
redan beslutade satsningar pa bland annat forsvaret fortsatter att stimulera tillvaxten.

Tillvaxten har tagit fart

Svensk ekonomi vaxte pa bred front under det forsta halvaret av 2026 och aterhamtningen Aterhamtningen fortsitt
forvantas fortsatta under det andra halvaret drivet framst av en stark inhemsk efterfrdgan. Expansiv  er under det andra
finanspolitik ar en viktig drivkraft for aterhamtningen. Skattesankningar pa inkomst, livsmedel och  halvaret 2026
bransle starker hushallens kopkraft. 1 kombination med stigande realldner och att hushallens

fortroende har forbattrats bidrar det till att hushallens konsumtion 6kar snabbare an normalt.

Samtidigt okar offentlig konsumtionen och investeringar i en god takt, framst tack vare

upprustningen av férsvaret. Aven investeringarna i naringslivet exkl. byggsektorn har ékat markant

de senaste aren. Uppgangen drivs i stor utstréackning av utbyggnad av forsvaret, datacenter och

kraftdverforing. Investeringsuppgangen har bidragit till att bade offentlig sektors och industrins

investeringar som andel av BNP stigit till en historiskt hog niva. Samtidigt har exporten och

industriproduktionen varit ovantat stark i sparen av en stigande varldshandel och den globala
férsvarsupprustningen.

Framatblickande indikatorer, som Konjunkturbarometern fran Konjunkturinstitutet, pekar pa att BNP 6kar med 2,6
aterhamtningen fortsatter under det andra halvaret av 2026. Féretag inom industrin, handeln och  procentiar
tjianstesektorn ar mer optimistiska &n normalt, medan stadmningsldget ar mer normalt i

byggbranschen. Detaljhandelsforetagen férvantar sig att forsaljningen ska 6ka snabbare an normalt

den narmaste tiden, vilket rimmar val med att konsumtionsaterhamtningen fortsatter de kommande

manaderna. Sammantaget beddémer vi att BNP-tillvaxten landar pa 2,6 procent i ar, vilket ar en

upprevidering med 0,5 procentenheter jamfért med prognosen i april.

Indikatorer tyder pa att aterhdmtningen fortsatter Investeringarna vaxer snabbt, fran en hog niva
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Expansiv finanspolitik starker tillvaxten

Tillvaxten har varit starkare &n normalt under de senaste tva aren. Trots det finns det goda
forutsattningar for att aterhamtningen fortsatter under det kommande aret. Den ekonomiska
politiken ar expansiv, med omfattande stimulanser riktade mot hushallen samtidigt som styrrantan
ar nagot lagre an var bedémning av den neutrala réntenivan pa 2,25 procent. | kombination med
stigande realldner och sysselsattning talar det for att konsumtionen okar snabbare an normalt
under det kommande aret. Sammantaget raknar vi med att konsumtionen framéver okar i linje med
inkomstutvecklingen. Samtidigt ar resursutnyttjandet i svensk ekonomi fortfarande lagre &n normailt,
vilket gor att tillvaxten kan vara hdogre &n normalt utan att det blir brist pa arbetskraft eller att
inflationen tar fart.

Hushallens konsumtion okar till foljd av forbattrad kopkraft

9 Sep 2026
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| takt med att den ekonomiska politiken blir mindre expansiv och resursutnyttjandet narmar sig
normal nivaer beddmer vi att tillvaxten successivt dampas och okar i en normal takt fran andra
halvaret av 2027. Vi raknar med att Riksbanken hojer rantan i december samtidigt som de
finanspolitiska stimulanserna till hushallen framdver blir mindre an under valaret 2026, oavsett
vilken regering som tilltrader efter valet. | kombination med att I6nékningarna ddmpas nagot och
inflationen stiger bidrar det till att hushallens kdpkraft och konsumtion 6kar i en mer normal takt fran
hésten 2027. Sammanfattningsvis forvantar vi oss att BNP kommer att 6ka med 2,4 procent nasta
ar och att tillvaxten avtar till 1,8 procent 2028 nar resursutnyttjandet atergar till mer normala nivaer.

Forutsattningarna infor den kommande avtalsrorelsen ser relativt goda ut med lag inflation, tecken
pa att arbetsmarknaden borjar forbattras samtidigt som Iéntagarnas kopkraft har forbattrats till foljd
av stigande realloner och skattesankningar. Vi bedomer att I6nedkningarna vaxlar ned nagot och
oOkar med cirka 3,3 procent under den kommande avtalsrérelsen som inleds under varen 2027. |
kombination med en inflation pa omkring 2 procent medfér det att reallénerna dkar i en normal takt.

Satsningar pa forsvar, Al och infrastruktur lyfter investeringarna

Okade férsvarsutgifter bidrar till att statlig konsumtion och investeringar fortsétter att dka i god takt
de kommande aren. Svensk export och investeringar gynnas aven av upprustningen av forsvaret i
EU, da Sverige till skillnad fran manga andra lander i EU har en relativt stor férsvarsindustri i
forhallande till landets BNP. Investeringar fortsatter dven att oka till foljd av utbyggnaden av
energisystem, infrastruktur och datacenter under de kommande aren. Hogre global tillvaxt och
investeringar 6kar samtidigt efterfragan pa svenska varor och tjanster. Exporten fortsatter darfor att
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ge ett stdd till konjunkturaterhamtningen vid sidan av den starkare inhemska efterfragan.
Bostadsbyggandet bedéms fortsatt vara aterhallsamt under de kommande aren givet att
efterfragan halls tilbaka av héga byggkostnader och en dampad befolkningstillvaxt.
Anlaggningsbyggandet forvantas dock oka till foljd av bland annat utbyggnad och renoveringar av
VA-system, kraftnat och infrastruktur.

Det forbattrade konjunkturlaget har bidragit till att nystartade féretag har 6kat med drygt 10 procent
det senaste aret. Uppgangen ar bred med en tydlig 6kning av antalet nystartade foretag i bade
industrin och tjanstesektorn. Samtidigt har antalet varsel och antalet anstallda som berdrs av
konkurser minskat och &r nu pa en lagre nivd an normalt. Antalet féretagskonkurser ar dock kvar
pa en historiskt hdg niva, vilket drivs av att manga sma foretag gar i konkurs. Det kan delvis
forklaras av att konjunkturlaget fortsatt ar nagot svagare @n normalt, men drivs édven av att foretag
gar i konkurs i takt med att de maste betala tillbaka de ftillfalliga skatteanstanden fran pandemin.
Men den breda aterhamtning vi ser framfor oss talar for att en vandning ar pa vag aven bland
dessa foretag. Under det kommande aret bedomer vi att antalet konkurser minskar i takt med att
aterhamtningen fortsatter och antalet féretag som har kvar tillfalliga skatteanstand fran pandemin
klingar av.
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Nyckeltal
2025 2026p 2027p 2028p
BNP~* 1,6 26 24 1,8
BNP, fakiisk 1.4 29 2.7 1,5
Hushallens konsumtion™ 21 26 26 18
Fasta investeringar® 2.1 48 3,3 26
Nettoexport, BNP-bidrag” 0,3 04 0,0 0,0
Arbetsloshet™ 8,8 8,6 8,0 7.5
Sysselsattning 04 06 0,9 0,7
Timlén 3,7 36 3,3 3,3
Bostadspriser 1.1 37 5,6 4.4
Inflation, KPIF 26 1,3 2.3 20
Styrrénta, procent™" 1,75 2,00 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK™ 10,83 11,10 10,60 10,40
Offentligt finansiellt sparande™** -1,3 2,2 -2,0 -16
Bruttoskuld, offentlig sektor™** 351 36,5 375 38,1

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: *Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut **** Procent av BNP
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Fortsatt svag arbetsmarknad, men det borjar ljusna

Aterhamtningen har hittills drivits av snabbt stigande produktivitet. Antalet arbetade timmar har i
princip varit oférandrade sedan 2024 samtidigt som arbetsmarknaden fortfarande ar svag, med hog
arbetsloshet och arbetskraftsbrist under det historiska genomsnittet. Det ar normalt att
arbetsmarknaden aterhamtar sig med viss tidsfordréjning nar tillvaxten tar fart, da foretag tenderar
att ha visst slack i organisationen nar efterfragan ar lag som de kan anvanda genom att 6ka
produktiviteten i den inledande fasen av aterhdmtningen. Perioden med “jobbless growth” har dock
varit ovantat utdragen och det ar mdjligt att den starka produktivitetstillvaxten delvis drivs av
strukturella forandringar, som ett 6kat Al-anvandande. Men i takt med att efterfragan fortsatter att
starkas raknar vi med att arbetsmarknaden aterhamtar sig. Det finns aven allt fler tecken pa att
arbetskraftsefterfragan har borjat 6kat. Antalet arbetade timmar vande upp under det andra
kvartalet i ar, temporart anstallda okar, foretagens anstallningsplaner har blivit nagot mer
optimistiska under sommaren samtidigt som varsel ar pa laga nivéer. Sammantaget raknar vi att
arbetskraftsefterfragan tar fart under det forsta halvaret av 2027 och att arbetsldsheten borjar falla
tillbaka. Det drojer dock till 2028 innan arbetslésheten ar tillbaka pa normala nivaer.
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Stramare finanspolitik oberoende av regering
Oberoende av utgangen i Riksdagsvalet den 13 september raknar vi med att finanspolitiken blir ~ Finanspolitiken blir

mindre expansiv under de kommande aren. Finanspolitiken behdver stramas at for att gradvis
narma sig balansmalet exkl. lanefinansierat stod till Ukraina och férsvarsupprustningen. Vi raknar
med att det blir cirka 15 miljarder kronor i ofinansierade reformer nasta ar, utdver stod till Ukraina
och ofinansierade forsvarsutgifter. Trots att mandatperioden inleds med en stram budget bedémer
vi att finanspolitiken blir svagt expansiv nasta ar. Det beror pa att de flesta reformerna i arets
valbudget stracker sig Over flera ar och att manga reformer utvidgas till nasta ar. Bland annat
beslutades det redan i arets budget att forsvar och rattsvasende kommer att fa& mer pengar 2027.

Samtliga riksdagspartier gar till val pa att starka hushallens privatekonomi och det begrénsade
reformutrymmet som finns for de kommande aren kommer sannolikt till stor del anvandas fill
skattesankningar eller bidragshojningar riktade till hushallen. Bland annat antar vi att den tillfalliga
matmomssankningen gérs om till en permanent sankning. Men som helhet bedoms de
finanspolitiska stimulanserna till hushallen blir betydligt mindre framdver &n under valaret
2026. Ribban for att stddja hushall om konjunkturen dampas eller inflationen stiger kommer dock
att vara lag. Samtidigt kommer den ofinansierade upprustningen av forsvaret, och fortsatta stod till
Ukraina leda till att staten fortsatter att ga med underskott under den kommande mandatperioden.
Las mer om svensk finanspolitik i temaartikeln Sverige gér till val.
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Privatekonomi och bostadsmarknad

Politiken starker kOpkraften - men unga deppar

Hushallens kopkraft har starkts, med stod av regeringens budgetsatsningar. Men stdmningslédget skiljer sig
ovanligt mycket at mellan olika grupper, dar yngre och laginkomsttagare ar betydligt mer pessimistiska. Det
tycks inte pragla bostadsmarknaden i nagon stérre omfattning, dar aktiviteten tagit fart under varen.
Framéver ser vi mer stabila levnadskostnader och fortsatta stdd till hushall, dar flera riksdagspartier
exempelvis vill se hjda barnbidrag. Okningstakten i hushallens realléner bromsar dock in nésta &r.

Stort fokus pa en splittrad hushallssektor

Aterhamtningen i hushallens ekonomi far stéd fran flera hall. Gradvis stigande sysselséttning bidrar ~ Hushallens

till stigande inkomster, samtidigt som finanspolitiken ger ett tydligt tillskott till hushallens inflationsjusterade
ekonomi. Flera av arets atgarder ar tillfalliga, daribland sankt bransleskatt, halverad inkomster stiger...
kollektivtrafikavgift och sankt livsmedelsmoms. Vi rédknar darfér med att finanspolitiken bidrar till

aterhamtningen i ar, men att en del av effekten pa konsumtionen klingar av nasta ar. Vara

prognoser utgar samtidigt fran antagandet att den nu tillfélligt sénkta livsmedelsmomsen kommer

att permanentas. Var prognos ar att hushallens inflationsjusterade I6ner (realléner) stiger med sa

mycket som 2,2 procent i ar for att sedan vaxla ned till drygt 1 procent 2027 och 1,3 procent 2028.

Sammantaget, med hansyn till sysselsattningstillvaxt och inkomstskattesankningar, talar detta for

att reala disponibla inkomster per capita 6kar med i genomsnitt omkring 2,2 procent per ar 2026—

2028, enligt var prognos.

Aven om de flesta hushall fatt starkt kdpkraft i &r, nér inflationen fallit tillbaka och inkomstutsikterna  ...men skillnaderna i
ljusnat, ar skillnaderna i stmningslage hos hushallen ovanligt stora. Hoginkomsttagare, som bland  hushallens

annat i hogre grad gynnats av utvecklingen pa finansiella marknader, har en syn pa sin egen stamningsldge dr stora
ekonomi och de ekonomiska utsikterna i linje med historiskt genomsnitt, medan laginkomsttagare

fortsatt ar ovanligt pessimistiska. Denna skillnad aterspeglas dven mellan aldre och yngre hushall.

Utover stigande realldner bidrar finanspolitiken positivt till hushallens kdpkraft dven 2027-2028,
men i betydligt mindre omfattning 4n 2026. De stora skattesénkningarna och den tillfalligt halverade
matmomsen ligger kvar, medan finanspolitikens samlade stimulans gradvis minskar nar
konjunkturen aterhamtas. Vilka hushall som gynnas mest av budgeten 2027 ar annu inte kant och
beror pa valutfall och regeringsbildning, 1&s mer i temaartikeln om svensk finanspolitik.

Starkt kopkraft, sarskilt i ar Stora skillnader mellan hushall i synen pa egen ekonomi
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Anm.: Syn pa egen ekonomi i nuldget resp. kapitalvaruinkdp 12 manader framat,
inkomstkvartil 1 resp. 4, 3 man glidande medelvarde
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Fortsatt pessimism bland unga

Unga ar pessimistiska om sina ekonomiska utsikter och mer oroliga &n normalt for att bli
arbetslosa. Men sysselsattningsgraden bland unga ar nara normala nivaer och bakom den senaste
arbetsloshetsuppgangen bland 15-24-aringar ligger en 6kning i antal heltidsstuderande. Antal
heltidsstuderande arbetslésa personer i aldern 15-24 ar har enligt statistiken dubblerats jamfort
med tidigare normala nivaer. Bortraknat dessa studenter halveras arbetslésheten for unga, till en
nara normal niva. Samtidigt ser vi liten skillnad mellan uppgangen i arbetsldshet bland unga vuxna,
i aldrarna 25-34 ar, jamfort med aldre grupper.

En sval efterfragan pa arbetskraft och ett svarare intrade pa arbetsmarknaden kan dock bidra till att
fler soker sig till heltidsstudier samtidigt som unga som star fér en stor andel av temporara
anstallningar har en svagare forankring pa arbetsmarknaden. Den konjunkturellt svaga efterfragan
pa arbetskraft kan darfér paverka sentimentet hos unga hushall i hogre grad. Var sammantagna
beddmning ar att skillnaderna i hushallens syn pa de ekonomiska utsikterna bor minska framover, i
takt med forbattringen pa arbetsmarknaden.

Lagt konsumentfortroende bland unga
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Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken
Anm.: Hushallens konfidensindikator, sdsongsjusterat

Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
Anm.: Arbetsl6shet enligt AKU

Levnadskostnaderna upplevs hdga, trots stabil inflation

Hushallens inflationsférvantningar ar fortsatt férhdjda, men inflationen har kommit ned och
levnadskostnaderna stabiliseras framdver, enligt var prognos. Under varen steg framfor allt
drivmedelspriserna kraftigt, i samband med den geopolitiska oron och stigande oljepriser. | maj var
drivmedelspriserna 27 procent hogre an ett ar tidigare, medan elpriserna lag 15 procent hégre. For
manga hushall innebar det ett betydande kostnadspaslag. Sedan dess har energipriserna fluktuerat
kraftigt, forst kommit ner fran varens toppar delvis som foljd av regeringens skattesénkning pa
bensin och diesel, darefter stegrat igen i takt med varldsmarknadspriserna. Vi raknar med att
energipriserna sammantaget kommer vara lagre 2027 an i ar, for att darefter endast stiga svagt
2028. For 2027 vantas aven de i dagslaget hdga elpriserna falla tillbaka, vilket tillsammans med
stigande realléner ger ytterligare stéd at hushallens kopkraft. Vid sidan av detta har regeringen
tillfalligt halverat kollektivtrafikavgiften under andra halvaret 2026, dar flera riksdagspartier infor
valet 2026 aven oppnat for mer stdd till kollektivtrafiken under kommande mandatperiod. Samtidigt
kvarstar en betydande osakerhet kring energipriserna, inte minst till f6ljd av det geopolitiska laget.

Efter flera ar av kraftiga prisdkningar dampar livsmedelspriserna inflationen och dadrmed hushallens
levnadskostnader 2026. Den tillfalligt sankta matmomsen, som stracker sig till slutet av 2027, bidrar
tillsammans med fjolarets ravaruprisnedgangar och kronstyrka till Iagre priser. Fran denna laga niva
vantas prisokningstakten stiga 2027, men inte mycket hdgre an till en normal utveckling i
matpriserna, vilket innebar att hushallens kopkraft inte skadas namnvart. Vi har i var prognos
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antagit att momssankningen kommer permanentas, vilket talar for en mattlig ©kning i
livsmedelspriserna &ven 2028. Utvecklingen &r dock inte utan risker. Sommarens hoga
temperaturer och laga vattennivaer kan paverka fraktpriser och kommande skordar, framfor allt i
delar av Europa, vilket kan ge hogre priser pa jordbruksravaror och darmed livsmedel aven i
Sverige. Till det kommer geopolitiska risker i form av utbudsstérningar.

Mer stabila energi- och matpriser bor trygga hushallen
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Bostadspriserna pa vag upp

Efter en langre period med avvaktande forsaljningsaktivitet 6kade antalet bostadsaffarer tydligt
under varen, med omkring 10 procent fler salda villor och lagenheter de senaste manaderna an
under motsvarande period ifjol. Hushallens lanemdjligheter har samtidigt forbattrats sedan de
lattade bolanekraven tradde i kraft i april. Det ar rimligt att anta att bostadsmarknader i attraktiva
omraden med hogre skuldsattning kan gynnas sarskilt, aven om det &nnu ar for tidigt att bedéma
effekterna pa priser och transaktioner eller eventuella regionala skillnader. Hittills kan vi konstatera
att forsaljningsaktiviteten har oOkat i manga delar av landet, samtidigt som hushallens
konsumentfortroende gradvis har forbattrats.

Efter en ovanligt stark prisutveckling i juni sjonk bostadspriserna nagot i juli, justerat for normal
sasongsvariation. Forsaljningsaktiviteten holl samtidigt uppe relativt val och utbudet av bostader till
salu har minskat nagot det senaste aret. Den svagare prisutvecklingen i juli bor darfér snarare ses
som en rekyl efter den starka utvecklingen i juni an som ett trendbrott. Stockholmsmarknaden har
mattats av efter en relativt stark utveckling under varen, medan villapriserna fortsatt att stiga i
Goteborg, Malmdé och medelstora stader, enligt HOX kvalitetsjusterade index. Utvecklingen i
augusti indikerar att den positiva pristrenden fortsatter.

Den narmaste tiden vantas borantorna ligga nara dagens nivaer och darefter stiga svagt i takt med
att Riksbanken hojer styrrantan. Vi raknar med en forsta hojning fran Riksbanken i december i ar
och vytterligare en rantehdjning under 2027, vilket talar for en genomsnittlig rorlig boranta pa
omkring 3,2 procent i slutet av nasta ar. 80 procent av utestdende bolan har en 16ptid upp till tre
manader vilket innebar att hushallens genomsnittliga borantekostnader samvarierar val med den
roérliga borantan. Var bedémning ar att bankernas borantor pa langre |6ptider stiger i nartid i sparen
av stigande marknadsrantor. Trots nagot hdgre borantor ger stigande realinkomster och ¢kad
optimism stod at bostadsefterfragan. Sammantaget raknar vi med att bostadspriserna stiger med
knappt 5 procent under loppet av 2026 och med knappt 6 respektive 4 procent under 2027—-2028.
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Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Ekonomin tillbaka till normalfart, rantan likasa

Inflationen &r lag men pa vdg upp ndr kronans ddmpande effekt avtar, indirekta energieffekter borjar
markas, global livsmedelsinflation stiger fran laga nivaer och konjunkturen forstarks. Under 2027 stiger
inflationen néar politikatgarder inte ldngre ddmpar, medan fallande energipriser drar at andra hallet.
Inflationen stabiliseras kring 2 procent forst 2028. Lag inflation och lagt arbetskostnadstryck ger Riksbanken
utrymme att avvakta men rantan hdjs till 2,0 procent i december och 2,25 procent i juni - flackare an
marknadens prissadttning men brantare dn Riksbankens rantebana fran juni. Rénteskillnaden mot ECB &r
stor men tillfallig och motiverad, och vantas inte paverka kronan namnvart. Marknadsrantorna véntas falla
tillbaka nagot i takt med lagre forvantningar pa centralbankerna.

Inflation vander upp till 6ver 2 procent

Inflationen &r lag, men det underliggande inflationstrycket har bdrjat 6ka och utvecklingen har  Inflationen &r 1lag, men
overlag 6verstigit Konjunkturprognosen fran april. | augusti blev inflationen lagre &n vantat men det  det férklaras av 6kade
foljde efter tre manader av hogre utfall. Med en arstakt om blott 0,7 procent i augusti sa framstar  subventioner och
totala KPIF-inflationen som fortsatt lag. Men som vi papekade redan i Konjunkturprognosen fran  sdnkta skatter

april, sa kan underskridandet av Riksbankens inflationsmal pa 2 procent helt forklaras av 6kade

subventioner och sankta skatter under 2026. Statistiska centralbyrans inflationsmatt justerat for den

berdknade effekten av direkta produktrelaterade skatter och subventioner, KPIF-KS, uppskattas

landa pa 2,1 procent nar fullstandiga KPI for augusti slapps. Tillfalligt hdga energipriser ar en viktig

faktor bakom inflationen och var bedémning ar att den underliggande inflationen fortfarande ligger

under 2-procentsstrecket, aven om den ar stigande.

Inflationsindikatorer pa eller 6ver 2 procent Inflationen vantas 6verstiga Riksbankens mal 2027
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Anm.: Godtycklig 6 manaders framskjutning av de framarblickande indikatorerna

Flera faktorer ligger bakom att en uppgang i den underliggande inflationen har inletts och vantas  Indirekta effekter fran
fortsatta. For det forsta har den dampande effekten av kronans forstarkning under 2025 spelat ut  energipriser, svagare
sin roll. Dessutom har kronan deprecierat pa senare tid och var SEK-prognos reviderats i svagare  krona, dyrare

riktning. FOr det andra syns indirekta spridningseffekter fran de hdga energipriserna till priserna pa  livsmedelsravaror och
andra grupper, sasom turism- och transportrelaterade tjanster. For det tredje stiger globala ravaru-  starkare ekonomi driver
priser pa livsmedel igen, efter nedgangen under 2025. For det fjarde haller ekonomin pa att ater-  vandning i inflationen
hamta sig efter en period av mattlig men utdragen svaghet, vilket starker foretagens pricing power.
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Nar vi blickar langre fram, in i 2027 sa vantas den underliggande inflationen fortsatta att stiga.
Priserna pa insatsvaror sasom ravaror, livsmedel och industriprodukter 6kar och vi raknar med att
dessa prisOkningar delvis fors vidare till konsumentledet. Spridningen underblases av att kortsiktiga
inflationsforvantningar ar hogre an vanligt och Konjunkturbarometern visar att fler féretag an
normalt planerar prishdjningar i host. Mot detta vager dock att bade de mattliga I6neavtal vi antar
kommer att traffas i vinter och det fortsatt dampade arbetsmarknadslaget kommer begransa upp-
gangen i enhetsarbetskostnaderna, vilket tar udden av inflationstrycket. Utdver den underliggande
inflationstrenden kommer den totala KPIF-inflationen under 2027 att fa ett tydligt lyft av positiva
baseffekter fran de finanspolitiska atgarderna under 2026. A andra sidan véntas fallande energi-
priser dampa KPIF-inflationen nagot under 2027-2028, nar saval olje- som elpris normaliseras fran
dagens héga nivaer. Sammantaget beddéms inflationen varaktigt na 2 procent férst under 2028.

Riksbanken avvaktar lite till

Med en styrranta pa 1,75 procent ar Riksbankens penningpolitik fortsatt expansiv, vilket stodjer
aterhdmtningen i ekonomin och inflationens atergdng mot malet. Vi tror att Riksbanken hojer
styrrantan till 2,0 procent i december i ar, och ytterligare en gang till 2,25 procent i juni nasta ar.
Detta motiveras av att den ekonomiska aktiviteten aterhamtar sig och att arbetslosheten faller,
vilket 6kar inflationstrycket och skapar behov av en normalisering av penningpolitiken mot en
neutral niva.

Var prognos innebar att styrréantan hojs i langsammare takt jamfort med marknadens prissattning,
som signalerar en héjning med en hel procentenhet fram till slutet av nasta ar, men snabbare an
Riksbankens egen rantebana fran juni som indikerade endast 50 procents sannolikhet for en
rantehdjning i december, stigande till 60 procent i januari och 68 procent i mars, for att sedan
fortsatta stiga gradvis till 2,20 procent andra kvartalet 2029.

Enligt var bedémning ger den laga inflationen, d&ven om den delvis &r artificiellt nedpressad,
Riksbanken utrymme att avvakta lite till med att hoéja rantan till neutral niva trots snabbt stigande
energipriser och en gradvis stigande underliggande inflation. Den senaste tidens starkare tillvaxt
Okar riskerna for att utbudsstorningen i Hormuzsundet breddas fran energipriser till bredare pris-
uppgangar aven i andra delar av ekonomin. A andra sidan &r arbetslésheten fortsatt hdg, inflations-
trycket fran arbetskostnaderna ar lagt och inflationsforvantningarna ar férankrade. Penningpolitiken
kan darfor fortsatta att stotta efterfragan tills det finns tydligare tecken pa att arbetsmarknaden tar
fart och aterhamtningen blir mer sjalvgaende da aven det finanspolitiska stodet fasas ut.
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Utover behovet av att normalisera penningpolitiken nar den ekonomiska aktiviteten starks och
kostnadstrycket okar, maste Riksbanken ocksa ta hansyn till hogre globala styrréntor, sarskilt
ECB:s, for att undvika att en svagare krona driver upp den importerade inflationen. Vi bedémer att
ECB stannar vid 2,50 procent och att ranteskillnaden mot Riksbanken — 0,75 procentenheter under
fiarde kvartalet i ar, 0,50 under forsta halvaret nasta ar, 0,25 fran juni och noll fran tredje kvartalet
2027 — ar motiverad av inflationsutsikterna och darfor inte leder till nagon storre eller bestaende
férsvagning av kronan.

| sin kommunikation efter augustimétet framhdll Riksbanken att om den ovantat héga inflationen
under sommaren, som banken delvis forklarade med volatila resepriser, skulle visa sig vara mer
varaktig, skulle det krava en atstramning av penningpolitiken. Den informationen blir tillganglig for
Riksbanken infér novembermdotet. Mer generellt bedémer vi att en stabilisering kring Hormuzsundet
avgorande for att energipriserna ska falla i linje med signalerna fran
terminsmarknaden. Oljemarknadens motstandskraft har hittills forhindrat de varsta riskscenarierna
for oljepriserna och darmed ocksa minskat behovet av férebyggande rantehdjningar av
forsiktighetsskal. Men de férnyade spanningarna mellan USA och Iran understryker den osakerhet
som rader. En eskalering skulle dven sla mot efterfragan, men Riksbanken skulle sannolikt bedéma
det som en uppatrisk for inflationen, sarskilt eftersom stérningen nu pagatt under en langre period.

fortfarande ar

Nagot lagre marknadsrantor framover

Sedan krigsutbrottet i tydlig drivkraft for
Riksbanksférvantningar, som svangt kraftigt — fran tre prissatta héjningar i varas, via en dampning i
somras nar oljepriset foll tillbaka, till en fornyad uppgang i sparen av stigande oljepris och svenska
inflationsGverraskningar. Marknaden prissatter i dagslaget att styrrantan hojs med 0,35 procenheter
fore arsskiftet och 0,75 till sommaren — 0,25 procenenheter mer an vad vi raknar med.

februari har oljepriset varit en marknadens

Marknadens forvantningar pa Riksbankens styrrénta paverkas dven av ECB. Ett rantegap pa 0,75
procentenheter ligger i 6vre delen av det historiska intervallet, vilket bidrar till att halla uppe
svenska kortrantor, da marknaden ogarna prissatter en alltfor stor differens av oro for kronan. | takt
med att férvantningarna pa fler ECB-héjningar skruvas ner bor aven prissattningen pa Riksbanken
och den senaste uppgangen i korta svenska rantor reverseras. Uppgangen i langrantor ar daremot
primart globalt driven, och en nedgang i globala langrantor bér smitta av sig pa svenska langrantor
(las mer om langrantor i Global bakgrund).

Svenska statsobligationsrantor

4.04 0.754
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Kronan sidledes pa svag niva, innan en gradvis férstarkning foljer

Kronan vantas rora sig sidledes under resten av aret. Svenska kortrantor ar laga i ett internationellt
perspektiv, och ranteskillnaden mot euroomradet ar ovanligt stor. Skillnaden bér krympa under
forsta halvaret 2027. Samtidigt far kronan stéd av att den svenska aterhdmtningen tar fart tydligare
an i euroomradet, samt av att fallande oljepris stéttar riskaptiten och Sveriges bytesforhallande.
Langre fram fortsatter kronan att gynnas av en krympande ranteskillnad och solid tillvaxt, medan
fortsatta orosmoln kring de offentliga finanserna i bland annat USA, Storbritannien och Frankrike
gor Sverige jamforelsevis robust. Kronforstérkningen véntas &nda mattas av mot slutet av
prognosperioden, nar rante- och tillvaxtskillnaderna normaliseras i lugnare takt. Sammantaget
vantar vi oss att EUR/SEK faller till omkring 10,40 vid utgangen av 2028, med kronan fortsatt pa en
svagt forstarkande trend. Var syn pa kronans langsiktiga jamviktskurs finns i temaartikeln Fran
kortsiktiga drivkrafter till langsiktiga j@mvikter.

Sida 34 av 39

9 Sep 2026

Relativt 1aga svenska
rantor skapar motvind
fér kronan i nartid -
dérefter ger stark
svensk fundamenta stod
at en gradvis
forstarkning

Handelsbanken



MACRO RESEARCH 9 Sep 2026
Tabellbilaga
Inom parentes visas Konjunkturprognosen fran 28 april 2026.
BNP, arlig procentuell forandring
2025 2026 2027 2028
Varlden 35 (3.5) 3.1 (2.9) 3.3 (3.0 32 (3.3)
Utvecklade ekonomier 19 (1.9) 17 (1.6) 1.8 (1.6) 1.8 (1.8)
Tillvaxtekonomier 45 (4.3) 39 (3.8) 43 (4.0 42 (4.1)
Kina 5.0 (5.0) 45 (4.5) 43 (4.3) 40 (4.0)
Euroomradet 13 (1.5) 09 (0.8) 12 (1.3) 13 (1.4)
Norge, fastlandsekonomin 1.7 (1.8) 09 (1.4) 1.1 (1.0) 1.1 (1.1)
Sverige 16 (1.8) 26 (2.1) 24 (2.5) 1.8 (1.9)
Storbritannien 1.3 (1.4) 1.1 (04) 1.2 (0.9) 14 (1.5)
USA 21 (21) 21 (2.0) 22 (1.9 19 (1.9)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Inflation, arlig procentuell forandring
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 21 (2.1) 28 (2.5) 23 (1.9 1.7 (2.0)
Norge 3.0 (3.0) 3.2 (3.0) 25 (2.3) 22 (2.1)
Sverige, KPIF 26 (2.6) 13 (1.1) 24 (1.7) 20 (2.1)
Storbritannien 34 (34) 3.1 (3.6) 31 (3.0 23 (24)
USA, PCE 26 (2.6) 3.6 (3.5) 25 (2.4) 22 (2.0)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 6.3 (6.4) 6.4 (6.4) 6.4 (6.3) 6.1 (6.0)
Norge, registrerad NAV 2.1 (2.1) 21 (2.1) 23 (2.2) 24 (2.3)
Sverige 8.8 (8.8) 8.6 (8.6) 8.0 (8.1) 7.5 (7.5)
Storbritannien 49 (4.9) 51 (5.5) 53 (6.3) 52 (6.1)
USA 43 (4.3) 42 (4.3) 41 (4.2) 40 (4.2)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Styrréntor och SWAP-réantor, arets slut
2025 2026 2027 2028
Euroomradet
- Styrranta 2.00 (2.00) 2.50 (2.00) 2.25 (2.00) 225 (2.00)
- 2y 2.3 (2.3) 3.1 (2.5 25 (2.2) 25 (2.3)
- 5y 2.6 (2.6) 3.2 (2.6) 27 (2.5 2.7 (2.6)
- 10y 29 (2.9) 34 (2.9) 30 (2.9) 3.0 (2.9)
Norge
= Styrranta 4.00 (4.00) 450 (4.50) 425 (4.25) 4.00 (4.00)
= 2y 41 (4.1) 49 (4.8) 47 (4.6) 45 (4.4)
= 5y 4.0 (4.0) 46 (4.7) 45 (4.5) 4.4 (4.4)
= 10y 41 (4.1) 45 (4.4) 45 (44) 45 (4.3)
Sverige
- Styrranta 175 (1.75) 2.00 (1.75) 225 (2.25) 225 (2.25)
- 2y 22 (2.2) 28 (2.4) 25 (24) 26 (2.5)
- 5y 26 (2.6) 3.0 (2.6) 2.7 (2.7) 2.8 (2.8)
- 10y 3.0 (3.0) 33 (2.9) 31 (3.0) 3.2 (3.1)
Storbritannien
= Styrranta 3.75 (3.75) 4.00 (3.75) 3.75 (4.00) 3.50 (4.00)
= 2y 35 (3.5) 44 (4.6) 40 (5.0) 36 (5.0)
= 5y 37 (3.7) 4.4 (4.8) 42 (5.2) 39 (5.2)
= 10y 4.0 (4.0) 47 (5.0) 45 (5.3) 43 (5.3)
USA
- Styrranta 363 (3.63) 4.13 (3.63) 413 (3.13) 388 (3.13)
- 2y 33 (3.3) 42 (3.5) 40 (3.2) 35 (3.1)
- 5y 35 (3.5) 42 (3.5) 3.8 (3.4) 36 (3.4)
- 10y 3.8 (3.8) 43 (3.8) 40 (3.7) 39 (3.7)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut

2025 2026 2027 2028
Tyskland
- 2y 2.1 (2.1) 29 (2.3) 23 (2.1) 24 (2.2)
- 5y 24 (2.4) 3.1 (2.5) 26 (2.4) 2.7 (2.6)
- 10y 29 (29) 33 (29) 30 (29 3.1 (3.1)
Norge
- 2y 38 (3.8) 46 (4.5) 44 (43) 41 (41)
- 5y 3.9 (3.9 44 (4.5) 43 4.3) 42 (4.2)
— 10y 41 (4.1) 44 (4.3) 44 (4.3) 44 (4.2)
Sverige
- 2y 20 (2.0) 26 (2.2) 24 (23) 25 (24)
- 5y 24 (24) 28 (24) 25 (25) 26 (26)
- 10y 28 (2.8) 3.1 (2.8) 3.0 (2.9 3.1 (3.0)
Storbritannien
— 2y 3.7 (3.7) 46 (44) 42 (47) 3.8 (4.7)
- 5y 41 (41) 47 (4.7) 45 (5.0) 42 (5.0)
— 10y 45 (4.5) 5.1 (5.0) 49 (5.2) 47 (5.2)
USA
- 2y 35 (3.5) 4.4 (3.7) 41 (34) 3.7 (3.4)
- 5y 3.7 (3.7) 45 (3.8) 41 (3.7) 40 (3.8)
- 10y 42 (4.2) 48 (4.2) 45 (4.2) 45 (4.3)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2025 2026 2027 2028
EUR/USD 1.18 (1.18) 1.16 (1.21) 1.18 (1.20) 121 (1.18)
EUR/GBP 0.87 (0.87) 0.86 (0.86) 0.87 (0.87) 0.88 (0.88)
GBP/USD 1.35 (1.35) 1.35 (1.41) 1.36 (1.38) 1.38 (1.34)
USD/JPY 156.88 (156.88) 153.00 (152.00) 147.00 (147.00) 143.00 (143.00)
USD/CNY 7.00 (7.00) 6.70 (6.80) 6.60 (6.78) 6.55 (6.76)
EUR/CHF 0.93 (0.93) 0.95 (0.95) 0.97 (0.97) 0.99 (0.99)
EUR/NOK 11.84 (11.84) 11.00 (11.00) 10.80 (10.80) 10.60 (10.60)
EUR/SEK 10.83 (10.83) 11.10 (10.45) 10.60 (10.20) 10.40 (10.00)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2025 2026 2027 2028
USD/SEK 9.21 (9.21) 9.57 (8.64) 8.98 (8.50) 8.60 (8.47)
EUR/SEK 10.83 (10.83) 11.10 (10.45) 10.60 (10.20) 10.40 (10.00)
CHF/SEK 11.62 (11.62) 11.68 (11.00) 10.93 (10.52) 10.51 (10.10)
NOK/SEK 0.91 (0.91) 1.01 (0.95) 0.98 (0.94) 0.98 (0.94)
GBP/SEK 12.44 (12.44) 12.91 (12.15) 12.18 (11.72) 11.82 (11.36)
JPY/SEK 587 (5.87) 6.25 (5.68) 6.11 (5.78) 6.01 (5.93)
CNY/SEK 1.32 (1.32) 143 (1.27) 1.36 (1.25) 1.31 (1.25)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

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

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive
analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan forandras. 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 &r 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 forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att
vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras
regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessférinnan 1amnat sitt
skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden i lag och personer som pa
nagot satt mottar dokumentet maste sjalva foérvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

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

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala I6nsamhet. Ersattningen till analytiker
baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning har kopplats,
eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller uppfattningar som uttrycks i
analysrapporterna.

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

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

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

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

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

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

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

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