Augusti 2024

Swedbank Economic
Outlook




Centralbankerna forsoker hitta ratt 3

Overblick 4

Global — Grumliga utsikter, tydliga risker 7

Divergerande utveckling

Turbulent sommar — marknaderna diskonterar omfattande lattnader fran centralbankerna
Den amerikanska dollarn forblir stark i ar

USA — overdriven oro for recession

Euroomradet — haltar fram

Storbritannien — langsam tillvaxt framdver

Kina — trampar vatten

Fordjupning — "X-faktorn" forklarar tillvaxtskillnader i Norden 18

Sverige — Konsumtionens aterkomst 21
P& vag mot aterhdmtning
Drivkrafterna for tillvaxt skiftar
Sval arbetsmarknad ett tag till
Bostadsmarknaden har bottnat och aterhdmtar sig sé sakteliga
En ovanligt handelserik host for finanspolitiken

Lag inflation baddar for fler rantesankningar

Norge — Langsammare inflationsnedgang men inte olika 29
Baltikum — Fran divergens till mer synkroniserad tillvaxt 32
Estland — Motvinden blaser starkare igen 34
Lettland - | vantan pa hushallens konsumtion 36
Litauen — Stadig aterhdmtning, skakig politik 38
Fordjupning — Temperaturerna stiger, sa dven kostnaderna 40
Bilaga 42

Avstamningsdatum for prisdata ar: 2024-08-23.

Swedbank Economic Outlook ar en produkt fran Swedbank Macro Research och finns tillgénglig pa www.swedbank.se/seo.

Layout: Jana Eklund, Macro Research. Foton: Getty Images, Unsplash och Nerijus Maciulis, Macro Research. Framsida: Oslo.

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2024 | 2


http://www.swedbank.se/seo
https://unsplash.com/
https://unsplash.com/photos/snow-covered-brown-white-and-gray-concrete-castle-under-cloudy-skies-2OSEWkQHiGI?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
https://unsplash.com/photos/low-angle-photo-of-cherry-blossoms-tree-sKJ7zSylUao

Centralbankerna forsoker hitta ratt

Inflationen har fortsatt att falla och
narmat sig centralbankernas mal i de
flesta lander. ECB var en av de forsta
centralbankerna som inledde
sankningscykeln. Nu kommer fler
rantesankningar och fler centralbanker
kommer att ansluta sig. Samtidigt har den
reala ekonomin generellt sett varit mer
motstandskraftig an vantat.

Den amerikanska ekonomin visar nu fler
tecken pa att bromsa in. Farhagor om att
Federal Reserve var for sena att sdnka
rantan och att en recession var néara
forestaende sande chockvagor genom
finansmarknaderna i bérjan av augusti. An
sa lange verkar dock en mjuklandning
fortfarande mest sannolik.

Den amerikanska ekonomin verkar ha
varit mindre rantekanslig under den har
ranteuppgangen. De framsta
anledningarna &r en 6kning av bolan med
fast ranta och battre balansrakningar
bland hushall och foretag.
Transmissionsmekanismen for den
amerikanska penningpolitiken ar darfor
svagare nu an under tidigare cykler, och
detta galler sannolikt aven for ECB. Detta
innebar sannolikt att Federal Reserve
behover vara mer framatblickande och att
man behdver borja sanka styrrantorna
tidigare - snarare an att soka mer bevis. Vi
ar inte pa den sakra sidan an och risken ar
att Federal Reserve ar for sena med att
sanka rantan.

Daremot ar den svenska ekonomin mer
rantekanslig an den amerikanska. |
Sverige ar skuldnivaerna hégre och bolan
med fast ranta ar sallsynta, vilket bidrog till
att ekonomin reagerade snabbt pa
Riksbankens hojningar. Sverige har
upplevt stagnation under cirka tre ars tid
och nu okar arbetslosheten samtidigt som
inflationen ligger under malet. Det finns
darmed en risk att aven Riksbanken ligger
efter i utvecklingen. Snabba rantesank-
ningar behovs for att stodja ekonomin och
undvika att férdjupa konjunkturnedgangen.

Framover kommer centralbankerna
behova hitta en balans nar de bestammer
ratt takt for rantesankningarna. Om inte
riskerar de att fordjupa den ekonomiska
nedgangen eller fordroja aterhamtningen.
Det ar dock inte sarskilt troligt att takten
och antalet sankningar som behdvs ar
desamma for alla centralbanker. Det kan
inte uteslutas att centralbanker behdver
sdnka styrrantorna mer &n i var prognos
och eventuellt d&ven under neutrala nivaer.

Mattias Persson
Chefekonom
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Oversikt
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BNP-tillvaxt i USA och
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Utsikter for 2025

Norge

BNP: 1,4 %

Inflation: 22 %

Arbetsloshet (NAV): 2,3 % Estland
BNP: 1,5%
Inflation: 44 %

Arbetsloshet: 7.3 %

Lettland
BNP: 2,6 %
Inflation: 2,6 %

Arbetsloshet: 6,4 %

Sverige

BNP: 2,6 % )

Inflation (KPIF): 2,0 % that‘Jen 0

Arbetsloshet: 8,4 % BNF’.. 2.8 %
Inflation: 28 %

Arbetsloshet: 7.6 %
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Globala utsikter

Konvergens i tillvaxt
Euroomradet inleder en
aterhdmtning nésta ar samtidigt
som den amerikanska ekonomin
bromsar in efter flera ar med hog
tillvaxt. BNP vantas vaxa med
cirka 1,5 procent i bada
regionerna nasta ar. Den
kinesiska ekonomin tappar fart
och vaxer langsammare under de
kommande aren.

Inflationen normaliseras
Inflationen har sjunkit i USA pa
sistone, medan den har varit mer
stabil i euroomradet.
Tjansteinflationen ar fortsatt hog
i bade USA och euroomradet.
Nasta ar raknar vi med att
inflationen har normaliserats fullt
ut i bada regionerna.

Rantor och valutor

Fler rantesankningar ar pa gang
Med den amerikanska arbets-
|6sheten pa uppgang och
inflationen néara malet inleder Fed
rantesankningar i september. Vi
raknar med totalt tre sankningar i
ar. ECB har redan levererat sin
forsta rantesankning och vi
raknar med ytterligare tva under
hosten, foljt av annu fler 2025.

Nagot hogre obligationsrantor

Vi forvantar oss farre rante-
sankningar fran Fed &n vad som
ar forvantat pa marknaden, vilket
kan leda till stigande statsobli-
gationsrantor pa kort sikt. |
Europa &r obligationsrantorna pa
langre Ioptider mycket laga och vi
raknar med en viss uppgang
framover.

Nedatrisker

Situationen i Mellandstern har
forvarrats. Aven om energi-
priserna har legat relativt stabilt
sa har fraktkostnader stigit, vilket
utgor en inflationsrisk. Hogre
inflation riskerar att fordroja de
penningpolitiska lattnaderna,
vilket skulle tynga tillvaxten.

Dollarn forblir stark

Geopolitisk osdkerhet haller
tillsammans med tillvaxt- och
rantedifferenser dollarn stark
gentemot euron i ar. NOK och
SEK vantas aterta en del forlorad
mark under prognosperioden i
takt med att de globala réantorna
kommer ner.
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Sverige

Pa vag mot aterhamtning
Inflationen ar tillbaka pa malet
och svensk ekonomi ar pa vag
mot aterhdmtning efter ndstan
tre ars stagnation. Vi raknar med
en hog konsumtionstillvaxt 2025
och 2026 och en BNP-tillvaxt over
det normala bada aren.

Baltikum

Snabb reallonedkning, men
konsumtionstillvaxten haltar

Lagre inflation (sarskilt i Lettland
och Litauen) i kombination med
fortsatt snabba lI6nedkningar och
hog sysselsattning starker hus-
héallens kdpkraft. An s& lange har
dock hushallens konsumtion
bara aterhamtat sig i Litauen, dar
konsumentfortroendet &r pa den
hogsta nivani EU.

Rantesankningar vid varje mote
Riksbanken sanker styrrantan vid
varje mote under resten av aret
och fortsatter med mer gradvisa
sankningar nasta ar till 2 procent.
Enligt vara modellskattningar
skulle storre rantesankningar
stimulera ekonomin utan att
skapa inflationsproblem.

Exporten bor ta fart nasta ar

Den globala industrikonjunkturen
har annu inte vant, sa vi raknar nu
med att exporttillvaxten tar fart
forst nasta ar. Aterhdmtningen
blir troligtvis inte spikrak, inte
bara pa grund av svag efter-
fradgan pa flera marknader, utan
ocksa till foljd av forsamrad
konkurrenskraft, atminstone
inom vissa sektorer.

Befolkningstillvaxten vaxlar ned
Sverige star infor en betydligt
lagre befolkningstillvaxt de
kommande aren, med en
forvantad okning pa 25 000
personer per ar mellan 2024 och
2030. Nedvaxlingen far
konsekvenser for arbets- och
bostadsmarknaden.

Politiska risker

Estland riskerar att genomfdra
alltfor omfattande atstramning av
de offentliga finanserna.
Samtliga baltiska lander skulle i
stéllet gynnas av produktivitets-
hojande reformer som ocksa
skulle stimulera privata
investeringar.
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Grumliga utsikter, tydliga risker

Utsikterna for varldsekonomin ar dampade. Amerikansk ekonomi star infor en
avmattning dven om en lagkonjunktur undviks, samtidigt som tillvéxten i Kina blir
allt svarare att uppratthalla. Euroomradet befinner sig i stagnation, men konsumtion
och investeringar vantas lyfta nasta ar i takt med att rantorna sjunker. Bakslag i
inflationsbekampningen och ett spant geopolitiskt lage utgor risker for utsikterna.

Divergerande utveckling

Tillvaxtskillnader mellan lander och sektorer har fortsatt i &r. Med draghjélp
fran hushallens konsumtion har den amerikanska ekonomin vuxit i god
takt hittills i &r, om an ndgot langsammare an 2023. Efter en period av
stagnation har aven ekonomin i euroomradet vuxit nagot i &r, men
utvecklingen varierar mellan olika lander och ar fortsatt svag i Tyskland.

Inflationen ar pa vag att normaliseras i bade USA och Europa, vilket dppnar
for att centralbankerna sanker styrréntorna under hosten och framat.

Detta ger stod at den inhemska efterfragan fran och med nésta ar. Den Fortsatt svag tysk
amerikanska ekonomin star dock infér en mild avmattning pa grund av ekonomi -
den hittills strama penningpolitiken, mindre expansiv finanspolitik och

lagre nettomigration. Sammantaget vantas BNP vaxa med omkring O, 1 %

1,5 procent i bade USA och euroomradet nasta ar. Motvinden for den
kinesiska ekonomin fortsatter, som med sin minskande befolkning och
anstrangda fastighetssektor vantas bidra allt mindre till den globala
tillvaxten framover.

BNP-tillvaxti ar

Den globala industrikonjunkturen utvecklas svagt, aven om delsektorer
som forsvar och grona industrier blomstrar. Sentimentindikatorerna for
industrin i bdde USA och Europa ligger pa laga nivéaer och tyder inte pa
nagon snabb dterhdmtning den ndrmaste tiden.

Prognoserna ar omgardade av stor osakerhet och riskerna ligger till
overvagande del pa nedsidan, dvs. det ar mer sannolikt med ett sémre an
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Global oversikt

Swedbanks BNP-prognos

Arlig forandring i %, kk 2023 2024P 2025P 2026P
USA 2,5 2,5 (2,6) 1.4 (1,4) 1,8
Kina 5,2 48 (4,8) 4,5 (4,6) 4,3
Euroomradet 0,5 0,7 (0,4) 1,3 (1,5 1,4
Tyskland -0,2 01 (0,7) 10 (1,4 1,3
Frankrike 0,9 1,2 (06) 11 (1.4) 12
ltalien 1,0 08 (07) 09 (12) 1,1
Spanien 2,5 28 (1,5 21 (27 1,7
Estland -3,0 -06 (05 15 (28) 2,5
Lettland -0,3 09 (1,9 26 (28) 29
Litauen -0,3 22 (1,8) 28 (2,8) 2,5
Sverige 0,1 03 (0,1) 26 (29 3,0
Norge 1,1 0,7 (08) 14 (1,2 1,2
Storbritannien 0,1 1,1 (0,4) 14 (1,4 1,5

Foregéende prognos inom parentes.
Kélla: Swedbank Analys

ett battre utfall. Laget i Mellanostern ar alltjamt allvarligt och aven om oljepriserna ar stabila har
fraktpriserna nastan fordubblats det senaste dret. Manga ravarupriser steg ocksa under forsta halvaret i
ar. Bakslag i inflationsbek@mpningen, dven om de ar utbudsdrivna, skulle sannolikt fordréja
centralbankernas rantesankningar, vilket i sin tur skulle tynga den reala ekonomin.

Stabila energipriser Forhojda fraktkostnader
EUR/MWh (vs); USD/fat (hs) Index (2019=100), sjofrakt
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== Naturgaspris inkl. termin Oljepris (Brent) inkl. termin, hs = Kina till USA:s ostkust
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Turbulent sommar - marknaderna diskonterar omfattande lattnader fran centralbankerna

Finansmarknaderna har haft en turbulent sommar dar aktiekurser och obli-
gationsrantor har fallit kraftigt. De svaga signalerna fran arbetsmarknaden
i USA bidrog sannolikt till nedgangen liksom rantehdjningen av den japanska
centralbanken samt upptrissade tillgdngspriser, inte minst inom teknik-
sektorn. Laga handelsvolymer under sommaren kan ocksa ha spelat en roll.
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Global oversikt

Ur ett rent makroperspektiv var det snabba fallet en klar dverreaktion. Aven
om den amerikanska ekonomin har borjat visa vissa tecken pé forsvagning
ar en recession fortfarande avlagsen. Borserna har ocksa stigit pa senare
tid och pé vissa marknader har de nédstan dterhamtat sig helt. Kredit-
spreadarna har ockséa krympt efter en tillféllig topp. Aktiemarknadens
volatilitetsindex (VIX) skot ocksa i hgjden under sommaren men har pa
senare tid fallit tillbaka igen.

Statsobligationsrantorna, liksom marknadens forvantningar pa central-
bankernas styrrantor, ar dock fortsatt nedpressade. Vi raknar med tre
sankningar fran Federal Reserve i ar, vilket ar mindre an vad nuvarande
marknadsprissattning antyder och kan leda till stigande obligations-
rantorna pa kort sikt. | Europa antar vi att de mycket laga terminspre-
mierna kommer att normaliseras, vilket far de langa obligationsréntorna
att stiga ndgot under prognosperioden. Sammantaget vantas dock endast
mindre forandringar fran nuvarande nivaer for obligationsrantorna med
langa loptider.

Styrrantor inkl. Swedbanks prognos
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Anm. Heldragna linjer avser aktuell marknadsprisséttning.
Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond

Den amerikanska dollarn forblir stark i ar

Geopolitisk osakerhet och en hog amerikansk tillvaxt har gett stod at
dollarn hittills i ar. Ytterligare faktorer som kan hélla dollarn stark i nartid ar
osakerhet kring utgadngen av det amerikanska valet liksom en nagot
stramare penningpolitik. Vi réaknar darfor med en fortsatt stark dollar under
2024. Nasta ar, nar inflationen har normaliserats och rantorna fallit, vantas
investerarnas riskaptit starkas och dollarn férsvagas. Vi réknar ocksad med
att tillvaxten bromsar in i USA samtidigt som den vaxlar upp i euroomradet.

Den norska och den svenska kronan vantas ta igen en del forlorad mark
under prognosperioden. Valutorna handlas sannolikt med en riskpremie
relaterad till sin storlek och en viktig forutsattning for starkare kronkurs
framover ar att Fed borjar sanka rantan. Under 2025 och 2026 vantas
svensk ekonomi vaxa snabbare dn bade USA och euroomrédet, vilket bor
ge stod at den svenska kronan. Den norska kronan véntas fa stod av en
relativt andra centralbanker stramare penningpolitik frdn Norges Bank.
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Global oversikt

Kronan starks mot dollarn ... ... och mot euron
USDSEK EURSEK
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Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

USA - 6verdriven oro for recession

Svagare signaler fran arbetsmarknaden har skapat farhagor om att ekonomin redan
befinner sig i en recession. De flesta indikatorer tyder dock pa att ekonomin har fortsatt att
vaxa i en hygglig takt. Framover vantas tillvaxten anda dampas da konsumtion och
investeringar tyngs av svagare arbetsmarknad och hoga rantor.

| juli steg arbetslosheten i USA fran 4,1 procent till 4,3 procent, vilket
utloste den sé kallade "Sahm-regeln” — en populér recessionsindikator.
Regeln, som skapades av den amerikanska ekonomen Claudia Sahm
2019, innebar att den amerikanska ekonomin befinner sig i en recession
om tremdnadersgenomsnittet for arbetslosheten stiger 0,5 procentenheter
eller mer over den lagsta nivan de senaste tolv manaderna. Sedan 1970
har regeln korrekt forutspéatt varje amerikansk recession och aldrig utlost
en falsk varning. Att Sahm-regeln utlostes kan ha bidragit till oron pa
finansmarknaderna i borjan av augusti och okat férvantningarna pa att Fed
snabbt kommer att sanka styrrantan.

Recessionsoron tycks dock overdriven. For det forsta vaxte BNP med

2,8 procent i uppraknad arstakt under det andra kvartalet och tillvaxten var
bred. For det andra har uppgdngen i arbetslosheten till stor del berott pa
ett okat arbetskraftsutbud, dvs. att fler har tratt in p& arbetsmarknaden,
vilket innebar att arbetslosheten har stigit av "goda” skal. Dessutom ar
arbetslosheten fortfarande historiskt 1dg. For det tredje har investeringarna
under senare ar inte 6kat i samma utstrackning som vid flera tidigare
recessioner.

Recessionsoron
ar forhastad

Mot bakgrund av hoga rantor och en mindre expansiv finanspolitik raknar
vi andd med att ekonomin kommer att tappa fart efter forra érets hoga
tillvaxt. Trots den laga arbetslosheten visar arbetsmarknaden andra tecken
pad svaghet, fran en betydande nedgéng i sysselsattningen bland tillfalligt
anstallda till en lagre takt i nyanstéllningarna. Samtidigt tyder framat-
blickande indikatorer pa att arbetsmarknaden kommer forsvagas
ytterligare. Forsvagningen av arbetsmarknaden vantas i sin tur dampa
hushéllens konsumtion. Betalningsforseningar pa kreditkortslan har okat
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USA

Recessionsvarning Ingen stor 6kning av investeringar

Sahm-regel, pe Privata investeringar som % av BNP
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Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

och sparkvoten ar 1&g, vilket tyder pa att hushallen redan har det anstréangt.
Fortsatt hoga rantor innebar ocksa att investeringarna bor véxa i lang-
sammare takt framover. Flera mjuka indikatorer, sdsom inkopschefsindex
fran ISM, ligger pa nivaer som signalerar en avmattning av ekonomin.

Efter att ha varit dverraskande hog i borjan av aret bromsade inflationen in
under andra kvartalet. Det finns dock en omfattande skillnad mellan & ena
sidan forhojd tjansteinflation och & andra sidan en fallande prisniva for
varor. Lagre lonetillvaxt och tecken p& minskade hyreshojningar tyder dock
pa att okningstakten i tjanstepriserna bor sjunka framaover. | takt med att
ekonomin bromsar in tydligare och konsumenterna blir mer priskansliga
vantas inflationen fortsatta att trendmassigt sjunka mot centralbankens 2-
procentsmal.

Viraknar med att BNP vaxer i en takt som ligger under trend fram tills att
en blygsam aterhamtning inleds i slutet av nasta ar, nar rantorna har
sjunkit och inflationen har normaliserats ytterligare. De ekonomiska
utsikterna &r dock osakra. Aven om USA for nérvarande inte befinner sig i
en recession, och vi raknar heller inte med att en sédan kommer att
intraffa, har risken 6kat under de senaste manaderna.

Ledande indikatorer pekar pa en avmattning Prishéjningar nu i linje med 2 procents inflation
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USA

Presidentvalet - intrigen tatnar

Presidentvalet 2024 narmar sig med stormsteg och mycket har hant i amerikansk politik den
senaste tiden. Skillnaderna i finans- och handelspolitik mellan de tva presidentkandidaterna ar
fortfarande i stort sett okanda. Nu nar Harris har tagit over &r utsikterna ytterligare nagot mer
osakra med tanke pa att hon inte utmarkt sig sarskilt mycket som vicepresident, men hon
foreslog i ett anforande nyligen att skapa en "mojligheternas ekonomi” dar fokus kommer vara att
fa ned levnadskostnaderna. Troligtvis kommer Harris att fortsatta med mer av vad vi har sett de
senaste tre aren och strava efter samma politik som man kan forvanta sig att Biden skulle driva.
Om Harris vinner forvantar vi oss darfor hogre skatter for rika och foretag, fortsatt hoga statliga
utgifter for infrastruktur och att fokus pa industripolitik bibehalls. En mer gynnsam installning till
internationella allianser som Nato forvantas, liksom direkt stod till Ukraina och stédjande atgarder
for att bekampa klimatforandringarna. Skulle Trump & andra sidan vinna forvantar vi oss lagre
skatter, en "America first-strategi”, mindre direkt stod till Ukraina, slappare klimatlagstiftning och
en mycket hdrdare instéllning till invandring. Harris skulle ocksa vara mycket mer dppen for
frihandel an Trump, aven om bada kandidaterna skulle behélla en tuff hallning gentemot Kina.

Opinionsundersokningar och bettingsidor indikerade under en lang tid att Trump skulle vinna over
Biden, fram tills att Biden lamnade 6ver sin kandidatur till Harris. For narvarande har
forvantningarna skiftat till att ge Harris en liten ledning over Trump. Mycket kan dock fortfarande
handa innan valdagen den 5 november. Viktigast pad kort sikt &r att Harris och Trump har kommit
overens om en debatt den 10 september, vilket kan komma att bli avgorande.

Bettingsidor visar knapp fordel for Harris  Valjarna missnéjda med samtliga kandidater
Predictlt bets: Vem vinner det amerikanska Betyg 6ver hur omtyckt som politisk ledare, %
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Den amerikanska centralbanken har betonat att de overgripande villkoren
innan rantan kan séankas ar att de behover “storre fortroende for att
inflationen ror sig varaktigt ned till 2 procent”, eller alternativt "en ovantad
forsvagning av arbetsmarknaden”. Fed har dessutom nu blivit "uppmarksam

pa riskerna pa bada sidor av sitt dubbla mandat”, tidigare lyfte man bara Fed forvantas sanka
fram inflationsriskerna. Den senaste tidens utveckling pa arbetsmarknaden styrrantan med
och inflationen pekar péa att Fed stér infor borjan av en rantesankningscykel.

Var prognos ar att Fed kommer att sdnka réntan med 25 rantepunkter vid 75

varje aterstdende mote i &r — totalt 75 rantepunkter under aret — for att

sedan sakta ner takten till vartannat mote nasta ar i syfte att bedoma rantepunkter i ar
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utsikterna samt hur data utvecklas. Detta innebar att intervallet for
styrrdntan vantas vara 4,50—-4,75 procent i slutet av 2024 och pa 3,50—
3,75 procent i slutet av 2025. Vi tror att den langsiktigt neutrala rantan i
USA ligger runt 3 procent och raknar med att styrrantan sanks till denna
niva i slutet av 2026. Riskbilden innebdar att réntan sénks snabbare &n vi
forutser och potentiellt aven till en lagre niva, atminstone tillfalligt, om
ekonomin forsamras snabbare an vantat.

Euroomradet - haltar fram

Europa fortsétter att forlita sig pa den inhemska efterfragan som ser relativt stark ut pa
grund av en stabil arbetsmarknad och reallonedkningar. Samtidigt drojer aterhamtningen av
den globala efterfragan. Inflationen har dréjt sig kvar och tjansteinflationen ar fortsatt hog,
vilket har lett till en forsiktig sankningscykel for ECB.

Forsta halvaret 6verraskade positivt da den ekonomiska tillvaxten i genom-

snitt var starkare an vantat. | synnerhet Frankrike och Spanien overtraffade

forvantningarna, dar bade den inhemska efterfrdgan och nettoexporten

bidrog positivt till tillvaxten. Men det kommmer sannolikt att bli svart att upp-

ratthalla tillvaxten i euroomradet. Under andra kvartalet minskade BNP i

Tyskland och i augusti sjonk det sammanvagda PMI-indexet under 50,

vilket indikerar svag aktivitet fortsattningsvis i euroomréadets storsta

ekonomi. Sentimentet i tillverkningsindustrin dterhamtade sig ndgot under Viss tillvaxt
andra kvartalet i flera euroldnder, men ligger trots det kvar p& svaga nivéer. hittills i ar...
PMI for tjanstesektorn accelererade kraftigt under forsta kvartalet, men har

dampats sedan dess. Det ar troligt att tillvaxten i tjanstesektorn saktar ner

under hosten, efter ett kortvarigt uppsving i samband med OS.

Stigande inkomster for hushallen bor lyfta konsumtionen framaver.
Forsaljningen i detaljhandeln har borjat aterhamta sig och hushéllens
konsumtion vantas 6ka med 1 procent i &r. Hoga rantor, dyr energi och
mer global konkurrens gor att den europeiska industrin har haft det tufft.
Industriproduktionen ar fortfarande pa nedgang och exportorderingdngen
ar lag. For narvarande finns det fa tecken pa en aterhamtning i den globala
industrikonjunkturen. Vi raknar med att industrin och andra kapitalinten-
siva sektorer kan forvanta sig en starkare tillvaxt forst nasta ar.

Arbetsmarknadens styrka har varit viktig for utvecklingen i den europeiska
ekonomin. Att foretagen har behéllit arbetskraft trots lag efterfragan har
tillsammans med laga realloner drivit upp sysselsattningen, men den
trenden verkar vara pa vag att brytas. Foretagens intakter vaxer langsam-
mare och nyanstallningarna vantas bli farre framover. Forvantningarna pa
sysselséattningen framaover har sjunkit pa sistone och i flera europeiska
lander har arbetslosheten stigit. Arbetslosheten i euroomradet &ar dock
fortfarande nara rekordlaga 6,5 procent, men vi raknar med att den
kommer att stiga till omkring 7 procent under prognosperioden. Lonetill-
vaxten ar for narvarande hog till foljd av kompensation for den tidigare
hoga inflationen, med en érlig 6kning pa drygt 5 procent i euroomradet.
Den svalare arbetsmarknaden kommer dock att leda till en gradvis

.. men stigande
arbetsloshet
framover
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dampning av Ionetillvaxten framover och avtalade lIoner saktade ned till
3,6 procent under det andra kvartalet.

Den ekonomiska politiken stottar inte tillvaxten. Med finanspolitiska regler
som ater trader i kraft, efter att ha varit undantagna under pandemin, véantas
manga lander minska de offentliga underskotten, vilket dampar efterfragan.
Detta ar sarskilt tydligt i Tyskland, dar koalitionsregeringen kampar med att
hitta nodvandiga nedskarningar for att na de inhemska finanspolitiska
malen. Att ECB s& smatt har borjat latta pa penningpolitiken framjar efter-
frdgan och kredittillvaxten har nyligen aterhamtat sig efter en betydande
nedgang. Men pa nuvarande ranteniva ar det osannolikt med en stark
kreditefterfrdgan som skulle 6ka investeringsaktiviteten och tillvaxten.

P& grund av restriktiv ekonomisk politik och brist pa utlandsk efterfragan
kommer tillvaxten i euroomradet att bli dampad. BNP vantas 6ka med
mattliga 0,7 procent i ar och accelerera till cirka 1,3 procent under de
kommande tva aren. Tysk ekonomi véantas vaxa langsammare &an
euroomradet dven kommande ar, medan Spaniens BNP vantas 6ka med
mer ndrmare 3 procent i ar och ytterligare 2 procent nasta ér.

Sysselsattning: utfall och forvantningar Kreditvillkoren stramas at
Index s.r., % ar/ar, (hs) % av BNP; index, 3m gm (hs)
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Gradvisa rantesankningar mot bakgrund av den tréga inflationen
Europeiska centralbanken (ECB) har borjat ldtta pa penningpolitiken och
inledde en forsiktig rantesankningscykel i juni. Vi raknar med ytterligare tva
sénkningar med 25 réntepunkter i host (i september och december), foljt Marknadens
av ytterligare fem sénkningar nasta ar, vilket innebar att rantan pa forvantningar har
inlaningsfaciliteten sjunker till 2 procent i slutet av 2025. Under sommaren narmat sig var
har marknadens prissattning pd ECB:s styrranta fallit och férvantningarna prognos

ligger nu nara var prognos.

Under den finansiella turbulensen i borjan av augusti forvantade sig
marknaderna en sankning med 50 rantepunkter i september, men det ar
inte ett sannolikt scenario. Vi raknar med ECB gar forsiktigt fram med
rantesankningar eftersom inflationen vantas stiga mot 3 procent igen i
slutet av aret pa grund av att tjanstepriserna forblir hoga och att ovanligt
lag inflation i slutet pa forra aret trycker upp arstakten. For att ECB ska
genomfora rantesankningar snabbare eller i storre steg kravs sannolikt en
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djupare ekonomisk nedgang och svagare arbetsmarknad. Alternativt kan
fortsatt hog Ionetillvaxt och annu mer trogrorlig inflation f& ECB att ga mer
forsiktigt fram med réntesankningar. Vi bedomer att risken for snabbare
eller langsammare réntesénkningar ar balanserad.

ECB:s ranta: marknadsférvantan och prognos  Inflationen i euroomradet

% ar/ar %, huvudkomponenter
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Storbritannien - langsam tillvaxt framover

Den brittiska ekonomin visar tecken pa aterhamtning, men det blir svart att uppna en stabilt
hog tillvaxt. Samtidigt som regeringens finanspolitik kommer att vara en bromskloss for
ekonomin, kommer penningpolitiken att lattas nar Bank of England sanker styrrantan.

Den brittiska ekonomin aterhdmtade sig ovantat snabbt under forsta halv- Strax over
aret, drivet av offentlig konsumtion och investeringar samt nettoexport 1 °
medan hushéllens konsumtion steg mattligt. Framover kommer dock hus- A

hallens konsumtion sannolikt att vara den framsta drivkraften till BNP-
tillvaxten, med stod av positiva realinkomster och lagre rantor. Svagare glo-
bal efterfrdgan och minskade offentliga utgifter kommer daremot sannolikt
att tynga BNP-tillvaxten under prognosperioden. Vi bedomer att BNP vaxer
med 1,1 procent i &r och med ca 1,5 procent 2025 och 2026.

BNP-tillvaxt
de kommande aren

Arbetsmarknaden visar tecken pa att kylas av enligt indikatorer som till
exempel ett Okat antal varsel, minskat antal lediga platser och lagre |16nedk-
ningstakt, aven om den alltjamt ar hog. Med en BNP-tillvaxt som bromsar in
nagot fran den snabba dterhamtningen under forsta halvéret vantas
arbetsmarknaden forsdmras ytterligare ndgot framover. En sddan
forsamring vantas leda till ytterligare lagre lonetillvaxt och lagre inflation.

Inflationen nddde Bank of Englands mal pa 2 procent i maj, men steg
nyligen till 2,2 procent pa grund av baseffekter fran lagre energipriser.
Utfallet var ndgot under marknadens forvantningar och inflationen i
tjanstesektorn dampades ytterligare. Vi raknar med att Bank of England
kommer att vara ovillig att utropa seger dver inflationen och att man
kommer att vilja invanta ytterligare bevis pa att inflationen varaktigt ar
tillbaka till malet innan man kanner sig tillrackligt saker for att sénka
styrrantan igen. Nasta sankning vantas darfor i november. Den senaste
tidens kommunikation fran den nya finansministern Rachel Reeves tyder

Swedbank Economic Outlook | Augusti 2024 | 15



ocksad pa mojliga skattehojningar och utgiftssankningar. Detta skulle
kunna 6ppna dorren for Bank of England att latta pa styrrantan lite
snabbare an vad som annars forvantas. Vi raknar darfor med att Bank of
England fortsatter att sénka styrrantan under 2025 och 2026 tills den nar
en berdknad neutral ranta pa 3 procent i mitten av 2026.

Den nya Labourregeringen kommer sannolikt att féra en mer atstramande
finanspolitik an den tidigare regeringen. | linje med sitt valmanifest vantas
Labourregeringen inte hoja skatterna for arbetare. Enligt utspel fran den
nya regeringen ska man dock nyligen ha upptéackt att de offentliga
finanserna var i betydligt samre skick an vad man tidigare trott och att ett
budgetunderskott pa cirka 1 procent av BNP maste tappas till. Som ett
resultat av detta har finansministerns senaste kommunikation andrats till
att indikera saval lagre offentliga utgifter som hojda skatter. Regeringen
har redan meddelat att den kommer att skara ned péa det allménna
vinterbransletillagget for pensionarer, liksom att den kommer att lagga ned
ett dyrt tunnelprojekt, men den har ocksa antytt att det kommer att komma
mer atgarder i hostbudgeten.

Storbritannien har under en mycket Iang tid underinvesterat i transport-,
energi- och IT-infrastruktur samt i bostadshus. Ett satt att oka tillvaxten
och produktiviteten skulle vara att rikta investeringarna mot landets stora
underhallsskuld. Enligt den brittiska Riksrevisionen skulle staten till och
med kunna sanka sina kostnader framover, eftersom man inte skulle
behova lagga stora summor varje ar pd att underhélla foraldrade system.
For att fa till stand detta krévs dock tuffa politiska avvagningar, liksom en
forstdelse for behovet av att dessa investeringar gors. Labourpartiet har
med sin stora majoritet i parlamentet forutsattningar att fa saker och ting
gjorda. Uppgiften blir att driva igenom de férandringar som kravs for att fa
fart pa tillvaxten genom hogre produktivitet. En annan langsiktig utmaning
ar Storbritanniens relation till EU. Narmare relationer med EU skulle
sannolikt oka den ekonomiska aktiviteten genom saval okad utrikeshandel
som okad produktion.

Storbritannien

Restriktiv
finanspolitik
framover

Den brittiska
underhallsskulden

Brittisk inflation: nara Bank of Englands mal Storbritanniens underhallsskuld vs 6vriga G7
ar/ar % Fasta investeringar, % av BNP
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Kina - trampar vatten

Tillvaxten har varit lAngsammare an vantat i ar. Hushallens konsumtion och aktiviteten i
fastighetssektorn ar fortsatt svag medan industriproduktionen halls uppe relativt val.
Utsikterna ar dystra och tillvaxten vantas fortsatta att sjunka under de kommande aren.

Ekonomin kdmpar med att komma igang efter att ha varit tyngd av ett
svagt konsumentfortroende sedan problemen i fastighetssektorn inleddes
2021. BNP vaxte med 0,7 procent under andra kvartalet jamfort med
foregaende kvartal, vilket var lAngsammare &n i forsta kvartalet. P& grund
av den svaga hushallskonsumtionen och aktiviteten i fastighetssektorn har

Peking forsokt att skifta tillvaxten till industrin. Som ett resultat har den Tillvaxten vantas
ekonomiska aktiviteten varit ojamn i &r, med & ena sidan en mycket svag inte na malet pa
detaljhandel men & andra sidan relativt stark industriproduktion.

Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin har fallit pa sistone, vilket badar 5 %

illa for den totala tillvaxten framover. Vi héller fast vid var syn att BNP-
tillvaxten kommer att bli lagre an arets mal pa 5 procent.

Pekings anstrangningar for att stimulera ekonomin fortséatter. | maj
lanserades ett nytt stod for att stabilisera fastighetssektorn och den
kinesiska centralbanken véantas félja upp juli madnads réntesankningar med
ytterligare penningpolitiska lattnader fore arsskiftet. Sammantaget bor
detta vara positivt for tillvaxten, dven om effekterna av stimulansat-
garderna hittills varit begransade. Nedgangen i fastighetssektorn kommer
sannolikt att ta flera &r att motverka och det &r osékert om Kina kommer
att kunna hitta en ny tillvaxtmotor av liknande kaliber. Givet denna
utveckling och den demografiska motvind som Kina moter raknar vi med
en fortsatt nedatgaende trend i tillvaxten under de kommande é&ren.

Ba&de USA och EU har nyligen infort tullar pa kinesiska elbilar och Peking
har svarat med en utredning for att infora strafftullar pd import av flask
och flaskrelaterade produkter fran EU. Okande handelsspanningar och
tullar kan utgora hinder for den kinesiska exporten — vilket ar ovalkomna
nyheter i en tid d& den inhemska ekonomin ocksa vacklar.

Konsumtionen har forsvagats ytterligare i ar Stor korrigering av fastighetssektorn
ar/ar % Varde av fastighetstransaktioner som % av BNP, 12mgm
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"X-faktorn" forklarar tillvaxtskillnader i Norden

Den senaste tidens tillvaxtskillnader i de nordiska landerna forklaras nasta
uteslutande av exportutvecklingen. Nar den globala industrikonjunkturen vander kan
skillnaderna minska, men strukturella faktorer bidrar troligen ocksa till utvecklingen.

Betydande tillvaxtskillnader

Den ekonomiska utvecklingen har praglats av betydande skillnader under de senaste aren i de nordiska
landerna. Medan Danmark har haft en snabb BNP-tillvaxt har Finland haft en nedgéng, och Sverige och
Norge har uppvisat stagnation. Arbetsmarknaden i Danmark har starkts till f6ljd av den snabba tillvaxten
och sysselsattningsgraden i landet ar nu lika hog som i Norge och Sverige. Sysselsattningsgraden i
Finland har daremot minskat under det senaste aret och &r betydligt lagre an dvriga nordiska lander.

Tillvaxtskillnader i de nordiska landerna Liknande sysselsattningsgrad, utom i Finland
Index (2019=100), fasta priser, sr %, 15-74 ar, sr, 3m gm
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Exportutvecklingen spelar en central roll

Skillnaden i BNP-tillvaxt mellan de nordiska landerna beror ndstan uteslutande pa utvecklingen i
landernas exportsektorer. Danmarks export har 6kat med 25 procent jamfort med 2019 ars nivaer, vilket
visar pa betydande framsteg. Den finska exporten var daremot 6 procent lagre i borjan av 2024 jamfort
med 2019, vilket tyder pa en nedgang som har haft en betydande inverkan pa landets ekonomiska
tillvéxt. Sverige och Norge (fastlandet) rapporterade en exportokning pé cirka 15 procent under samma
period. Samtidigt har hushallens konsumtion utvecklats pa forvanansvart likartade satt i Norden, trots
till synes stora skillnader i bland annat rantekanslighet.
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Exportutvecklingen divergerar
Index (2019=100), fasta priser, sr
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Fordjupning

Liknande utveckling for hushallens konsumtion
Index (2019=100), fasta priser, sr
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Danmarks framgang kan tillskrivas en markant okning av bade varu- och tjansteexporten. Hog tillvéxt
inom lakemedelsindustrin med Novo Nordisk i spetsen och framsteg inom transporttjanster med
foretag som Maersk har varit avgorande drivkrafter for utvecklingen. Aven om tillvéxten inom den
danska lakemedelsindustrin till stor del har drivits av produktion utomlands har sysselsattningen okat
markant i Danmark." Utover den offentliga sektorn har sysselsattningen ckat snabbt inom
kunskapsbaserade tjanster och tillverkningsindustrin.

Finlands svaga exportutveckling beror pd en nedgang i bade varu- och tjansteexporten. En faktor som
sannolikt har bidragit &ar landets tidigare handel med Ryssland. Av finsk varuexport gick cirka 6 procent
till Ryssland i borjan av 2022 men efter den ryska invasionen av Ukraina har den minskat kraftigt. Men
annu viktigare var att den minskade importen fran Ryssland innebar hogre priser foér insatsberoende
producenter, vilket paverkade deras konkurrenskraft.2 Dessutom utgor insatsvaror och kapitalvaror en
betydande andel av finsk export, vilket gor den mer sarbar for fluktuationer i den globala efterfragan och

rantenivaer.

Den finska investeringstillvaxten har ocksa varit svag de senaste dren. Sammantaget har utvecklingen i
Finland varit mer i linje med den tyska ekonomin an med ovriga nordiska lander (Ias mer om den tyska
utvecklingen i avsnittet om euroomradet pé s. 13—14).

Finsk handel var mer beroende av Ryssland
Export till Ryssland, % av total varuexport
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Dansk sysselsattning stiger i flera branscher
Index (2019=100), sr
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1 Varor som produceras och séljs utomlands av danska foretag ingar i Danmarks BNP, sa kallad merchanting.

2 Bank of Finland Bulletin, 5 juli 2024.
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Fordjupning

Sverige upplevde en snabb dterhamtning i tjdnsteexporten efter nedgadngen under pandemin; i borjan av
aret var tjansteexporten cirka 30 procent hogre jamfort med nivderna fore pandemin (2019). Exporten
av foretagstjanster till USA och Storbritannien har véxt snabbast (Ids mer i det svenska avsnittet pa
nasta sida). Varuexporten har dessutom trotsat motvinden pa viktiga exportmarknader som Tyskland
och har varit forvanansvart motstandskraftig.

Norges fastlandsexport har okat markant under de senaste tva aren, da bade varor och tjanster har
stigit till rekordhdga nivaer. Den svaga norska kronan har over lag starkt konkurrenskraften, samtidigt
som turismen har okat efter att pandemirestriktionerna lyftes. Norge framstar som en alltmer prisvard
och populér destination for resenérer. Okade investeringar i olja, gas och fornybar energiteknik
utomlands har ocksa okat exporten fran Norge.

Den nordiska varuexportsektorn ar nara sammanlankad med den globala industrikonjunkturen.
Framover vantas en aterhamtning i europeisk tillverkningsindustri och 6kade forsvarsutgifter ge
ytterligare stod at exporttillvaxten i Norge och Sverige, samtidigt som efterfragan pa finsk export och
dansk export utanfor lakemedelsindustrin ocksa har potential att véxa. Varken Sverige eller Norge bor
dock forvanta sig nadgon storre draghjélp fran svagare véxelkurser framaover. Nar det galler
tjdnsteexporten kan tillvaxten péa kort sikt bli ddmpad pa grund av en inbromsning i den amerikanska
ekonomin. Tjansteexporten vantas dock 6ka som andel av den totala exporten pa medellang sikt.
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Konsumtionens aterkomst

Inflationen ar ater vid malet och svensk ekonomi ar pa vag mot aterhamtning efter
nastan tre ars stagnation. Vi raknar med hog konsumtionstillvaxt 2025 och 2026 nar
bade penning- och finanspolitiken blir mindre restriktiv. Men ldangsammare
befolkningstillvaxt framover far konsekvenser pa bostads- och arbetsmarknaden.

Pa vag mot dterhamtning

Den svenska ekonomin har befunnit sig i stagnation i nastan tre
ar och nedgangen under det andra kvartalet innebar att BNP var
lagre an vid slutet av 2021. Hushallens konsumtion och bostads-
investeringar har fortsatt att tynga ekonomin, medan exporten
och naringslivets investeringar har bidragit positivt.

Mot slutet av aret forvantas svensk ekonomiinleda en
aterhamtning som tar ordentlig fart under 2025. Hushallens
konsumtion vantas ge det storsta tillvéxtbidraget nasta ar,
medan exporten och naringslivets investeringar vaxer relativt
ldngsamt bade i ar och nasta ar.

Den svenska ekonomin vantas véaxa snabbare an normalt bade
2025 och 2026 med en BNP-tillvaxt pa omkring 3 procent. Till
skillnad fran flera andra lander i Europa, sdsom Tyskland och
Norge, innebér det att BNP nar upp till trendnivan fran perioden
2005-2019 mot slutet av 2026. Den snabba &terhamtningen i
svensk ekonomi beror till stor del pa stottande ekonomisk politik.

Drivkrafterna for tillvaxt skiftar

Den hoga prisnivan fortsatter att ddmpa konsumtionsviljan.
Under andra kvartalet sjonk konsumtionen med drygt 1 procent
jamfort med foregaende kvartal enligt SCB:s manatliga
konsumtionsindikator. Kortstatistiken fran Swedbank Pay visar
ocksa en svag utveckling och sommaren gav inte ndgon skjuts

Sverige (%) 2024 2025 2026

BNP 03 26 30
KPIF-inflation 2,0 20 20
Arbetsloshet 8,4 84 79

Styrrénta 2,75 200 2,00
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Sverige

till varken hotell- och restaurangsektorn eller delar av detaljhandeln sdsom
klader och skor.

Den senaste borsoron kan ockséa ha paverkat konsumenterna. Studier pa
amerikanska hushall visar att forandringar i formogenhet paverkar
konsumtionen nastan omedelbart. En studie av svenska hushall bekraftar
ocksa att hushallen tenderar att minska sin konsumtion och 6ka sitt
sparande nér tillgangarna minskar i varde.® Samtidigt har borsen
aterhdmtat sig nyligen och den sammantagna konsumtionseffekten av
sommarens turbulens bedoms vara begransad.

Framover finns det bade sparande och dkad kopkraft som kan finansiera
Okad konsumtion. Hushallens inkomster stiger nu snabbare &n priserna,
vilket forbattrar hushéllens reala disponibla inkomster avsevart de
kommande aren. Hushallens forvantningar pa sin egen ekonomi har ocksa
forbattrats betydligt under aret enligt konjunkturbarometern. Vi rdknar med
en hog konsumtionstillvaxt fran borjan av nasta ar nar dven rantorna har
sjunkit betydligt och arbetslosheten inte langre okar.

Hog konsumtions-
tillvaxt fran borjan
av nasta ar

Trots en inbromsning i varldshandeln har svensk tillvaxt varit hog de
senaste aren. Sarskilt tjdnsteexporten har okat kraftigt och véaxer som
andel av den totala exporten. Jamfort med ovriga Norden har Sveriges
tjdnsteexport utvecklats starkt, bade under aterhamtningen efter
pandemin och péa senare ar (se fordjupning pa s. 18). Snabb tillvaxt inom
foretagstjanster har varit den framsta drivkraften; till Storbritannien i form
av forskningsrelaterade tjanster och till USA i form av tekniska
foretagstjanster sdsom arkitektur, ingenjors- och andra tekniska tjanster.
Men nu finns tecken pé att exporttillvéxten borjar mattas av. Med en
inbromsning i USA och fortsatt dampad tillvaxt i euroomradet, sarskilt i
Tyskland, forvantas svensk export véaxa ldangsammare i ar och nasta ar.
Aven naringslivets investeringstillvaxt ddmpas i &r och nasta &r efter hog
okningstakt de senaste aren.

Hushallen ar optimistiska om framtiden Uppsving i svensk tjansteexport
Konjunkturbarometern, standardiserat nettotal, sr Index (2019=100), fasta priser, sr
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3 Ludvigson & Steindel (1999) och Di Maggio, Kermani & Majlesi (2019)
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Sval arbetsmarknad ett tag till

Sverige

Arbetsmarknaden har forsvagats under det senaste aret. Nedgéngen har 11 ooo

varit sarskilt stor for tillfalligt anstallda, vilket indikerar att daven antalet fast
anstallda kommer att minska mer framaover. Vi raknar med att
arbetslosheten fortsétter att stiga under resten av aret. Nar BNP-tillvaxten
tar fart 2025 borjar sysselséttningen stiga langsamt, foljt av en kraftigare
aterhdmtning under 2026 da sysselsattningsgraden i slutet av aret néstan
nar 70 procent. Aterhdmtningen forutsatter dock att styrrantan sanks i linje
med var prognos (se ruta om alternativ penningpolitik pa s. 27).

Flera branscher upplever fortfarande tuffa tider. Inom byggindustrin och
handeln har det mesta av sysselsattningsnedgangen sannolikt redan skett,
medan antalet sysselsatta inom IT-tjanster och industrin kan forvantas
fortsatta minska nagot framover.

Ett nytt industriavtal ska vara pa plats i april 2025 och vi forvantar oss att
|onedkningstakten kommer att ligga 6ver genomsnittet sedan 2000 men
lagre an under foregdende avtalsperiod. 2025 och 2026 raknar vi med en
total Ionedkningstakt pa 3,6 procent per ar. Denna okning &r delvis drivet
av den strukturella bristen pa arbetskraft med ratt kompetens, som
ytterligare forsvaras av det hojda forsorjningskravet for utomeuropeisk
arbetskraft och att befolkningen i arbetsfor alder véaxer langsammare
framover (se ruta pa nasta sida).

Fler arbetslosa kv1
2025 jmf kv1 2024

Antal fast anstallda minskar framover Tydlig aterhamtning under 2026
ar/ar %, 3m gm % av befolkningen 15-74 ar
20 4 70 .
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— Tillfalligt anstéllda (framskjutet 1 ar) Fast anstéllda, hs == Sysselsattningsgrad inklusive prognos

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Bostadsmarknaden har bottnat och aterhiamtar sig sa sakteliga

Preliminar statistik fran SCB visar att fallet i paborjade bostader har stannat
av, men svaga bostadsinvesteringar fortsatter att tynga tillvaxten ett tag till
nar antal fardigstallda bostader sjunker. Med utgdngspunkt i den senaste
befolkningsframskrivningen uppskattar vi behovet av nya bostader de
kommande tio dren till omkring 30 000 per &r (se ruta pa nasta sida), vilket
ar i linje med nuvarande byggtakt. Det innebar att nybyggnationen inte bor
forvantas stiga markant framover dven om rantorna sjunker. Vi raknar
dock med att byggtakten stiger till runt 35 000 pabdrjade bostader 2026
pa grund av hogre efterfrdgan i nartid, bland annat till féljd av flera
industrietableringar och utokning av forsvaret. Enligt var enkat raknar dock
bostadsbyggarna sjalva med en betydligt hogre byggtakt framaover.
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Sverige

Svensk befolkningstillvaxt vaxlar ned

Sverige star infor en betydligt 1agre befolkningstillvaxt de kommande aren, med en férvantad
okning pa omkring 25 000 personer per ar 2024-2030 enligt SCB:s senaste framskrivning. Detta
ar en halvering jamfort med den tidigare prognosen som innebar en arlig befolkningsékning pa
cirka 50 000 personer. Nedvéxlingen far konsekvenser for bade arbets- och bostadsmarknaden.

SCB ser 6ver de antaganden som ligger till grund for framskrivningen vart tredje ar och i samband
med drets publicering gjordes en saddan 6versyn. Den framsta anledningen till nedrevideringen ar
att barnafddandet har fallit och nu vantas bli betydligt lagre dven framdover. | likhet med manga
andra lander har barnafédandet sjunkit trendmassigt i Sverige under flera ar. Under 2023 var det
sa kallade summerade fruktsamhetstalet 1,45 barn per kvinna, vilket &r det lagsta barnafodandet
sedan man borjade féra befolkningsstatistik i mitten pa 1700-talet. Lagre invandring bidrar ocksa
till den langsammare befolkningstillvaxten.

Aven om arbetskraftsinvandring och dkat arbetskraftsdeltagande bland aldre och utrikes fédda
kan mildra effekterna ndgot innebar den nya framskrivningen enligt vara berdkningar att
arbetskraftstillvaxten halveras jamfort med den senaste tiodrsperioden. Detta okar
forsorjningskvoten vilket innebar att farre arbetande individer behover forsorja fler. Det leder
ocksa till att arbetskraftsbristen pa svensk arbetsmarknad forvarras.

Den lagre befolkningstillvaxten minskar ocksa behovet av nya bostader. Samtidigt bidrar ett
Okande antal ensamhushall och ett initialt underskott av bostader i vissa regioner till att behovet
av byggande ar nagot hogre. Befolkningstillvéxten ar ocksa ojamnt fordelad i landet. Antal
invanare vantas oka i 128 kommuner kommande 10 &r, vara ofoérdndrad i 21 kommuner och
minska i 141 kommuner. Nar vi vager samman dessa faktorer uppskattar vi behovet av bostads-
byggande kommande 10 ar till cirka 30 000 bostader per ar, vilket &r i linje med nuvarande
byggtakt.

Langsammare befolkningstillvaxt framéver Befolkningsutveckling i arbetsfor alder
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Bostadspriserna har stigit med 2 procent hittills i &r enligt julidata fran
Valueguard. Vi réknar med att priserna utvecklas svagt resten av aret till
foljd av att bolanerantor fortfarande ar hoga, kopkraften ar relativt svag,
utbudet av osélda bostader ar rekordhdgt och saljtiderna &r fortsatt langa.

Bostadspriserna fortsatter att stiga langsamt framdver, &ven om takten
vaxlar upp nagot nasta ar nar boldnerantorna sjunker och kopkraften
starks. Det déampade bostadsbyggandet under kommande aren bidrar
ocksa till att priserna stiger. Dessutom kan eventuella lattnader i
makrotillsynsverktygen stodja bostadspriserna. Det utokade amorterings-
kravet ser ut att slopas och regeringen har dessutom foreslagit att hoja
boldnetaket till 90 procent. Men storre prisuppgangar halls troligtvis
tillbaka av att boldnerdntorna vantas ligga kvar pa en hogre niva én fore
senaste ranteuppgangen. Vi raknar med att priserna okar med cirka

5 procent 2025 och ungefar lika mycket 2026. Trots uppgangen nar
bostadspriserna inte upp till toppnivan fran 2022 under prognosperioden.

En ovanligt handelserik host for finanspolitiken

Utover att budgetpropositionen presenteras i september kommer aven
regeringens langsiktiga planer for investeringar i transportinfrastruktur och
forskning att ldggas fram innan aret &r slut. Dessutom presenterar den
parlamentariska kommittén sin 6versyn av det finanspolitiska ramverket i
november. Utifrdn den politiska diskussionen ser det ut som att
overskottsmalet kommer att ersattas med ett balansmal, vilket skulle
innebéra att utrymmet for nya atgarder 6kar med drygt 25 miljarder kronor
fran 2027. Det finns dven de som i stéllet foresprakar att skuldankaret hojs
och gors till det Gvergripande malet i ramverket. Om ankaret skulle hojas
till 50 procent av BNP, vilket fortfarande skulle vara lagre an EU-reglerna
for Maastrichtskulden (60 procent), skulle dorren 6ppnas for tillfalliga
underskott och fler Ianefinansierade investeringar. Med tanke pa stora
behov framover skulle tillfalliga satsningar som exempelvis elektrifiering,
infrastruktur och stod till Ukraina vara goda skal att hoja skuldnivan.
Daremot bor inte permanenta utgiftshojningar, sasom till forsvaret, ligga
till grund for ett mindre restriktivt ramverk.

| budgetpropositionen raknar vi med att flera av de skattesankningar som
har remitterats, bland annat sankta skatter pa arbetsinkomster och
skattefritt sparande pa upp till 300 000 kronor pa ISK-konton, ingar. Utover
skattesankningar till hushéllen innehdller statsbudgeten sannolikt mer
resurser till forsvar, rattsvasende samt valfarden. Sammantaget antar vi
nya satsningar motsvarande det aviserade budgetutrymmet pa

60 miljarder kronor 2025 och lika mycket under valaret 2026. Det leder till
ett budgetunderskott for hela den offentliga sektorn pa cirka 1 procent av
BNP bada aren och att Maastrichtskulden nar upp till skuldankaret pa 35
procent ar 2026. Finanspolitiken blir darmed ndgot mer expansiv an de
senaste aren nar den hoga inflationen har lett till dterhallsam politik, mer i
linje vad man kan forvanta sig givet konjunkturlaget.

Sverige

59

Uppgang i
bostadspriser
2025 och 2026
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Lag inflation baddar for fler rantesankningar

Under sommaren har inflationstakten sjunkit under malet, med KPIF pa
1,7 procent i juli. Den underliggande inflationen, matt som KPIF exKkl.
energi, har ocksa sjunkit snabbt och var 2,2 procent i juli. Prisindikatorer,
sadsom prisplaner och producentpriser, signalerar att inflationen kommer
att ligga pa eller strax under tvaprocentsmalet den narmaste tiden. P3 sikt
raknar vi med att inflationen stiger men forblir nara 2 procent. En starkare
krona forvantas hélla tillbaka importpriserna, men detta vags mot
|6nedkningar som vantas bli hogre an genomsnittet under 2000-talet. Om
fraktpriserna, som har fordubblats sedan arsskiftet, fortsatter att vara
hoga eller stiger ytterligare riskerar inflationen bli tillfalligt hogre mot slutet
av 2025 samt under 2026.

Med en inflation nara malet skiftar Riksbanken fokus till realekonomin och
arbetsmarknaden dar resursutnyttjandet ar betydligt Iagre an normalt. |
takt med att Riksbanken har blivit alltmer sékra péa inflationsnedgéngen
har de kommunicerat fler sankningar av styrrantan. Vi raknar med att de
sanker styrrantan vid varje mote under resten av aret ner till 2,75 procent.
Ar 2025 raknar vi med mer gradvisa sankningar till 2 procent, som vi
bedomer som normal nivd pa styrrantan, det vill sdga som varken ar
stimulerande eller &tstramande fér ekonomin.

For narvarande ar det andra faktorer an ranteskillnader som driver
utvecklingen pé valutamarknaden. Kronkursen &r fortsatt volatil, men
kronan uppvisar ingen trendmassig forsvagning mot euron eller dollarn
och vi ser en liknande utveckling i Norge trots betydligt hogre styrranta.
Riksbanken kan nu normalisera sitt forhallande till vaxelkursen och endast
beakta dess effekter pa inflation och realekonomi. Vi antar att kronan
starks gradvis framover nar Fed borjar sanka sin styrranta och svensk
ekonomi vaxer starkare &n manga andra lander i var narhet.

Inflationen har sjunkit under malet
ar/ar % %

Sverige

Inflationen ar
tillbaka pa malet

Riksbanken sanker vid varje mote 2024
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Sverige

Modellberakningar stodjer snabba rantesankningar

Mot bakgrund av den dédmpade realekonomiska utvecklingen i Sverige raknar vi med att
Riksbanken sénker styrrantan med 0,25 procentenheter vid varje aterstdende penningpolitiskt
mote i ar (september, november och december) och sedan gradvis ner till 2 procent i september
nasta ar. Denna prognos ligger ganska nara nuvarande marknadsprissattning och kan anses vara
nara den framtida ranta som hushall och foretag forvantar sig. Vad skulle hdanda om Riksbanken
inte levererar dessa rantesankningar utan sanker styrrantan langsammare, i takt med den senast
publicerade rantebanan fran juni i &r? Det ar en svar frdga att besvara eftersom det &r svart att
isolera effekterna av fordandrad styrranta. Vanligtvis stiger arbetslosheten nar centralbanken
sanker réntan, men det &r ingen kausal effekt utan centralbankens reaktion pa svagare utsikter pa
arbetsmarknaden. Om rantan inte hade sankts hade arbetslosheten sannolikt stigit annu mer.

Centralbanker och forskare anvander s kallade dynamiska allmanjamviktsmodeller for att
studera effekterna av alternativ penningpolitik. Vi anvander har Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell SELMA for att berakna effekterna av oférvantad penningpolitik.+
Antaganden och slutsatser av experimentet ar dock Swedbanks egna. Experimentet bygger pa att
hushall och foretag forvantar sig samma styrranta som i var prognos, men att Riksbanken varje
kvartal de kommande aren Gverraskar genom att inte sdnka styrrantan lika mycket.

| experimentet blir hushall och foretag gradvis varse om att Riksbanken temporart avviker fran
den forvantade utvecklingen av styrrantan. Effekterna pd ekonomin blir darfor inte sa stor de
forsta kvartalen eftersom avvikelsen fran den forvantade rantan inte ar sa stor. Men sa
smaningom biter den hogre styrréntan rejélt och BNP blir en knapp procent lagre an var prognos
2026. Arbetslosheten fortsatter att stiga hela 2025 i stallet for att borja falla och blir ungefar

0,5 procentenheter hdgre under 2026 &n i var prognos. Inflationen paverkas inte s& mycket, men
ligger cirka 0,2 procentenheter under huvudscenariot fran slutet av 2025. Det &r en ganska
valetablerad uppfattning i forskarvarlden att inflationen inte paverkas sa mycket av temporara
avvikelser i penningpolitiken sé lange som det langsiktiga fortroendet for centralbankens
inflationsmal ar orubbat, ndgot som antas i modellen.

Resultaten i denna analys illustrerar effekterna av att Riksbanken av ndgon anledning inte sanker
styrrantan sa mycket framover. Det skulle exempelvis kunna vara for att man ar orolig for att
hogre fraktkostnader ger hogre inflation och att man &r overdrivet fokuserad pa att undvika
inflation dver mélet framover. Priset i termer av svagare realekonomisk aktivitet blir d& ganska
hogt. De senaste arens snabba 6kning och atergang av inflationen efter stora utbudsstorningar
borde leda till slutsatsen att inte 6verreagera med stramare penningpolitik om det kommer nya
(tillfalliga) utbudsstérningar. Riksbanken bor ha hog tolerans for mindre avvikelser av inflationen
fran inflationsmalet, ség upp till en halv procentenhet eller sg, och i stéllet fokusera pa att
stabilisera realekonomin. Det innebér lagre styrrénta sa lange som resursutnyttjandet ar lagre
(arbetslosheten hogre) an normalt, vilket tyvarr lar vara fallet kommande ar. Att genomfora
substantiella rantesankningar nu ar viktigt for att ekonomin ska borja aterhamta sig.

Givet att inflationen nu ligger ndgot under mélet och att arbetslosheten ar hog och stigande kan
det vara motiverat att sdnka styrrantan annu snabbare &n i var prognos. Vi har gjort ett ytterligare

4 Se Konjunkturinstitutet, "SELMA Technical Documentation”, publicerad 2023-03-24. Riksbanken anvander en snarlik modell som
kallas MAJA.
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Sverige

experiment dar styrrantan sanks med 0,5 procentenheter i september, november och december
for att na ner till 2 procent redan i slutet av 2024. Enligt modellresultaten blir BNP nagot hogre
och arbetslosheten ndgot lagre i borjan av 2025. Skillnaderna ar inte sa stora jamfort med var
prognos och vi tror att Riksbanken hellre sdnker ldngsammare for att inte riskera att kronan borjar
forsvagas och inflationen tar fart igen. Centralbanker vill ogarna reversera sina beslut i nartid och
sanker/hojer darfor oftast rantan i flera mindre steg hellre an i farre storre steg.
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Langsammare inflationsnedgang men inte olik

Inflationen sjunker langsamt och Norges Bank har darfoér annu inte anslutit sig till
andra centralbanker med att sdanka rantan, men de forvantas genomfora flera
sankningar nasta ar. Samtidigt ar tillvaxtskillnaden mellan olika delar av ekonomin
fortsatt stora, framfor allt till foljd av olika sektorers rantekanslighet.

Det dréjer ett tag till innan inflationen ar vid malet

Karninflationen har mer an halverats fran toppnivaerna forra aret,
men med 3,3 procent ligger den fortfarande Gver nivaerna hos
landets narmaste handelspartners. Framfor allt ar det varuin-
flationen som skiljer sig fran jamforbara lander. Tjanste-
inflationen i Norge ar mer i linje med vad vi ser i Sverige, euro-
omradet och USA. Globalt har varuinflationen fallit snabbt, men
den tidigare forsvagningen av den norska kronan ar anledningen
till att varuinflationen fortfarande ar hog i Norge. Men med tanke
pa att den norska kronan har varit relativt oférandrad, om an
ganska volatil, under de senaste ett och ett halvt &ren vantas
vaxelkurseffekten bli allt mindre framover. Bade den totala
inflationen och karninflationen har sjunkit i linje med vara
prognoser under det senaste aret och nu raknar vi med att
inflationen kommer ner till nivderna hos vara handelspartner
under de kommande manaderna. Varuinflationen vantas sjunka
mer de ndrmaste manaderna, medan tjansteinflationen kan visa
sig vara mer trogrorlig pa grund av hoga arbetskostnader. Karn-
inflationen vantas dock dampas ytterligare mot slutet av éret och
vi rdknar med att den ndr under 3 procent i december.

Den ekonomiska tillvaxten ar fortsatt mattlig och skiljer sig
mellan olika delar av ekonomin utifran rantekanslighet. BNP-
tillvéxten har varit Iagre an trendtillvaxten under de senaste aren,

Norge (%) 2024 2025 2026
BNP 0,7 14 12
Inflation 3,4 2,2 2,0

Arbetsloshet 2,1 2,3 2,5
Styrranta 450 3,50 3,00
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Norge

Varuinflationen forblir hogre i Norge
ar/ar %
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medan exportinriktade sektorer har vuxit snabbare. Samtidigt ar de rante-
kansliga sektorerna péa fastlandet, som detaljhandeln och byggsektorn,
fortsatt svaga och nybyggnationen av bostédder har fallit till Iaga nivaer
som inte setts pa decennier. Nar vi blickar framat och ser att investe-
ringarna inom olja och gas avtar och den exportorienterade aktiviteten
planar ut, kan vi pa samma satt se att Iagre styrrantor gynnar de réante-
kansliga sektorerna, som tidigare har haft det tufft. Tillvaxtbidragen skiftar
darmed under de kommande &ren men vi raknar vi med att den
ekonomiska tillvaxten kommer att ligga kvar under trend.

Med sjunkande inflation och fortsatt hog nominell Ionetillvéaxt har den reala
disponibla inkomsten borjat dterhdmta sig. Utsikterna for hushallen &r
fortsatt blandade eftersom de hdga rantorna biter, men reallonetillvaxten
bor forbattras ytterligare i ar. Eftersom vi raknar med att inflationen faller
ytterligare framover kan den nominella Ionetillvaxten bromsa in nédsta ar
utan att kopkraften minskar. | sparen av den forbattrade kopkraften raknar
vi med att konsumtionen aterhamtar sig framover. Men eftersom det tar
tid innan rantesankningarna slar igenom blir tillvaxtuppgangen mattlig pa
kort till medelldng sikt. Resor och andra tjanster gar dock bra och vantas
forbli starka tack vare den svaga norska kronan.

Arbetsmarknaden forsvagas, men den storsta delen av avmattningen
beror pd okat arbetskraftsutbud snarare &n pa minskad efterfrdgan pa
arbetskraft. Arbetslosheten har okat till 2,1 procent, vilket alltjamt ar en
historiskt sett mycket 1ag niva. En ytterligare 6kning av arbetslosheten
vantas dock under det ndrmaste dret eftersom tillvaxten forblir méattlig och
ojamn, sarskilt vantas sysselsattningen utvecklas svagt inom byggsektorn
och detaljhandeln. Bristen pa arbetskraft har ddmpats ndgot, da antalet
nya lediga platser har minskat fran hoga nivaer.

Norges Bank lamnade styrrantan oforandrad pa 4,50 procent i augusti och

den senaste rdantebanan tyder pa att rantan kommer att ligga kvar kring 4, 2 5 %
nuvarande nivaer fram till forsta kvartalet nasta ar. Inflationen ligger .

fortfarande éver malet och kostnadstrycket i ekonomin &r hogre an vad Forsta
som kravs for att inflationen ska aterga till mélet pa medellang sikt. Vi rantesankningen
raknar med en forsta rantesankning i mars nésta &r mot bakgrund av en vantas i mars 2025
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Norge

avtagande inflation som banar vag for lagre nominella Ionedkningar nasta
ar och réntesankningar fran centralbankerna i viktiga handelslander som
Okar rantedifferensen och starker den norska kronan. Oron for den svaga
norska kronan kvarstar och riskbilden kring ranteutvecklingen pa kort sikt
ar framst kopplad till vaxelkursen. Om den norska kronan forsvagas
markant kan spekulationerna om ytterligare en rantehojning intensifieras,
dven om ribban for att faktiskt hoja styrrantan ar hog. En markant forstark-
ning av den norska kronan skulle & andra sidan kunna tidigareldgga den
forsta rantesankningen till december i ar. Vi raknar med att styrrantan
sanks totalt fyra gdnger nasta ar till 3,5 procent och vidare ned till

3 procent 2026.

Bostadspriserna foll i juli for forsta gangen i ar efter att dret inleddes relativt
starkt pa forvantningar om lagre rantor och ett Iagt utbud av nya bostéder.
Under de senaste aren har dock bostadspriserna stigit mindre an konsu-
mentpriser och |6ner. Som ett resultat har de reala huspriserna faktiskt
fallit tillbaka med ungefar 10 procent. Vi raknar med oférandrade priser
under andra halvaret i &r, men Gver tiden bor huspriserna vaxa mer i linje
med den nominella inkomsttillvaxten, som véantas ligga pa 4—5 procent
under de kommande aren.

Oljesektorn bidrar till BNP medan bostadsinvesteringar tynger
pe (vs); ar/ar% (hs)
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Baltikum

Fran divergens till mer synkroniserad tillvaxt

De baltiska ekonomierna har gatt skilda vagar under de senaste aren. Inflationen har
avtagit i Litauen och Lettland, men &r fortfarande hog i Estland, framst pa grund av
hojd moms. Framover raknar vi med att stigande realinkomster kommer att lyfta
hushallens konsumtion. Efterfragan pa exportmarknaderna vantas dock borja
aterhamta sig forst nasta ar. Under 2025 och sarskilt 2026 vantas lagre rantor
stddja en aterhamtning pa bostadsmarknaden.

Estland befinner sig i en utdragen recession - den varsta och langsta i EU -
och ekonomin ar, i likhet med den tyska, knappt storre an den var i slutet av
forra decenniet. Den lettiska ekonomin har stagnerat under de senaste tva
aren, men en viss aterhamtning har skett i ar. Efter fjolarets svacka
aterhdmtar sig den litauiska ekonomin snabbt. Det framsta skalet till
nedgéngen i Estland ar den svaga varuexporten, som ar nere pa 2019 ars
nivaer. Som jamforelse har Lettlands och Litauens varuexport ckat med
cirka 20—25 procent sedan dess. Litauen har dragit nytta av mer
diversifierade tillverknings- och exportmarknader, bland annat ett storre
beroende av Polen dar ekonomi varit stark.

Aven hushallens konsumtion har varit négot svagare i Estland de senaste
aren. Hojd moms har lyft inflationen och ddampat konsumenternas
fortroende, som for narvarande ligger pa den lagsta nivan i EU. Reallonerna
i Litauen och Lettland har helt aterhamtat forlorad mark, men det kommer
att ta ndgot langre tid for estlandarna att aterstalla kopkraften. Vi réknar
med att hushallens konsumtion blir den framsta drivkraften for tillvéxten
framover, dven om det drojer till 2026 i Estland. Exporten kan borja
aterhdmta sig nasta ar. BNP-tillvaxten nasta ar forvantas ndrma sig

3 procent Lettland och Litauen, medan Estlands tillvaxt stannar vid

1,5 procent.
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Baltikum

Konsumentfortroendet i EU-lander
Standardiserat index, sr, genomsnitt (2000-nu)=0
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Prognosen ar omgardad av risker. Politiska misstag riskerar att hamma o
aterhamtningen och forsamra utsikterna pa langre sikt. | Estland hojs 7_ 9 /o
s.lfatterna trots en utdroagen recession, vilket kf;m sanka hushéllens Lénetillvixt 2024
fortroende och efterfragan. Estland har EU:s lagsta statsskuld och skulle

kunna skjuta upp konsolideringen av statsfinanserna tills dess att ekonomin

borjar ga pa hogvarv. Dessutom Gvervager eller genomfor alla tre baltiska

lander nagon form av ytterligare beskattning av banker. Detta riskerar att

vara kontraproduktivt och kan f& ovalkomna sidoeffekter, sésom

begrénsad kredittillgang eller felallokering av kapital pa kort sikt och pa

langre sikt dven minska utlandska investeringsfloden.

Dartill riskerar fortsatt snabb lonetillvaxt att leda till samre konkurrenskraft
och minskade marknadsandelar (&tminstone inom vissa tillverknings-
sektorer med lagre foradlingsvarde). IME uppskattar att den frémsta orsa-
ken till att den estniska exporten underpresterar ar landets forsamrade
konkurrenskraft. Arbetskraftskostnaderna i Estland ar ca 20% hogre an i
Lettland och Litauen. Loneokningarna bromsar in i samtliga baltiska
lander, men regeringarna verkar vara villiga att fortsatta hoja minimi-
|6nerna i snabb takt, vilket kan sla tillbaka i form av lagre export och hogre
arbetsloshet. Lonekonvergensen lar dock att fortsatta, vilket innebar att
den privata sektorn méaste oka produktivitetshéjande investeringar. Skuld-
sattningen i den privata sektorn ar fortsatt mycket 1ag, sarskilt i Lettland
och Litauen, och det borde finnas maojlighet att lanefinansiera storre
investeringar i automatisering och forskning.

BNP-tillvaxten divergerar Inflationen i Baltikum: det varsta ar 6ver
Index (2019=100), sr, fasta priser ar/ar %
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Motvinden blaser starkare igen

Estlands ekonomi &r pa battringsvagen, men fortroendeindikatorer ar svaga.
Statsbudgeten har uppvisat ett stort underskott och skattehojningar vantas tillfalligt
fa fart pa inflationen och dampa BNP-tillvaxten 2025 och 2026. Trots det stiger
sysselsattningsgraden och arbetsmarknaden ar fortsatt motstandskraftig.

Det andra kvartalets snabbestimat for BNP indikerar att landets Estland (%) 2024 2025 2026
ekonomiska recession antligen verkar vara dver. Den utdragna BNP 06 15 25
nedgangen som varade atta kvartal i rad har minskat landets
produktionsvolym med néra 6 procent fran den tidigare toppen.
Estlands BNP foll med 1,4 procent i arstakt under forsta halvaret Arbetsloshet 76 73 65
2024. Aven om vi forutspdr att andra halvaret blir starkare
kommer BNP att sjunka med 0,6 procent totalt under 2024.

Inflation 3,7 4.4 3,5

Lonetillvaxt 7.4 6,6 6,3

Nedgéngen i saval industriproduktion som i exporten av varor
och tjanster har bromsat upp, men stamningslaget fortfarande
svagt. Viraknar med en gradvis forbattring av efterfragan for den
estniska exportsektorn fram till 2026, men forsamrad
konkurrenskraft kan begransa exporttillvaxten.

Trots att reallonerna har dkat sedan mitten av forra aret och
hushéllens ranteutgifter gradvis krymper har detaljhandelns
forsaljningsvolymer fortsatt att minska. Swedbanks kortbetal-
ningsdata tyder pa att hushallens konsumtion har varit svag
aven under andra kvartalet. Lagt konsumentfortroende och
darmed hogt forsiktighetssparande verkar vara den viktigaste
forklaringen. Hushallen har 36 procent av sitt sparande i tids-
bunden inléning, vilket ar den hogsta andelen under de senaste
tio dren. Sparandet vantas dampa konsumtionen framaover, dven
om det framst ar koncentrerat till hoginkomsttagare.
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De offentliga finanserna i Estland har forsamrats och regeringen planerar
att minska budgetunderskottet fran forvantade 5,3 till 3 procent av BNP
nasta ar och 2026. For att uppna detta har regeringen foreslagit hojningar
av momssatsen, inkomstskatten och punktskatterna samt en ny skatt pa
foretag, som annu inte ar specificerad. Dessutom har regeringen redan
infort en skatt pa motorfordon. Aterinférandet av samma grundavdrag for
inkomstskatt oavsett inkomst och alder foreslas flyttas fran 2025 till 2026
och statens driftskostnader planeras sankas. Allt detta skulle genomforas
utover de skattehojningar som tradde i kraft i &r och som redan var
planerade for 2025 och 2026. Vi bedomer det som sannolikt att dtgarderna
ovan genomfors har darfor raknat med detta i prognosen.

Regeringens skattepaket vantas hoja inflationen under prognosperioden
och sanka nettolonerna i reala termer 2025. Utover den direkta effekten av
svagare reala inkomster skulle det redan svaga konsumentfortroendet
kunna forsamras, vilket skulle ddmpa hushallens konsumtion. De foreslagna
skatterna tillsammans med de offentliga utgiftsnedskarningarna vantas
minska BNP-tillvaxten med mer an en procentenhet 2025 jamfort med ett
alternativt scenario som exkluderar de foreslagna skatteforandringarna.

Aterinférandet av ett jamlikt grundavdrag 2026 kommer att 6ka den reala
tillvaxten i nettoldnerna. Trots att det vantas leda till en uppgang i
konsumtionen kommer BNP att oka med ungeféar en halv procentenhet
mindre 2026 jamfort med ett scenario utan nagra policyférandringar. Detta
beror till stor del pa spridningseffekten av den svagare BNP-tillvaxten 2025.

Recessionen ar forbi

Estland

>1 %

Forvantad minskning
av BNP 2025 om
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| vantan pa hushallens konsumtion

For den lettiska ekonomin ar stagnation som att trampa i tuggummi; precis nar du
tror att du har lyckats fa bort det sa visar det sig vara fastkilat i skosulan. Flera av
forutsattningarna for tillvaxt finns dock pa plats, inte minst nar det galler hushallens
konsumtion - lag inflation, en aterhamtning av kopkraften och en motstandskraftig,

om an nagot svagare, arbetsmarknad.

Lettlands BNP vaxte med 0,8 procent under det forsta kvartalet,
for att sedan minska med 1,1 procent under det andra kvartalet.
Det svajiga monstret betyder att den ekonomiska aktiviteten
under forsta halvaret 2024 bara var obetydligt hogre an nivan for
ett &r sedan — och alltsé fortfarande i stagnation.

De ekonomiska drivkrafterna i borjan av 2024 var inte
uppmuntrande. Foradlingsvardet i den privata sektorn foll medan
tillvaxten var stark inom offentlig forvaltning, halso- och sjukvard
samt utbildning, till stor del beroende pd branta I6nedkningar.
Lonerna i den offentliga sektorn 6kade med hela 16,3 procent
under det forsta kvartalet, vilket pressade en redan anstrangd
budget. Politikerna har nu adresserat problemet och vidtagit
atgarder for att dampa Ionedkningar nasta ar. Med tillvaxt under
forvantan riskerar dessutom underskottet att verskrida 3
procentstroskeln. Darmed kommer de offentliga utgifterna att ses
over och det finns planer pa att hoja skatterna. Kort sagt - andra
drivkrafter for tillvaxt kravs framaover.

Efter att ha Overraskat positivt vid drsskiftet sjonk varuexporten
under andra kvartalet jamfort med bade forsta kvartalet och fore-
gdende ar. P4 liknande vis sjonk dven industriproduktionen. Dalig
exportutveckling noterades dar det var forvantat, sésom sektorer
som ar beroende av aktiviteten pa bostadsmarknaden i Norden
(tré- och metallprodukter). Tyvarr har en annan viktig sektor —
elektronik — ockséa haft en nedatgdende trend. Sammantaget

Lettland (%) 2024 2025 2026

BNP 09 26 29
Inflation 1,5 2,6 2,8
Arbetsloshet 6,9 64 6,0

Lonetillvaxt 8,5 7,5 7,5

De offentliga utgifterna
kommer inte langre att vara
en drivkraft for tillvaxt
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vantas exporten att minska i ar och dterhamtningen drojer till nasta ar da
tillvaxten hos handelspartner tar battre fart.

A ena sidan finns forutsattningarna for en starkare hushallskonsumtion.
Inflationen ar 1&g, I6netillvaxten ar fortsatt stark och hushallens inlaning
vaxer. Arbetslosheten ar hogre an for ett ar sedan, men dverlag ar
arbetsmarknaden fortfarande motstandskraftig. A andra sidan &r
inkommande konsumtionsdata mindre ljusa an vantat. Under andra
kvartalet minskade detaljhandeln markant jamfort med borjan av aret, och
data fran kortbetalningar tyder pa att de reala utgifterna var oforandrade
under aret. Den svaga utvecklingen aterspeglas i konsumentfortroendet,
som fortfarande ligger ndgot under det ldngsiktiga genomsnittet. P4
samma satt som det tog tid for hushallen att sdnka sin konsumtion som
en reaktion pa fallande kopkraft, kommer det ocksa att droja innan
hushéllen ater dkar sin konsumtion nu nar kopkraften starkts. Anda &r det
hushallens konsumtion som véntas vara den framsta drivkraften i den
lettiska ekonomin under andra halvéret i ar.

Trots forhoppningar om fortsatt styrka blev investeringarna en besvikelse
under 2024. Efter en aterhdmtning under 2023 foll byggaktiviteten med
2,4 procent under forsta halvaret i ar. Det rader brist pd projekt, eftersom
vissa offentliga bygginitiativ skyndades pa forra aret medan nya EU-
fondsprojekt tar tid att starta. Den baltiska hoghastighetsjarnvagen har
drabbats av forseningar och finansieringsproblem. Den privata sektorn
vantar pa lagre rantor och starkare efterfragan innan de startar nya
investeringsprojekt. Som en foljd av detta kommer investeringarna att vara
svaga i ar, med en mer uttalad uppgang vantad 2025.

Inflationen nédde sin lagsta punkt i somras. Varudeflationen har fortsatt
nedat nio manader i rad, samtidigt som ihallande Ionetillvaxt har hallit kvar
tjansteinflationen dver 5 procent under storre delen av aret. Baseffekter
fran relativt sett billigare energi kommer langsamt att klinga av under de
kommande manaderna och inflationen som helhet vantas oka. Inflationen
forvantas ligga runt 2,6—2,8 procent de ndrmaste aren i takt med att
ekonomin tar fart efter en langvarig stagnationsperiod.

Lettland

Det finns
forutsattningar for
att konsumtionen
ska starkas

Investeringarna tar
fart forst nasta ar

Naringslivet har det motigt Skillnaderna i Ionetillvaxt ar tillfalliga
Index (2019=100), fasta priser, sr, kk Genomesnittlig bruttolon, ar/ar %
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Litauen

Stadig aterhamtning, skakig politik

Som vantat borjade den ekonomiska aktiviteten i Litauen att aterhamta sig i ar. | takt
med att inflationen har sjunkit och I6nedkningarna ar fortsatt héga okar hushallens
kopkraft och konsumtion. Vissa svaghetstecken kvarstar dock.

Tillvéxten har hittills i &r varit nagot hogre an vi vantat oss och vi Litauen (%) 2024 2025 2026
reviderar upp arets BNP-prognos till 2,2 procent. Vi ser en fortsatt BNP 22 28 25
stabil tillvaxt, ndra potentiell, under de kommande tva aren. Indu-
striproduktionen har borjat aterhdmta sig, dven om vissa
branscher — som tillverkare av metaller, mobler och viss elektrisk Arbetsldshet 74 76 76
utrustning — fortfarande befinner sig i recession. Med hjélp av
lagre rantor och fortsatt hog lonetillvaxt har bostadspriserna bor-
jat stiga ndgot, men antalet transaktioner ligger kvar pa den
ldgsta nivan pa &tminstone sex ar. Tjansteexporten har hallits
uppe relativt val, och exporten av transporttjanster som har drab-
bats av den senaste tidens nedgéng i global varuhandel héller pa
att dterhamta sig.

Inflation 0,9 28 25

Lonetillvaxt 9.2 82 7.0

Inflationen har helt fallit tillbaka och ligger runt 1 procent, men vi
raknar med en uppgéng till ndrmare 3 procent i borjan av nasta ar.
Utvecklingen drivs framst av fortsatt snabba loneckningar. Rege-
ringen forhandlar fortfarande med fackforeningar och arbets-
givare, men man har redan kommit dverens om att minimi-
I6nerna ska 6ka med minst 10 procent nasta ar. For narvarande
ger de snabba Ionedkningarna stod at hushallens konsumtion,
men framover riskerar stora skillnader mellan arbetskraftskost-
naderna och produktivitetsutvecklingen att leda till alltfor hog
inflation och tappad konkurrenskraft. Vissa arbetsintensiva
sektorer, exempelvis textilindustrin, befinner sig redan i recession
och har ett hogt antal konkurser. Var prognos ar att arbetslos-
heten kommer att uppga till 7,4 procent i ar, vilket &r cirka 2
procentenheter hogre an bottennoteringen 2022.
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Litauen

Detaljhandeln aterhamtar sig Investeringar efter andamal
ar/ar % ar/ar %, fasta priser
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Ekonomin har undvikit en djupare nedgang tack vare offentliga investe-
ringar i forsvar och infrastruktur, framst vagar och elproduktion investe-
ringarna har stimulerat byggsektorn och sannolikt aven bidragit till att
forbattra foretagens fortroende. Aven om investeringarna i den privata
sektorn foll forsta kvartalet i r ser vi &nda att den totala investerings-
tillvéxten stiger till 6,5 procent nésta ar. Lan till icke-finansiella foretag ar
nu 10,1 procent hogre an for ett ar sedan, vilket visar pa bade vilja och
formaga att oka investeringarna (litauiska foretagens skuld i forhallande till
intakter ar fortfarande bland de lagsta i EU).

8,2 %

Lonetillvaxt 2025

En annan viktig faktor som har bidragit till tillvéxten de senaste aren &r den
Okade invandringen, som uppgick till 2,6 procent respektive 1,6 procent av
befolkningen under 2022 och 2023. Invandringen minskar nu, men vantas
ligga ndra 0,9 procent av den totala befolkningen i &r. De flesta invandrare
ar anstallda i jobb med lagre foradlingsvarde inom transport-, detaljhan-
dels- och byggsektorn, vilket ar den framsta anledningen till att BNP per
sysselsatt person har sjunkit under de senaste tva aren.

Skatteintakterna vantas overstiga regeringens prognoser aven i ar och
underskottet i statsbudgeten blir mindre an vantat. Det finns inget behov
av finanspolitisk konsolidering, aven om politikerna fortfarande kampar for
att hitta hallbar finansiering for storre forsvarsutgifter. Parlamentsval halls
i oktober i &r, vilket som alltid kan leda till en ny omgang populistiska
initiativ. Men férhoppningsvis inte alltfor manga.

Litauen: BNP per sysselsatt faller eftersom de flesta nya jobb har lagt foradlingsvarde
Miljarder euro, fasta priser, sr och kk; EUR (hs)
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Kaéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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Temperaturerna stiger, sa dven kostnaderna

Det globala klimatet fortsatte att forsamras i somras, med rekordhoga temperaturer
och fler extrema vaderhandelser. Anstrangningarna som kravs for att vanda denna
utveckling blir mer omfattande for varje ar som gar. De ekonomiska effekterna ar
betydande, men varierar inom Europa. Inom turismsektorn skapar en ny trend
uppmarksamhet for sin potentiella ekonomiska fordel — men de matbara effekterna
tycks vara sma.

Under sommaren kom ytterligare tecken pa att det globala klimatet fortséatter att férsémras. Medan
Norden och Baltikum hade temperaturer som I&g runt eller under det normala for sdsongen, var den
globala mé&nadstemperaturen rekordhog for 13e manaden i rad i juni. Som val &r blev det inte 14
manader i rad, eftersom juli 2024 i genomsnitt var marginellt svalare &n juli 2023. Trots det visar nya
data att jorden hade sina tva varmaste dagar i juli sedan matningarna borjade. De hoga genomsnitten
berodde bland annat pa ovanligt héga temperaturer i Antarktis och vaderfenomenet El Nifio.

En varmare planet okar exponeringen for extrem varme, vilket i sin tur paverkar liv, stér arbete och okar
kostnaderna for att kyla ner lokaler och bostader. Det leder ocksa till mer frekventa, oférutsagbara
stormar och dversvamningar, vilket leder till 6kande direkta kostnader. Dessa kostnader uppstar till foljd
av de fysiska effekterna av extremvader, som skador péa infrastruktur och landomraden. | genomsnitt
har de direkta globala kostnaderna for extrema vaderhandelser uppgatt till cirka 150 miljarder euro per
ar under de senaste fem aren.

Globalt dygnsmedelvirde av lufttemperatur
Grader celsius
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Anm.: 2 meters lufttemperatur.
Kallor: Climate Change Institute, University of Maine & Swedbank Analys
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Fordjupning

Europa har inte varit forskonat. Fran 1980 till 2022 resulterade klimatrelaterade extremvader i EU till en
uppskattad kostnad pd 650 miljarder euro (justerat till 2022 ars priser), vilket &r ndstan lika mycket som
Sveriges totala BNP ar 2023. Hydrologiska fenomen som dversvamningar och kraftiga regn star for
merparten av extremvadren — cirka 43 procent av totalen — medan meteorologiska fenomen, inklusive
stormar och blixtnedslag, star for cirka en tredjedel. Resterande kostnader kommer fran varmebaljor,
torka och skogsbrander. Enligt Europeiska miljobyran (EEA) var de dyraste hdandelserna mellan 1980
och 2022 oversvamningarna i Tyskland och Belgien 2021, som kostade 44 miljarder euro, och torkan
och varmebaljan i Europa under 2022, som kostade 40 miljarder euro.

De kumulativa uppmatta direkta ekonomiska kostnaderna — som skador pa infrastruktur, hus och andra
materiella skador — fran extrema vaderhandelser fran 1980-talet till 2022 uppgick till cirka 1 700 euro
per capita i Danmark, medan motsvarande belopp ar cirka 500 euro i Lettland och Litauen och 400 euro
i Finland och Sverige. De hogre kostnaderna i Danmark beror till stor del pa att det finns manga stora
stader nara vattnet, vilket okar risken for Gversvamningar. | genomsnitt uppgar kostnaden per capita i
EU-landerna till 1100 euro. De faktiska ekonomiska forlusterna, inklusive /ndirekta kostnader som
storda leveranskedjor eller hojda priser, har dock varit betydligt storre. For att inte namna de
investeringar som kravs for att framtidssakra och anpassa samhallet till ett foranderligt klimat.

Samtidigt som medierna har varit upptagna med att rapportera om den ena extrema vaderhandelsen
efter den andra, har det ocksa forekommit rapportering om vad som kallas en ny turisttrend i Norden
och Baltikum, ndmligen "coolcation”. | takt med att temperaturen stiger till outhéardliga nivaer i vissa
delar av Europa innebér coolcation att omraden med lagre bastemperaturer, blir mer attraktiva resmal.

Hittills har bara en studie publicerats om klimatférandringarnas regionala effekt pa efterfrdgan hos
turister i Europa. Studien indikerar att det finns vissa regionala effekter, men att effekterna ar sma ur ett
makroperspektiv. For specifika regioner kan effekterna dock vara betydande, sarskilt de negativa
effekterna pd omraden dér turismen i dag ar en betydande del av ekonomin, som till exempel i Grekland
och Cypern. A andra sidan &r de uppskattade positiva turismeffekterna p& lander i Norden och Baltikum
mycket smé, pa gransen till férsumbara. Hittills finns det inte tillrdckligt med data for att stodja en
coolcation-trend, och aven om turistmonstren forandras i framtiden och leder till ett storre inflode av
turister till Norden och Baltikum, kommer klimatférandringarnas sammantagna effekter pa vara
ekonomier sannolikt att vara negativa.

Om man letar efter ljuspunkter i ett svart lage kommer coolcation troligen varken att vara en stor
ekonomisk vinst i vara lander eller det som hjélper oss igenom omstallningen. Det finns dock andra mer
betydande ljuspunkter bland véara lander. Till exempel har ldnderna i Norden och Baltikum anda relativt
goda forutsattningar for att 0ka produktionen av férnybar energi, fasa ut fossila branslen och goda
forutsattningar for att anvanda mer cirkuldra material, aven om betydligt mer aterstar att gora.

Kumulativa kostnader under 1980 - 2022, inklusive uppskattning av indirekta kostnader
% av BNP 2022

10

8

N s

M Lettland © Litauen M Danmark ® Estland ™ Norge & Finland ™ Sverige

Anm.: Indirekta kostnader inklueras med en multiplikator pa 2
Kéllor: European Environmental Agency & Swedbank Analys
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SVERIGE: Makroekonomiska nyckeltal, 2023-2026

Arlig forandring i % om inte annat anges 2023 2024P 2025P 2026P
Real BNP (arsgenomsnitt, kalenderkorrigerad) 0,1 03 (0,1) 26 (29 3,0
Real BNP (kv4-kv4, kalenderkorrigerad) -0,1 03 (08) 38 (38) 2,2
Real BNP -0,2 02 (01) 24 (2,7) 33
Hushallens konsumtionsutgifter -2,3 03 (04) 32 (34) 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 12 (1,8) 14 (1,6) 19
Fasta bruttoinvesteringar -1,3 -1,3 (-2,6) 18 (1,9) 45
naringsliv exklusive bostader 3,7 07 (-1,4) 09 (1,2 42
offentliga myndigheter & HIO 4,4 41 (34) 4,0 (4,0) 4,1
bostader 233  -168 (-14,8) 33 (24) 6,6
Lagerinvesteringar, bidrag till BNP-tillvaxten 14 -04 (02) 00 (0,1) 0,0
Export av varor och tjanster 33 1,3 (1,0 22 (2,5 38
Import av varor och tjanster -1,0 05 (1,2 23 (23) 3,6
Inhemsk slutlig anvandning, bidrag till BNP-tillvéxten -1,1 01 (-0,1) 23 (24) 30
Nettoexport, bidrag till BNP-tillvaxten 2,3 0,5 (0,0) 01 (02 0,3
KPI (drsgenomsnitt) 8,6 30 (30 1,17 (0,8) 1,7
KPI (dec-dec) 4,4 14 (15 13 (09) 19
KPIF (KPI med fast bostadsranta, &rsgenomsnitt) 6,0 20 (1,9 20 (1,5 2,0
KPIF (KPI med fast bostadsranta, dec-dec) 2,3 19 (1,5 20 (1,8) 1,9
KPIF exklusive energi (drsgenomsnitt) 7,5 26 (2,6) 21 (1,8) 1,9
KPIF exklusive energi (dec-dec) 53 20 (1,9 22 (21 19
Riksbankens styrranta (dec) 4,00 2,75 (3,00) 2,00 (2,00) 2,00
Arbetsloshet (% av arbetskraften, 15-74) 7,7 84 (873) 8,4 (873) 7.9
Arbetskraften (15-74) 1,6 04 (0,0) 03 (06) 05
Antalet sysselsatta (15-74) 14 -03 (-0,8) 03 (0,6) 1,0
Arbetade timmar (kalenderkorrigerad) 1,4 -02 (-0,8) 10 (0,9 14
Nominella timloner (KL), totalt 3,8 38 (3.8) 36 (36) 3,6
Real disponibel inkomst per capita -0,9 06 (04) 26 (2,5 2,8
Nominell disponibel inkomst 58 28 (2,6) 50 (4,6) 5,1
Hushéllens sparkvot, % av disponibel inkomst 14,9 154 (14,2) 137 (13,2 13,6
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -0,6 -1,8 (-1,6) -1,1(-0,9) -0,9
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 31,2 34,1 (332) 34,4 (33,7) 35,0

Foregaende prognos inom parentes
Kaéllor: SCB & Swedbank Analys
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https://unsplash.com/photos/a-group-of-trees-with-pink-flowers-in-a-park-1GY1DcPTWQg

ESTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2023-2026

Bilaga

Arlig férandring i % om inte annat anges 2023 2024P 2025P 2026P
Real BNP -3,0 -0,6 (-0,5) 1,5 (28) 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter -1,3 -0,5 (1,0 00 (30) 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 09 05 (1,5 -05 (1,5 -0,5
Fasta bruttoinvesteringar 7.6 00 (-2,0) 35 (4,5 5,0
Export av varor och tjanster 9,0 -1,5 (-2,0) 30 (30) 3,5
Import av varor och tjanster -6,7 -1,0 (-1,5) 25 (35) 45
KPI (drsgenomsnitt) 9,2 37 (35 4,4 (27) 3,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,4 76 (7,5 7.3 (6,7) 6,5
Antalet sysselsatta 2,5 10 (-1,1) -04 (05) 04
Brutto manadslon 11,4 74 (7.3) 6,6 (6,8) 6,3
Nominell BNP, miljarder euro 38,2 39,3 (39,0) 416 (41,1) 44,1
Export av varor och tjanster (nominell) -59 2,5 (-1,0) 50 (50) 55
Import av varor och tjanster (nominell) -8,2 -1,0 (-0,6) 4,0 (56) 6,5
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 0,8 -04 (02) 03 (-0,2) -0,3
Bytesbalans, % av BNP -1,3 1,8 (-1,2) -1,0 (-1,5) -1,5
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -3,5 -35 (-35) -3,0 (-4,6) -2,2
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 19,3 232 (227) 266 (27,8) 29,2
Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Estonia & Swedbank Analys
LETTLAND: Makroekonomiska nyckeltal, 2023-2026
Arlig forandring i % om inte annat anges 2023 2024P 2025P 2026P
Real BNP -0,3 09 (1.4 26 (28) 29
Hushallens konsumtionsutgifter -1,3 08 (2,0) 28 (3,1 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 7,0 54 (37) 14 (1,4 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 8,2 -45 (4,5 81 (6,0 5,1
Export av varor och tjanster -59 -0,7 (-0,7) 2,7 (36) 4,4
Import av varor och tjanster 2,8 34 (-02) 41 (43) 4.4
KPI (drsgenomsnitt) 8,9 1,5 (1,5 26 (2,5 2,8
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,5 6,9 (6,7) 64 (6,1) 6,0
Antalet sysselsatta -0,2 -04 (-0,1) 06 (07) 0,0
Brutto manadslon 11,9 8,5 (80) 7,5 (7,5 7,5
Nominell BNP, miljarder euro 40,3 42,0 (42,0) 44,5 (44,7) 47,4
Export av varor och tjanster (nominell) -7,6 21 (21 39 (48) 55
Import av varor och tjanster (nominell) -7.9 -53 (-1,2) 46 (48) 52
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP -3,9 1,5 (-42) -1,9 (4,1 1,7
Bytesbalans, % av BNP -4,0 1,6 (-3,7) -1,6 (-34) -1,2
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -2,2 -2,8 (-3,6) 371 (-32) -2,9
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 43,6 439 (44,0 456 (44,2) 459

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Latvia & Swedbank Analys
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Bilaga

LITAUEN: Makroekonomiska nyckeltal, 2023-2026

Arlig férandring i % om inte annat anges 2023 2024P 2025P 2026P
Real BNP -0,3 22 (18) 28 (28) 25
Hushallens konsumtionsutgifter -1,0 37 (37) 42 (42) 40
Offentliga konsumtionsutgifter 02 08 (08) 05 (05) 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 10,6 55 (55) 6,5 (6,5 5,0
Export av varor och tjanster -33 1,1 (2,5 4,4 (4,4) 4,0
Import av varor och tjanster -4.9 24 (4.8) 56 (56) 572
KPI (drsgenomsnitt) 9,5 09 (1,0 28 (2,7) 2,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,8 74 (6,8) 76 (64) 7,6
Antalet sysselsatta 14 1,3 (0,3) 00 (05) 03
Brutto manadslon 12,2 92 (92 82 (72 7,0
Nominell BNP, miljarder euro 72,0 752 (74,4) 79,5 (78,6) 83,7
Export av varor och tjanster (nominell) -3,5 19 (42 6,8 (6,8) 6,5
Import av varor och tjanster (nominell) -10,3 1,5 (50) 85 (85) 7,5
Handelsbalans, varor och tjanster, % av BNP 3,8 4,0 (33) 29 (21 2,2
Bytesbalans, % av BNP 19 22 (1,4) 1,17 (0,3) 0,6
Finansiellt sparande i offentlig sektor, % av BNP -0,8 -1,6 0 (-2,6) 22 (-2,5) -2,0
Offentliga sektorns skuld (Maastricht), % av BNP 383 38,5 (39,3) 40,1 (41,7) 40,2

Foregaende prognos inom parentes
Kallor: Statistics Lithuania & Swedbank Analys
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Bilaga

Rante- och valutaprognoser Utfall  Prognos
2024 2024 2025 2025 2026
23aug 31dec 30jun 31dec 31dec
Styrrantor (%)
Federal Reserve, USA (6vre intervallet) 5,50 475 425 3,75 3,00
Europeiska centralbanken (refirantan) 4,25 3,40 2,65 2,15 2,15
Europeiska centralbanken (inlaningsrantan) 3,75 3,25 2,50 2,00 2,00
Bank of England 5,00 4,50 4,00 3,50 3,00
Riksbanken 3,50 2,75 2,25 2,00 2,00
Norges Bank 4,50 4,50 4,00 3,50 3,00
Statsobligationsréantor (%)
USA 2 ar 3,90 410 3,80 3,60 3,20
USA 5 ar 3,65 3,90 3,80 3,70 3,60
USA 10 ar 3,81 4,00 3,90 3,80 3,70
Tyskland 2 ar 2,36 2,40 2,30 2,20 2,20
Tyskland 5 ar 2,12 2,20 2,30 2,30 2,30
Tyskland 10 ar 2,22 2,20 2,30 2,40 2,50
Véaxelkurser
EUR/USD 1,12 112 113 1,14 1,15
EUR/GBP 0,85 0,86 0,87 0,87 0,85
EUR/SEK 11,44 11,30 10,90 10,80 10,70
EUR/NOK 11,80 11,50 11,10 10,90 10,70
USD/SEK 10,28 10,09 9,65 9,47 9,30
USD/CNY 713 715 7,10 7,10 7,10
USD/JPY 1451 145,0 140,0 140,0 133,0
NOK/SEK 0,97 0,98 0,98 0,99 1,00
KIX (handelsvagt valutakursindex) 125,0 123,4 119,0 117.8 116,8
Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
Svenska rianteprognoser (%) Utfall  Prognos
2024 2024 2025 2025 2026
23aug 31dec 30jun 31dec 31dec
STIBOR 3m 3,37 2,85 2,35 2,10 2,10
Statsobligationsrantor
2 ar 1,90 2,00 2,10 2,20 2,20
5ar 1,79 2,00 2,20 2,30 2,30
10ar 1,96 2,10 2,30 2,50 2,50
Swaprantor
2ar 2,30 2,30 2,40 2,50 2,50
5ar 2,12 2,30 2,50 2,60 2,60
10ar 2,22 2,40 2,60 2,80 2,80

Kéllor: Swedbank Analys & Macrobond
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VIKTIG INFORMATION

Denna rapport ("Rapporten”) har sammanstéllts av
analytiker pad Swedbank Macro Research, en del av
Swedbank Research, vilken ar en avdelning inom
Corporates & Institutions, ("Swedbank Macro Research”).
Swedbank Macro Research ar ansvarig for att ta fram
rapporter om den ekonomiska utvecklingen pa den globala
marknaden och lokala marknader. Swedbank Macro
Research bestar av research-avdelningar i Sverige, Norge,
Finland, Estland, Lettland och Litauen.

Vad var research ar baserad pa

Swedbank Macro Research grundar sin analys pa
mangsidig information och olika aspekter, till exempel en
grundldggande analys av cyklisk och strukturell ekonomisk
utveckling, aktuellt eller forvantat marknadssentiment.

Distribution och mottagare

Denna Rapport distribueras av Swedbank Macro Research
inom Swedbank AB (publ) ("Swedbank”). Swedbank star
under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige. Andra
distributorer har inte ratt att gora nagra andringar i
Rapporten innan vidare distribution.

| Finland distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Helsingfors, som star under tillsyn av Finlands finansiella
tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

I Norge distribueras denna Rapport av Swedbanks filial i
Oslo, som star under tillsyn av Norges finansiella
tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som
star under tillsyn av Estlands finansiella tillsynsmyndighet
(Finantsinspektsioon).

| Lettland distribueras denna Rapport av Swedbank AS, som
star under tillsyn av Finans- och
kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finansu un
kapitala tirgus komisija).

| Litauen distribueras denna Rapport av "Swedbank” AB,
som star under tillsyn av Republiken Litauens centralbank
(Lietuvos bankas).

Rapporten far inte spridas till fysiska eller juridiska personer
som inte ar kunder till Swedbank eller ndgon sparbank som
samarbetar med Swedbank, eller som ar medborgare eller
har hemvist i ett land dér sadan spridning ar otillaten enligt
tillamplig lag eller annan bestammelse.

| Storbritannien adresseras Rapporten endast till personer
(och far endast forlitas pa av sddana personer), som har
professionell erfarenhet av fragor som ror investeringar i
enlighet med artikel 19(5) i Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005, sdsom &ndrad
("Ordern”), personer som &r sa kallade "high net worth
entities” i enlighet med artikel 49(2)(a) till (d) i Ordern eller

personer som det pé& annat satt ar tilldtet att enligt lag
kommunicera Rapporten till (samtliga sddana personer
refereras till som "Relevant Persons”). Ingen annan person
far agera utifran eller lita p& Rapporten och personer som
distribuerar Rapporten maste sakerstélla att sadan
distribution sker i enlighet med lag.

Ansvarsbegransningar

All information i denna Rapport ar sammanstalld i god tro
fran kallor som anses vara tillforlitliga. Swedbank patar sig
dock inte ndgot ansvar, uttryckligen eller underforstatt, for
fullstandighet eller riktighet vad géller innehallet i denna
Rapport, och innehallet ska inte tas for sanning eller
anvandas i stéllet for att gora en egen valgrundad,
oberoende bedémning.

Var medveten om att uttalanden avseende framtida
varderingar ar foremal for osakerhet. Du ar ensamt ansvarig
for séddana risker och Swedbank rekommenderar att du
kompletterar ditt beslutsunderlag med séadant material som
du bedomer som nodvandigt.

Analyserna i denna Rapport ar analytikerns nuvarande
analys endast och ar foremal for férandring om
forutsattningarna forandras. Om analytikern andrar asikt
eller om en ny analytiker med en annan asikt blir ansvarig
for Swedbank Macro Researchs bevakning stravar
Swedbank efter att informera om detta sa snart det ar
mojligt med tanke pa eventuella regleringar, lagar, interna
procedurer eller andra omstandigheter.

Rapporten ar framstallt i informationssyfte till behoriga
mottagare och ar inte avsett att vara rddgivande.

I den utstrackning det ar tillatet enligt géllande lag patar sig
Swedbank inte ndgot ansvar for direkt eller indirekt forlust
eller skada av vad slag det an mé vara, som grundar sig pa
anvandande av denna Rapport.

Intressekonflikter

Inom Swedbank Macro Research ar interna riktlinjer
implementerade for att hantera intressekonflikter for att
sakerstalla integriteten och oberoendet for analytikerna pa
Macro Research. Research produkter baseras enbart pa
publik information.

Materialet far inte méangfaldigas utan Swedbank Researchs
medgivande.
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