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Global bakgrund

Utsikterna vilar pa bracklig grund

Vi foérutspar ytterligare ett par ar med medelmattig global BNP-tillvaxt. Under huven déljer sig dock
vasentliga skillnader mellan ekonomier. Upptrappning av handelskonflikten, sarskilt mellan USA och Kina,
skadar tillvdxten och underblaser inflationen. Vi hade visserligen raknat med en viss avmattning i dessa tva
megaekonomier, samtidigt som vi forutspadde en aterhamtning i Europa, men tillvixten moéter nu fler
utmaningar. Regionala ekonomiska skillnader ger ocksa regional splittring i penningpolitiken - atstramande
styrrantor i USA, Storbritannien och Norge, normalisering av rantorna i euroomradet och Sverige, samtidigt
som Kina lattar pa sin penningpolitik. Geopolitiska och ekonomisk-politiska risker 6kar osdkerheten kring
vart huvudscenario.

Hyggliga tillvaxtutsikter men de kan inte tas for givna

Ledande indikatorer for den globala tillvéxten ar pa uppgang, vilket innebar slutet pad den svacka Fortroendesvackan
som under andra halvaret 2024 marktes i inte minst fortroendeindikatorer sdsom inkdpschefsindex  f6rbi; Utsikterna for
PMI (se diagram nedan). Visserligen ligger centrala indikatorer fortfarande pa medelmattiga nivaer, 2025 f6r stunden
men det forebadar stabil BNP-tillvaxt under forsta halvaret 2025 — en klar forbattring fran férra  uppratade efter att
sommarens mullrande tillvaxtoro. De snabba atgarderna fran centralbankerna forefaller alltsa ha  centralbanker och
fungerat och haller ekonomin pa kurs mot en mjuklandning, som vi forutspadde i foregdende Peking lanserade st6d
utgava av Konjunkturprognosen, Penningpolitiska spelet — Ré&ntesénkningar krédvs fér vinst.

Stabiliseringen av utsikterna for 2025 beror ocksd pa Pekings insatser for att stotta Kinas

problemtyngda ekonomi. De forsta tecknen pa positiv verkan syns, men ytterligare stimulanser

behdvs och har signalerats av regeringen.

Globala framatblickande indikatorer stidrks gradvis Avtagande ekonomiskt "elande" far fart pa konsumtionen
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Anm.: Grafen visar den gemensamma signalen i data for euroomradet, Norge,
Storbritannien, Sverige och USA.

Vi raknar med att konsumtionen kommer att driva tillvaxten, tack vare fortsatt starkt Starkt hushalls-
hushallsekonomi. Vara index for ekonomiskt eldndel'l har fortsatt att forbattras och indikerar i ekonomi ger ny
genomsnitt en battre ekonomisk situation for hushallen &n normalt, vilket beror pa faktorer sdsom tillvéxtkraft framéver
stabil reallonetillvaxt, stigande tillgangspriser och sankt styrranta. Men trots denna stora forbattring

fran 2022 ars avgrundsdjup, sa@ har hushallsbarometrar visat pa nervést fortroende och hittills har

konsumtionen inte 0kat enligt sitt normala samband med minskat eldnde. Detta aterspeglas i nagot

forhdjda sparkvoter i manga ekonomier, da inkomsttillvaxten Overtraffat den bleka
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konsumtionstillvaxten. Det gapet sluts delvis framdver da vi rédknar med en uppvaxling i
konsumtionen. Vi antar dock att det tar tid innan hushallens sparande normaliseras fullt ut, bland
annat av forsiktighetsskal med tanke pa osakerheten och riskerna. Ett undantag ar USA, dar
konsumtionen tog fart tidigare och sparkvoten framdver vantas stiga fran lag niva och bidra till att
konsumtionen svalnar.

Bade geopolitik och ekonomisk politik ar kallor till osédkerhet och risker under var prognosperiod
2025-2027, vilket hushall, féretag och marknader kanner av redan i dagslaget. Donald Trumps
seger i presidentvalet i USA bidrar till detta, sarskilt genom hotet att eskalera handelskonflikten._ Vi
antar en begransad upptrappning av konflikten i prognosens huvudscenario, men med risker som
lutar mot samre utfall — se rutan Risker till prognosen nedan och temaartikeln Tullhoten.

Den omedelbara nettoeffekten av Trumps seger beddms dock vara positiv for 2025, eftersom
Washington ser ut att leverera bade en forlangning av de tillfalliga skattesankningar som Ioper ut i
ar och en rad avregleringsatgarder — ett lyft for det ekonomiska fértroendet och darmed hushallens
konsumtion och néringslivets investeringar, vilket spiller dver i exportorder globalt. Sammantaget
raknar vi med global BNP-tillvaxt pa 3,2 procent 2025, féljt av fortsatt medelmattiga 3,1-3,2 procent
2026—2027 mot bakgrund av att Kina och USA bromsar in — delvis pa grund av en nagot negativ
effekt av den begransade eskaleringen i handelskonflikten — och euroomradet aterhamtar sig. For
mer information om tillvéxtutsikterna, se rutan Oversikt stérre ekonomier nedan och artiklar om
Norge och Storbritannien i var engelsksprakiga konjunkturrapport.
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Trumps seger 6kar
osdkerheten och
riskerna...

...men vantas pa kort
sikt ge en skjuts at
tillvéxten

Globala BNP-prognoser Globala arbetsloshetsprognoser
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Arbetsmarknaden forblir stark
Vi raknar med att arbetsmarknader forblir totalt sett strama, om an med betydande skillnader = Basscenariot med
mellan ekonomier och branscher, och vi forutspar endast en gradvis avkylning. Antalet lediga  mjuklandning pekar pa
platser blir totalt sett successivt farre i forhallande till antalet arbetsldsa, sa det blir svarare att hitta modest arbetsloshets-

arbete inom vissa sektorer och regioner, medan en Overskottsefterfragan pa arbetskraft drojer sig
kvar i andra. Trots detta réaknar vi med bara en modest arbetsldshetsuppgang framoéver. | USA
beror den hogre arbetsldsheten pa att efterfragan pa arbetskraft avtar i den svalnande ekonomin,
medan orsaken i euroomradet ar att naringslivet behdver fokusera pa produktivitetsvinster for att
uppratthalla Idnsamheten och kan méta stigande efterfragan i ekonomin med befintlig arbetsstyrka
efter att hamstrat personal under lagkonjunkturen, i stallet for att nyanstalla.
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Inflationen fortfarande for h6g, men ndarmar sig langsamt malet

Med undantag for Kina ligger den underliggande inflationen envist kvar éver centralbankernas mal i
de ekonomier vi bevakar. Och nu visar de senaste framatblickande indikatorerna, sasom
féretagens prisplaner (se graf nedan), tecken pa en ny uppgang i inflationen. Vi haller fast vid
prognosen att inflationen &r pa vdg mot malet, men understryker att resan tar tid eftersom
effekterna av inflationskrisen 2021-2023 klingar av langsamt. En forklaring ar att
andrahandseffekter?l  fortfarande finns kvar. For det foérsta oOkar arbetskraftskostnaderna
fortfarande snabbt i flera ekonomier och branscher, vilket valtras Over till konsumentpriserna —
nagot som forvarras av att vissa branscher har behov av att kompensera sig for tidigare
marginalpress. FOr det andra stravar hushallen fortfarande efter att ta tillbaka forlorad kopkraft
genom att krdva hogre I6nedkningar. Slutligen stiger administrativa priser och avtalsreglerade

avgifter ytterligare, eftersom de ofta slapar efter eller till och med ar indexerade mot den historiska
inflationstakten.

En annan forklaring till den langsamt avklingande inflationen &r att de beteendeféréandringar och
den panyttfodda inflationsmedvetenhet (till skillnad fran tidigare rational inattention) som foljt i
kolvattnet av hog inflation, inte har aterstallts till tidigare forhallanden. Detta kan sparas i faktorer
sasom:

* Diskrepans i det historiskt sett nara sambandet mellan a ena sidan prisplaner och vinstmarginaler
(fortfarande hoga totalt sett) och & andra sidan konjunkturindikatorer (Overvagande svaga).

« Kil mellan hushallens inflationsférvantningar (héga) och inflationsmatt som KPI (mer normala).

» Skevhet mot uppsidan i marknadsbaserade inflationsriskmatt.

Sammantaget har anda varldsekonomin kommit narmare att lyckas med inflationsnedgangens
reptrick[3] och i takt med att efterfragan normaliseras, arbetsmarknaden svalnar och inflationens
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Langsam resa mot
inflationsmalen, delvis
pa grund av vanliga
efterslapande effekter...

... och delvis pa grund
av kvardr6jande
beteendeférandringar

Framstegen fortsdtter
dock och inflationen

andrahandseffekter avtar, sa forutspar vi att inflationen kommer att na till malet (se graf nedan).  véntas na malet trots
Vart huvudscenario med en begransad upptrappning i handelskonflikten innebar endast en liten  tullutmaningar
inflationsdrivande effekt, men vi bedémer att riskerna for allvarliga effekter ar stora i ett ogynnsamt
konfliktscenario (se temaartikeln Tullhoten).
Prisplaner fortsatt hogre an snittet fore inflationskrisen Global underliggande inflation
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Oversikt stérre ekonomier
Euroomradet — se separat artikel i denna rapport.

Kina

» BNP-tillvaxten vantas fortsatta sin nedatgaende trend 2025-2027. Den senaste tidens
exportledda tillvaxtlyft i industrin forvantas avta nar det kolliderar med de hogre amerikanska tullar
vi antar. Konsumtionstillvaxten ar svag och inte redo att ta dver BNP-stafettpinnen, eftersom
konsumentfortroendet ar rekordlagt dven efter Pekings nya stimulanser sedan andra halvaret 2024.
» Myndigheterna signalerar att mer stimulans ar pa vag. Vi raknar med att PBOC inom kort sénker
styrrantorna igen. Hittills har de penningpolitiska lattnaderna inte varit nog for att kickstarta
ekonomin, men lagre rantor och battre likviditet har bidragit till att stoppa bostadsprisfallet — vilket
kan dampa hushallens férmdgenhetsoro — och drivit pa vissa kategorier av fasta investeringar.

* Nasta steg ar finanspolitiska atgarder som stéttar hushallen och lyfter fortroendet. En kraftigt
expansiv budget vantas och den viktigaste hallpunkten ar folkkongressen som bdrjar den 5 mars.
Men utmaningarna ar stora med den djupt skuldsatta fastighetssektorn och den negativa
demografiska utvecklingen som tynger ekonomin.

USA

* USA:s ekonomi har gatt starkt, men framdver star BNP-tillvaxten infér avgérande beslut och
motvind. Atervéandande president Donald Trump antas skada tillvéxten via tullhdjningar pa import
fran bade den strategiska rivalen Kina, men ocksé i viss man andra handelspartners. Atstramning
av migrationspolitiken &r ytterligare ett slag mot tillvéxten. A andra sidan vantas den nya regeringen
forlanga de tillfalliga skattesankningar som I6per ut i ar och inféra tillvaxtvanliga avregleringar.

» Konsumtionstillvaxten vantas bromsa in fran héga nivaer trots en god inkomstutveckling, eftersom
hushallens sparkvot vantas stiga till mer normala nivaer. Naringslivets fortroende har skjutit i
hojden, sa vi férutspar att de fasta investeringarna kommer att halla uppe pa kort sikt, innan de
negativa sidorna av regeringens politik blir mer synliga och dampar investeringarna.

 Den underliggande inflationen i USA ar for hdg och underblases framéver av bade tullar och den
signalerade expansiva finanspolitiken. Vi forutspar att Fed kommer att sanka rantan langsamt, men
med mer an vad marknaden for narvarande prisar in. Under forsta halvaret 2025 ser vi tva
sankningar for att sékerstélla den ekonomiska stabilisering som uppnatts genom atgarderna under

22 Jan 2025 - 06:00 CET

hésten 2024. Darefter pausar Fed rantesankningarna nar tullpolitiken trader i kraft.

Styrranteskillnader och riskpremier driver rantorna

Aven efter de inledande sankningarna &r styrrantenivan fortsatt &tstramande i de flesta ekonomier, i
alla fall om man jamfér med vara antaganden om den neutrala styrrantan pa medellang sikt.1 Men
det kortsiktiga perspektivet &r en annan sak och vi raknar med att olika regionala ekonomiska
forutsattningar kommer att avspeglas i skillnader mellan centralbankernas penningpolitik.

Somliga centralbanker vantas sanka rantan langsamt mot neutral niva eftersom inflationsmiljon
kraver forsiktighet — Federal Reserve pa grund av USA:s starka BNP och procykliska finanspolitik,
liksom Bank of England och Norges Bank pa grund av envis inflation (se graf nedan och artiklar i
var engelsksprakiga konjunkturrapport). For ECB och Riksbanken beddémer vi att vagen mot en
normalisering av rantan till neutral redan ar utstakad pa grund av en svag BNP och en inflation pa
god vag mot malet. | Kina raknar vi med att PBOC kommer att latta pa politiken.

Den direkta makroekonomiska effekten av tullhdjningarna i vart huvudscenario ar isolerat en liten
sak for de flesta centralbanker, men tva undantag ar USA:s och Kinas centralbanker. Den
amerikanska centralbanken beddms motverka den nagot inflationsdrivande effekten genom att
sanka styrrantan mindre an vad som skulle ha varit fallet utan tullhéjningar, medan Kinas PBOC
kommer att luta at andra hallet fér att mildra den negativa BNP-effekten. De indirekta effekterna av
den upptrappningen i handelskonflikten star dock hogt pa centralbankernas agenda. For det forsta i
form av en beredskap for att allvarligare scenarier for handelskonflikten kan ge en betydligt storre
inflationsimpuls framodver (se temaartikeln Tullhoten). Fér det andra drivs den senaste tidens
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uppgang i langre marknadsrantor av dels hogre inflationsforvantningar, dels en i annu hogre grad
stigande sa kallad I6ptidspremie, vilken i sin tur har lyfts delvis av inflationsrisker — faktorer som
talar for att centralbanker maste vara pa sin vakt dven mot dagens inflationsdynamik.[!
Avslutningsvis har I6ptidspremien ocksa drivits av risker till offentliga finanser och tillvaxt, en
aterspegling av bade de i varsta fall stagflationistiska handelskonfliktscenarierna framfér oss och
bredare geopolitisk och ekonomisk-politisk osékerhet och risk, bedémer vi.

Sammantaget raknar vi med en gradvis nedgang i langre marknadsrantor, drivet av = Langrantorna kommer
centralbankernas férvantade sankningar och en minskning av I6ptidspremien (se diagram nedan).  att sjunka langsamt,
Det senare vantas spela ut langsamt, i takt med att osékerheten och riskerna klingar av och vi  men f6rblir betydligt
gradvis far battre klarhet i utsikterna for tillvaxt, inflation och offentligt upplaningsbehov  hodgre an under
(finanspolitiken). Detta kommer till stdnd dels genom den nya amerikanska regeringens foregdende decennium
policybesked och konkreta steg i den férmodade upptrappningen i handelskonflikten, dels genom

fler bevis pa ordnade l6sningar av den ekonomiska oron kring Kina respektive euroomradet. Mot

slutet av 2027 (var prognoshorisont) réaknar vi med att de langre marknadsréntorna ar kvar pa

betydligt hogre an under féregédende decennium, framst pa grund av hogre neutrala rantor, men

ocksa pa grund av hogre I6ptidspremier.

Centralbankernas policyinriktning spretar Langrantor sjunker bara mattligt
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Dollarn forblir stark trots gradvis férsvagning under 2026-2027

Efter en kraftig forstarkning av dollarn praglas utsikterna for EUR/USD av en kanslig balans mellan  Utsikterna f6r EUR/USD
olika drivkrafter och var prognos ar att valutaparet handlar i sidled, pendlandes runt 1,03 fram till  prdglas av en kdnslig
andra halvaret 2025. Darefter réknar vi med en mycket utdragen férsvagning av dollarn och att  balans mellan
EUR/USD néar 1,08 i slutet av 2027 — fortfarande en betydligt starkare dollar jamfoért med den  drivkrafter

langsiktiga jamvikten, som vi bedomt till 1,18.

Flera faktorer talar for svagare dollar och starkare euro (EUR/USD upp): Flera faktorer talar for
« Den for narvarande forhéjda globala osékerheten antas klinga av gradvis framat mitten av 2026,  en svagare dollar...
vilket starker riskaptiten pa valutamarknaden, i eurons favor (se aven ranteavsnittet ovan).

» Vart antagande om en begransad upptrappning av handelskonflikten innebar ett storre

nettosaljtryck i dollarn an vad som foér narvarande prisas in av valutamarknaden, eftersom USA:s

import minskar mindre an vad som vore fallet i scenarier med storre upptrappning.

» Den amerikanska rantenivan sjunker, vilket dampar risken for hardlandning i global ekonomi och

darmed ocksa valutamarknadens riskaversion som har drivit dollarns styrka under de senaste aren.

Men andra faktorer talar for det omvanda: ...medan andra ligger i

« USA:s speciella ekonomi med hog tillvaxt (US exceptionalism), inte minst jamfort den tréga  motsatt vagskal
utvecklingen i euroomradet, kvarstar sarskilt under forsta delen av prognosperioden.
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* Rantedifferenserna 6kar 2025 da ECB:s rantesankningar gar snabbare &n Feds.

22 Jan 2025 - 06:00 CET

Vara prognoser for andra viktiga valutor omfattar bland annat en férsvagning av den kinesiska  Betydande rorelser
yuanen pa kort sikt, vilket bidrar till att mildra tullhdjningarnas exportsmall (se diagram nedan), och  ocksa i andra viktiga
en forstarkning av den japanska yenen pa grund av styrréantehdjningar fran Bank of Japan. valutor

Dollarn svagare sa smaningom

Geopolitisk risk och ekonomisk-politisk osakerhet har stigit
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Risker till prognosen: Nedsidan dominerar fortfarande

Vi bedomer att nedsidesriskerna till de ekonomiska utsikterna dominerar. Medan den omedelbara
risken for en hardlandning for varldsekonomin har minskat sedan var prognos i september, sa
innebar den 6kade risken for handelskonflikt att den sammantagna riskbilden ar fortsatt negativ.
Dessutom Okar osakerheten pa den geopolitiska och ekonomisk-politiska arenan och darmed &r
sannolikheten storre @n vanligt att vart huvudscenario slar fel. Bland riskerna noterar vi:

» Pa nedsidan bedémer vi att riskerna kring handelskonflikten lutar mot allvarligare eskalering (se
temaartikeln Tullhoten). Vidare finns det fortfarande inflationsrisker som kan samverka med
tullhoten och skapa ett betydande bakslag i inflationsnedgangen mot centralbankernas mal, vilket
skulle kunna leda till styrréntehdjningar och hardlandning i ekonomin. Eventuella negativa
geopolitiska och ekonomisk-politiska dverraskningar riskerar att férvarras av negativa reaktioner pa
de finansiella marknaderna, som i dagslaget inte prisar in svansriskerna (se graf ovan).[!

» Pa uppsidan kan hushallens konsumtion i manga lander ta mer fart an vantat om sparkvoten
kommer ner till en mer normal niva, till foljd av redan forbattrade hushallsfinanser och ett starkt
fortroende nar varldsekonomin haller sig pa vagen mot mjuklandning.

« Slutligen finns det faktorer som utgdr bade upp- och nedsidesrisker. Vi antar att geopolitiska
spanningar och geoekonomisk fragmentering forvarras nagot i vart huvudscenario for
handelskonflikten, men med tanke pa en uppsjo av oroshardar runt om i varlden finns det utrymme
for bade forbattringar och forsamringar. Dessutom ar féretagens och hushallens fortroendeeffekter
svarprognosticerade och de kan accentuera effekten av foérandringar i osékerhet.
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Euroomradet

Mjuklandning, men tillvaxten fOrblir dampad

Inflationsnedgangen fortsdtter i takt med att de kvardréjande ekonomiska effekterna av pandemins
utbudsstdérningar och energikrisen normaliseras under 2025, vilket gér det mojligt for ECB att stddja en
konsumtionsdriven aterhdmtning. Vi rdknar med en mattlig BNP-tillvixt som dampas av svag trendtillvaxt,
Okade handelshinder, konkurrens fran Kina, politisk osdkerhet och hoga energipriser. Dessutom &r
hushallen fortfarande tveksamma till att spendera, trots 6kade realinkomster, lagre rantor och rekordlag
arbetsloshet. Sjunkande Ilonekostnader, med stdd av fOrbattrad produktivitetstillvaxt, &ar viktiga
forutsattningar for att ECB gradvis kan sdnka styrrantan till 2,0 procent andra halvaret 2025. Nedatriskerna

till konjunkturen dominerar, framfér allt ett sdmre globalt handelsscenario.

En mattlig uppgang i BNP-tillvixten

Vi forvantar oss att 2025 blir aret da de kvardréjande effekterna av pandemirelaterade flaskhalsar ~ Fortsatt
och energikrisen ebbar ut. | takt med att inflationen gradvis avtar och stabiliseras kring malet kan  inflationsnedgang gor
ECB fortsatta att normalisera penningpolitiken och stddja en aterhamtning i den inhemska att ECB kan stddja en

efterfragan. Tillvaxten accelererar fran sin ldga niva men forblir mattlig pa grund av en svag
trendtillvaxt och motvinandar pa hemmaplan saval som globalt. Vi bedomer att BNP 6kade med 0,7
procent i fjol, 6kar till 1,2 procent i ar, och toppar pa 1,4 procent 2026, for att sedan ater bromsa in
till 1,2 procent 2027.

aterhdmtning i den
inhemska efterfragan

Arbetslosheten ar rekordlag och BNP per sysselsatt ar oférandrad sedan 2019, vilket tyder pa att  FOretagen har hamstrat
féretagen har hamstrat arbetskraft for att undvika flaskhalsar nar efterfragan tar fart. Mot denna  arbetskraft for att
bakgrund forvantar vi oss en begransad efterfragan pa ny personal pa kort sikt och en viss 6kning  undvika framtida

av arbetslosheten, trots att tillvaxten stiger. flaskhalsar

BNP-prognos

Arbetsloshetsprognos
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Kallor: Eurostat, Macrobond och Handelsbanken

Hushallen ar rustade for att 6ka efterfragan

Efter en period med en bred stagnation fran slutet av 2022 6kade euroomradets BNP igen under
forsta kvartalet forra aret och den ackumulerade tillvaxten Over de tre forsta kvartalen 2024 var
nastan en procent, vilket ar nara den potentiella tillvaxten. Foretagens fértroende ar dock
fortfarande dampat, sarskilt for tillverkningsindustrin, och tyder pa en svag utvecklingen under
avslutningen pa fiolaret och inledningen av 2025. A andra sidan &r foérutsattningarna for en
hushallsdriven aterhdmtning pa plats och vi forvantar oss att se en gradvis acceleration i
efterfragan, med en topp i den kvartalsvisa tillvaxttakten under andra halvaret i ar och i bérjan av
2026.
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Kortsiktsindikatorer
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2024

Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Hushallens reala inkomster 6kade med i genomsnitt nastan tre procent i arstakt under de tre forsta
kvartalen 2024, med stod fran fortsatt stigande sysselsattning och nominella I6nedkningarna som
har varit hégre an inflationen. Hushallen har dock sparat en allt storre del av sin inkomst, vilket
troligen har berott pa hoéga rantor och stor osadkerhet. Under tredje kvartalet 2024 uppgick
hushallens sparkvot till nastan 15 procent, vilket ar mer &n tre procentenheter éver det langsiktiga
genomsnittet fére pandemin.

Vart eget ekonomiska Eldndesindex for euroomradet belyser hur hushallen gynnas av lagre
inflationen, fortsatt héga nominella I6nedkningar, fortsatt lag arbetsloshet, stigande tillgangspriser
och gradvis lagre rantor.l”l Konsumentfértroendet ar dock fortfarande dampat, med en negativ
trend for framatblickande komponenter i slutet av férra aret, da hushallen blev mindre optimistiska
om ekonomin, arbetsldsheten och priserna under det kommande aret.

Fortsatt strama arbetsmarknader

En forbattrad efterfragan behdver matchas av ett tillrackligt utbud for att skapa en hallbar tillvaxt
som inte hotar inflationsmalet. EU-kommissionens foretagsundersokning visar att
prisférvantningarna fortfarande ar hoga i relation till efterfrageférvantningarna inom tjanstesektorn,
vilket vacker fragor om ett fornyat kostnadstryck i takt med att efterfrdgan stérks. Dessutom &r en
mjuklandning fortfarande beroende av att arbetsmarknaden fortsatter att svalna — till exempel lagre
vakansgrad och minskad arbetskraftsbrist — utan att arbetslosheten 6kar namnvart. Med detta sagt
finns det tecken pa att kostnadstrycket lattar. BNP-inflationen drivs inte langre av ©kade
enhetsvinster och bidraget fran arbetskostnader per producerad enhet har kommit ner till strax 6ver
tva procent det tredje kvartalet 2024. Det senare drivs av aterhamtning i produktiviteten parallellt
med en fortsatt inbromsning i arbetskostnader. Enligt ECB:s l6neindikator toppar avtalade
I6nedkningar pa cirka 5,4 procent i slutet av 2024 for att sedan gradvis sjunka till ett genomsnitt pa
3,2 procent under 2025.[8]
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Inflationsnedgangen fortsatter

Sammantaget har den svaga ekonomin bidragit till fallande inflation, vilket har gjort det mgjligt for
ECB att sanka rantorna. Den dampade ekonomiska aktiviteten och sjunkande energipriser bidrog
till att inflationen sjoénk till 1,7 procent i september, innan den steg igen under fjarde kvartalet nar
det negativa bidraget fran energipriserna avtog. | december lag inflationen pa 2,4 procent.
Karninflationen ligger fortfarande klart 6ver malet pa 2,7 procent i december, vilket &r samma niva
som i april, vilket hdnger samman med envist hog tjansteinflation. Det finns dock en nedatgaende
trend i tjansteinflationen. Nar de tre senaste manaderna jamfors med de féregaende tre manaderna
har den fallit ner fran dver 5 procent under april-maj till 2,7 procent i december. Framdver vantas
lagre I6nedkningar och en uppgang i produktivitetstillvéxten bidra till att halla tjansteprisinflationen
runt denna niva, vilket bidrar till att karninflationen stabiliseras runt 2-procentsmalet under andra
halvaret i ar.

Den férsvagade
ekonomin har atfoljts av
sjunkande inflation
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Lagre styrrantor ger stod at en blygsam aterhamtning...

Fortsatta lattnader i penningpolitiken &r en viktig forutsattning for att aterhdmtningen ska kunna
forverkligas. Vi raknar med att ECB kommer att fortsatta med rantesankningar vid de kommande
motena i januari och mars, ned till 2,5 procent. Darefter tror vi ECB slar av pa takten och sénker
rantan pa moétena i juni och september, da Lagarde och hennes kollegor har stéd av fullstadndiga
makroprognoser. Rantan ligger sedan still pa 2 procent, vilket ar var uppskattning av den neutrala
rantan. Bidraget till aterhamtningen fran finanspolitiken, det andra benet i den ekonomiska politiken
forvantas vara i stort sett neutralt under prognosperioden, inklusive bidragen fran Next Generation
EU.

En rad sammanlankade kort- och langsiktiga utmaningar tynger aterhdmtningen, sarskilt for
energiintensiva industrier och for fordonsindustri. Utmaningarna omfattar en upptrappning av de
globala handelsspanningarna, fortsatt hoga energipriser, intensifierad konkurrens fran Kina och
politisk osakerhet. Dessutom forvantar vi oss sma framsteg nar det galler strukturella reformer som
Okar den potentiella tillvaxten (se ruta Ofillrdckliga strukturreformer begrénsar tillvéxten.
Sammantaget bedomer vi att BNP-tillvaxten begransas till mattliga 1,3 procent i genomsnitt 2025—
2027.

... med risker som framfor allt &r pa nedsidan

Vart relativt milda huvudscenario for tullar innebar att de negativa riskerna dominerar for den
globala ekonomin. Energipriserna utgdr ocksa en negativ risk med gaslager som i bérjan av januari
var drygt 70 procent fulla, cirka 15 procentenheter lagre jamfort med samma period forra aret, och
med storre exponering for marknadsvolatilitet efter att de ryska flédena via Ukraina har upphort.
Positivt ar att hushallen har stora besparingar som de kan valja att anvanda i stérre utstrackning.
Det finns ocksa en mojlighet att foretagen har stérre mojlighet an vad vi antar att méta okad
efterfragan med hogre produktivitet. Sist men inte minst har den pagaende tekniska utvecklingen
potential att dka tillvaxten produktiviteten, &ven om det finns fragetecken kring i vilken utstréackning
EU &r rustat for att fullt ut skérda frukterna av detta till félid av langsamma framsteg med
nddvandiga reformer.

Otillrackliga strukturreformer begransar tillvaxten

22 Jan 2025 - 06:00 CET

Virdknar med att ECB
fortsatter med
rdantesankningar i
januari och mars

Global och strukturell
motvind tynger
aterhamtningen

De negativa riskerna
dominerar

Euroomradet star infér en rad sammanflatade utmaningar pa kort och lang sikt. Fortsatt disinflation
och penningpolitiska lattnader bidrar till en konsumtionsledd aterhamtningen, men den utmanas av
rad orosmoln sasom hogre globala tullar, bracklig energiférsorjning, konkurrens fran Kina, politisk
osakerhet och hoga statsskulder. Tillvaxtutsikterna pa medellang sikt begransas dessutom av en
aldrande befolkning och langsam produktivitetstillvaxt, med regleringshinder och ofillracklig tillgang
till finansiering, inte minst riskkapital for nystartade féretag, som nagra av de framsta hindren for
investeringar och innovation. Mer harmonisering och férdjupad integration, inklusive finanspolitiken
och kapitalmarknaden, ar viktiga bestandsdelar for att 6ka den langsiktiga tillvaxten. Mot bakgrund
av de langsamma framstegen inom dessa reformomraden inom EU fram till idag ar
forhoppningarna om snabba framsteg laga, och vi forvantar oss ingen accelerering i tillvaxten
utdver den kortsiktiga cykliska aterhamtningen .

Las mer om var vy pa Euroomradets strukturella utmaningar i makrokommentaren Acceleration in
growth capped by inadequate reform progress, eller i temaartikeln med samma namn i den
engelska versionen av Konjunkturprognosen.
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Temaartikel: Globala tullscenarier

Tullhoten - skadar tillviaxten, underblaser inflationen
och skapar risker

Vi antar en begrdnsad eskalering av handelskonflikter i vart huvudscenario, men med risker som Iutar mot
sdamre utfall. Osdkerheten kring konsekvenserna ror hur USA:s tullhdjningar under president Trump
utformas, hur varlden svarar och de makroekonomiska konsekvenserna. Vi skissar pa olika utfall och satter
en sannolikhet pa 25 procent fér vart huvudscenario. Vi har fler scenarion med en sdmre utgang &n en
béattre. Vart huvudscenario baseras pa att USA hojer tullar brett mot Kina men bara i begransad omfattning
for andra lander och att 1ander svarar i begransad omfattning. Konsekvenserna av detta dr nagot lagre global
BNP, med nagot stérre negativ effekt for USA och Kina. Nagot hogre inflation framst i USA och att Federal

Reserve sdnker rantan i langsammare takt.

Begransad eskalering ar vart huvudscenario, risker tiltar mot sémre utfall
Utsikterna for handelskonflikter 2025 &r mycket osakra och an mer osakra fér 2026-27, de sista
aren i var prognosperiod. Det rader stor osakerhet kring en rad aspekter: (i) Vilka tullhdjningar och
andra handelshinder som USA faktiskt kommer att infora med president Donald Trump vid rodret.
(i) Det finns en osakerhet om hur resten av varlden kommer att reagera pa USA:s atgéarder, eller
kanske kommer "vedergéllning" att vara ett battre ordval? (iii) Det rader osdkerhet om de
makroekonomiska effekterna av upptrappningen av konflikten, inte minst om hoten om sallan
upplevda generella snarare an riktade tullhdjningar férverkligas. Dessutom kommer detta vid en
tidpunkt da: (i) varldsekonomin fortfarande kédmpar med kvardréjande effekter av inflationskrisen
dess beteendeférandringar bland ekonomins aktorer. (ii) geostrategiska handelshinder riskerar
stora leveranskedjorna en andra gang pa bara nagra ar.

Globala importtullar

Kina 7.5

%, @ 4&,‘% 't;,%

Kallor: WTO och Handelsbanken
Anm.: Genomshittliga tullnivaer.

Mot bakgrund av de osakra utsikterna for handelskonflikter har vi dragit tre viktiga slutsatser. For
det forsta ar vart grundantagande fér denna konjunkturprognos ett scenario med en begransad
upptrappning av handelskonflikter. Sa trots att ingen upptrappning @nnu formellt har aviserats 2025
valde vi att avvika fran prognoshandbokens standardantagande om "nuvarande policy". For det
andra maste vi vara mycket uppmarksamma pa de olika spar som handelkonfliter kan ta och ocksa
vara beredda att revidera vara makroekonomiska prognoser. Och slutligen ar det viktigt att
understryka att vi ser en stor risk fér en samre utveckling med en kraftig upptrappning som skickar
fler stagflationsimpulser in i varldsekonomin. Dessa slutsatser foljer av foljande:
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¢ Riskerna for en eskalering ar mycket stora, medan méjligheterna till deeskalering ar begransade
fran dagens utgangspunkt. Med andra ord, med tanke pa att USA nu inleder ett nytt politiskt
handelskonfliktspel, har varldsekonomin mycket att forlora men lite att vinna eftersom resultat
som ar varre an vart basscenario dominerar i intervallet av rimliga utfall. En enkel illustration ar
att utvecklade ekonomier potentiellt kan hoja tullsatserna med tvasiffriga procentenheter mot
varandra, men bara har méjlighet att sinka dem med laga ensiffriga belopp.

e Trump har hotat att anvanda tullar som ett politiskt patryckningsmedel for att uppna flera andra
typer av politiska mal &n de konventionella malen att jamna ut handelsspelplanen och skydda
strategiska industrier. Det innebar en risk for éverraskande tullhdjningar utanfér var konfliktram.

e Historien visar att det gar snabbare att hoja tullar och handelshinder an att sénka dem. Detta
bidrar till de negativa riskerna och visar att det ar en klen trost for varldsekonomin att héra
budskapet fran nyckelpersoner i Vita huset — sasom finansministerkandidaten Scott Bessent —
att Trumps strategi kan beskrivas som "eskalera for att deeskalera".

Scenarier for handelskonflikter under de kommande aren

Handelskonflikten ar ett komplext politiskt spel med en uppsjo av utfall, sa vi férenklar det till en
beslutstradsstruktur for att hjalpa till att definiera en uppsattning grova alternativa scenarier (se
illustration). Beslutstradet bor ocksa hjalpa oss att beddma om den kommande utvecklingen av
handelskonflikter foljer vart huvudscenario. For att analysera handelskonflikten finns tre stiliserade
beslutsrundor med i vart trad:

1. For 2025 antar vi en sannolikhet pa ungefar 1/3 att Trumps forsta steg av tullhdjningar pa varor
fran Kina blir relativt litet, t.ex. upp till 20 procent (fran 14 procent i dagslaget) jamfért med hans hot
om en hojning till 60 procents genomsnittlig tull. Ett annat alternativ som ocksa kan vara forenligt
med vart huvudscenario ar en medelstor initial hdjning av USA:s tullar mot Kina, tillsammans med
sma riktade tullhdjningar mot utvalda ekonomier (1/3 sannolikhet), men ett saddant férsta steg 6kar
risken for ett sdmre slutresultat. Slutligen antar vi ocksa en 1/6 sannolikhet for en stor forsta hojning
av USA:s tullar mot Kina, t.ex. direkt till 30 procent. Denna starka signal om att ett negativt
alternativscenario ar under uppsegling skulle innebara att Trump goér det till hogsta prioritet att hoja
tullar mot en bred uppsattning europeiska, asiatiska och/eller nordamerikanska handelspartners.
Utdver dessa tre stiliserade utfall i férsta beslutsrundan finns det svansrisker p& bada sidor.

2. | den andra omgangen svarar varlden pa USA:s forsta steg. Det ar osakert om Kina och resten
av varlden ar mer benagna att svara med tullhéjningar pa, eller nara, nivan for USA:s atgarder, eller
ett betydligt mjukare svar. Experter och forstasigpaare ar oense i denna fraga och manga lander
haller &n sa lange korten nara brostet, sa forbered dig pa overraskningar. Vi anser dock att
vedergallning i form av tullhdjningar som ar storre an de amerikanska atgarderna endast ar en
svansrisk.

3. Skevheten mot ytterligare upptrappning kvarstar i den tredje omgangen av var handelskonflikt
nar USA beslutar om ytterligare steg, men mojligheter att na éverenskommelser som stoppar
upptrappningen eller till och med uppnar en viss nedtrappning finns ocksa pa menyn. Vid det har
laget kan konflikten ocksa rimligtvis ha natt ett skede dar USA infor en universell importtull — ett
alternativscenario med lagre sannolikhet, men stor negativ inverkan pa varldsekonomin (se ruta
Makroekonomiska effekter av tullhdjningar enligt Federal Reserve).

Sammantaget ger dessa tre beslutsrundor oss ungefar 25 procents sannolikhet for vart begransade
huvudscenario, med en urvattnad medelstor tullhgjning fér Kina och sma tullhdjningar for utvalda
ekonomier. Observera att analysen landar i en sammantaget storre sannolikhet for mer negativa
scenarier, men var uppfattning ar att det ar for tidigt att anta ett sddant som grundantagande.
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lllustration av handelskonfliktsspelets utfallstrad 2025
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Anm.: Svansrisker visas inte i den initiala beslutsrundan, bara tre stiliserade scenarier, och darfér summerar inte sannolikheterna till 100. ROW avser 6vriga varldens

ekonomier.

Milda effekter i huvudscenario, men allvarliga risker i alternativscenarier
Global BNP antas bli 0,2 procent lagre 2027, givet den begransade upptrappningen av
handelskonflikter i huvudscenariot. Pa kort sikt dampas BNP framst av konsumtion och
investeringar nar hushall och féretag drar ner pa utgifterna pa grund av de hdgre
importkostnaderna. Pa medellang till Iang sikt ar det lagre potentiell BNP via svagare produktivitet
nar varldshandeln bromsar (se vidare i rutan Makroekonomiska effekter av tullh6jningar).
Tullhdjningarna ar sjalvforvallade problem for den amerikanska ekonomin, som ser sin BNP initialt
dampas mer an globalt — en effekt pa -0,4 procent till 2026, om &n en atergang pa -0,3 procent
2027. Kina antas inféra mindre héjningar av de egna tullarna sa smallen fran handelskonflikten blir
lindrigare till en borjan, men med tiden blir &ven den exportorienterade kinesiska ekonomin lidande
och forlorar 0,3 procent av BNP fram till 2027. Euroomradet befinner sig i utkanten av
grundkonflikten, men den avtagande globala handeln innebar -0,2 procent lagre BNP 2027.

Som framgar av BNP-effekten leder tullhdjningarna till negativa chocker for bade utbud och
efterfragan. Nar det galler inflationen finns det ett tryck uppat fran utbudschocken, framst i USA,
och en broms fran den svagare efterfrdgan. Dessa motverkande krafter resulterar sannolikt i sma
nettoinflationseffekter i vart huvudscenario. Den amerikanska prisnivan ses stiga med 0,2 procent
till 2027, efter att inflationen lyfts 2025-26 men dampas nagot 2027. For euroomradet raknar vi
med endast 0,1 procent hogre prisniva 2027, delvis pa grund av att den globala efterfragesmallen
haller tillbaka ravarupriserna.

Effekterna blir manga ganger stérre om vart antagande om en begrénsad upptrappning av
handelskonflikten visar sig vara alltfér godartat. | ett kraftigt negativt scenario med universella tullar
ar effekten pa global BNP ungefar fem ganger storre, -1,0 procent ar 2027, bedémer vi. Men innan
dess skulle USA sannolikt ga in i recession 2026, allt annat lika.
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BNP-effekter av scenarierna for upptrappad handelskonflikt
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Det behover inte sadgas att alla dessa uppskattningar ar osakra — vilket framgar av variationen i
olika forskares modellresultat — och ett viktigt skal ar att resultaten kommer att vara beroende av de
ekonomisk-politiska atgarderna mot chockerna. Tva viktiga antaganden i vara scenarier:
 Centralbanker i lander som drabbas markbart av inflation — i vart huvudscenario bara Fed —
kommer att svara for att i viss man motverka inflationsimpulsen genom att bibehalla en stramare
penningpolitik. Enligt var uppfattning innebar inflationskrisen vi precis gatt igenom att
inflationsférvantningarna inte ar tillrackligt férankrade for att centralbanker ska kunna "se igenom"
en utbudschock, dvs. sadnka rantan fér att mildra BNP-smallen medan inflationsuppgangen
behandlas som dvergaende.

 Tullintakter till statskassan kommer endast delvis att omférdelas till hushall och naringsliv i
finanspolitiska stimulanser. Enligt var uppfattning ar de offentliga finanserna redan i sa daligt skick i
de flesta stdrre ekonomier att en fullstandig omférdelning ar osannolik.

Utover detta kan potentiella reaktioner pa finansmarknaden pa upptrappningen av
handelskonflikten aterkoppla till den reala ekonomin och forstarka de makroekonomiska effekterna
(se artikeln om den globala bakgrunden). Sammantaget kan effekterna i bade huvudscenariot och
det alternativa scenarierna bli storre eller mindre av olika skal (se aven rutan Makroekonomiska
effekter av tullhéjningar enligt Federal Reserve).

Hur ar det med exportlander som Storbritannien, Norge och Sverige?

De lander som vi bevakar extra, Storbritannien, Norge och Sverige, ar alla exportorienterade
ekonomier. Sverige har den hégsta exportandelen (export som andel av BNP) och Norge den
lagsta. Men Storbritannien har den hégsta exportandelen till USA. Medan Norges export till USA &r
liten. Men det ar inte bara de direkta effekterna som raknas. Sammantaget forvantar vi oss att
effekterna av tullarna i vart huvudscenario kommer att bli ungefar desamma som i euroomradet i
Storbritannien, stérre i Sverige och mindre i Norge. FOr narvarande ar inhemska faktorer viktigare
for inflationen och penningpolitiken.
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Storbritannien

Storbritannien ar en 6ppen, globalt orienterad ekonomi och har lange varit sarskilt beroende av
handel. Faran for tullar pa handelsflédena mellan Storbritannien och USA ar dock mer begransad.
Medan 22,1 procent av den totala brittiska exporten gar till USA, &r mer an 50 procent av den
exporten tjanster som inte direkt paverkas av tullar.

Uppskattningarna av tullarnas effekter varierar, men enligt vara egna uppskattningar kommer
tillvaxten att minska med 0,1 respektive 0,2 procentenheter, till foljd av en minskning av
varuhandeln och att den slutliga effekten ar beroende av tullsatser och eventuella undantag. Ur ett
sektorsperspektiv ar fiske och petroleum sarskilt hart drabbade och viktiga brittiska industrier som
bil-, flyg-, kemi- och lakemedelsindustrin kommer ocksa att paverkas. Utdver deras inverkan pa
handeln skulle betydande tullar minska konkurrensen, vilket skulle kunna ©ka inflationen och
darmed rantorna. Om man tittar pa var brittiska exportérer kan hitta alternativa marknader har den
brittiska regeringen for avsikt att aterstalla band med EU efter Brexit, och Storbritannien har nyligen
anslutit sig till det omfattande avtalet for Stillahavspartnerskapet (CPTPP) som ger mdjlighet att fa
tillgang till nagra av varldens snabbast véaxande marknader i Sydostasien.

Norge

Som en liten, 6ppen ekonomi a&r Norge mycket kansligt for globala ekonomiska férandringar.
Handelshinder paverkar den norska exporten och kronkursen. Statistisk sentralbyra (SSB) har
undersokt olika scenarier for hur den norska ekonomin kan komma att paverkas av hojda tullar. De
flesta scenarier tyder pa relativt milda effekter. | det allvarligaste fallet — en allmén 6kning av USA:s
tullar, vedergéllning fran handelspartners och 6kad handelsosdkerhet — kan den ekonomiska
aktiviteten i Norge minska med upp till 0,4 procent. Inflationen skulle ocksa sjunka. | ett sadant
scenario skulle rantorna kunna sankas med upp till 0,6 procentenheter, vilket skulle begransa den
faktiska nedgangen i den ekonomiska aktiviteten till omkring 0,1 procent.

De direkta effekterna ar dock sma, eftersom Norges exportindustri ar specialiserad, dar olja och
gas star for en betydande andel av den totala exporten. Sektorer som stal och aluminium kan dock
vara mer sarbara. Viktig norsk export till USA inkluderar fisk och skaldjur, mineralolja och metaller
(exklusive jarn och stal), men dessa representerar sma volymer; endast 3 procent av Norges
export gar till USA. Daremot gar tre fiardedelar av den norska exporten till europeiska lander, varav
euroomradet star for ungefar halften.

Ett allmant handelskrig mellan USA och dess partners skulle indirekt kunna paverka Norge genom
handelskanaler knutna till USA, men den negativa ekonomiska effekten skulle sannolikt bli mindre
for Norge an for eurozonen.
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Sverige

USA ar Sveriges tredje storsta handelspartner och ett handelskrig mellan USA och dess partners
skulle direkt paverka Sverige genom handelskanaler knutna till USA. Kommerskollegium beddémer
att en tull pa 20 procent pa import fran USA skulle kunna leda till en minskning av Sveriges
varuexport till USA med 16 procent. Minskningen beror framst pa en kraftig minskning av Sveriges
export av motorfordon och transportmedel, som utgér nastan en tredjedel av den totala exporten till
USA. Dessutom bidrar lakemedels- och kemisektorn, Sveriges nast storsta exportkategori till USA,
till den totala nedgangen. Den minskade exporten till USA kan dock delvis kompenseras av 6kad
handel med andra lander. Kommerskollegium bedémer att den sammanlagda effekten pa bade
export och BNP kan bli mattlig. Sveriges relativt stora export till USA och det faktum att exporten ar
koncentrerad till vissa sektorer talar dock for att de negativa ekonomiska effekterna kan vara nagot
stérre for Sverige an for eurozonen. Samtidigt har Sverige storre finanspolitiskt utrymme for att
motverka negativa effekter.
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Troligen hardare
drabbad &n eurozonen,
men storre buffertar om
det beho6vs

Makroekonomiska effekter av tullhdéjningar

En betydande hojning av den universella tullnivan ar det stora hotet mot den globala ekonomin.
Riktade tullhdjningar bér vara hanterbara, men det finns risker. Baserat pa en analys av Federal
Reserve skulle de makroekonomiska effekterna av en hojning av USA:s importtullar pa alla icke-
oljerelaterade varor pa 15 procentenheter, som resten av varlden besvarar med likartade hojningar,
vara stagflationistiska och svara fér penningpolitiken att hantera.[®!

Inflationen stiger markant, men framst tillfalligt. Kanalen &r en 6kning av importpriserna, som
de inhemska produktions-, parti- och detaljhandelssektorerna i stor utstrackning oOverfor (il
konsumenterna. Tullhgjningen ar en engangsandring av prisnivan, sa dess direkta effekt pa
inflationen &r évergaende. Det inhemska kostnadstrycket kommer dock indirekt att 6ka och bidra till
en viss ihallande inflationsuppgang (se nedan).

BNP och sysselsittningen drabbas, delvis genom minskad potential i ekonomin.
Handelsbalansen kommer att vara i stort sett oférandrad eftersom bade import och export minskar
nar USA:s tullhéjning mots av en likvardig reaktion. Hushallens konsumtion och féretagens fasta
investeringsvolymer kommer att pressas ned pa grund av de hdgre kostnaderna for importerade
konsumtionsvaror och kapitalvaror, och till raga pa allt lyfter de lagre forvantade vinsterna
foretagens kapitalkostnader genom kreditspreadar, vilket go6r investeringarna dyrare.
Produktivitetstillvaxten avtar, bade pa grund av en évergang till mindre effektiv inhemsk produktion
for att ersatta tidigare import och pa grund av minskad internationell konkurrens, vilket skadar
incitamenten for inhemsk innovation.

Vitt skilda penningpolitiska alternativ: Valet beror pa inflationsforvantningarna. | Fed-
analysen antas att centralbanken "ser igenom" inflationsuppgangen och sanker sin styrranta for att
motverka den negativa BNP-effekten. Framgangen for detta alternativ &r dock beroende av att
inflationsforvantningarna ar fast férankrade, och det ar ocksa beroende av att kostnadschockerna
far genomslag enbart pa kort sikt och ar begransade. Bada dessa forutsattningar kan ifragasattas i
dagens ekonomi, i sparen av inflationskrisen, bedomer vi. | skarp kontrast till detta ar det andra
penningpolitiska alternativet att reagera pa inflationen och initialt strama at betydligt. Detta
resulterar i en recession men motverkar att I6nekrav och/eller vinstpaslag hojs och driver
inflationen vidare, vilket sarskilt kan ske pa en i utgangslaget stram arbetsmarknad — nagot som
vants galla i USA 2025, sarskilt om Trump far igenom finanspolitiska stimulanser.
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Sverige: BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Konjunkturen vander uppiar

Den ekonomiska aktiviteten ar fortsatt svag. Men det finns tecken pa att konjunkturen ar pa vdg att vanda
och forutsattningarna for en aterhdmtningen &r pa plats. Expansiv finanspolitik, 1dgre rdntor och stigande
realldner forbattrar hushallens kopkraft och banar vagen for en uppgang i hushallens konsumtion.
Tajmingen och styrkan i konsumtionsaterhdmtningen avgérs av vilken prioritering hushallen gér mellan
konsumtion och sparande framoéver. Vi rdknar med att tillvaxten tar fart i ar och att arbetsmarknadsldget
gradvis forbattras, men aterhdmtningen i svensk ekonomi halls tillbaka av den svaga
konjunkturutvecklingen i euroomradet och ett fortsatt 1agt bostadsbyggande.

Tecken pa att konjunkturen dr pa vdg att vanda

Konjunkturnedgangen har fortsatt under det andra halvaret av 2024, med dampad BNP-tillvaxt och  Forsiktiga hushall har
fallande sysselséattning. Det finns dock tecken pa att svensk ekonomi vande upp mot slutet av  borjat 6ka sin
2024. Bade hushallens konsumtion och BNP steg i november, enligt SCB:s manadsindikatorer.  konsumtion
Men det behovs ytterligare belagg innan det gar att sla fast att aterhamtningen har inletts.
Fortroendeindikatorer fér bade hushall och foretag ar fortfarande pa nivaer som tyder pa en nagot

lagre tillvaxt an normalt den narmaste tiden. Dessutom ar exporttillvaxten dampad, och ger ingen

ytterligare tillvaxtimpuls, pa grund den svaga konjunkturutvecklingen i euroomradet och i

kombination med ett lagt kapacitetsutnyttiande haller det tillbaka foretagens investeringar.

Sammantaget beddémer vi att bade BNP och hushallens konsumtion 6kar i en historiskt normal takt

under det forsta kvartalet i ar.

Forbattrad kOpkraft leder till att konsumtionen tar fart

Den pagaende forbattringen av hushallens kopkraft talar for att hushallens konsumtion tar fart i ar.  Aterhdmtningen inleds
Den bilden stéds dven av olika enkatundersokningar som indikerar att hushallen ar optimistiska om  under forsta halvaret av
framtiden. Tajmingen och styrkan i konsumtionsaterhdmtningen styrs i stor utstréckning av vilkken 2025

avvagning hushallen gér mellan sparande och konsumtion framdéver, se ruta Alternativa scenarier

fér hushallens sparande och konsumtion. | vart huvudscenario raknar vi med att hushallens

forbattrade kopkraft, driven av stigande realldner, inkomstskattesankningar och lagre rantor, leder

till att en aterhamtning av hushallens konsumtion inleds under det forsta halvaret av 2025.

Vi beddmer att de senaste arens stora och oférutsedda svangningar i ekonomin med pandemi, hdg Inkomstokningen
inflation och kraftigt stigande rantor bidrar till att hushallen har blivit mer forsiktiga och att de darfér  récker bade till 6kad
vill bygga upp ett storre finansiell buffert. Sparkvoten bedéms darfor vara kvar pa en historiskt sett ~ konsumtion och mer
hdg niva de kommande aren. | takt med att konjunkturlaget ljusnar med lagre arbetsldshet och och  sparande
bostadspriserna Okar nagot snabbare beddms dock sparkvoten minska nagot nasta ar. |

kombination med stigande realldner, fortsatt expansiv finanspolitik med ytterligare skattesankningar

och Okad sysselsattning leder det till att hushallens konsumtion 6kar snabbare &n normalt bade

nasta ar och 2027.
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Stigande inkomster leder till 6kad konsumtion Fortsatt hogt sparande dampar konsumtionsuppgéangen
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Expansiv finanspolitik stodjer aterhdmtningen

Upprustningen av forsvaret medfor att statliga investeringar och konsumtion véxer snabbare an
normalt de kommande aren. Samtidigt bidrar starkare inhemsk efterfragan till att naringslivets
investeringar vander upp. Den svaga ekonomin i euroomradet i kombination med oron kring ett
eskalerande handelskrig haller dock tillbaka export och investeringar (se temaartikel om globala
tullhgjningar). Uppgangen i bostadsinvesteringarna beddms ocksa bli mattlig, da lagre
befolkningstillvéxt och héga byggkostnader fortsatter att halla tillbaka nyproduktionen av bostader.
Sammantaget raknar vi med att BNP okar med 1,9 procent i ar, for att darefter stiga med 2,7
procent nasta ar och 2,2 procent 2027.

Tillvaxten 2025 och 2026 ar starkare an i de flesta andra europeiska lander. Viktiga orsaker till detta
ar att Sverige har en hogre potentiell tillvaxt, att det finns mer utrymme fér expansiv finanspolitik i
Sverige och att svensk ekonomi ar mer rantekanslig, vilket bidrar till att aterhamtningen blir starkare
nar rantorna sanks. Regeringens budgeten for 2025 innehdll ofinansierade reformer pa cirka 60
miljarder kronor (0,9 procent av BNP). Skattesankningar riktade till hushallen starker hushallens
kopkraft och bidrar till att hushallens konsumtion tar fart i ar. Vidare raknar vi med att regeringen
kommer lagga en varbudget med cirka 15 miljarder kronor i ofinansierade reformer. Aven valaret
2026 beddms finanspolitiken bli expansiv med ofinansierade reformer pa cirka 50 miljarder kronor.
Den expansiva finanspolitiken leder till att det blir underskott i de offentliga finanserna de
kommande aren. Underskotten ar dock sma jamfért med de flesta andra Iander och den offentliga
skuldsattningen ar i linje med skuldankarnivan pa 35 procent av BNP de kommande aren.
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Hushallens konsumtion driver aterhamtningen

Tillvaxten har fart senare i ar
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Fortsatt svag arbetsmarknad, men tidiga tecken pa en vdandning
Arbetsmarknadslaget har fortsatt att forsvagas under det andra halvaret av 2024, med fallande
sysselsattningsgrad och stigande arbetsloshet. Antalet sysselsatta har minskat i stora delar av
naringslivet och foretagens brist pa arbetskraft ar nu langt under det historiska genomsnittet. Totalt
sett har sysselsattningen minskat med cirka 55 000 personer sedan toppen i slutet pa 2023.
Sysselsattningsgraden ar dock fortsatt pa en hdgre niva an innan pandemin och nedgangen i
sysselsattningen har helt drivits av farre tillfalligt anstallda. Det tyder pa att féretagen har kunnat
mota en svagare efterfragan genom att minska nyanstaliningar och dra ner pa tillfalligt anstallda
snarare an att behdva saga upp fast personal.

Manga indikatorer tyder pa att arbetsmarknadslaget kan vara néra en botten. Anstaliningsplanerna
i naringslivet indikerar svagt stigande sysselsattning och antal varsel har blivit farre de senaste
manaderna. Aven nedgangen i antalet tillfalligt anstéllda, som fran toppen 2022 har fallit med 6ver
100 000 personer, har planat ut under hdsten. Fortsatt svag efterfragan i ekonomin talar dock for
att det kan droja ett tag innan arbetsmarknadslaget vander upp. Sammantaget raknar vi med att en
aterhamtning pa arbetsmarknaden inleds framat sommaren, framst driven av hdgre inhemsk
efterfragan. Vi bedémer att sysselsattningen 6kar med knappt 150 000 personer till slutet av 2027.
Den okade kopkraften skapar framfor allt jobb i tjdnstesektorn och i handeln. Men allteftersom
aterhamtningen breddas paverkas de flesta sektorer positivt, med undantag for byggsektorn dar
aterhamtningen till stora delar uteblir.

Nyckeltal

2024p 2025p 2026p 2027p
BrHP* 05 18 27 22
BMP, faktisk 05 1,7 29 24
Hushallens konsumtion® 02 21 3,2 24
Fasta investeringar® -1,8 148 3N 28
Mettoexport, BMP-bidrag® 01 0.0 01 01
Arbetslishet* 84 83 7.9 75
Sysselsattning -0,6 01 1,2 1,0
Timlén 41 aT 3,6 34
Bostadspriser 21 6,0 6,5 6,0
Inflation, KPIF 148 148 2,0 20
Styrranta, procent®™* 250 2,25 225 2,25
Waxelkurs, EURISER** 11,48 11,35 11,05 10,85
Offentligt finansiellt sparande®*** -1,6 1.7 -1.58 -0,9
Bruttoskuld, offentlig sektor==* 337 346 35,3 357

Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Anm.: *Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***
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Avtalsrorelsen dr igang

| ar kommer en majoritet av I0neavtalen pa arbetsmarknaden att omférhandlas, dar de flesta I16per

ut sista mars. Forra avtalsrorelsen genomfordes i ett utmanande lage med hdg inflation och svaga
konjunkturutsikter. Infér den stundande avtalsrorelsen ar I1aget mer stabilt. Inflationen har kommit
ner och konjunkturlaget bedéms férbattras under 2025 och 2026. A andra sidan ar den globala
industrikonjunkturen svag och féretagens I6nsamhetsomdome har dampats. Arbetstagarna kraver
centrala l6nedkningar pa 4,2 procent i kommande avtalsrorelse, vilket &r 0,2 procentenheter lagre
an deras krav infor den forra avtalsrérelsen. Historiskt har avtalen landat pa omkring 75 procent av
arbetstagarnas krav. Var prognos ar att arbetsmarknadens parter i kommande avtalsrorelse

aterigen enas kring ett tvaarigt avtal med centrala avtal p4 omkring 3,2 procent per ar och att de
totala I6nedkningarna landar pa drygt 3,5 procent under 2025 och 2026. Reallénerna stiger darmed

relativt snabbt under den narmaste tiden.

Arbetslosheten borjar sjunka i ar
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken
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Lonetkningar pa drygt
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Alternativa scenarier for hushallens sparande och konsumtion

Hushallen har varit forsiktiga under forra aret. Lagre rantor och 6kande realldner har forbattrat
hushallens kopkraft, men de har hittills valt att halla hart i planboken och 6kat sitt sparande istallet
for att 6ka konsumtionen. | varat huvudscenario raknar vi med att sparkvoten ar kvar pa en hog
niva i ar. Med stigande reala disponibla inkomster kan dock konsumtionen 6ka med 2,1 procent i ar
trots ett hogt sparande.

Det finns en risk att hushallen ar mer férsiktiga och valjer att 6ka sin sparkvot istallet for
konsumtionen nar inkomsterna fortsatter att oka i ar. De senaste arens utveckling med hdg
inflation, kraftigt stigande rantor och lagre bostadspriser kan gora att hushallen vill bygga upp sina
finansiella buffertar mer &n vad vi antar i huvudscenariot. | ett alternativscenario dar konsumtionen
vander upp forst under det andra halvaret i ar skulle konsumtionen endast 6ka med 0,7 procent for
helaret 2025 samtidigt som sparkvoten stiger kraftigt och ar kvar pa en hogre niva de kommande
aren. Det skulle leda till att aterhamtningen forskjuts och att arbetsmarknaden fortsatter att
forsvagas under 2025. | ett sddant scenario raknar vi med att Riksbanken skulle fortsatta att sanka
rantan under det forsta halvaret av 2025.

Samtidigt kan aterhamtningen i konsumtionen bli starkare och komma tidigare an vad vi bedémer i
huvudscenariot. Hushallens sparande ar pa en hodg niva och hushallen ar optimistiska om
framtiden, vilket gor att forutsattningarna for en rejal konsumtionsrekyl ar pa plats. | ett
alternativscenario dar konsumenterna drar ned pa sin sparkvot till samma niva som fére pandemin
redan under det forsta halvaret i ar skulle konsumtionen ta rejal fart och 6ka med 3,6 procent i ar.
Det skulle leda till en betydligt snabbare aterhamtning av svensk ekonomi. Med tanke pa att det nu
ar lagkonjunktur och styrrantan bedéms vara pa en neutral niva behdver inte ett starkare scenario
leda till att Riksbanken hojer rantan under prognosperioden, sa lange inflationen och
inflationsforvantningarna ar i linje med inflationsmalet.

Hushallens sparande
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Hushallens konsumtion
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Sverige: Privatekonomi och bostadsmarknad

Tyngre planbdcker och stigande bopriser

Hushallen ser ljust pa framtidsutsikterna och de flesta hushall kommer nu fa mer pengar 6éver i planboken.
Néar vi blickar in i 2025 far hushallens kopkraft stod av stdrkta inkomster, skattesdnkningar och lagre
borédntor. Det géller sarskilt for hoginkomsttagare och bostadsdgare. Det baddar for att utlaningen till
hushall 6kar snabbare och att vi ser en fortsatt aterhdmtning pa bostadsmarknaden, med stigande
bostadspriser i hela landet.

Mer pengar i planboken, sarskilt fér hdginkomsttagare

Med inflation vid malet stiger hushallens realinkomster i stadig takt och vi réknar med en snabbare  Stigande 16ner och
I6nedkningstakt an normalt i &r och nastkommande ar, las mer om var timléneprognos i artikeln  sdnkta skatter bidrar till
BNP, arbetsmarknad och finanspolitik. Hushallens disponibla inkomster starks dessutom av ett  forbattrad méjlighet till
lagre skattetryck. Det kommer framst av ett forstarkt jobbskatteavdrag samt en slopad avtrappning  konsumtion och

av avdraget som innebar att marginalskatten sanks fran 55 till 52 procent. Vid sidan av dessa  sparande

foérandringar av skatten pa arbetsinkomst gors aven en normal uppskrivning av skiktgransen for

statlig inkomstskatt, medan den genomsnittiga kommunalskatten stiger nagot da invanarna i 35

kommuner far hoéjd skatt medan 12 kommuner far sankt skatt. Dessutom infors lagre skatt pa

investeringssparkonton (ISK) och pa drivmedel, medan skatten pa el hgjs.

Dessa skatteférandringar ger mest effekt hos hdginkomsttagare, bade i procent och i kronor raknat.  Hdginkomsttagare mest
For en manadsinkomst i linje med medianién (38500 kr) innebar férandringarna i skatten foér  optimistiska om de
arbetande sankt skatt med drygt 300 kronor per manad. Knappt var femte arbetstagare betalar = ekonomiska utsikterna
statlig inkomstskatt och har darmed en manadsinkomst éver 54 000 kr. En hdginkomsttagare med

manadsinkomst pa 60 000 kr far drygt 1100 kr mer i planboken, medan skatteférandringen som

mest ger 4700 kr i sankt skatt per manad fér mycket héga inkomster.

Hoginkomsttagare mer optimistiska @n laginkomsttagare Bostadsadgare mer optimistiska &n de som bor i hyresratt
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Handelsbankens opinionsfragor bekraftar ljusning for privatekonomin

e Var fjarde tror pa mer pengar i planboken de kommande 12 manaderna. Hoginkomsttagare ar
mer optimistiska an laginkomsttagare.

e 2 av 3 bostadsagare tror att vardet pa bostaden kommer 6ka nagot och varannan respondent
tror att borsen kommer stiga 2025.

¢ Matpriser och elpriser ar vad hushallen bedémer kommer paverka privatekonomin mest negativt
— rantor inte langre stort orosmoln.

¢ De flesta svarar att de kommer ha ett oférandrat sparande de kommande 12 manaderna. Drygt
1 av 5 svarar att de kommer 6ka sitt sparande.Det ar framst yngre som planerar oka sitt
sparande, samt nagot stdrre andel i storstadsomraden.

Kalla: Handelsbankens Opinionsfragor Hosten 2024, genomford pa uppdrag av Verian, webintervjuer 17-29 oktober 2024.

Bolanetagare ser snabb effekt av sjunkande réantor

Normaliseringen av saval penningpolitiken som konjunkturen talar for att de rorliga (3-manaders) Rorliga borantor
borantorna ar nara att stabiliseras. Var bedomning ar att de rérliga snittrdntorna pa bolan sjunker till  stabiliseras kring drygt 3
drygt 3 procent under forsta kvartalet och forblir kring den nivan aven nastkommande ar. Samtidigt  procent

bedomer vi att bundna borantor, som redan sjunkit pa férvantningar om kommande

rantesankningar, nu stiger nagot. Under hosten har boréntor med langre I6ptider sett forhallandevis

férmanliga ut, men i dagslaget ar det liten skillnad mellan att valja rorlig och bunden ranta, enligt

var prognos. Den stora majoriteten bolantagare valjer dock rorlig borénta och en ovanligt liten

andel av bolanestocken ar i nulaget bundna langre an 2 ar.

Borantor stabiliseras 2025 Ovanligt fa bolan har en rantebindningstid éver 2 ar
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Kallor: Macrobond, Statistiska centralbyran och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Statistiska centralbyran och Handelsbanken

Anm.: Snittréntor pa bolan, slutet av aret.

Efterfragan pa krediter starks

Utlaningen till hushall har, i linje med bostadspriserna, forsiktigt borjat stiga efter en period av stiltie.  Hushallens

Den forbattrade finansieringssituationen i kombination med de tryggare inkomstutsikterna talar for  skuldsattning planar ut
att kreditutlaningen starks ytterligare under aret. Vi raknar med att skulderna gradvis kommer att ~ 2025...

narma sig en 6kningstakt i linje med inkomsterna och att hushallens skuldsattning (skuld som andel

av inkomst) darmed slutar falla.

... men stiger nagot 2026
vid antagande om hojt
bolanetak och ldttnad
av amorteringskrav
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En utestdende fraga ar hur bolanetagarnas amorteringsbeteende kommer utvecklas kommande ar,
vilket ar beroende av Finansinspektionens amorteringskrav som nu ar under omvardering. Den
statliga utredningens forslag (SOU2024:71 Reglering av hushallens skulder) ar att héja bolanetaket
till 90 procent och slopa det skarpta amorteringskravet (dvs. 1 procents ytterligare amortering om
lanebeloppet Gverstiger 4,5 ganger bruttoinkomsten) samt att, i ett andra steg, latta pa det forsta
amorteringskravet till ett generellt krav pa 1 procent amortering for belaningsgrader over 50
procent. Var beddomning ar att det, givet den tillsatta utredningen och efterféljande kommunikation
fran finansmarknadsministern, &r hog sannolikhet for att regeringen kommer féresla nagot i stil med
det forsta steget i utredningsforslaget. Det kommer bidra till 6kad kreditutlaning, varfor vi raknar
med att skuldsattningen stiger nagot 2026. Var beddomning ar att det aven bidrar till stigande
bostadspriser och att troskeln in pa bostadsmarknaden kommer vara fortsatt hdg, da hdga priser i
forhallande till inkomster ar det framsta hindret for unga bostadsspekulanter.

Bostadspriserna avslutade starkt 2024 och fortsatter stiga

Bostadsmarknaden har ljusnat och forsaljningsaktiviteten tyder pa en o©kad trygghet bland
bostadsspekulanter. Det tar fortfarande mer an dubbelt sa lang tid att salja sin lagenhet eller villa i
de flesta lan i Sverige jamfort med lagréntedren innan pandemin, men antalet genomférda
bostadstransaktioner ar tillbaka pa normala nivaer och bostadspriserna har vant upp. Totalt sett &r
bostadspriserna nu cirka 5 procent hogre an for ett ar sedan, en utveckling som varit nara i linje
med vara férvantningar men dar 2024 avslutades starkare an vantat. Sett som genomsnitt over aret
var prisokningen ca 2 procent jamfért med 2023. Vi rdknar med att den stigande trenden i
bostadspriserna fortsatter i takt med stigande inkomster, lagre borantor och skattesénkningar och
att priserna 6kar med i genomsnitt cirka 6 procent 2025 jamfort med ifjol. Utvecklingen darefter
beror utdver konjunktur och ranteutsikter pa eventuella férandringar i bolénekrav. | var prognos
Okar bopriserna med totalt 6 procent per ar aven 2026-2027, varav vi antar att den underliggande
bopris6kningen ar ca 4 procent per ar och resterande ar antagna effekter av regelférandringar.
Under varen kommer vi fa mer klarhet kring eventuella forandringar av bolanetak och
amorteringskrav, dar effekterna pa bopriser kan bli stérre an vad vi har antagit i nuvarande prognos
men framfor allt ar mycket osakra.

Aktiviteten ar tillbaka
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Bopriser stiger snabbare
an inkomster 2025 - och
darefter om vi far se

lattnader i boldnekraven

Hogre inkomster och lagre bolanekrav driver upp bopriser
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Kallor: Macrobond, Svensk Maklarstatistik och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: | prognosen antas att lattnader i bolanekraven kommuniceras under aret och
driver upp bopriserna med ca 2 procent per ar 2026-2027.
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Bostadsréttspriser ndarmar sig tidigare toppnivaer

Det ar mycket sasongsvariation i bostadspriserna och det ar en anledning till att
nyhetsrapporteringen blir svartolkad. Dessutom saljs det i lagsdsongsmanader farre bostader och i
genomsnitt av lagre kvalitét. Att bostadspriserna sjonk i december ar darfor i sig ingenting att oroa
sig for. Tvartom visar statistiken, vid jamférelse av likvardiga objekt och justerat for
sasongsvariation, en stabil och férhallandevis stark prisuppgang de senaste manaderna. Trenden
ar likartad for smahus och bostadsratter, vilket samtidigt betyder att bostadsratterna aterhamtat en
storre del av tidigare prisnedgang. | Stockholm ar exempelvis bostadsréattspriserna nu endast cirka
3 procent lagre an toppnivan, saledes redan innan konjunkturaterhamtningen tagit fart.

Var tolkning av prisutvecklingen ar att vi sett en korrigering av den nagot éverdrivna uppgangen i
villapriser under 2021 och att villapriser och bostadsrattspriser i storstdderna nu kan komma att
utvecklas mer likartat. Samtidigt ser vi en hittills trevande utveckling for priserna i medelstora stader
relativt storstadsomraden. Framdver raknar vi med att priserna kommer stiga i samtliga regioner.
Nagot som skulle kunna dampa prisutvecklingen och efterfragan pa bostader utanfor
storstadsomraden ar inbromsningen i befolkningstillvaxten. Efter en period med stark
befolkningstillvéaxt och bostadsbyggande i saval stora som medelstora stader bromsar nu
befolkningstillvéaxten in och prognoserna talar for en ©6kad koncentration av byggbehov till
storstadsomraden.

Likartad pristrend, men bostadsratter narmare toppnivan
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senaste 12 manaderna
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Sverige: Inflation, penningpolitik och finansmarknad

Omvarld ger volatila finansmarknader

Inflationen paverkas mycket av energipriser men den underliggande inflationen ligger strax &ver 2-
procentsmalet. Mot slutet av 2025 beddms aven den underliggande inflation ligga pa malet. Riksbanken
vantas gora en sista rantesankning till 2,25 procent i januari och darefter behalla den rédntan. Den
ekonomiska aterhamtningen férvantas ta fart 2025, vilket minskar behovet av ytterligare rantesdankningar.
Osdkerheten kring globala faktorer, inklusive USA:s politik och handelstullar, paverkar det svenska
ranteldget och kronan. Kronan har varit svag men vantas stdrkas successivt. De finansiella férhallandena i
Sverige ar fortsatt mer expansiva 4n normalt, bland annat pa grund av den senaste tidens rantesdnkningar
och en svag krona.

Inflationen langsamt pa vdag mot 2-procentsmalet

Inflationen stiger mot 2-procentsmalet eftersom elprisfallet snart spelat ut sin roll och upphér tynga  Underliggande inflation
KPIF-inflationen, som lag lagre an Riksbankens malnivd under stora delar av 2024. Den &ver 2-procentsmalet
underliggande inflationen — matt med KPIF exklusive energi (KPIFXE) — ser ut att ligga kvar strax  under 2025

Over 2 procent pa kort sikt, men vi haller fast vid prognosen att den Overgripande trenden ar

nedatgaende och att Riksbankens 2-procentsmal kan nas varaktigt framat arsskiftet (se graf).

Framatblickande indikatorer ligger fortsatt mestadels pa nivaer néara snittet fore inflationskrisaren,  Framatblickande

men de senaste manaderna har inneburit en uppgadng pa vissa hall (se graf). Loner och indikatorer ndra normal
enhetsarbetskostnader fortsatter stiga relativt snabbt och ser nu ut att fa séllskap av exempelvis  niva, men vissa
inkdpschefernas signal om insatsvarupriser. En rad andra indikatorer ligger dock stadigt strax = uppgangar senaste
under normal nivd och sammantaget forutspar vi att KPIFXE-inflationen dverskjuter 2 procent bara  tiden

mattligt och under en kortare period.

Inflationen varaktigt 2 procent vid arsskiftet Indikatorer mestadels ndra normal niva
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Anm.: Godtycklig 6 manaders framskjutning av de framarblickande indikatorerna.

Vi haller fast vid synen att 2 procent ar det nya normala, att Sverige inte faller tillbaka i inflation som P& makroniva kvarstar
trendmassigt ligger under Riksbankens mal. Det har visserligen kommit tecken pa att den svagare = goda férutsdttningar fér
konjunkturen till slut gjort avtryck i sjunkande vinstmarginal pa makroniva, men Overlag ar tecknen 2 procents inflation

pa en bestaende forandring i pris- och l6nesattningsbeteende intakta med hdgre inflations- och  &ver tid
I6neférvantningar an under 2010-talets laginflationsperiod. Nar efterfragan successivt starks 2025—

2027 raknar vi darfér med en nagot starkare utvaxling i inflationen an vi var vana vid férra artiondet.
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Var prognos ar att KPIF- saval som KPIFXE-inflationen landar nara 2 procent fran slutet av 2025.  Riskerna &r fortsatt

Pa vag dit kan KPIF-inflationen bli tillfalligt nagot hdgre, eftersom elpriset antas ligga pa mer  stora, inte minst pa
normala nivaer framdver, att jamfora med fjolarets delvis bottenlaga nivaer. Riskerna ar fortsatt  grund av osdkerhet om
stora. Medan de inhemska riskerna mojligen minskat med tanke pa att konjunkturen nu vander  handelskonflikt

upp, sa har omvarldsriskerna okat, se bland annat temaartikel om tullhdjningar. Kronan har varit

Overraskande svag, men utvecklingen framdver utgdr en risk pa bade upp- och nedsidan.

Riksbankens sista rantesankning

Riksbanken narmar sig nu slutet pa denna rantecykel. Vi réknar med en sista rantesankning nu i
slutet pa januari till 2,25 procent och att rantan darefter ligger kvar pa denna niva. Inflationen ar pa
malet och var inflationsprognos ligger nara 2 procent de kommande aren och riskerna till denna
prognos bedéms vara balanserade. Samtidigt ar konjunkturen fortfarande svag vilket skulle kunna
tala for ytterligare rantesankningar, men var prognos ar att tillvaxten kommer borja oka forsta
kvartalet och ta mer fart under loppet av aret. Det leder oss till slutsatsen att det racker att sanka
rantan till "neutral" niva. Det vill sdga en ranteniva som varken stramar at eller stimulerar ekonomin,
och haller inflationen stabilt pa malet. Osakerheten om denna niva ar stor, men var bedémning ar
att neutral ranta ligger kring 2,25 procent. Det &r aven mittpunkten i Riksbankens nya intervall for
neutralrantan pa 1,5 till 3,0 procent.

| nulaget ligger var prognos nara bade Riksbankens prognos och marknadsprissattningen. Vad kan
da rubba dessa prognoser for styrrantan? | forsta hand konjunkturen. Om aterhamtningen i Sverige
inte kommer igang som vi rdknar med kan rantan behdva sankas mer for att ge stod at
konjunkturen och se till att inflationen ligger kvar pa malet. Hushallen far relativt stora
inkomstforbattringar i ar och om det ger upphov till en stark konsumtionsutveckling finns det en risk
att inflationen ater stiger nagot. | det korta perspektivet ar det nog inte ett problem men skulle det
borja paverka inflationsférvantningar kan Riksbanken behéva hoja rantan framover.

Utvecklingen i omvarlden spretar och det rader stor osdkerhet om hur den kommande amerikanska
politiken kommer att utformas. Pa kort sikt ar var bedémning att detta har nagon stérre betydelse
for Riksbanken men en eskalerande global handelskonflikt kan potentiellt ha stora konsekvenser
pa varldsekonomin. Den penningpolitiken responsen beror pa vilken effekt som dominerar; svagare
efterfragan eller hogre inflation.

Normalisering av inflation och konjunktur Riksbankens styrrianta
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Anm.: Tunn streckad linje markerar Handelsbankens bedémning av neutral ranta
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Stigande amerikanska rantor spiller 6ver pa svenska rantor

Enligt marknadsprissattningen forvantas Riksbankens styrrdnta sankas en gang till under forsta
kvartalet, med 25 punkter, och darefter indikeras en viss sannolikhet for ytterligare en sankning
under 2025. Marknaden skiljer sig darmed inte sarskilt mycket fran var prognos. Under hdsten har
dock marknadsprissattningen legat betydligt lagre an vad den gor i dagslaget, och den férvantade
styrrantan vid slutet av 2025 har stundtals varit ndra 1,6 procent. Men i december skiftade
prissattningen pa Riksbanken upp, och mycket talar for att det i stor utstrackning handlade om
globala faktorer, och inte minst den amerikanska politiken.

Amerikanska langa rantor har stigit under hosten och det kan till viss del harledas till att
férvantningarna pa Feds rantesdnkningar har skjutits fram, i sparen av en langsam
inflationsnedgang och en alltjamt motstandskraftig arbetsmarknad. Men den storsta anledningen till
uppgangen i langa rantor ser ut vara en premie relaterad till ovissheten kring Trumps politik.
Osakerheten har 6kat kring bade inflationstrycket och den ekonomiska utvecklingen framdver, i
saval USA som omvarlden. Det har i sin tur gjort att osakerheten kring de férvantade styrréantorna
framdver har okat, vilket har drivit upp den sa kallade I6ptidspremien. Det ar den premie som
kompenserar investerare for att halla langa rantepapper eftersom priserna pa dessa ar mer volatila
an priserna pa korta réantepapper.

Styrranteforvantningar och amerikansk 16ptidspremie Swapréantor och prognoser
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Anm.: Loptidspremien ar skattad enligt modellen av Adrian, Crump och Moench
(2013)

Loptidspremien kan inte avldsas direkt fran marknadsrantorna, men den kan skattas med hjalp av
olika modeller. Enligt de flesta modeller har I16ptidspremien fallit trendmassigt sedan boérjan av 80-
talet, men i sparen av inflations- och ranteuppgangen under de senaste aren har den stigit nagot.
Under hosten och vintern har den stigit ytterligare, bade infér och efter Trumps seger i
presidentvalet. Den 6kade osdkerheten har aven tagit sig uttryck i att dollarn har stéarkts — som den
brukar gdra nar osdkerheten ar férhéjd — medan andra valutor som anses mer riskfyllda har
férsvagats, daribland kronan.

Det ar inte bara den ©Okade osadkerheten som har drivit upp |6ptidspremien. Det finns aven
férvantningar om att Trump kommer att driva en fortsatt expansiv finanspolitik, vilket skulle leda till
ett Okat utbud av amerikanska statsobligationer pa marknaden. Det gor troligtvis redan nu att
investerarna kraver en hogre |6ptidspremie for att halla amerikanska statspapper. Den stigande
I6ptidspremien har bidragit till att 1anga obligations- och swaprantor har stigit, i saval USA som
omvarlden, inklusive Sverige. Den 6kade osakerheten verkar alltsa aven ha bidragit till uppgangen i
prissattningen pa Riksbanken éver de narmaste aren. Det ar inte uppenbart hur det har fungerar,
men en mojlig forklaring ar att osakerheten goér att investerarna bedémer det som mer troligt att
Riksbanken véljer att ga forsiktigt fram med penningpolitiken och réntesankningarna framdver.
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Vi forvantar oss att Fed sanker i en nagot snabbare takt under det nédrmaste aren &n vad som
prisas in i marknaden i dagslaget. Dessutom tror vi att I6ptidspremien kommer att falla tillbaka
nagot, i takt med att Trump spelar ut sina kort och osakerheten kring den amerikanska politiken
minskar. Sammantaget ar var bedémning att sdval amerikanska som svenska obligations- och
swaprantor kommer att komma ner nagot fran dagens nivaer.

Ett svangigt ar fér kronan

Kronan har &kt berg- och dalbana under 2024, och precis som i rantemarknaden har
svangningarna drivits mer av globala faktorer an inhemska. Kopplingen mellan kronan och
amerikansk makrostatistik — inte minst inflation och arbetsmarknad — har varit ovanligt stark, och
ranteuppgangen i USA under hdsten har gynnat dollarn och bidragit till att kronan férsvagats.

Sverige ar dessutom en liten, 6ppen ekonomi, dar exporten utgor en viktig del, vilket gor att Sverige
ar relativt hégt exponerat mot Trumps hot om handelstullar framéver. Aven detta har bidragit till att
kronan har férsvagats under hdsten, och fdrsvagningen har framfoér allt skett mot dollarn.
Marknaden verkar se euroomradet som ungefar lika exponerat mot tullarna som Sverige, vilket har
gjort att aven euron har handlat svagt sedan Trump vann presidentvalet i bérjan av november.
Jamfort med i slutet av september har kronan férsvagats med nastan 2 procent mot euron, och
ungefar 10 procent mot dollarn.

Berg- och dalbana fér kronan under 2024
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Kronférstarkningen drojer

Vi tror alltjamt pa en starkare krona framdver, och det finns flera skal till det. Pa lang sikt ar kronan,
enligt de flesta modeller och beddomare, undervarderad. Aven pa kortare sikt finns det en del
faktorer, av cyklisk karaktar, som bor kunna gynna kronan. Den ekonomiska aterhamtningen i
Sverige ser ut att kunna ga snabbare och tydligare @n i exempelvis euroomradet. Dessutom tror vi
att Riksbanken kommer att féra en nagot stramare penningpolitik &n vad man gjorde under
perioden 2013-2019 da kronan trendmassigt forsvagades. Riksbanken minskar ocksa sitt
obligationsinnehav, vilket har gynnat funktionssattet fér marknaderna for saval rantepapper som
kronan. Det bidrar till att géra det mer attraktivt for utldndska investerare att halla svenska
tillgangar, vilket ocksa bor gynna kronans vaxelkurs.

Under de narmaste kvartalen ar det dock svart att se en tydlig kronforstarkning. Sa lange Fed
avvaktar med ytterligare réntesankningar och osakerheten kring Trumps politik ar stor, kommer
troligtvis kronans vaxelkurs att std och stampa pa dagens relativt svaga nivaer. Efter sommaren
2025 tror vi dock att osakerheten kommer att minska nagot, och da finns det mdjligheter for kronan
att langsamt borja starkas.
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Fortsatt expansiva finansiella férhallanden enligt FCI

Enligt vart index (FCI) ar det finansiella férhallandena i Sverige fortsatt klart mer expansiva an de
genomsnittligt har varit historiskt. Man ska dock komma ihag att indexet, per konstruktion, lagger
stort fokus pa forhallandena pa marknaderna. Manga hushall och féretag upplever snarare att de
finansiella foérhallandena ar fortsatt ndgot stramare an normalt, men att de har blivit mindre strama i
takt med att Riksbanken har sankt styrrantan.

Svenska finansiella forhallanden enligt FCI
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Med det sagt, rantesankningarna har bidragit till att géra FCI mer expansivt. Samtidigt har dock
lutningen pa avkastningskurvan stigit, fran negativ till att numera vara i stort sett platt. Det speglas i
obligationsmarknadens bidrag, och kan tolkas som att marknaden inte langre forvantar sig lika
tydliga rantesankningar som man gjorde tidigare. De férvantade rantesankningarna har dvergatt till
faktiska rantesénkningar, och i viss man har dessa tagit ut varandra i indexet.

Vi kan aven notera att kronan ar pa historiskt svaga nivaer, vilket ger ett expansivt bidrag till
indexet. Det ar inte uppenbart att en svag krona ska vara expansiv. For manga hushall ar det
snarare sa att en svag krona upplevs som negativt/stramt, ndr man aker utomlands eller képer
varor och tjanster fran utlandet. Men i vart index har vi tagit centralbanksperspektivet, och eftersom
en svagare krona ar inflationsdrivande tolkas den som expansiv. Slutligen kan vi notera att de
svenska bdrsindexen ar pa starka nivaer i relation till BNP, vilket gor att aktiemarknadens bidrag till
FCI blir expansivt.
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas Handelsbankens konjunkturprognos fran september 2024.

BNP, arlig procentuell forandring
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2024 2025 2026 2027
WVariden 31 (32) 32 (32) 31 (3.2) 32 (=)
Utvecklade ekonomier 18 (1.8) 19 (1.6) 16 (1.8) 16 (=)
Tillvaxtekonomier 41 (4.2) 42 (4.3) 40 (4.2) 41 (=)
Kina 5.0 (4.8) 45 (4.5) 40 (4.2) 41 (=)
Eurcomradet 0.7 (D.8) 12 (1.4) 14 (15) 1.2 (=)
Morge, fastlandsekonomin 09 (0.7) 16 (1.6) 16 (1.7) 14 (=)
Sverige 0.5 (0.9) 19 (25) 27 (27 22 (=)
Storbritannien 0.8 (1.1) 1.0 {1.6) 15 {1.6) 17 (=)
USA 28 (2.6) 25 (1.7) 16 (2.1) 18 ()
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Inflation, arlig procentuell férandring
2024 2025 2026 2027
Eurcomradet 24 (24) 20 (21) 20 (2.0) 20 (=)
Morge 32 (3.7) 26 (3.2) 26 (24) 23 (=)
Sverige, KPIF 19 (2.1) 19 {(2.3) 20 (2.0) 2.0 (=)
Storbritannien 25 (3.0) 28 (29) 27 (26) 25 (=)
USA, PCE 25 (2.5) 23 (20) 26 (22) 22 =)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2024 2025 2026 2027
Eurcomradat 6.4 (6.5) 6.5 (6.7) 6.5 (6.5) 6.5 (-)
Morge, registrerad NAV 20 (2.0) 21 (22) 21 (22) 21 (=)
Sverige 8.4 (8.3) 83 (81) 7.9 (7.7) 75 (=)
Storbritannien 4.4 (45) 1 (48) 48 (4.6) 46 (-)
USA 4.0 (4.1) 41 (4.6) 4.3 (4.7) 43 (=)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken.
Styrréntor och SWAP-réantor, arets slut
2024 2025 2026 2027
Eurcomradat
- Styrranta 3.00 (3.25) 2.00 (2.25) 2.00 (2.00) 200 (-)
- 2y 22 (27) 23 (22) 22 (22) 22 (=)
- Ry 23 (25) 24 (24) 23 (23) 23 (=)
- 10y 2.4 (2.6) 25 (258) 25 (25) 25 (=)
Morge
- Styrrénta 450 (4.50) 375 (3.50) 350 (3.00) 325 (-)
2y 42 (4.1) 39 (3.7) 37 (3.3) 3.6 (=)
- by 39 (3.8) 33 (3.6) 32 (3.8) 3T -
- 10y 39 (3.8) 39 (3.7) 39 (3.6) 3.9 (=)
Sverige
- Styrranta 250 (2.75) 225 (2.25) 225 (2.25) 225 (-)
- 2y 2.4 (2.3) 24 (2.3) 24 (24) 24 (=)
- by 25 (22) 25 (2.3) 25 (24) 25 (=)
- 10y 27 (2.3) 27 (24) 28 (26) 28 (=)
Storbritannien
- Styrranta 475 (4.75) 425 (3.75) 375 (3.00) 350 (-)
- 2y 43 (42) 43 (39) 41 (3.6) 38 (-
- by 41 (4.1) 43 (39) 41 (3.6) 3.9 (=)
- 10y 41 (4.1) 4.4 (39) 42 (37) 40 (=)
USA
- Styrranta 438 (4.63) 3.88 (3.38) 363 (2.88) 338 (-)
- 2y 41 (37) 39 (32) 36 (3.0) 32 (=)
- Ry 40 (3.4) 39 (33) 35 (3.2) 33 (=)
- 10y 41 (3.4) 40 (3.4) 37 (34) 3.6 (=)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut
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2024 2025 2026 2027
Tyskland
- 2y 21 (24) 21 (19) 20 (19 20 (-
- oy 22 (2.2) 22 (2.1) 22 (20 2.1 =)
— 10y 24 (23) 25 (23) 24 (23) 24 (-
Morge
- 2y 41 (3.9) 338 (3.5) 36 (3.1) 35 (-
- oy 313 (3.6) 37 (3.4) 37 (34) 36 (-)
- 10y 33 (3.6) 37 (35) 37 (34) 3T (=)
Swverige
- 2y 21 (2.0) 21 (2.0) 21 (2.1) 2.1 =)
— By 22 (1.8) 22 (2.0) 23 (22) 23 =)
- 10y 24 (2.1) 25 (22) 25 (24) 26 (-
Storbritannien
- 2y 4.4 (3.8) 42 (3.5) 40 (3.1) 38 (-
— Ay 42 (3.9) 43 (3.6) 41 (33) 39 (-
- 10y 46 (4.0) 4.4 (3.8) 42 (3.6) 4.0 (-)
Usa
- 2y 43 (3.9) 41 (3.4) 38 (32) 34 (-
— Ay 44 (3.7) 42 (3.8) 38 (35) 3T =)
- 10y 46 (3.9) 44 (3.9) 42 (3.9 41 =)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2024 2025 2026 2027
EURMSD 1.04 (1.10) 1.04 (1.12) 1.06 (1.14) 1.08 (-)
EUR/GEP 084 (D.84) 0.82 (0.83) 0.82 (0.83) 082 (-)
GBP/USD 1.24 (1.31) 1.27 (1.35) 120 (1.37) 132 (-)
USDUPY 157.00 (142.00) 151.00 (136.00) 143.00 (133.00) 135.00 (-)
USDICNY 7.30 (7.15) 7.40 (7.00) 7.30 (6.90) 720 (=)
EURICHF 094 (097) 085 (1.01) 096 (1.04) 097 (-)
EUR/MOK 11.60 (11.50) 11.40 (11.15) 11.20 (10.95) 1.00 (-)
EURSEK 11.48 (11.1%) 11.35 (10.75) 11.05 (10.55) 10,85 (-)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2024 2025 2026 2027
USDISEK 11.05 (10.14) 10.91 (9.60) 10.42 (9.25) 10,05 (=)
EUR/SEK 1148 (11.1%) 11.35 (10.75) 11.05 (10.55) 1085 ()
CHF/'SEK 12.19 (11.49) 11.95 (10.64) 1.51 (1014) M"MA19 )
NOK/SEK 0.99 (D.97) 1.00 (0.96) 0.99 (0.98) 099 (-)
GBP/SEK 13.66 (13.27) 13.84 (12.95) 1348 (12.71) 13.23 )
JPYISEK T04 (7.14) 7.23 (7.08) 729 (6.96) 744 (-)
CNY/ISEK 1.51 (1.42) 147 (1.37) 143 (1.34) 140 (=)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 Mer om vara egenutvecklade elandesindex, se temaartikeln om hushallens ekonomiska situation Hushéllen rustade fér att
stédja efterfragan, sid 9—13 i Konjunkturprognosen, september 2024. «

2 Mer formellt skulle man har tala om bade indirekta forstahandseffekter och andrahandseffekter av den ursprungliga
inflationsuppgangen. «

3 Se temaartikel om inflation pa sid. 2023 i Konjunkturprognosen,_ september 2023. Sedan dess har Okningarna i
enhetsarbetskostnader svalnat i vissa, men inte alla, ekonomier, delvis via valkommen produktivitetstillvaxt. Och likaledes har
tillvaxten i enhetsvinster dampats eller vant till nedgangar i vissa ekonomier. Sammantaget flera steg pa vagen mot att klara

reptricket att fa ner inflationen utan hardlandning. <

4 Se vidare i var makrokommentar Rising r* revisited — Phoenix or Icarus?, 5 juni 2024. <

5 Loptidspremien ar den kompensation som investerare kraver for att bara tillvaxt- och inflationsrisker. Loptidspremien kan
ocksa drivas av de i dagslaget anstrangda offentliga finanserna i manga lander, eftersom de skapar risker till bland annat
framtida upplaningsbehov i marknaden. <

6 FOr mer om diskrepansen mellan finansiella marknader och osakerhets- och riskbilden, se IMF Global Financial Stability
Report, oktober 2024. «

7 For en diskussion av Elandesindex, se var Macro Comment "After inflation misery — households once again equipped to
support the recovery" som beskriver vart Elandesindex fér Sverige. <

8 The ECB wage tracker: your guide to euro area wage developments «

9 Se avsnittet Risk and uncertainty — Alternative scenarios, sarskilt sid. 90-92 i Tealbook A, Federal Reserve, september 2018.
Var analys bygger ocksa pa andra analyser av tullscenarier, framférallt: (i) Global: A second Trump presidency adds risk to our
outlook, World Economic Prospects Monthly, december 2024, dar Oxford Economics analyserar flera intressanta allvarliga
scenarier men avviker fran vara antaganden i och med att de raknar med duvaktigare ECB policy i alla scenarier. (ii) Policy
Pivot,_Rising_Threats, World Economic Outlook, oktober 2024, dar IMF skiljer sig frdn oss inte minst genom att rékna med
fullstdndig omférdelning av tullintékter till hushallen. <
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

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

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

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

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

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

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

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

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

Sida 37 av 39 Handelsbanken



MACRO RESEARCH 22 Jan 2025 - 06:00 CET

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

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

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt
identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har
Handelsbanken infort restriktioner (“informationshinder”) i kommunikationen mellan analysavdelningen och andra avdelningar
inom Handelsbanken. Analysavdelningen ar organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar
med liknande arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsfoéringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

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