Ny global spelplan i utan spelregler
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Helt ny global spelplan & utan spelregler ¢ it

1. Regelbaserad varldsordning utmanasf r = n ° st eo
Megatrender (geopolitik/teknologi/klimat/demografi) avgor konjunkturcykeln

2. Trumps [ekonomiska] politik svar att omsatta i prognoser
Oftrutsagbarhet hammar tillvaxti Trump vill ha rantorC, priserC, USDC, bérsera

3. God global tillvaxt pa darriga ben i bade hot & majligheter

Europa spenderar enorma belopp, Kina stimulerar brett, USA bromsar in

4. Ranteduvan tilltufsad 1 borjan av 2025 1 inflationsbakslag
Disinflationsprocesser fortsétter (t ex Kina, Al, energi) i hall 6gat pa realrantorna
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Stora bilden
FOrutsagbar oforutsagbarhet
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Globalt: Varfor stiger guldpriset?

Guldpriset
Tusentals kronor per kilo
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Regel baser at
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Europeiska Nordatlantiska fordrags-
unionen (EU) organisationen (NATO)

Group of Twenty (G20)
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Varlds- Internatlonella

banken (WB) " valutafonden (IMF)

T . N W s

FOrenta nationerna (FN)
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Seismiskt skifte | transatlantisk relation (USA-EU)

1. Transaktionsorienterat 2~
ledarskap (Trump)

2. BIG-3: Intressesfarer

3. Europas vagval
Integration eller splittring?



USA: Pa vag mot helt ny dollar- & rantepolitik?
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- Handel ses inte som kraftfull® mo t o ftilleéxt & 9alstand

A Transformativa krafter forandrar varldsekonomin
- Geopolitik, energiomstallning, teknologi, demografie

A Utmanande men mojligt: kreativitet & anpassning
mo t tulgoMtik s
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- Okad produktivitet g e immuonfoérsvaro

B
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Politiken & tillvaxten
Okad politisk styrning av ekonomin
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Globalt: Historiskt hdga osékerhetsnivaer

Handels/ekonomisk politik

Osakerhetsindex. Niva
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Volatilitet: rantor & aktier

VIX & Move index. Jan 2019 = 100
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Globalt: Tillvaxt pa skakiga ben i nedatrisker

Global aktivitet

PMI-index. Tillverkningsindustri & tjanster

Tjanstesektor
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Globalt: Osakerheten bekymrar nu hushallen
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PMI tillverkningsindustrin Konsumentfortroende

Index Index. Standardiserade
70
o 14 -
60 0- 0
55
o 11 1
45 21 )
==Sverige -40 == Sverige
— Tyskland 35 “31 =Euroomradet -3
—USA 20 4| —USA (CCI-f6rv) »
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Robert Bergqvist S|E‘B



USA: Ekonomisk politkT 0 s e s kogen
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USA: Vaxande osakerhet ger okade tillvaxtrisker

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

== Total
sRantekostnad
=Primarsaldo
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Niva. Kalla SEB och Fed

Procent. Procentav BNP. 2023 2024 2025 2026

BNP

Arbetsldshet 3.6 | 401]4.0
Lonetillvaxt 45 1 4.0 | 3.8
Karn-PCE 4.1 1 28] 2.3
Budgetsaldo -7.1|-761-75
Offentlig skuld | 119 | 121 | 123
Styrranta 5.5014.5014.00
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Kina: Overkapacitet men underliggande muskler

Deflationsrisker Bostadspriseri 0 me t k r
KPI, PPI & exportpriser. Arlig forandring. % 70 stader. Arlig forandring. Procent
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Euroomradet: Aterhamtning i strukturell motvind

BNP-tillvaxt i prognos

g forandrino

Procent. Procentav BNP. 2023 2024 2025 2026
Niva. Kalla SEB
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BNP 0410811114
Arbetsloshet 6.6 | 64165 | 64
Lonetillvaxt 54 |45 13.0 | 2.6
KPI-inflation 54124119 | 19
Budgetsaldo -3.6 1 -3.11-3.0 | -2.9
Offentlig skuld | 87.4 | 88.0188.6 | 88.8
Styrranta 4.00]3.0011.50|1.50
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Globalt: Spendera mera i inflationsdrivande?

Tyskl and: Owh&evd it takdsp
800 mdr

COVlD 19 Total finanspolitisk stimulans =

i

18% av global BNP = $ 15 400 mdr
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Globalt: Spendera mera 1 rantedrivande?

EU: Nettosparande

Arliat (b

EU:s sparoverskott (netto)
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Sverige: Troghet pa vag mot tillvaxtlyftet 2025-26
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Procent, procent
av BNP, niva
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Offentlig balans
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BNP 0.2 05122 | 3.1
Arbetsloshet /.7 | 841 8.7 | 83
Inflation KPIF 6.0 191 20 | 2.0
Loner 3.8 | 40| 3.6 | 3.5
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Globalt: Dags for Europa att borja springa fortare

Varfordedero U S A mc

Sex mojliga & rimliga forklaringar

Produktivitet: USA vs EO

Index 2018=100. Produktion/arb.timme
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Globalt: Inflationsbakslag men fortsatt J ptimism

Tullar b Underliggande inflation
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Globalt: Bor rantan ligga 6ver/under normal niva?

Styrranta
%, SEB-prognos

Federal Reserve
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Aktuell & normal ranta

Niva %. Kalla: Fed/BOE/ECB/RB/BOJ

O Aktuell ranta
Normal ranta
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Globalt: Hur anstrangda ar varderingarna?

Bostadspriser: 20051 idag Borser 2020 1 idag

Sve, Nor, USA & Tysk. Index 2005=100 Olika index. 2019-12-31 = 100
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