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Macro Comment Sweden

Konjunkturuppdatering i sparen av USA:s nya
tullar

USA:s dramatiska tullhdjningar leder enligt oss till en amerikansk recession och fordrojer aterhamtningen i
den svenska ekonomin. Vi antar i denna prognosuppdatering att férhandlingar leder till en gradvis partiell
nedtrappning under 2025, men att tullnivder dnda blir betydligt hogre an tidigare. Riksbanken sdnker
rantan ner till 1,5 procent i ar for att mildra de negativa effekterna pa ekonomin och férhindra att den for
ndrvarande hoga inflationen i stillet blir for 1lag langre fram. Vi understryker den férhdjda osdkerheten i
denna volatila situation med tva scenarier som illustrerar att utvecklingen kan ta en annan riktning. Nasta
upplaga av Konjunkturprognosen kommer den 21 maj med fullstdndig analys.

Handelsbanken Research, handelsbanken.research@handelsbanken.se

Huvudsakliga slutsatser/antaganden

Beskedet fran den amerikanska presidenten den 2:a april innebar att vart milda tullscenario fran
Konjunkturprognosen den 22 januari ar dverspelat. Vi lyfte redan da att sannolikheten for ett
varre utfall var stérre an for ett battre, och tecknade ett allvarligt alternativt scenario.
Osakerheten ar monumental men forutsattningarna ar i nulaget tyvarr varre an vart allvarliga
tullscenario.

Nuvarande beslutade tullar betyder att USA:s genomsnittliga effektiva tullniva mot sina

handelspartners hamnar kring 30 procent, upp fran drygt 2 procent (se graf). Ytterligare tullar har
dessutom aviserats.

Vi antar att forhandlingar kommer att leda till att tullarna sénks fran dagens niva men att USA:s
genomshnittliga tull kommer landa kring 15 procent och pa cirka 10 procent mot EU. Det vill saga
langt dver utgangsnivan.

Vidare antar vi att andra lander svarar med hogre tullar mot USA men i nagot mindre omfattning
och samtidigt gar med pa andra eftergifter.

Forsamrade tillvaxtutsikter slar mot tillgangspriser samtidigt som konsumtion och investeringar
skjuts pa framtiden.

Vi reviderar ner global BNP, mest for USA som vi antar gar in i en mild recession samtidigt som
inflationen stiger till féljd av hogre tullar.

Aterhdmtningen i svensk ekonomi har i vara prognoser byggt pa att hushallen kénner en ékad
tillférsikt och bérjar konsumera i linje med sina inkomstékningar. Detta antagande utmanas nu
och vi bedomer att hushallen kommer vara fortsatt avvaktande och att aterhamtningen i svensk
ekonomi darfor drojer.

Centralbankerna svarar med rantesankningar. Federal Reserve behdver samtidigt hantera hog
inflation och darfér bedémer vi att séankningarna darmed blir mer gradvisa. ECB och Riksbanken
sanker styrrantorna ner till 1,5 procent i ar.
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Genomsnittlig importtull USA
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Effekter pa omvarlden
USA gar in i en mild recession, framkallad av presidents Trump besked om dramatiska En stagflationistisk
tullhdjningar. For 2025 slar eskaleringen i handelskonflikten hart mot BNP-tillvaxten i hela varlden,  chock fér global
samt ger en inflationsimpuls — framférallt i USA. For global ekonomi &r detta en negativ ekonomi
utbudsstdrning, som ger en stagflationistisk effekt med lagre tillvéxt ocksa pa langre sikt samtidigt
som inflationstrycket blir nagot hdgre. For Europa, som inte hojer tullarna alls lika mycket, blir dock
den negativa efterfragestorningen, via forlorad export till USA, den dominerande faktorn. Slutsatsen
ar att aven om centralbanker dverlag maste vara pa sin vakt mot en ny kraftig inflationsuppgéang, sa
raknar vi med fler rAntesankningar an tidigare — dock férvantas framférallt Federal Reserve sanka
langsammare an centralbankernas genomsnittliga reaktion i lagkonjunkturer. ECB och Riksbanken
sanker styrrantorna ner till 1,5 procent i ar (se graf). Mer analys om global ekonomi finns i separat
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Prognoser pa BNP-tillvaxt
2024 2025 2026 2027
World 3.2 (3.1) 26 (3.2) 25 (3.1) 35 (3.2)
Advanced economies 1.8 (1.8) 1.0 (1.9) 0.7 (1.6) 1.9 (1.6)
Emerging economies 4.2 (4.1) 3.8 (4.2) 3.6 (4.0) 43 (4.1)
China 50 (5.0) 4.0 (4.5) 3.3 (4.0) 4.3 (4.1)
Eurozone 0.8 (0.7) 0.8 (1.2) 0.9 (1.4) 1.5 (1.2)
Norway, mainland economy 0.6 (0.9) 1.1 (1.6) 1.2 (1.6) 1.3 (1.4)
Sweden 0.9 (0.5) 14 (1.9) 18 (2.7) 26 (22)
United Kingdom 1.1 (0.8) 0.2 (1.0) 0.2 (1.5) 04 (1.7)
United States 2.8 (2.8) 1.1 (2.5) 0.4 (1.6) 21 (1.9)

Kallor: Macrobond, IMF, nationella kéllor och Handelsbanken
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Svensk aterhamtning fordrojs

Aterhamtningen i svensk ekonomi pabdrjades ifjol. Bade inhemsk efterfragan och exporten tkade
forhallandevis starkt mot slutet av forra aret. Men redan i bérjan av innevarande ar har vi fatt ett
bakslag. Hogre inflation och 6kad osakerhet om den globala ekonomin har hallit tillbaka tillvaxten
under det forsta kvartalet. Framfor allt har hushallen blivit mer pessimistiska om bade sin egen
ekonomi och svensk ekonomi i stort. Med hogre tullar an vantat och turbulens pa de finansiella
marknaderna talar nu allt for att tillvaxten i ar blir betydligt svagare an vad vi raknade med i var
tidigare prognos.

Hogre tullar slar direkt mot svensk export. Givet att svensk varuexport till USA endast utgor 9
procent av total varuexport blir dock den direkta aggregerade effekten pa svensk BNP av de hogre
tullarna relativt begransad. Men en svagare global tillvaxt kommer ocksa att dampa efterfragan pa
svenska exportvaror. Svagare tillvaxtutsikter och finansiell turbulens leder till att hushallen blir mer
forsiktiga och att aterhamtningen i konsumtionen skjuts pa framtiden, i bade Sverige och
omvérlden. Aven féretagens investeringar déampas av den 6kade osékerheten och svagare
tillvaxtutsikter. Sammantaget bedomer vi att den svenska BNP-tillvaxten landar pa 1,4 procent i ar
och 1,8 procent nasta ar, vilket kan jamféras med var senaste prognos fran januari pa 1,9 for 2025
och 2,7 procent 2026. Den svagare tillvaxten leder aven till att arbetskraftsefterfragan dampas och
vi bedomer att sysselsattningen sjunker och arbetsldsheten stiger nagot i ar.

Vi antar att den stora osakerheten gradvis dampas under aret i takt med att handelskriget
successivt Overgar i forhandlingar och den nya globla handelsordningen tar form. Tillsammans med
att Riksbanken sanker réantan och hushallens realldner fortsatter att stiga bedéms konjunkturen
bdrja vanda upp under nasta ar. Hushallens héga sparkvot och forbattrade kdpkraft gor att det finns
goda forutsattningar for en konsumtionsdriven aterhdmtning nar val osakerheten dampats. Vi
raknar aven med att mer expansiv finanspolitik, med stora ofinansierade forsvarssatsningar och
mer pengar till hushallen, bidrar till stigande tillvaxt i svensk ekonomi nasta ar och 2027.

Dampad BNP-tillvaxt i ar
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Kallor: Macrobond, SCB, Riksbanken och Handelsbanken Kallor: Macrobond, SCB, Riksbanken och Handelsbanken.
Liten inflationseffekt i Sverige i huvudscenariot
Vart antagande att EU svarar mindre an ett-till-ett pa USA:s tullar, samt undviker ett handelskrig  Nettoeffekten pa
med resten av varlden, innebéar att inflationseffekten i Sverige blir begransad. En impuls i vissa  inflationen vander till
importvaror 6vervaltras till konsumentpriserna, men i inflationen totalt motverkas det delvis av ett  negativt under 2026-

lagre varldsmarknadspris pa olja. Allt eftersom svensk ekonomi dampas avtar ocksa foretagens
pricing power och nettoeffekten pa inflationen vander till negativt under 2026-2027. Vi raknar med
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att inflationseffekten toppar pa 0,2 procentenheter under H2 2025, da inflationen ar drygt 3 procent
(se graf). Darefter avtar inflationen snabbt, men nar rantesankningar och finanspolitik hjalper
ekonomin att vanda upp séa stabiliseras inflationen vid 2-procentsmalet. Inflationseffekten bade i
Sverige och varlden ar dock mycket oséker, sarskilt med de senaste arens inflationskris i farskt
minne, se vidare i alternativscenarierna.

Inflationsprognoser, Handelsbanken och Riksbanken
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Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Handelsbanken

Riksbanken sdanker rantan

Trots att inflationen ligger Over inflationsmalet har Riksbanken signalerat att de ar relativt trygga
med att inflationen ar temporart hég och kommer ner mot inflationsmalet 2025. Detta var innan
USA lanserade nya tullplaner. Var bedémning ar att inflationsmalet inte hotas av de hogre tullarna
och att Riksbanken darfér kommer att agera for att mildra de negativa effekterna pa ekonomin, och
minska risken for att inflationen langre fram underskjuter malet. De ndrmaste manaderna raknar vi
med att framforallt fortroendeindikatorer for hushallen och naringslivet kommer signalera svagare
konjunkturutsikter. Var prognos ar att Riksbanken sanker styrrantan i juni och pa de efterféljande
motena i augusti och september ner till 1,5 procent.

Marknadens prissattning har rort sig snabbt de senaste veckorna, fran att indikera rantehdjningar
fran Riksbanken till in ungefar en rantesankning i ar
marknadsrantorna har rort sig mycket. De steg en hel del i samband med forvantningar pa att
Tyskland skulle lanefinansiera investeringar och forsvar. Men senaste veckan har langrantor fallit
tillbaka. Vi raknar med att framférallt de kortare bundna rantorna (2 ar) kommer att sjunka

att nu prisa Aven de bundna

ytterligare da Riksbanken enligt var prognos sanker styrrantan mer &n vad marknaden forvantar
sig.
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Riksbankens styrrianta Marknadsrantor (Swap)
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Kronan fran férlorare till vinnare

Sedan slutet av januari har kronan starkts med ungefar 50 6ére mot euron och 1 krona mot dollarn.  Dollarférsvagning och
Vara prognoser har lange pekat mot en starkare krona, men bade storleken och tidpunkten fér den  goda svenska

héar kraftiga férstarkningen har varit 6verraskande. Den bakomliggande orsaken till tidpunkten fér  férutsattningar bakom
kronforstarkningen ar att utsikterna for den amerikanska ekonomin har férsamrats, vilket kronstyrka
tillsammans med hoga varderingar pa amerikanska tillgangar - inte minst techaktier - har gjort att

investerare flyttat pengar fran USA till andra marknader. Som ett resultat har dollarn férsvagats pa

bred front, medan kronan har varit den stora vinnaren. Det finns ingen enskild faktor som kan

forklara varfor just kronan har starkts mer an andra valutor, utan troligtvis handlar det om att

kronan, och Sverige, har en lang rad positiva faktorer - betydligt fler faktorer &n andra valutor. Det

handlar bland annat om forvantningar om en relativt snabb aterhamtning i den svenska ekonomin,

att kronan ar langsiktigt undervarderad, att de svenska finansiella marknaderna fungerar allt battre,

och att Sverige har goda statsfinanser.

Framover tror vi att kronan kan fortsatta starkas mot saval dollarn som euron, dven om  Kronan kan fortsétta
forstarkningen vantas ske i en betydligt langsammare takt &n vi sett under de senaste manaderna.  stdrkas men i

De faktorer som hittills har gynnat kronan finns fortfarande kvar. Vi reviderar ner tillvaxten i  langsammare takt
euroomradet pa ungefar samma satt som for Sverige, och bade ECB och Riksbanken véantas

sanka styrrantorna till 1,5 procent. En viktig faktor, som ar en fordel for kronan, ar skillnaden i det

finanspolitiska utrymmet. Det gor att om Iaget skulle forsdmras avsevart - i sparen av handelskriget

- har Sverige en "forsakring" i form av den férhallandevis laga statsskulden, som gor att man kan

stimulera ekonomin. Den typen av férsakring ar det inte manga andra lander som har.

Svenska kronan
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Bostadsmarknaden i vantelage

Efter ett fjolar med gradvis forstarkt forsaljningsaktivitet och trendmassigt stigande bostadspriser
har aterhamtningen pa bostadsmarknaden nu kommit av sig. Bakgrunden &r en férnyad
inflationsoro, svagare tillvaxtutsikter och dartill globala bérsfall som har bidragit till en minskad
optimism bland hushallen. Vi ser inga orovackande signaler pa bostadsmarknaden i nulaget och
réknar med att den ar forhallandevis motstandskraftig mot global osakerhet. Men utsikterna for
mindre avvaktande hushall och 6kad tillforsikt pa bostadsmarknaden har minskat. Istéllet raknar vi
med fortsatt trevande utveckling med stillastdende bostadspriser i ar. Finanspolitiken och vara
prognostiserade rantesankningar fran Riksbanken bidrar till att halla uppe efterfragan och dampa
de negativa effekterna pa bostadsmarknaden. Var prognos ar att bankernas rorliga snittrantor pa
bolan sjunker ner mot 2,4 procent i slutet av aret och forblir kring den nivan under nasta ar. Det
bidrar till att bostadspriserna vander upp igen och ékar snabbare &n inkomsterna 2026-2027.
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Alternativa scenarier

Osakerheten om konjunkturutvecklingen ar monumental och vi har gjort bedomningar av vad vi
anser ar en rimlig utveckling avseende hur tullkriget utvecklas och hur hushall, féretag och
finansiella marknader reagerar. Men det finns manga andra scenarier. For att illustrera osakerheten
redovisar vi tva alternativa scenarier.

| det forsta scenariot antar vi att forhandlingar gar lite battre an i vart huvudscenario men framforallt
att hushall och féretag &r motstandskraftiga och att den sa kallade osdkerhetskanalen inte far
nagon storre effekt. Nedgangen pa aktiemarknaden och férsamringen i finansiella forhallanden
reverseras. Ett sadant scenario bygger pa framgangsrika forhandlingar i handelskonflikten som
leder till avtal mellan stora handelspartners. Aven om tullarna férblir hégre &n fére 2 april, mildras
effekterna av undantag for viktiga handelspartners och centrala sektorer. | det scenariot blir forvisso
exporten lagre men foljdeffekterna pa hushallens konsumtion, investeringar och arbetsmarknad blir
betydligt mindre. | ett sddan scenario bedémer vi att BNP-tillvaxten uppgar till 1,8 procent i ar och
2,5 procent nasta ar. Det kan jamféras med vara prognoser fran januari pa 1,9 procent i ar och 2,7
procent nasta ar. Riksbanken ligger still med rantan pa 2,25 procent.

| det andra scenariet antar vi att férhandlingar gar trogt och att lander svarar fullt ut och USA i sin
tur eskalerar konflikten. | ett sadant scenario blir effekten pa internationell handel storre, stressen
pa de finansiella marknaderna 6kar och hushall och féretag reagerar annu starkare genom att
minska pa sin konsumtion och investeringar. Den svagare utvecklingen sprider sig till
arbetsmarknaden, med tydligt hogre arbetsldshet, vilket ytterligare férdjupar och férlanger
konjunkturnedgangen. Centralbanker sanker rantorna kraftigare for att motverka de negativa
effekterna pa ekonomin och finanspolitiken stimulerara ekonomin men trots det blir konsekvensen
en djupare lagkonjunktur globalt och i Sverige. | ett sddan scenario bedomer vi att svensk tillvaxt
skulle kunna 6ka med endast 0,5 procent i ar och minska med 0,5 procent nasta ar. Riksbanken
sanker rantan till 0,5 procent for att mildra konsekvenserna.

Sida6av9

9 Apr 2025 - 08:30 CET

Mer forsiktiga hushall
talar for pausad
boprisuppgang

Rorliga snittrantorna pa
bolan sjunker ner mot
2,4%, enligt var
prognos.
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

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

Ansvarsbegransningar

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

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

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

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

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

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

Viktiga upplysningar om analyser

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

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

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

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

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

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

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

» Representation upp till ett rimligt varde.

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

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hég etisk standard. Anstéllda 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 férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke
om korruption. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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