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Huvudsakliga slutsatser

Aterhémtningen i Sverige pausar tillfalligt

Kriget i Mellanostern driver upp inflationen och tynger BNP-tillvixten i varldsekonomin. I vart
huvudscenario trappas konflikten ned, energipriser faller och centralbankerna avvaktar med
rantehdjningar. I Sverige tar aterhamtningen en paus nu men far fart igen nar osdkerheten minskar,
hushallens kopkraft fortsatter att stdrkas och konsumtionen Okar. Stabila rantekostnader och lattade
bolaneregler bidrar samtidigt till stigande bostadspriser de kommande aren. Riskerna runt huvudscenariot
ar dock stora och i ett allvarligt scenario med hogre oljepriser, sa stiger inflationen snabbt och
centralbanker hojer styrrantorna trots att konjunkturen dampas.

Geopolitik styr varldskonjunkturen - kriget i Mellandstern skapar risker

Tillvaxten i varldsekonomin ddmpas aterigen, denna gang av kriget i Mellandstern som skapar nya  Global ekonomi tar
risker. Omfattningen av de ekonomiska konsekvenserna beror pa hur lange konflikten pagar, men  skada av kriget i
riktningen ar tydlig: hogre global inflation och lagre global tillvaxt. Mellandstern

Vart huvudscenario bygger pa att konflikten i Mellandstern trappas ned. Vi antar att oljepriserna Vi antar att konflikten
faller i linje med senaste tidens prissattning pa terminsmarknaden, ner mot drygt 80 dollar i slutet  trappas ner, oljepriset
av 2026, vilket Overensstammer med ett fredsavtal och att Hormuzsundet 6ppnas upp for successiv  faller och tillvaxten
normalisering av oljeleveranserna. Det vantas ge en ekonomisk vandning liknande den efter vander upp igen
tullchocken forra varen. Ekonomin tar forvisso skada nu, men stabiliseras och tillvaxten vander upp

igen senare i ar, nar Hormuzsundet oppnar, energipriserna sjunker och fortroendet starks. Den

globala inflationen stiger narmaste tiden, men forblir forankrad runt inflationsmalen pa medellang

sikt. Darfor bedémer vi att de flesta centralbanker avstar fran rantehgjningar.

Aven om ett fredsavtal skulle nas i nartid tar det flera veckor att starta produktionen igen i madnga  Men tar tid innan
olje- och gasfalt, annu langre att reparera skadade anlaggningar. Vidare kan transporterna till sjoss  leveranskedjor
bli ett fortsatt problem och producenter behéva garantier for att sdkerhetslaget ar stabilt innan full normaliseras
export ater kan uppnas. Allt detta forsvarar en omedelbar atergang till normala transportfloden

genom Hormuzsundet och darmed férutspas energipriser under hela var prognosperiod 2026-2028

ligga hdgre an utsikterna innan kriget.

Stora risker: Lagre vikt vid huvudscenario - flera alternativa scenarier

Mot bakgrund av det osakra laget i Mellandstern rader lagre sannolikhet &n normalt for vart
huvudscenario och utfallsrummet runt detsamma ar ovanligt vitt. Vi illustrerar det genom att teckna
tva alternativa scenarier for oljepriset och dess effekter pa ekonomin. | ett gynnsamt scenario
normaliseras transportfldoden snabbare, sa oljepriset faller mer markant, hela vagen ner till nivan
fore kriget. Konjunktursmallen blir da ytterst begrénsad. | vart allvarliga scenario fortsatter
Hormuzsundet vara stangt och laget forbattras forst i mitten av aret. Oljepriset stiger kraftigt och
aven om det sa smaningom faller tillbaka ar nivan klart hégre &an i vart huvudscenario de narmaste
aren. Inflationen stiger da snabbt och risken for spridningseffekter gor att centralbanker hojer sina
styrrantor trots att konjunkturen dampas markant.

Svensk ekonomi tar fart igen senare i ar

| Sverige tappade konjunkturaterhamtningen fart redan innan kriget i Mellandstern brot ut. Aterhamtningen i
Indikatorer tyder pa att aktiviteten ddmpats och stamningslaget bland bade hushall och féretag har ~ Sverige tar paus under
forsvagats. Konsumtionen har fortsatt att 6ka, men tillvaxttakten har bromsat in. Med denna svaga  forsta halvaret 2026
inledning pa aret och en Okad oro for stigande inflation och rantor hos hushall ser vi att

aterhamtningen tar en paus under forsta halvaret 2026.
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| vart huvudscenario antar vi att osékerheten minskar under de kommande manaderna. Krigets
foljdverkningar pa svensk ekonomi mildras av ett lagt underliggande inflationstryck och av att
Riksbanken vantas lamna styrrantan oférandrad under aret. Detta tillsammans med bland annat
sankt matmoms och elstdd, bidrar till att hushallens kdpkraft fortsatter att starkas under varen trots
hégre branslepriser. | takt med att osakerheten avtar, rdknar vi med att konsumtionen &kar
snabbare igen. Fdrsvarsupprustningen stimulerar tillvaxten de kommande aren, men dampad
global efterfragan haller tillbaka efterfragan pa svensk export. Bostadsbyggandet 6kar nagot men
ligger nara en normal niva, enligt var bedémning.

Sammantaget forvantar vi oss att BNP o6kar med 2,1 procent i ar, en nedrevidering med
0,6 procentenheter jamfort med var prognos i januari. Under nasta ar fortsatter aterhdmtningen och
BNP forvantas 6ka med 2,5 procent.

Arbetsmarknaden har boérjat starkas, med 6kande sysselsattning och minskande arbetsldshet enligt
de flesta statistikkallor. Men forbattringen ser ut att ha tappat fart. Féretagens anstallningsplaner
har blivit mindre positiva, antalet varsel har ©6kat och farre lediga jobb har annonserats.
Konjunkturpausen under forsta halvaret 2026 beddéms dampa efterfragan pa arbetskraft, sa
arbetslosheten vantas vara ungefar oférandrad pa kort sikt. Nar efterfragan och produktion tar fart
senare i ar foljer arbetsmarknaden efter med viss efterslapning, vilket leder till gradvis hogre
sysselsattning och lagre arbetsloshet, framférallt inom tjanstesektorn och offentlig sektor.

Utsikter for svensk ekonomi Kortsikten Medelsikten
TILLVAXT S A
ARBETSLOSHET S N\
INFLATION N A
RIKSBANKENS STYRRANTA S A
LANGRANTA N A
BOSTADSPRISER A V4.
SVENSKA KRONAN A A

Anm.: Pilar avser ungefarlig riktning jamfort med foregaende period. Kortsikten avser narmaste aret, medelsikten avser 2-3 ars sikt.
For svenska kronan avser pil uppat en férstarkning mot euron (dvs. lagre EUR/SEK-kurs).

Kalla: Handelsbanken

Med inflationen i schack avvaktar Riksbanken

Flera motverkande krafter paverkar inflationen. | bérjan av aret gjorde hogre elpriser att KPIF-
inflationen steg mer an vantat, samtidigt var underliggande inflation ovantat svag. Utfallet i mars
gjorde inte analysen enklare. Livsmedelspriser sjonk ovantat da priserna pa mejeriprodukter
sanktes kraftigt. Elpriserna foll tillbaka medan bensin- och dieselpriser skét i héjden. Summa
summarum ligger total inflation klart under Riksbankens mal pa 2 procent. Halveringen av
matmomsen vantas spa pa nedgangen medan kriget i Mellandstern trycker upp vissa priser. KPIF-
inflationen forutspas hamna under 2 procent i ar och nara malet de kommande aren.

Var beddmning ar att Riksbanken fortsatter att avvakta och i slutdndan inte ror rantan i ar. Att det
underliggande inflationstrycket ar lagt underlattar i detta lage och om oljepriset faller tillbaka enligt
vart huvudscenario vantas de indirekta effekterna av oljeprisuppgangen bli sma. Nagon risk for en
I6ne-prisspiral ser vi inte. Men Riksbanken behdver vara pa tarna och beredda att agera om
inflationstrycket 6kar markant. Marknadsrantorna steg kraftigt efter krigsutbrottet men har nu delvis
fallit tillbaka. Vi rédknar med att de kan fortsatta ner nar det star klart att Riksbanken inte hojer
rantan i ar. Kronan har forsvagats sedan krigsutbrottet men vi ser fortsatt potential for starkare
krona framéver.

Sida 4 av 37

27 Apr 2026 - 19:56 CET

Forutsattningarna ar pa
plats nir oron avtar

BNP 6kar med
2,1 procentiar

Arbetsmarknaden far
ny fart senareiar

Motverkande krafter ger
sma forandringar i
prognosen fér KPIF

Inflation under malet
betyder att Riksbanken
inte rér rantaniar

Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Regelforandringar ger stod at bostadsmarknaden

Hushallen valjer i hég grad rorlig réanta, med omkring 80 procent av bolanen som har en
rantebindningstid som I6per ut inom 3 manader. Det innebar att hushallens genomsnittliga borantor
(efter rabatt), enligt var prognos med oféréandrad styrrénta, forblir nara oférandrade pa knappt
3 procent det narmaste aret. Det kan jamféras med nara 5 procent under 2024. De kommande
aren raknar vi med en svag 6kning, fortfarande langt under toppnivan. Stabila rantekostnader ar en
viktig faktor bakom var boprisprognos.

En annan faktor som paverkar utvecklingen pa bostadsmarknaden &ar de nya reglerna for
hushallens bolan som tradde i kraft den 1 april. De nya lattade kraven gor det mdojligt for manga
hushall att ta storre bolan. Det bor leda till nagot hogre skuldsattning och hégre bostadspriser. |
mars Okade bostadspriserna mer i Stockholm an i évriga landet, vilket skulle kunna kopplas till en
férvantan om stigande bopriser och en 6kad optimism. Forsaljningsaktiviteten visade dock inte pa
motsvarande uppgang och det tar fortsatt betydligt Iangre tid an under lagrantearen att salja sin
bostad.

Vi raknar med att de nya reglerna gradvis driver upp bostadspriserna med totalt omkring 4 procent

under tva ar. Sammantaget ar var prognos att bostadspriserna stiger med 4-5 procent under 2026
och med cirka 6 procent under 2027.
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Global bakgrund

Kriget bromsar tillvaxten och lyfter inflationen

Kriget i Mellandstern driver upp inflationen och tynger BNP-tillvixten - den andra allvarliga negativa
utbudsstdrningen pa lika manga ar. Kriget utgor ett mer akut hot mot den globala ekonomin an fjolarets
tullchock och riskerna &r stora, men vart huvudscenario antar en nedtrappning och diarmed en repris av
férra varens snabba reversering av recessionsrisk. Ekonomin stabiliseras och aterhamtningen i tillviaxten
aterupptas da olje- och gasleveranser aterstdlls, energipriserna dampas, fortroendet atervander och
finanspolitiska atgdrder stottar hushall och foretag. Inflationen stiger nu men vantas na inflationsmalen pa
medellang sikt. Det innebédr att centralbanker i huvudsak avstar fran rdntehojningar. Trots det véantas
langrantor fortsatta stiga, pa grund av hogre riskpremier.

Den globala ekonomin starktes i borjan av 2026...

Framatblickande indikatorer for global ekonomisk aktivitet forbattrades Gverlag under arets bérjan  Fran framsteg...
och saval OECD som IMF har uppgett att de var pa vag att revidera upp sina ekonomiska

prognoser innan kriget mellan USA/Israel och Iran brét ut den 28 februari. Globala

inkdpschefsindex var pa uppgang, finansiella forhdllanden var expansiva och flera breda

sammansatta indikatorer forbattrades (se graf). Hushallens ekonomiska situation starktes enligt

vart eget elandesindex, men trots det inledde konsumentbarometrar aret blekt. Sannolikt delvis en

foljd av uppblossande oro kring internationell storpolitik och tullar i slutet av januari.

Globala indikatorer sjunker efter stark start pa aret Risk, osdkerhet och marknadsvolatilitet skot i hojden
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...men konjunkturaterhamtningen har storts av kriget

De ekonomiska foljdverkningarna av kriget i Mellandstern ar framfér allt ar en negativ  ...till bakslag
utbudsstérning med kraftigt stigande energipriser. Det driver nu upp inflationen och tynger BNP-

tillvaxten vilket hammar den globala ekonomiska aterhamtningen. Detta ar den andra allvarliga
"kostnadschocken" pa lika manga ar, efter USA:s tullhdjningar 2025, och den gor redan avtryck i

makrodata. Inkdpschefsindex signalerar en stagdflationistisk impuls med lagre orderingang och

produktion, kombinerat med hégre priser och l&ngre leveranstider.l'l Konsumentfértroendet sjunker

pa grund av oro for ekonomin och stigande inflationsférvantningar. Pa de finansiella marknaderna

har rantor med bade kortare och langre I0ptider stigit, till foljd av férvantningar om hogre
centralbanksrantor och hdgre inflation, samtidigt som bérser har dampats pa flera hall.
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Utover de direkta effekterna, har osakerheten okat. Detta syns i stegrande matt pa saval geopolitisk
risk och ekonomisk-politisk osakerhet, som volatilitet pa finansmarknaderna. Nivaerna ar nu hégre
an respektive matts genomsnitt for 2025 (se graf). Osakerheten dampar hushallens konsumtion
och féretagens investeringar, s& makrodata kan forsamras ytterligare framgent.

Oversikt stérre ekonomier

27 Apr 2026 - 19:56 CET

Risk, osdkerhet och
marknadsvolatilitet nu
hogre éan 2025

Euroomradet — se dven artikel i Global Macro Forecast, var engelsksprakiga konjunkturrapport.

Energichocken satter ett tydligt men tillfalligt avtryck pa euroomradets tillvaxtutsikter. Den hogre
inflationen urholkar kopkraften och den férnyade osakerheten tynger hushallens efterfragan,
vilket forsenar, men inte suddar ut, den férstarkning i tillvaxten som var pa gang innan krisen.
Avmattningen i tillvaxten och en viss 6kning av arbetslosheten begransar risken for betydande
andrahandseffekter pa inflationen via l6netryck.

Bortom 2026 ar de framsta tillvaxthindren av strukturell karaktar, vilket begransar utrymmet for
en tydligare uppvaxling i tillvaxten nar energichocken klingar av.

Vi bedomer att inflationen avtar och att aktiviteten gradvis aterhamtar sig i takt med att
energichocken mattas av, utan att ECB behdver agera i nagon riktning.

USA

Ekonomin har svalnat nagot jamfért med hégkonjunkturaren 2023—-2024, men kontrasten mellan
Al-boomen och dampad 6vrig ekonomi ar stor. Al-relaterade investeringar och konsumtion bland
hushall med hégre inkomster samt viss hogproduktiv industri gar starkt. Bostads- och
kontorsbyggande, exporten och konsumtion bland Iag- och medelinkomsthushall har motvind.

Var prognos ar att tillvaxten kommer att ligga omkring 2 procent per ar under 2026—2028. Al-
boomen antas fortsatta och finanspolitiska stimulanser driver pa BNP. Men de hogre tullarna har
annu inte har fatt fullt genomslag pa ekonomin och ar en hamsko for tillvaxten framdver.
Konsumtionstillvaxten drabbas av ett bakslag nar energiprisuppgangen dampar tillvaxten i
hushallens reala inkomster.

Som vi rdknade med i januari, sa har arbetsmarknaden bottnat, med positiva utfall i exempelvis
sysselsattning. Arbetslésheten sjunker langsamt mot jamvikt kring 4,3 procent 2028.

Den langre period av oférandrad styrranta vi forutspatt sedan tidigare, bedoms forlangas
ytterligare av inflationsimpulsen fran kriget. Forst under 2027 vantar vi oss ett par
rantesankningar, narmare langsiktigt normal niva. Men laget ar osékert, da Fed ar fortsatt
politiskt pressad att sdnka, men Washington & andra sidan diskuterar ytterligare finanspolitisk
expansion. Det kan darmed inte uteslutas att Feds nasta aktion blir en héjning.

Kina

¢ Den nya femarsplanen fokuserar pa att na nya teknologiska framsteg inom strategiska industrier
och samtidigt 6ka graden av sjalvforsorjning. Vikten av inhemsk konsumtion for ekonomisk
tillvaxt betonas ocksa och atgarder for att forbattra hushallens finanser inkluderar stod till
sysselsattning, inkomstdkning samt barn- och aldreomsorg. | nartid kommer tillvaxten fortsatt att
drivas av export och investeringar, medan fastighetsmarknaden alltjamt att tynger ekonomin.

Paverkan fran kriget i Mellandstern ar begransad pa kort sikt, tack vare stora strategiska
reserver av olja och kol samt ett tillfélligt exportférbud pa bransle. Exporten, landets framsta
tillvaxtmotor, kan komma att drabbas om stérningarna till f6ljd av kriget sprider sig till den globala
handeln, efter att redan ha utmanats av amerikanska tullar.

Aret inleddes starkt 6verlag, men detta motverkas av effekten pa tillvixten fran kriget.
Sammantaget ar var tillvéxtprognos i stort sett oférandrad pa 4,5 procent 2026, den nedre
gransen av ledningens nya mal pa 4,5-5,0 procent. Under 2027-2028 foljer en gradvis nedgang
till 4,3 respektive 4,0 procent.
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Nedtrappning banar vag for reversering av de varsta riskerna

Vart huvudscenario forutsatter en nedtrappning av Mellandsternkriget med fortsatt vapenvila under
kommande manader, vilket banar vag for en gradvis normalisering av energiutbudet. En sadan
utveckling beddms snabbt minska de uppblossade riskerna for lagkonjunktur och skenande
inflation — som en repris av forloppet efter fjolarets amerikanska tullchock runt den sa kallade
"liberation day". Vi raknar med att ekonomin stabiliseras och att den nu férdréjda konjunktur-
uppgangen aterupptas da produktionskapacitet och leveranskedjor aterstélls, energipriserna
sjunker, fortroendet atervander och finanspolitiska atgarder genomfors for att stétta efterfragan hos
hushall och féretag (se aven temaartikel Osékert ldge i Hormuzsundet, nedétrisker dominerar).

Vi sanker var prognos for global BNP-tillvaxt nagot, till en 2,9 respektive 3,0 procent 2026-2017,
fran 3,1 respektive 3,2 procent. Mot bakgrund av denna relativt milda avmattningen férvantas den
efterfoljande aterhamtningen 2028 bli mattlig och tillvaxten uppga till 3,3 procent (se graf).

Mattligt avtagande sysselsattningstillvdaxt vantas

| likhet med flera episoder de senaste aren star arbetsmarknaderna aterigen pall. Men trots att de
visar motstandskraft mot den férnyade uppgangen i osakerhet, raknar vi pa kort sikt med att det
ekonomiska bakslaget dampar efterfragan pa arbetskraft och sysselsattningstillvéxten forutspas
avta mattligt pa bada sidor av Atlanten. Arbetslosheten i USA forblir i stort sett oféréndrad da aven
tillvaxten i arbetskraften har bromsat, medan arbetslésheten i euroomradet stiger nagot men forblir
nara senaste tidens rekordlaga nivaer (se graf). Nar osakerhet kopplat till kriget avtar och den
ekonomiska aterhamtningen aterupptagits raknar vi med att arbetslosheten ater sjunker.

Global tillvaxt bromsar tillfalligt
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Inflationen stiger nu men forblir férankrad vid centralbankernas mal

Var analys av energichocken pekar pa att effekten pa inflationen (uppat) kommer att vara nagot
mer an dubbelt sa stor som den pa BNP-tillvaxten (nedat), uttryckt i procentenheter vid tidpunkt nar
effekten ar som storst. Inflationen har redan drivits upp av den kraftiga 6kningen av branslepriser
och uppgangen forvantas fortsadtta och breddas framOver, med en genomsnittlig effekt pa
+0,8 procentenheter vid arsskiftet 2026—-2027, jamfort med prognoser fére kriget. Darefter bedoms
inflationsuppgangen snabbt avta, nér den gradvisa normaliseringen mot lagre branslepriser dampar
inflationstakten. Dessa direkta negativa energiprisbidrag motverkas dock delvis av en nagot hogre
underliggande inflation, pa grund av energiprisernas kvardréjande indirekta effekter och mattliga
andrahandseffekter. Sammantaget ger det en inflation fér 2027—2028 nara var prognos fére kriget.
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Vart huvudscenario skiljer sig darmed tydligt fran inflationskrisen 2021-2023, da inflationen spreds
som ringar pa vatten och persistent interaktion mellan I6ner och priser observerades. Var vy
baseras pa att: a) inflationsforvantningarna forblir férankrade, med benaget stéd av viss vaksam
hallning fran centralbankerna; b) resursutnyttiandet i den globala ekonomin ar lagre vid
utgangspunkten, vilket goér miljon for spridningseffekter i inflationen mindre gynnsam; c)
finanspolitiska stimulanser ar mindre. Ett allvarligare inflationsscenario analyseras dock i
temaartikeln Osékert ldge i Hormuzsundet, nedatrisker dominerar.

De senaste utfallen for framatblickande indikatorer stédjer sammantaget var vy. Ravarupriser
utanfér energikategorin har till viss del stigit; inképschefsindex visar att féretag moter hogre insats-
priser, i synnerhet energirelaterade; och leveranskedjorna stressas nagot hardare an normalt med
langre leveranstider och hdgre fraktpriser, inte minst sjofrakter. Visserligen kan dessa pristryck
vantas delvis dvervaltras nedstroms i vardekedjor, till producentpriser och hela vagen till konsum-
entpriser (se graf). Men mot detta vager bade att foretagens planer for forsaljningspriserna har
stigit mindre an index for insatskostnaderna och att medel- och langfristiga inflationsférvantningar
ligger kvar nara inflationsmalen.

27 Apr 2026 - 19:56 CET

...men nuldget skiljer sig
tydligt fran inflations-
krisen 2021-2023

Framatblickande indikatorer signalerar inflationsuppgang Inflationen vantas sjunka tillbaka mot 2 procent pa sikt
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Kéllor: Macrobond, Dallas Fed, IMF, S&P Global och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Eurostat, BEA och Handelsbanken
Penningpolitiken "ser igenom" inflationsuppgangen
Sammantaget revideras vara prognoser for styrrdntan upp. | huvudscenariot reagerar Centralbankerna
centralbankerna mattligt hokaktigt pa den hogre inflationen — penningpolitiken "ser igenom" den  férutspas reagera
energiprisdrivna uppgangen, i stort sett. Aven om riktningen i centralbankernas respons vantas bli  mattligt hokaktigt...
likartad, atminstone bland dem som var analys tacker, s& kommer graden att variera mellan att a)
skjuta upp signalerade sankningar, b) helt ta bort sankningar i sin vagledning, och c) forsiktigt
genomféra en hojning (se graf).
Marknaden prisar in en betydligt kraftfullare respons fran penningpolitiken an vad som ligger i vart  ...men marknaden
huvudscenario. Férvantningarna pa centralbankerna skiftade upp tydligt efter att kriget brét ut, men  prisar in en tydligt

har dampats nagot sedan den forsta uppgorelsen om eldupphdr i bérjan av april. Infér krigsutbrottet
pekade prissattningen pa att Federal Reserve skulle sanka styrrantan med omkring
0,6 procentenheter innan arsskiftet. | dagslaget indikerar marknaden i stéllet att réantan lamnas
oféréandrad under resten av aret. For ECB har skiftet varit annu tydligare, fran en viss sannolikhet
for rantesankningar till att nu prisa in narmare tre hojningar.
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Centralbanker reagerar pa inflationsuppgang — styrrantor nagot uppreviderade
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Kallor: Macrobond, Bank of England, Federal Reserve, ECB, Norges Bank, Riksbanken och Handelsbanken

Sma rorelser i langrantor doljer marknadsoro kring finanspolitiken

Langa statsobligationsrantor har rort sig i samma riktning som korta réntor under de senaste
manaderna. Roérelserna i langrantor har dock varit mer dampade, vilket har resulterat i flackare
avkastningskurvor jamfoért med foére kriget.

Uppgéangen i langa rantor drivs av bade hogre forvantade kortrantor under kommande ar och
dkande l6ptidspremier.[? Férvantningar om finanspolitiskt stéd fér att motverka krigets effekter lyfter
lanebehoven och adderar darmed uppattryck pa rantorna. Storbritannien sticker ut med en markant
Okning av tioariga statsobligationsrantor, medan Sverige har sett begrénsade rorelser, dar de
kontrasterande rorelserna speglar sarbara offentliga finanser och hdgre |0ptidspremier i det
foérstnamnda fallet och motsatsen i det sistnamnda. | USA har de langa rantorna i stort sett legat
oférandrade sedan arets borjan efter tidigare nedgangar och viss volatilitet i nartid.

| nartid forvantar vi oss att obligationsrantor sjunker nagot. Det drivs av nedgangar i saval de av
marknaden inprisade centralbankshdjningarna som riskpremierna, hand i hand med den fortsatta
vapenvila och ljusnande ekonomiska situation vi antar. Bortom detta forutspas langa rantor ater
réra sig uppat, drivet av en trendmassig uppgang i I6ptidspremier som sker i takt med fortsatt hoga
underskott i statsfinanserna i bade Europa och USA.F¥

Langrantor stiger ytterligare

27 Apr 2026 - 19:56 CET
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Dollarn férsvagas ater nar marknadsvolatiliteten sjunker
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Valutamarknader drivna av risksentiment och energipriser

Valutamarknaderna har rort sig kraftigt sedan krigsutbrottet i Mellandstern. Dollarn stérktes
inledningsvis, vilket speglar dess roll som saker hamn, medan mer cykliska valutor som den
svenska kronan forsvagades. Sedan den tillfalliga vapenvilan inleddes har vi sett en partiell
reversering av dessa rorelser. Samtidigt har ravarukopplade valutor sdsom den norska kronan
understétts av hogre energipriser. Aven den kinesiska yuanen har utvecklats relativt val, delvis tack
vare motstandskraftiga forhallanden i energiférsorjningen nar kriget slog till.

Tre drivkrafter &r viktiga for att forklara den senaste tidens skillnader i kursrorelser pa
valutamarknaden och formar utsikterna framover: 1) risksentiment har drivit fldden till sékra hamnar
sasom USD, men aven till andra reservvalutor som EUR och GBP; 2) férandringar i
bytesforhallanden har gynnat energiexportérer som Norge och tyngt importérer som euroomradet,
Storbritannien och Sverige; och 3) ekonomiers inhemska energimix paverkar hur kraftfulla
stagflationistiska impulser som skapas av hoégre olje- och gaspriser, och darmed hur stor
osakerheten blir om ekonomin och politiken.

FramoOver vantas dessa drivkrafter normaliseras i olika takt, vilket pekar pa en asymmetrisk
omprissattning av valutor som gynnar SEK samtidigt som den utgdr motvind fér USD saval som
GBP och EUR (se aven var FX Pilot har). Sammantaget forvantar vi oss att den amerikanska
dollarn férsvagas framover. Det speglar bade att avtagande global osakerhet ger en reversering av
flodena till sédkra hamnar och att fokus pa USA-specifika risker atervander, inklusive kring
finanspolitisk hallbarhet, politisk trovardighet och centralbankernas oberoende.

Risker till prognosen: Nedsideschock for med sig breda dubbelsidiga risker

temaartikeln Osékert ldge i Hormuzsundet, nedatrisker dominerar.
Ovriga risker inkluderar:

¢ Dubbelsidiga risker: Vi antar att den ekonomiska paverkan av Rysslands krig mot Ukraina
forblir i stort sett oférandrad, med risker fér bade hdgre och lagre global tillvaxt om konflikten
trappas upp eller ned betydligt. Vi antar att regeringar har ett forsiktigt, lappa-och-laga-
forhallningssatt till anstrangda offentliga finanser, dar otillracklig konsolidering kan spa pa
kortsiktig tillvaxt men undergrava fortroendet och lyfta I6ptidspremier, medan 6verdriven

27 Apr 2026 - 19:56 CET

Tre drivkrafter:
risksentiment,
bytesférhallanden och
inhemsk energimix

Sedan var januarirapport har den explicita nedsidesrisken fran den geopolitiska orosharden i Iran
blivit verklighet, sa vart huvudscenario har reviderats ned. Den negativa utbudsstoérningen kan
komma att forvarras ytterligare, men det finns aven utrymme fér snabbare forbattring an forvantat.
Mot denna bakgrund tecknar vi tva alternativa scenarier med olika utveckling av oljepriset i

atstramning kan skada den brackliga ekonomin. Betydande férandringar i handelsrelationerna
med Kina kan paverka prognosen, med sannolikhet for sa val nya atgarder for att motverka dess
vaxande handelsoverskott, som for forbattrat ekonomiskt samarbete.

Risker pa nedsidan: Private credit — utlaning som varken ar bank eller publik skuldmarknad,
ofta med villkor skraddarsydda for lantagaren, ofta hallen i fonder — existerar till stor del utanfor
finanssektorns reglering, men utgdr sannolikt inte en systemrisk, enligt myndigheter. Tillgangs-
klassen har dock vuxit till flera biljoner dollar och riskerar att forstérka nasta ekonomiska
nedgang: | borjan av 2026 ledde investerares tvivel om tillgangarnas kvalitet till betydande
utfléden i flera stora fonder. Det ar ett problem eftersom tillgangarna i grunden ar illikvida lan, sa
om uttagstrycket 6kar — en "fondrusning", att jamféra med bankrusning — kan en oordnad
avveckling av private credit-marknaden folja. Det skulle orsaka likviditetsbrist och strama
finansiella forhallanden, dampa ekonomin och ytterligare spa pa oro om tillgangskvalitet.
Risker pa uppsidan: Snabbare eller storre Al-drivna produktivitetsvinster lyfter BNP (se

temaartikel i Konjunkturprognosen fran januari). Och en starkare aterhamtning av det svaga
hushallsfortroendet och konsumtionen ar majlig, givet senaste tidens hoga sparkvoter.
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Temaartikel

Osdkert ldge i Hormuzsundet, nedatrisker dominerar

Efter tvdA manaders krig ar utsikterna for en stabilisering som mojliggér aterupptagen transit genom
Hormuzsundet fortfarande mycket osédkra. Vi tecknar tva alternativa scenarier. I det gynnsamma scenariot
normaliseras flodet av olja genom Hormuzsundet under hdsten, cirka ett halvar tidigare dn huvudscenariot.
I det allvarliga scenariot bestar osdkerheten under en langre period och en normalisering av oljefloédet
fordrois till borjan av 2028. Utbver energichockens direkta kostnadseffekter f6r hushall och energiintensiva
sektorer, sprids effekterna via leveranskedjor, med indirekta effekter via fortroende, finansiella forhallanden
och ekonomisk politik. Det gynnsamma scenariot ligger ndra huvudscenariot, medan det allvarliga innebar
tydlig BNP-nedgang och hogre inflation.

Osakerheten i Mellandstern dr fortsatt hdg

Det ar svart att 6verskatta betydelsen av Hormuzsundet for de globala energimarknaderna. Den  Det &r svart att
potentiella minskningen av oljeutbudet Overstiger vida alla tidigare utbudsstorningar. Efter tva  6verskatta betydelsen
manaders krig ar forutsattningarna for en varaktig forhandlad 16sning pa konflikten fortsatt oklara, = av Hormuzsundet
och darmed &r aven prognoserna for nar och i vilken utstrackning transporterna genom sundet kan

aterupptas fortsatt mycket osakra. Mot denna bakgrund tecknar vi tva alternativa scenarier kring

vart huvudscenario. Vi baserar scenarierna pa antaganden om oljepriser, och antar implicit att detta

ar representativt fér naturgaspriser samt den bredare stérning som konflikten orsakat.

Oljepriser enligt vara olika scenarier
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Scenarier f0r trafiken genom Hormuzsundet

Ett centralt antagande bakom bade vart huvudscenario och de tva alternativa scenarierna ar att
oljeprisdynamiken framst drivs av forandringar i utbudet — mer specifikt flédet av olja genom
Hormuzsundet. Det negativa scenariot innebar en langsammare normalisering av oljetransporterna
i forhallande till huvudscenariot, medan det mildare scenariot férutsatter ett snabbare ateréppnande
av sundet sa att oljeleveranserna aterupptas tidigare.

Eftersom oljeprisdynamiken drivs av utbudet starks tillvaxten nar oljepriset faller. Detta i motsats till Scenarierna bygger pa
ett scenario dar det istallet ar kollapsande efterfragan som tynger oljeférbrukningen, vilket skulle ge  antaganden om nar och
press ned pa priserna parallellt med férsamrade ekonomiska forhallanden. Det betyder inte att  hur snabbt trafiken
oljepriserna ar immuna mot avtagande ekonomisk aktivitet eller substitution mot andra energikéllor, genom Hormuzsundet
men en betydande strukturell férandring i efterfragan skulle troligen kréva en stérning som ar mer  kan normaliseras
allvarlig eller ihallande an vad till och med vart negativa scenario innebar. Baserat pa
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uppskattningar av inkomstelasticiteter fran litteraturen innebar en procents minskning av global
BNP att efterfragan pa olja minskar med ungefar 0,5 procent, eller cirka 0,5 miljoner fat per dag.
Aven om det inte &r forsumbart, &r detta maéttligt i férhallande till omfattningen av den nuvarande
utbudschocken, med en global utbudsminskning som motsvarade mer an 10 miljoner fat per dag i
mars.

Den makroekonomiska effekten kommer genom flera kanaler

Vid sidan av de direkta effekterna av energichocken — via bransle, uppvarmning och elektricitet —
paverkar storningen &ven en rad andra viktiga insatsprodukter, sasom petrokemikalier,
g6dningsmedel, aluminium och flytande helium. Det sprider sig i sin tur genom vardekedjor inom
tillverkning, jordbruk och bygg, vilket pressar bade féretagens vinstmarginaler och hushallens
kopkraft. Finansmarknader — inklusive ravaror, aktier, rantor och valutor — kan antingen forstarka
eller delvis absorbera chockens spridning. Vid sidan av detta tynger 6kad osakerhet investeringar,
anstéllningar och konsumtion. De direkta kostnadsdkningarna kan paverka inflationsférvantningar
och spilla 6ver i andrahandseffekter via I6ne- och prissattningsdynamiken, vilket skulle komplicera
inflationsutsikterna avsevart. Slutligen tillkommer den ekonomisk-politiska dimensionen som
ytterligare ett lager av komplexitet. Finanspolitiska stodatgarder for att motverka en nedgang i
aktiviteten, penningpolitisk atstramning for att dampa inflationstrycket samt eventuella
ransoneringar eller exportrestriktioner kan leda till ytterligare indirekta effekter — i forsta hand
nationellt, men potentiellt &ven med globala spridningseffekter.

Hormuzsundet paverkar ekonomin via flera kanaler

Storning i Hormuzsundet
Konstgddsel
Bransle Petrokemikalier
Elektricitet Uppvarmning
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Huvudscenario: fortsatt vapenvila och gradvis stabilisering

Huvudscenariot baseras pa terminskurvan per 22 april, dar Brent-priserna nadde sin topp i mars
och sjunker till cirka 85 USD vid arets slut innan de planar ut och ligger nara 75 USD vid slutet av
2028. Terminskurvan speglar bade forvantningar pa utbud och efterfragan samt riskpremier for en
rad mdjliga utfall. | vart huvudscenario antar vi att priserna enligt terminskurvan ar férenlig med ett
skort men bestaende eldupphor och en gradvis deskalering som leder till en trovardig och varaktig
I6sning pa konflikten under andra halvaret. Den efterfoljande normaliseringen av flodena genom
Hormuzsundet hammas av kvardréjande osakerhet, betydande utbudsforluster till folid av
storningar i logistik samt skador pa energiinfrastrukturen, och trafiken genom Hormuzsundet
atergar till normala nivaer i bérjan av 2027.
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Stérningen paverkar ett
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bredare stérning som
konflikten orsakat
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Till exempel uppskattar IEA (International Energy Agency) att omkring 80 procent av oljefalten i
Persiska viken kan aterga till produktionsnivaerna fore kriget inom cirka sex veckor. De aterstaende
20 procenten star dock infor mer komplexa utmaningar for att aterstarta. Bade IEA och IMF har
papekat att begransad finansiering, forhéjda riskpremier och ihdllande osakerhet kan fordroja
investeringsbesluten och skjuta upp den fulla atergangen till produktionskapaciteten fore kriget,
bortom vad enbart fysiska reparationstider skulle innebara.

Dessutom innebar oro for sakerhet och politisk stabilitet att producenter, fraktbolag och
férsakringsbolag sannolikt kommer att forbli tveksamma &aven nar den formella vapenvilan galler.
Baltic Dirty Tanker Index nadde en rekordhdg niva pa cirka 50 procent éver sin tidigare topp 2022,
och de hoga forsakringspremierna for fartyg bekraftar nuvarande logistiska utmaningar.
Suezkanalen kan erbjuda en larorik parallell: antal containertransporter lag fortfarande cirka 60
procent under nivaerna fore krisen i borjan av 2026 trots att attackerna upphorde i september 2025.
Ett liknande monster av forsiktig, utdragen normalisering ar en risk aven for Hormuzsundet, med
tanke pa konfliktens komplexitet.

Forutom restriktioner pa utbudssidan bidrar pafylining av globala lager till att halla oljepriserna
hdga, dar lager utanfor Persiska viken redan har minskat med mer an 200 miljoner fat.

Passager av kommersiella fraktfartyg
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Stigande inflation men en mattlig small for varldsekonomin

| vart huvudscenario tyngs global BNP med cirka 0,3 procent till féljd av utbudsstérningen i sparen
av kriget, foljt av en gradvis aterhamtning fran omkring mitten av 2027 till en i princip fullstandig
aterhamtning i slutet av 2028. Energiprisuppgangen driver upp den globala inflationen med cirka
0,8 procentenheter till innan uppgangen faller ur de arliga tillvaxttakterna under andra kvartalet
nasta ar och bidraget vander till att bli negativt (se global bakgrund).

Global BNP-tillvaxt
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Det milda scenariot: snabb normalisering

Det gynnsamma scenariot antar en trovardig och varaktig I6sning pa konflikten vid mitten av aret,
vilket skapar forutsattningar for att trafiken genom Hormuz kan normaliseras under det tredje
kvartalet. Skadorna pa infrastrukturen ar mer begransade an i huvudscenariot och
ateruppbyggnaden gar snabbare, vilket stdéder en tidigare och mer gradvis aterhamtning i
utbudsfoérhallandena. Vi ser detta som ett utfall nara ett best case-scenario for utbudet.

Det milda scenariot skiljer sig inte ndmnvart fran huvudscenariot i termer av ekonomiska effekter,
aven en snabb normalisering Iamnar vissa avtryck. Genomslaget i drivmedelspriserna ar redan
kannbart for hushall och transportintensiva sektorer, vissa storningar i leveranskedjorna ar pa vag
att materialiseras och en viss nedgang i foretags- och hushallsfértroendet har redan intraffat.
Samtidigt ar effekterna sammantaget nagot mer begransade: energiinflationen faller tillbaka
snabbare, de finansiella forhallandena forbattras tidigare och fortroendet aterhamtar sig snabbare,
vilket ger mildare effekter pa ekonomisk aktivitet.

Det allvarligare scenariot: utdragen konflikt

Det allvarliga scenariot antar att konflikten fortsatter att kraftigt begransa trafiken genom
Hormuzsundet under hela andra kvartalet 2026. En gradvis nedtrappning, med inledande steg mot
en varaktig I6sning, tar form under andra halvaret, men den efterféljande aterhamtningen i utbudet
fordrojs avsevart av utdragna sakerhetsrisker och politisk instabilitet.

Ju langre storningen pagér, desto mer komplex och tidskrdvande blir aterupptagandet av
produktionen, eftersom mer produktionskapacitet, samt logistik- och leveranskedjor maste byggas
upp igen. Att aterstarta produktionen fran nedlagda anlaggningar kraver betydande anstrangning,
som inkluderar tillgadng till kvalificerad arbetskraft och kritiska komponenter, medan
transportkapaciteten begransas av fartyg som har omplacerats till andra rutter. Betydande
férseningar ar darfér sannolika aven efter en nedtrappning av konflikten. Sundet blir forst ater fullt
Oppet mot mitten av 2027, foljt av en langsam aterhamtning i produktion och transportkapacitet i
Persiska viken, dar oljeflddena inte ar fullt aterstallda férran i bérjan av 2028.

Stigande oljepris om inte Hormuzsundet 6ppnar snart

Oljepriserna kan stiga Over dagens nivaer av flera skal. | det negativa scenariot antar vi att
uppgangen drivs av att en snar stabilisering — som vi bedoémer att det nuvarande marknadspriset
bygger pa - inte kommer till stand, vilket forhindrar en gradvis atergang till normala fliden genom
Hormuzsundet. En prisuppgang kan ocksa utlésas av en eskalering av konflikten och ytterligare
forstorelse av produktionskapacitet. Vart allvarliga scenario inkluderar dock ingen ytterligare forlust
av floden fran Mellandstern jamfért med idag, till exempel forstérelse av produktionskapacitet som
exporteras via andra kanaler an Hormuzsundet.

Hittills tycks marknadens férvantningar om en stabilisering i nartid ha bidragit till att de "finansiella"
oljepriserna (terminsmarknaden) har stigit till nivaer som framstar som mattliga i férhallande till
omfattningen av den stérning som en nara nog total stadngning av Hormuzsundet skulle innebara.
Det finns dock prissignaler som tyder pa att den fysiska oljemarknaden har varit mer anstrangd, dar
kopare av fysiska fat har betalat betydande premier jamfort med priserna pa terminsmarknaden.
Detta fangas upp i Dated Brent — riktmarket for priset pa fysiska oljeleveranser och en mer direkt
indikator p4 den omedelbara faktiska utbudssituationen — som handlades omkring 30 USD o&ver
priset for den kortaste (front month) oljeterminen under férsta halvan av april, och som toppade runt
145 USD per fat infor vapenvilan den 8 april. Vi ser detta som en indikation pa vart priserna skulle
rora sig i ett scenario dar Hormuzsundet forblir i stort sett stangt.

Effekten av utbudsstérningen har hittills ocksa delvis motverkats av utnyttjandet av oljereserver,
vilket endast erbjuder en tillfallig lindring. Bara i mars minskade lagren utanfér Persiska viken med
cirka 205 miljoner fat, motsvarande cirka 6,6 miljoner fat per dag. Nar dessa buffertar sinar kommer
den underliggande utbudsbristen i allt hogre utstrackning att leda till hogre priser.
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Oljepris for fysiska leveranser och enligt finansiella kontrakt
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En langvarig storning forstarker de negativa ekonomiska konsekvenserna

| ett scenario dar flodet av olja forblir begransat och reserverna gradvis minskas blir ytterligare
produktionsnedskarningar alltmer sannolika — vare sig bindande eller i form av forsiktighets-
atgarder, exogena eller sjalvvalda — vilket forstarker den initiala produktionsforlusten. Detta skapar
ytterligare flaskhalsar i globala vardekedjor och forstarker effekten fran hégre oljepriser genom hela
produktionskedjan och slutligen till konsumenterna.

Prisgenomslaget forstarks ocksa. De indirekta effekter ftilltar nar varaktigt hoga oljepriser gor det
svarare for foretagen att absorbera férhdjda insatskostnader. Foretag langs hela vardekedjan kan
darmed tvingas att sanka kostnader eller utgifter — till exempel skara ner pa personal eller
investeringar — eller att hoja priserna. Oljepriset i Iangre terminskontrakt stiger ocksa i ett scenario
med en mer langvarig storning, vilket fordyrar den prissakring som stora energianvandare — sasom
elproducenter, flygbolag och rederier — hittills har kunnat anvanda sig av. Darmed forstarks
genomslaget av hogre priser i ekonomin i stort. For hushallen innebar en mer ihallande stérning att
grossistpriserna pa el i allt hogre grad slar igenom dven mot konsumenter som tidigare varit
skyddade av fastprisavtal.

En betydande effekt pa global BNP

Utover de storre direkta effekterna, svarar centralbankerna pa hogre energipriser genom att strama
at penningpolitiken, vilket ddmpar efterfragan ytterligare och begransar féretagens maojlighet att fora
vidare hogre kostnader. Hushallen pressas samtidigt av hdgre priser och rantor, medan férsvagade
arbetsmarknader begransar I6nedkningarna. Nar utsikterna for forbattring pa kort sikt bleknar, faller
fortroendet, de finansiella férhallandena stramas at ytterligare och tillvaxten avtar. Hogt skuldsatta
landers regeringar har begransade mojligheter att svara med stédatgarder, nar marknaderna kraver
budgetdisciplin och statsfinanserna férsdmras i sparen av den svagare konjunkturen.

Effekten pa BNP ar betydande, med en botten nastan 1 procent under huvudscenariot i bérjan av
nasta ar medan inflationen toppar mer an 2 procentenheter éver huvudscenariot. Déarefter leder
stabilisering i Mellandstern och aterupptagandet av leveranser genom Hormuzsundet till forbattrade
finansiella forhallanden och en snabb nedgang i energiinflationen under andra kvartalet nasta ar.
Detta gor det mojligt for centralbanker att aterigen latta pa penningpolitiken, vilket ger stéd for bade
féretag och hushall, och en gradvis aterhamtning av fértroendet som stddjer en positiv spiral mellan
efterfragan, sentiment och finansiella férhallanden. Aven om inflationen atergar till malet relativt
snabbt, ar den ekonomiska aterhamtningen mer utdragen. BNP ligger fortfarande cirka 0,5 procent
under huvudscenariot vid fjarde kvartalet 2028, som &r slutet av var prognosperiod.
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Mellanésterns paverkan pa global BNP, per scenario
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Mellanésterns paverkan pa inflation, per scenario
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Ett annu allvarligare scenario kan inte uteslutas

Vart negativa scenario ar inte ett varsta scenario — varken vad galler oljepriserna eller genomslaget
till ekonomisk aktivitet och inflation. En ytterligare upptrappning som innebar fysisk forstorelse av
tillgangar eller en mer langvarig stérning kan istallet driva den globala ekonomin in i ett allvarligt
stagflationistiskt utfall, dar ihallande hdg inflation kombineras med en global recession och
energibrist leder till skenande priser och tvingande produktionsstopp. Aven om en s4 allvarlig och
langvarig oljeprischock inte kan uteslutas, ligger det i allas intresse — inklusive stora globala aktorer
som inte ar direkt involverade i konflikten — att forhindra ett sadant utfall. Men aven utan ett tydligt
allvarligare oljeprisscenario kan politiska misstag, en avankring av inflationsforvantningarna eller ett
kraftigt fall i fortroendet bland hushall, féretag eller marknadsaktérer fortfarande utlésa en negativ
spiral for den globala ekonomin.

Slutligen stracker sig riskerna langt bortom energimarknaderna. En sarskilt allvarlig risk vid en
utdragen stangning av Hormuzsundet rér livsmedelsproduktionen — inte minst for lag-
inkomstlander. FAO uppskattar att mellan 20 och 45 procent av viktiga insatsvaror for jordbruket
normalt transporteras genom Hormuzsundet. Till skillnad fran olja finns inga samordnade
strategiska reserver av gédningsmedel, och priserna har redan stigit kraftigt. FAO beddémer att
effekterna av en stérning pa upp till en manad skulle forbli begransade. Men varnar for att
problemen intensifieras i nar producenter fattar avgdrande beslut om grédor och
markanvandning for 2026 och aren darefter, baserat pa utsikterna for tillgang pa konstgddsel och
energikostnader. En utdragen storning riskerar darfor att leda till mindre skoérdar senare i ar och
under 2027, vilken sannolikt skulle bidra till hdgre priser pa ravaruniva och i detaljhandeln under
flera ar framover.

maj

Sverige: Svagare tillvaxt och hdgre rantor i det allvarliga scenariot

| alternativscenariot med hogre oljepris stiger KPIF-inflationen till drygt 3 procent i slutet av 2026 till
félid av hogre energipriser, tkade produktionskostnader i sparen av utbudsbegransningar och
kostnadsokningar samt en svagare krona. Inflationsuppgangen dampas av att regeringen antas
sanka bensin- och dieselskatten med 3 kr per liter under 5 manader, i linje med den ansdkan
regeringen har skickat in till EU-kommissionen. Mot bakgrund av det hdégre inflationstrycket
pabdrjar Riksbanken en serie av rantehdjningar under sommaren som fortsatter under hosten.
Styrréantan toppar pa 2,50 procent i slutet av 2026. Hogre inflation och stigande rantor tynger
hushallens konsumtion, foretagens investeringar och exporten. Sammantaget beddmer vi att
konjunkturlaget skulle forsvagas i ar, med dampad tillvaxt och nagot stigande arbetsloshet i det
allvarliga scenariot.
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| takt med att konflikten i Mellandstern klingar av och oljepriset faller tillbaka dampas
inflationstrycket. Aven en svagare konjunktur bidrar till att inflationen faller tillbaka under nésta ar.
Det lagre inflationstrycket gor det mojligt for Riksbanken att sanka rantan och vi raknar aven med
att finanspolitiken skulle bli mer expansiv nasta ar i det allvarliga scenariot. Mer expansiv

27 Apr 2026 - 19:56 CET

under 2027

ekonomisk politik och lagre inflation leder till att konjunkturen vander upp under nasta ar, men
lagkonjunkturen blir mer utdragen an i huvudscenariot.

Hogre inflation och lagre tillvaxt
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Sverige - BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Tillvdxten tar ny fart senareiar

Okad oro fér hdgre inflation och réntor i sparen av kriget i Mellandstern tynger hushallens konsumtion och
foretagens investeringar. Vi rdknar med att det blir en paus i aterhdmtningen under det férsta halvaret 2026.
Expansiv finanspolitik, ett lagt underliggande inflationstryck och att Riksbanken lamnar styrrdntan
oftrandrad under aret talar for att en konjunkturnedgang kan undvikas och i takt med att osékerheten och
oljepriset faller tillbaka bedoms konjunkturen vanda upp senare i ar. Liget pa arbetsmarknaden blir gradvis
béttre under de kommande aren, men det drdjer till 2028 innan arbetslosheten &r tillbaka pa mer normala
nivaer.

Kriget i MellanOstern tynger tillvaxten i nartid

En forsiktig aterhamtning paborjades under fiolaret drivet av en 6kad inhemsk efterfragan. Stigande  Aterhdamtning
realldner och lagre rantor bidrog till att hushallens konsumtion vande upp. Samtidigt 6kade offentlig ~ paborjades under
konsumtion och investeringar i god takt framfor allt till foljd av utbyggnaden av férsvaret. Aven laget  fiolaret...

pa arbetsmarknaden bdérjade ljusna mot slutet av 2025, med stigande sysselsattning och tidiga

tecken pa att den hdga arbetslésheten borjade minska.

Konjunkturaterhamtningen har vacklat under inledningen av aret, redan innan kriget i Mellanéstern  ...men bakslag redan
brét ut. SCB:s manadsindikatorer for BNP och naringslivets produktion tyder pa en minskad innan kriget i
ekonomisk aktivitet under januari och februari. Det drivs delvis av att hushallens konsumtion ser ut  Mellandstern brét ut
att ha bromsat in i sparen av stigande elpriser i borjan av aret. Aven stamningsléaget i néringslivet

har férsvagats nagot de senaste manaderna samtidigt som hushallen fortsatt ar pessimistiska om

sin egen ekonomi. Men fértroendeindikatorer var fortsatt pa nivaer som signalerar en normal tillvaxt

i innan kriget i Mellandstern broét ut.

Kriget i Mellandstern dampar tillvaxten i nartid. Hogre energipriser dampar hushallens kopkraft och  Hogre branslepriser
Okar foretagens produktionskostnader. Svagare global tillvaxt tynger aven exporten nagot. minskar hushallens
Dessutom vantas risken for en ny inflationskris och stigande rantor hélla tillbaka foretagens  kopkraft ...
investeringar och hushallens konsumtion nagot i nartid. Men sammantaget raknar vi med att kriget i

Mellandstern far relativt begransade effekter pa svensk ekonomi.

Krigets foljdeffekter pa svensk ekonomi motverkas av att det underliggande inflationstrycket ar lagt  ...men motverkas av 1ag
och att Riksbanken darfor vantas lamna rantan oférandrad i ar. Samtidigt bidrar stigande realléner  underliggande inflation
och en expansiv finanspolitik, med bland annat sankt matmoms, elstéd och temporart sénkt och expansiv
bransleskatt, till att hushallens kopkraft fortsatter att 6ka i god takt under varen trots hogre finanspolitik
branslepriser. Sammantaget beddmer vi att det blir en paus i aterhamtningen under det forsta

halvaret av 2026. Prognosen ar dock osaker och bygger pa att oljepriset gradvis faller tillbaka. Om

konflikten i Mellandstern fortsatter och oljepriset stiger ytterligare raknar vi med att konjunkturlaget

skulle forsvagas i ar (se alternativscenario i temaartikeln Osékert ldge i Hormuzsundet, nedatrisker

dominerar).
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Minskad ekonomisk aktivitet i borjan av 2026 Mindre optimistiska foretag och pessimistiska hushall
107.5 130 )
— BNP-indikator Konjunkliw.’barolmetem
105.0 9. Hushallens konsumtion indikator 120 - Naringslivet
== Hushallen
102.5
:‘é
g 100.0 o
4 2
& 975+ 2
@ =
o L}
c: 95.0 1 S 90+
()] —
el -
£ 9254 b
2 804
90.0
70
87.5
85.0 60
T T T T T T T T T T T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken Kallor: Macrobond, Konjunkturinstitutet och Handelsbanken

Konjunkturaterhdmtningen aterupptas efter sommaren

| takt med att konflikten i Mellandstern klingar av och oljepriset gradvis faller tillbaka finns det goda  Expansiv ekonomisk
forutsattningar for att aterhamtningen aterupptas. Den ekonomiska politiken ar expansiv, med  politik, stigande
omfattande skattesankningar riktade mot hushallen samtidigt som styrrdntan ar nagot lagre &n  realldner och ett 1agt
varan beddmning av den neutrala rantenivan pa 2,25 procent. | kombination med stigande resursutnyttjande talar
realléner talar det fér att konsumtionen okar snabbare &n normalt de kommande aren. Aven  fér en fortsatt
forsvarsupprustningen stimulerar tillvaxten de kommande aren. Samtidigt ar resursutnyttjandet i  aterhdmtning
svensk ekonomi lagt, vilket gor att tillvaxten kan vara hég utan att det blir brist pa arbetskraft eller

att inflationen tar fart. En dampad global efterfragan haller dock tillbaka exportefterfragan pa

svenska varor och tjanster. Samtidigt vantas bostadsbyggandet 6ka nagot men ligger nara en,

enligt var beddomning, normal niva givet hoga byggkostnader och en dampad befolkningstillvaxt.

Sammantaget forvantar vi oss att BNP kommer att 6ka med 2,1 procent i ar, vilket ar en  BNP 6kar med 2,1
nedrevidering med 0,6 procentenheter jamfort med prognosen i januari till foljid av att ©kad procentiar
osakerhet och kriget i Mellandstern tynger den ekonomiska aktiviteten under det forsta halvaret av

2026. Under nasta ar fortsatter aterhamtningen och BNP forvantas ¢ka med 2,5 procent, for att

darefter vaxla ner i takt med att resursutnyttjandet atergar till mer normala nivaer och den

ekonomiska politiken blir mindre expansiv.

Inhemsk efterfragan driver aterhamtningen Normalt resursutnyttjande i slutet av nasta ar
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Nyckeltal

2025 2026p 2027p 2028p
BNP* 1,8 2,1 2,5 1,9
BNP, faktisk 1,5 2,3 2,7 1,6
Hushallens konsumtion* 1,7 2,5 3,0 2,1
Fasta investeringar® 2,0 2,9 3,1 2,6
Nettoexport, BNP-bidrag” 0,0 -0,2 -0,1 0,0
Arbetsloshet** 8,8 8,6 8,1 7.5
Sysselsattning 0.4 0,8 0,9 0,7
Timlén 3,7 3,5 3,3 3,3
Real disponibel inkomst 2,0 3,3 2,3 1,8
Bostadspriser 11 3,6 6,1 4,6
Inflation, KPIF 2,6 1.1 1,7 2.1
Styrrénta, procent*** 1,75 1,75 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK*** 10,83 10,40 10,20 10,00
Offentligt finansiellt sparande™*** -1,3 2.7 2.4 -1,8
Bruttoskuld, offentlig sektor**** 351 37,1 38,4 39,2

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Anm.: *Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut **** Procent av BNP

Forbattrad kopkraft ger skjuts till konsumtionen

Aven om hushallen paverkas negativt av bland annat hégre priser pa drivmedel stiger hushallens  Hushéllens képkraft
reala disponibla inkomster med drygt 3 procent i ar, vilket ar betydligt starkare an normalt. = 6kar med drygt 3
Hushallens kopkraft starks av stigande realloner, inkomstskattesankningar, en gradvis starkare  procentiar
arbetsmarknad och regeringens 6vriga atgarder riktade till hushallen. Forbattringen av hushallens

kopkraft talar for att hushallens konsumtion tar ny fart framat sommaren i takt med att osakerheten

dampas och branslepriserna faller tillbaka. En ddampad konsumtion under inledning av aret bidrar

dock till att hushallens redan hdga sparande stiger ytterligare i ar.

Under de kommande aren forbattras kopkraften i en mer normal takt, da I6nedkningarna dampas  Konsumentinriktade
nagot och den ekonomiska politiken blir mindre expansiv med hdgre rantor och inga nya stora  foretag, sdsom handel
skattesankningar riktade till hushallen. Vi raknar med att I6nedkningarna vaxlar ned nagot och 6kar  samt hotell- och

med cirka 3,3 procent under de kommande aren, vilket i kombination med en inflation kring 2  restaurangverksamhet,
procent medfor att realldnerna okar i en normal takt. Samtidigt bidrar hushallens héga sparkvot till  gynnas av att

att konsumtionen kan 6ka nagot snabbare an inkomsterna under 2027 och 2028. Men hushallen  hushallens kopkraft
beddms forbli forsiktiga efter tidigare ekonomiska svangningar och vantas vilja fortsatta ha ett hogt  férbattras

sparande de kommande aren. Konsumentinriktade foretag, sasom handel samt hotell- och

restaurangverksamhet, gynnas av att hushallens kopkraft forbattras och av att konsumtionen av

saval sallankdpsvaror och tjanster forvantas oka i god takt de kommande aren.

Stigande inkomster racker bade till 6kad konsumtion... ...och ett hogt sparande
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Laget pa arbetsmarknaden ljusnar, men normal arbetsloshet forst 2028
Arbetsmarknaden har borjat forbattras, med 6kande sysselsattning och de flesta statistikkallorna
visar att arbetslosheten har borjat att minskat. Foretagens anstallningsplaner pekar fortsatt pa en
sysselsattningsuppgang i nartid, aven om de har ddmpas nagot under den senaste tiden. Samtidigt
ar antalet varsel nagot hdégre an normalt och utvecklingen av lediga jobb har varit svag.
Sammantaget beddms konjunkturpausen under forsta halvaret 2026 halla tillbaka efterfragan pa
arbetskraft, vilket innebar att arbetslosheten vantas vara relativt oférandrad pa kort sikt. Nar
efterfragan och produktionen okar i snabbare takt senare i ar kommer detta ocksd med en viss
efterslapning aterspeglas pa arbetsmarknaden, med gradvis 6kande sysselsattning och lagre
arbetsloshet under de kommande &aren. Sysselsattningsuppgangen drivs framst av en okad
sysselsattningen inom tjanstebranscherna och offentlig sektor, till féljd av en aterhamtningen av
hushallens konsumtion och utbyggnaden av férsvaret.

Vi raknar med att det kommer att drdja till 2028 innan resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
atergar till normala nivaer. Den hdga arbetslésheten medfor att det finns personer som vill och kan
arbeta, men som inte har ett arbete. Samtidigt ar det i nulaget manga personer som vill arbeta mer
an de gor i dag. Det stéds aven av att medelarbetstiden minskade ifjol, nar sysselsattningen
bérjade 6ka samtidigt som antalet arbetade timmar var oférandrad. A andra sidan, forvéntas
utbudet av arbetskraft utvecklas svagt till foljd av lag befolkningstillvaxt. Den svaga 6kningen av
arbetsutbudet aterhamtning pa arbetsmarknaden trots att
sysselsattningstillvaxten under de kommande aren ar i linje med det historiska snittet for de
senaste decennierna.

medfér att det sker en

Stigande sysselsattning, men svag 6kning av arbetskraften
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Okad sysselsattning i
tjdnstebranscherna och
offentlig sektor

Det drdjer till 2028
innan arbetsmarknads-
ldget normaliseras

Hog arbetsloshet och manga vill arbeta mer dn de gor idag
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Mindre expansiv finanspolitik ndsta mandatperiod

Den offentliga skuldséattningen okar i ar till félid av en expansiv finanspolitik med bland annat en
lanefinansierad upprustning av forsvaret och omfattande skattesankningar riktade till hushallen.
Oberoende av om Tidopartierna far fornyat fortroende eller om oppositionen vinner valet i host
réaknar vi med att finanspolitiken blir mindre expansiv under nasta mandatperiod. Finanspolitiken
behdver stramas at for att gradvis ndrma sig balansmalet (exkl. lanefinansierat stdd till Ukraina och
forsvarsupprustningen) och att den offentliga skuldsattningen ska vara i linje med skuldankaret pa
35 procent av BNP.

Vi raknar med att budgeten for 2027 innehéller ofinansierade atgarder pa cirka 30 miljarder kronor,
utdver stdd till Ukraina och ofinansierade forsvarsutgifter. Den ftillfélliga matmomssankningen till
slutet av 2027 antar vi gors om till en permanent sankning, men i évrigt bedoms det inte bli nagra
nya stora ofinansierade skattesankningar eller 6kade bidrag riktade till hushallen de kommande
aren. Den ofinansierade upprustningen av forsvaret, fortsatta stdd till Ukraina och eventuellt att ny

Sida 22 av 37

T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Finanspolitiska
stimulanser,
lanefinansierade
férsvarssatsningar och
stod till Ukraina leder
till 6kade underskott

Den 6kade offentliga
skuldsattningen drivs
helt av att statsskulden
Okar

Handelsbanken



MACRO RESEARCH 27 Apr 2026 - 19:56 CET

karnkraft delvis finansieras via statlig upplaning leder dock till att staten fortsatter att ga med stora
underskott de kommande aren. Den 6kade offentliga skuldséattningen drivs helt av att statsskulden
Okar. Under de kommande aren talar lagre befolkningstillvaxt for att investeringstakten och
kommunsektorns upplaningsbehov kommer att vara dampad. Sammantaget raknar vi med att
kommunsektorns skuldsattning som andel av BNP i grova drag &r oférandrad de kommande aren.

Underskott och 6kad offentlig skuldsattning
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Sverige - Privatekonomi och bostadsmarknad

27 Apr 2026 - 19:56 CET

Det lattar pa bostadsmarknaden, trots inflationsoro

Hushallen moter varen med mixade signaler; stigande inkomster, prissdnkta livsmedelsvaror och ldttade

bolanekrav pa den positiva sidan, 6kad risk for ny inflationskris och stigande rantor pa andra sidan. I vart

huvudscenario rdknar vi med att Riksbanken avvaktar med rantehdjningar och att hushallens kopkraft

starks sa att hushallens konsumtion fortsatter 6ka och bopriserna vander upp. Men fokus pa risker lar besta

och vi rdknar med att manga hushall fortsatter bygga upp sina sparbuffertar.

Hushallens kopkraft starks, efter annu ett bakslag

Hushallens kopkraft starks i ar, néra i linje med vad vi sag framfor oss i borjan av aret. Medan
energipriserna stigit snabbare an vantat har dvrig inflation utvecklats nagot svagare. Var prognos ar
att inflationsjusterade I6ner stiger med 2,2 procent i ar och med 1,6 procent 2027, vilket &r hégre an
historiskt genomsnitt. Men sett till nivan tar det tid innan realldnen aterhamtar sig till nivan fére
inflationskrisen 2022. En bidragande faktor till aterhamtningen i ar ar regeringens satsningar som i
hdog grad riktas mot hushéllen, genom bland annat inkomstskattesankningar och sankt
livsmedelsmoms. Samtidigt okar foretagen gradvis sin personalstyrka vilket gynnar hushallens
totala kopkraft (real disponibel inkomst per capita). Enligt vara uppskattningar far en barnfamilj med
medelinkomster och bolan pa 2 miljoner kr knappt 3 000 kr mer i manaden i ar jamfoért med ifjol.

Okad koépkraft 2026

Laginkomst Medelinkomst Héginkomst

Typhushall Ungt par Barnfamilj Pensiondrspar Barnfamilj Pensiondrspar
Hushallets disponibla inkomst (efter skatt) 40 000 60 000 35000 90 000 60 000
Bolan 2000000 1 000 000 4 000 000 2000 000
Sparkapital ISK 160 000 160 000 600 000 600 000
Hogre loner (efter inflation och skatt) 600 900 350 1350 720
Lagre borantor 280 140 550 280
Finanspolitik

Forstérkt jobbskatteavdrag 300 800 300 800 800

Sénkt matmoms 300 550 300 700 500

Sénkt elskatt 100 100 100 100

Sénkt skatt ISK 100 100

Temporért sdnkt bransleskatt 20 20 20 20

Elsted 100 100 100 100
Okad kopkraft per manad 2026 1200 2750 1310 3720 2620

Kalla: Handelsbanken

Anm.: Prognos enligt Handelsbankens huvudscenario. Barnfamiljer med foérskolebarn gynnas aven av sankt forskoleavgift och aldre
personer av inford tandvardsreform.

Hushallen &r i nulaget framfor allt fokuserade kring risk for stigande inflation, snarare an risk for att
bli arbetslés. En oro som ocksa avspeglas i ett ddmpat konsumentfértroende, inte minst hos unga.
Trots det har hushallen éverlag 6kat sin konsumtion pa sistone, dar inte minst konsumtionen av
séllankdpsvaror vant upp. Mdjligen kan skillnaden mellan konsumentfértroendet och faktisk
konsumtion delvis forklaras av skillnaden i stdmningslage mellan olika grupper, dar vi exempelvis
ser att aldre och héginkomsttagare ar tydligt mindre deppiga kring de ekonomiska utsikterna. Det
galler aven smahusagare och vi ser exempelvis att mobelhandeln stigit i takt med okad
forsaljningsaktivitet pa bostadsmarknaden.
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Starkt kopkraft, men tidigare inflationskris ar farskt i minnet  For hushallen dominerar inflationsoron
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Fler onlinekdp att vanta

Medan fysiska butikshandeln brottas med férandrade konsumtionsmonster och héga hyror vander
sig hushallen i 6kad utstrackning till webbutiker. Ifjol saldes 15 procent av detaljhandelns forsaljning
via webbutik, med stora skillnader mellan olika konsumentgrupper. Vi rédknar med att hushallens
Okade koOpkraft kommer gynna, den mer konjunkturkansliga, sallanképshandeln som i
forhallandevis hog utstrackning saljs via webbutik. Bland hemelektronikvaror utgor e-
handelsforsaljning sa mycket som 50 procent av den totala forsaljningen och bland klader och skor
séljs en tredjedel via webbutik. Enligt PostNords e-handelsbarometer ar det framfoér allt
tillgangligheten pa varor och hushallens priskanslighet som goér e-handeln attraktiv. S& har i
backspegeln kan vi konstatera att pandemin inte mer an tillfalligt forstarkte e-handelstrenden, men
att den stigande trenden Over tid fortsatter och ser ut att kunna na nara 20 procent 2030.

Stadig tillvaxt i webbhandeln
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Kallor: Macrobond, PostNord och Handelsbanken

Energipriser tynger och satter sparfragor i fokus

Aret inleddes med ovanligt kallt vader, vilket fick hushallens elrékningar att stiga snabbt i januari
och februari. Kriget i Mellandstern driver upp energi- och drivmedelspriserna ytterligare men trots
det raknar vi i vart huvudscenario med att hushallens energikostnader, till uppvarmning och
transport, forblir forhallandevis stabil som andel av inkomsten. Hoginkomsttagare paverkas i kronor
raknat mer av stigande priser pa drivmedel, da de kor bil i hdgre utstrackning. Men som andel av
inkomsten paverkas laginkomsttagare mest. Samtidigt innebar den sankta livsmedelsmomsen en
lattnad for inte minst barnfamiljer. Vi réknar med att livsmedelspriserna sénktes med nara 5 procent
i mars och april och att det bidrar till en inflationstakt som ar tydligt under inflationsmalet pa
2 procenti ar.
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Boende- och transportkostnader stiger aterigen Hushallens sparande ar hogt, i 6kad utstrackning i fonder
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Anm.: Hushallens rante- och energiutgifter som andel av disponibel inkomst.

Nar val oljepriset faller tillbaka och ranteosakerheten lattat kan hushallen aterigen blicka framat Men framfor allt
med okad fillforsikt. Men saval det geopolitiska omvarldsldget, sammanldnkade elndten och  hodginkomsttagare som
vaderforhallanden talar for att energipriser kan komma att fluktuera kraftigt i pris &ven framéver. Det  sparar i fonder och
kan aven smitta av sig pa metaller och ravaror som kraver hdg energiférbrukning och paverka aktier
livsmedelsforsorjningen. Med de senaste arens ranteutveckling i ryggen kan hushallen inte bortse

fran risker for an hogre rantor. Var bedémning ar att detta bidrar till att sparfragor kommer vara i

fortsatt fokus, trots att hushallens totala sparande idag ar forhallandevis hogt. En 6kad andel av

detta ar placerat i fonder och aktier vilket gor dessa hushall, i huvudsak héginkomsttagare, alltmer

exponerade mot bérsen. De nya lattade bolanekraven kan i viss man ocksa paverka hur hushallen

sparar. Dar hogt belanade hushall, som har inkomster som racker fér hdgre bolan enligt bankernas

bolanekalkyler, far nu 6kad frihet kring sina sparande- och konsumtionsbeslut. Till viss del och inte

minst bland yngre hushall kan det leda till 6kad konsumtion och buffertsparande pa bankkonton.

Men det ar ocksa sannolikt att fondsparandet 6kar, sarskilt bland medelalders hushall som ofta har

langre sparhorisont.

Bopriser vander upp i ar, nar lanemojligheterna lattar

Hushallens rantekostnader I6per i ovanligt hog grad till rorlig réanta, med s& mycket som 80 procent  Hushallens

av bolanen som har en rantebindningstid som I6per ut inom 3 manader. Det innebar att hushallens  rdntekostnader ndra
rantekostnader, enligt var prognos med oférandrad styrranta, forblir néra oférandrade det narmaste  ofordndrade i ar enligt
aret. Darefter raknar vi med en svag uppgang i takt med att Riksbanken hoéjer styrréntan mot en,  var prognos, men

vad vi bedémer, mer normal niva. Bundna borantor stiger tidigare pa forvantningar om hoégre rantor.  riskerna har okat

Se var analys Boranteprognosen (28 april 2026) for en utforligare beskrivning.
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Hushallens boréantor stiger endast svagt i huvudscenariot
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Kallor: SCB och Handelsbanken

Ny lagstiftning kring hushallens bolanekrav tradde i kraft 1 april, med slopat skarpt amorteringskrav
och hojt bolanetak for nya bostdder driver bostadsmarknaden i nuldget. Samtidigt sanks
bolanetaket for befintliga bostader vilket hdAmmar renoveringstakten. Det ar for tidigt att utldsa
effekterna av de lattade bolanekraven, men signaler om 6kad efterfragan pa bolan i inte minst
Stockholm samt en tydligare uppgang i priserna pa Stockholmslagenheter i mars &r en intressant
forsta observation. Och inte orimligt da 6kade lanemdjligheter i férhallande till inkomsten framfor allt
borde gynna omraden dar bostadspriserna ar sarskilt hdga. Samtidigt syns annu inget uppsving i
forsaljningsaktiviteten, vilket dock framst borde synas under manaderna efter inférandet. Hur
mycket bostadspriserna stiger till féljd av lattnaderna ar osakert och beror vid sidan av hushallens
inkomster och levnadsomkostnader pa deras preferenser. Vi har antagit att regelandringarna driver
upp bostadspriserna med sammantaget omkring 4 procent, men gradvis under detta och nasta ar.
Sammantaget &r var prognos att bostadspriserna stiger med 4-5 procent under loppet av 2026 och
med cirka 6 procent under 2027. Det vill saga snabbare an inkomsterna.

Bostadspriser vantas tillfilligt stiga snabbare an inkomster
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Anm.: Genomsnittlig arlig okningstakt i slutet av aret fér bostadspriser respektive nominella disponibelinkomster. Bolanerantor avser
bankernas genomshnittliga snittrantor.

2028

Under de senaste aren har bopriserna stannat av och i férhallande till inkomster sjunkit, efter att
under aren innan pandemin stigit i forhallandevis snabb takt. P& kort sikt réknar vi med att
bostadspriserna stiger snabbare an inkomsterna drivet av de lattnader i bolanekrav som inférdes
fran och med 1 april. Blickar vi in i 2028 réknar vi med en viss nedvaxling och boprisékningar mer i
linje med inkomsterna, forenligt med att bankernas rorliga snittréantor stabiliseras en bit 6ver
3 procent och med en nara oférandrad bostadsbrist pa nationell niva. Pa mer lokal niva ser vi allt
tydligare att regionerna moter olika befolkningstillskott och demografi, vilket praglar saval
byggbehov som pristrend. Uppsala kommun vaxer snabbast och byggbehoven ar storst i
storstadsomraden och universitetsstdder medan allt fler glesbygdskommuner brottas med
utmaningar kopplat till krympande invanarantal.
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Sverige - Inflation, penningpolitik och finansmarknader

Inflationsosakerhet och en avvaktande Riksbank

Det underliggande inflationstrycket beddms vara svagt i nuldget, samtidigt som hogre energipriser riskerar
att driva upp inflationen framoéver. Det skapar en 6kad osdkerhet kring inflationsutsikterna. Mot den
bakgrunden véantas Riksbanken avvakta och halla rantan oférandrad i nartid, med beredskap att agera om
inflationsutsikterna stiger. P4 finansmarknaderna har rantor och prissattning svéangt i sparen av Kkriget.
Uppgangen i marknadsrantor har delvis reverserats, och vi bedémer att rantor kan falla nagot i nartid, for att
darefter stiga gradvis. Kronan har forsvagats efter krigsutbrottet, men aterhdmtat en del sedan den forsta
vapenvilan. Framdver finns utrymme for en starkare krona i takt med att osdkerheten minskar, och vi
raknar med en vaxelkurs mot euron kring 10,45 vid slutet av aret.

Inflationen bottnar, men &r inte pa vag att rusa

Den underliggande inflationen fortsatte att Overraska pa nedsidan de senaste manaderna, en
tendens som spaddes pa av den rekordstora prissankningen fran mejerijatten Arla, och dess
félidsénkningar bland konkurrenter. Men en elpristopp i januari—februari gjorde att den
overgripande KPIF-inflationen blev hégre an vantat, for att i mars landa under Riksbankens 2-
procentsmal — narmare bestamt pa 1,6 procent — trots bransleprishdjningarna drivna av kriget i
Mellandstern. En del av inflationsnedgangen har dock orsakats av 6kade subventioner och sankta

Skatter och
subventioner drar ner
inflationen, men den
underliggande trenden
ar ocksa forvanansvart
svag

skatter 2026, vilket innebér att KPIF-inflationen exklusive dessa effekter landade pa 1,9 procent.
Klyftan mellan total KPIF-inflation och det justerade mattet forvantas explodera i och med
statistikslappet for april, da halveringen av livsmedelsmomsen dampar den totala inflationen med
ytterligare 0,7 procentenheter.

Inflationen véntas snart
bottna, med det tar tid
innan den nar upp till
Riksbankens mal

Nar vi blickar framat, borjar inflationen ta fart igen. Prisékningarna pa ravaror pa grund av kriget gor
ringar pa vattnet i den bredare ekonomin, med viss &vervaltring till producent- och grossistpriser,
samt hela vagen till den svenska konsumenten. Efter en depreciering av kronan sedan bérjan av
2026 forvantar vi oss att dess trendmassiga forstarkning aterupptas, men mer gradvist an 2025.
Darmed klingar kronutvecklingens inflationsdampande effekt av fran mitten av 2026. Foretagens
prisplaner stiger mestadels (med ett vasentligt undantag for detaljhandelssektorn som paverkas av
sankningen av livsmedelsmomsen). Ar 2027 férvantar vi oss att efterfragan i ekonomin har 6kat
och att pricing power foérbattrats, men att energipriserna da ar pa vag ner. Sammanfattningsvis,
raknar vi med att det kommer att ta tid for KPIF-inflationen att aterga till Riksbankens mal — kring
andra halvaret 2027 — medan den underliggande inflationen nar nagot 6ver 2 procent tidigare
under 2027, till exempel illustrerat med KPIF exklusive energi (se grafen nedan).

Framatblickande indikatorer upp, men nara normal niva Inflation exklusive effekter av sdnkt moms och bransleskatt
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Riksbanken i ett mer osdkert lage

Riksbanken har ett bra utgangslage. Styrrantan ligger i dagslaget pa 1,75 procent, vilket ar nagot
under var, och Riksbankens, beddémning av den langsiktiga neutrala nivan pa omkring 2,25
procent. | det aktuella Iaget med Iag inflation och svag konjunktur ger det utrymme att avvakta och
invanta mer information kring den mycket osékra utvecklingen i Mellandstern och dess effekter pa
global och svensk ekonomi. Uppgangen i energipriserna riskerar att sprida sig fill ett bredare
inflationstryck, men i vart huvudscenario beddomer vi inte att Riksbanken behdver agera for att
motverka andrahandseffekter och risker for en I6ne-prisspiral. Dessutom har inflationen éverraskat
pa nedsidan och konjunktursignalerna varit svaga under inledningen av aret. Utan kriget i
Mellandstern hade ytterligare rantesankningar darmed varit aktuella. | det nuvarande I&get innebar
det att inflationen kan tillatas stiga nagot utan att snabbt bli alltfér hog.

Om konflikten i Mellandstern blir mer utdragen kan det halla uppe energipriserna och darmed
inflationen, men ocksa dampa konjunkturen och efterfragan. Pa kort sikt kan det tala for ett behov
av rantehdjningar, men den sammantagna effekten pa inflationen &ver tid &r svarbeddmd.
Samtidigt finns ett scenario dar energipriserna faller tillbaka relativt snabbt. Mot denna bakgrund
beddmer vi att Riksbanken kommer att fortsatta betona osakerheten och halla dérren 6ppen for
bade hogre och lagre ranta, med en i huvudsak platt rdntebana under 2026. Sammantaget
beddmer vi att var prognos fér penningpolitiken star fast. Givet vart huvudscenario med successivt
fallande oljepriser bedémer vi att Riksbanken kan avvakta med ranteférandringar till forsta kvartalet
nasta ar, innan styrrantan gradvis hojs mot den neutrala nivan.
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Riksbanken har ett bra
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Riksbankens styrranta

Styrrantan och marknadens prissattning
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Kallor: Bloomberg, Handelsbanken, Macrobond och Riksbanken

Kraftiga svangningar i rantor och en éverdriven uppgang

Medan vi har hallit fast vid synen att penningpolitiken &r balanserad, har rédntemarknaden i storre
utstrackning fast vikt vid de stigande energipriserna och risken for att centralbankerna behdéver
agera pa detta. Det har tagit sig uttryck i hdgre marknadsrantor, och i slutet av mars prisade
marknaden in uppemot tre hojningar fran Riksbanken innan arsskiftet — att jamféra med laget fére
krigsutbrottet, da sannolikheten for en sénkning uppskattades till omkring 50 procent. Darefter har
en stor del av uppgangen reverserats, inte minst i sparen av den tillfélliga vapenvilan. | dagslaget
prisas ungefar en hgjning in fér Riksbanken.

Rorelserna har varit storst i de kortare rantorna, dar skiften i forvantningarna pa penningpolitiken
fatt snabbt genomslag. De langa rantorna har ocksa rort sig upp och ned, men i mindre
utstrackning. | ett internationellt perspektiv har svenska langa statsobligationsréntor varit relativt
stabila. Det beror i huvudsak pa att |6ptidspremien inte beddms ha stigit lika mycket som i flera
andra lander, vilket i sin tur kan kopplas till Sveriges starka offentliga finanser och laga statsskuld.
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Framat bedémer vi att marknadsrantorna, bade korta och langa, kommer ner nagot i nartid, i
sparen av att konflikten trappas ner. Darefter vantas rantorna stiga nagot, dels av att Riksbanken
gradvis hojer styrrantan, dels av att I6ptidspremien Okar. Loptidspremien ar den kompensation
investerare kraver for att halla obligationer med lang I16ptid, utéver forvantade framtida korta rantor.
Den hanger ihop med att langa obligationer ar mer kansliga for férandringar i rantor och inflation,
vilket gor deras pris mer volatilt. Loptidspremien kan ocksa paverkas av utbud och efterfragan pa
statsobligationer. | vara prognoser raknar vi med att utbudet av svenska statsobligationer okar,
vilket talar for en gradvis hogre 16ptidspremie. Dartill kan spillover-effekter fran omvarlden spela in,
dar stigande IOptidspremier i lander med mer anstrangda statsfinanser bidrar till ytterligare
uppatriktat tryck aven pa svenska rantor.

Svenska statsobligationsrantor

27 Apr 2026 - 19:56 CET

Réntor vantas forst falla
nagot pa kort sikt, for att
darefter gradvis stiga
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2026

Anm.: For att dekomponera statsobligationsrantan i forvantade kortrantor respektive
|6ptidspremie anvands ACM-modellen (Adrian, Crump och Moench, 2013).

Kronan pressad av kriget - men potential till aterhamtning

Kronan har utvecklats svagt sedan krigsutbrottet, &ven om den har aterhamtat en del i samband
med den tillfalliga vapenvilan. Samtidigt har dollarn klarat sig betydligt battre, och aven den norska
kronan har utvecklats relativt starkt, inte minst till félid av hoégre energipriser. Utvecklingen pa
valutamarknaden kan i stor utstrackning forstas utifran tre faktorer: riskaptit, bytesférhallanden och
inhemsk energimix. Olika valutor &r exponerade mot dessa faktorer pa olika satt. Sverige ar
visserligen en nettoimportdr av olja och gas, men har samtidigt ett relativt lagt beroende av dessa
ravaror i energiforsorjningen. Daremot ar kronan tydligt exponerad mot skiften i riskaptiten, och det
ar i huvudsak denna faktor som har drivit fdrsvagningen. | april-utgavan av Kronbladet kan ni lasa
mer om dessa faktorer (lank).

Framover blir utvecklingen i hog grad beroende av hur konflikten i Mellandstern utvecklas. | vart
huvudscenario, dar en mer permanent fredsuppgorelse nas, finns forutsattningar for att riskaptiten
forbattras relativt snabbt, vilket talar for en aterhdmtning i kronan. Samtidigt innebar kriget att
konjunkturutsikterna har forsvagats nagot, bade globalt och i Sverige, vilket i sig talar fér en mer
dampad kronutveckling an vad som tidigare var fallet. Mot detta star att hdgre olje- och gaspriser i
relativa termer kan vaga tyngre mot euroomradet &n mot Sverige. Sammantaget bedémer vi att
dessa effekter i stora drag tar ut varandra. Vi haller darfor fast vid var prognos om en starkare
krona mot euron, med endast mindre justeringar jamfért med tidigare.
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Kronan har gatt svagt sedan kriget brot ut...

27 Apr 2026 - 19:56 CET

...men en starkare krona i prognosen
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Anm.: Index 100 = 2026-02-27. Hogre (lagre) varden innebar en svagare (starkare)
vaxelkurs gentemot dollarn.

Nagot mindre expansiva finansiella forhallanden

De finansiella férhallandena stramades at nagot i samband med krigsutbrottet i Mellanéstern (se
graf). Atstramningen drevs framst av fallande bérser, men ocksé& av stigande marknadsréntor och
nagot hogre kreditspreadar. Detta motverkades delvis av att kronan samtidigt forsvagades, vilket
bidrog till att d@mpa atstramningen, da en svagare krona — genom att driva upp inflationstrycket —
verkar i en mer expansiv riktning. | sparen av den tillfélliga vapenvilan har en del av dessa rorelser
reverserats, med stigande aktiekurser och lagre rantor och kreditspreadar. Sammantaget ar dock
de finansiella férhallandena i dagslaget nagot mindre expansiva an de var fore krigsutbrottet, men
pa ungefar samma niva som vid arsskiftet.

Svenska finansiella forhallanden enligt Handelsbankens FCI
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Kallor: Handelsbanken och Macrobond
Anm.: FCI star for Financial Conditions Index
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Tabellbilaga

Nyckeltal

Inom parentes visas Konjunkturprognosen fran 21 januari 2026.

BNP, arlig procentuell forandring
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2025 2026 2027 2028
Varlden 35 (3.2) 29 (3.1) 3.0 (3.2) 3.3 (3.2)
Utvecklade ekonomier 19 (1.7) 16 (1.7) 16 (1.8) 18 (1.7)
Tillvaxtekonomier 43 (4.3) 3.8 (4.0) 40 (4.0 41 (4.1)
Kina 5.0 (5.0) 45 (4.5) 43 (4.3) 40 (4.0)
Euroomradet 15 (1.4) 0.8 (0.9) 13 (14) 14 (12)
Norge, fastlandsekonomin 1.8 (1.6) 14 (1.5) 1.0 (1.6) 1.1 (1.2)
Sverige 1.8 (1.8) 2.1 (2.7) 25 (2.2) 19 (1.7)
Storbritannien 14 (1.4) 04 (0.8) 0.9 (1.3) 1.5 (1.5)
USA 21 (2.2) 20 (24) 19 (2.0) 19 (1.8)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Inflation, arlig procentuell férandring
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 21 (2.1) 25 (1.8) 19 (1.9) 20 (20)
Norge 3.0 (3.1) 3.0 (24) 2.3 (2.6) 2.1 (2.3)
Sverige, KPIF 26 (2.6) 11 (1.2) 1.7 (1.7) 21 (21)
Storbritannien 34 (34) 36 (2.8) 3.0 (2.6) 24 (24)
USA, PCE 26 (2.6) 35 (2.7) 24 (2.3) 20 (2.1)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Arbetsloshet, procent av arbetskraften
2025 2026 2027 2028
Euroomradet 6.4 (6.4) 6.4 (6.5) 6.3 (6.3) 6.0 (6.0)
Norge, registrerad NAV 21 (2.1) 21 (2.2) 22 (22) 23 (2.2)
Sverige 8.8 (8.8) 86 (8.5) 8.1 (8.0) 75 (7.6)
Storbritannien 49 (49) 25 (Ea) 6.3 (5.7) 6.1 (5.5)
USA 43 (4.3) 43 (4.4) 42 4.3) 42 (4.3)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Styrréntor och SWAP-réantor, arets slut
2025 2026 2027 2028
Euroomradet
- Styrranta 2.00 (2.00) 2.00 (2.00) 2.00 (2.00) 2.00 (2.00)
- 2y 23 (2.3) 25 (2.1) 22 (22) 23 (2.3)
- 5y 26 (2.6) 26 (2.4) 25 (2.5 26 (2.6)
- 10y 29 (29 29 (2.8) 29 (29 29 (29)
Norge
- Styrrénta 4.00 (4.00) 450 (3.50) 425 (3.50) 400 (3.50)
- 2y 41 (41) 48 (4.1) 46 (4.1) 44 (41)
- Sy 4.0 (4.0) 47 (4.1) 45 (4.1) 4.4 (4.1)
- 10y 41 (41) 44 (42) 44 (42) 43 (42)
Sverige
- Styrranta 1.75 (1.75) 1.75 (1.75) 2.25 (2.25) 2.25 (2.25)
- 2y 22 (2.2) 24 (2.3) 24 (2.4) 25 (2.5)
- Sy 26 (2.6) 26 (2.6) 27 (2.7) 28 (2.8)
- 10y 3.0 (3.0) 29 (29 3.0 (3.0 3.1 (3.1)
Storbritannien
- Styrranta 3.75 (3.75) 3.75 (3.25) 4.00 (3.25) 4.00 (3.25)
— 2y SIS (BI5) 46 (3.5) 5.0 (3.6) 5.0 (3.6)
- Sy 3.7 (3.7) 48 (39) 52 (4.0) 52 (4.0)
- 10y 40 (4.0) 50 (4.4) 53 (44) 5.3 (4.5)
USA
- Styrranta 3.63 (3.63) 3.63 (3.38) 3.13 (3.13) 3.13 (3.13)
- 2y 3.3 (3.3) 35 (3.2) 32 (3.2) 3.1 (3.1)
- 5y 3.5 (3.5) 35 (3.4) 3.4 (34) 3.4 (3.4)
- 10y 3.8 (3.8) 3.8 (3.7) 3.7 (3.7) 3.7 (3.7)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Statsobligationsrantor, arets slut

2025 2026 2027 2028
Tyskland
- 2y 21 (2.1) 23 (2.0) 21 (2.0) 22 (22)
- 5y 24 (24) 25 (24) 2.4 (2.5) 26 (2.6)
- 10y 29 (29) 29 (2.8) 29 (29) 3.1 (3.1)
Norge
- 2y 38 (3.9) 45 (39) 43 (39) 41 (39)
- 5y 39 (3.9 45 (4.0) 43 (4.0) 42 (4.0)
- 10y 41 (41) 43 (42) 43 (42) 42 (42)
Sverige
- 2y 20 (2.0) 22 (22) 23 (23) 24 (24)
- 5y 24 (24) 24 (24) 25 (2.5) 26 (2.6)
- 10y 28 (2.8) 28 (2.8) 29 (29 3.0 (3.0)
Storbritannien
- 2y 37 (3.7) 44 (34) 47 (34) 47 (34)
- 5y 41 (41) 47 (39) 50 (3.9 50 (3.9
- 10y 45 (4.5) 5.0 (4.5) 52 (4.5) 52 (4.5)
USA
- 2y 35 (3.5) 3.7 (3.4) 34 (34) 3.4 (3.4)
- 5y 3.7 (3.7) 38 (3.7) 3.7 (3.7) 3.8 (3.8)
- 10y 42 (4.2) 42 (4.1) 42 (4.2) 43 (4.3)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser globalt, arets slut
2025 2026 2027 2028
EUR/USD 1.18 (1.18) 1.21 (1.21) 1.20 (1.20) 1.18 (1.18)
EUR/GBP 0.87 (0.87) 0.86 (0.86) 0.87 (0.87) 0.88 (0.88)
GBP/USD 1.35 (1.35) 1.41 (1.41) 1.38 (1.38) 1.34 (1.34)
USD/JPY 156.88 (156.88) 152.00 (149.00) 147.00 (144.00) 143.00 (140.00)
USD/CNY 7.00 (7.00) 6.80 (6.93) 6.78 (6.89) 6.76 (6.85)
EUR/CHF 0.93 (0.93) 0.95 (0.96) 0.97 (0.97) 0.99 (0.99)
EUR/NOK 11.84 (11.84) 11.00 (11.55) 10.80 (11.40) 10.60 (11.40)
EUR/SEK 10.83 (10.83) 10.45 (10.50) 10.20 (10.30) 10.00 (10.10)
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
Valutaprognoser kronan, arets slut
2025 2026 2027 2028
USD/SEK 9.21 (9.21) 8.64 (8.68) 8.50 (8.58) 8.47 (8.56)
EUR/SEK 10.83 (10.83) 10.45 (10.50) 10.20 (10.30) 10.00 (10.10)
CHF/SEK 11.62 (11.62) 11.00 (10.94) 10.52 (10.62) 10.10 (10.20)
NOK/SEK 0.91 (0.91) 0.95 (0.91) 0.94 (0.90) 0.94 (0.89)
GBP/SEK 12.44 (12.44) 12.15 (12.21) 11.72 (11.84) 11.36 (11.48)
JPY/SEK 587 (5.87) 568 (5.82) 578 (5.96) 593 (6.11)
CNY/SEK 1.32 (1.32) 1.27 (1.25) 1.25 (1.25) 1.25 (1.25)

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Fotnoter

1 For april finns snabb-PMI for flera av varldens viktigaste ekonomier och hittills star sig bilden fran mars, aven om global PMI
totalt inte ser ut att falla, tack vare viss styrka i USA. <

2 Loptidspremien ar den kompensation som investerare kraver for att bara tillvaxt- och inflationsrisker. Dagens utmanande
situation for offentliga finanser innebar i manga lander risker for till exempel framtida upplaningsbehov, vilket ocksa kan bidra till
att driva I6ptidspremien. <

3 Se aven analys om langrantor och temaartikel om oron for ohallbara offentliga finanser i Konjunkturprognosen,_september
2025. <
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

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

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

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

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

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

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

Vi koéper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en
lang eller kort position i sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for vardepapper avseende alla foretag
som omnamns i analysrapporten.
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SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.

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

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

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

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

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