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FORORD

MOTSTANDSKRAFTEN
SATTS PA PROV

Virldsekonomin har klarat fler pafrestningar 4n de flesta trodde. Men under
ytan vixer en ny och mer komplex riskbild fram. Trots handelskonflikter, geo-
politisk oro och kriget i Mellanéstern fortsitter den globala ekonomin att vixa.
Virldshandeln och industriproduktionen utvecklas starkare 4n vintat. Det visar
att foretag 4r skickliga pa att anpassa sina leverantérskedjor, investeringar och
marknadsstrategier till en ny verklighet. Globaliseringen bestar, men med en ny
geografi dir regionala produktionsnitverk och 6kad fokus pa leveranssikerhet
och resiliens spelar en allt storre roll.

Tillvixten dr dock ojimnt fordelad. Europa ir pa vig tillbaka efter
flera svaga ar, USA fortsitter att vixa i relativt stabil takt och Indien
samt delar av Sydostasien uppvisar fortsatt stark tillvixt. Kinas
ekonomi bromsar diremot gradvis in. Samtidigt formas investeringar
och handelsfléden i allt hogre grad av Al digital infrastrukeur,
energisystem och forsvar.

For svensk del ser utsikterna ljusare ut. Hushéllens konsumtion
aterhdmtar sig, investeringarna 6kar och exporten fir stod av ett
starkare Europa. Svenska foretag ar vil positionerade inom flera av
de omraden som nu driver investeringar globalt, inte minst energi,
infrastruketur, forsvar och klimatomstillning.

Men motstandskraft dr inte detsamma som riskfrihet. Tvirtom
priglas virldsekonomin av en alltmer komplex riskmiljo dir
handels- och geopolitik, energipriser, inflation, skuldsittning och
finansiella marknader kan paverka och férstirka varandra. Nir
flera sadana faktorer samverkar kan bide sannolikheten f6r nya
storningar och deras ekonomiska effekter oka. Att bedoma dem
var for sig kan dirfor ge en alltfor begrinsad bild av den samlade
riskbilden. Att forsta dessa samband blir avgrande f6r att kunna
navigera ritt.

I hostens Globala ekonomiska utsikter analyserar vi utvecklingen
i virldsekonomin, de viktigaste marknaderna f6r svenska foretag
och de risker som kan forma de globala tillvixtutsikterna framéver.

Lena Sellgren
Chefekonom
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VARLDSEKONOMIN | FOKUS

VARLDSEKONOMIN VAXER
MEN UTSIKTERNA AR OSAKRA

Global tillvixt haller emot Varldshandeln vaxer Hogre energipriser och
i ett allt osdkrare lage trots handelshinder rantor forstarker riskbilden

Virldsekonomin har hittills héllit emot bittre 4n vad riskbilden gett anledning att befara. Hoga tullar
och 6kade handelspolitiska motsittningar har nu priglat virldsekonomin i mer 4n ett ar, samtidigt som
kriget i Mellandstern pagétt sedan slutet av februari. Trots detta har den globala industriproduktionen
fortsatt att 6ka och virldshandeln hallits uppe pé en hog tillvixttake dver det historiska genomsnittet
riknat frin ar 2000. Foretag pd minga marknader har visat en betydande f6rmaga att anpassa sina
leverantSrsnitverk, transportvigar och produktion nir forutsittningarna forindrats.

Skillnaden i tillvixt mellan de olika regionerna ir stora. Europa borjar aterhimta sig efter flera ar
av svag ekonomisk utveckling, samtidigt som USA:s ekonomi fortsitter att vixa i relativt stabil take.

I Asien bromsar Kinas ekonomi négot, medan Indien och flera ekonomier i Sydostasien fortsitter att
vixa i snabb takt.

Utvecklingen inom vérldshandeln och investeringarna 4r mer koncentrerad. De stora investeringarna
i Al och digital infrastruktur har blivit en viktig efterfrageimpuls, men 4r framfér allt koncentrerade till
USA och tekniktunga delar av Asien. Al-satsningarna har 6kat efterfrigan pa halvledare, elektronik,
servrar, elutrustning och datacenter och fatt ett ovanligt stort genomslag i handels- och investerings-
flsdena. Okade investeringar i forsvar och energiinfrastrukeur ger stod till efterfragan pa fler marknader,
medan manga mer traditionella delar av industrin utvecklas betydligt svagare.

Virldsekonomin vintas vixa med 2,5 procent 2026. Det ir ligre 4n 202, trots att den globala akti-
viteten hittills under dret varit férhallandevis stark. Kriget i Mellandstern drar ned aktiviteten kraf-
tigt i den egna regionen och bidrar till hégre energi- och transportkostnader globalt, medan Kinas
strukturella inbromsning haller tillbaka den globala tillvixten. Den senaste tidens eskalering i
Mellanéstern och stigande statsobligationsrintor har gjort utsikterna in mer osikra. Under 2027 stiger
tillvixten till 2,7 procent nir energi- och transportstérningarnas ekonomiska genomslag minskar

DIAGRAM 1. GLOBAL TILLVAXT STARKS GRADVIS MEN SKILLNADERNA MELLAN REGIONERNA AR STORA
BNP-tillvaxt i fasta priser 2027, procent (prognos)
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och dterhdmtningen i Europa fir bittre fiste. DIAGRAM 2. ENERGIPRISERNA FORBLIR HOGA OCH VOLATILA
1 .. . . . Oljepris (Brent), USD per fat samt pris Naturgas, EUR per MWh
Tillvixten stiger ytterligare till 2,9 procent 2028

nir den europeiska dterhdmtningen fortsitter.

Aterhimtningen ir dirmed utdragen och den usorea
globala tillvixten forblir mattlig under hela :zz
prognosperioden. 1o
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KRIGET | MELLANOSTERN EN DEL -
AV PROGNOSEN -
Kriget i Mellangstern har blivit betydligt mer o
langvarigt 4n vad som ldg i virens prognos. De .
globala ekonomiska foljderna har hittills blivit " I
mindre in befarat, iven om den senaste tidens » Exchange och Macrobond
eskalering har 6kat I‘iSkCIl fOI‘ storre stérningar i - Brentoljzo(is'a'nster axel)-NatZ:ng:as (Tysk\and)(ho:(:saxe\) .

energi- och transportfldden samt leveranskedjor.

Det betyder inte att kriget saknar ekonomisk betydelse. Hormuzsundet ir fortsatt en central trans-
portled f6r bade olja och flytande naturgas. Stérningarna har lett till hogre frake- och forsikringskostna-
der och tvingat fram alternativa transportvigar och leveranslosningar. De senaste storningarna i Saudi-
arabiens oljeexport visar att dven dessa alternativa fldden ir sarbara. Effekterna 4r dessutom mycket
ojimnt fordelade. De storsta direkta kostnaderna syns i Mellandstern och hos energiimporterande eko-
nomier i Europa och Asien, medan genomslaget pa den globala ekonomin hittills varit mer begrinsat.

Den ekonomiska aktiviteten i Mellandstern faller kraftigt under 2026. Nir stérningarna i produk-
tion och transporter gradvis minskar f6ljer en stark dterhdmtning under 2027, som fortsitter dven
2028. De hoga tillvixttalen ska frimst ses som en dterhdmtning av forlorad produktion, investeringar
och konsumtion och inte som bérjan pé en strukturellt hogre tillvixtbana.

VARLDSHANDELN ANPASSAR DIAGRAM 3. VARLDSHANDELN FORTSATTER VAXA
Varld t  forandring i vol t
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Virldshandeln f5ll kraftigt i samband med DIAGRAM 4. HANDELSHINDER FORANDRAR USA:s IMPORTMONSTER
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relaterade produkter.

Forindringen mirks i USA:s importménster.
Importen fran Kina har minskat kraftigt, medan
importen fran framfor allt Mexiko och ASEAN-
linderna har 6kat. Handelshindren har dirmed
inte bara minskat vissa bilaterala handelsfléden
utan ocksd styrt om handeln mot andra leverantorslinder.
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Efter hand forindras de asiatiska produktionskedjorna. Investeringar och slutproduktion sprids till
bland annat ASEAN-linderna och Indien, medan Kina behéller en central global roll som leverantdr
av insats- och kapitalvaror. Mer handel inom regionen innebir dirfor inte att Kina kopplas bort frin
virdekedjorna, utan snarare att produktionen fordelas pa fler linder.

Anpassningen har diremot ett pris. Nya leverantorer ir inte alltid lika effektiva som de som ersitts
och foretag behover i hogre grad bygga parallella regionala produktionskedjor eller halla storre lager.
Handelshindren har darfor hittills varit mindre skadliga fér handelsvolymerna 4n vad manga befa-
rade, men de haller tillbaka produktiviteten och gor investeringsalternativen mer svirbedémda.

GLOBAL TILLVAXT STARKS GRADVIS

Den globala tillvixten stirks gradvis under prognosperioden, bland annat nir storningarna fran kriget
i Mellandstern antas minska och aterhimtningen i Europa far bittre fiste. Bakom den globala utveck-
lingen finns fortsatt stora regionala skillnader. Asien star for den storsta delen av virldstillvixten, dven
om Kina vixer lingsammare, medan Nordamerika utvecklas i relativt stabil takt. Europa bidrar mer
ndr aterhimtningen breddas och Mellandstern far en kraftig aterhimtning efter produktionsfallet
2026. Afrika fortsitter att vixa relativt snabbt, medan Sydamerika utvecklas i mer mattlig take.

TABELL 1 TILLVAXT | VARLDSEKONOMIN MED STORA REGIONALA SKILLNADER
BNP-tillvaxt, fasta priser, per region samt ekonomins andel av global BNP i procent

Genomsnitt fanasliay
REGION 2026p 2027p 2028p global BNP,

2015-2019

2025
Véarlden 3,0 2,5 2,7 2,9 3,1 100,0
Sverige 1,6 2,6 2,8 2,3 2,5 0,6
Europa 1,5 1,2 1,5 1,8 2,3 26,7
Asien och Oceanien 4,4 4,3 3,8 3,8 5,2 33,4
Nordamerika 2,0 1,9 1,9 1,9 2,4 29,5
Mellandstern 3,9 -4,2 7,4 71 0,1 2,9
Afrika 4,4 39 3,6 3,9 3,2 2,9
Sydamerika 31 2,3 2,8 2,8 01 4,6 | Kallor: Business Sweden
och Oxford Economics

EUROPA: ATERHAMTNINGEN FAR GRADVIS BATTRE FASTE

Europa vixer fortfarande svagt under 2026, med en BNP-tillvixt pa 1,2 procent, men utvecklingen
har forbattrats under aret och fler linder och sektorer bidrar till uppgangen. Hushallens kopkraft har
stirkts och investeringarna fir storre betydelse. Omfattande offentliga satsningar pa forsvar, infra-
struktur och energi ger stod, samtidigt som 4ven niringslivets investeringar gradvis stirks. Tyskland
spelar en sirskilt viktig roll genom den kraftiga omlidggningen av finanspolitiken.

Tillvixten stiger till 15 procent 2027 och 1,8 procent 2028, men det handlar inte om nigon stark
europeisk hogkonjunktur. Svag produktivitetsutveckling, demografiska begrinsningar, hdga ener-
gipriser och hardare konkurrens fran Kina fortsitter att hélla tillbaka ekonomin. Europas forbitt-
ring drivs framfor allt av starkare inhemsk efterfragan och 6kande investeringar snarare dn av en ny

exportledd uppgang.
ASIEN OCH OCEANIEN: FORTSATT TILLVAXTMOTOR MEN | LAGRE TEMPO

Asien och Oceanien fortsitter att vixa betydligt snabbare dn 6vriga regioner, med 4,3 procent
2026, innan tillvixten dimpas till 3,8 procent bade 2027 och 2028. Kina bromsar in ytterligare nir
investeringarna och fastighetssektorn forsvagas, medan Indiens ekonomi fortsitter att vixa snabbt.
ASEAN-linderna* far en storre del av de utlindska investeringarna, och Taiwan och Sydkorea gynnas av
den starka efterfragan pa halvledare och annan Al-relaterad utrustning.

Kinas strukturellt lingsammare utveckling dimpar den regionala tillvixten, men motverkas delvis
av att andra delar av Asien far stdrre ekonomisk tyngd. Den regionala tillvixtbilden blir dirmed mindre
beroende av Kina, dven om landet behéller sin centrala roll i de asiatiska produktionskedjorna.

* ASEAN bestar av Brunei, Filippinerna, Indonesien, Kambodja, Laos,

Malaysia, Myanmar, Singapore, Thailand, Vietnam och Osttimor BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2026 | 5



NORDAMERIKA: STABIL TILLVAXT MEN EN MER SPLITTRAD BILD
Nordamerika vintas vixa med 1,9 procent per ar under hela prognosperioden. USA dominerar regio-
nen och fortsitter att visa relativt stabil BN P-tillvixt, men drivkrafterna for tillvixten forindras. Stora TILLVAXT
satsningar pa Al och digital infrastruktur fortsitter att bira en stor del av investeringsuppgingen, 2027
medan arbetsmarknaden och hushéllens konsumtion gradvis bidrar mindre till tillvixten.

Kanada och Mexiko paverkas samtidigt av den mer osikra handelspolitiska relationen till USA.
Titt integrerade nordamerikanska produktionskedjor innebir att nya handelshinder fér stor betydelse
for foretag pa bada sidor om grinserna. Fortsatt hdga rintor och en mer svarforutsigbar handelspoli-
tik haller tillbaka en bredare uppging i investeringar och efterfrigan.

1,9%

MELLANOSTERN: KRAFTIGT FALL FOLJS AV REJAL ATERHAMTNING
Mellangstern skiljer sig tydligt frin dvriga regioner. BNP faller med 4,2 procent 2026 nir kriget 7, 4%
begrinsar energiutvinning, transporter, turism och annan ekonomisk aktivitet. Under 2027 vintas TILLVAXT
tillvixten bli 7,4 procent, under antagandet att storningarna frin kriget minskar tydligt och att 2027
produktion och handelsfléden gradvis dterhimtas.

Tillvixten forblir hog dven 2028, och landar pa 7,1 procent. De hoga tillvixttalen speglar fram-
for allt en aterhimtning av férlorad produktion efter det kraftiga fallet 2026, inte en varaktigt hogre
underliggande tillvixt.

AFRIKA: HOG MEN OJAMN TILLVAXT
Afrikas ekonomi vintas vixa med 3,9 procent 2026, innan tillvixten ddmpas till 3,6 procent 2027 och 3,6%
ater stiger till 3,9 procent 2028. Bakom den relativt stabila utvecklingen finns stora skillnader mellan e
linder. Tillvixten ér fortsatt hog i flera ekonomier i 8stra och vistra Afrika, medan sodra Afrika 2027
utvecklas betydligt svagare.

Tillvixten dimpas 2027 nir flera stdrre och snabbvixande ekonomier vixlar ned efter exceptio-
nellt starka utfall 2026. Hog offentlig skuldsittning och stora finansieringsbehov begrinsar det ekono-
misk-politiska handlingsutrymmet i manga linder, medan hoga energi- och importkostnader slar sir-
skilt hirt mot energiimporterande ekonomier.

Tillvixten stirks dter 2028 nir utvecklingen forbéttras i flera ekonomier. Afrika fortsitter ddrmed
att viixa snabbare 4n de avancerade ekonomierna under hela prognosperioden, men bilden ir betydligt
mer splittrad an den samlade tillvixctakten antyder.

SYDAMERIKA: MATTLIG TILLVAXT MED STOD FRAN RAVAROR
Sydamerikas tillvixt ddmpas till 2,3 procent 2026 efter den starkare utvecklingen édret innan. Brasilien pi 5 8%
tappar fart, dd hdga rintor och svagare global efterfragan haller tillbaka delar av den inhemska e
efterfrigan. Regionen ir ddremot relativt vil positionerad fr de hdga ravarupriserna. Oljeexportorer 2027
gynnas av hogre energipriser, medan efterfrigan pa metaller och jordbruksprodukter ger stod at flera
andra ekonomier.

Tillvixten stiger till 2,8 procent 2027 och ligger kvar pa samma niva 2028. Gradvis ldttare penning-
politik med ldgre rintor och starkare investeringar ger mer stod, men flera mindre ekonomier vixer
snabbare dn Brasilien. Svag produktivitetsutveckling, lag investeringsniva och begrinsat finanspoli-
tiskt utrymme fortsitter dock att halla tillbaka regionens langsikriga tillvixt.

ASIEN BIDRAR MEST TILL DIAGRAM 5. ASIEN BIDRAR MEST TILL TILLVAXTEN | VARLDSEKONOMIN
= BNP-tillvaxt i varldsekonomin, fasta priser, fordelad per region i procentenheter
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FORDJUPNING

RISKBILDEN AVGORS AV
HUR RISKERNA HANGER IHOP

Virldsekonomin har sedan pandemin visat en betydande formaga att hantera storningar. Handel har
letts om nir tullar hojts, energifldden har anpassats nir traditionella transportvigar storts och foretag
har byggt storre flexibilitet och motstindskraft i sina leveranskedjor. Detta har bidragit till att vérlds-
handel, industriproduktion och dirmed den globala tillvixten héllits uppe béttre dn vintat trots ett allt
mer komplicerat handels- och geopolitiskt lige.

Motstandskraften innebir inte att riskerna har forsvunnit. Tvirtom har flera av dem blivit mer patag-
liga. Det viktiga dr dirfor inte bara hur sannolik en enskild risk 4r eller hur mycket den skulle kunna
sinka den globala tillvixten. En storning kan ocksa gora andra risker mer sannolika eller forstirka deras
ekonomiska konsekvenser. Hog skuldsittning kan exempelvis gora en ny inflationschock betydligt mer
kostsam, medan en geopolitisk konflikt kan sld mot bade handel, inflation och finansiella marknader pa
samma gang.

Riskbilden behdver dirfor ses som ett system dir sannolikhet, direkt effekt pa den ekonomiska till-
vixten och férmagan att forstirka andra risker tillsammans avgor hur allvarlig en risk 4r.

HANDELSHINDER SKAPAR NYA HANDELSMONSTER

Handelspolitiken hér till de mest sannolika riskerna under prognosperioden. Nya tullar, exportkontrol-
ler och andra handelshinder har blivit mer permanenta inslag i linders handelspolitiska relationer och
ytterligare upptrappning ir fullt mojlig.

Kinas ekonomiska obalanser kan 6ka denna risk. Svag inhemsk efterfrigan i kombination med fortsatt
hog industrikapacitet 6kar trycket att silja en storre del av produktionen utomlands. Det 6kar prispressen
pé virldsmarknaden och kan utlésa nya tullar och industripolitiska motatgirder. Europa ir sirskilt expone-
rat eftersom kinesiska foretag konkurrerar med europeisk industri pé flera centrala marknader.

Utvecklingen sedan de stora amerikanska tullhdjningarna visar dock att virldshandeln ar betydligt
mer anpassningsbar dn vad som forst befarades. Féretag byter leverantérer, handel leds om genom andra
linder och lager anvinds for att hantera tillfilliga stérningar. Virldshandeln har dirfor fortsatt att vixa
i god takt trots omfattande nya handelshinder.

Detta talar for att den kortsiktiga globala BNP-effekten av ytterligare tullar sannolikt &r mindre dn
vad tidigare erfarenheter och modeller kunde ge intryck av. Men anpassningen kommer med en kost-
nad. Produktion flyttas inte alltid till den mest effektiva leverantéren, foretag behdver i hogre grad ha
alternativa leverantorer och produktionskedjor och osikerheten kring framtida handelsregler hller till-
baka investeringar.

Handelspolitikens storsta kostnad riskerar dirfor att komma med fordréjning genom ligre produkti-
vitet och mindre effektiv resursallokering snarare dn genom ett abrupt fall i virldshandeln.

DIAGRAM 6. RISKERNAS BETYDELSE AVGORS AV MER AN SANNOLIKHETEN

Stor direkt Skuld- och
effekt pa Allvariig Kina— finansieringsstress
lobal Taiwan-kris eller
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‘ Fordjupat krig i
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Ytterligare
Ryssland—EU Al-investeringar . hande\sgo\msk
och varderingar
upptrappnin,
Korrigerar kraftigt RRYSpPNINg
Begransad
d'r?kt effekt Global klimat- och Not: Bubblans storlek visar hur starkt en risk kan forstarka andra
pa global ThEne e ek risker eller 5ka deras konsekvenser. En storre bubbla innebar storre
ekonomi systemisk betydelse. En mérkare nyans pa bubblan visar storre
samlad betydelse, utifran riskens sannolikhet, direkta effekt pa
global BNP och formaga att forstarka andra risker.

Lag sannolikhet

Hog sannolikhet
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KRIGET | MELLANOSTERN OCH KLIMATHANDELSER

KAN DRIVA UPP INFLATIONEN PA NYTT

Kriget i Mellandstern ir redan en del av den ekonomiska verkligheten och dess hittillsvarande och
forvintade effekter ingar darfor i prognosen. Risken ligger i att konflikten férdjupas eller blir mer
langvarig och dirmed orsakar storre storningar i energiproduktion, transporter och handel 4n vad
som redan har intriffat.

Erfarenheterna hittills visar att virldsekonomin har kunnat anpassa sig till betydande stérningar i
regionens energifloden. Alternativa transportvigar och produktion pa andra hall har begrinsat de glo-
bala konsekvenserna. Den senaste tidens eskalering visar dock att dven dessa anpassningsméjlighe-
ter dr sdrbara, nir attacker mot saudisk energiinfrastruktur ocksa har paverkat viktiga exportvigar runt
Hormuzsundet.

En ytterligare eskalering behéver dirfor inte innebdra en ny global energikris, men marginalerna
har minskat. En del av reservkapaciteten i globala energiproduktionen utnyttjas redan och alterna-
tiva transportvigar och leveranslsningar har tagits i ansprak. Fortsatta uppgangar i olje-, gas- och
frakepriser skulle forstirka inflationstrycket och kunna pressa upp rintor och finansieringskostnader
ytterligare.

En klimat- eller livsmedelschock verkar delvis genom samma kanal. Extremvider som péver-
kar storre jordbruksregioner kan driva upp livsmedelspriserna och forstirka effekterna av redan hoga
energi- och godselpriser. Den direkta effekten pé global BNP blir sannolikt relativt begrinsad, men
kombinationen av livsmedels- och energiinflation kan fa betydligt storre konsekvenser genom hushél-
lens realinkomster, rintor och finansieringskostnader.

Al KAN SLA OM FRAN DRAGHJALP TILL SANKE

Stora investeringar i Al, datacenter, halvledare och digital infrastruktur har blivit en viktig del av
amerikanska investeringar och viktig drivkraft for handeln i tekniktunga delar av Asien. Fortsatt hoga
investeringar kan ge betydande produktivitetsvinster och stirka virldsekonomin under flera r.
Risken ligger i koncentrationen. Investeringarna och virderingarna ir i hog grad koncentrerade till

ett begrinsat antal foretag. P4 efterfrigesidan dominerar amerikanska techféretag som Microsoft,
Amazon, Alphabet och Meta, medan Nvidia och Broadcom har centrala positioner inom halvledare
och Al-infrastrukeur. Aven viktiga leverantorer som taiwanesiska TSMC och sydkoreanska SK Hynix
har fact en allt storre betydelse. Om forvintningarna pé framtida avkastning justeras ned kan investe-
ringsviljan falla snabbt samtidigt som aktiemarknaderna faller och foretagens finansieringsméjligheter
forsimras.

En korrigering behover inte i sig utlésa en global recession. Men den blir betydligt mer problema-
tisk om den sammanfaller med stramare finansiella villkor eller kreditforluster. Da kan ligre virde-
ringar, fallande investeringar och férsimrade finansieringsmojligheter forstirka varandra. Al-risken ar
dirfor sannolikt betydligt storre dn den direkta minskningen av techsektorns investeringar antyder.

HOGA OFFENTLIGA SKULDER GOR ANDRA CHOCKER MER KOSTSAMMA
Hog offentlig skuldsittning framstar som den kanske viktigaste férstirkaren i den globala riskbilden.
Skulden behdver inte pé egen hand utlosa nista globala nedgéng eller recession, men den gor ekono-
min kinsligare for ndstan alla andra stérningar.

Den senaste tidens uppgang i statsobligationsréntor visar hur snabbt ett hdgre rinteldge, i kombina-
tion med stora finansierings- och refinansieringsbehov, kan férsimra finansieringsvillkoren. En ytterli-
gare inflationschock kan hélla rintorna hégre under lingre tid och 6ka kostnaderna for linder, foretag

DIAGRAM 7. OFFENTLIG SKULD AR ETT GLOBALT PROBLEM
Offentlig bruttoskuld, andel av BNP, procent, 2025
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och hushéll. En kraftig nedging i Al-relaterade investeringar och virderingar kan ge forluster f6r banker
och investerare och hoja foretagens finansieringskostnader nir avkastningskraven pa mer riskfylld finan-
siering stiger. Geopolitiska konflikter kan samtidigt kriva 6kade offentliga utgifter for energi, forsvar
eller stod till hushall och foretag,

Skillnaderna i finanspolitiskt handlingsutrymme ér stora. Linder som Sverige, Danmark och
Norge har starkare offentlig-finansiella krockkuddar, medan utrymmet ir betydligt mindre i bland
annat USA, Frankrike, Italien och Japan som har offentliga skulder pé lingt 6ver 100 procent av
BNP. Offentlig bruttoskuld ger dock inte hela bilden — budgetunderskott, rintekostnader och offent-
liga finansiella tillgdngar har ocksa stor betydelse. Nir skuldsittningen redan ir hog kan refinan-
sieringsbehov och stigande rinteutgifter forstirka en initial storning genom stramare finanspolitik
och simre finansieringsvillkor. En relativt begrinsad realekonomisk chock kan dirmed fa betydligt
storre konsekvenser.

DE STORSTA GEOPOLITISKA RISKERNA AR MINDRE SANNOLIKA

MEN KAN FA MYCKET STORA FOLJDER

En allvarlig internationell kris som utloses av exempelvis kinesiska militira dtgirder mot Taiwan
hér till de minst sannolika riskerna i bedémningen men har den storsta potentiella direkta effekten.
Taiwan har en central roll i den globala halvledarindustrin och sjofarten i regionen ir avgérande for
handeln mellan Asien och resten av virlden. En blockad eller militir konflikt kring Taiwan skulle
dirfor sld mot produktion, handel och finansmarknader pa samma gang.

Effekterna skulle dessutom snabbt spridas till andra delar av riskbilden. Handelspolitiska motatgir-
der skulle vara sannolika, Al- och teknikinvesteringar skulle péverkas genom bristen pa avancerade
halvledare och finansiell oro skulle kunna oka kreditriskerna. Taiwan 4r ddrfor den tydligaste risken
med lig sannolikhet men mycket stor direkt och systemisk effekt.

En militdr eskalering mellan Ryssland och Europa har en liknande effekt men mer regional profil.
Den direkta ekonomiska effekten skulle huvudsakligen koncentreras till Europa genom energi, han-
del, forsvarsutgifter och finansiell oro. En sidan eskalering skulle dessutom triffa ett Europa dir den
offentliga skuldsittningen redan 4r hog i manga linder och utrymmet f6r nya finanspolitiska stodét-
girder darfor dr begrinsat. En samtidig inflationsuppgang skulle ytterligare forstirka konsekvenserna
genom hogre rintor och finansieringskostnader.

RISKERNA BLIR FARLIGAST NAR DE FORSTARKER VARANDRA

En enskild storning behover inte vara tillricklig for att utlésa en global recession. Virldsekonomins
utveckling under de senaste dren visar tvirtom att foretag, hushall och ekonomisk politik har en
betydande férmdga att anpassa sig. Riskerna underskattas diremot litt om de bedéms var for sig.

En chock kan bide fa en direkt ekonomisk effekt och samtidigt gora andra risker mer sannolika eller
mer kostsamma.

Nir sannolikhet, direkt effekt och forméga att forstirka andra risker vigs samman framstar skuld-
och finansieringsstress som den allvarligaste risken. Hog skuldsittning behéver inte utlésa en kris pa
egen hand, men gor ekonomin mer kinslig for nistan alla andra stérningar. En ny inflations- eller
energichock kan pressa upp rintor och finansieringskostnader, vilket ger hogt skuldsatta stater mindre
utrymme att mota en nedging med finanspolitiska atgirder.

Ett fordjupat krig i Mellandstern och en kraftig korrigering av Al-investeringar och virderingar har
stor spridningspotential. Hogre energi- och transportkostnader kan driva upp inflation och rintor,
medan en Al-korrigering skulle sld mot investeringar, borser och finansieringsvillkor. Ytterligare han-
delspolitisk upptrappning ir mer sannolik, men de direkta effekterna har hittills begrinsats av foreta-
gens formdga att styra om handel, leverantérer och produktion.

En allvarlig Kina-Taiwan-kris ar mindre sannolik men potentiellt systemisk. Ett avbrott i handeln
och tillgdngen pd avancerade halvledare skulle fi mycket stora direkta effekter och samtidigt kunna
utlosa finansiell oro, nya handelshinder och stérningar i AlI- och teknikinvesteringar.

Det ar dirfor kombinationen av risker som ir avgérande for hur stora konsekvenserna blir. Om
flera chocker intriffar samtidigt eller forstirker varandra kan effekterna bli betydligt storre dn den
direkta paverkan frin varje enskild storning antyder. Virldsekonomins motstandskraft bygger i stor
utstrickning pa reservkapacitet, lager, alternativa leveransvigar samt penning- och finanspolitiskt
handlingsutrymme. Om dessa redan 4r anstringda nir nista storning intrffar blir utrymmet for
ytterligare anpassning mindre.

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2026 | 9



SVERIGE OCH SVENSK EXPORT

TYDLIG FART |
SVENSK EKONOMI

Bred aterhdmtning nir Konsumtionen Europa lyfter

industrin vaxlar upp starks exporten
Den svenska ekonomin har stirkts tydligt under DIAGRAM 8. STAMNINGSLAGET STARKS | SVENSK EKONOMI
o o . L Konfidensindikatorer, index
dret. Hushéllens konsumtion har gradvis ater-

himtat sig under en lingre tid, men under varen 20
har uppgéngen fatt en bredare karaktir nir dven
aktiviteten i industrin 6kar och investeringarna
tagit fart. Detta syns sirskilt i utfallet for andra " /N

kvartalet, dir konsumtion, investeringar och % W
export 6kade. Svensk ekonomi vintas vixa med

2,6 procent 2026 och 2,8 procent 2027, innan
tillvixten ddmpas till 2,3 procent 2028 nir ™
uppgangen i konsumtion och investeringar blir Kallor Kanjurkturinstutet

60 och Macrobond
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INDUSTRIN TAR MER PLATS

| ATERHAMTNINGEN

Industrin har stirkes tydligt under varen och foretagens stimningslige ligger dver det normala.
Niringslivets investeringar har tagit fart, inte minst i maskiner och utrustning. Uppgangen 4r dock
ojimn och enskilda branscher och stérre investeringsprojekt star f6r en betydande del av 6kningen.
Privata satsningar pa automatisering, digitalisering/AI och elektrifiering ger fortsatt stod, och
offentligt finansierade satsningar inom bland annat f6rsvar och infrastruktur bidrar till den samlade
investeringsuppgangen. Investeringarna vintas 6ka med 4,3 procent 2026 och 3,5 procent 2027, innan
tillvixten ddmpas till 2 procent 2028.

Satsningarna for att stirka Sveriges forsvarstormaga borjar fa ett tydligt genomslag i industrin.
Forsvarsindustriforetaget Saabs orderingang har okat kraftigt och féretaget bygger ut produktions-
kapaciteten, medan NATO:s val av det svenska radarspaningsflygplanet GlobalEye 6ppnar for ytter-
ligare stora exportorder. Den 6kade efterfragan sprids ocksa till underleverantérer inom tillverkning,
teknik och konsulttjinster.

Arbetsmarknaden har 4nnu inte svarat lika tydligt. Sysselsittningen visar forsiktiga tecken pa
forbittring, medan arbetade timmar fortfarande utvecklas svagt och rorligheten pa arbetsmarknaden
ir lag. Foretagens anstillningsplaner har diremot blivit mer positiva. Om uppgéingen i produktionen
bestar vintas dirfor efterfragan pa arbetskraft successivt 6ka. Emellertid efterfrigar de branscher som
nu driver ekonomin framét inte nédvindigtvis samma kompetens som finns bland de arbetssékande
eller i verksamheter som utvecklas svagare. Att flytta arbetskraft mellan yrken, branscher och regioner
tar tid och kan innebira en mer smirtsam omstillning 4n vad den samlade konjunkturbilden
antyder. En starkare ekonomi behover dirfor inte f6ljas av en lika tydlig hégkonjunktur p4 arbets-
marknaden, och aterhimtningen kan bli mer utdragen 4n under tidigare konjunkturuppgangar.

HUSHALLEN FAR FORTSATT STOD DIAGRAM 9. INVESTERINGARNA HAR TAGIT MER FART | SVERIGE AN | EU
.. . . . Fasta bruttoinvesteringar, sdsongsrensade fasta priser, index 2025 kvl =100
Hushallens forutsittningar har forbattrats.
Reall6nerna stiger ater och den tidigare rinteupp-
gangen belastar ekonomin mindre. Hushéllens
syn pa den svenska ekonomin har ocksa blivit
betydligt mer positiv, dven om hushallen fort-
farande 4r mer dterhéllsamma i synen pa den
egna ekonomin. Detta har hittills inte hindrat
konsumtionen frin att fortsitta oka.
Finanspolitiken forstirker utvecklingen
under 2026 genom skattesinkningar och till- Caon Eurostatoch
95 Macrobond
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levnadskostnader. Aven de offentliga utgifterna 6kar, framfor allt inom forsvar och beredskap. Frin
2027 forindras finanspolitikens sammansittning nir flera direkea stod till hushéllen gradvis mins-
kar samtidigt som det nya finanspolitiska ramverket ger storre utrymme for offentliga ataganden. Den
offentliga efterfrigan forblir ddrfér hog dven nir den direkta stimulansen till hushéllen blir mindre.
Den privata konsumtionen vintas fortsitta ge ett tydligt bidrag till tillvixten under 2027 nir
stigande sysselsittning stirker hushallens inkomster. Direfter blir utvecklingen lugnare nir tillfilliga
stdd forsvinner, rintorna stiger och den tillfilligt sinkta livsmedelsmomsen upphér vid ingangen
av 2028.

INFLATION OCH RANTOR BROMSAR LANGRE FRAM

Inflationen ir fortsatt l1ag och utfallet for augusti éverraskade dessutom pé nedsidan. KPIF-
inflationen* lag kvar pd 0,7 procent medan KPIF exklusive energi sjonk till 0,5 procent. Ett enskilt
manadsutfall forindrar dock inte den mer lingsiktiga bilden. Tillfdlliga skatte- och priseffekter haller
nere inflationen och faller successivt bort, alltmedan en starkare efterfragan och hégre kostnader

for bland annat energi och transporter vintas 6ka pristrycket lingre fram. Inflationen vintas dirfor
stiga under prognosperioden, vilket talar fér gradvisa rintehdjningar. Den svenska styrrintan uppgar
till 1,75 procent och ligger ldgre dn i flera jimforbara ekonomier. En alltfér stor rinteskillnad mot
omvirlden riskerar att forsvaga kronan och dirmed oka importpriserna, vilket ocksa talar for att
rintan successivt behover hojas. Hogre rintor bidrar dérefter till act dimpa den inhemska efterfragan
nagot under 2028.

EXPORTEN FAR MER DRAGHJALP DIAGRAM 10. BADE VARU- OCH TJANSTEEXPORTEN LYFTER
FRAN EUROPA Férandring mot samma kvartal féregaende ar, I6pande priser, procent
Exporten har varit en viktig drivkraft for Sveriges &
BNP-tillvixt under de senaste aren. Utvecklingen 2
skiljer sig samtidigt tydligt mellan olika delar o/
av exporten. Tjinsteexporten vixer betydligt 5
snabbare 4n varuexporten, och inom varuex-
porten ir utvecklingen splittrad. Likemedel
och vissa energi- och révarurelaterade produkter
har utvecklats mycket starkt, medan bilden for
verkstadsindustrin ir mer blandad. Det handlar
didrmed inte om en lika synkroniserad global o - » - - — Moconond
industrikonjunktur som under vissa tidigare
uppgangar, utan om stora skillnader mellan
branscher och marknader.

Europa far samtidigt en stérre betydelse. Nira tre fjdrdedelar av den svenska varuexporten gér till
europeiska marknader och exporten till bland annat Tyskland och Norden har utvecklats bittre,
medan USA, Kina och 6vriga Asien varit svagare. Nir den europeiska konjunkturen gradvis stirks
vintas ddrfor dven efterfrigan pa svensk export 6ka. Investeringar i forsvar, infrastruktur, energi- och
klimatomstillning ir sirskilt betydelsefulla eftersom de ligger nira flera omraden dir svenska foretag
har en stark position. USA f6rblir en viktig men mer svirbedémd marknad, medan Asien vintas ge
begrinsad draghjilp under prognosperioden.

Business Swedens Exportchefsindex (Export Managers’ Index, EMI) for tredje kvartalet stodjer
bilden av en fortsatt positiv men splittrad exportmarknad. EMI ligger pé 56,1, 6ver sitt historiska
genomsnitt, samtidigt som férvintningarna pa efterfrigan frin Asien har forsvagats tydligt medan
bilden 4r mer positiv f6r Europa och Nordamerika.

TABELL 2. TJANSTEEXPORTEN FORTSATTER VAXA SNABBAST
Sveriges export av varor och tjanster (prognos), férandring mot féregaende ar, fasta priser, procent

2026p 2027p 2028p 23'1';["250'?3
Total export 41 3,5 3,9 4,5
Varuexport 2,5 2,9 3,0 4,3
Tjansteexport 7,2 4,6 5,5 4,9 Ko Busess Sweden

* KPIF ar konsumentprisindex med fast ranta och Riksbankens malvariabel

for inflationen. KPIF exklusive energi (KPIF-XE) exkluderar dven energipriser. BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2026 | 11



TABELL 3. EUROPA AR VIKTIGASTE MARKNADEN FOR SVENSK VARUEXPORT
Sveriges varuexport (prognos), férandring mot féregdende ar, fasta priser, procent, om inte annat anges

Andel av
Region Sveriges
export, 2025

Vérlden

Europa

Asien & Oceanien
Nordamerika
Mellandstern
Afrika

Sydamerika

Tjansteexporten, som motsvarar tva tredjedelar av varuexporten, fortsitter att fa allt storre bety-
delse. Kvalificerade affirstjanster, digitala tjinster och andra kunskapsintensiva verksamheter har
vuxit snabbt och tjansteexporten vintas fortsitta 6ka snabbare dn varuexporten. Det breddar den
svenska exportbasen i ett lige dir den traditionella varuexporten méoter en mer splittrad global efter-
fragan och hirdare konkurrens, inte minst frin kinesiska foretag. Exporten dkar sammantaget med
4,1 procent 2026 och 3,5 procent 2027, innan tillvixten dter stiger till 3,9 procent 2028. Nedvixlingen
2027 forklaras framfor allt av att den mycket starka tjinsteexporten normaliseras, medan varuexpor-
ten gradvis stirks nir efterfrigan i Europa forbittras.




NEDSLAG | REGIONERNA: EUROPA

ATERHAMTNINGEN BREDDAS
MEN FORBLIR SKOR

Fler lander och sektorer Konsumtion och investeringar Forsvar och infrastruktur
bidrar till uppgangen starks gradvis ger draghjdlp
Konjunkturen i Europa har stirkts under iret, DIAGRAM 11. FLER EUROPEISKA EKONOMIER ROR SIG MOT EXPANSION

i . . Konjunkturldge: BNP-tillvéxt versus BNP-ga
och fler linder och sektorer bidrar nu till upp- : d 9P

gangen. Tyskland, Storbritannien och Frankrike JYRT— Expansion
befinner sig i en tydligare men fortfarande skor
terhimtningsfas, priglad av lag till méttlig
tillvixe och begrinsat resursutnyttjande. Italien
ir i en expansionsfas med hogt resursutnyttjande,
men tillvixten halls tillbaka av strukturella
svagheter. Aven snabbvixande Spanien befinner
sig i en expansionsfas men har i motsats till Italien
utrymme f6r en ytterligare 6kning av tillvixt-
takten. I Osteuropa bromsar Polen in, medan
Turkiets ekonomi — med mycket hoga rintor och Recession e Business Sweden
inflation — 4r pé vig mot Gverhettning,

Under 2026 vintas Europas BNP vixa med 1,2
procent, innan tillvixten stiger till 15 procent 2027 och 1,8 procent 2028. Den samlade bilden ér dir-
med att Europa har limnat den svagaste tillvixtfasen bakom sig, men att dterhimtningen fortfarande
ir langsam och ojimnt férdelad mellan linder.

Hushéllens képkraft har stirkes genom stigande [oner och den tidigare inflationsnedgingen, men
hoga energipriser till f6ljd av kriget i Mellanéstern har pa nytt bérjat pressa realinkomsterna. Konsument-
fortroendet ir fortfarande lagt, men har vint upp och pekar mot en gradvis forbéttring av konsumtio-
nen. Ménga hushall fortsitter att spara en relativt stor andel av sina inkomster. Detta speglar sannolikt de
senaste arens kraftiga prisokningar och att rinteliget fortfarande 4r hogre 4n fore inflationsuppgangen.

De hogre energipriserna har vint penningpolitiken i stramare riktning. Europeiska centralbanken,
ECB, héjde styrrintorna i september nir inflationen ater steg tydligt 6ver malet.

Offentliga investeringar i forsvar, infrastruktur och energiomstillning blir allt viktigare drivkrafter i
aterhimtningen. Aven niringslivets investeringar vintas gradvis stirkas nir hushallens efterfrigan och
de offentliga satsningarna tar fart. Det handlar d4remot 4nnu inte om négot brett privat investerings-
lyft. Finanspolitiken drar 4t olika hill, med stora investeringsprogram i vissa linder — frimst Tyskland
— och behov av besparingar i linder med hog offentlig skuldsittning, som Frankrike och Italien.

Aven de framatblickande indikatorerna har
forbittrats. HCOB:s inkopschefsindex for euro- DIAGRAM 12, SYSSELSATTNINGEN LIGGER KVAR PA HOGA NIVAER
omradet indikerar expansion i bade tjﬁnstesek— Andel sysselsatta av befolkningen (15-74 &r), procent
torn och tillverkningsindustrin. Aktiviteteniden
europeiska industrin stabiliseras efter en lingre
svag period, medan utvecklingen i tjinstesektorn
ar mer blandad och bland annat Tyskland slipar o
efter. Sommarens virmeboljor med édtféljande

torka orsakade storningar i produktionen och

okade kostnader for transporter, bland annat till I //_/

foljd av laga vattennivéer i flera viktiga floder. /,/—’_’/5/\
Arbetsmarknaden har hittills varit relativt

motstandskraftig och industrins kriftgang har 5 Kalor: Eurostat

inte fatt nagot storre genomslag pa sysselsitt- o 2o 20 2ozt 20 20

ningen, men fordonindustrins svarigheter vintas

fa genomslag pa sysselsittningen under prognos-

perioden. Den rekordstora turismen fortsitter

ddremot att stddja sysselsittningen i den arbetsin-

tensiva besoksniringen, sirskilt i sédra Europa.

Tysklandspanien Tulkiet

Storbritannien

Positiv BNP-tillvaxt

Frankrike leler

Not: BNP-gapet visar om
BNP ligger 6ver eller under
ekonomins langsiktigt
hallbara niva, medan
BNP-tillvéxten visar hur
snabbt ekonomin véxer,

Negativ BNP-tillvaxt

Negativt BNP-gap Positivt BNP-gap

=EU - Sverige - Tyskland =—Frankrike
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HANDELSFRIKTIONER OCH
GEOPOLITISK ORO SKAPAR
OSAKERHET

Konkurrensen fran Kina ir fortsatt pataglig for
det europeiska niringslivet. Kinesiska produ-
center okar prispressen bide pa den europeiska
marknaden och globalt, samtidigt som Kinas
efterfrigan pé europeiska exportvaror minskar.
Osikerheten kring USA:s handelspolitik forsvarar
foretagens planering av investeringar, produktion
och export. EU fortsitter darfor att bredda sina
handelsrelationer och utveckla sin industripolitik
for att stirka tillverkning, révaruforsérjning samt
den gréna och digitala omstillningen.

Det sikerhetspolitiska ldget innebir fortsatt
betydande ekonomiska kostnader genom stédet
till Ukraina, 6kade forsvarsutgifter och paverkan
pa energimarknader och investeringsvilja. Euro-
pas ansvar for den egna sikerheten har okat i take
med att USA:s lingsiktiga engagemang blivit
mer osikert. De hogre forsvarsutgifterna kan pa
kort sikt stodja investeringar och industriproduk-
tion, men innebir ocksd hardare prioriteringar
i de offentliga finanserna, mot bakgrund av att
ménga europeiska linder redan har en hog offent-
lig skuldsdtening. Pa lingre sikt kan satsningarna
bidra till ny kapacitet och teknikutveckling inom
delar av den europeiska industrin.

DIAGRAM 13. INDUSTRIKONJUNKTUREN HAR VANT UPP
Inképschefsindex for tillverkningsindustrin, index >50 indikerar tillvaxt
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DIAGRAM 14, TJANSTESEKTORN VAXER MEN
SKILLNADERNA MELLAN LANDERNA AR STORA
Inképschefsindex for tjanstesektorn, index >50 indikerar tillvaxt
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Europa har minskat sitt beroende av rysk energi genom dkad import av flytande naturgas (liqui-
fied natural gas, LNG) fran frimst USA samt utbyggnad av férnybar energi, men beroendet av impor-
terade fossila brinslen ir fortfarande stort. Kriget i Mellandstern och den pagiende blockaden av
Hormuzsundet har haft en kraftigt negativ paverkan pa den europeiska energimarknaden. Gaslag-
ren fylls pa lingsammare dn normalt, vilket 6kar kinsligheten for en kall vinter eller storningar pd

LNG-marknaden.

Europas dterhimtning fortsitter gradvis, men svag produktivitetsutveckling, en éldrande befolk-
ning, hoga energikostnader och hirdare internationell konkurrens begrinsar den langsiktiga utveck-
lingen. Uppgéngen har fatt ett tydligare fiste, men ir fortsatt kinslig for nya stérningar.
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LANDFORDJUPNING EUROPA

TYSKLAND

Aterhdmtningen har inletts - men drivs &nnu framst av exporten

Infrastruktur och férsvar skapar ny efterfragan
Industrins omstallning férblir den stora utmaningen

Efter flera ar av stagnation har den tyska ekono-
min borjat vixa igen, men dterhdmtningen ar
fortfarande forsiktig och i hg grad exportdriven.
Den inhemska efterfragan ir fortsatt dimpad,
med svag konsumtion och investeringar. De avise-
rade offentliga satsningarna vintas fi genomslag
forst pa lingre sike.

Industrikonjunkturen visar allt tydligare

DIAGRAM 15. EXPORTEN HAR VANT UPP OCH GETT TYSKLAND DRAGHJALP
Tysklands export av varor, férandring mot samma kvartal,
féregdende ar, fasta priser, procent

tecken pa dterhimtning. HCOB:s inkopschefs-
index for tillverkningsindustrin steg i augusti till
den hogsta nivan pa drygt fyra ar och dven de
framatblickande indikatorerna fran forskningsin-
stituten Ifo och ZEW har forbdttrats. Tjinstesek-
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Kallor: Oxford Economics

och Macrobond

torn utvecklas diremot fortfarande svagt. Tillfil-
liga problem, som sommarens laga vattennivaer i

2022

2023

2024 2025 2026

Rhen och dirmed hégre transportkostnader, har inneburit ytterligare pafrestningar for industrin.
Arbetsmarknaden har hittills hillit emot relativt vil. Foretagens ovilja att siga upp personal, till-
sammans med starkt inflytande for fackforeningar, har bidragit till att sysselsittningen endast mins-

kat langsamt.

De strukturella utmaningarna ir fortsatt betydande. Den energiintensiva industrin pressas av hoga
kostnader, samtidigt som fordonsindustrin méter hirdare konkurrens fran kinesiska tillverkare och en
kostsam omstillning till eldrift. Varsel och omstruktureringar — exemplifierat av fordonstillverkaren
Volkswagens aviserade neddragningar — vintas successivt fa storre genomslag, med negativa foljdverk-

ningar for leverantorer och regionala arbetsmarknader.

Regeringens satsningar pd infrastruktur, energi och forsvar vin-
tas gradvis skapa betydande ny efterfrigan, men 4nnu 4r genomslaget
i de samlade investeringarna begrinsat. Forsvarsindustrin utvecklas
dock starkt. Forsvarsforetaget Rheinmetall 4r stor kund hos tyska for-
svarsmakten och trappar upp investeringarna i stridsvagnsproduktion,
dronarutveckling och militir logistik. Aven foretag i bygg- respektive
energisektorn kommer att gynnas av regeringens satsningar.

Tysklands BNP vintas 6ka med 1,0 procent 2026, 15 procent 2027
och 1,7 procent 2028. De offentligt understédda investeringarna far
gradvis storre genomslag, men planeringsprocesser, arbetskraftsbrist
och kapacitetsproblem fordréjer genomférandet. Den tidigare tillvixe-
modellen, grundad pa billig rysk energi, stark kinesisk efterfragan och
snabbt vixande industriexport, kan inte dterskapas. Tyskland star dar-
for infor en bred industriell omstillning. Avgérande blir om de offent-
liga satsningarna kan mobilisera privata investeringar, héja produkti-
viteten och stirka innovationsférméagan. Férst da kan aterhimtningen
fa den barkraft som Europas storsta ekonomi linge har saknat.
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INVESTERINGAR SKA
MODERNISERA EKONOMIN

Den tyska regeringen avser att kombinera
en kortsiktig konjunkturimpuls med en
mer langsiktig strukturell omstéalining

av ekonomin, dar en forstarkning av
naringslivets konkurrenskraft ar ett viktigt
delmal. Ett sarskilt investeringspaket pa
500 miljarder euro under 12 ar ska finan-
siera transportinfrastruktur, digitalisering,
energi, bostader och annan offentlig infra-
struktur. Samtidigt 6kar férsvarsutgifterna
kraftigt. Naringslivets investeringar ska
stimuleras genom snabbare avskrivningar,
medan bolagsskatten gradvis sénks fran
2028. Dessutom ska lagre elskatter och ett
sarskilt industripris pa el minska kostna-
derna foér energiintensiva foretag.



FRANKRIKE
Svag utveckling och minskande investeringar
Statsfinanserna begransar utrymmet for stimulanser
Flyg- och forsvarsindustrin ger viktigt stéod

Efter flera ar av avtagande tillvixt utvecklas den
franska ekonomin mycket svagt under 2026 och
den inhemska efterfrigan ir fortsatt dimpad.
Stigande inflation, svag loneutveckling och en
forsvagad arbetsmarknad pressar hushéllens
kopkraft. Sparandet ligger kvar pa en hog

nivé, dven om en del av hushéllens sparkapital
nu anvinds for att hélla uppe konsumtionen.
Konsumentfértroendet dr fortsatt lagt.

Svag efterfragan och hogre finansieringskostna-
der haller tillbaka investeringsviljan, samtidigt som
dven bostads- och offentliga investeringar utveck-
las svagt. Delar av industrin och exporten utvecklas
bittre, men uppgiangen dr smal och ojimnt forde-
lad mellan branscher. Turismen och tjinsteexpor-

ten fortsitter andd att ge stdd 4t sysselsittning och ekonomisk aktivitet.

DIAGRAM 16. INVESTERINGSUPPGANGEN HAR ANNU INTE NATT
TYSKLAND OCH FRANKRIKE
Fasta bruttoinvesteringar, sdsongsrensade fasta priser, index 2025 kvl =100
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Flyg- och forsvarsindustrin framstar som en sirskild styrka. Flygplanstillverkaren Airbus har en
rekordstor orderbok men har haft svart att skala upp produktionen. Stigande europeiska forsvarsanslag
ger nya affirer for foretag som Dassault Aviation och Thales. Sveriges bestéllning av fyra fregatter frin
statligt kontrollerade Naval Group ir ett exempel pa den starka efterfrigan. Sektorns framgangar ger
betydande exportintikter och stodjer kvalificerade industrijobb, men ricker inte for att skapa en bred

konjunkturuppging.

Ett allt storre problem ir de offentliga finanserna. Stora budgetunderskott, hog offentlig skuldsittning

och stigande rintekostnader begrinsar utrymmet for finanspolitiska stimulanser. Samtidigt forsvérar
den politiska splittringen en trovirdig och langsiktig sanering av de offentliga finanserna.

BNP vintas 6ka med 0,5 procent 2026 och 0,7 procent 2027, innan tillvixten starks till 1,2 procent
2028. Hushallens konsumtion terhamtar sig gradvis nir kopkraften forbéttras, men budgetéitstram-

ningar haller tillbaka efterfrigan. Aven niringslivets investeringar vintas iterhimta sig gradvis efter ned-

gangen 2026. Den franska ekonomin far dirmed mer fart mot slutet av prognosperioden, men utveck-

lingen forblir svag de nirmaste dren.

2026
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STORBRITANNIEN
Ekonomin dverraskar positivt men tillvixten férblir 1ag
Hog inflation gér penningpolitiken stramare
Tjanstesektorn fortsatt ekonomins framsta styrka

Den brittiska ekonomin har utvecklats bittre in DIAGRAM 17. TJANSTER VAGER TYNGRE AN VAROR | BRITTISK EXPORT

.. o . Storbritanniens export av varor och tjanster, miljarder pund (GBP), I6pande priser
vintat under 2026. Hushallens konsumtion har

borjat dterhamta sig och den viktiga tjinstesek-
torn fortsitter att expandera. Industrin utvecklas
dock fortsatt svagt. o
Aterhéimtningen himmas av att inflationen
dter har 6kat, framfor allt genom hégre energi-
och importpriser. Bank of England har sedan s /
december 2025 héllit styrrintan pd 3,75 pro- i f
cent och aviserat att en eventuell rintehdjning ir

40

i sikte. Arbetsmarknaden forsvagas och lonesk- »

ningarna forblir méttliga, vilket dimpar inflatio- I
nen p4 lite sike men héller ocksa tillbaka hushal- ® oz — — — —  Statisics oo acrabond
lens inkomster och konsumtion. Varor = Tianster

Niringslivets investeringar har 6kat under forsta
halvéret i &r, men vintas utvecklas svagare framéver nir osiker efterfrigan och hoga finansieringskost-
nader tynger investeringsviljan. Samtidigt pagar en rekordstor vig av uppkdp och avnoteringar. Virdet
av affidrer som avnoterar foretag frain Londonbdérsen passerade i september 100 miljarder dollar. Utveck-
lingen visar att brittiska foretag betraktas som attraktivt virderade, men ocksé att London har svart att
behélla noterade tillvixt- och industribolag,

BNP vintas 6ka med 1,0 procent 2026 och 0,7 procent 2027, innan tillvixten stiger till 1,7 procent
2028. Pris6kningarna héller tillbaka hushallens konsumtion i ar och under 2027. Allt eftersom infla-
tionen faller tillbaka stirks realinkomsterna och den inhemska efterfragan lyfter. Aven bostads- och
niringslivets investeringar vintas da ge ett storre bidrag till tillvixten. Den vintade uppgangen 2028
dr dirmed snarare en aterhimtning efter ett svagt 2027 dn borjan pa en stark hogkonjunkeur. Lag
produktivitet och svag arbetskraftstillvixt fortsitter att begrinsa Storbritanniens langsiktiga tillvixt.

Den nya labourregeringen under premiidrminister Andy Burnham har aviserat ett omfattande
reformprogram for att minska hushéllens levnadskostnader och stirka den ekonomiska tillvixten. I
programmet ingar en lingtgiende decentralisering av ekonomiska beslut till riksdelar och kommuner,
satsningar for att fa fart pd bostadsbyggandet och en mer aktiv industripolitik. Regeringens utrymme
att stodja ekonomin 4r dock begrinsat, eftersom hoga statsriantor och anstringda offentliga finanser
gor finanspolitiska stimulanser kostsamma.

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2026 | 17



LANDFORDJUPNING NORDEN

DIAGRAM 18. SVERIGE HAR TAGIT TYDLIGAST FART | NORDEN
Konjunkturlage, BNP-tillvéaxt versus BNP-gap

Aterhamtning Expansion

Norge .r Sverige

Positiv BNP-tillvaxt

®— Danmark

Not: BNP-gapet visar om
BNP ligger 6ver eller under
ekonomins langsiktigt
hallbara niva, medan
BNP-tillvéxten visar hur
snabbt ekonomin véxer.

Negativ BNP-tillvaxt

Recession Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden

Negativt BNP-gap Positivt BNP-gap

DANMARK

Breddning kravs ndr ldkemedelsindustrins draghjdlp minskar
Sett ver det senaste dret dr Danmark en av EU:s snabbast vixande ekonomier, frimst tack vare ett stort exportbidrag.
Men ekonomin har tappat fart efter en stark inledning pa 2026, mycket pa grund av mindre draghjilp fran likeme-
delsindustrin och motgingar for dess flaggskepp Novo Nordisk. Tillvixten utanfér likemedelsindustrin har ddremot
hallits uppe bicttre, vilket tyder pd att konjunkturuppgangen gradvis kan fi en bredare bas.

Hushéllens konsumtion ir fortsatt svag trots hog sysselsittning och stigande loner. Denna paradox speglar en fort-
satt stor forsiktighet bland hushéllen, som sannolikt bottnar i osikerhet kring den ekonomiska utvecklingen och de
hoga energi- och levnadskostnaderna. Sparandet ar hogt och konsumentfértroendet ligger fortfarande tydligt under
det normala. I takt med att realinkomsterna fortsitter att stirkas och osikerheten minskar vintas konsumtionen ge ett
storre bidrag till tillvixten.

BNP vintas 6ka med 3,7 procent 2026, innan tillvixten dimpas till 0,8 procent 2027 och direfter stiger till 1,7
procent 2028. Likemedelsindustrin forblir viktig men vintas inte ge samma exceptionella draghjilp som under de
senaste arens starkaste perioder. En mer uthallig utveckling kriver darfor att konsumtion, investeringar och det 6vriga
ndringslivet tar storre plats.

FINLAND

Exportledd aterhdmtning medan inhemsk efterfragan sldpar efter
Efter flera svaga ar har aterhimtningen fatt tydligare fiste i den finska ekonomin. Exporten och investeringarna har
utvecklats starkare, samtidigt som hushallens konsumtion gradvis borjat dterhimta sig. Bostadsbyggandet ir fortfarande
svagt efter de senaste arens rinteuppgéing, medan finanspolitiska besparingar haller tillbaka den inhemska efterfragan.

Utsikterna for investeringarna har dessutom stirkts markant. Techforetaget Google meddelade i september att fore-
taget planerar att investera 13 miljarder euro i datacenter och annan Al-infrastruktur i Finland de nirmaste aren. Aven
andra investeringar inom energi, forsvar och digital infrastrukeur ger stéd, samtidigt som den starkare europeiska
efterfragan gynnar exportindustrin.

BNP vintas 6ka med omkring 1,6 procent per &r under prognosperioden. Stora enskilda leveranser bidrar till den
starka exportutvecklingen 2026 och gor att exportens arstake tillfilligt faller tillbaka 2027, utan att den underliggande
exportefterfrigan forsvagas. Mot 2028 fir exporten ater mer draghjilp frin Europa, samtidigt som konsumtion och
investeringar fortsitter att stirkas. Svag demografi och lig produktivitetstillvixt begrinsar dock Finlands ekonomiska
expansion pa lingre sikt.

NORGE

Stark energisektor lyfter ekonomin medan héga réntor bromsar hushallen
Norges energiscktor fortsitter att generera stora exportinkomster och har fitt nnu stdrre betydelse for Europas
energiforsorjning efter stoppet for naturgas fran Ryssland. Stérningar i olje- och gasexporten frin Mellandstern héller
energipriserna hga och stirker efterfragan pd norsk energi, med positiva effekter pa niringslivets investeringar.

Fastlandsekonomin utvecklas diremot mer forsiktigt. Kopkraften forbittras i takt med att lonerna stiger snabbare
dn priserna, men inflationen ir fortfarande for hog for att Norges Bank ska litta pa penningpolitiken. Hushéllens hoga
skuldsittning gor konsumtionen och bostadsmarknaden sirskilt kinsliga for det hoga rinteldget.

Norges BNP vintas 6ka med 1,4 procent 2026, 2,4 procent 2027 och 2,1 procent 2028. Den starkare utvecklingen
2027 far betydande stod frin energisektorn, medan héga rintor haller tillbaka en bredare uppgang i fastlandsekonomin.
Den statliga oljefonden — Statens Pensjonsfond Utland (SPU) — ger samtidigt ett betydande finanspolitiskt handlingsut-
rymme, dven om en alltfor expansiv finanspolitik riskerar att forstirka inflationstrycket.
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NEDSLAG | REGIONERNA: USA

TILLVAXTEN HALLS UPPE
MEN SARBARHETEN OKAR

Tillvdxten haller
i sig

Al-investeringar
lyfte tillvaxten

Konjunkturliget placerar USA nira grinsen
mellan expansion och nedging: BNP-gapet ir
fortfarande positivt, men tillvixten har bromsat in.
Kanada befinner sig i en dterhimtningsfas, medan
Mexiko och Brasilien fortfarande ir i expansion.

Den amerikanska ekonomin utvecklas relativt
stabilt. Bade industrin och tjinstesektorn signa-
lerar fortsitt tillvixt. Under 2026 bidrar bade
konsumtion och investeringar till tillvixten, men
framéver vintas hushallens konsumtion gradvis
ge mindre stéd medan niringslivets investeringar
fortsitter att vixa relativt snabbt, inte minst
genom stora satsningar pa Al och digital infra-
struktur. BNP vintas cka med 2 procent bade
2026 och 2027, innan tillvixten ddmpas till 1,8
procent 2028.

Al DRIVER INVESTERINGARNA
Niringslivets investeringar utvecklas fortsatt
starkt, framf6r allt genom techsektorns satsningar
pa datacenter, servrar, halvledare och mjukvara.
Investeringarna har ocksi spridit sig till elpro-
duktion, elndt och byggande och blivit en viktig
drivkraft for den amerikanska efterfrigan.

Satsningarna ir koncentrerade till ett faral
mycket stora foretag. Microsoft, Amazon, Alp-
habet, Meta och Oracle stir for en stor del av
utbyggnaden av datacenter och berikningskapa-
citet, medan Nvidia har en central position inom
avancerade Al-chip. En betydande del av hardva-
ran produceras i Asien, vilket innebir att endast
delar av investeringsuppgangen omsitts i ameri-
kansk produktion.

Investeringarna vintas fortsitta 6ka relativt
snabbt under prognosperioden, men i gradvis
lagre takt. De lingsiktiga effekterna beror fram-
for allt pa hur brett tekniken sprids och i vilken
utstrickning den hojer produktiviteten utanfor de
foretag som star for de storsta satsningarna. Kon-
centrationen innebir samtidigt en risk om for-
vintningarna pa framtida avkastning justeras ned,
vilket diskuteras nirmare i férdjupningen pi sid 7.

ARBETSMARKNADEN GER GRADVIS
MINDRE STOD AT HUSHALLEN
Arbetsmarknaden har bromsat in efter flera ar av
stark utveckling, men siffrorna for augusti gav
en nagot bittre bild 4n de svaga utfallen tidigare
under sommaren. Sysselsittningen steg tydligt

Konsumtion ger
mindre stéd

DIAGRAM 19. USA:S EXPANSION PA VAG ATT TA SLUT?
Konjunkturlage, BNP-tillvaxt versus BNP-gap

Aterhamtning
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Not: BNP-gapet visar om
BNP ligger 6ver eller under
ekonomins langsiktigt
hallbara niva, medan
BNP-tillvaxten visar hur
snabbt ekonomin véxer.

Negativ BNP-tillvaxt

Kallor: Oxford Economics
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DIAGRAM 20. BADE INDUSTRI OCH TJANSTER
SIGNALERAR FORTSATT TILLVAXT
Inképchefsindex, index >50 indikerar tillvaxt
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DIAGRAM 21. INVESTERINGAR | Al HAR LYFT DEN AMERIKANSKA EKONOMIN
Fasta bruttoinvesteringar, sdsongsrensade fasta priser, index 2022 kvl =100
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Totala privata investeringar —Privata investeringar ej direkt relaterade till Al
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och foregdende ménaders utfall reviderades samtidigt upp. Augusti innebar ocksa en viss dterhdmt-
ning i andelen sysselsatta i befolkningen.

Den lingre trenden 4r inda betydligt svagare dn augustiutfallet antyder. Sysselsittningstillvix-
ten har ddmpats 6ver tid och andelen sysselsatta i befolkningen ér ligre 4n for ett ar sedan. Foretagen
sdger fortfarande upp relativt fa personer, men samtidigt har antalet nyanstillningar varit begrinsat.
Arbetsmarknaden vintas dérfor svalna gradvis snarare 4n falla snabbt.

For hushillen sammantaget innebir det att arbetsinkomsterna vintas vixa lingsammare. Minskat
sparande har hittills bidragit till att halla konsumtionen uppe trots en hog prisnivd, men utrymmet att
fortsitta pa samma sitt 4r litet. Konsumtionstillvixten vintas dirfor dimpas under prognosperioden,
men hushéllen fortsitter att bidra till tillvixten, om an med mindre kraft 4n tidigare.

HANDELSPOLITIKEN BLIR VARAKTIG BROMS

Den handelspolitiska osikerheten har ater okat och ser allt mindre ut som en tillfillig storning. Han-
delskonflikten med Kanada ir sirskilt betydelsefull eftersom ekonomierna 4r nira sammanlinkade
genom produktionskedjor inom industrin och energisektorn. Tullar kan gynna vissa amerikanska
producenter men héjer ocksa kostnaderna for féretag som anvinder importerade insatsvaror.

Handelspolitiken borjar paverka foretagens mer lingsiktiga produktionsbeslut. Ford planerar att
flytta delar av produktionen av Lincoln-modeller frin Kina till USA, medan General Motors fattat ett
liknande beslut f6r Buick Envision. Fér Ford har de hoga tullarna pa bilar importerade fran Kina varit
en direkt del av kalkylen. Detta illustrerar hur tullarna inte bara paverkar handeln hir och nu, utan
ocksa var foretag viljer att ligga framtida produktion och investeringar.

Den amerikanska ekonomin har hittills hanterat tullarna béttre in manga befarade. Foretagen har
bytt leverantérer, styrt om handeln och anpassat sina produktionskedjor. Handelspolitiken kan styra
investeringar och produktion mot USA, men anpassningen har ett pris. Osikra handelsvillkor och
hogre kostnader kan halla tillbaka andra investeringar, och nya leverantorer eller produktionskedjor dr
inte alltid lika effektiva som de som ersitts. Handelspolitiken innebar ddrmed mer varaktiga kostna-
der for effektivitet och produktivitet 4n en kortvarig konjunkturstorning.

HOGA RANTOR OCH STORA DIAGRAM 22. INFLATIONEN FORTFARANDE OVER MALET

Fy PCE-prisindex (Personal Consumption Expenditure),
UNDERSKOTT BEGRANSAR férénzlring rﬁot saemri)\aamézadufélf)eg%endseér, prgceent
HANDLINGSUTRYMMET o
Inflationen har ddmpats frin tidigare .

toppnivaer men ligger fortfarande tydligt
over Federal Reserves mal pd 2 procent. TN

Hogre energipriser och tullar fortsitter

att skapa ett uppatriktat pristryck. Den N o~

starkare arbetsmarknadsrapporten och Fodoral Resorves

fortsatt hoga inflationen ger central- ’ infationsmél

banken storre utrymme att prioritera b Kallor: U5, Bureau of Econormic Anaysi, Federa
prisstabiliteten. Federal Reserve hOJde i ° 2022 ' 2023 ' 2024 ' 2025 ' 2026 e s et e e erohens

september styrrintan med 0,25 procent- POE ~Kam-poE

enheter till intervallet 3,75—4,00 procent.
Fortsatt hog inflation talar for att penningpolitiken forblir stram och ytterligare héjningar kan folja

Aven de linga rintorna vintas forbli hoga, vilket haller uppe finansieringskostnaderna for hushall
och foretag och dimpar bostadsmarknaden och de mer rintekinsliga investeringarna. De offentliga
finanserna bidrar till detta problem. USA har stora budgetunderskott trots att ekonomin inte befinner
sig i lagkonjunktur och den offentliga skuldsittningen fortsitter att 6ka. Nir 4ldre skuld refinansieras
till hogre rintor stiger statens rintekostnader. En allt storre del av budgeten binds dirmed upp samti-
digt som behovet av ny upplaning forblir stort.

Den amerikanska ekonomin vintas fortsitta vixa med 2,0 procent under 2026 och 2027, innan
tillvixten dimpas nagot till 1,8 procent 2028. Al-investeringarna ger fortsatt stéd, medan hushéllens
konsumtion gradvis far mindre betydelse som drivkraft. Samtidigt begrinsar hoga finansieringskost-
nader en bredare uppgang i investeringarna.
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NEDSLAG | REGIONERNA: ASIEN OCH OCEANIEN

TILLVAXTMOTORN BLIR
MER SPLITTRAD

Fortsatt varldsekonomins
viktigaste tillvaxtmotor

Asien och Oceanien fortsitter att vixa betyd-
ligt snabbare dn Europa och Nordamerika,
men skillnaderna inom regionen ir stora.
Konjunkturldget visar att stora delar av regio-
nen befinner sig i expansion, dven om styrkan
varierar tydligt mellan linderna. Indien
utvecklas fortsatt starkt, medan Kinas tillvixt
gradvis dimpas nir fastighetssektorn och
investeringarna forsvagas. Bland de utvecklade
ekonomierna far framfér allt Singapore och
Sydkorea stdd av den starka techsektorn,
medan Australien vixer i mer mactlig take.
Japans ekonomi vixer lingsamt men genomgar
samtidigt en betydande férindring nir loner,
inflation och rintor efter flera decennier ater
har blivit en normal del av ekonomin.Regionen
vintas vixa med 4,3 procent 2026 och 3,8
procent bade 2027 och 2028.

Tyngdpunkten for tillvixten forskjuts
gradvis inom regionen. Utlindska inves-
teringar soker sig i storre utstrickning till
ASEAN:-linderna och Indien, allt medan pro-
duktion och handel knyts nirmare samman
inom Asien. Det betyder inte att Kina f6rlorar
sin centrala roll. Landet forblir en viktig leve-
rantdr av insats- och kapitalvaror dven nir slut-
montering och nya investeringar fordelas pa fler
linder. Regionaliseringen handlar dirfor mer
om att produktionskedjorna breddas in om
att Kina kopplas bort. Al- och halvledarefter-
fragan ger dessutom starke stod till flera av de
tekniktunga ekonomierna, framfor allt Taiwan
och Sydkorea. I Sydkorea star halvledare nu for
nira 5o procent av landets varuexport.

Kina sticker ut med ett mycket svagt
konsumentfértroende, lingt under den
historiska nivan. Hushallen ir forsiktiga
dven i Indien och Japan, medan framtidstron
ar relativt starkare i Sydkorea.

Kina bromsar nar investe-
ringarna tappar fart

Indien och ASEAN
far storre betydelse

DIAGRAM 23. TECHSEKTORN STARKER FLERA AV
ASIENS UTVECKLADE EKONOMIER
Konjunkturldge, BNP-tillvaxt versus BNP-gap
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DIAGRAM 24. TILLVAXTBILDEN BLIR ALLT MER SPLITTRAD | ASIEN
Konjunkturlage, BNP-tillvaxt versus BNP-gap, 4 kvartals glidande medelvarde
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DIAGRAM 25. STORA SKILLNADER | HUSHALLENS FRAMTIDSTRO
Konsumentfértroende, index, standardiserade varden
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Kallor: CEMAC, BOK, CAO,
-3 RBI och Macrobond
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=Kina - Indien - Japan = Sydkorea
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LANDFORDJUPNING OSTASIEN OCH SYDASIEN

KINA

Stark produktion méter svag inhemsk efterfragan

Investeringssvagheten har spridits utanfor fastighetssektorn

Femarsplanen séker en bredare tillvixtmodell

Den kinesiska ekonomin priglas av en allt
tydligare skillnad mellan produktion och
efterfrigan. Industrin och exporten fortsitter att
utvecklas relativt starkt, medan konsumtionen

154

ir svagare och investeringarna har tappat fart. 1o]
Investeringsnedgangen ir inte lingre begrinsad
till bostadsbyggandet, utan syns bredare i eko- 51

nomin. Det tyder pa en mer utbredd forsiktighet

DIAGRAM 26. INVESTERINGSNEDGANGEN HAR FORDJUPATS
Investeringar, ackumulerad férandring dver aret jamfért med
samma period féregaende ar, fasta priser, procent

A\

i investeringsbesluten och innebir att en av de
viktigaste drivkrafterna bakom Kinas tidigare
hoga tillvixt har férsvagats.

Fastighetskrisen 4r fortfarande en viktig del

N

Kallor: China National Bureau
of Statistics och Macrobond

av problemet. Bostdder har linge varit en cen- 22
tral sparform for kinesiska hushall samtidigt som
byggande och markf6rsiljning varit viktiga for
lokala myndigheters finanser. Fallande bostads-
priser och ligre byggaktivitet paverkar ddrfor s
bide hushéllens férmogenheter, foretagens inves- 7
teringar och de offentliga finanserna pa lokal o
nivid. Nédgon tydlig vindning pa bostadsmarkna- ~ *
den syns dnnu inte.

80

55

Samtidigt ar utvecklingen betydligt starkare . \// V\'\/\

inom hogteknologisk industri. Kina har byggt o
upp starka positioner inom bland annat elfordon,
batterier, elektronik och grén teknik, vilket hil-

2023 2024 2025 2026

DIAGRAM 27. EXPORTEN OMDIRIGERAD MOT EUROPA OCH ASEAN-LANDERNA
Export av varor per handelspartner, miljarder USD, sdsongsrensade data

Kallor: China General
Administration of Customs
och Macrobond

ler uppe industriproduktion och export nir den =
inhemska efterfrigan ir svag.

2023 2024 2025 2026
EU - USA —ASEAN

Risken okar dirmed for verkapacitet. Nir produktionsapparaten fortsitter att byggas ut trots svag
inhemsk efterfragan pressas priserna och en stérre del av produktionen behover siljas pd utlindska
marknader. Detta bidrar till vixande handelséverskott men ocksa till 6kade handelsfriktioner nir
kinesiska foretag tar marknadsandelar fran producenter i andra linder.

Ett tydligt exempel ir fordonsindustrin, dir féretag som BYD, Chery och Geely expanderar snabbt
pd utlindska marknader samtidigt som den kinesiska hemmamarknaden utvecklas betydligt svagare.
Liknande ménster syns inom bland annat batterier och annan avancerad industriproduktion, dir

kinesiska foretag i allt hogre grad soker tillvixt utanfér Kina.
Den centrala fragan dr om politiken lyckas fa hushéllens
konsumtion att ta storre plats nir fastighetsinvesteringarna
inte lingre kan driva ekonomin pi samma sitt som tidigare.
Om konsumtionen stirks kan en storre del av den vixande
produktionen absorberas pA hemmamarknaden och beroendet av
export minska. Detta kriver dock mer én tillfilliga stimulanser.
Hushaéllen behover storre trygghet kring inkomster, bostdder och
framtida utgifter.
BNP-tillvixten vintas dimpas gradvis frin 4,7 procent 2026
till 4,2 procent 2027 och 4,1 procent 2028. Svagare demografi,
en mindre fastighetssektor och ligre investeringsintensitet hiller
tillbaka tillvixten, medan satsningar pa teknologi och industri-
politik ger fortsatt stdd. Den centrala frigan under prognos-
perioden 4r hur stor del av den roll som investeringarna tidigare
spelat som kan tas éver av konsumtionen.
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DEN NYA FEMARSPLANEN
SKA STARKA EFTERFRAGAN

Den 15:e femarsplanen fér 2026-2030
lagger stoérre vikt vid hushéallens konsumtion
och den inhemska marknaden. Politiken
omfattar dtgarder fér hdgre inkomster, dkad
sysselsattning och starkare konsumtion,
samtidigt som satsningarna pa avancerad
industri och teknologisk sjalvférsoérjning
fortsatter. Investeringarna riktas bland
annat mot halvledare, Al, robotik och ny
energi, medan forskningsutgifterna ska
fortsatta 6ka snabbt. Fér mer information
se China’s new economic playbook.



https://www.business-sweden.com/insights/reports/whitepapers--guides/china-5-year-plan/

INDIEN
Stark inhemsk efterfragan haller uppe tillvixten
Investeringar och gynnsam demografi stottar
Hogre inflation leder till stramare penningpolitik

Till skillnad fran flera exportberoende ekono- DIAGRAM 28. INFLATIONEN HAR VANT UPP OVER 4-PROCENTSMALET

mier i regionen drivs utvecklingen i den indiska
ekonomin i hog grad av inhemsk konsumtion,
investeringar och omfattande offentliga infra-
struktursatsningar. Samtidigt 6kar de utlindska -
investeringarna nir internationella foretag
soker alternativ och komplement till Kina i sina
produktionskedjor.

|6pande priser, procent

8

3

o

/

Konsumentprisindex, férandring mot samma manad féregaende ar,

Central Bank of

Investeringarna ir viktiga dven for den mer
langsiktiga utvecklingen. Bittre transport 3
infrastrukeur, energiforsérjning och industri-
kapacitet kan hoja produktiviteten, sirskilt om
de utlindska satsningarna ocksd leder till att

lokala leverantérer och produktionskedjor byggs wz | wm | mm o

upp. Indien har en demografisk fordel jamfort

med manga andra stora ekonomier, men en vix-

ande arbetsfor befolkning hojer inte automatiskt tillvixten. Avgorande blir hur snabbt ekonomin kan
skapa produktiva arbetstillfillen och forbittra utbildning och kompetens.

Den starka utvecklingen fortsitter under 2026. BNP vintas dka med 7,5 procent, med stark
inhemsk efterfragan och investeringar som viktiga drivkrafter. Under 2027 dimpas 6kningstakten till
6,6 procent nir den starka utvecklingen normaliseras och stramare penningpolitik samt kvardrojande
effekter av hoga energi- och transportkostnader héller tillbaka efterfragan. Tillvixten stiger ddref-
ter nagot till 6,8 procent 2028. Indien fortsitter ddrmed att vara en av virldens snabbast vixande stora
ekonomier och en allt viktigare killa till efterfrigan i bade Asien och virldsekonomin, dven om landet
in sd linge star for endast 3,3 procent av global BNP.

Inflationen 4r mer kinslig fér inhemska utbudsstérningar 4n i manga andra stora ekonomier.
Livsmedel viger tungt i hushallens konsumtion och en stor del av befolkningen ir fortfarande
beroende av jordbruket. Viderforhéillanden far dérfor ett tydligt genomslag pé bade livsmedelspriser
och hushallens kopkraft. Dirtill kommer ett stort beroende av importerad olja, vilket gor energi-
priserna viktiga for bade inflation, handelsbalans och valuta.

Inflationen har vint upp och ligger nu 6ver 4-procentsmalet. Det forindrar diremot inte den starka
underliggande tillvixtbilden. Den stérre utmaningen ir att produktionskapacitet och infrastruktur
hinner byggas ut i takt med den snabbt vixande efterfragan utan att inflationstrycket okar ytterligare.

2026

Indias inflationsmal

Kallor:Indian Ministry of Statistics
& Programme Implementation
och Macrobond
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JAPAN
Lénedkningar ger hushallen bittre férutsittningar
Arbetskraftsbrist driver investeringar i automatisering, digitalisering och teknik
Hogre rantor forandrar den japanska kapitalmarknaden

Japans BNP-tillvixt forblir lig, men forind- DIAGRAM 29. JAPANSKA LANGRANTOR HAR STIGIT KRAFTIGT
. . > . . Rénta pa 30-ariga japanska statsobligationer, procent
ringarna under ytan ir betydligt storre an

tillvixesiffrorna antyder. Efter flera decennier :
med mycket lig inflation och rintor har priser
och léner borjat stiga mer varaktigt. Inflationen ¢

ligger for narvarande omkring Bank of Japans
mal pd 2 procent, men vintas 6ka igen nir hogre ~ °
energi- och importpriser fir storre genomslag.
Bank of Japan har héjt styrrintan till 1,25 procent
och signalerar fortsatta gradvisa héjningar. Japan
limnar ddrmed allt tydligare den ekonomiska
milj6 som priglat landet sedan 1990-talet. Kalor: dpaness sy o
Hushallens konsumtion har varit svag efter- T m 2z 2o 2 20
som de senaste drens prisuppging, inte minst
pd importerade varor och energi, pressat kopkraften. LéneSkningarna har diremot tilltagit och real-
l6nerna stiger nu tydligare. Om den utvecklingen bestér forbattras hushéllens forutsittningar grad-
vis och konsumtionen kan fa stdrre betydelse for tillvixten. Det skulle bidra till en mer balanserad
utveckling dir ekonomin blir mindre beroende av exporten och foretagssektorn.
Niringslivet star infor en allt tydligare brist pd arbetskraft. En krympande och aldrande befolk-
ning begrinsar arbetsutbudet, men skapar ocksa starka incitament att investera i automatisering, digi-
talisering och annan produktivitetshojande teknik. Investeringarna vintas dirfor utvecklas ndgot
starkare dn den samlade ekonomin trots den liga BNP-tillvixten.
Penningpolitiken fortsitter att normaliseras och har fatt ett allt tydligare genomslag pé obligations-
marknaden. Rintan pa tiodriga japanska statsobligationer har nitt 3 procent, den hogsta nivan pa
omkring 30 ar. Fér staten innebir det successivt hogre rintekostnader nir den mycket hoga offentliga
skulden refinansieras. P4 samma gang forindras kalkylen for banker, forsikringsbolag och pensions-
fonder. Nir sikra japanska obligationer dter ger en betydande avkastning blir det mindre attraktivt att
placera kapital utomlands.
Detta kan fa betydelse dven for internationella kapitalmarknader. Japan har under flera decennier
varit en stor killa till kapital for utlindska obligationsmarknader, inte minst den amerikanska. Om
mer av det japanska sparandet stannar hemma minskar en viktig killa till efterfrigan pa utlindska
obligationer, vilket kan bidra till hégre rintor dven utanfor Japan.
BNP vintas 6ka med o,5 procent 2026 och 0,4 procent 2027, innan tillvixten stiger till 0,7 procent
2028. Den liga tillvixten speglar framfor allt demografin och en begrinsad 6kning av arbetsutbudet.
Samtidigt innebir hogre loner, 6kade investeringar och en mer normal pris- och rintemiljo att den
japanska ekonomin forindras betydligt mer @n de laga BNP-siffrorna ger intryck av.
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APPENDIX

Sveriges export av varor, I6pande priser BNP-tillvéxt, fasta priser, % gﬁ)li?lsarzp
MARKNAD e i
olorder SEK | 2024-2025.%  export 2078, % e —
Europa 1506 -0,1 72,8 1.2 [%5] 1.8 26,7
Sverige 2,6 2,8 2,3 0,6
Danmark 143,6 2,3 7,0 3,7 0,8 17 0,4
Finland 133,9 -3,6 6,5 1,6 1,6 1,6 0,3
Frankrike 83,6 -2, 4,1 0,5 0,7 1,2 2,9
Italien 57,2 -5,8 2,8 0,9 0,7 0,7 2,1
Nederlanderna 99,8 -7,7 4,9 1,5 1,2 17 11
Norge 2031 0,6 9,9 1,4 2,4 2, 0,4
Polen 84,5 52 4] 3,4 3,0 2,6 0,9
Spanien 45,9 -0,2 2,2 2,7 2,2 1.8 1,6
Storbritannien 1091 -1,5 53 1,0 0,7 1,7 3.4
Tjeckien 211 16,8 1,0 1.8 1,9 2,4 0,3
Turkiet 23,4 4,5 11 2,5 3,3 31 13
Tyskland 204,8 -2,7 10,0 1,0 1,5 17 4,3
Ukraina 71 55 0,3 1.8 1.8 4,0 0,2
Ungern 9,5 3,3 0,5 1,9 2,1 3,0 0,2
Nordamerika 217 -5,0 10,8 1.9 1,9 1.9 29,5
Kanada 34,8 24,3 17 0,9 11 2,4 2,0
Mexiko 10,7 -8,9 0,5 0,9 1,2 2,4 1,6
USA 169,4 -9,2 8,3 2,0 2,0 1,8 25,9
Sydamerika 16 50 725] 2,3 2,8 2,8 4,6
Brasilien 17,7 0,2 0,9 2,0 1,2 1,9 1,9
Chile 4,5 -0,2 0,2 0,4 2,9 2,6 0,3
Colombia 1,8 8,2 0,1 2,9 2,5 2,3 0,4
Peru 2,3 1,2 0,1 3,0 2,9 2,8 0,3
Asien och Oceanien 221 -4,8 1 4,3 3,8 3,8 33,4
Australien 17,9 -10,4 0,9 2,0 21 2,0 1,6
Filippinerna 1.9 -34,2 0,1 3,0 4,7 5,7 0,4
Hongkong, Kina 4,5 14,6 0,2 4,2 17 1,9 0,4
Indien 21,7 -1,3 11 7.5 6,6 6.8 3,3
Indonesien 51 -13,5 0,2 51 4,9 53 1,2
Japan 271 7,4 13 0,5 0,4 0,7 3,8
Kina 65,5 -14,0 3,2 4,7 4,2 41 16,4
Malaysia 41 17,7 0,2 53 4,8 4,5 0,4
Singapore 10,3 -7,3 0,5 51 2,9 3,3 0,5
Sydkorea 18,9 0,2 0,9 3,3 2,0 2,5 1,6
Taiwan 6,5 -10,1 0,3 1,4 55 2,3 0,8
Thailand 6,5 9,9 0,3 1,9 1,8 2,8 0,5
Vietnam 3,6 13,1 0,2 8,1 7,5 7,4 0,4
Mellanéstern 43 -0,1 2,1 -4,2 7,4 71 2,9
Forenade Arabemiraten 17,1 -0,7 0,8 -1,5 6,6 5,0 0,5
Saudiarabien 12,2 -16,0 0,6 -2,3 6,4 6,4 11
Afrika 42 -0,7 17 3,9 3,6 540 28
Kenya 0,5 -18,4 0,0 4,4 39 4,5 0,1
Marocko 4,2 10,9 0,2 4,1 3.4 3,3 0,2
Nigeria 0,6 13,0 0,0 4,3 3.8 3,6 0,2
Sydafrika 10,0 -10,1 0,5 11 1,3 1.7 0,4

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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