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EUROPA KRAFT-
SAMLARITIDER
AV OSAKERHET

Den handelspolitiska osikerheten har fallit tillbaka patagligt sedan Liberation
Day den 2 april men inte eliminerats. Samtidigt har den geopolitiska osikerheten
okat. Det betyder att osikerheten bestér, vilket haller tillbaka investeringar och
konsumtion och dirmed den ekonomiska tillvixten. Virldsekonomin stir dock
forvanansvire starkt emot tullarna och osikerheten, dtminstone in s3 linge. Den
globala ekonomiska tillvixten dimpas under hdsten och forsta halvan av nista ir
men direfter sker en anpassning till den nya spelplanen. Tillvixten tar dd mer fart
men nér inte upp till trendtillviixten pé 3 procent per r innan pandemin.

Mest skada av tullarna tar den amerikanska ekonomin och hela den amerikanska
regionen. USA har historiskt uppvisat en formaga till anpassning med hég innova-
tionskraft och en enorm kapitalmarknad men landet har tre utmaningar som kommer
att avgora vilken tillvixtbana ekonomin tar efter 2027: arbetsmarknaden, handels-
politiken och institutionell robusthet. Om immigrationen halls nere, tullarna
forblir héga och institutionerna forsvagas, kar sannolikheten att den ameri-
kanska ekonomin hamnar pd en betydligt ligre tillvixtbana.

Asien gér in i en period med 6kad osikerhet dir handels- och industripoli-
tik allemer flyter ihop. USA:s hirda spel for att styra bort partners frin Kina
sitter ramarna, medan asiatiska ekonomier svarar med kad regionalisering,
kapacitetsuppbyggnad och selektiva bilaterala avtal. Lyckas man med detta
finns det goda forutsittningar for Asien att fortsitta att vara den region som
framst driver den globala tillvixten 4dven om tillvixttakten i regionens till-
vixtmotor Kina mattas av framdover.

Samtidigt kraftsamlar Europa med Tyskland som motor i den europe-
iska investeringscykeln som redan pibérjats. Den europeiska ekonomin rér
sig frdn krishantering till en ny investeringsfas dir staten 4ter blir méjliggs-
rare. Tysklands kursomliggning under 2025 ir central f6r denna viindning
(Tyskland stir for ndstan 29 procent av euroomridets BNP). Efter minga
ar av underhallsskuld och ett stort strukturellt investeringsunderskott
har den tyska regeringen - under ledning av den nya forbundskanslern
Friedrich Merz — beslutat om en samlad investeringsoffensiv som kombi-
nerar reformer av regelverk, en sirskild flerdrig finansieringsram och it
nader i den sa kallade skuldbromsen. Syftet 4r att stirka forsvarsforma-
gan, modernisera infrastruktur och el/energisystem samt héja ekonomins
langsiktiga tillvixtforméga.

Tva byggstenar ir sirskilt viktiga i det nya tyska finansieringsramver-
ket. For det forsta inrittas en 12-4rig specialfond for infrastrukeur och kli-
matneutralitet pa totalt 500 miljarder euro. Specialfonden ir konstruerad
sd att den ska locka in privat kapital genom investeringar i elnit, trans-
port och klimatteknik. For det andra undantas forsvarsutgifter éver 1 pro-
cent av BNP frin skuldbromsen, vilket skapar utrymme f6r att bygga upp
milicdr kapacitet utan att tringa undan civila investeringar.

Perioden 2025-2027 blir dirmed en brygga mellan svag konjunktur i
nuldget och en mer investeringsdriven expansionsfas pa sikt. Detta forut-
sitter genomforande: snabbare tillstdndsgivning, effektivt fungerande upp-
handling och robust projektledning. Lyckas detta finns en trovirdig vig frin
defensiv forvaltning till framatlutad omstéllning dir staten sitter ramarna och
niringslivet vigar ta risk. En vilbehévlig brygga in till nista decennium!

Lena Sellgren
Chefekonom



DEN GLOBALA

EKONOMIN

Utdragen global
lagkonjunktur

2025 inleddes med hopp om att den globala
ekonomin skulle ta fart under iret, men detta
hopp byttes snabbt ut mot kraftigt stigande
geopolitisk och handelspolitisk osikerhet. I april,
efter Trump-administrationens ”Liberation day”,
hade optimismen helt bytts ut mot osikerhet
och en virldsekonomi som bérjade ta hojd for en
framtid med begrinsad tillging till den ameri-
kanska marknaden. Detta visade sig tydligast i
matt pi den handelspolitiska osikerhet som i april
nidde nivaer som aldrig tidigare skadats.

UTDRAGEN GLOBAL LAGKONJUNKTUR
Efter denna initiala handelspolitiska chock har
osikerheten avtagit dven om den fortsatt ir for-
hojd. Tillsammans med fallande rintor har l6ften
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om expansiv finanspolitik i flera linder i Europa,
bidragit till en minskad pessimism. Sammantaget
talar mycket for en fortsatt relativt svag global
tillviixt 2025. Tillvixten tyngs av de amerikanska
importtullarna dven under 2026 men trycket
littar andra halvan av 2026 men framférallt 2027
nir handel och produktion anpassat sig till de nya
tullarna. Den globala tillvixttakten nar dock inte
upp till den genomsnittliga tillvixttakeen pa 3,0
procent per dr under perioden 2015-2019.

OSAKERHET TYNGER

Under 2025 har osikerhetens karaktir férindrats:
fran ate tidigare ha varit knuten till leverantors-
kedjor i spiren av pandemin, Rysslands invasions-
krig i Ukraina och energikrisen i Europa handlar
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OSAKERHETEN OM VARLDSHANDELN AVTAR MEN AR FORTFARANDE PA HOGA NIVAER

Trade Policy Uncertainty Index
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den nu om spelreglerna for global handel och
investeringar. Hojda tullar och dkat fokus pa
ursprungsregler, i huvudsak drivet av USA men
dven av motparter som Kina, har snabbt hojt
osikerheten kring prissittning, leverans och
marknadstilleride. Foretag kommer sannolike
ddrfor i storre utstrickning, givet att de har
mojligheten, att senareligga investeringar, att
anpassa leverantorskedjor och att 6ka lokal
nirvaro i sina nyckelmarknader.

P4 kort sikt 4r det inte tullnivéerna i sig som
skapar storst realekonomisk effeke, utan oforutsig-
barheten. Nir beslut ska fattas under stor osiker-
het om morgondagens regelverk stiger riskpremien
och alternativa scenarier maste in i kalkylen. Det
driver upp kapitalkostnaden, forlinger ledtider och
gor att export- och etableringsbeslut i hogre grad
behover beakta lokala produktionslsningar. Sam-
tidigt ser vi att de direkta negativa effekterna pa
tillvixesiffror initialt dimpas av att foretag tidiga-
reldgger bestillningar och bygger lager infor kom-
mande regelindringar. Den typen av foregripande
effekeer tenderar att foljas av svagare handel i nista
steg, nir lagren successivt arbetas ned. Detta har
inneburit att det allgjime har varit svart att avldsa
fakriska effekter som de amerikanska import-
tullarna har haft p4 de data som 4n sa linge publ-
icerats over till exempel priser och BNP. Fortroen-
deindikatorer som inképschefsindex (PMI) ligger
dock &ver 5o globalt, vilket indikerar framtidstro
och forsiktig optimism trots tullar och osikerhet.

1990

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

P4 lingre sikt riskerar fortroendet for internatio-
nella spelregler att erodera om avtal kan dndras
unilateralt och osikerheten fortsitter dirmed att
vara forhojd. Det forskjuter jimvikten mot mer
regional handel, med mer lokalt innehill och
mindre global specialisering. De makroekono-
miska konsekvenserna blir ligre potentiell tillvixt
och hogre trendmissiga kostnader for kapital och
insatsvaror d& produktion riskerar att placeras
dir det inte 4r optimalt. Samtidigt 4r det vikrigt
att pipeka att det minskar sirbarheten mot vissa
tilltagande geopolitiska risker nir virdekedjor blir
kortare och produktion i storre grad hélls lokal.
Aven om det finns en oro att osikerheten och
handelshinder kommer minska virldshandeln
s& har handeln liksom industriproduktionen in
s linge hallit uppe bittre 4n vintat under forsta
halvan av 2025. Detta ir delvis pd grund av fore-
gripande leveranser infor stundande regelind-
ringar och tullar. Nir dessa effekter klingar av
vintas tillvixten i varuhandeln trots allt mattas av.
P34 lingre sikt innebir det sannolikt 6kad regiona-
lisering och att handelsfléden blir mindre volatila
mellan linder inom samma ekonomiska block,
men att korsvisa globala fldden mellan blocken
vixer lingsammare 4n tidigare eller mattas av. For
foretag betyder detta ett skifte frin ren effektivi-
tets- och kostnadsoptimering till robusthet dir
redundans i leverantorsled, alternativa ursprungs-
landsldsningar och stérre lokalt innehall i slut-
marknaden viger allt mer.
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Global industriproduktion e \/arldshandel med varor

TILLTAGANDE GEOPOLITISK ORO
Konflikterna i Europas niromrade och i Mel-
lanéstern har fortsatt att forma férvintningarna
under aret. Den ekonomiska och geopolitiska
dragkampen mellan stormaktsrivalerna USA

och Kina har ocksi intensifierats, med effekter
som spiller 6ver pd alla andra ekonomier. Nir
forsvarsutgifter 6kar och sikerhetspolitiska
dtaganden vixer, far det direkta effekter genom
att industrins orderbocker fylls pa — sarskile i
Europa. Samtidigt medfor det ocksd indirekta
effekter som till exempel 6kade priser via hogre
kapacitetsutnyttjande och strukturella skiften dir
nya forsvars- och infrastrukturkopplade branscher
ersitter gamla, mindre relevanta industrier.

I denna milj6 vixlar minga regeringar upp sin
industripolitik fér att sikra kritiska virdekedjor
och teknologi. Subventioner, upphandlingskrav
och krav pa lokalt innehéll i varuproduktionen
blir vanligare. Det gynnar inhemska investe-
ringar, men riskerar att ldsa fast resurser och
sinka produktivitetstillvixten om projekten inte
ir drivna pd marknadsmissiga villkor. For féretag
innebir det att beslut om var kapacitetsuppbygg-
naden sker i hégre grad styrs av geopolitisk och
handelspolitisk risk snarare 4n av ren effektivitets-
och kostnadsoptimering.

EUROPA KRAFTSAMLAR

Europa startade dret med en svag ekonomisk
tillvixt, men har under aret rort sig fran kris-
hantering mot kapacitetshojning. De tvé storsta
ekonomierna, Tyskland och Frankrike, som star
for nistan 29 respektive 19 procent av euroomra-
dets BNP, har kimpat med politisk instabilitet
dir den politiska krisen har fortsatt i Frankrike,
men dir den i Tyskland gitt mot en 6kad politisk
enighet om att det behévs goras stora satsningar
och en omstillning av ekonomin. Overgripande
satsningar inom EU pd stdrre forsvarsitaganden,
forstirkea elnit, utokad energiproduktion och
strukeurella investeringar i industriell omstillning
ger en tydlig grund for en tilltagande efterfrigan
de kommande éren.

Den europeiska industrin visar redan tecken
pa forbittring, i synnerhet i delsektorer kopplade
till elndt och forsvar. Samtidigt ligger privat kon-
sumtion kvar pa en forsiktigare tillvixtbana dn
fore pandemin och de europeiska konsumenterna
ir alltjime pessimistiska om 4n i mindre utstrick-
ning. Sammantaget innebir det att Europas éter-
himtning inleds genom tydliga ambitionshgj-
ningar och offentlig efterfrigan, som leder till
okad tillforsikt och tilltagande konsumtion och
som sedermera blir produktivitetshojande investe-
ringar. For virldsekonomin betyder det att Europa
gér frin act ha en modest tillvixt 2024 till att
gradvis bidra betydligt mer till den globala efter-
fragan och sirskilt efter 2027.
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ASIENS TILLVAXTTAKT AVTAR

Kina fortsitter balansera mellan strukturell ling-
siktig anpassning av sin ekonomi och kortsiktiga
konjunkturitgirder. Littnader i penningpolitiken,
stod till nyckelbranscher si som batteritillverkning,
elfordon, halvledare och Al och 4tgirder for att
forbittra finansieringen till privat sektor ger visst
genomslag pd den ekonomiska tillvixten. Exporten
moter dock hirdare motvind, bade via tullar och
via regler som premierar minskat kinesiskt innehall
i mottagarlinderna.

Det mest sannolika scenariot for perioden 2025—
2027 ir att den kinesiska tillvixctakten blir pitag-
ligt ligre 4n under 2010-talet da den i genom-
snitt uppgick till drygt 7 procent per ar, med storre
bidrag frin industriell fornyelse och investeringar
och mindre fran fastighetssektorn och infrastruk-
tursatsningar, och pa sikt mer bidrag frin inhemsk
konsumtion. Denna profil ger en annan efterfrage-
mix i den kinesiska marknaden, med mindre bygg-
och konstruktionsrelaterade varor och istillet mer
avancerade insatsvaror, kraft och nitlosningar samt
programvara och producenttjinster.

Asien exklusive Kina ger ett stabilt bidrag till
vitldsefterfragan och fungerar som stétdimpare
nir Kinas strukturanpassning sinker dess tidi-
gare hoga tillvixttal. Indien fortsitter att skala upp
investeringar i infrastrukeur, energi och elektro-
nikproduktion. Det stirker den inhemska efterfri-
gan, men innebir ocksa 6kat importbehov av avan-
cerad utrustning och tjinster. Landets balansging
mellan Vist och Ost i handelspolitiken har fact alle
mer fokus, men maélet att attrahera produktion och
kapital 4r tydligt och skapar ett vixande regionalt
nav for asienledda leverantérskedjor.

Japan pavisar en modest real tillvixt, driven av
16neskningar och en pdgiende normalisering i pen-
ningpolitiken. En gradvis starkare yen och hogre
inhemsk l6neckningstakt kan i viss man dimpa

INFLATIONEN HAR BORJAT SPRETA
KPI-inflation, arlig procentuell férandring

konkurrenskraften pd exportmarknaden men dkar
den inhemska képkraften. Sydkorea gynnas av en
tilltagande uppgéng i efterfrigan pa halvledare och
elektronik, men motverkas av tullar och geopoli-
tiska beslut pa nyckelmarknader om att vara sjilv-
forsdrjande betriffande dessa kritiska varor.

TULLARNA DRAR NER
AMERIKANSK TILLVAXT

Nordamerikas ekonomiska utveckling under
2025—2027 avgors till stor del av handelspolitiken.
Nya och brett tillimpade importtullar férindrar
spelplanen for internationell handel och driver pa
en ny form av regionalisering. P4 kort sikt innebir
den nya amerikanska handelspolitiken svagare
utveckling i varuimport och ligre investeringsak-
tivitet i de mest importberoende branscherna, men
pd sikt kommer vissa investeringar gynnas med
motivet att bygga kapacitet i USA. Over tid blir
den nordamerikanska tillvixten dimpad pa grund
av hégre priser pa importerade insatsvaror, ligre
produktivitetstillvixt och minskad immigration i
USA, och nir efterfragan i USA sjunker kommer
dven Kanada och Mexiko péverkas. Den under-
liggande styrkan i Nordamerikas tjanstesektor,
sirskilt inom digital teknik och Al, immateriella
tillgAngar och foretagsnira tjanster, mildrar bilden
men 4ndrar inte den nedétgiende rikeningen.

TILLV_AXTMARKNADER__NA GER HOPP
MEN AR FORTSATT SKORA

Sydamerika drar nytta av rdvarucykler och indu-
striprojekt, men priglas av instabilitet betriffande
politik och tillgang till finansiering. Brasilien
fortsitter vara den tyngsta faktorn i regionen, och
dess martliga tillvixt dimpar regionen i stort.
Problematiskt f6r Sydamerika 4r dess beroende

av export till Kina och Nordamerika, som leder
till att regionen drabbas hart av den avtagande

© Augusti 2025
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tillvixten i Kina och de amerikanska tullarna.
Vissa ekonomier i Sydamerika visar dock tecken pd
dterhdmtning nir gruv- och energiprojeke tar fart.
Afrika vixlar upp fran lig niva drivet av urba-
nisering, digitalisering och infrastrukturinveste-
ringar, understdtt av en pa sikt gynnsam demo-
grafisk profil och enorma révaruresurser, men som
motverkas av en dnnu storre sirbarhet in Sydame-
rika kopplat till finansieringsvillkor och politisk
instabilitet i minga linder. Mellangstern kom-
binerar hog investeringsaktivitet med reformer
i flera oljeekonomier, framfor allt Saudiarabien
och Forenade Arabemiraten. Regionen kommer
genom detta driva pa efterfrigan i energi-, bygg-
och transportrelaterade virdekedjor de nirmsta
dren. Fortsatta oroligheter i regionen ir dock
nigot som kan himma utvecklingen.

PRISUTVECKLINGEN GER EN
SPLITTRAD BILD
Efter inflationschocken 2022—2023 har pristrycket
fallit tillbaka globalt sett. Men under 2025 brom-
sade nedgingen, och en mindre unison utveckling
har visat sig. I stort 4r bilden f6r de kommande
dren att inflationen ror sig nirmare malnivéerna i
de flesta storre ekonomierna. Men den regionala
variationen som bland annat beror p3 olika
ekonomiers handelspolitiska beslut, arbets-
marknadssituation, energislag och valuta- och
kapitalmarknadsutveckling blir allt mer pétaglig.
Inflationsuppgingen under sommaren i USA var
tex. driven av tjinstepriser medan den i Sverige
snarare paverkades av energi- och livsmedelspriser.
De frimsta uppétriskerna betriffande inflatio-
nen under 2025—2026 ir handelshinder som hgjer
importpriser, forsvars- och energirelaterad efterfr-
gan som pressar kapaciteten i vissa sektorer, samt

Sverige emmm USA

T T T T
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Euroomradet

viderrelaterade utbudsstérningar som framfor allt
driver livsmedelspriser. Neddtriskerna 4r svagare
global varuefterfrigan under 2026, normaliserade
leverantdrskedjor och ligre insatspriser till f6ljd av
omdirigering av kinesisk export frin USA. Fakto-
rer som kan se olika ut runtom i virlden.

NORMALISERING AV
PENNINGPOLITIKEN

Centralbankerna har under 2025 successivt vixlat
frin atstramning till en mer neutral hallning. I
merparten av ekonomierna runtom i virlden ligger
styrrintorna nirmare nivier som ir forenliga med
stabil inflation och balanserad tillvixt. I USA ir
avvigningen svérare, eftersom kombinationen av
tullar och hégre strukturella kostnader kan halla
uppe prisnivin samtidigt som ekonomin dimpas.
I Asien varierar det penningpolitiska liget, men
flera centralbanker kan bibehalla en forsiktigt
expansiv penningpolitik givet ligre inflationstryck
in i Nordamerika och Europa. Sammantaget
innebir normaliseringen av styrrantorna att
finansieringskostnaderna blir ligre framéver, men
styrrdntorna ir alltjimt hégre 4n under 2010-talet,
vilket innebir att storre vikt kommer liggas pa
l6nsambhet, effektivitet, kostnadsdisciplin och
produktivitetsdrivna projeke 4n tidigare.

I takt med att penningpolitiken normalise-
ras tillsammans med den handelspolitiska mot-
vinden flyttas tyngdpunkten till finanspolitiken.
Flera europeiska och asiatiska ekonomier, har ini-
tierat flerdriga investeringsprogram for att lyfta
kapacitet i elnit och energi, férsvar och trans-
port samt digital och fysisk infrastrukcur. Denna
typ av satsningar dkar den langsiktiga tillvixtpo-
tentialen och kan bedrivas utan att skapa over-
hettning d det minskar sannolikheten att f4 ett
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STATSOBLIGATIONSRANTOR HAR STIGIT
Statsobligationer, 30-arig ranta, procent
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2024

— JSA Spanien Sverige

anstringt resursutnyttjande. Utmaningen for dessa
finanspolitiska satsningar ligger i att sikerstilla
leveransforméga, hantera tillstind och uppritthilla
kompetensforsérjning utan att anstringa arbets-
marknaden samt att inte tringa ut produktiva pri-
vata investeringar.

I ekonomier med hog offentlig skuld blir priori-
teringar direkt avgorande. Hir behover temporira
konjunkturella stod till hushéll och féretag i hogre
grad vigas mot strukturella dtgirder. I ekonomier
med ligre offentlig skuld finns stérre flexibilitet att
kombinera stod till hushallen med investeringar.

Statsobligationsmarknaden har under det senaste
dret fict en allt viktigare roll nir ekonomins hilsa
och framtida utmaningar bedéms. Detta kommer
sig av att statsobligationer ir linken mellan mark-
nad och finanspolitik d4 de bestimmer priset pd
statens lan. Nir rintorna pa statsobligationer sti-
ger krymper det finanspolitiska handlingsutrym-
met i och med att rinteutgifterna stiger och tringer
undan utrymme for reformer och investeringar.

SA FUNGERAR STATSOBLIGATIONER

2025

Italien Frankrike Tyskland

Under 2025 har amerikansk handels- och
finanspolitik, kidnnetecknat av hogre tullar,
vixande underskott och en oklar plan for

att bromsa skulddkningen, gjort marknaden
osedvanligt nervés. Investerare har dirfor vid flera
tillfillen krivt hogre avkastning pd amerikanska
statspapper vilket har drivit upp den amerikanska
statens lanekostnad tillfilligt. En 6verhingande
risk 4r att den hoga statsskulden tillsammans med
en mer permanent uppgang i statsobligationernas
rintor skulle gora den amerikanska statsfinansiella
situationen ohallbar.

I Europa har i synnerhet den politiska turbu-
lensen i Frankrike medfort att landet utmirkt sig
med stigande franska statsobligationsrintor rela-
tivt andra eurolinder. Det speglar oro for hall-
barheten i de franska offentliga finanserna och
for politisk genomférandekraft. Om detta bestar
minskar handlingsutrymmet snabbt nir rintebe-
talningarna vixer snabbare dn 6vriga utgifter.

Statsobligationsmarknaden &r statens satt att Idna pengar. Né&r staten behdver finansiera
underskott eller stora satsningar saljer staten obligationer till investerare, allt fran banker och
pensionsfonder till privata sparare. Priset och rantan pa dessa obligationer bestams av utbud
och efterfrdgan - om manga vill kbpa obligationer sjunker réntan, men om farre har fértroende
for statens ekonomi maste rantan hojas for att locka kdpare.

Rantenivan paverkas ocksa av hur marknaden tror att statens ekonomi kommer utvecklas och
vilka risker som finns framat. Pa sa vis fungerar obligationsmarknaden som en barometer for
landets ekonomiska halsa och politikens trovardighet.
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GLOBALA BNP-TILLVAXTEN DAMPAS 2027

Real BNP-tillvaxt 2025-2027, per region och andel av global BNP, procent

REGION 2025 2026 2027

Genomsnitt  Andel av global

2015-2019 BNP, 2023 (%)

Globalt 2.7 2.6 2.7 3.0 100.0
Globalt, PPP 31 3.0 3.2 a3

Sverige 1.0 2.5 2.8 2.5 0.6
Europa 1.4 1.2 1.7 2.2 24.5
Asien & Oceanien 4.1 3.9 3.8 5.2 35.3
Nordamerika 1.7 1.6 1.8 2.4 30.1
Sydamerika 2.6 2.1 2.4 0.0 4.5
Afrika 3.8 3.7 3.8 3.2 2.7
Mellanéstern BoD 4.2 B 2.7 2.9

Kallor: Oxford Economics och Business Sweden

GLOBAL TILLVAXT 2025-2027:
LAGRE NIVA MEN BREDARE BAS

Med en BNP-tillvixt pé 2,7 procent 2025 hills
virldsekonomin uppe av tidigarelagda bestill-
ningar infor nya tullar och nagot littare finan-
siella villkor som de sinkta styrrintorna runt om i
virlden innebir. Ar 2026 dimpas BNP-tillvixten
till 2,6 procent nir hogre handelshinder och
osikerhet tynger varufloden samtidigt som foretag
justerar kontrakt och logistik. Andra halvan av
2026 okar tillvixctakeen ater for act landa pé 2,7
procent 2027.

o Uppétrisk: en snabbare avspinning i han-
delspolitiken och dnnu ldgre rintor kan lyfta
den globala BNP-tillvixten mer 4n vintat.

Nedatrisk: mer omfattande eller segdragna
handels- och geopolitisk press kan bromsa
handel och investeringar.

Europa. I Europa landar BNP-tillvixten pa 1,4
procent 2025 nir offentliga satsningar si sakta
initieras och en viss tillférsikt hos hushallen
hjilper till att kompensera f6r global turbulens.
Med 1,2 procent 2026 speglas en svagare extern
efterfrigan nir hogre handelstrosklar biter och
virdekedjor flyttas nirmare EU. Direfter vixlar
BNP-tillvixten upp till 1,7 procent 2027 nir
logistik och kontrakt har anpassats och en mer
regional handelsstrukeur far fiste.

Uppétrisk: snabbare utbyggnad av elnit,
forsvar och grona investeringar kan stirka
den inhemska BNP-tillvixten.

Nedatrisk: nya handels- och geopolitiska
storningar som triffar exporttunga branscher
kan dra ned utfallet.

Asien och Oceanien. Stéd frin elektronik- och
komponentcykeln lyfter BNP-tillvixten i Asien
och Oceanien till 4,1 procent 2025, delvis hjilpt

av framdragna leveranser i vissa kedjor. Nir
osikerheten kring tullar bestir och kinesisk
efterfrigan normalieras dimpas BNP-tillvixten
till 3,9 procent 2026. En mer regionalt fokuserad
handel tillsammans med ett Kina som tappar
innu mer fart gor att utvecklingen planar ut pd 3,8
procent 2027.

Uppétrisk: en starkare halvledarcykel och
mer stodjande politik i Kina och ASEAN
kan ge extra fart &t BNP-tillvixten.

Nedaétrisk: utdragna problem i Kinas
fastighetssektor eller bredare handels- och
geopolitisk press kan bromsa industrin och
dirmed BNP-tillvixten.

Nordamerika. Importdrer som sikrade leveranser
i forvig bidrar till act BNP-tillvixten i Nordame-
rika ndr 1,7 procent 2025 nir lager byggdes upp
infor nya tullar. Nir hogre effektiva tullsatser

sldr igenom och substitutionen till inhemska
leverantorer paborjas, bromsar BNP-tillvixten in
till 1,6 procent 2026. 2027 foljer en stabilisering pd
1,8 procent i ett lige med fortsatta handelshinder
samt ett begrinsat arbetsutbud som bida motver-
kar tillvixten och de finanspolitiska stimulanser
som kommer att komma p3 plats.

o Uppétrisk: ldgre rintor kan gra en stor
skillnad och mindre heta handelskonflikter
skulle gagna framfér allt Nordamerika.

o Nedatrisk: fortsatt tullosikerhet och besta-
ende hogre rintor kan dimpa efterfrigan
och dirmed BNP-tillvixten.
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Afrika. P den afrikanska kontinenten uppgar
BNP-tillvixten till 3,8 procent 2025 i takt med att
energi- och infrastrukturinvesteringar fortskrider
och inflationen klingar av i fler linder. Med 3,7
procent 2026 bromsas delar av kontinenten av
skuldhantering och héga kapitalkostnader trots
fortsatt reformarbete. Fler projekt i bygg- och
driftsfas samt forbittrade férutsittningar for
regional handel gor att BNP-tillvixten atergar till
3,8 procent 2027.

o Uppétrisk: framsteg i forhandlingar betrif-
fande nationella skuldavtal och mobilisering

av kapital till elnit och transport kan lyfta
BNP-tillvixten.

Nedatrisk: klimatchocker, kvarstiende
skuldstress och tréga finansieringsfléden kan
pressa utsikterna.

Sydamerika. En BNP-tillvixt pa 2,6 procent 2025
i Sydamerika speglar att ravarurelaterade investe-
ringar och nagot ligre inflation héller uppe efterfra-
gan i flera stora ekonomier, dven nir virldshandeln
ar mer osiker. Att BNP-tillvixten ddmpas till 2,1
procent 2026 forklaras av fortsatt strama finansie-
ringsvillkor, ligre rivarupriser och svagare extern
efterfrigan nir hdgre tullar gor att handeln vixlar
ned. 2027 bidrar stegvis ligre inflation, gradvis
littare penningpolitik och nya kapacitetsdkningar i
gruv- och energirelaterade delar av ekonomin till en
forsiktig tillvixttakt pa 2,4 procent.

o Uppatrisk: hogre metall- och energipriser
samt snabbare littnader i finansieringsvillkor
kan lyfta investeringsviljan och dirmed
BNP-tillvixten.

0 Nedatrisk: ihillande hoga rintor, ligre
efterfragan frin Kina eller USA och politisk
osikerhet kan forsvaga kapitalfloden och dra
ned prognosen.

Mellanéstern. BND-tillvixten i Mellangstern
vintas hamna pd 3,5 procent 2025. Icke-oljesek-
torn, stddd av stora satsningar i stadsutveckling,
energi och logistik driver denna utveckling och
uppritthaller en fortsatt robust féretagsaktivitet,
enligt regionala PMI-mitningar. Nir allt fler
anliggningar limnar byggfasen och gir in i drift,
samtidigt som oljeproduktionen gradvis justeras
upp i linje med OPEC+-beslut, skar BNP-tillvix-
ten till 4,2 procent 2026. Den nagot ligre takten
3,9 procent 2027 speglar ett mer moget projektlige
dir engangslyftet frin nyinvesteringar avtar och
efterfragan i stillet skiftar mot drift, service,
underhill och den l6pande logistiken kring de
firdigstillda tillgingarna.

o Uppétrisk: starkare icke-oljetillvixt i Mel-
landstern och ligre globala rintor som sinker
kapitalkostnader kan ge ett hogre utfall for
BNP-tillvixten.

0 Nedatrisk: ligre oljepris, forseningar i stora
investeringar eller f5rhéjd geopolitisk risk
kan dimpa aktiviteten och pressa prognosen.

BUSINESS SWEDEN | GLOBALA EKONOMISKA UTSIKTER SEPTEMBER 2025 | 10



FORDJUPNING

USA:s NYA TULLAR
MOT OMVARLDEN

President Trump undertecknade i samband

med den s4 kallade Liberation Day den 2 april
2025 en Executive Order om nya tilliggstullar pd
varuimport frin omvirlden. Dessa landspecifika
s kallade reciproka tullar ir ett avsteg fran det
multilaterala handelssystemets grundliggande
princip om mest-gynnad-nation, vilket innebir att
ett land ska tillimpa samma tullsats mot alla sina
handelspartners. Undantag gérs for bilaterala och
regionala frihandelsavtal och sirskilda preferens-
avtal med utvecklingsldnder.

I tabellen pa nista sida listas nivan pa tilliggs-
tullarna for var och en av USA:s 25 stdrsta import-
marknader. Sverige var 2024 USA:s 24:¢ storsta
importmarknad. For de linder som inte specifikt
omnimns i ett Annex [ till presidentens exekutiv-
order, som uppdaterades med justerade tullsatser den
31 juli, giller en tilldggstull pa 10 procent.

Fér Mexiko och Kanada giller act USA:s tilliggs-
tull uppgar till 25 procent for varor som inte omfattas
av det nordamerikanska frihandelsavtalet USMCA.

En sirskild tullsats pa so procent giller for stil,
aluminium och koppar inklusive ett stort antal deri-
vat, enligt en lista som l6pande utdkas hos Depart-
ment of Commerce. Fér importerade bilar och bil-
delar ir dlliggstullen 25 procent, med villkorade
undantag f6r import frin bland annat EU, se nedan.

Vissa varugrupper som likemedel, halvledare
och viss elektronik, timmer, guld och energivaror
ar tills vidare undantagna fran tilliggstullarna.

Trump-administrationens argument for till-
liggstullar dr behovet att minska det amerikan-
ska handelsunderskottet och justera vad man ser
som f6r USA ofordelaktiga villkor med sina han-
delspartners. Aven nationell sikerhet och industri-
ell terhimtning anfors som skil for USA:s hojda
tullsatser, inklusive sirskilt skydd for stdl-, alumi-
nium- och fordonsindustrin genom s4 kallade Sec-
tion 232-tullar, som ger presidenten befogenhet att
infora tullar for att avstyra ett nationellt nédlage.

EU

Den 21 augusti 2025 nddde USA och EU en upp-
gorelse som resulterade i Joint Statement on a
Framework Agreement: Agreement on Recz'pmm/,

Fair, and Balanced Trade.
Huvudpunkterna i detta ramavtal inkluderar:

o USA 4tar sig att tillimpa en maximal tullsats pa
15 procent for import frin EU for de flesta varor.
For varor dir tullsatsen redan éverskrider 15
procent giller den tidigare tullsatsen.

 EU &tar sig att ta bort eller kraftigt reducera
tullar pa amerikanska industrivaror, och ge
preferenser for en rad amerikanska jordbruks-
och fiskeriprodukter.

 EU étar sig att kopa stora mingder amerikanska
energivaror, bland annat flytande naturgas
(liquified natural gas, LNG), olja och

nukledra energiprodukter.

De nya tullsatserna for EU enligt ramavtalet
borjade gilla frin 1 september 2025, med vissa
undantag. For att USA ska sinka den nuvarande
tullsatsen pa bilar och bildelar frin 27 till 15
procent krivs att EU formellt infor lagstiftning
som motsvarar dess taganden i avtalet.

Kina

Under president Trumps forsta mandatperiod
genomférde USA med bérjan 2018 kraftiga tull-
héjningar pa kinesiska importvaror, vilket ledde
till motatgirder frin Kina och en eskalerande han-
delskonflikt mellan parterna. Med det s kallade
Phase One Trade Agreement som undertecknades
i Washington i januari 2020 inleddes en lugnare
period i lindernas handelsrelationer. Endast mindre
justeringar av USA:s harda linje och inférda han-
delsdtgirder mot Kina gjordes under den efterfol-
jande presidenten Bidens mandatperiod.

Med president Trumps dterkomst till Vita Huset
har tonen mot Kina iter skirpts. USA inférde den
4 mars 2025 en tilliggstull pa 20 procent for kine-
siska importvaror, med motiveringen att Kina gor
for lite for att stivja inflddet av ravaror for tillverk-
ning av det narkotikaklassade preparatet fentanyl
till USA. En ytterligare tullhojning med 34 pro-
centenheter for kinesiska importvaror meddelades
under den s3 kallade "Liberation Day” den 2 april.
I en 6verenskommelse mellan USA och Kina den
14 maj om de-eskalering av handelskonflikten skots
denna tullhéjning pa framtiden, varmed USA tills
vidare tillimpar en extra tullhéjning med 10 pro-
cent, utdver fentanyltullen pd 20 procent.

Sammantaget uppgér alltsd tilliggstullen pd
kinesiska varor till 30 procent. Medan vissa varor
ir undantagna frin tullarna kan tullsatserna vara
betydligt hégre for minga varor. Den ansedda tan-
kesmedjan Peterson Institute bedémer att USA:s
genomsnittstull for kinesiska importvaror for nir-
varande uppgar till strax under 60 procent.

Den 12 augusti férlingdes 6verenskommelsen
mellan USA och Kina med ytterligare 9o dagar for
att undvika allvarliga storningar i den bilaterala
handeln mellan linderna.
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FORDJUPNING

USA:S 25 STORSTA IMPORTMARKNADER

Se nedan en sammanstillning av USA:s nu gillande tilliggstullar for landets 25 stérsta importmarknader,
som listas i fallande ordning.

USA:S VARUIMPORT DOMINERAS AV MEXIKO, KINA OCH KANADA

USA:s import av varor per ursprungsmarknad,
miljarder dollar och andelar av total varuimport i procent, 2024

VNaroso vaumporn s TBggstull %
1 Mexiko 505,5 15,5 25
2 Kina 438,7 13,4 30
3 Kanada 41,9 12,6 25
4 Tyskland 160,4 4,9 15
5 Japan 148,4 4,5 15
6 Vietnam 136,5 4,2 20
7 Sydkorea 131,6 4,0 15
8 Taiwan 16,3 3,6 20
9 Irland 103,3 3,2 15
10 Indien 87,3 2,7 50
1 Italien 76,3 2,3 15
12 Storbritannien 68,2 2 10
13 Thailand 63,3 1,9 19
14 Schweiz 63,3 1,9 39
15 Frankrike 59,9 1,8 15
16 Malaysia 52,5 1,6 19
17 Singapore 43,2 1,3 10
18 Brasilien 42,3 1,3 50
19 Nederlanderna 34,1 1,0 15
20 Indonesien 28,1 0,9 19
21 Belgien 27,8 0,9 15
22 Israel 22,2 0,7 15
23 Spanien 21,3 0,7 15
24 Sverige 18,0 0,6 15
25 Colombia 17,9 0,5 10

Ovriga lander 388,1 1,9
Total varuimport 3 266,4 100%
Kalla: US Census Bureau (2025)
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SVENSK EKONOMI
OCH EXPORT

Diversifierad industri
hjdlper i oroliga tider

Sverige befinner sig under 2025 i en utdragen
lagkonjunktur som priglats av svag hushall-
skonsumtion, avvaktande investeringar och en
exportmarknad som ir tyngd i nuet men som
borjar visa tecken pd en forsiktig optimism.
Samtidigt 4r svenska ekonomins forutsittningar
fortsatt solida med starka offentliga finanser,
diversifierat niringsliv och ett kompetenskluster
inom bdde industrin och tjinstesektorn som ger
motstindskraft. Huvudscenariot ir att botten
passeras under 2025, att dterhimtningen breddas
2026 i takt med att ligre rintor och mer expansiv
finanspolitik far effekt. 2027 tilltar tillvixttakten
ndr framfor allt den europeiska ekonomin tar mer
fart och investeringar i bade Sverige och Europa
kommer pa plats.

BRED INDUSTRIELL BAS -

EN STYRKA | OROLIGA TIDER

I dessa globalt oroliga tider finns det minga
styrketecken i svensk industri. Foretagen fortsitter
att investera i innovation och produktivitet, och
Sverige rankas konsekvent hogt i internationella
innovationsmitningar, samtidigt som en entrepre-
norsanda som frimjar nya foretag foresitter karak-
tirisera den svenska ekonomin. Svensk industri
stricker sig frin fordon, maskiner, skog och stél till
telekom, likemedel och avancerade tjinster med
en framstdende tech-sektor. Denna bredd dimpar

Expansiv finanspolitik
ger draghjalp

Europa lyfter
svensk export

svingningar i ekonomin nir enskilda marknader
eller branscher viker. Forsvarsindustrin ir ett
tydligt exempel: i en tid av upprustning i Europa
och 6kad geopolitisk osikerhet stiger efterfrigan
pa svenskt materiel och vapensystem, vilket ger ett
robust underlag dven nir annan konsumtionsledd
efterfragan ir svagare.

Den grona omstillningen, elekerifieringen och
digitaliseringen inklusive Al fortsitter samtidigt att
driva lingsiktiga investeringar i energisystem, infra-
struktur och program- och mjukvara bide i Sverige
och globalt. I Sverige har energipolitiken skiftat for
att stotta industrin pa ldng sike och regeringen har
Sppnat for ny kirnkraft och kraftigt utbyggd elpro-
duktion, for att fordubbla elkapaciteten kommande
decennier och sikra stabil gron el till konkurrens-
kraftiga priser. Dessa satsningar ir viktiga for att
behalla och utveckla tillverkningsindustrin och
locka nya investeringar till Sverige.

Erfarenheterna frin de senaste arens stora
industriprojekt visar samtidigt hur ldtc det 4r att
gé for fort och att det finns en tydlig poing i att
lata investeringar och satsningar viixa i en hanter-
bar takt. I och med dessa erfarenheter finns det
dkat hopp om att framtida tillstdndsprocesser for-
enklas och kompetensbehov tillgodoses samtidigt
som investeringar gors med tydliga etapper och mie
bara milstolpar och att riskdelning mellan det offent-
liga och privata gors med storre eftertanke.

HUSHALLENS FORTOENDE HAR VANT UPP OCH NARINGSLIVETS AR TILLBAKA PA NORMALA NIVAER

Hushallens och naringslivets konfidensindikatorer, medelvérde=100

_/\/\

© Augusti 2025
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Kallor: Macrobond och
Konjunkturinstitutet
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Sammanfattningsvis stir svensk industri infor
en provande tid just nu, men dess breda bas och
starka innovationskraft ger goda frutsittningar
att anpassa sig och komma stirkt ur omstill-
ningen pi sikt.

FINANSPOLITIKEN TAR
OVER STAFETTPINNEN FRAN
PENNINGPOLITIKEN
Under sommaren 2025 6kade inflationen tillfilligt
pd grund av metodologiska sammansittnings-
effekter, s3 kallade korgeffekter, och hégre priser
pa paketresor och livsmedel. Mot slutet av augusti
visade dock siffrorna att den underliggande
inflationen var lig med en minadsforindring pa
-0,5 procent i minadstakt. Trots att inflationen
visar tecken pa att avta kvarstér risker frin inter-
nationella handels- och geopolitiska konflikter och
klimatpaverkade prisokningar. Sverige har inda
limnat den virsta inflationsperioden bakom sig,
och fokus ligger nu pé ekonomisk dterhdmtning,
Det gor att nedgéingen mot inflationsmalet tar
tid och att besluten om att sinka rintan gors steg-
vis och med forsiktighet. Rintekinsligheten i eko-
nomin ir samtidigt stor, vilket gor att de rintesink-
ningar som genomforts och aviserats fir mirkbar
effekt pa hushall och foretag under 2025 och 2026.
Riksbanken har efter sin senaste rintesinkning i
juni 202 signalerat en viss forsiktighet. I sitt rinte-
besked i september 2025 valde man att sinka rintan
till 1,75 procent, med motivationen att ge ytterligare
stod till aterhimtning och stabilisera inflationen vid
malet pé sike. Om inflations- och konjunkturut-
sikterna stér sig férviintas styrrintan ligga kvar pa
denna nivé under en tid framéver. Den finanspoli-
tiska inriktningen som aviserats for 2026 ir expan-
siv med satsningar pa 8o miljarder kronor, varav
nirmare 5o miljarder kronor av dessa gér till hus-
hallen, i syfte att bryta ligkonjunkturen genom att
stirka inhemsk efterfrigan och skydda prioriterade
investeringar. Tyngdpunkten ligger pa atgdrder
som &kar konsumtionen, underlittar investeringar

i férsvar och energi samt forstirker hushéllens mar-
ginaler. P4 makroniva innebir detta en tillvixtim-
puls 2026, med begrinsad risk for att pressa upp
inflationen givet ett ldgt resursutnyttjande. 2027 blir
inriktningen mer neutral i takt med att konjunktu-
ren forbittras och att ekonomins inbyggda automa-
tiska system, som till exempel skatter och bidrag, ger
hogre skatteintikter.

Den offentliga skulden forblir ldg i ett internatio-
nellt perspektiv, men kriver fortsatt flerdrig plane-
ring for att balansera forsvar, energi, vilfird
och skattesystem.

ARBETSMARKNADEN OCH
KONSUMTIONEN HAR INTE

TAGIT FART

Arbetsmarknaden har fortsatt att forsvagas under
2025 med stigande arbetsloshet och minskande
antal arbetade timmar. I juli lag arbetslésheten pa
hoéga 8,9 procent. Foretag har i vissa fall valt act
behalla personal men dra ned pé arbetstid i den
mén det gir, vilket ger en buffert infor aterhime-
ningen. Men det innebir samtidigt att det finns en
potentiellt stor grupp arbetstagare som eventuellt
skulle kunna bli arbetslosa om vindningen inte
kommer inom kort.

En fortsatt svag arbetsmarknad bidrar till att
hushillen ir forsiktiga. Trots att reallénerna dter
bérjat stiga har osikerheten kring inflation, rintor
och arbetsmarknad hallit tillbaka storre kdp. Under
2025 ir dirfor konsumtionsuppgangen begrin-
sad och tillvixten stannar p4 pa 1,0 procent. Nir
rintorna kommit ner till mer normala nivier och
finanspolitiken ger stdd, forbittras bilden mar-
kant 2026. D4 vintas hushillens sparkvot falla d&
de i hogre utstrickning omsitter inkomstokningar
i konsumtion och ekonomin viixer med 2,5 procent.
Till 2027 normaliseras konsumenternas beteende
ytterligare och konsumtionen rér sig mer i linje med
inkomsterna och tjanstesektorn drar dd nytta av ett
stabilare efterfragelige och tillsammans med en till-
tagande export blir tillvixten 2,8 procent 2027.

LAG OFFENTLIG SKULD GER SVERIGE GODA FORUTSATTNINGAR
Offentliga sektorns skuldsattning, andel av BNP, procent, 2024
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ARBETSMARKNADEN HAR FORTSATT ATT FORSVAGAS UNDER 2025

Latent arbetsldsa och vanliga arbetsldsa i relation till utdkad arbetskraft, andelar i procent ® ]ulz' 2025
T Kallor: Macrobond och SCB
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
== Andelen arbetsl6sa och latent arbetslésa Andelen arbetslésa
INVESTERINGAR | EUROPA LYFTER Europa ut att lyfta i takt med att investeringar tar
SVENSK EXPORT mer fart vilket har en positiv effekt pa den svenska
Sverige ir en liten, 6ppen ekonomi dir exporten av exporten. Dessvirre ir exporten negativt paverkad
varor och gjinster motsvarar ungefir halva BNP. av de amerikanska tullarna pd import av varor
Exportsektorn ir saledes direkt avgorande for fran EU (se dven fordjupningen "USA:s nya tullar
svensk tillvixt och sysselsittning. Under 2025 har mot omvirlden”) och 6kad geopolitisk osikerhet
de svenska exportforetagen stillts infor betydande vilket kommer att ha en negativ effekt under andra
utmaningar. Den globala avmattningen har halvan av 2025 och merparten av 2026.
ddmpat efterfrigan pd svenska exportvaror gene- Business Swedens Exportchefsindex for tredje
relle. Hogre rintor globalt under 202324 ledde kvartalet 2025 pavisar emellertid en viss forsiktig
till lagre investeringsvilja, vilket minskade behovet optimism i det framatblickande perspektivet sam-
av investeringsvaror (en svensk paradgren, t.ex. tidigt som det visar att nuldget 4r desto svérare for
verkstadsmaskiner och lastbilar). Men framéver ser exportforetagen. Huvudindex steg till 51,0 — forsta

DEN SVENSKA KRONAN HAR STARKTS GENTEMOT FRAMFOR ALLT DOLLARN

Antal SEK per respektive valuta

© 22 September 2025
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gingen dver so-strecket pd ett ar — vilket signale-
rar att fler exportforetag nu vintar sig en forbitt-
ring 4n en forsimring. Drivkraften dr framtids-
synen, dir delindexet steg till 53,1, medan nuliget
ligger kvar strax under so-strecket. Foretagens
syn pa den forvintade efterfrigan frin Nordame-
rika steg kraftigt under tredje kvartalet och var
dterigen en bit &ver 5o efter att ha varit pa sin lig-
sta nivd nigonsin under andra kvartalet. Lite oro-
vickande var samtidigt att orderstockarna bedéms
som svaga, men bide exportforsiljning och 16n-
samhet indikerar optimism i bade nuliget och pa
tre minaders sikt.

Aven om exporten 2025 kinnetecknas av osi-
kerhet innebir den starka forsta halvan av aret
att den svenska varuexporten vixer med 3,5 pro-
cent dd manga kunder tidigarelade bestillningar
infor aviserade amerikanska tullar och lager bygg-
des upp for att sikra leveranser. 2026 blir den
svenska varuexporten mer dimpad med 2,4 pro-
cent i takt med att tullarna faktiske biter, globala
virdekedjor stills om och den cykliska efterfrigan
mattas. 2027 aterhimtas den svenska varuexpor-
ten till 4,0 procent nir logistikfloden har anpas-
sats och efterfrigan i Europa tar dver en storre del
av volymerna.

Tjansteexporten har varit en viktig stétdim-
pare och forblir det nir tjinsteexporten inte paver-
kas direke av tullar. 202g stiger den svenska tjins-
teexporten, som inte hindras av tullar, med
4,9 procent. 2026 dimpas tillvixtetakeen i den
svenska tjansteexporten till 3,0 procent d4 den
globala inbromsningen och osikrare investerings-
planer hos kunder slar igenom pa konsult-, teknik-
och finanstjinster. 2027 tar den svenska tjins-
teexporten ny fart till 4,6 procent nir digitala
leveranser skalar upp, turismen stirks och europe-
iska investeringar borjar f3 effeke.

EXPORTEN TILL EUROPA TILLTAR
Varuexporten till Europa stiger med 3,0 procent
2025 nir bestillningar tidigareldggs infér ameri-
kanska tullar och nir regionens elnits- och for-
svarsinvesteringar borjar initieras och tilltagande
optimism i och med detta héller efterfrigan uppe.
2026 fortsitter den svenska varuexporten till

Europa att 6ka med 3,4 procent padrivet av indu-
strins omstillning och att de stora investeringar
som gors i framfor allc Tyskland bérjar £ en tyd-
lig effekt. 2027 accelererar den svenska varuexpor-
ten till Europa till 4,6 procent nir logistiken har
anpassats och den europeiska efterfrigan

breddas ytterligare.

Den asiatiska regionen ir heterogen men sam-
mantaget mer motstindskraftig 4n virldsekono-
min i stort. Kinas inhemska efterfragan ar dim-
pad, men industrins selektiva uppgradering och
méjlighet att omdirigera sin export fran USA till
t.ex. EU hiller uppe importbehovet av avancerad
utrustning. Indien vixlar upp inom elektronik,
batterier och infrastruktur och breddar dirmed
importen. ASEAN visar en blandad bild dir elek-
troniknav som Vietnam och Malaysia fortsitter
se behov av import for att kunna producera sina
exportvaror samtidigt som konsumtionsdrivna
ekonomier som Indonesien och Filippinerna stir
emot vil. 2025 stiger den svenska varuexporten till
Asien med 5,8 procent i takt med stark elektronik-
och maskinefterfrigan och viss tidigareldggning i
leverantdrskedjorna. 2026 mattas dkningen av den
svenska varuexporten till Asien till 5,4 procent nir
kinesisk efterfrigan normaliseras och lingre rut-
ter pressas av 0kad osikerhet och efterlevnadskrav.
2027 dimpas tillvixten av den svenska varuexpor-
ten till Asien nagot till 4,4 procent pa grund av en
alle mer dimpad kinesisk efterfrigan och en viss
omliggning av produktion som binds mer regio-
nalt i Asien.

De nya amerikanska importtullarna har dim-
pat svensk varuexport till USA. Foretag med nir-
varo i USA och som har méjlighet viljer dérfor i
hogre grad lokal produktion for den amerikan-
ska marknaden. Det sikrar forsiljning men denna
forsiljning syns dirmed inte i svensk exportstatis-
tik. Export till Nordamerika 2025 péverkas ocksd
av att mycket handel bedrevs innan tullarna kom
pa plats for att bygga lager vilket gor att dret som
helhet inte ir s& svagt som 2026 ser ut att bli. For
2025 som helhet vixer exporten till Nordamerika
med 4,0 procent. 2026 minskar den svenska varu-
exporten till Nordamerika med 7,9 procent nir
tullarna faktiske biter, effektiva tullnivier hojs och
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SVENSK VARUEXPORT TAPPAR FART UNDER 2026
Arlig procentuell férandring

2025 2026 2027 ‘:2'1‘2'_“250"1';'
Total Export 4.0 2.6 4.2 4.5
Varuexport SH5) 2.4 4.0 4.3
Tjansteexport 4.9 3.0 4.6 4.9
EUROPA LYFTER EXPORTEN
Arlig procentuell férandring
Region 2025 2026 2027 :(:‘iﬂ,a;';;’:';f/:‘)
Globalt 3,5 2,4 4,0 100
Europa 3.0 3.4 4.6 72.6
Asien & Oceanien 5.8 5.4 4.4 1.4
Nordamerika 4.0 -7.9 -1.2 mnia
Sydamerika 6.3 -3.9 4.1 1.3
Afrika 4.8 57 5.0 1.7
Mellandstern 3.7 6.1 7.6 1.9 Kallor: Oxford Economics
och Business Sweden

substitution till inhemska leverantorer tar fart.
2027 minskar den svenska varuexporten till Nord-
amerika ytterligare med 1,2 procent och stabilise-
ras pa en ligre nivd under bestdende barriirer.

Sydamerika 4r en liten men vixande export-
destination. Potentialen stirks om handelsrela-
tioner mellan EU och regionen férdjupas genom
t.ex. Mercosur-avtalet som ir under ratificering.
Valuta- och prisvolatilitet och administrativa hin-
der kvarstar som risker, men méjligheterna dkar i
takt med att investeringscyklerna stabiliseras. 2025
okar den svenska varuexporten till Sydamerika
med 6,3 procent nir gruv- och energiprojekt driver
efterfrigan pa maskiner, fordon och teknik. 2026
minskar den svenska varuexporten till Sydamerika
med 3,9 procent i en rekyl frin det mycket starka
2025 nir lager normaliseras och finansieringsvill-
koren stramas samt att den sydamerikanska eko-
nomin didmpas nagot till f6ljd av den minskade
globala efterfragan. 2027 aterhimtas den svenska
varuexporten till Sydamerika till 4,1 procent nir
nya projeke startar och den globala efterfragan
dterigen lingsamt tar fart.

Afrikas ekonomier utgér idag ocksi en min-
dre men vixande andel av svensk varuexport men
kontinenten har hog langsikrig tillviixtpotential.
Att ménga afrikanska ekonomier vill bygga ut for-
nybar energi, smarta elnit och elekerifierad trans-
port, passar svenska innovationer vil. 2025 vixer
den svenska tillvixten till Afrika med 4,8 procent
med stdd av elnit, stadsutveckling och efterfra-
gan pa kapitalvaror. 2026 accelererar den svenska
varuexporten till Afrika till 5,7 procent nir fler
investeringsprojeke gér frin plan till byggfas och
maskin- och fordonsbehov breddas. 2027 dimpas
den svenska varuexporten till Afrika och vintas

uppgi till 5,0 procent.

I Mellanéstern dr det en hog investeringsaktivi-
tet. 2025 okar den svenska varuexporten till Mel-
landstern med 3,7 procent i takt med att giga-pro-
jekt inom stadsbyggnad, energi och logistik lyfter
den icke-oljerelaterade efterfrigan. 2026 stiger
den svenska varuexporten till Mellanéstern vidare
med 6,1 procent nir projektpipelines realiseras och
kapacitet byggs ut. 2027 accelererar den svenska
varuexporten till Mellanéstern till 7,6 procent nir
fler projeket nar drift och eftermarknads-
tjdnster vixer.

RISKER FOR DEN
SVENSKA EKONOMIN

Uppatrisk: En snabbare aterhimtning i

Europa, skyndsamma tillstdndsprocesser for
utbyggnad av elniit och energiproduktion samt
framsteg inom elekerifiering, grén omstillning och
digitalisering (inklusive AI) kan skapa en starkare
investeringsvig. En nedtrappad handelskonflikt
skulle innebira minskad osikerhet och en tillta-
gande global handel vilket skulle vara positivt for
svensk exportindustri.

Nedatrisk: En ny upptrappning av handel-
skonflikter kan paverka den svenska export-
industrin negativt. Ytterligare energichocker eller
flaskhalsar i elnitet riskerar att fordréja viktiga
investeringar och urholka svensk konkurrenskraft.
Om den svenska kronan forsvagas mer dn vintat
kan det bromsa inflationsnedgingen och skjuta
upp rintesinkningar. En lingre period av
svag arbetsmarknad kan ocksd himma
hushallens konsumtion.
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NEDSLAG I REGIONERNA

EUROPA

Lagkonjunktur med
okande tillvaxtutsikter

Efter en svag avslutning pd 2024 gick euroomridet
in i 2025 med tillvixttal som pendlat kring noll.
Under andra kvartalet 2025 6kade BNP marginellt
i euroomrédet, med tydliga skillnader mellan
linderna dir till exempel Frankrike tillvixt tog
lite mer fart, medan Tyskland fortsatte att sakta
in. Den évergripande bilden ir en europeisk
ekonomi som inte nar sin fulla potential — men
dir flera bromsklossar har bérjat litta. Inflationen
har fallit snabbt och stabiliserats nira Europeiska
centralbankens (ECB) mal pa 2 procent. Energi-
priserna har normaliserats, och finanspolitiken
ir pd vig att stilla om frin krishantering till mer
strukturella investeringar.

Inflationsnedgingen ir en tydlig forbitt-
ring for hushallens och foretagens situation. Efter
toppnivierna 2022 har euroomradets inflation
kretsat runt 2-procentsmilet under sommaren
2025. Kirninflationen (KPI exklusive energi och
livsmedel) ligger ndgot hogre men visar dven den
en tydlig nedattrend. Reallénerna vinder didrmed
upp, vilket skapar forutsittningar for en successiv

INFLATIONEN NARA 2-PROCENTSMALET

Inflationen i euroomradet, arlig procentuell férédndring, bidrag i procentenheter

Dystra hushall trots
Iagre inflation och
rdntesankningar

Politiskt genombrott fér
satsningar pa férsvar
och infrastruktur

dterhimtning i privat konsumtion under andra
halvaret 2025 och vidare in i 2026 och 2027.
Samtidigt dr det viktigt att beakta att ECB inte
har en forvintad rintesinkningsbana som fram-
for allt USA och den amerikanska centralbanken
Federal Reserve star infor, vilket gor att de pen-
ningpolitiska stimulanserna i Europa inte ir lika
sjilvklara framéver.

Arbetsmarknaden har visat sig ovintat mot-
stdndskraftig under hela konjunktursvackan. Sys-
selsittningen ar hog, och arbetslsheten i euroom-
ridet som helhet ligger nira historiskt liga nivder
pa omkring 6 procent. Foretag har i stor utstrick-
ning valt att halla kvar personal trots svag efter-
fragan, vilket dimpat den sociala kostnaden av
svaga ckonomiska utvecklingen men det har ocksa
pressat produktiviteten. Att hushallens fértroende
varit dimpat syns i det hoga férsiktighetssparan-
det. Med ligre energi- och livsmedelspriser samt
positiva realléner finns utrymme f6r en gradvis
normalisering av konsumtionen framéver.

© Augusri 2025

Anm: Harmoniserat index for
konsumentpriser (HIKP) ar
utvecklat for att enhetligt
mata inflationen i alla
EU-lander
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ARBETSMARKNADEN HAR VARIT STABIL
Andel av arbetskraften i procent

© Juli 2025

Kalla: Macrobond
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e Eyroomradet Spanien

ENERGI: FRAN KRISHANTERING
TILL ANPASSNING

Den europeiska energikrisen har ersatts av en mer
hanterbar anpassningsfas. EU-linderna har sedan
2022 skyndat pd utbyggnaden av LNG (Liguefied
Natural Gas) infrastruktur och fyllt gaslagren vil
infor vintrarna. Sommaren 2025 lag lagernivierna
redan éver 75 procent, vilket dr en god marginal
infor vintern, och mélsittningen om 9o procents
fyllnadsgrad infér vintern ser ut att ha férankrats.
Dirtill har naturgaspriset fallit tillbaka frin
krisdren till nivder som betydligt lindrar trycket
pa hushéll och industri. Samtidigt avvecklas
tillfilliga, dyrbara energistdd i flera linder nu nir
marknadspriserna normaliserats.

P4 medellang sike skiftar tyngdpunkten mot
investeringar i férnybar energi och nitkapacitet.
Den snabba utbyggnaden av sol- och vindkraft
under 2023—2025 har stirkt energisikerheten, men
overgdngen dr dnnu ofullstindig och limnar trots
allt industrin med fortsatt hégre kostnader 4n fore
2022. Sirskilt energiintensiva branscher behéver
konkurrenskraftiga elpriser, effektiva tillstdnds-
processer och tillforlitliga leveranser. Hir blir
ocksa EU:s klimat- och industripaket centrala for
att jimna ut spelplanen gentemot USA och Kina.

KINA OCH USA -

MED ELLER MOTSPELARE?

Den yttre miljon har skiftat snabbe till f6ljd av tva
parallella processer: en mer konfliktfylld handels-
politik frin USA och ett hardare teknologiskt och

2020

Italien

T
2021 2022 2023 2024 2025

e Frankrike Tyskland

kommersiellt tryck fran Kina. Under varen

2025 meddelade USA brett upplagda importtullar,
som efter férhandlingar skalades ned men inte
forsvann. Genombrottet i slutet av juli — en over-
enskommelse mellan EU och USA — innebar att
majoriteten av EU:s varuexport till USA méts av
en enhetlig tullsats pd 15 procent. (Se fordjupningen
"USA:s nya tullar mot omviirlden”)

P4 kort sikt leder osikerheten och de nya tull-
nivderna till stdrningar i féretagens orderfléden
(front-loading under viren, som innebir att
foretag 8kar sina varuinkop och bygger upp lager
innan planerade tullar inférs, f6ljt av avvaktan),
sirskilt inom fordons- och verkstadssektorn. Pa
medellang sikt 4r det rimligt att forvinta sig att
vissa europeiska foretag parerar sin férlorade export
genom att 6ka lokal produktion i USA och/eller
hitta alterantiva nya marknader.

EU:s relation till Kina priglas av bdde beroende
och friktion. EU:s antidumpnings- och antisub-
ventionsdtgirder mot kinesiska elbilar besvaras
med kinesiska motdrag riktade mot europeiska
exportvaror — bland annat utredningar kring meje-
riprodukeer och sprit. Utfallet 4r 4nnu oklart, men
risken att vissa varor kommer sluta handlas mellan
parterna ir uppenbar. For Europa giller det dir-
for att diversifiera marknader och leverantorsked-
jor. Arbetet med nya eller uppdaterade handelsav-
tal med andra ekonomier har dirf6r intensifierats,
delvis for att kompensera for den kallare relationen
mellan de stora blocken.
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EUROPEISKA TILLVERKNINGSINDUSTRIN AR OPTIMISTISK FOR FORSTA GANGEN SEDAN BORJAN AV 2023

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion

Tillverkningsindustrin .
Augusti 2025 @

Tjdnstesektorn

o Augusti 2025 @

60

Kallor: HCOB, S&P
Global, Macrobond

2022 2023 2024 2025

e Storbritannien Italien Spanien

INDIKATORER VISAR

MINSKAD PESSIMISM

Indikatorer s som inkdpschefsindex, PMI,
tecknar en bild av en industri som rort sig frin
mycket laga nivéer till nira normallige. Det
monstret syns dven i andra indikatorer. I Tyskland
har foretagens forvintningar enligt IFO-index
vint upp under sommaren och nidde i augusti
sin hdgsta niva sedan februari 2022 och indikerar
tydligt minskad pessimism. Uppgangen ir liten
och nivan fortfarande dimpad, men den pekar

35 T

2022 2023 2024 2025

e Frankrike === Tyskland e EUroomradet

mot att botten kan vara passerad. Tjinstesektorn
gér snippet starkare och ger ett visst hopp om en
okad tillvixt inom kort.

Mot detta ska vigas att konsumentfdrtroen-
det ir fortsatt lagt och att det endast lingsamt rér
sig mot de nivéer som det hade innan pandemin.
Sammantaget pavisar indikatorerna att den rela-
tivt forsiktiga forsta halvan av 2025 nu f6ljts av en
gradvis mindre pessimistisk andra halva nir ligre
rintor och hogre realinkomster far effekt och real-
inkomsterna stiger.

KONSUMENTFORTROENDET AR FORTSATT LAGT

Standardiserade serier dar O &r medelvardet

© Augusti 2025

Kalla: Macrobond
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SAKERHETSPOLITIKEN | FOKUS
Kriget i Ukraina fortsitter att forma Europas
ekonomiska prioriteringar. EU-linderna har
vixlat upp forsvarssatsningarna till historiskt
hoga nivder — med en kraftig 6kning 2024 och
ytterligare uppvixling 2025 — och en trend dir fler
lander rér sig 6ver 2 procent av BNP mot NATO:s
nya mélsittning pa 3,5 procent rent militira
utgifter och ytterligare 15 procent i utgifter
relaterade till forsvaret. P3 kort sikt innebir det
kapacitetsuppbyggnad och stark efterfrigan i
forsvarsindustrin. P4 lingre sikt krivs att dessa
satsningar integreras i trovirdiga och lingsiktiga
finanspolitiska budgetar. EU:s reformerade
finanspolitiska ramverk ger mer flexibilitet for
investeringar som bed6ms strategiska, men stiller
i gengild krav pé hallbar finanspolitik fran 202s.

Kriget har ocksd paskyndat energiomstill-
ningen och lett till snabbare utbyggnad av forny-
bara energislag — nigot som p4 sike stirker Euro-
pas energisikerhet. Samtidigt blottar konflikten
EU:s fortsatt stora beroenden i kritiska leverantors-
kedjor, inte minst inom teknik, likemedel och
ravaror. Det politiska svaret 4r en mer aktiv indu-
stripolitik och ett bredare nit av handelspartners,
vilket pé sikt minskar sarbarhet men som &ver-
ging innebir friktion, hégre kostnader och behov
av prioriteringar i statsbudgeterna.

Den stérsta policysvingningen star Tysk-
land for. Efter nyvalet i februari 2025 tilltridde
en ny regering i Tyskland med mandat att bryta
stagnationen. Tvé saker sticker ut. Fér det f6r-
sta: skuldbromsen har reformerats si att storre
statliga investeringar mojliggors genom en sir-
skild infrastrukturfond. For det andra: samver-
kan med niringslivet har skruvats upp flera snipp.
I juli lanserades "Made for Germany” som ir ett
dtagande frin ett sextiotal av landets storsta fore-
tag att investera éver 600 miljarder euro i Tysk-
land fram till 2028, med tyngdpunkt pa kapita-
lintensiva projeke, forskning och utveckling samt
framtidsteknik.

Tysklands omliggning ir principiellt viktig
for hela Europa. Under manga ar har Berlin varit
det frimsta ankaret for strike finanspolitisk disci-
plin inom EU. Att Tyskland nu vixlar till ett mer
investeringsorienterat ramverk ger politisk och
finansiell draghjilp 4t unionens bredare agenda:
stirkt konkurrenskraft, snabbare energiomstill-
ning och ett uppbyggt forsvar. Effekterna kommer
inte dver en natt — industrins kortsiktiga utma-
ningar ir betydande, med svag orderingang, tuff
internationell konkurrens och dyr omstillning till
el och digitalisering — men signalvirdet dr kraft
fullt. I kombination med EU:s egna program for
halvledare, batterier och grona teknologier kan
Tysklands svingning bidra till att vinda Europas
investeringscykel frin defensiv till offensiv.

Samtidigt méste den nya linjen backas upp
med genomforandekraft. Regelforenklingar,
snabbare tillstdndsprocesser och forbittrad elnits-
kapacitet blir avgrande om industriprojekt ska
materialiseras i tid. P4 europeisk nivé behévs

ocksé framsteg i arbetet med fler och djupare han-
delsrelationer vilket blir ett sitt att bide sprida
risk och skapa nya tillvixtkillor nir exporten mot
USA och Kina méter hinder. Lyckas detta, finns
en trovirdig vig frin dagens ligkonjunktur till en
dterhimtning som vilar pa investeringar, produk-
tivitet och ett starkare europeiskt egenkapital av
kompetens, teknik och sikerhet.

- Tyskland. Tysk ekonomi har fortsatt att
priglas av trog industrikonjunktur och osiker
exportefterfrigan. Den politiska ldsningen bréts
i och med parlamentsvalet den 23 februari, dd
CDU/CSU gick starkt och den nya tyska forbud-
skanslern Friedrich Merz bildade regering tillsam-
mans med SPD. Den nya regeringens frimsta eko-
nomiska besked 4r en stor linefinansierad satsning
pd infrastruktur och forsvar, dir utgifter dver en
procent av BNP for forsvaret undantas frin den
konstitutionella skuldbromsen och dir infrastruk-
turen fir ett tiodrsramverk pa cirka soo miljar-
der euro. Ambitionen ir att bryta den inhemska
investeringsstagnationen och héja den lingsiktiga
tillvixtférmédgan i ekonomin. P4 kort sikt dim-
pas dock utsikterna av det forsimrade handelspo-
litiska klimatet gentemot USA, ddr nya import-
tullar riskerar att sl4 sirskilt mot tysk export av
investerings- och insatsvaror. Gaslagren ir vil-
fyllda och energipriserna betydligt ligre in under
krisiren, men elintensiv industri fortsitter att
strukturera om produktion och leverantérskedjor.
Under 2025 vintas en fortsatt lag men positiv
tillvixt pi omkring 0,2 procent, driven av succes-
sivt starkare hushillskonsumtion i takt med ligre
inflation och lagre rintor fir full effekt. Mot slu-
tet av dret bor de offentliga investeringarna borja
synas i orderinging och i bygg och anliggning
och framfor allt i en tilltagande optimism som p
marginalen kan synas hos bide foretag och hus-
hall. 2026 priglas av gradvis dterhimtning i global
efterfrigan, samtidigt som regeringens satsningar
ger ett visst lyft for infrastrukeurrelaterade bran-
scher. Under 2026 dkar tillvixten till 1,1 procent
nir orderldget forbittras och satsningar i elnit och
forsvar driver investeringar. For 2027 ligger fokus
pa genomférande: ndr projekten ndr hogre fart
kan sa kallade multiplikatoreffekter, de indirekta
positiva effekterna som investeringarna har pa
andra delar av ekonomin forstirkas. Samtidigt tar
global efterfrigan mer fart och tillvixtttakten nir
da upp till 1,8 procent.

Uppatrisk: Stora planerade satsningar pd

forsvar och infrastruktur samt stigande real-
l6ner kan stimulera den inhemska efterfrigan mer
in vad som redan 4r uppskattat och paskynda
dterhdmtningen ytterligare.

Nedatrisk: Férdjupade handelsspinningar och

hégre amerikanska tullar riskerar att dimpa
den exportdrivna tillvixten. P det inhemska planet
kan politiska lasningar begrinsa och forsvéra de sats-
ningar som héller pd att initieras.
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B B Erankrike. Frankrike ir politiske skakigt
med dnnu en ny premidrminister och stora strejker
mot planerade nedskirningar, samtidigt som
budgetunderskottet 2024 var 5,8 procent av BNP.
Det pressar finanspolitiken mot dtstramning

for att folja EU-kriterierna for underskott i de
offentliga finanserna, men det splittrade parla-
mentet och protesterna okar risken for urvattnade
eller férsenade budgetbeslut. Nettoeffekten ir

en svagare tillvixtimpuls frin staten och hégre
politisk riskpremie pa statsobligationerna.

Just de hdga rintorna pa statsobligationerna ir
den mest oroande signalen for den franska ekono-
miska situationen och speglar den instabila poli-
tiska situationen och den héga statsskulden som
marknaden inte tycks se en 18sning p4. Skillna-
den mellan franska och tyska lingrintor har vid-
gats och andra ekonomier som Spanien har nu
ligre lingsiktig statsobligationsrinta. Hushéllens
lige forbittras gradvis av ligre inflation och nor-
maliserade energikostnader, men realinkomsterna
dterhdmtas i langsam takt och investeringsviljan
i ndringslivet dr aterhéllsam. Forsvarets och den
grona omstillningens finansiering driver pa utgif-
ter, medan det tilltagande konsolideringsbehovet i
de offentliga finanserna sitter en grins for takten.

Tillvixten blir 0,6 procent 2025 nir stramare
finanspolitik och hégre riskpremier tynger efter-
fragan. Ar 2026 forbiteras laget till 0,8 procent di
hushillens konsumtion och turism normaliseras
nigot. Under 2027 ndr BNP 1,3 procent i takt med
att investeringsviljan stirks och rinteldget 4r min-
dre betungande och osikerheten kring de offent-
liga finanserna i viss man minskar.

o Uppétrisk: Kraftiga reallsneskningar och

en politisk ledning som kan ena landet och
se till att 6kade investeringar kan driva en starkare
inhemsk efterfrigan pa sikt.

Nedatrisk: Forvirrad eller forlingd politisk

instabilitet, som oméjliggor en rimlig hante-
ring av finanspolititiken kan skapa problem bade
pa kort och lang sikt.

Z12 Storbritannien. Den brittiska ckonomin har
undvikit recession men véxer i maklig take. BNP
steg under andra kvartalet 2025 med 1,2 procent

i rstake. Ett centralt problem ir inflationen som
mattats av men som dnnu ligger éver mélet och
som ger tecken p att inte ge med sig. I augusti

rapporterades en inflation p4 3,8 procent samtidigt
som lonerna okade relativt snabbt. Bank of Eng-
land har i augusti sinkt styrrintan till 4,00 pro-
cent men har ocksé signalerat att fortsatta sink-
ningar blir aktuella férst nir inflationsnedgdngen
ir tydligt forankrad. Aven om rintesinkningen
ir en lindring ir det fortfarande en hdg niva som
innebir héga linekostnader Detta dimpar akti-
viteten pa bostadsmarknaden och konsumtionen.
Arbetsmarknaden ir relativt motstdndskraftig
och den fortsatta bristen pa arbetskraft i flera sek-
torer bidrar till att skapa ett visst lonetryck. Den
nya regeringen har samtidigt skruvat upp tak-

ten i offentliga investeringar i infrastruktur och
gronomstillning, och relationen till EU har bli-
vit mer pragmatisk. De hoga styrrintorna tillsam-
mans med offentliga satsningar gor dessvirre att
dven Storbritannien har en besvirande hog stats-
obligationsrinta som gér landets hoga skuldsitt-
ning dnnu dyrare och som begrinsar det finanspo-
litiska utrymmet framéver.

Storbritannien har under aret tecknat handels-
dverenskommelser med USA vilket kan ge for-
delar relativt de 6verenskommelser som EU har
forhandlat fram med USA, vilket sannolikt dim-
par den negativa effekten som USA:s handels-
politik lar ha pd den brittiska exporten. Det nya
avtalet med Indien, det mest omfattande frihan-
delsavtalet sedan Brexit, skapar nya mojligheter
for exportdrer och bidrar positive till BNP-tillvix-
ten framover.

Under 2025 landar tillvixten pd mattliga 1,3
procent till f6ljd av den hoga rintan samt en pres-
sad, men stabil inhemsk efterfragan. 2026 vin-
tas tillvixttakten fortsitta att mattas av till 1,0
procent da den strama penningpolitiken och
begrinsad finanspolitisk stimulans himmar den
inhemska efterfrigan. Forst 2027 kommer kon-
sumtionen stirkas i takt med att realinkomsterna
okar, och investeringarna gynnas av ligre rinta
och kapitalkostnader, vilket gor att tillvixten i
ekonomin hamnar pa 1,4 procent.

Uppétrisk: En snabbare dterhimtning i hus-
hallskonsumtionen och investeringar, som
skulle kunna vara fallet om inflationen kom in

lagre dn vintat kan ge hogre dn vintad tillvixt.

0 Nedatrisk: Begrinsad kopkraft, osikra han-
delsavtal efter Brexit och en stram offentlig

budgetpress kan dimpa BNP-utvecklingen.
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B | Italien. Italien befinner sig i en fas av lag
men stabil tillvixt dir tjanstesektorn agerar
draglok. Inképschefsindex (PMI) for industrin
har legat strax under so-strecket under perioden,
medan tjinstesektorn i stdrre utstrickning halle
sig strax ovanfor so. Energi- och elpriser ir ligre
an under krisdren, vilket lindrar det anstringda
kostnadstrycket f6r framfor allt hushéll och
mindre foretag. Samtidigt tynger hog offentlig
skuld pa en bra bit 6ver 130 procent av BNP och
strama offentliga finanser kan begrinsa investe-
ringsplaner i vissa regioner. Turismen 4r en stabil
stddkraft under hogsisong, men den bredare
exportindustrin, sirskilt maskiner och fordon,
paverkas av den svaga globala investeringscykeln
och hég kinslighet for handelstullar.

Tillvixten 2025 uppgar till 0,6 procent di svag
produktivitet och handelsfriktioner haller tillbaka
industrin. Ar 2026 stiger BNP till 0,7 procent nir
nationella dterhimtnings- och resiliensplans-pro-
jekt och turism ger visst lyft. Forst 2027 kan
exporten dterhimta sig i takt med starkare euro-
peisk efterfrigan och férbittrad leveranssikerhet
i energiniten som senaste tiden paverkats av till-
tagande press under de varma sommarménaderna
och det kraftiga beroendet av dyr energiimport.
2027 beddms forsiktig tilltagande tillvixt pa 0,8
procent vara méjlig om EU-medel anvinds effek-
tivt till produktivitetsférbittrande investeringar i
logistik, elnit och digitalisering.

Uppétrisk: Effektivt genomforda investe-

ringsprogram skulle kunna stimulera kon-
sumtion och investeringar mer 4n beriknat och ge
en hogre tillvixt.

Nedatrisk: En exporttung ekonomi, sir-

skilt inom fordons- och verkstadsindustri,
ar utsatt for handelspolitiska stérningar och svag
efterfragan i Europa. Skulle handelsklimatet for-
svéras ytterligare skulle det innebira betydande
negativa effekter for BNP-tillvixten.

| Spanien. Spaniens ekonomi fortsitter att
overtriffa euroomrédets genomsnittliga tillvixt-
take. Efter stark dterhimtning i sparen av pan-
demin har 2025 inletts med fortsatt relativ god
styrka, inte minst tack vare turismen. Bransch-
bedémningar pekade mot omkring 100 miljoner
utlindska besokare under dret och turismintik-
ter i storleksordningen 13 procent av BNP. Under
tredje kvartalet vintades omsittningen i besoks-
niringen 6ka med ungefir 2,7 procent jimfort
med foregdende r, en fortsatt expansion om dn
nigot laingsammare sddan 4n 2024. Denna motor
spiller 6ver pa sysselsittning och offentliga intik-
ter, samtidigt som ldgre inflation och normalise-
rade energipriser stodjer hushéllens képkraft.
Spanien dr mer isolerat frin handelskonflik-
ten med USA in de flesta andra EU-linder, vil-
ket tillsammans med fortsatt starka turistfléden,
en motstindskraftig arbetsmarknad och konsum-
tion fortsitter att stddja aktiviteten. Under 2025

innebir kombinationen av god utveckling i tjins-
tesektorn och forbittrade realinkomster en tillvixt
pa 2,7 procent. Under 2026 didmpas tillvixten till
2,1 procent nir turismen normaliseras och varu-
exporten moter ett svagare omvirldslige samti-
digt som investeringar fortsitter att bidra positivt
nir EU:s aterhimeningsmedel fortsitter att kana-
liseras till grona och digitala projeke. Till foljd av
arbetsmarknadsreformer som hojer arbetsmark-
nadsdeltagandet och de offentliga satsningar som
gjorts med EU-medel, bedoms tillvixten 2027
ligga pd 1,6 procent, vilket fortsatt ir ndgot hogre
in euroomridets.

Uppitrisk: En dnnu starkare tjinsteexport
(sdrskilt turism) och en vixande arbetskraft
kan &verraska pa uppsidan och ge hogre tillvixt.

Nedatrisk: Pitagligt eskalerande handels-

och geopolitiska konflikter och inhemsk
politisk osikerhet kan kyla av ekonomin mer
4n viantat.

B Ryssland. Den ryska ekonomin hills uppe
av mycket expansiv finanspolitik, mobiliserad
industri och omdirigerad handel. Militira utgifter
samt statlig styrning av kredit och produktion dri-
ver kortsiktig aktivitet, men till priset av lag pro-
duketivitet och hég inflation. Révaruintikeer har
stabiliserats nigot efter den kraftiga minskningen
av export till EU dir nya exportkanaler utanfor
Vist har kompenserat en del av den férlusten, men
logistiken 4r kostsam och ineffektiv. Ryska myn-
digheter har officiellt mélat upp en aterging till
tillviixt 2025-2026, men den egna centralbanken
har signalerat betydligt ligre takt med egna rik-
neexempel kring cirka 1,2 procent for 2025. Obe-
roende bedémare riknar i minga fall med noll-
tillvixt eller simre om anfallskriget mot Ukraina
fortsitter och sanktionerna stramas at. Kapital-
flykt och kompetensutfléde fortsitter att urholka
den potentiella produktionen i ekonomin.

2025 blir tillviixten 0,9 procent i en krigseko-
nomi dir hoga rintor och flaskhalsar begrinsar
privat efterfrigan trots statlig efterfrigan. 2026
kan ge en viss aterhimtning om importfloden
och komponenttillgdngen forbittras, men struk-
turella hinder bestir och sanktioner och svagare
handelskanaler haller kvar tillvixten pa 0,9 pro-
cent. For 2027 dr prognosen en fortsatt blygsam
tillvixt med o,5 procent, men prognosen ir helt
beroende pa krigslidget och sanktionernas rick-

vidd och effektivitet.

o Uppétrisk: Eventuella hsjda olje- och gas-
priser eller nya investeringar i teknik kan ge

kraftigare stod till ekonomin.

0 Nedatrisk: En fortsatt krigsekonomi och
hardare sanktioner frin Vist tillsammans

med en bestdende inflationsrisk kan dimpa till-
vixten ytterligare.
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NORDEN

I Sverige vintas ekonomin ta fart under 2025
med en tillvixt pa 1,0 procent, 2,5 procent 2026
och 2,8 procent 2027, se vidare avsnittet
"Sverige och svensk export”.

mm Danmark. Den danska ekonomin har visat
en sdrbarhet genom sitt stora beroende av enskilda
storforetag. Likemedelsforetaget Novo Nordisk
bidrog i fjol till en mycket stor andel av sysselsitt-
ningstillviixten, men under 2025 har konkurrens
fran amerikanska Eli Lilly och nedreviderade for-
siljningsutsikter pressat bilden. Finansministe-
riet halverade i augusti sin BNP-prognos for 2025
och justerade ned exportutsikterna kraftigt. USA:s
nya importtullar dimpar exporten dit, vilket slar
hart mot Danmark d4 USA ir dess storsta export-
marknad. I och med att den danska kronan har en
fast vixelkurs gentemot euron importeras ECB:s
rintebana vilket utesluter en egen penningpolitik
som skulle kunna ha varit expansiv nigot tidigare
4dn euroomridet i stort tack vare en tidigt lag infla-
tion. Detta innebir att [inekostnaderna har stigit
och bostadsmarknaden svalnat.

2025 landar dllvixten pa 1,4 procent d4 like-
medelssektorn fortfarande lyfter BNP-nivin men
topparna ligger bakom oss. Ar 2026 bromsar tem-
pot till 1,0 procent nir likemedlens effekt norma-
liseras och 6vriga delar av ekonomin vixlar upp
lingsammare. 2027 nér tillvixten 2,5 procent i
takt med att investeringar och tjinster som t.ex.
sjotransporttjanster tar storre plats.

o Uppatrisk: Lictnader i hur likemedel han-

teras i handelskonflikten med USA och ater
tilltagande efterfragan pa likemedelsexport skulle
héja den danska tillvixten.

Nedatrisk: Om likemedel skulle belas-

tas med dnnu hogre tullar och handelshin-
der skulle den exportkinsliga danska ekonomin
paverkas pitagligt negativt.

IR Norge. Som stor olje- och gasproducent
drog Norge 20222023 stor nytta av hoga energi-
priser efter Ukrainakrigets utbrott. Under 2025
har marknaden dock svalnat. For att forsvara

sin marknadsandel har OPEC+ prioriterat pro-
duktionsdkningar. Detta ledde till 6kat utbud
och nedétpress pé priserna vilket for Norge inne-
bar minskade exportintikter frin sin olja. Den
icke oljekopplade delen av den norska ekono-
min har dock gatt starke under 2025. Inflatio-
nen har nirmat sig mélet pa 2 procent, vilket 5pp-
nat fér Norges Bank att sinka styrrintan, vilket
isin tur stirker de rintekinsliga norska hushal-
lens konsumtion, som redan innan hade ett rela-
tivt starkt lige med hég sysselsittning och tyd-
liga loneuppgéngar. For 2026 vintas ldgre rintor
och fortsatt god energiefterfrigan fortsitta stimu-
lera inhemsk efterfragan. 2027 kan investeringar
i kraftnit, CCS (avskiljning och lagring av koldi-
oxid) och havsvind lyfta kapacitetsutnyttjandet,

men flaskhalsar i elnit och tillstdndsprocesser
ir riskfaktorer.

Tillvixten 2025 hamnar pd -o,1 procent till
foljd av den begrinsade oljeexporten som fortsit-
ter vara dimpad under prognosperioden. Under
2026 vintas 0,8 procent nir Norges Bank gir mot
gradvisa sinkningar och realinkomsterna stiger.
Ar 2027 ndr tillvixten 0,6 procent i en miljo dir
kraftnit, CCS och havsvind ger investeringsstod.

Uppétrisk: Det finns utrymme for innu mer

expansiv finanspolitik och eventuellt pen-
ningpolitik som skulle stirka hushillen, vilket kan
lyfta BNP-tillvixten ytterligare.

0 Nedatrisk: Globala spinningar och handels-

hinder kan minska efterfragan globalt och
dirigenom efterfrigan pd norsk olja i innu storre
grad, vilket skulle sdtta press pa ekonomin.

== Finland. Finland har gtt igenom tvd ar

av svag ekonomisk utveckling, dir den finlind-
ska exportindustrin har haft det tufft med svag
utlandsefterfrigan. En viktig marknad som Ryss-
land har i princip férsvunnit pa grund av sanktio-
ner och spanningar, vilket tvingat finska foretag
att soka nya exportdestinationer. Exportberoen-
det har tillsammans med dtstramande finanspoli-
tik i syfte att forbittra budgetunderskottet, gjort
liget svagt, men vissa indikatorer pekar pé bot-
tenkidnning. Forsvarsutgifterna stiger markant
efter NATO-intridet 2024, med storre materielin-
kép 2025—2026 som driver upp offentliga inves-
teringar. Samtidigt brottas ekonomin med struk-
turella utmaningar som aldrande befolkning och
svag produktivitet. Reformer for att hija syssel-
siteningen har métt fackligt motstind, men lagre
inflation och fallande rintor bér stodja
hushallens képkraft.

2025 uppgér tillvixten till 0,4 procent med en
svag inledning men stigande forsvarsutgifter och
viss industristabilisering. Prognosen for 2026—
2027 ger bittre utsikter, om global efterfrigan
dterhimtas och omstillningsinvesteringar tar fart.
Under 2026 okar tillvixttakeen till 1,3 procent nir
bland annat de sinkta ECB:s rintesinkningar ger
viss medvind 4t inhemsk konsumtion. 2027 vintas
tillvixttakeen ligga kvar pa 1,3 procent med stéd
av hogre kapacitetsutnyttjande och forsiktig
investeringsiterkomst tillsammans med
tilltagande exporteftefragan.

Uppétrisk: Fortsatt dimpad inflation

och stigande realléner kan 6ka hus-
hallens kopkraft ytterligare och hoja den inhem-
ska konsumtionen.

0 Neditrisk: Om inte exportefterfrgan tar fart
ir en stor del av finska aterhimeningen hotad.
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Turkiet. Turkiet har genomfort en kraftig
omliggning till en mer normal penningpolitik.
Efter &r av liga rintor trots hog inflation héjdes
styrrintan fran 8,5 procent 2023 till omkring

50 procent i borjan av 2024 och ligger nu pd

40,5 procent. Inflationen, som toppade kring 85
procent hésten 2022, f6ll direfter mot cirka 40
procent men tog ny fart i slutet av 2024 och lag
dter dver 6o procent vid arsskiftet. Den mycket
strama penningpolitiken har dock bérjat fa
genomslag vilket syns genom att kreditexpansio-
nen har bromsat in, bytesbalansen férbittrats och
utlindska kapitalfléden till lokal valuta delvis har
dtervint. Den turkiska liran 4r alltjimt volatil, och
finanspolitiken balanserar mellan stod till svaga
hushall och behovet av konsolidering.

Under 2025 vintas inflationstakten avta frin
héga nivéer och tillvixten blir mer stabil om dn
fortsatt dimpad pd 3,5 procent. Den héga rinteni-
van leder till att tillvixten 2026 landar pd 2,5 pro-
cent, men under dret kan en mer normaliserad
rinteniva méjliggora en 6kad kreditaktivitet och
foretagsinvesteringar, forutsatt fortsatt trovirdig
penningpolitik. 2027 ligger tillvixtpotentialen i
starkare kapitalinfldden och foérbittrade villkor for
industrins import av insatsvaror, men ekonomin
kommer inte ta ordentligt fart under prognosperi-
oden utan stannar p4 2,5 procent.

Uppatrisk: En stark aterhdmtning i turis-
men och stora infrastrukturprojekt kan driva
upp BNP snabbare 4n vintat.

Nedétrisk: Hog inflation och rinta, press pa
turkiska valutan och politisk osikerhet riske-
rar att trycka ned tillvixten.

CENTRAL- OCH OSTEUROPA

mm Polen. Efter nira nolltillvixt 2023 har den
polska ekonomin tydligt vint upp. Under for-

sta halvan av 2025 vixte BNP markant, med

en 8kning i andra kvartalet pa runt 3,4 procent

i rstake. Drivkrafterna 4r dterhdmtning i pri-

vat konsumtion i takt med fallande inflation och
bittre utsikeer for offentliga och privata investe-
ringar, inte minst nir frysta EU-medel f6rvin-
tas frigoras efter reformer kopplade till rittssta-
tens oberoende. Inflationen har fallit kraftigt ill
strax under 3,0 procent under sommaren 2025 och
centralbanken har pabérjat forsiktiga rintesink-
ningar vilket lindrar hushallens rinteborda. For
2025 talar en ung arbetskraft, héjda férsvarsurgif-
ter och omdirigerade investeringar frin
“nearshoring” for att den polska ekonomin med
en tillviixt pa 3,4 procent kan vixa betydligt
snabbare in EU-snittet, givet fortsatt stabil poli-
tik. Detta kan dock vara hotat av hégernationalis-
ten Nawrockis vinst i presidentvalet i somras som
kan vara en indikation p3 en 4ter tilltagande poli-
tisk splittring. Under 2026 6kar tillviixttakten till
3,5 procent nir investeringar i infrastruktur och
energi rullar ut och nearshoring stirker industrin.

2027 landar tillviixten pa 3,1 procent nir export-
lankar till Tyskland normaliseras och penningpo-
litiken blir mer neutral.

o Uppatrisk: Hogre uttag av EU-fonder kan

driva investeringar och konsumtion uppat.

o Nedatrisk: Svagare investeringsklimat, som
skulle kunna vara fallet om t.ex. tyska offentliga

satsningar inte kommer pé plats. Extra kinsligt for

en tilltagande konfilkt mellan NATO och Ryssland.

> Tjeckien. Inflationen har efter en mycket
hog topp pd omkring 19 procent under 2023 mat-
tats av till omkring under 3 procent, vilket gett
centralbanken utrymme att inleda rintesink-
ningar under 2025. Industrin 4r dimpad men
visar tecken pa att ha nitt botten dr nidd, samti-
digt som hushéllens realinkomster forbittras och
tillviixten blir 2,2 procent 2025. 2026 blir ett ar d&
lagre rintor och starkare tysk efterfrigan kan ge
exporten viss fart och 2026 noteras en tillvixt pa
2,1 procent. 2027 okar tillvixttakten till 3,1 procent
nir tysk industri repar sig och reallénerna stiger.

Uppétrisk: Atgirder som snabbar upp utbe-
talningarna frin EU-fonder och nya investe-
ringar kan hoja tillvixten betydligt.

0 Nedatrisk: Stor exportexponering, sirskilt
mot fordonsindustrin, gér ekonomin kinslig
for om den globala efterfrigedippen forsdmras.

— Ungern. Efter den kraftigaste inflations-
chocken i EU under 2023 har inflationen succes-
sivt pressats ned mot 2-procentsmdlet genom en
extremt stram penningpolitik och olika prisregle-
ringar, men in har inte inflationen kommit under
4 procent. Centralbanken kunde sinka styrrintan
fran 13 till 6,5 procent i takt med att prisokning-
arna klingat av men rintan har varit 6,5 procent
sedan sommaren 2024. Inhemsk efterfrigan for-
blir svag och investeringsklimatet piverkas nega-
tivt av utdragna juridiska och politiska tvister med
EU och stoppade utbetalningar ur dterhimenings-
fonden. 2025 uppgir tillvixten till o,5 procent
efter den linga period av kraftig dtstramning som
bromsat hushéllens efterfrigan. Under 2026 acce-
lererar ekonomin till 2,4 procent nir inflationen
ater viker och rintor kan sinkas. 2027 vintas till-
vixten bli 3,1 procent med stdd av bittre regional
export och stabilare prisutveckling.

Uppétrisk: Aterhimtad privat konsumtion

pa grund av 6kade realléner och fortsatta
utlindska investeringar kan ge extra tillvixt. Ju
mer EU-medel som frigors desto bittre f6r den
ungerska ekonomin.

Nedatrisk: Relationen till EU kan forsimras
ytterligare vilket skulle forsimra
utsikterna avsevirt.
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e Frankrike

MOTOR | DEN EUROPEISKA

INVESTERINGSCYKLEN

Den europeiska ekonomin rér sig fran krishan-
tering till en ny investeringsfas ddr staten ater

blir méjliggdrare. Tysklands kursomliggning
under 2025 ir central for denna vindning.

Efter ar av underhallsskuld och ett strukturellt
investeringsunderskott beslutade den tyska
regeringen om en samlad investeringsoffensiv
som kombinerar reformer av regelverk, en sirskild
flerdrig finansieringsram och littnader i den s&
kallade skuldbromsen. Syftet ir trefaldigt: stirka
forsvarsformigan, modernisera infrastruktur och
el /energisystem, samt héja ekonomins lingsiktiga
tillvixtforméga.

ETT NYTT RAMVERK OCH VARFOR
DET SPELAR ROLL

Den 21 mars 2025 godkéinde det tyska forbudsra-
det en dndring av den tyska grundlagen som ger
storre flexibilitet i finansieringen av prioriterade
investeringar. Tv3 byggstenar ir sirskilt viktiga.
For det forsta inrittas en tolvarig specialfond

for infrastruktur och klimatneutralitet pa totalt
soo miljarder euro. Fonden ska bara finansiera
“additionella” investeringar och ir retroaktiv frin
den 1 januari 2025 till och med den 31 december
2036. Fordelningen faststills i tre huvuddelar:
ungefir 300 miljarder euro till nationell
infrastruktur (transport, energi, digitalisering,
utbildning, sjukvird och forskning), 100 miljarder

INVESTERINGARNA | TYSKLAND TAR FART 2026

Investeringar, kvartal, index 2019Q4=100

euro till klimat- och transformationsinsatser
(fornybar energi, vitgas, avskiljning och lagring av
koldioxid, energieffektivisering i byggnader) och
100 miljarder euro som 6ronmirks for delstaternas
projekt dir hinsyn har tagits till varje delstats
befolkningsmingd och skatteintikter. For det
andra undantas forsvarsutgifter ver 1 procent av
BNP fran den s kallade skuldbromsen, vilket
skapar utrymme att bygga upp militir kapacitet
utan att tranga ut civila investeringar.

Regeringens finansplan visar ddrutéver en kraf-
tig héjning av offentliga investeringar i nirtid. For
2025 budgeteras rekordnivier — dver 115 miljarder
euro i investeringar — och specialfonden beriknas
betala ut cirka 37,2 miljarder euro under 4ret samt
auktorisera ytterligare dtaganden pa omkring 84,8
miljarder euro for kommande 4r. Tillsammans
med andra specialfonder (bland annat det tidigare
inrittade forsvarspaketet) innebir detta att den
offentliga investeringsnivéin strukturellt hojs jim-
fort med det foregiende decenniet.

ENERGISAKERHET SOM
INVESTERINGSANKARE
Energiinfrastrukturen har blivit en explicit del
av konkurrenspolitiken. Efter energikrisen har
EU-linderna bide byggt ut LNG-kapacitet och
infort bindande mal for gaslager. Redan somma-
ren 2025 lag lagernivaerna dver 75 procent i EU,
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och mélsittningen om 90 procent infér vintern
ir brett férankrad. Det har sinkt volatiliteten och
gett bittre planeringshorisont i energi- och elin-
tensiva branscher. For Tyskland betyder den nya
fonden att elndtsinvesteringar, lagring och nya
anslutningar kan prioriteras tillsammans med
storre industrikluster och transportnoder. En tyd-
ligare pipeline av projeket gor att leverantdrer kan
planera bemanning och kapacitet, banker kan
prissitta kreditrisk mer frutsigbart och regioner
kan dimensionera bostider och utbildning efter
forvintad anliggningsaktivitet.

FRAN OFFENTLIG INVESTERING TILL
PRIVAT RISKVILJA

Aterhimtningsfonden pa EU-niva fortsitter att
tillféra medel f6r grona och digitala projekt fram
till och med 2026, men tyngdpunkten skiftar
gradvis mot nationella ramverk. Den tyska spe-
cialfonden ir konstruerad for att locka in privat
kapital genom investeringar i elnit, transport och
klimatteknik och de ska skapa marknader och
standarder som privat sektor kan dra stor nytta

av. | praktiken handlar det om att sinka trosklar
dir satsningarna ska leda till férutsigbar och vil-
fungerande anslutning till elnit och laddinfra-
struktur, men ocksd snabbare tillstdnd och tydliga
upphandlingsregler. Nir den 6vergripande pen-
ningpolitiken samtidigt rér sig frén dtstramning
mot neutralitet, och inflationen i euroomradet har
fallit tillbaka nira 2-procentsmalet, minskar ocksa
den makroekonomiska osikerheten och foretag
ges mojlighet att borja rikna pd méjliga investe-
ringar och ta mer risk.

I Tyskland forstirks signalvirdet av att reger-
ingen pekar ut prioriteringar for hela 20252036
och kopplar dem till finansiering. Det gér att dven
privata projekt som stitt och vigt kan passera
beslutskanten. Den effekten syns redan i anligg-
ningsnira branscher dir orderbockerna fylls
p4, om 4n ojimnt. Att fonden endast far finan-
siera additionella investeringar minskar risken att
resurser flyttas frin befintlig verksamhet da det
blir ett paslag snarare 4n en ersittning.

TILLVAXTEFFEKTER 2025-2027 -
OCH VARFOR DEN STORA NYTTAN
KOMMER SENARE
Berikningar frin ledande tyska institut s som
The German Institute for Economic Research
pekar mot att fonden kan bidra med omkring 0,8
procentenheter till BNP-tillvixten 2026. For 2025
ir bidraget ldgre eftersom planering, upphandling
och tidiga markarbeten dominerar. Under 2027
blir effekten mer pataglig i takt med att fler pro-
jekt nir bygg- och installationsfas och att privata
investeringar skalar upp i deras kolvatten.

Den stora nyttan ligger emellertid bortom

2027. Moderniserade transportnit sinker logis-
tikkostnader och ledtider; robustare elnit och
ny kapacitet i lagring minskar risken fér pro-
duktionsstérningar och méjliggor elektrifiering

i industriell skala; snabbare data och 5G-nitverk
héjer produktiviteten i gjdnster och tillverkning.
Samtidigt skapar forsvarsuppbyggnaden besta-
ende positiva effekter i avancerad tillverkning,
material, sensorer och systemintegration — omra-
den dir civila tillimpningar ir omfattande. Sam-
mantaget stirker detta Tysklands, och i viss mén
dven Europas, attraktionskraft for lingsiktigt
kapital och hjer den potentiella tillvixten.

RISKER OCH GENOMFORANDEKRAV
Tre risker fortjanar sirskild uppmirksamhet. For
det forsta implementeringstakten: tillstindspro-
cesser, nitanslutningar och kompetensbrist i nyck-
elyrken kan bromsa. For det andra rinteldget:
dven om styrrintor faller tillbaka ligger linga rin-
tor hogre dn under 2010-talet, vilket pressar kal-
kyler i projekt om tidsplaner glider. For det tredje
geoekonomisk friktion: nya handelshinder och
motétgirder kan paverka exportkinsliga
potentiella investeringar, sirskilt i kapitalvaru-
och fordonsbanschen.

VAD BETYDER DETTA FOR FORTRO-
ENDE OCH RISKAPTIT | NULAGET?
Aven om konjunkturen i Europa 2025 ir svag,
finns tydliga tecken pa en vinding i fortroendein-
dikatorer. Hushéllen gynnas av stigande realléner,
ligre energikostnader och hégre sysselsittning.
Foretag méter mer forutsigbara kreditvillkor och
ett tydligare projektflode i anliggning och energi.
I den miljon blir det rationellt att successivt ta mer
risk: rekrytera fore topp i orderboken, ligga anbud
pa flerriga upphandlingar, och trycka pd investe-
ringar som héjer energieffektivitet och kapacitet.
Den politiska klarheten i Tyskland — reformering
av skuldbromsen, lingsiktig specialfond och prio-
riterade sektorer — fungerar som koordinator och
sinker osikerheten.

EN BRYGGA TILL NASTA DECENNIUM
Perioden 2025—2027 blir dirmed en brygga mel-
lan svag konjunktur i nuliget och en mer investe-
ringsdriven expansionsfas pa sikt. P4 kort sikt ger
satsningarna en palitlig bas av efterfrigan och en
framtidstro. P4 lingre sikt bygger man bort flask-
halsar, produktiviteten dkar och stirker Tysklands
och Europas dragningskraft for privat kapital.
Forutsittningen ir genomforande: snabbare till-
stand, fungerande upphandling och robust pro-
jektstyrning. Lyckas detta finns en trovirdig vig
frin defensiv férvaltning till fram3dtlutad omstill-
ning — dir staten sitter ramen och niringslivet
Ater vagar ta risk.
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NEDSLAG I REGIONERNA

NORD- OCH

SYDAMERIKA

Kanada och Mexiko
i utsatt lage

USA lagger
om kursen

Amerika gér in i 2025-2027 med tvd tydliga tem-
pon. I Nordamerika har USA:s handelspolitiska
omliggning — generella tariffer pa 10 procent som
bas, riktade héjningar, och sedan efterféljande
uppgorelser — skapat friktioner men ocksa lett till
planer pd och beslut om lokal produktion, sirskilt
i halvledare, batterier, datacenter och avancerad
tillverkning. Kanada och Mexiko péverkas

direkt via leverantorskedjor, ursprungsregler i

det nordamerikanska frihandelsavtalet USMCA!
och kapitalfléden. I Sydamerika vixlar flera
ekonomier fran inflationsbekimpning till forsiktig
aterstart, med fallande rintor, stabilare valutor
och selektiva investeringsfonster — framfor allt dar
gron omstillning, gruvor och energi har en positiv
effeke pa tillvixten.

Den finansiella bilden har svingt snabbt. USA:s
ekonomi vixte starkt 2024 men saktade in under
forsta halviret i &r nir osikerhet, hogre import
och svagare hushallsfortroende sinkte statisti-
ken. I Kanada har tidiga rintesinkningar lind-
rat bolanepressen, medan Mexikos penningpoli-
tik fortfarande ir stram. I Sydamerika sinker de

TILLVERKNINGSINDUSTRIN TAR INTE FART

Ljusglimtar i
Sydamerika

flesta centralbanker styrrintorna efter inflations-
chocken 20222023 som nu lagt sig. Aven Brasilien
som behévde avbryta sin rintesinkningscykel for
att aterigen motverka inflationen, har under 2025
kunnat bérja sinka styrrintan igen.

Handelsldget blev mindre osdkert efter som-
maren 2025. USA:s uppgorelser med EU och flera
andra ekonomier minskade friktionen och mot
Kina rdder en tidsbegrinsad vapenvila i vintan
pé fortsatta férhandlingar. Handeln 4r satt under
press, men ger foretagen bittre planeringshorisont
och minskar risken for abrupta stérningar.

PRESIDENT TRUMPS UTSPEL
CHOCKAR VARLDEN

BE USA. Niir hésten tar vid har konturerna av
en tydligare inbromsning i den amerikanska eko-
nomin blivit svar att missa: arbetsmarknaden for-
svagas snabbare dn vintat, inflationen faller inte
tillbaka i den takt ménga hoppades och foretag
méter det nya politiska liget med stdrre forsikeig-
het. Hushallens kdpkraft dr visserligen bittre in

Inkdpschefsindex i USA, index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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2022 2023

Mexiko

nir inflationen var som hogst, men en hogre rin-
teniva in under det féregiende decenniet prig-
lar allt fran storre konsumtionsbeslut till bostads-
marknadens omsittning. Sammantaget innebir
det att den amerikanska ekonomin vixer i lang-
sammare takt de kommande aren.

Under sommaren 2025 antogs ett lagpaket,
kallat Big Beautiful Bill, dir flera tillfilliga skat-
tesinkningar permanentas och vissa avdrag uté-
kas, t.ex. hojd grins for avdrag for delstatliga och
kommunala skatter samt diverse andra skattefor-
méner for hushall. Paketet innehaller ocksd utgif-
ter och reformer rérande forsvar, grinssikerhet,
vissa stodprogram, och dndrade regler for klimat-/
energikrediter. Skattesinkningar innebir att hus-
hall och foretag far hdgre disponibel inkomst eller
ligre kostnader, vilket i princip kan stimulera
konsumtion och investeringar pa kort till med-
elling sikt. Lagen forvintas minska statens skat-
teintikter kraftigt 6ver flera dr (Congressional
Budget Office pekar pé ett underskottstillskott
pa omkring 2 400 till 2 800 miljarder dollar 6ver
de kommande tio dren) vilket innebir att finan-
sieringsbehoven och statsskulden 6kar markant.
Rintekostnaderna pa statsskulden okar ocksa nir
skulden vixer och rintorna stiger, vilket kan leda
till att en storre del av statsbudgeten gér till service
(betala rinta) snarare in investeringar eller andra
offentliga utgifter.

Hushaillens konsumtionsbeteende speglar
den hir miljén eftersom prisutvecklingen mat-
tas av langsamt samtidigt som bolénekostna-
der och andra rintekinsliga utgifter forblir pa
nivaer som gor att storre kop skjuts pd framtiden.
Langa bindningstider pd bolan innebér ocksd att
den hoga rintenivin skapar inlasningseffekter

Brasilien

2024 2025

Kanada e USA

pa bostadsmarknaden nir man behéver ta nytt
lan vid huskép och dé gé frin sin befintliga liga
rinta till en markant hogre som ocksi kommer
vara under en mycket ling tid. P4 arbetsmarkna-
den mirks skiftet genom firre annonserade tjins-
ter, utdragna rekryteringsprocesser och dimpad
16neglidning, vilket inte 4r en abrupt tvirnit men
vil ett regimskifte dir arbetsgivare gir fran
kapplopning om arbetskraft till mer

selektiva tillsittningar.

Féretagens investeringsvilja foljer samma logik
och riktas i storre utstrickning mot projekt med
tydlig affirsnytta medan satsningar som kri-
ver en ling framhallning betriffande efterfrigan
eller linga terbetalningstider skjuts pa framtiden.
De investeringar som stirker kapacitet och mot-
standskraft fortsitter diremot att rulla, sirskilt
inom halvledare, batterier, och datacenter.

Handelspolitikens férindrade spelregler gor
avtryck i handelsflédena genom hardare krav pa
lokalt innehall, fler ursprungsregler och nya avgif-
ter i vissa varukategorier. Detta skapar incita-
ment for foretag att ligga mer slutmontering nir-
mare kund i USA och att etablera fler regionala
leverantorer. Denna omstillning 4r rationell och
stabiliserande pd sikt. Men dessforinnan innebir
dvergingsperioden lingte tid mellan order och slut-
leverans, storre behov av lager, svarigheter att binda
langsiktiga kontrakt, samtidigt som valutamarkna-
den ir relativt instabil utan att ge en tydlig och var-
aktig medvind 4t vare sig exportorer eller importorer.

Inflationen har visat sig vara svirare att dimpa
dn forvintat. Tjdnstepriser fortsitter att stiga i en
relativt hog take samtidigt som varuhandeln alle-
mer riskerar att paverkas av tullar. Det finns tydliga
risker med att ytterligare spi pé inflationen med
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snabba rinktesikningar. Detta har gjort att central-
banken, Federal Reserve, rort sig mot ldttnader i ett
langsammare tempo och har invintat mer entydiga
tecken pd avmattning innan en tydlig sinknings-
take skulle bli aktuell. I september 2025 bedémde
Federal Reserve att de fite tillrickligt manga nega-
tiva signaler och sinkte styrrintan med 25 punkter
till intervallet 4,00—4,25 procent, och signalerade en
forsiktig fortsatt ldttnad om arbetsmarknaden och
tillvixten fortsitter mattas av.

De langa rintorna har fallit tillbaka frin fjolar-
ets toppar men ligger fortfarande s3 pass hogt att
bostadsmarknaden hills tillbaka och rintekins-
liga branscher méter tuffare kalkyler.

Utifran denna bakgrund framstir 2025 som ett
relativt svagt ar ddr hushallens konsumtion fort-
farande bidrar till tillvixten men i ligre take, dir
investeringar i prioriterade nischer fungerar som
bottenplatta och dir industrin arbetar sig igenom
en period av osdkra regelverk och justerade affirs-
uppligg. Lagernivier normaliseras gradvis, tiden
fran order till leverans blir lingre och helheten
summeras till en relativt 1ag positiv tillvixt som dr
sdrbar for nya handelssignaler eller ovintat
hog prisstatistik.

2025 blir tillvixten 1,8 procent, vilket kan beskri-
vas som en mjuklandning dir sysselsittningen kyls
av samtidigt som Fed signalerar en forsikrig litt-
nad av penningpolitiken. Under 2026 vintas till-
vixten ddmpas ytterligare till 1,7 procent nir tullar
och migrationspolitik bérjar ha en negativ effeke.
Expansiv penning- och finanspolitik mildrar dock
de negativa effekterna. Ar 2027 fortsitter tillvixten
vara 1,7 procent d4 investeringar i digitalisering och
energi fortsitter stimulera tillsammans med den
expansiva finanspolitiken. Mot detta verkar mer
strukturella effekter som minskad immigration,
langsiktiga tulleffekter och hog statsskuld.

Sammantaget ror sig ekonomin frin en period
av ovintad styrka till en mer normal, och for stun-
den nagot svagare, profil dir vigen framat avgdrs
av hur snabbt prisbilden lugnar sig, hur tydliga
beskeden blir i handelspolitiken och hur vil den
offentliga ekonomin balanserar mellan stabilitet
och framtidsinvesteringar.

Uppétrisk: Littnader i handelskonflik-

ter och en stark produktivitetsuppging till
foljd av investeringar i t.ex. Al kan f3 tillvixten att
overraska pd uppsidan.

Nedatrisk: Skirpt protektionism och

dtstramningar i form av hogre rintor och
budgetitstramning kan bromsa bide konsument-
efterfrigan och investeringar, vilket haller tillbaka
BNP mer 4n vintat.

I+l Kanada. Den kanadensiska ekonomin speg-
lar USA:s svingningar men med ligre volati-
litet. BNP 6kade med ca 1,5 procent 2024 och
bedéms vixa nigot langsammare framaover.
Bank of Canada sinkte tidigt rintan och fort-
sitter forsiktigt, da inflationen har kommit ned i
malspannet och lonetillvixten dimpats. Rinte-
kinsligheten bland hushallen dr hég dir mycket
kort rintebindning gor att omslag slar snabbrt,
och den nuvarande littnadscykeln minskar
amorteringschockerna.

Bostadsmarknaden har stabiliserats: nybyggna-
tionen ir lag, prisfallen har bromsat, och omsitt-
ningen normaliseras gradvis. Den tidigare hoga
nettoinvandringen har 6kat arbetskraftsutbudet
och efterfrigan pa boende och infrastruktur, men
den har ocksa skapat tilltagande kapacitetsbehov i
elnit och transporter. Debatten om svag produkti-
vitet och investeringsbenigenhet i niringslivet har
spetsats till, och oberoende av anledningen skulle
en svagare kapitalintensitet per arbetare riskera
att halla tillbaka realloner pd sikt om inte investe-
ringsmiljon forbdttras.

Handelsberoendet av USA gér kanadensiska
exportorer exponerade for tullstressen. Inled-
ningen av 2025 priglades av tidigareliggning av
leveranser till USA, sa kallad front-loading, f6ljt av
en normalisering till det nya ldget. Energisektorn
fortsitter att ge betydande avkastning, sirskilt
projekt inom LNG, elnit och industriell elekeri-
fiering som vintas accelerera 2026—2027. Industrins
inkdpschefsindex (PMI) har rért sig kring 49-50
det senaste dret vilket indikerar normallige, medan
tjanstesektorn varit lite mer optimistisk och legat
ndgot dver so. Niringslivets investeringar hélls
tillbaka av osiker efterfrigan frin USA, men
offentliga satsningar i elnit, transport och klimat-
omstillning héller uppe de totala investeringarna.
Finanspolitiskt ligger fokus pa att stodja utbuds-
sidan (kompetens, energi, infrastruktur) inom en
ram som skyddar skuldhallbarheten.

2025 blir tillvixten 1,1 procent nir BoC haller
fokus pd inflationen och hushillen anpassar sig till
hégre boldnerintor. Under 2026 vintas tillvixten
stanna pa 0,8 procent eftersom amerikanska tull-
lar, en svag USA-dollar och svag global efterfra-
gan dimpar varuexporten. Ar 2027 nir tillvixten
2,2 procent nir rinteliget blir ligre och investe-
ringar i energi och kritiska mineraler tar fart.

Uppétrisk: En mindre spind handelskon-

flike med USA skulle leda leda en hégre till-
vixt liksom om de investeringar i gron energi som
gors slar mer vil ut dn tidigare planerat.

0 Nedatrisk: Eskalerande handelsspinningar
med USA tynger exportsektorer och
sinker foretagsinvesteringarna.
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Bl Mexiko. Mexikos ekonomi har under 2025
hamnat i ett besvirligt lige. Under 20222023
vixte Mexiko i relativt snabb takt, bland annat
tack vare stark export till USA och en véig av
utlindska féretag som flyttade produktion till
Mexiko for att komma nirmare den nordameri-
kanska marknaden. I synnerhet monterade manga
amerikanska och dven kinesiska bolag upp fabri-
ker i norra Mexiko for att dra férdel av Mexikos
billigare arbetskraft och USMCA-handelsavta-
let. Problemen har dock hopat sig under 2025 med
kraftigt 6kad osikerhet kring Mexikos relation
till USA. Den nya amerikanska administratio-
nen medforde en aggressiv hallning mot Mexiko
ddr handels-, migrations- och sikerhetspolitiken
blandats samman pa ett sitt som skapade stor oro
infor framtiden. Preciseringar av handelsavtalen
har under sommaren minskat riskerna ndgot, men
ménga foretag avvaktar versynen av USMCA,
som ir planerad for 2026.

Inrikespolitiskt brottas Mexiko med gamla
problem: brottsligheten forblir hég, och trots vissa
framgangar mot kartellerna under 2024 ir valds-
nivan avskrickande for investerare i vissa delsta-
ter. Presidentens kontroversiella rittsreform (som
skulle lata folket vilja domare) skapade ocksi osi-
kerhet om rittssikerheten och bidrog till att USA
och Kanada blev innu mer vaksamma.

Tillvixten 2025 blir 0,6 procent med ett visst
fortsatt inflode av direktinvesteringar kopplade
till foretag som séker tillgang till den amerikanska
marknaden som lyfter industrin. Under 2026 vin-
tas 1,4 procents tillvixt i takt med att amerikansk
handelspolitik skapar visst motdrag och offentliga
investeringar skiftar fokus. Ar 2027 nir tillvixten
1,7 procent nir kapacitet dterigen byggs ut i indust-
ribiltet och logistiknitet lings grinsen mot USA.

o Uppétrisk: Om handelsrelationen med USA
skulle forbittras igen skulle det leda till 6kad

produktion for export till USA samt satsningar pa

infrastruktur som skulle ge hogre tillvixt.

Nedatrisk: Politisk instabilitet kan tillta

och didmpa tillvixten liksom en simre
relation till USA kan himma foretagsklimatet
och investeringsviljan.

SYDAMERIKA

Sydamerikas samlade lige 4r en svagt positiv till-
vixt med fallande inflation samtidigt som det
finns en 6verhidngade risk for fallande révarupri-
ser, svag global efterfragan och instabil politik. En
ratificering av frihandelsavtalet mellan EU och
Mercosur? skulle ge ett visst lyft for export och
investeringar i Brasilien, Argentina och évriga

2 Mercosur (Mercado Comun del Sur, Mercosur) &r en tullunion med Argentina, Brasilien,
Paraguay och Uruguay, Venezuela (som dock &r avstangt sedan 2016). Bolivia godkandes
for medlemskap 2023 och &r snart full medlem

marknader. 2025 blir ett 6vergdngsar, 2026 ett sta-
biliseringsir och 2027 en méjlig uppvixling om
den globala industrikonjunkturen vinder upp och
kapital dtervinder till regionens obligationsmark-
nader.

Uppétrisk: En ovintat stark global ravaruef-
terfrigan och selektiva industriprojekt inom
t.ex. gruvndringen kan driva tillvixten hégre.

Nedatrisk: Regionens beroende av USA gor

att eventuellt hgre amerikanska import-
tullar slar hirt mot exportsektorn. Regionen ir
ddrutdver ocksd mycket beroende av den kinesiska
exporten och skulle den kinesiska efterfrigan avta
mer 4n vintat har det en direkt negativ effeke pa
tillviixten i Sydamerika.

Brasilien. Regionens storsta ekonomi visade
motstdndskraft 2024 men gick in i 2025 i ett
lage dir centralbanken pausat sin littnadscykel
och héjt styrrintan for att sikra inflationsmalet.
Arbetslosheten steg ndgot, hushallens sentiment ir
forsikeigt och kapacitetsutnyttjandet i industrin ir
ddmpat. En stérre skattereform, som har for avsike
att infora en ny modell for skatteinbetalning
avsedd att stédja finanspolitisk hallbarhet och
anpassning till globala standarder och oka
transparensen samt ett forbittrat finanspolitiskt
ramverk stirker fortroendet, och satsningar pa
gron omstillning, inklusive minskad avskogning,
hojer den langsiktiga attraktionskraften for
investeringar i landet. De tullar pd so procent som
USA hotat med utgér en mycket stor negativ risk.
2025 blir tillviixten 2,4 procent samtidigt som
aktivitet fortsitter dimpas genom en stram pen-
ningpolitik. Den strama penningpolitiken vin-
tas f4 full effeke forst under 2026 vilket ger en till-
vxit pa 1,9 procent. Ar 2027 kvarstar tillvixten pi
1,9 procent i ett lige dir ekomin kan vinda i takt
med den globala efterfrigan, men behovet av en
dstramande finanspolitik fér att 4 buke med hog
offentlig skuldsittning ddmpar tillvixten.

Uppatrisk: Lyckade strukturreformer

betriffande pensions-, skatte- och arbets-
marknadsreformer och hégre ravarupriser kan fri-
gora resurser ir samtliga faktorer som skulle bidra
positivt till BNP-tillvixten.

Nedatrisk: Dimpad global efterfrigan pa
ravaror, instabilitet i politiken och och en
skenande offentlig skuld kan siinka tillvixten.
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USA:s STRUKTURELLA
UTMANINGAR BORTOM 2027

Over de nirmaste ren handlar USA:s konjunktur
om rintor, handelspolitik och industriprojekt.
Bortom 2027 blir bilden mer strukturell.

Tre samverkande strukturella utmaningar
dominerar: ligre immigration som dimpar
arbetskraftsutbudet, héga tullar som drar
ned produktivitet och konkurrenskraft, samt
institutionella pifrestningar — inte minst press pa
Federal Reserve och andra myndigheter — som
riskerar att forsvaga tilltron till ekonomins spel-
regler. Tillsammans skapar de en miljé med hogre
jamviktsinflation, hégre lingrintor och svagare
trendtillvixt om de inte hanteras.

TRE STRUKTURELLA UTMANINGAR
1. Ligre immigration dimpar arbetskraftsutbu-
det. USA:s langsiktiga tillvixt vilar i grunden pd
tre byggstenar: kapital, arbetskraft och produktivi-
tet. Nidr immigrationen faller vixer arbetskraften
langsammare. Det sinker den potentiella BNP-till-
vixten, kar risken for flaskhalsar och driver upp
l6nepressen i bristyrken. Eftersom befolkningen
dldras innebir firre nya arbetstagare ocksd att
forsorjningskvoten stiger, vilket sitter tryck pa
offentliga finanser och vard/omsorgssektorer.
Effekten stannar inte vid hur minga som arbe-
tar. Immigration paverkar dven produktivite-
ten genom kunskapsfléden och entreprensrskap.
Mainga snabbvixande foretag, sirskilt inom tek-
nik och sjukvard, 4r grundade av invandrare eller
ir beroende av internationell kompetens i nyck-
elroller. Om inflddet stryps minskar dynamiken,
det blir firre nya foretag, lingsammare spridning
av nya metoder och ligre innovationshastighet.
P4 regional nivé kan ligre immigration forsvira
matchningen mellan arbetssokande och arbets-
givare vilket innebir att delstater med redan
anstringd demografi fir svirare att bemanna
vérd, utbildning och byggsektorn, vilket bromsar
bostads- och infrastrukturprojekt och i frling-
ningen dven privata investeringar.
Nationalekonomiskt innebir ett ligre arbets-
kraftsutbud att jimvikesloner tenderar at stiga.
Om produktiviteten inte accelererar i samma takt
okar foretagens kostnader snabbare 4n de kan

effektivisera. Det lyfter prisnivdn, sirskilt i tjins-
ter dir arbetskraft ir den dominerande insatsen. I
en ekonomi dir tjinster utgdér huvuddelen av BNP
skiftar detta upp inflationsgolvet och gor infla-
tionsbekdmpning mer kapitalkrivande, eftersom
centralbanken maste kyla efterfrigan hardare for
att nd samma mal.

2. Hégre tullar drar ner produktivitet och kon-
kurrenskraft. Tullar héjer priset pd importerade
varor bide f6r konsumenter och for foretag som
anvinder importvaror som insatsvaror. Den
direkta effekten dr hogre priser och ligre kopta
volymer. Den indirekta effekten ir mer langlivad:
nir konkurrenstrycket frin import minskar

kan inhemska producenter hoja sina marginaler
och sinka tempot i produktivitetshojande
effektiviseringar. P4 sikt undermineras den totala
produktiviteten genom simre allokering, resurser
stannar i mindre produktiva foretag lingre,
medan de mest effektiva inte vixer lika snabbt.

Tullar stor ocksé skalekonomi och virdekedjor.
Féretag som byggt globala logistikkedjor tvingas
duplicera kapacitet eller flytta produktion for att
undvika handelshinder. En sidan omstillning
kan kortsiktigt lyfta investeringsstatistiken (nya
fabriker, lager, transporter etc), men den ir kapi-
talintensiv och tenderar att ge ligre avkastning 4n
mer specialiserade [6sningar. For en ekonomi som
USA, dir produktivitetslyft ofta kommer frin
konkurrens, uppskalning och teknikspridning,
innebir héga och breda tullar en risk att produkti-
viteten bryts ned over tid.

P4 konsumtionssidan betyder tullar bide till-
filliga direkta och mer ihallande prisnivéeffekter.
Om en tull skapar ett brett prispaslag och héjer
den allminna prisnivin letar sig effekten ocksa in
i 16ne- och prisbeslut vilket skapar en mer utdra-
gen effekt pa inflationen. Det ir sirskilt bekym-
mersamt i kombination med ett stramare arbets-
utbud: foretagens kostnader stiger frén tva hall
(insatsvaror och loner), vilket gor det svarare att
halla nere slutpriser till kund utan att skira i
expansion och investeringar.
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3. Institutionella péfrestningar forsvagar for-
troendet. En vilkind risk i penningpolitiken dr
“tidsinkonsistens” — frestelsen att stimulera lite
extra nu dven om det skadar lingsiktigt. Obero-
ende centralbanker skapades for att minska den
impulsen och férankra inflationsforvintningar.
Om pressen pd Federal Reserve 6kar genom dppna
ifrigasittanden av mandat, inblandning i utnim-
ningar, harda utspel mot enskilda beslut sa kan
marknaden bérja prisa in storre politiske infly-
tande 6ver penningpolitiken. Effekten syns d4 i
en hogre terminspremie pa statsobligationer och
ligre fortroende for att inflationen fors tillbaka ill
malet om den skulle stiga.

Samma logik giller andra institutioner som
t.ex. statistik-, tillsyns- och konkurrensmyndig-
heter. Om deras oberoende ifrigasitts stiger osi-
kerheten om spelreglerna och den faktiska eko-
nomiska situationen. Foretag tenderar da att héja
avkastningskrav pa nya projekt och senareligga
investeringar, sirskilt i branscher som ir regle-
ringskinsliga si som energi, hilsa och telekom.
Mindre investeringsvilja dimpar produktivitets-
tillviixten och forstirker den negativa spiralen.

DE STRUKTURELLA UTMANINGARNA
SKAPAR EN NY EKONOMISK MILJO
Varfor spelar inflationsférvintningar sa stor roll?
For att de avgor hur dyrt det blir att bekimpa
inflation. Om hushéll och foretag litar pa att infla-
tionen 4tergar mot malet hiller de tillbaka lone-
och prisjusteringar och linga rintor forblir rela-
tivt laga. Om de tvivlar krivs hardare dtstramning
for att overtyga, vilket 6kar sannolikheten for en
djupare ligkonjunktur. I en ekonomi med hog
offentlig skuld, som i USA, forstirks problemet.
Nir rintekostnaderna stiger snabbt vixer trycket
pa finanspolitiken att pdverka penningpolitiken
da den héga skulden gor rintekostnaden svér att
hantera. Marknaden kriver da hogre kompensa-
tion for att halla linga obligationer, terminspre-
mier stiger och skuldtjinsten driver upp under-
skottet innu mer — en negativ spiral som dr svar
att ta sig ur. Ju mer av budgeten som gir till rin-
tor, desto mindre utrymme finns for finanspoli-
tiska satsningar pé utbildning, infrastrukeur, for-
svar och vird — eller for skattesinkningar. I ett
lige dir marknaden blir mindre siker pa att infla-
tionsmdlet nis och dir politisk oenighet gér fler-
arsplaner svara, tenderar investerare att kriva en
hégre riskpremie.

Tullintéikter kan inte bira en statsbudget.
Idén att tullar kan finansiera stora delar av staten
later enkel, men faller vid nirmare granskning.

Tullar 4r en smal och volatil intiktsbas for om

de fungerar som avsett, att de minskar impor-

ten, krymper skattebasen éver tid. Varje procent-
enhet i hogre tull som verkligen biter pd impor-
ten minskar samtidigt den miangd som beskattas
kommande &r. Dessutom driver tullar upp inhem-
ska priser pd konkurrerande varor, vilket fungerar
som en dold skatt p4 hushall och foretag och dim-
par annan skattebas via ligre real konsumtion och
lagre vinster.

P4 medelldng sikt tenderar féretagen att
anpassa sig genom att de flyttar produktion, byter
leverantorer eller 6kar inhemskt inneh3ll. Lyckas
omstillningen vil sjunker importandelen i varu-
korgen, och dirmed tullintikterna. Misslyckas
den, fir man i stillet hogre priser och ligre till-
vixt, vilket ocksa urholkar skattebasen. I bida
fallen ir tullarna en opilitlig huvudkilla for en
stor statsbudget. Stabil finansiering kriver bredare
och mindre volatila intikter i kombination med
trovirdig utgiftskontroll.

Utmaningarna férstirker varandra.

Ligre immigration minskar arbetsutbudet och lyf-
ter kostnader i jinster. Hoga tullar héjer import-
kostnader och sinker konkurrenstrycket vilket
leder till ytterligare prisimpulser och ligre produk-
tivitet. Om samtidigt institutionell friktion gor att
inflationsférvintningar blir mindre vil férankrade,
stiger ldnga rintor av bide inflations- och termins-
premieskil. Hogre rintor kar statens rintebérda,
som i sin tur tringer ut produktivitetsfrimjande
investeringar. Nir den “sikra hamn-statusen” for
amerikanska statspapper naggas i kanten, dven om
bara marginellt, 6kar kraven pa riskkompensation
och rintorna stiger ytterligare.

Samlad bedémning,.

USA har historiskt visat pa en férmaga till anpass-
ning med hég innovationskraft och sin enorma
kapitalmarknad, men de tre utmaningarna —
arbetsutbud, handelspolitik och institutionell
robusthet — avgor vilken tillvixtbana ekonomin
far efter 2027. Om immigrationen halls lag, tull-
larna forblir hoga och institutionerna forsvagas,
stiger sannolikheten for en ekonomi med ligre
potentiell tillvixt, hogre lingrintor och svérare
skuldhantering. Omvint kan reformer som 6pp-
nar for arbetskraft, bevarar konkurrens och for-
ankrar forvintningar 6ka tillvixtpotentialen: mer
kapital och talang soker sig till USA, investeringar
och produktivitet stiger, och skuldens borda blir
hanterbar genom hégre tillvixt i kombination
med ldgre riskpremier.
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ASIEN

USA:s tullar Dampad inhemsk Indien trotsar

dampar exporten efterfragan i Kina nedvaxlingen
Asien gar in i perioden 2025—2027 med hégre Under 2025 har spelplanen for Asiens handel
osikerhet i omvirlden och en tydlig tudelning i ritats om i snabb takt. USA har anvint kombi-
regionen. A ena sidan pressas linder som Kina, nationen av generella tullar, riktade dtgirder och
Japan och Sydkorea av ett mer fragmenterat bilaterala uppgorelser for att styra handelspart-
handelslandskap dir generella och riktade ame- ners bort fran Kina i strategiska varukedjor. Efter
rikanska tullar har blivit norm, och dir bide EU vérens chock kom flera avtal pa plats: ect USA-
och Storbritannien kalibrerar handelspolitiken. A EU-uppligg som i praktiken sitter en tullsats pd
andra sidan fortsitter den inhemska efterfrigan i generellt 15 procent f6r merparten av varorna som
flera ekonomier att hlla uppe aktiviteten, sirskilt USA importerar frin EU, en bilateral uppgérelse
didr arbetsmarknaderna ir strama och offentliga med Japan som dimpade de mest lingtgiende bil-
investeringar vixlar upp. tullarna, samt en tidsbegrinsad vapenvila i USA—

Den regionala risken ir att virdekedjorna tap- Kina-konflikten éver sommaren. Fér foretagen
par effektivitet nir foretag tvingas utcka kapaci- betyder detta inte normalisering, men vil bittre
tet ndgon annanstans for act undvika tullar. Sam- sikt i planeringen 4n under virens mest intensiva
tidigt 6ppnas fonster for mottagarlinder med god period. Ett dterkommande monster 4r att USA
infrastrukcur, kompetens och stabil politik. Den kopplar tullundantag till investeringsléften, lokalt
flytt av delkapaciteter som startade under pan- innehall eller exportkontrollataganden, vilket for
demin, fran ett huvudnav i Kina mot "Kina plus in handelspolitiken djupt i féretagens produktions-
ett”, fortsitter, och ASEAN-linder? samt Indien och investeringsbeslut.
fangar en del av dessa investeringsflden. Samtidigt har de asiatiska linderna fordjupat

TILLTAGANDE OPTIMISM | ASIENS NARINGSLIV

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin respektive tjanstesektorn,
index >50 indikerar expansion och index <50 indikerar kontraktion
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sin ekonomiska integration i regionen. Frihan-
delsavtalet RCEP sinker gradvis tullar och for-
enklar ursprungsregler inom regionen, vilket gor
det enklare for foretag att bygga sammanhing-
ande leverantorsnitverk éver flera linder. Fler
investeringsbeslut tas med en "Asien-forst™-lo-

gik: att sikra efterfragan inom regionen, samtidigt
som man hiller dérren pa glint mot USA och EU
dir undantag eller kvoter kan férhandlas fram.
Fér ménga regeringar handlar politiken nu lika
mycket om att hantera handelspolitiska risker som
att stimulera efterfragan.

Sammantaget innebir 2025—2027 att handels-
politik och industripolitik alltmer flyter ihop.
USA:s harda spel for att styra bort partners frin
Kina sitter ramarna, medan asiatiska ekonomier
svarar med dkad regionalisering, kapacitetsupp-
byggnad och selektiva bilaterala avtal. Lyckas man
med detta finns fortfarande en tydlig tillvixevig —
drivet av inhemsk efterfrigan i framfor allt Indien
och delar av ASEAN, uppgraderingar i Japans och
Sydkoreas industrikluster, samt en selektiv men
pataglig kinesisk industriférnyelse och satsning pa
den inhemska konsumenten.

Den asiatiska ekonomin ma vixa allt lingsam-
mare men den ir alltjimt den region som bidrar
mest till den globala tillvxiten.

SVAG INHEMSK EFTERFRAGAN
I KINA

Bl Kina. Kina befinner sig i en kontrollerad
men sdrbar aterhimtning. Den kinesiska staten
har satt ett ambitiost mal om tillvixt runt 5
procent 2025 och véntar sig uppné detta genom
en kombination av forsiktig penningpolitisk
littnad och mer selektiv finanspolitik. Sjilva
tonen i politiken har blivit mer operativ: snarare

in en “storsliggestimulans” anvinds riktade
krediter, kreditgarantier och skatteincitament

till prioriterade sektorer — sirskilt avancerad
tillverkning, halvledare, elfordon, batterier och
industriell utrustning. Privata sma och medelstora
foretag har pekats ut som mottagare av forbittrad
kreditférsorjning, och flera program for att stimu-
lera varaktiga konsumtionsvaror (inbytesstéd for
bilar och vitvaror) har lanserats.

Problembilden 4r dock fortsatt tydlig. Konsu-
mentfdrtroendet ir lagt, inflationsimpulserna ir
svaga och perioder av litt deflation (fallande pri-
ser) har dterkommit. Fastighetssektorn ir det
tyngsta sinket: bostadsforsiljningen ir trog, ver-
skottsutbudet stort och flera fastighetsutvecklare
har fortsatt stora skulder. Regeringens nya signaler
om att stabilisera kapitalmarknader och tillgangs-
priser ir ett skifte mot tidigare retorik och syftar
till att minska risken for negativa formogenhets-
effekter. Samtidigt aviseras en mer aktiv styrning
mot att avveckla éverkapacitet och bryta skadlig
priskonkurrens i industrier med stora lager, vilket
ska lyfta Ionsamhet och prisdisciplin p4 sikt.

Exporten har visat ovintad motstdndskraft
genom att kinesiska foretag lyckats omdirigera
leveranser fran USA till Europa och ASEAN. En
tidsbegrinsad “vapenvila” i tullkonflikten med
USA gav andrum under sommaren, men riskerna
for ny upptrappning kvarstr. Yuanen har forsva-
gats ndgot, vilket ger visst stdd till exporten men
begrinsar utrymmet for aggressiv rintesinkning
da kapitalfloden méste hanteras varsamt. I indu-
strin sker en mélstyrd uppgradering: investeringar
i hogteknologisk tillverkning och utrustning 6kar,
i linje med malet om teknologisk sjilv{orsérjning
och ett steg upp i virdekedjan.

DPolitiskt har regeringen 2025 markerat en
tydligare roll f6r staten som stabilisator av

2024
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“ Regional Comprehensive Economic Partnership som &r ett frihandelsavtal som omfattar
ASEAN-l&nderna samt Australien, Kina, Japan, Nya Zeeland och Sydkorea
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marknaderna. Ambitionen att “stabilisera kapital-
marknader och tillgingspriser” poingteras, samti-
digt som forsvarsbudgeten hojs i linje med tidigare
ars tillvaxctakt. Malet om att reducera éverpro-
duktion i klassiska tunga industrier, sirskilt stdl
och cement, kombineras med satsningar p3 tek-
nikindustri och halvledare. Mot USA fortsitter
forhandlingarna och den handelspolitiska vapen-
vilan som innebir att inférandet av férhojda tull-
lar skjuts pa framtiden minskar friktionen men
det undanrdjer inte riskerna. Relationen till EU ir
kylig, bland annat kopplat till 6verkapaciteten av
elbilar och de kinesiska statsstdden, som EU fin-
ner mycket problematiskt men Kina verkar i dags-
ldget vara mer 6ppet f6r kompromisser som ger tid
att stilla om.

Tillvixten i Kinas ekonomi forvintas na 4,8 pro-
cent under 2025. Den relativt hoga tillvixten 2025
drivs frimst av exporten som framfor alle varit hog
for att hinna innan tullar kom pé plat. Samtidigt
forvintas riktade finanspolitiska stimulanser och
kvarstaende effekter av tidigare investeringar bidra
till att halla uppe BNP-tillvixten under aret.

Fér 2025 pekar de flesta indikatorer mot en till-
vixt strax under tillvixtmalet och nar 4,8 procent.
Under 2026 vintas tillvixten mattas av nagot till
4,6 procent, till f6ljd av avtagande global efterfra-
gan, fortsatt osikerhet kring handelsrelationerna
med USA och bara en mindre effekt av inhemska
stimulanser pd den inhemska konsumtionen.

Den nedatgiende trenden bedoms fortsitta 2027
med en tillvixt pd 4,3 procent, vilket speglar
bide de strukturella utmaningarna som fortsatt
svag inhemsk konsumtion, lga investeringar

i bostadssektorn, och fortsatt press frin

globala handelskonflikter.

Uppétrisk: Omfattande och tidigarelagda

finanspolitiska atgirder dn férvintat skulle
kunna driva tillvixten hogre, i synnerhet om den
inhemska konsumtionen och konsumentfértroen-
det stirks.

0 Nedatrisk: Tilltagande handelskonflikter
med USA och dven EU skulle ha en tydligt
negativ effeke pd tillvixten liksom dnnu svagare

global efterfragan.

STARK INHEMSK MOTOR OCH
STRATEGISKA HANDELSSTEG

mim Indien. Indien illustrerar spinningen mellan
strategisk autonomi och vistlig integration. A ena
sidan knyts banden titare till Europa genom ett
frihandelsavtal med Storbritannien i juli 2025 och
fordjupade férhandlingar om ett frihandelsavtal
med EU. A andra sidan métte Indien under
sensommaren amerikanska strafftullar pa so
procent av varuexporten — motiverade med bade
handelsobalans och sikerhetspolitiska skil.
Effekten syns i tre led. For det forsta hojs priset

pa indiska varor pa den amerikanska marknaden,
vilket slar mot textil, kemikalier, smycken

och maskinkomponenter. For det andra 6kar
osikerheten i ursprungsregler inom fordons- och
elektronikkluster, dir foretag behver bevisa
tillrickligt regionalt innehill enligt USMCA-
logik for att undvika ytterligare kostnader. Fér det
tredje vixer incitamenten att diversifiera exporten
mot Storbritannien, Mellandstern och ASEAN

— samtidigt som Indien medvetet bygger mer
inhemske innehill via djupare leverantsrsnit och
Production-Linked Incentive (PLI) som ir statliga
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stodpaket som betalar ut kontanta incitament till
foretag baserat pd hur mycket deras inhemska
produktion/forsiljning okar.

Regeringen avser att parera pressen frin tull-
lar med tvd motdrag; i) snabbare bilaterala avtal i
vistvirlden (Storbritannien klart, EU under for-
handling) och ii) accelererad kapacitetsuppbygg-
nad i elektronik och batterier for att finga omal-
lokeringen fran Kina. Balansakten mot Ryssland
— inte minst i energiférsdrjningen — kvarstar och
var en del av den amerikanska motiveringen for
tullarna. S4 linge rabatterad rysk olja 4r viktig
for Indiens kostnadsbas, kommer denna friktion
sannolikt att bestd. Huvudscenariot ir trots det
att Indien kan hilla en stark inhemsk medvind
intakt, men med mer volatil industritillvixt nir
varuexporten vixlar rikening,

Indien behaller positionen som den snabbast
vixande storre ekonomin i regionen och virlden.
Tillvixten hills uppe av en stor inhemsk mark-
nad, omfattande offentliga infrastruktursats-
ningar och ett samlat industripolitiskt ramverk
dir PLI-programmen breddas till nya sektorer
(batterier, solceller, likemedel). Digitaliseringen
ger en stark medvind — digitala betalningar och
offentliga e-tjinster har spridits till hundratals
miljoner anvindare, vilket effektiviserar transak-
tioner mellan hushall och foretag. Lag inflation
under 2025 har dessutom forbittrat realinkom-
sterna och gett centralbanken ridrum att sinka
rintan forsiktigt.

P4 kort sikt (2025—2026) vintas en tillvixttake
pa over 6 procent per ar, med nedatrisk frin ame-
rikanska tullar och uppsida om exportdiversifie-
ringen gar snabbare dn vintat. Valutastabilitet
ir en balanspunkt: en relativt svag rupie gynnar
export men fordyrar import av framfor allt energi.
Finanspolitiskt hills kursen i huvudsak stram for
att sikra en hillbar skuldutveckling, men prio-
riteringar forblir infrastrukeur, férsvar och soci-
ala program. P4 lingre sike blir arbetsmarknadsre-
former, utbildning och logistik avgdrande for att
undvika flaskhalsar nir industrin vixer.

202; blir tillvixten 6,9 procent drivet av opti-
mistiska foretag som végar satsa i bide industri
och tjinster samt starka offentliga investeringar.
Under 2026 vintas tillvixten dimpas nigot till
6,3 procent nir den globala efterfrigan mattas av.
Ar 2027, nir virldsmarknaden har hunnit anpassa
sig ndr tillvixten 6,7 procent da privata investe-
ringar och tillverkning i elektronik och batterier
tar mer plats.

Uppétrisk: Tekniska framsteg och fortsatt

digitalisering kan driva Indiens BNP-tillvixt
over baslinjen pd ling sike, sirskilt om handelshin-
dren minskar och affirsklimatet forbittras.

Nedatrisk: En 6kad global protektionism

och hojda handelshinder riskerar att bromsa
Indiens exportdrivna tillvixt, sirskilt inom
tillverkningsindustrin, och kan leda till ligre
BNP-tillvixt 4n férvintat.

% Brunei, Filippinerna, Indonesien, Kambodija, Laos, Malaysia,
Myanmar, Singapore, Thailand, och Vietnam

®  Japan. Japan fortsitter kliva ur liginflations-
epoken. Loneskningar och hégre prissittnings-
vilja har hallit kdrninflationen 6ver mélet. Bank
of Japan (BoJ) har limnat perioden med negativ
rinta bakom sig och rért sig forsiktigt uppat, men
med fortsatt stddjande penningpolitisk hallning.
Handelsoron under viren 2025, dd USA hotade
med hoga biltullar och bredare strafftullar, har
delvis avvirjts genom en bilateral uppgdrelse som
kalibrerade nivan och dir japanska investeringar
i USA blev en del av paketet. Det minskade
osikerheten och héll uppe exportvolymerna nir
foretag delvis absorberade kostnadsckningen.

P4 hemmaplan dimpar héga importkostna-
der hushallens kopkraft, men turismens dterkomst
och fortsatt goda foretagsvinster ger stod. Finansi-
elle vixlar féretagen 6ver mot mer inhemska inves-
teringar inom hgteknologi och grén omstillning,
samtidigt som forsvarsutgifterna vixlar upp enligt
den flerdriga plan som initierats. BoJ vintas g
vidare med forsiktiga héjningar om inflationssig-
nalerna ligger kvar 6ver inflationsmalet pé 2 pro-
cent och 16nebildningen fortsitter att forbittras.

Under 2025 vintas tillvixten bli 1,0 procent
med stéd av Ioneavtal och BoJ som normalise-
rar penningpolitiken mycket gradvis. Under 2026
ddmpas tillvixten till 0,5 procent nir den inhem-
ska efterfrigan svalnar och exporten tyngs av han-
delstullar. 2027 kommer den japanska ekonomin
ha fortsatt modest tillvixt pd o,5 procent som dr
beroende pa kommande produktivitetslyft och
investeringar i industri, som motverkar de stora
demografiska utmaningarna.

Uppatrisk: En starkare aterging av utlind-
ska besdkare och 6kade investeringar i Al
och hégteknologi kan stirka tillvixten.

Nedatrisk: Demografiskt tryck, svaga lone-
okningar och global ekonomisk avmattning
riskerar att halla tillbaka BNP-tillvixten.
*®. Sydkorea. Sydkorea ir konjunkturkins-
ligt d& det dr inne i en klassisk cyklisk konjunk-
turdterhimtning med stark exponering mot glo-
bal industrikonjunktur och Kina-USA-floden.
Exporten mattades i borjan av 2025 i take med
den globala handelspolitiska osikerheten, men
halvledarcykeln har ljusnat: stora aktérer ska-
lar upp investeringar for att mota efterfrigan i Al
och datacenter. Regeringen har lanserat en storre
investeringsfond och skatteincitament for nyckel-
kluster inom halvledare, elbilar och batterier, och
man stirker internationella partnerskap for teknik
och kompetens.

Hushéllen ir forsiktiga efter en period med
hégre rintor och hég skuldsittning, men arbets-
marknaden ir relativt stark och bristyrken finns
inom vardsektorn och industrinira tjinster. Nir
exportmixen forbittras och rintor gradvis kan
sinkas, stirks tillvixtutsikterna. Samtidigt
kvarstdr riskerna om USA:s tullar skirps mot
sydkoreanska varor.
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Forsta halvan av 2025 var svag och den andra lir
inte bli mycket béttre till f6ljd av amerikanska
tullar som begrinsar exporten. Det innebir att
tillviixten stannar pa 0,8 procent 2025. Under
2026 vintas ekonomin vixa med 1,9 procent

nir halvledarcykeln ger storre lyft och industrin
dterstartar investeringsplaner. Denna takt
bibehills 2027 med stéd av export till Europa och
ASEAN samt stabilare inhemsk efterfragan.

Uppatrisk: Robust och tilltagande export-
efterfrigan pa halvledare och elfordon kan
lyfta exporten och BNP-tillvixten.

Nedétrisk: Osikerhet kring USA:s tullpoli-
tik och svagare efterfrigan i Kina eller USA
kan dimpa industriproduktionen och tillvixten.

ASEAN STOR POTENTIAL,

MEN OLIKA KONJUNKTURLAGEN
ASEAN. ASEAN-linderna har haft en blandad
utveckling under 2025. USA inf6rde under som-
maren nya generella tullar som slog mot flera
varuexportorer i regionen. Thailand och Malay-
sia, med stora elektronikkluster, har kint av mot-
vinden, medan Indonesien och Filippinerna hallit
uppe inhemsk efterfrigan bittre. Flera central-
banker — i Malaysia, Thailand, Indonesien, Filip-
pinerna — har inlett eller fortsatt sina rintesink-
ningscykler for att stotea tillvixten. Turismen
fortsitter dterhimta sig och ger en snabb, bred
multiplikator i tjinstesektorerna.

Vietnam sticker ut med stark export- och indu-
stridynamik och har slutit en éverenskommelse
med USA som, trots hoga tullar, gav klarhet och
dirmed bittre planeringshorisont. Investeringar i
elektronik och hogre foridling fortsitter, och lan-
dets industriparker expanderar. Indonesien bygger
vidare pa batterivirdekedjan med hjilp av nickel-
resurser och att attrahera bil- och batterifabriker,
samtidigt som penningpolitiken littar i takt med
att inflationen faller tillbaka. Thailand priglas
av politisk turbulens och hég hushillsskuld, och
behover stéd av rinteldttnader och rikeade dtgir-
der for att hilla uppe inhemsk efterfrigan. Malay-
sia navigerar mellan exportmotvind och inhemsk
stimulans; liga inflationsnivéer har gett central-
banken utrymme att agera. Filippinerna gynnas av
remitteringar, ung demografi och betydande tjins-
teexport men ir sarbart for externa chocker och
svagare elektronikefterfrigan. Singapore fungerar
som regionalt nav och paverkas av elektronikcykeln
och finansiella floden och i gengild ger diversifie-
ring inom tjinster och logistik stabilitet.

ASEAN-linderna stir mitt i en omstrukture-
ring av virdekedjorna. Vietnam fortsitter locka
till sig elektronik- och komponenttillverkning,
inte minst genom att leverera tydliga och férut-
sigbara regler for industriparker och exportpro-
cedurer. Indonesien driver p4 batteriekosystemet
fran gruva till battericellsproduktion och forsoker
finga nista vig av elfordonsinvesteringar. Filip-
pinerna lutar sig mot remitteringar, tjinsteexport
och turism, men forstirker samtidigt det siker-
hetspolitiska samarbetet med USA efter inciden-
terna i Sydkinesiska havet — nigot som minskar
geopolitiska riskpremier pa sikt men kortsiktigt
kan reta upp Kina. Thailand och Malaysia, med
stor elektronikexponering, hanterar exportmot-
vind genom penningpolitisk littnad och riktade
dtgirder mot hushéllens skuldsittning. Singapore
forblir navet for logistik och finans, och funge-
rar de facto som riskforsikring” for regionen: nir
kapital vill stanna i Asien men samtidigt minska
exponeringen mot Kina, gir en storre andel av
kapitalet via Singapore.

P4 kort sikt vintas regionen vixa i ett spann
fran strax Sver 2 procent i de mest exportkins-
liga ekonomierna till omkring 5 procent i de stora,
konsumtionsdrivna ekonomierna i regionen. Rin-
teldttnader och dtervindande turism dimpar ned-
gingar, medan handelsfriktioner, svag dollar och
svag extern industri ir motvind. Bort mot 2027
4r huvudscenariot en relativt positiv ekonomisk
utveckling som fortsitter att ge ett inte oansen-
ligt bidrag till den globala ekonomin. Till skillnad
mot minga andra mer avancerade ekonomier upp-
lever fortfarande ASEAN-linderna demografiska
medvindar, och dirutdver fortsatt regional inte-
gration via bl.a. frihandelsavtalet RCEP och en
pagiende omallokering av tillverkning fran Kina.
Faktorer som ger hopp om en fortsatt betydande

tillvixt under en lingre tid framéver.

o Uppatrisk: En snabbare dterhimtning i elek-
tronik/halvledarcykeln och starkare tjinste-/

turismefterfrigan, i kombination med ldttnader

i penningpolitiken och offentlig investering, kan

lyfta regionens tillvixt. Dirutover finns det poten-

tial i fordjupad regional handel och fortsatt omal-

lokering av FDI till regionen.

Nedatrisk: Framfor allt ir en eskalerande

handelskonflikt med USA och en svagare till-

vixt i Kina ndgot som riskerar att tynga tillviixten.
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APPENDIX

Svensk varuexport, I6pande priser BNP-tillvaxt, fasta priser, % Inflation, %
“mllaSEK 2025.2024.%  export 2024, % 2026p 2025

Europa 1.4 1.2 1.7

Sverige 1.0 2.5 2.8 0.7
Danmark 140.9 -4.6 6.8 1.4 1.0 2.5 2.1
Finland 138.9 -4.0 6.7 0.4 13 13 0.6
Frankrike 85.5 -9.0 4.1 0.6 0.8 13 1.1
Italien 60.8 -2.6 2.9 0.6 0.7 0.8 1.7
Nederlanderna 108.4 -4.6 5.2 1.4 0.9 1.7 3.3
Norge* 201.6 2.9 9.7 -0.1 0.8 0.6 3.2
Polen 80.5 -0.1 3.9 3.4 3.5 3.1 4.0
Ryssland 9.6 1.2 0.5 0.9 0.9 0.5 8.8
Spanien 46.1 -0.3 2.2 2.7 2.1 1.6 2.5
Storbritannien 110.6 -3.1 5.3 1.3 1.0 1.4 3.5
Tjeckien 18.1 -6.8 0.9 2.2 21 3.1 2.5
Turkiet 22.4 -5.8 1.1 3.5 2.5 2.5 341
Tyskland 21.0 -3.9 10.2 0.2 11 1.8 2.1
Ungern 9.2 -0.2 0.4 0.5 2.4 31 4.7
Nordamerika 1.7 1.6 1.8

Kanada 28.3 8.9 1.4 11 0.8 2.2 2.1
Mexiko 1n.7 -1.0 0.6 0.6 1.4 1.7 3.8
USA 186.5 -1.0 9.0 1.8 1.7 1.7 2.8
Sydamerika 2.6 2.1 2.4

Brasilien 17.7 2.8 0.9 2.4 1.9 1.9 5.1
Chile 4.5 6.8 0.2 2.5 2.3 2.3 4.3
Colombia 1.7 -13.7 0.1 2.5 3.0 2.3 5.1
Asien och Oceanien 4.1 3.9 3.8

Australien 20.0 -1.4 1.0 17 2.3 2.4 2.4
Filippinerna 2.9 68.3 0.1 5.5 5.7 6.2 1.5
HongKong 4.0 7.4 0.2 2.7 2.3 2.3 1.5
Indien 22.0 16.4 1.1 6.9 6.3 6.7 1.8
Indonesien 5.9 -6.5 0.3 4.8 4.9 4.8 1.9
Japan 25.3 15.0 1.2 1.0 0.5 0.5 3.2
Kina 76.2 -0.7 3.7 4.8 4.6 4.3 0.0
Malaysia 3.5 -13.6 0.2 4.3 4.4 4.4 1.5
Singapore ma -12.2 0.5 21 2.0 2.3 0.7
Sydkorea 18.9 -8.0 0.9 0.8 1.9 1.9 2.0
Taiwan 7.2 -14.2 0.3 4.8 3.1 2.4 1.8
Thailand 5.9 -17.4 0.3 1.9 1.4 3.0 0.0
Vietnam 3.2 12.0 0.2 6.9 6.6 6.3 3.5
Mellandstern G5 4.2 3.9

Férenade Arabemiraten 16,1 33,1 0,8 5.1 5.6 4.3 1.9
Saudiarabien 14,5 4,8 0,7 4.2 4.7 4.5 2.5
Afrika 3.8 3.7 3.8

Kenya 0,6 30.9 0,0 4.7 4.2 4.3 3.9
Marocko 3,8 30.9 0,2 3.4 3.7 4.0 1.0
Sydafrika 11 2.4 0,5 0.8 1.4 1.7 3.3

* Avser norska fastlandsekonomin

Kallor: Oxford Economics, SCB, Business Sweden
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