Nordic Outlook Update — November 2023
Internationell 6versikt

Orolig varld fortsatter
hoppas

Inbromsningen fortsatter men den ser olika uti olika
lander. USA mjuklandar efter att ha visat 6verraskande
motstandskraft, euroomradets kraftgang fortsatter
medan utsikterna for Kina har stabiliserats. Svag
efterfrdgan och hdga réntor ger en fortsatt syrefattig
tillvaxtmilj6. Geopolitisk oro innebar nedatrisker men
lagre inflation, hog sysselsattning och stigande realldner
ger trots allt hopp. Styrrantetoppen ar nadd och
sankningscykeln inleds av Fed i mitten av nasta ar.

Kriget i Mellandstern adderar till ett redan osakert
geopolitiskt lage med ytterligare manskligt lidande fran ett
vaxande antal konflikter. Hamas-Israel-krigets narhet till
oljeproducerande lander bidrar till den ekonomiska oron och
riskerar ockséa att minska omvaérldens finansiella och militara
stod till Ukraina. Huvudscenariot &r dock att de ekonomiska
konsekvenserna blir begransade. Inflationsutvecklingen &r
fortsatt den kanske mest avgdrande faktorn fér konjunktur,
rantor, bdrs och andra tillgdngspriser. Stramare finansiella
férhallanden under tredje kvartalet, bl a hgre lAngréntor,
forstarker effekterna av redan hoga styrrantor och ger
centralbanker en hjalpande hand att kyla av ekonomin och
sanka inflationstrycket. Men de ger ocksa en dkad osékerhet
kring hur mycket atstramning ekonomierna — och det
finansiella systemet — maktar med.

Sma revideringar i spretande omvérld

Den senaste statistiken pekar pa att huvudscenariot i var
augustiuppdatering haller, d v s att en djup konjunktur-
sattning kan undvikas. Kinas tillvaxtutsikter har forbattrats
nagot och tillvéxtekonomierna haller generellt satt emot
relativt val. Avmattningen i OECD-ldnderna ar tydlig, men
med stora skillnader mellan lander och sektorer, dar USA
bromsar in och euroomradet fortsatter att stagnera. Hoga
rantor och priser tynger konsumtion och bostadsbyggande.
Foretagen ser enligt indikatorer dystert pa framtiden och
produktionen utvecklas svagt. Fragetecknen kring nivaer pa
rantetoppar och takten i inflationsnedgangar borjar ratas ut
och vara prognosrevideringar ar relativt sma.

Global BNP-tillvaxt
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

USA 19 23 11 18
Japan 10 18 12 09
Tyskland 1,8 -02 05 20
Kina 30 52 46 45
Storbritannien 43 04 05 17
Euroomréadet 34 05 0,7 20
Norden 27 02 05 23
Sverige 26 -10 -04 25
Baltikum 20 -07 15 29
OECD 29 16 12 20
Emerging markets 37 41 40 41
Vérlden, PPP 33 30 28 3,2

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing Power Parity

Global tillvaxt pa 3 procenti 3 ar. USA:s tillvaxt har ater
Overraskat positivt men inbromsningen kommer kring
arsskiftet. Euroomradet, dér tillvéxttalen redan ligger kring
noll, vaxer med ca 0,5 procent 2023 och 2024. Kommande
kvartal blir svaga, men USA och euroomradet undviker en
recession. Global BNP 6kar med ca 3 procent per &r 2023-
2025, vilket &r relativt svagt i ett historiskt perspektiv. Aven
om tillvaxten kommer att vara mattlig ett tag till ar effekten
av snabba rantehdjningar och inflationschock hittills
forvanansvart begransad. Frdgan om vi har underskattat
motvinden och eftersldpningen med vilken penningpolitiken
verkar har annu inte besvarats.



Mjuk tillvaxtlandning
BNP-nivar, 2019 kv 4 = 100
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Kallla: Macrobond, SEB

Monetér atstramning under tredje kvartalet
Finansiella forhallanden stramades at ovantat mycket under
tredje kvartalet i ar. Hushall, féretag och stater moter t ex
patagligt hogre realrantor samtidigt som tillgdngsvarden
pressats och amerikanska dollarns styrka bestatt. Feds
berakningar visar att en amerikansk real 10-arig statsranta
steg hela 0,7 procentenheter under tredje kvartalet och att
den har fortsatt stiga i oktober till 2,1 procent, den hogsta
nivan sedan hosten 2007.

Kreditstockarna har slutat vaxa - vantas krympa
Euroomradet och USA. Féretags kredittillvéxt, arlig férandring i procent
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Kalla: Federal Reserve, ECB (European Central Bank), Macrobond, SEB

Bankers foretagsutlaning har tvarnitat i bdde USA och
euroomradet och speglar framst att kreditefterfrédgan har
gatt ned snarare an att banker inte kan eller vill ldna ut
pengar. Detta ar ett naturligt inslag i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen under en héjningscykel. Bade
Feds och ECB:s ldneundersokningar indikerar att kredit-
efterfrdgan fortsatter att minska framover. Utvecklingen i
kreditspreadar ger i nuldget inte heller anledning till oro trots
patagliga utmaningar fér kommersiella fastigheter.

Fenomenet med kraftig monetar atstramningseffekt, via
de finansiella férhallandena och inte enbart via féréandringar i
styrrantan, har infallit sent i centralbankernas atstramnings-
cykel: BNP-tillvaxten har redan bromsat in och inflations-
trycket faller. Stark arbetsmarknad och sparbuffertar fran
pandemin samt i USA:s fall mindre rantekanslighet fran
ldnga bindningstider for bolén kan forklara motstands-

kraften hos hushéllen. For féretagen har valfyllda order-
bdcker frdn pandemiaren bidragit till mjukare inbromsning.
Arbetsmarknaden ser dock ut att vara pa vag att forsvagas
nu och USA-hushallens sparande ar pa laga nivéer i ett lage
dér sparreserverna nu ar pd vag att tommas. Det finns darfor
skél att befara att effekten pa den reala ekonomin och det
finansiella systemet kan bli stérre nu &n under atstramnings-
cykelns inledning. Det talar for att centralbanker kommer att
avsta fran nya hojningar, trots att den underliggande
inflationen ligger kvar en bit dver inflationsmalet, och i stallet
hoja beredskapen for monetara lattnader under 2024,

Det ar en komplicerad verbal balansgang som de flesta
centralbanker befinner sig i. Fed-chefen Powell orsakade

t ex starka marknadsreaktioner, med fallande rantor,
svagare dollar och stigande bdrser, néar novemberbeslutet
kommenterades. Centralbankerna ar val medvetna om atten
bekraftad styrrantetopp gdder férvantningar om kommande
sankningar samtidigt som sméartsamma minnen frén
prognosmissar for inflationen tidigare under cykeln manar till
forsiktighet. Om de finansiella forhallandena i nartid backar
tillbaka for mycket frdn graden av &tstramning kan en
skarpning av kommunikationen vantas. Samtidigt verkar de
flesta centralbanker ocksa ha viss tillforsikt i att redan
genomforda hdjningar annu inte har fatt full tstramnings-
effekt vilket i nulaget minskar behovet av nya hdjningar.

Geopolitiskt riskindex
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Kélla: Matteo lacoviello, Macrobond, SEB

Okade geopolitiska spanningar

Globala spanningar har tilltagit och sékerhetspolitiska kriser
har blivit mer frekventa. Det for in komplicerade och svéar-
tolkade, ofta binéra, frdgor i den ekonomiska analysen vilket
kréver ddmjukhet i bedémningarna pé bade kort och lang
sikt. Medan det ménskliga lidandet fran krig ar odiskutabelt
och omfattande, ar de ekonomiska konsekvenserna svar-
analyserade och bygger pa osékra antaganden. Vi fortsatter
att anta att kriget i Ukraina blir lAngvarigt men inte eskalerar
pa ett satt som satter nya stora spar i rdvarupriserna.
Slutsatsen for konflikten i Mellandstern ar likasa att den inte
sprids ytterligare med storre konsekvenser fér energi- och
andra ravarupriser.



En mer splittrad vérld. Osékerhet kring t ex globala
samarbeten, tullar, handelshinder och klimatfragor paverkar
landers och foretags beteende och framtidsplaner. Dessa
osakerheter adderas till andra omvarldsférandringar, som
tex behovet av lagerbuffertar och en forbattrad risk-
hantering efter pandemin. Effekterna ar dock svara att mata
och vi ser séllan snabba kast i t ex handelsfléden. Aven om
det nya geopolitiska klimatet och de hégre kraven pa
produktionssakerhet paverkar handelsfléden &r antalet
varor som de facto begransas av t ex USA och Europa annu
relativt fa. Ett tecken pé férandrade handelsfloden &r dock
att USA:s import frdn Mexiko nu gatt om den fran Kina for
férsta gangen sedan bérjan av 2000-talet (med undantag
for ett kvartal under pandemin).

USA importerar nu mer fran Mexiko an Kina
Index, procent av total import
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Kalla: International Monetary Fund (IMF), Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), Macrobond, SEB

Ingen Mellanéstern-eskalering enligt oljepriset
Oljepriset, som steg fran ca 75 till 6ver 95 USD/fat under
tredje kvartalet, har nu backat till ca 80 USD/fat vilket ar
samma niva som i borjan av aret. Detta trots krisen i
Mellanéstern. Priset har hallits uppe av att bl a Saudiarabien
begransat produktionen och dven av en stark efterfragan pa
destillerade produkter som fatt raffinaderier att gé for
hogtryck. Att konflikten i Mellandstern ska sprida sig ar en
fortsatt oro men efter eninitial uppgang verkar olje-
marknaden inte vara alltfor nervds. Den har ocksa lugnats
bl a av saudisk reservkapacitet och att andra producenter
som Venezuela vantas 6ka produktionen kommande &r.

Svag tillvéaxt 2024 ger sma energiprisforandringar.
Oljemarknaden forvantar sig svagare tillvaxt, svagare
efterfragan pa olja och fallande behov av olja fran OPEC nar
andra oljeproducenter tkar produktionen. Sammantaget
talar detta for lagre oljepris men vi tror att Saudiarabien och
Ryssland kommer att fortsatta att begransa produktionen
for att balansera marknaden. Det innebar att de sjalv-
patagna begransningar som t ex Saudiarabien har for
narvarande, dvs att producera 9 miljoner fat/dag, ligger fast.

Energipriser
USD/fat (Brent), EUR/MWh
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Kalla: Intercontinental Exchange (ICE), Macrobond, SEB

Rekordfulla europeiska gaslager. Marknaden for flytande
naturgas, ar viktig for Europa efter att importen via pipelines
fran Ryssland minskat rejalt. Priset ligger fortfarande pa
dubbla nivan jamfért med innan Rysslands angrepp pa
Ukraina. Med lagre gasanvandning och 6kad import har
europeiska lager fyllts till rekordnivéer. Vintern ar alltid
oviss och det gér inte att avskriva energiprisrelaterade
problem kommande méanader. Det mest sannolika scenariot
ar dock att regionen klarar vintern val och i var prognos foér
naturgaspris ar en viss riskpremie for vintern redan inbakad.

Rekordfulla europeiska gaslager
Fyllnadsgrad i procent
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Kélla: Gas Infrastructure Europe (GIE), Macrobond, SEB

Fallande priser men olika dynamik

Att inflationstakten fortsatter ner mot 2 procent ar helt
avgorande fér prognosen och synen pa framtiden. Vi ndrmar
oss nu en inflationstakt pd eller strax under 3 procent i bdde
USA och euroomradet. Karninflationsmattet, som ar mest i
fokus for centralbankerna, ligger dock ca 1 procentenhet
hogre &n den dvergripande KPl-inflationen. Tidigare hdga
pris- och rénteuppgangar slér igenom med fordrdjning pa
tex hyror och lénekrav och har av centralbanker specifikt
pekats ut som nyckeln till de kvarvarande inflations-
problemens omfattning. Nar baseffekter far stora genom-
slagiinflationen pa arsbasis ger inflationsdynamiken ménad
till manad, eller kvartal till kvartal, en battre bild av



underliggande inflationstrender och blir darmed viktig for
nar rantan kommer att sénkas.

Inflationens drivkrafter mattas tydligt av. Inflations-
krafterna férsvagas nu dven om flera risker kvarstar. Priser
pa internationellt handlade varor har fallit rejalt. Framfor allt
galler det radvarupriser men dven producentprisstatistiken
(PPI) for insatsvaror visar pa en tydlig prisnedgang. For
konsumentvaror har PPl-priserna precis borjat vika i Europa.
Energilaget ser forhallandevis bra ut i jamforelse med i fjol
men elpriserna &r fortfarande vasentlig hogre an for ett par,
tre &r sedan.

Kéarninflationen p& vag ner, malen nas sent under 2025
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Macrobond, SEB

Splittrade prisforvantningar. | féretagens prisférvantningar
kvarstar skillnader mellan olika sektorer. Tillverknings-
industrin tror att priserna kommer att falla medan tjanste-
foretagen tror pd hogre priser, om &n i mindre utstrackning
an tidigare. Att tjansteprisuppgangen inte ger med sig ar,
tillsammans med stor osakerhet kring kompensationskrav
fOr att terstalla realloner, den enskilt storsta risken ur ett
inflationsperspektiv. Méjligen tillsammans med riskerna
férknippade med hdga hyreshojningar. Ett exempel pé
kvardréjande lonerisker fick vi nyligen fran USA dar en
bilstrejk avslutats som resulterade i en l6nedkning pa 25
procent dver en period pa drygt 4 ar.

Uppfattning om insatspriser
Index, inkdpschefsindex
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Kalla: Macrobond, SEB

Skillnader mellan USA och Europa. De senaste manaderna
har inflationsbilden bérjat spreta lite mer och viser sedan en
tid tillbaka nagra nya trender. USA:s ekonomi ar fortsatt
motstandskraftig och i Storbritannien dkar lonerna snabbt. |
bada fallen kan utvecklingen géda inflationen. | euroomradet
visar statistiken att pristrycket mattats vasentligt det
senaste halvaret och i dynamiken under hosten har vi sett
bredbaserade dverraskningar pa nedsidan for tjanstepriser. |
USA ligger avmattningen daremot priméart bland varor
medan tjanstepriserna fortfarande stiger mer an normalt.
Det ar fortfarande hdga prisdkningar i euroomradet jamfort
med de senaste decennierna men avmattningen har skett
betydligt snabbare an vad vi férvantat oss och de sker lite i
kontrast mot enkatundersdkningarnas forhojda
prisférvantningar.

Olika prismomentum mellan USA och Euroomradet
Procent, manadsférandring, 3-manders centrerat glidande medelvarde
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Kélla: Macrobond, SEB

Sverige sticker delvis ut. P4 kort sikt har svensk inflations-
statistik stuckit ut ndgot pa den héga sidan. Bl a verkar
vaxelkursgenomslaget vara starkare an vad vi tidigare
beddmt. P4 marginalen satter det stdrre press pa
Riksbanken dven om inflationsutvecklingen i euroomradet
den senaste tiden pé sikt bér avspegla sig i positiva
Overraskningar aven i Sverige.

Trots skillnader: liknande nedgéng framéver. Aven om vi
ser ndgot mer spretande drivkrafter for inflationen mellan
ekonomier och regioner kvarstar vara prognoser att
nedgangen ser ganska snarlik ut. Tillvaxten i OECD-
ekonomierna bromsar in och nar vél arbetsmarknaden
svalnar dampas lonetrycket. Val fungerande leveranskedjor
bidrar ocksa till att det generella pristrycket lattar. Men sett
over hela perioden beddmer vi &ndé att kostnadslaget ar
hogre an decennierna fére pandemin varfor inflationen inte
gar tillbaka under 2 procent enligt karnmattet.

Kan inflationsdynamiken &ndra centralbanksordningen?
Att efterfragan faller bor rimligtvis latta pa pristrycket.
Osakerheten kring genomslaget fran ravarupriser till
konsumentpriser, foérvantningarnas roll fér utvecklingen och
framfor allt varens l6neférhandlingar, gor att viinte vill dra
ner inflationsprognosen i euroomradet alltfor mycket. | det



lage ECB och andra centralbanker nu befinner sig, vager
kostnaden for att alltfor tidigt deklarera seger 6ver
inflationen alltjamt tungt jamfort med att avvakta
ytterligare. En andra vag av inflationsstyrka kan inte helt
uteslutas vilket gor att &ven ECB droéjer med att blasa faran
over. Men dven om slaget inte &r vunnet sa rymmer
inflationsprognosen for euroomradet en del nedatrisker. Om
de infrias, samtidigt som USA-tillvaxten fortsatter att
Overraska positivt, kan vi fa en utveckling dar ECB sénker
rantan tidigare 8n Fed. Marknadsprissattningen har gatt i
den riktningen de senaste veckorna och pekar pé att ECB
sanker forst.

Nagra svaga tillvaxtkvartal pa vag

Inbromsningen i sparen av hogre réantor och héga priser slar
igenom i olika takt och vid olika tidpunkter. De delar som
tyngt utvecklingen i euroomradet hittills, konsumtion och
bostadsbyggande, fortsatter att gé trogt ytterligare ndgra
kvartal och dven de amerikanska hushéllen bromsar in nar
arbetsmarknaden mattas. Pandemibuffertar hos hushallen
och valfyllda orderbdcker hos féretagen ger fortfarande ett
visst stdd for tillvaxten men kraften minskar gradvis. Hoga
priser gor att hushallen maste betala mer fér en mindre
volym, vilket avspeglat sig i historiskt stora skillnader i
konsumtionsutveckling i nominella och reala termer. Nu nar
reallénerna borjat stiga igen far konsumtionen ékat stéd men
utrymmet for en mer rejal uppvaxling begransas av att
sparkvoten redan fallit. Vi ser ocksad dampade indikatorer for
foretagen och en industriproduktion som minskar. Hoga
rantor har dock framst slagit mot bostadsinvesteringar
medan dvriga investeringar far en skjuts av de delar av
ekonomin som gar béattre, bl ainom grén omstallning samt
energi- och férsvarsinvesteringar. Aven en del offentliga
investeringsprogram som lanserades under pandemin ger
fortsatt ett visst stod.

Arbetslésheten stiger, men mattligt
Procent av arbetskraften
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Kalla: Macrobond, SEB

Stark arbetsmarknad férsvagas. Sysselsattningen har
fortsatt att dverraska positivt och arbetsmarknaden har
visat motstandskraft med lag arbetsléshet pd manga hall.
Men det finns tecken i bade USA och Europa pa att det ar vag

att vanda. Bl a minskar antalet lediga platser, antalet varsel
Okar och sysselsattningsokningen bromsar in. Tidigare
problem med arbetskraftsbrist kan ha bidragit till ett
hamstringsbeteende fran arbetsgivare, ett beteende som pa
en svagare arbetsmarknad kan bytas till sin motsats nar
personalomsattningen ater mattas. Att tjanstesektorerna
fortsatt visa motstandskraft ar en viktig forklaring till den
styrka vi hittills sett men aven till att vi nu vantar oss en
avmattning pa arbetsmarknaden nar hushallen tvingas halla
igen. P& vissa hall, daribland i en del europeiska l&nder som
Tyskland och Sverige, stiger nu arbetslosheten, men
uppgéngen blir &nda méattlig. Aven i USA har en forsiktig
uppgang borjat skdnjas frdn mycket l&ga nivder men en
positiv utveckling for arbetskraftsutbudet gor att det kan ske
utan att sysselsattningen faller. Aven [6neutvecklingen gar i
lite olika riktning beroende pa hur l6nebildningen fungerar i
de olika lAnderna.

Varierande l6neutveckling
Arlig procentuell férandring
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Eurostat, U.K. Office for National Statistics (ONS), Macrobond, SEB

USA bromsar in, till slut. Tillvaxtstyrkan har fortsatt att
Overraska till och med tredje kvartalet i &r men mycket pekar
pé inbromsning framdéver. Svagare realinkomstutveckling
dampar konsumtionen samtidigt som arbetsmarknaden
férsvagas mattligt. Férutom hégre rantor som sldr mot bl a
bostadsinvesteringar, minskar aven foretagens investerings-
vilja. Arbetsmarknaden gér mot battre balans. Att l6ne-
Okningstakten mattas trots att sysselsattningen 6kar ar ett
positivt strukturellt tecken som bidrar till att vi tror att bade
lGnetryck och inflation kan normaliseras utan att ekonomin
garinien recession.

Euroomradet spretar nar industrin har mest motvind.
Tillvaxten har legat i genomsnitt kring nollstrecket fyra
kvartalirad och BNP follmed 0,1 procent tredje kvartaleti
ar. Tyskland, som drabbats hart av energikrisen och ar mer
exponerat mot en svag global industrikonjunktur, gar
svagast; BNP har fallit tre av de senaste fyra kvartalen.
Utsikterna &r generellt svaga men fallande inflation och
stabilare (om &n relativt hdga) energipriser ger visst ljus i
slutet av tunneln.



USA: Utbudssidan stérks av 6kat arbetskraftsdeltagande
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Kélla: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Mild nedgang, mattlig aterhamtning 2024-2025.
Mjuklandningsscenariot, vilket innebar att USA och euro-
omradet undviker en djupare recession, ser ut att halla.
Likval utmanas det nu av historiska kopplingar mellan
inverterade rantekurvor och stigande arbetsléshet i USA, tvé
faktorer som bada brukar leda till en recession. Men dven om
historien talar emot en mjuklandning &r vérlden langt fran
normal mot bakgrund av de senaste arens pandemi, rante-
omsvangning, volatila energipriser och globala spanningar.
Att dessutom USA:s utbudssida verkar svara bra pd en hog
efterfragan pa arbetskraft, med stigande sysselsattnings-
grad, gor att arbetsloshetsuppgangen i huvudsak snarare
beror pd att fler soker jobb an att sysselsattningen faller.
Dessutom ser vi att produktiviteten i USA har férbattrats den
senaste tiden. Aven om vi ser en uppvaxling mot slutet av
prognoshorisonten maste tillvaxten betecknas som mattlig
och svagare an en normal &terhdmtningscykel. Utbudssidan
satter begransningar, hushallens inkomster utvecklas svagt
och finanspolitiken saknar muskler i och med redan hoga
skulder. Penningpolitiken ar mer forsiktig nar sankningarna
val kommer i gdng och en redan hdg sysselsattning gor att
méngden lediga resurser &r begransad. P4 den positiva sidan
finns tidigare ndmnda utbudsfaktorer; att arbetsutbudet
forbattras i flera ldnder och att produktiviteten verkar ta
fart.

Kinesisk tillvaxt har bottnat, utmaningar bestar
Kinas ekonomi star inte helt pa fast mark efter varens
tillvéxtoro och problem i fastighetssektorn. Att tredje
kvartalets tillvéaxt dverraskade positivt ger visst hopp men
samtidigt har en stor del av den dvriga statistiken sedan i
somras dverraskat pa nedsidan. Aven om tillvaxten
stabiliserats och nya finanspolitiska stéd presenterats,
praglas utsikterna av flera svagheter. Hushéallen héller igen
och investeringarna ar svaga nar problem i fastighetssektorn
minskar bostadsinvesteringarna. Aven svaga lokala och
regionala finanser haller tillbaka infrastrukturinvesteringar.
Nar de rikare landerna bromsar in moter dven exporten
motvind, en del av ekonomin som varit ett draglok sedan

pandemin. Darutdver tillkommer strukturella faktorer som
trycker ner tillvaxten pd sikt. Kina saknar en stark véalfards-
stat och finanspolitiken utévar mer utbuds- an efterfrage-
relaterade stimulanser, vilket bidrar till férsiktiga hushall.
Investeringar hdmmas ocksa av den osékra institutionella
och geopolitiska miljon. Regionala myndigheter star med hog
skuldbdérda infor svara refinansieringsutmaningar och har
svart att 6ka investeringarna. Sammantaget talar detta for
lagre tillvaxt framdver och darmed minskade bidrag till
global BNP-tillvaxt.

BNP-tillvéxt, BRIC-landerna och EM
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

Kina 3,0 5,2 4,6 4,5
Indien 7,2 6,5 6,3 6,2
Brasilien 2,9 2,9 1,8 2,0
Ryssland 21 2,0 1,5 1,3
EM-ekonomier, totalt 37 41 40 41
Kélla: IMF, SEB

Varierande EM-utsikter. Som vi noterat i var senaste
Emerging Markets Explorer ser det i flera tillvaxtekonomier
ut som att tillvaxtsvackan har bottnat, med framfor allt
Indien som undantag som fortsatt att ga starkt. Dar, men
ocksé i Brasilien, har konsumentfortroendet véaxlat upp. Dock
forblir bilden splittrad. Indien framjas av b&de inhemska och
externa faktorer som gor att var tillvaxtprognos ser lite
ljusare ut &n fér manga andra lander. Indiens gynnsamma
geopolitiska stallning har éppnat upp for ett forbattrat klimat
for utléndska direktinvesteringar. Den héga inflationen
fortsatter att vara en utmaning, aven om férandringstalen
kommit ner 10-20 procentenheter sedan toppen efter
Rysslands invasion av Ukraina. Trots inflation 6ver malen har
rantesankningscykeln redan kommit i gdng i flera lander som
Brasilien, Polen och Ungern. | vissa fall drivet av en
kombination av lagre inflationsférvantningar och, i takt med
attinflationen fallit, hdgre realrantor. Men de finansiella
forutsattningarna for EM-landerna kan komma att bli mer
brackliga an nulaget visar. Centralbankerna sanker rantan i
en osaker tid och snabba finansiella kast, drivet av
geopolitisk oro och volatila inflationsutfall i framfor allt USA
och euroomradet, skulle kunna satta press pa finansiella
tillgangar i regionen. Vart basscenario ar darfor inflations-
prognoser som later centralbankerna sanka rantorna i
mattlig takt men att ett lagre styrrantelédge ldmnar EM mer
sarbart for externa chocker.

Globala spanningar 6kar nedatrisker

I Nordic Outlook augusti var riskbilden neutral samtidigt som
vi beddmde att avvikelsen fran huvudscenariot ar storre i ett
sédmre scenario jamfort med ett battre. Anledningen ar



framst att vi pd uppsidan ser en begransad potential i och
med eniutgangslaget l&g arbetslshet. Det galler dven om vi
i bl a USA sett en positiv utveckling med stigande arbets-
kraftsdeltagande. Ytterligare uppskruvade globala
spanningar samt 6kad osakerhet kring hur ekonomier klarar
av de stramare finansiella forhallandena sedan i somras, gor
att viidenna rapport aterigen ser ndgot stérre nedatrisker
an uppatrisker for var prognos.

Olika scenarier for OECD-omradet
BNP-tillvaxt, procent

2023 2024 2025

Huvudscenario 1,6 12 20
Negativt scenario 15 -06 1,3
Positivt scenario 1,6 25 24
Kalla: SEB.

Geopolitik ger nedatrisker. Nar vi tolkar ekonomiska data
frédn de senaste ménaderna har utvecklingen varit i stort sett
i linje med vad vi vantat oss vilket talar for en symmetrisk
riskbild. Men precis som att vi i varas sdg osdkerhet fran
finansiell stress nar ett antal regionala USA-banker gick
omkull, ser vinu en dkad osékerhet fran den geopolitiska
utvecklingen och risken att striderna mellan Israel och
Hamas sprids. Rysslands invasion av Ukraina har pdmint oss
om hur omfattande de ekonomiska konsekvenserna kan bli
av att energiforsorjningen stérs. Nar och hur stort det fulla
genomslaget fran tidigare rantehdjningar blir &r dven det en
frdga som alltjdmt ar svarbeddmd, liksom hur stora
sparbuffertar hushallen egentligen har kvar och hur hart den
extra sencykliska atstramning vi nu har fran stigande
langrantor slar. Att ranteuppgangen sker samtidigt som
inflationen ar pa vag ner ger en extra atstramande effekt
eftersom realréntor da stiger mer an vad som &r fallet om
man bara tittar p4 de nominella rantenivéerna.

Snabbare inflationsfall, tillvdxten vaxlar upp. En snabbare
inflationsnedgdng i kombination med att lénedkningstakten
véaxlar ner till en fér centralbanker lugnande takt kan fa
centralbanker att sénka tidigare an vad vi vantar oss. Det
kravs inte sarskilt stora férandringar i prognosantagandena
for att inflationstakten ska fall ner mot noll till en procent,
istallet for tva. Det kan vara sé att vi ar for forsiktiga med att
tain tex de positiva inflationssignaler vi fatt fran euro-
omrédet den senaste tiden. Eller s& kan priser generellt
pressas ner mer framdver. Om vit ex antar att en tredjedel
av de senaste arens prisuppgang péa varor och livsmedel, och
for USA:s del hyror, reverseras, pekar inflationsprognosen
klart lagre med 6kad real kopkraft och lagre rantor som foljd.

Laginflationsscenario
Arlig procentuell féréandring
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Sverige svagast i Norden

Danmark och Norge har uppvisat mer motstandskraft &n
Sverige dar BNP haft en nedatgdende trend sedan slutet av
férra ret. Drivkrafterna ar likartade, i linje med det globala
monstret, men med olika kraft. Svensk BNP faller 2023 och
2024 nér hushallskonsumtionen faller och bostads-
investeringarna kollapsar. Norsk tillvaxt halls uppe av starka
investeringar inom oljesektorn medan hushallen bara gradvis
kommer att 6ka konsumtionen 2024-2025. Den under-
liggande inflationen faller bara ldngsamt nér l6netrycket ar
fortsatt hdgt. For bade Sveriges och Norges del ger svaga
valutor fortsatta inflationsimpulser. Dansk BNP star emot
eftersom hushallens fortroende kommit tillbaka och
inflationen fallit tillunder en procent, vilket ger en extra
skjuts for realinkomster. Bostadsinvesteringarna faller och
bostadspriserna riskerar att dnyo falla nadr omsattningen,
som minskat p g a skatteférandringar, forskjutit transak-
tioner till andra sidan arsskiftet. Att regeringen lagt om
finanspolitiken ger dessutom lite mer stdd &n vad vi tidigare
vantat oss.

BNP-tillvaxt, Norden
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025

Sverige 26 -10 -04 2,5
Norge 3,3 1,6 0,8 1,5
Danmark 2,7 1,1 15 3,0
Finland 16 -01 0,5 1,8
Norden 2,7 0,2 0,5 2,3
Kalla: IMF, SEB

Realldner och lagre réantor ger stéd framover. | alla de
nordiska l&nderna far tillvaxten stéd av forbattrade
realléner och lagre rantor under 2024 och &n mer under
2025. Riksbanken tvekar i sin ranteséattning men vi tror med
knapp marginal att man véljer att ligga still pa 4,00 procent i
november for att sedan sénka rantan med 50 punkter under
2024 och med ytterligare 100 punkter under 2025. Norges



Bank hojer formodligen med 25 punkter till 4,50 procenti
december, men det ar l&ngt ifrdn sakert. Osakerhet kring
l6nefdérhandlingar i var bidrar till att Norges Bank vantar

med att sanka till halvaret 2024,

Exportfall slar hart mot Baltikum. De exportberoende
baltiska ekonomierna har drabbats hart av svag utveckling i
Norden och Tyskland @ven om en del tjdnsteexport, framfor
allt kopplade till informations och kommunikationsteknologi,
statt emot. Utsikterna ser 6verlag ndgot sdmre ut &n i Nordic
Outlook augusti. Inflationen, som nddde néra 20 procent i
arstakt 2022 &r pa véag ner mot 2 procent; i Estland blir
inflationen dock hégre 2024 p g a momshdjning. Lone-
okningstakten bromsar in men ar hog jamfort med dvriga
lander i euroradet vilket gor att pressade realinkomster dkar
lite snabbare, vilket i sin tur far i gdng konsumtionen.
Bostadspriser och bostadsinvesteringar backar men 6vriga
investeringar far stéd fran bl a EU-fonder.

BNP-tillvaxt, Baltikum
Arlig procentuell forandring

2022 2023 2024 2025

Litauen 24 -02 15 2,8
Lettland 34  -02 2,2 2,7
Estland -05 -25 0,4 3,5
Baltikum 20 -07 1,5 2,9

Finanspolitiken bade hdmmar och hjalper
Viraknar med en i stort sett neutral finanspolitik kommande

ar, trots tillvaxtinbromsningen. Framsta anledningen ar stora
underskott och skulder samt en 6kad marknadsnervositet
kring kommande emissionsvolymer. Till det kommer
inflationsproblematiken; att politikerna vill vara forsiktiga
for att inte skapa mer inflationsdrivkrafter och darmed
rantehdjningar. Fokus har den senaste tiden varit pd USA.
Forutom stora underskott och hog skuld &r det svart att se
hur politikerna ska kunna komma 6verens om en plan for hur
de ska hanteras. | EU pagér just nu en éversyn av det
finanspolitiska regelverket. Reglerna i EU:s stabilitets- och
tillvéxtpakt pausades under pandemin fram till och med
2023. Forhoppningen ar att landerna ska kunna enas om ett
nytt lagférslag innan arsskiftet, annars trader de gamla
reglerna ater i kraft. Oavsett om landerna kommer 6verens
eller inte kommer landerna i EU behdva ha mer
budgetdisciplin de kommande &ren.

Oroande hoga offentliga skulder i ménga lander
Procent av BNP, IMF prognos
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Vissa skulle kunna gora mer. Var beddmning ar att
inflationsrisken fran en mer stottande finanspolitik &r lite
dverdriven, i alla fall i ldnder med lag skuld och tillvéxt-
problem, som Sverige och Tyskland. Dessa lander riskerar
troligen inte heller ndgot ur ett fértroendeperspektiv, givet
eniutgdngslaget relativt ldg offentlig skuldsattning. | de
flesta lander blir finanspolitiken i princip neutral under
kommande &r. Det lilla utrymme som finns sparas for att
hantera chocker sominte ligger i huvudscenariot eller till
oundvikligheter kopplade till sékerhetspolitik, energi och
miljo. En mer neutral politik hjalper centralbankernai
inflationskampen men bakbinder samtidigt tillvaxten som
skulle behdva en vitamininjektion.

Rekordsnabb hojningscykel till &nda
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Styrrantepaus, Fed sanker i maj

Efter rantehdjningar vid i stort sett varje méte sedan
borjan/mitten av 2022 har rantan héllits oféréandrad tva
génger irad fran Fed och vid det senaste métet hos ECB. Det
ar tydligt, om an i varierande grad, att rdntehdjningarna biter
pa ekonomin och inflationstakten har mer &n halverats. Att
centralbanker pd senare tid dessutom fatt draghjalp av
hogre ldngrantor och stramare finansiella forhallanden ar
bidragande orsaker till att vi beddmer att rantetoppen ar
nadd for flertalet centralbanker, sésom Fed, ECB och
Riksbanken. Fér Norges Bank och Bank of England, dar



inflationsproblematiken ar ndgot mer efterhangsen hdjs
styrréntan sannolikt ytterligare en gang.

Centralbankers styrrantor
Procentislutet av aret

9nov 2023 2024 2025

Federal Reserve 550 5,50 4,00 3,00
ECB (inlaningsranta) 4,00 4,00 325 250
Bank of England 525 525 4,50 3,00
Riksbanken 4,00 4,00 350 2,550
Norges Bank 4,25 4,50 4,25 3,50

Kalla: Centralbanker, SEB.

Hoékaktiga for att vara pa den sékra sidan. | vantan pa mer
information kring ekonomi och inflation fortsatter retoriken
av flera skél att luta 4t det hokaktiga héllet. Med inflations-
chocken och efterféljande penningpolitisk omsvangning i
farskt minne, vill centralbankerna inte en gang till
underskatta inflationen. Att finansiella férhallanden
stramats at hjalper dock centralbankerna.

Centralbanker och underskott styr langréntor
Langrénteutvecklingen ar i fokus efter forst rejala uppgangar

efter sommaren, till néra 5 procent fér USA:s del, och
déarefter en viss nedgang till ca 4,60 procent under
november efter att Feds och ECB:s rantebesked tolkats som
att rantetoppen &r nddd. Flera drivkrafter ar i rérelse. En
forklaring ar forvantningar pa penningpolitiken och
styrrantor dar marknaden under hdsten tog mer fasta pé
centralbankernas mantra "hégre, lAngre”, men dar sedan
férvantningar om att korta rantor inte ska g hogre, givit en
rekyl nedat. Det argumentet har d&ven en konjunkturkoppling
genom att vi bedémer att centralbankerna nu ser
atstramningsdosen som tillracklig for att &stadkomma den
avmattning som kravs for att inflationsmalen ska vara inom
rackhall.

Utbud, l6ptidspremie och realrédnta. Men det ar fler
drivkrafter &n s som paverkar. Obligationsmarknaden har
en tid oroats dver hog offentlig skuldsattning och stora
emissionsvolymer ndr manga ska tévla om tillgangligt
kapital. Frdga har priméart haft ett USA-fokus dar férutom
stora underskott dven politisk oférmaga att hantera dem
framover ar en osakerhetsfaktor. Efterfragan pa
amerikanska statspapper minskar dessutom nar Fed och
Peoples Bank of China minskar sina innehav och japanskt
investeringskapital kan &tervanda hem nar ldnga japanska
statsrantor nu borjat stiga mot 1 procent. Dessutom kan
efterfragan pa kapital mer generellt 6ka p g a investerings-
behov inom infrastruktur, energi och gréna omraden, som
kan ge en storre efterfrdgan pa kapital. Andra drivkrafter ar
optidspremien, som varit negativ under perioden med

kvantitativa l4ttnader (QE) men som nu stiger. Aven
inflationsriskpremien kan ha ¢kat nér inflations-
férvantningarna stigit och ligger mer i linje med mélen. Innan
centralbankerna verbalt slépper signalerna att réantor kan
hojas nagot steg till, vilket kommer att ta ndgra manader,
kommer langa USA- och Europarantor att forbli volatila och
utan tydlig riktning.

USA: Olika krafter drar i olika riktning. Styrrantesankningar
kommer att vara den huvudsakliga drivkraften for lagre
USA-rantor 2024 och 2025. Mot det star svaga offentliga
finanser, fortsatt stora underskott och stort ldnebehov som
kommer att verka i motsatt riktning och gora att investerare
kraver en hogre loptidspremie. Sammantaget gor anda rejéla
rantesankningar att den 10-ariga USA-rantan faller till 3,60
procentislutet av 2025.

10-ariga statsobligationsréantor
Procent, i slutet av aret

9nov 2023 2024 2025

USA 4,61 4,80 4,30 4,00
Germany 2,70 2,75 2,60 2,50
Sweden 2,85 290 290 2,80
Norway 381 385 350 3,30

Kalla: Centralbanker, SEB.

Begransad nedatpotential i euroomradet. Ett resultat av
ECB:s tidigare obligationskop ar att statslanerantor i de
storre landerna i regionen ar rejalt nedpressade jamfort med
styrréntan. Krafter fran lagre styrranta under andra halvan
av 2024 och fortsatta obligationsforsaljningar av ECB, tar i
stort sett ut varandra och framfor allti Tyskland ar
nedatpotentialen begransad.

Svenska ranteskillnaden mot Tyskland normaliseras.
Riksgalden kommer att 6ka emissionsvolymerna nésta ar.
Svagare statsfinanser och rekapitaliseringen av Riksbanken
talar for stérre obligationsemissioner. Vi vantar oss aven att
Riksbanken kommer att 6ka méngden obligationer de saljer
och dédrmed dka den kvantitativa atstramningen. Den 10-
ariga ranteskillnaden mot Tyskland har 6kat och trenden
beddms fortsatta. Sammantaget gér dessa faktorer att den
svenska 10-arsrantan ligger i stort sett pa dagens niva i
slutetav 2025.

Motstridiga norska krafter. Obligationsutbudet kommer att
Oka ytterligare 2024 p g a refinansieringsbehov. Men
nettoutbudet kommer trots det att vara lagt, framfor allt i
och med att Norges Bank inte for ndgon kvantitativ
atstramning. Att karninflationen &r mer trogrorlig nedat an i
flera andra lander gor att Norges Bank kommer att sénka
rantan relativt sent vilket begrénsar l&ngréantenedgangen.
Réanteskillnaden mot Tyskland faller till 80 rantepunkter mot
slutet av prognosperioden.



Dollarstyrkan avtar succesivt mot slutet av aret
Hosten har préglats av dollarstyrka dar hoga amerikanska
rantor jamte fallande riskaptit, 6msom p g a det hoga
rantelaget och dmsom det geopolitiska laget, har varit
drivkrafter. Vi bibehaller var vy att dollarstyrkan ska avta
mot slutet av aret dar flera faktorer spelar in: (1) svagt
sésongsmonster for USD, (2) starkt sésongsmonster for
riskaptiten, (3) Fed signalerar att de troligen har hojt fardigt,
(4) positioneringen i EUR/USD som nu visar att spekulativa
konton redan har kopt mycket USD under hésten och snarare
ar redo att minska den positionen. Dock ser vi storst
potential for en svagare dollar och hégre EUR/USD under
2024 nar Fed forst av centralbankerna gar mot en sankning,.
Det gor att vara prognoser for relativa rantor mellan USA
och euroomradet ger stdd for att euron stérks mot dollarn,

d v shogre EUR/USD, under 2024. Dessutom minskar
tillvaxtgapenivara prognoser 2024 vilket enligt det
historiska monstret ger mindre dollarstéd. Nar Fed tydligare
bdrjar signalera rantesankningar kommer fallande
marknadsrantor att snabbt forbattra finansiella férhallanden
vilket bor leda till 6kad riskaptit och darmed starkare euro.
Det finns dock mé&nga osékerheter dar vit ex tidigare
diskuterat att ett snabbare inflationsfall i euroomradet ar
nagot som skulle kunna f& ECB att sdnka rantan innan Fed.
Till det laggs fortfarande risken for en hardlandning i USA.
Det gor att viinte tror pd en aggressiv rorelse dar euron
starks kraftigt under inledningen av aret men att en
forstarkningstrenden andé inleds.

Valutakurser, i slutet av aret
9nov 2023 2024 2025

EUR/USD 107 1,08 1,14 1,18
USD/JPY 151 148 135 128
EUR/GBP 0,87 0,89 093 094
EUR/SEK 11,62 11,60 11,25 10,95

EUR/NOK
Kalla: Bloomberg, SEB.

11,91 11,85 11,30 10,95

SEK och NOK med st6d under framst 2024. De nordiska
valutorna har visat fortsatta svagheter under hésten. Svag
riskaptit och fortsatta forvantningar om att rantehdjnings-
cyklerna fortséatter, eller i alla fall att rantor kommer att ligga
hogre under en léngre tid, har inte gynnat ldnder och valutor
med rantekansliga hushall. Vi tror fortsatt att den globala
miljén med mjuklandning och rérelser mot rantesénkningar
for Fed och ECB under 2024 bér vara positiv for bade SEK
och NOK. SEK bor redan mot slutet av i ar kunna starkas, det
historiska sdsongsmdnstret for december ar starkt, medan
NOK nog far vanta ini 2024 innan den bérjar appreciera.
Positiva drivkrafter for SEK och NOK néasta ar ar battre
global riskaptit och att en generell vandning fran rante-

hojningar till rantesénkningar tar bort det negativa trycket
pa valutorna fran deras réntekéansliga hushall.

Valutasékring kan ge starkare krona. For kronans del finns
ocksa en mojlighet att Riksbankens valutasékring av valuta-
reserven, som innebar kronkdp under framst oktober 2023
till januari-mars 2024, kan fa ytterligare stod om fler
svenska aktorer valjer att gd samma vag (d v s kdpa svenska
kronor). Sannolikheten for det dkar ju mer kronan stérks och
det kan darmed bli ett sjalvspelande piano om kritiska nivaer
for EUR/SEK och USD/SEK nés tidigt 2024. | motsatt vagskal
finns risken for betydligt svagare krona om en hardlandning
infinner sig och det kan ocksa vara en delférklaring till att
kronan an sé& lange inte har stérkts sd mycket. Historisk sett
har dock kronsvageten varit relativt kortvarig vid hard-
landningar (drivet av fallande riskaptit) och sedan 6vergatt
till kronstryka (som t ex nar pandemin brét ut och SEK
férsvagades rejalti mars 2020 men sedan starktes och var
den starkaste G10-valutan for heldret 2020).

Svensk och Norsk krona beroende av global miljo
Kronférsvagning under period med stark US-dollar
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Borser avvaktar tills konjunkturen vander
Globala borser har varit under nedatpress sedan i somras.

Globala index (MSCI World) féll mer an 10 procent sedan
toppenislutet av juliinnan de ater vénde upp efter Feds
novemberméte. Vart att notera ar att nedgangen framst
drivits av stigande ldngréntor, inte nedskruvade vinst-
prognoser, vilket gor att vi mer tolkar utvecklingen som en
korrektion &n att investerare l&mnade bdrsen p g a rédsla for
samre intjaning.

Lagre rantor och mjuklandning minskar nedatrisker. Om en
djupare recession undviks, och rantor dessutom kommer ner
en bit, vilket vi sett de senaste veckorna, bér nedatrisken for
aktier vara relativt begransad framdver. Men varderingar ar
inte laga i ett historiskt perspektiv. P4 kort sikt kan volatila,
framfor allt hdgre, rantor och forandrade konjunkturutsikter
ge bakslag och innan bérsen mer hallbart vander upp maste
vi fa tydliga signaler om att konjunkturen bottnat och fran
centralbankerna att nasta steg &r en lagre ranta. Nar val
konjunkturen vander upp ligger nordiska och framfér allt
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svenska aktier bra till for att leda uppgéngen tillsammans
med smabolag och andra féretag och sektorer som pressats
av hdga rantor.

Hopp fér Norden. Nordiska bdrser har fortsatt att under-
prestera sedan i somras men det finns positiva tecken.
Vinstprognoser for Norden har slutat falla enligt vara
estimat och rapporterna for tredje kvartalet har varit
hyfsade, framfor allt i Sverige och Norge. Exklusive danska
NovoNordisk, som nu &r 25 procent av MSCI Norden-
indexet, ser varderingar billiga ut relativt den globala
aktiemarknaden. Det kan leda till en bérsuppgéng nar
Europakonjunkturen bottnar ut, ldngrantor faller och den
svenska kronan starks.

PMI och nordiska vinstestimat i neutrallage
Index, 6m procentuell férandring i arstakt

6251 L 100
60,01 L 80
575 L 60
55,01 f" ‘ L 40
52,5 M Q A N\ L 20
50,0 V\J—QWH’T — 0
4751 ‘ V -20
45,01 x L .40
425 L 60
40,0 L .80

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Globalt PMI for tillverkningsindustrin (va axel)
= SEB:s nordiska vinstestimat for kommande 12 manader (hé axel)

Kélla: S&P Global, Macrobond, SEB

Denna sammanfattning av laget i varldsekonomin
kompletteras av de férdjupade land- och regionanalyser
(pa engelska) som vi senaste tiden har publicerat pa var

analyssida:

United States: Current strength will not last, soft landing
is still the main scenario

Euro area: Weak ending to the year
United Kingdom: A battle against stagflation risks

Sweden: Continued headwinds for growth in 2024

Norway: Strong petroleum-related demand preventing a

recession

Denmark: Steady as she goes

Finland: Economy will continue to struggle

Estonia: It gets worse before it gets better

Latvia: Temporary standstill

Lithuania: Investments saving the economy from
stronger decline

Emerging Market Explorer: Geopolitics permeates
economic outlook
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Globala nyckeltal

Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
BNP OECD 2,9 1,6 1,2 2,0
BNP vérlden (PPP) 3,3 3,0 2,8 3,2
KPI OECD 9.5 6,5 2,5 2,3
Oljepris, Brent (USD/fat) 99 81 85 88
USA
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,

mdrusD 2022 2023 2024 2025
BNP 25744 1,9 2,3 1,1 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 17512 2,5 2,2 0,9 1,4
Offentlig konsumtion 3570 -1,0 2,7 1,2 0,8
Bruttoinvesteringar 5476 15 1,9 1,9 3,9
Lagerbidragi % av BNP 157 0,5 -0,4 -0,1 0,0
Export 2995 7,0 2,5 0,8 1,6
Import 3966 8,6 -1,8 0,6 1,7
Arbetsléshet (%) 3,6 3,6 4,1 4,1
KPI 8,0 4,1 2,4 2,2
Kérn-KPI 6,2 4,8 2,9 2,4
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,7 -8,2 -7,5 -7,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 121 123 127 131
Euroomradet
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrEUR 2022 2023 2024 2025
BNP 13 492 3,4 0,5 0,7 2,0
Hushallens konsumtionsutgifter 7063 4,2 0,3 1,0 2,0
Offentlig konsumtion 2899 1,6 0,1 0,4 1,4
Bruttoinvesteringar 3020 2,6 1,1 0,0 1,7
Lagerbidragi % av BNP 0,3 -0,3 0,0 0,0
Export 3286 7,2 0,5 2,3 3,2
Import 7 436 7,9 -0,1 2,3 2,9
Arbetsléshet (%) 6,7 6,6 7,0 7,0
HIKP 8,4 5,5 1,3 1,2
Kérn-HIKP 3,9 5,0 2,7 2,1
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -3,6 -3,6 -2,8 -2,4
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 91 90 88 87




Ovriga stora ekonomier
Arlig procentuell férandring

2022 2023 2024 2025
Storbritannien BNP 4,3 0,4 0,5 1,7
Arbetsloshet 3,7 4,2 4,8 4,9
Inflation 9,1 7,4 3,2 2,5
Japan BNP 1,0 1,8 1,2 0,9
Arbetsloshet 2,6 2,5 2,4 2,4
Inflation 2,5 3,2 2,1 1,3
Tyskland BNP 1,8 -0,2 0,5 2,0
Arbetsldshet 3,1 3,2 3,8 3,7
Inflation 8,7 6,3 2,0 1,2
Frankrike BNP 2,5 0,9 0,8 1,8
Arbetsloshet 7,3 7,3 7,6 7,5
Inflation 5,9 6,0 1,5 1,1
Tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring
2022 2023 2024 2025
Kina BNP 3,0 5,2 4,6 4,5
Inflation 1,8 0,7 1,8 2,0
Indien BNP 7,2 6,5 6,3 6,2
Inflation 5,7 5,6 5,6 4,4
Brasilien BNP 2,9 2,9 1,8 2,0
Inflation 5,8 4,7 4,1 3,8
Ryssland BNP -2,1 2,0 1,5 1,3
Inflation 11,9 5,8 7,0 5,0
Polen BNP 51 0,5 2,7 3,3
Inflation 16,7 11,8 6,0 4,0
Finansiella prognoser
Slutet av perioden
Officiella rantor 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 5,50 5,50 5,00 4,00 3,50 3,00
Japan 0,10 -0,10 0,00 0,00 0,00 0,00
Euroomradet, inldningsranta 4,00 4,00 3,75 3,25 2,75 2,50
Storbritannien 5,25 5,25 5,50 4,50 3,75 3,00
Obligationsréntor, 10 ar 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USA 4,61 4,80 4,50 4,30 4,10 4,00
Japan 0,85 0,90 1,05 1,16 1,17 1,18
Tyskland 2,70 2,75 2,70 2,60 2,55 2,50
Storbritannien 4,40 4,5 4,35 4,70 4,50 4,30
Véxelkurser 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
USD/JPY 151,0 148,0 140,0 135,0 132,0 128,0
EUR/USD 1,07 1,08 1,12 1,14 1,16 1,18
EUR/JPY 161,7 159,8 156,8 153,9 153,1 151,0
EUR/GBP 0,87 0,89 0,91 0,93 0,93 0,94
GBP/USD 1,23 1,21 1,23 1,23 1,25 1,26




Sverige
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrSEK 2022 2023 2024 2025
BNP 5979 2,6 -1,0 -0,4 2,5
BNP, dagkorrigerat 2,7 -0,8 -0,3 2,7
Hushéllens konsumtionsutgifter 2613 2,1 -2,6 1,4 2,7
Offentlig konsumtion 1491 0,0 2,0 0,4 0,8
Bruttoinvesteringar 1622 5,2 -3,7 -5,0 4,0
Lagerbidragi % av BNP 78 1,0 -0,6 0,0 0,1
Export 3157 6,6 2,2 -1,0 5,0
Import 2982 8,7 -0,2 -1,4 55
Arbetsloshet (%) 7,5 7,6 8,6 8,9
Sysselsattning 2,8 1,6 -0,4 0,0
KPI 8,4 8,6 4,2 2,0
KPIF 7,7 6,1 2,7 1,9
KPIF exkl. energi 5,9 7,6 3,1 1,9
Timlénedkningar 2,8 3,7 3,7 3,5
Hushallens sparkvot, % 13,3 11,5 12,0 12,2
Real disponibel inkomst -0,1 -2,9 0,6 3,3
Bytesbalansen, % av BNP 4,8 55 5,8 6,0
Budgetsaldo, mdr SEK 164 42 -99 -39
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 11 0,3 -1,2 -0,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 33 31 33 33
Finansiella prognoser 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrrénta 4,00 4,00 4,00 3,50 3,00 2,50
3-manaders ranta, STIBOR 4,09 4,07 4,05 3,50 2,95 2,55
10-ars ranta 2,85 2,90 2,95 2,90 2,85 2,80
10-ars rantedifferens mot Tyskland 15 15 25 30 30 30
USD/SEK 10,85 10,74 10,18 9,87 9,53 9,28
EUR/SEK 11,62 11,60 11,40 11,25 11,05 10,95
KIX 128,7 127,9 125,0 123,0 120,4 120,5
Finland
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 269 1,6 -0,1 0,5 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 138 1,7 -0,3 0,8 1,5
Offentlig konsumtion 65 0,8 2,0 0,5 1,0
Bruttoinvesteringar 71 3,2 -3,8 1,0 3,0
Lagerbidragi % av BNP 2,1 -1,0 0,4 0,2
Export 122 3,5 0,5 1,5 3,0
Import 128 8,3 -4,0 1,0 2,0
Arbetsloshet (%) 6,8 7,1 7,4 7,0
HIKP 7,2 5,2 2,5 2,0
Timlonedkning 2,4 4,5 3,0 2,5
Bytesbalans, % av BNP -3,6 -1,2 -0,5 0,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -2,2 -2,5 -2,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 73 74 75 76




Norge

Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrNOK 2022 2023 2024 2025
BNP 5571 3,3 1,6 0,8 1,5
BNP (fastland) 3571 3,8 1,0 0,7 1,2
Hushéllens konsumtionsutgifter 1806 6,9 -0,8 0,2 2,2
Offentlig konsumtion 1037 0,1 3,0 1,2 1,5
Bruttoinvesteringar 1095 4,3 0,5 1,5 2,3
Lagerbidragi % av BNP 52 0,2 -0,1 0,0 0,0
Export 3101 59 4,7 2,6 2,7
Import 992 9,2 1,4 2,7 3,9
Arbetsléshet (%) 3,2 3,6 3,9 3,8
KPI 5,8 5,6 4,6 2,6
KPI-ATE 3,9 6,3 4,6 2,4
Arsloneskningar 43 55 49 38
Finansiella prognoser 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Folliorédntan 4,25 4,50 4,50 4,25 3,75 3,50
10-arsrénta 3,81 3,85 3,75 3,50 3,40 3,30
10-ars rantedifferens mot Tyskland 111 110 105 90 85 80
USD/NOK 11,12 10,97 10,27 9,91 9,48 9,28
EUR/NOK 11,91 11,85 11,50 11,30 11,00 10,95
Danmark
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,

mdrDKK 2022 2023 2024 2025
BNP 2832 2,8 1,1 1,5 3,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1225 -15 0,6 2,8 3,4
Offentlig konsumtion 617 -2,8 0,4 0,8 0,8
Bruttoinvesteringar 616 3,3 -3,4 6,3 6,1
Lagerbidragi % av BNP 61 0,4 -1,4 -0,5 0,0
Export 1983 10,9 7,3 3,2 4,1
Import 1668 6,5 5,4 6,1 4,9
Arbetsléshet (%) 4,8 5,1 4,7 3,9
HIKP 7,7 3,5 1,8 1,6
Timlénedkning 2,6 3,0 3,3 4,0
Bytesbalans, % av BNP 13,3 12,5 10,0 8,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP 3,4 3,0 3,5 4,0
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 30 30 28 26
Finansiella prognoser 09-nov dec-23 jun-24 dec-24 jun-25 dec-25
Styrréanta 3,60 3,60 3,35 2,85 2,35 2,10
10-arsrénta 2,95 3,00 2,95 2,85 2,80 2,75
10-ars rantedifferens mot Tyskland 25 25 25 25 25 25
USD/DKK 6,96 6,90 6,65 6,54 6,42 6,31
EUR/DKK 7,46 7,45 7,45 7,45 7,45 7,45




Litauen
Arlig procentuell férandring

Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 67 2,4 -0,2 1,5 2,8
Hushéllens konsumtionsutgifter 39 2,0 -1,2 2,8 3,2
Offentlig konsumtion 11 0,4 0,4 0,2 0,0
Bruttoinvesteringar 14 3,6 6,5 2,0 5,0
Export 59 12,2 -4,0 2,2 4,3
Import 60 12,4 -2,6 3,2 5,0
Arbetsléshet (%) 59 6,8 6,9 6,7
HIKP 18,9 8,8 2,8 2,6
Loner 13,3 11,8 8,5 7,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,7 -1,9 -2,9 -1,8
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 38 38 40 43
Lettland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdr EUR 2022 2023 2024 2025
BNP 39 3,4 -0,2 2,2 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 23 6,2 -1,5 1,6 2,2
Offentlig konsumtion 7 2,8 5,2 3,5 2,7
Bruttoinvesteringar 8 0,6 7,6 4,2 3,5
Export 28 10,3 -2,1 2,4 3,2
Import 30 11,1 -1,3 1,5 2,0
Arbetsléshet (%) 6,9 6,6 6,6 6,4
HIKP 17,2 9,4 2,4 2,0
Léner 7,5 9,5 7,2 6,5
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -4,6 -2,7 -2,5 -2,3
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 41 40 38 38
Estland
Arlig procentuell férandring
Niva 2022,
mdrEUR 2022 2023 2024 2025
BNP 36 -0,5 -2,5 0,4 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 19 2,0 -15 0,7 3,5
Offentlig konsumtion 7 0,1 1,5 1,0 2,0
Bruttoinvesteringar 10 -3,7 -11,4 -15 4,5
Export 31 3,0 -5,5 0,8 5,0
Import 31 3,2 -6,7 0,0 4,0
Arbetsldshet (%) 55 6,7 7,5 6,8
HIKP 19,4 9,5 4,5 2,5
Loner 11,6 11,2 6,5 6,0
Finansiellt sparande, offentlig sektor, % av BNP -0,9 -1,5 -2,5 -1,5
Bruttoskuld, offentlig sektor, % av BNP 18 19 22 23
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