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1. Regelbaserad världsordning utmanas fr¬n ºstéoch vªst
Megatrender (geopolitik/teknologi/klimat/demografi) avgör konjunkturcykeln

2. Trumps [ekonomiska] politik svår att omsätta i prognoser
Oförutsägbarhet hämmar tillväxt ï Trump vill ha räntorĆ, priserĆ, USDĆ, börserą 

3. God global tillväxt på darriga ben ï både hot & möjligheter
Europa spenderar enorma belopp, Kina stimulerar brett, USA bromsar in

4. Ränteduvan tilltufsad i början av 2025 ï inflationsbakslag
Disinflationsprocesser fortsätter (t ex Kina, AI, energi) ï håll ögat på realräntorna

Helt ny global spelplan & utan spelregler

3 Robert Bergqvist



Stora bilden
Förutsägbar oförutsägbarhet
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Globalt: Varför stiger guldpriset?

Robert Bergqvist

Guldpriset
Tusentals kronor per kilo

Fem år som förändrar världen
2020-2025

Extremväder

Pandemi Kostnadskris

Ukraina

Trump
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21 3

4 56



Regelbaserat òvªrldsbyggeò i allvarlig gungning

7
Robert Bergqvist

Förenta nationerna (FN)

Group of Twenty (G20)
Group of Seven 

(G7)

Internationella 

valutafonden (IMF) 

Världs-

banken (WB)

Europeiska 

unionen (EU)

OECD OSSE

Nordatlantiska fördrags-

organisationen (NATO)

WHOIPCCWTO

Ödets manifest
(Manifest Destiny)

20 januari 2025
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Seismiskt skifte i transatlantisk relation (USA-EU)

Robert Bergqvist

1. Transaktionsorienterat 

ledarskap (Trump)

2. BIG-3: intressesfärer

3. Europas vägval
Integration eller splittring?



USA: På väg mot helt ny dollar- & räntepolitik? 

9 Robert Bergqvist

US-dollar-index
Real effektiv växelkurs REER (Bruegel)

Plaza Accord

Louvre

Accord

1. Vªrlden ska sªlja USDé

2. ébyta till eviga statspapper

3. USA ska köpa utländsk valuta,

4. éinfºra skatt på ränteutdelning

5. éoch kapitalinflºden till USA 

Trump: Mar-a-Lago-Accord
Några ingående komponenter



ÅReträtt från global ekonomisk & finansiell integration

- Handel ses inte som kraftfull òmotorò fºr tillväxt & välstånd

ÅTransformativa krafter förändrar världsekonomin

- Geopolitik, energiomställning, teknologi, demografié

ÅUtmanande men möjligt: kreativitet & anpassning

- Ökad produktivitet ger òimmunförsvarò mot USA:s tullpolitik

10 Robert Bergqvist

Reflektioner & slutsatser
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2

Politiken & tillväxten
Ökad politisk styrning av ekonomin
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Globalt: Historiskt höga osäkerhetsnivåer

Robert Bergqvist

Handels/ekonomisk politik
Osäkerhetsindex. Nivå

Volatilitet: räntor & aktier 
VIX & Move index. Jan 2019 = 100



Globalt: Tillväxt på skakiga ben ï nedåtrisker 

Global aktivitet
PMI-index. Tillverkningsindustri & tjänster

Tullar Säkerhet

Hushållens konsumtion
13 Robert Bergqvist
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PMI tillverkningsindustrin
Index

Konsumentförtroende
Index. Standardiserade

Globalt: Osäkerheten bekymrar nu hushållen

Robert Bergqvist



USA: Ekonomisk politik ï òse skogen fºr alla trªdò

15 Robert Bergqvist

Starkare USA-

tillväxt & företag

USA-börserna   

ska vara glada

Lägre priser/räntor 

+ svagare USD

Ökad energi-

produktion

òUSA:s gyllene tids¬lder 

bºrjar hªr och nuò 



USA: Växande osäkerhet ger ökade tillväxtrisker 

16 Robert Bergqvist

Federalt budgetsaldo
Total/exkl räntor. % av BNP (CBO)

Procent. Procent av BNP. 

Nivå. Källa SEB och Fed
2023 2024 2025 2026

Î

BNP 2.9 2.8 2.4 1.9 1.8

Arbetslöshet 3.6 4.0 4.0 3.9 4.2

Lönetillväxt 4.5 4.0 3.8 3.6 3.5

Kärn-PCE 4.1 2.8 2.3 2.2 2.0

Budgetsaldo -7.1 -7.6 -7.5 -8.0 -3.0

Offentlig skuld 119 121 123 127

Styrränta 5.50 4.50 4.00 3.50 3.00



Kina: Överkapacitet men underliggande muskler

17 Robert Bergqvist

Deflationsrisker 
KPI, PPI & exportpriser. Årlig förändring. %

Bostadspriser ï òmetkrokarò 
70 städer. Årlig förändring. Procent



Euroområdet: Återhämtning i strukturell motvind

18 Robert Bergqvist

Procent. Procent av BNP. 

Nivå. Källa SEB
2023 2024 2025 2026

BNP 0.4 0.8 1.1 1.4

Arbetslöshet 6.6 6.4 6.5 6.4

Lönetillväxt 5.4 4.5 3.0 2.6

KPI-inflation 5.4 2.4 1.9 1.9

Budgetsaldo -3.6 -3.1 -3.0 -2.9

Offentlig skuld 87.4 88.0 88.6 88.8

Styrränta 4.00 3.00 1.50 1.50
-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

TYS FRA ITA SPA EO

2023 2024

2025 2026

BNP-tillväxt ï prognos
 Årlig förändring. Procent
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Globalt: Spendera mera ïinflationsdrivande?

Robert Bergqvist

Tyskland: ú 500 mdr + òwhatever it takesò

EU: ú 800 mdr

Kina: budgetmål -4% av BNP (-3%)

USA: Skattesänkningar

Pandemin 2020-2021

                      Total finanspolitisk stimulans = 

                      18% av global BNP = $ 15 400 mdr

Tids-

faktor

Vem & 

vad?

1

2

3
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Euroområdet

EU

20 Robert Bergqvist

EU: Nettosparande
Årligt (bytesbalans). Mdr USD (prognos IMF)

EU:s sparöverskott (netto) 

= ú 3 100 mdr (2025-2029)

Tyskland = ú 1 200 mdr

Bankinlåning: ú 10 000 mdr

Spar- & investeringsunion

Globalt: Spendera mera ïräntedrivande? 



Sverige: Tröghet på väg mot tillväxtlyftet 2025-26

21

Procent, procent

av BNP, nivå
2023 2024 2025 2026

BNP -0.2 0.5 2.2 3.1

Arbetslöshet 7.7 8.4 8.7 8.3

Inflation KPIF 6.0 1.9 2.0 2.0

Löner 3.8 4.0 3.6 3.5

Real inkomst -1.2 0.0 3.1 2.9

Offentlig balans -0.8 -1.6 -1.5 -1.0

Styrränta 4.00 2.50 2.25 2.25

Robert Bergqvist



Produktivitet: USA vs EO
 Index 2018=100. Produktion/arb.timme

Globalt: Dags för Europa att börja springa fortare

Varför òlederò USA mot EU? 
Sex möjliga & rimliga förklaringar

22 Robert Bergqvist

Energi-

förutsägbarhet

Arbetsmarknads-

flexibilitet

AI och andra 

teknologier

Regleringar & 

restriktioner

Industripolitik & 

statsstöd

Privat 

finansiering 
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Inflation, räntor & börs
Framgångsrik inflationskamp



Globalt: Inflationsbakslag men fortsatt Jptimism

Underliggande inflation
Årlig förändring. Procent

Kina

Energi

Geoekonomisk

fragmentering

Klimatet

Tullar

Säkerhet

Đ Ē

Đ

Đ

Ē

US-dollar Ē

Accelererande

teknologier

Đ Ē

24 Robert Bergqvist



Globalt: Bör räntan ligga över/under normal nivå? 

25 Robert Bergqvist

Styrränta
%, SEB-prognos

Idag
2025

Dec 
2025

Dec 
2026

Federal Reserve 4.50 4.00 3.50

Bank of England 4.50 3.75 2.75

ECB 2.50 1.50 1.50

Riksbanken 2.25 2.25 2.25

Bank of Japan 0.50 0.75 0.75

Norges Bank 4.50 4.00 3.50 0

1

2

3

4

5

6

Fed BOE ECB Riksb. Japan

Aktuell ränta

Normal ränta

Aktuell & normal ränta
Nivå %. Källa: Fed/BOE/ECB/RB/BOJ
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Börser 2020 ï idag
 Olika index. 2019-12-31 = 100

Globalt: Hur ansträngda är värderingarna?

Bostadspriser: 2005 ïidag
Sve, Nor, USA & Tysk. Index 2005=100


