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Inledning: turbulent omvarld

 Den geopolitiska och geoekonomiska utvecklingen The duration and scale of the conflict will
. : . shape the global outlook
ar synnerligen orovackande

Percent

- Aven den politiska polariseringen i flera lander &r

. i . . B April 2026 WEO (pre-conflict) B Adverse scenario
bekymmersam, vilket bla minskar formagan att I0sa L severe seenarc
strukturella problem ’

S
« Samtidigt ar varldsekonomin robust och utsikterna s
for 2026 ser forhallandevisa goda ut, inte minst fran -
ett svensk perspektiv :
» Borsbolag fortsatter att rapportera starka rapporter o N — — —
och finansiella marknader har utvecklats positivt GOP gromth Headine inflation

trots det komplicerade omvarldslaget

Sources: IMF, April 2026 World Economic Outlook; and IMF staff calculations. IM F
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Geopolitisk analys

 Var utgangspunkt ar att geopolitik sallan far varaktig paverkan pa tillgangspriser (aven om det far andra
stora konsekvenser)

En viktig reservation ar dock om geopolitiken direkt paverkar ekonomin vilket oftast sker via
energimarknaden.

Sa ar fallet med kriget i Mellandstern och det ar ocksa paverkan pa olja och gas som ar den huvudsakliga
kanalen till makro och marknad.

Karnfragan ar hur mycket av utbudet som faller bort och hur lange?

* Om det handlar om 10-20% bortfall av utbudet i nagra veckor blir paverkan pa ekonomin och
marknaden begransad/tillfallig.

» Om det handlar om betydligt storre produktionsbortfall under langre tid blir paverkan pa inflation, tillvaxt
och marknaden betydligt mer kannbart.

Precis som man inte bor overskatta de ekonomiska och finansiella konsekvenserna av geopolitik
pa kort sikt, bor man inte underskatta konsekvenserna pa langre sikt.
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Globala ekonomin

» Tillvaxtprognoserna har reviderats ned Swedbank’s GDP forecast
. . Annual % change, calendar-adjusted 2025 2026F 2027F
overlag men ar fortfarande helt ok — . o 00 T
. . . . . . China 5.0 4.6 (4.5) 4.3 [4.2)
Lite olika drivkrafter for olika lander R s T TN
. . o . - Germany 0.4 0.5 (0.9) 1.2 (1.4)
* Riskerna ligger dock pa nedsidan och ar I oo - -
direkt kopplade till kriget i Mellanostern italy 07 05 (0.6) 07 (0.9)
Spain 28 21 (22) 1.7 (1.7)
* Vi har rort oss mot mer negativa Estonia 0.6 20 (23) 25 (26)
alternativa scenarier men ar annu inte L 21 19 @8 23 @9
B Lithuania 2.9 30 (3.5) 23 (2.5
dar Finand 0.2 09 (12) 15 (1.6)
Sweden 1.8 1.8 (2.6) 24 (2.2)
Norway (mainland) 1.8 1.7 (1.4) 1.6 (1.4)
United Kingdom 1.4 06 (1.0) 1.2 (1.5)
Preceding forecast in parentheses,
Source: Swedbank Research
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Globala finansmarknader
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« Aktiemarknader har
varit volatila men
stigande — framst pa
grund av vinster

» Rantor har stigit,
speciellt senaste
veckorna — framst
pa grund av inflation

* Inga stora valuta-
rorelser, USD nagot
starkare pa arsbasis
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Scenarier for Sverige

- Basscenario: aterhamtning och normalisering  Bra for aktier

« Stabil tillvaxt, stabil inflation, stabila rantor ok for rantor

* Inflationsscenario: overhettning och utbudsstorningar (geopolitik) < Ok for aktier

« Hog efterfragan/lagt utbud - hogre inflation och rantehdjningar daligt for rantor
« Stagnationsscenario: borsfall och kreditatstramning (Al) « Daligt for aktier
« Lagre tillvaxt, lagre inflation, rantesankningar ok for rantor
» Stagflationsscenario: kris eller krig « Daligt for aktier
 Lagre tillvaxt, hogre inflation, rantehojningar daligt for rantor
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Basscenario: aterhamtning och normalisering

Tillvixt och Arbetsloshet (%) Rantor (%)  Tillvaxten har
3 . 10 4 reviderats ned
, . ¢ s 0,5% for 2026
b b e
0 I o | o justerats upp pga
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 utbu d S StO rn | ng ar
B BNP(vda) e Arbloshet (ho) m Styrranta (eop) m 10-arig (eop) OCh justerats for
momsandringar
Inflation (%) Loner och prisbashelopp (%)
4 10  Rantorna har
3 8 reviderats upp pa
2 j sikt pga 6kad
Mt wnm chugaamaa e
0 0 == okad upplaning
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
m KPIF m KPI m PBB m Nom lon
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Varierande men overlag bra momentum vid arsskiftet

Konjunkturinstitutets konfidensindikatorer
Index, sr, 2025 kv4 Industri
Stockholm*® 101.1
Ostra Mellansverige*
Smaéland & Oarna

Sydsverige 8 [17q08

Vastsverige

Tjanster Byag Handel

Maringslivet

Norra Mellansverige
Mellersta Morrland
Ovre Morrland 101.3

Anrmo: Rott innebar att strmningslaget &r starkare dn normalt och biEtt att det &r svagare &n normait.

* Konjunkturbarometerns indelning ingér Uppsala 1an i Ostra Mellansverige och inte | Stockholm. Handel inkluderar bade detalj- och partihandel,
Killor: Swedbank Analys, Konjunkiurnstitutet & Macrobond
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Olika forutsattningar pa arbetsmarknaden

Befolkningsforandring, 20-64 ar Arbetsloshet, januari

ar/ar % -04 -02 00 02 04 06 08 % 4 5§ & JF7 8 9 10
Stockholm & Uppsala . Qvre Morrand L

Sydsverige E— Mellersta Norrland K

Véstsverige — Srdland & Gama Il

Ostra Mellansverige — Vistverige K

Mellersta Morrland —— Morra Mellansverige ||

Norra Mellansverige — Stockholm & Uppsala K

Smaland & dama — Ostra Mellansverige [ |

Owre Norrland - Sydsverige [ ]

W 2025 W 2024 B 2026 2025
Anm. Avser decermDer Kallor: Swedbank Analys & Arbetsformedlingen

Killer. Swedbank Analys & SCB (BAS)
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Olika temperaturer i Sverige

Mellersta Norrland

® Hogre sysselsattning under 2025 drevs av Ornskéldsvik och Sundsvall
® Stdrst okning av antalet sysselsatta inom offentliga verksamheter samt inom industrin

® Farsvarsindustrin utgor en stor del av den industriella expansionen i regionen

30 %

Ay sysselsdttningen inom
tillverkningsindustrin i
Ornskoldsvik, utgérs av

forsvarsindustri
December 2025

0,7 % Varmt .

Sysselséttningsférdandring
senaste aret

Konjunkturldge utifran
antal branscher som véxer

December 20235 jamfort med
december 2024

December 2025 jamfort med
december 2024

Stockholm & Uppsala

® Sysselséttningen vande upp betydligt i fjol, men fortsatt hog arbetsldshet fér hdgutbildade
® Byggaktiviteten, sarskilt bostadsbyggandet, dkar igen efter nagra tuffa ar

® Stamningsldget i ndringslivet &r starkare &n normalt men anstéllningsplanerna &r fortsatt ddmpade

0,8 %

Sysselsattningsforandring
senaste aret

Varmt 1,5 %

Sysselsattningstillvaxt i
byggindustrin

Decernber 2025 jamfart med
december 2024, 3m gm

Konjunkturldge utifran
antal branscher som vaxer

December 2025 jamfart med
december 2024

December 2025 jamfirt med
december 2024

Ovre Norrland

® Storst sysselsattningstapp i landet ar 2025, men exklusive Skelleftea var utvecklingen mer stabil
® (Okad sysselsittning inom hotell, restaurang och néje, samt i viss man dven handel och bygg

® Fortsatt ldgst arbetsldshet | Sverige, men utflyttningen &r samtidigt stor vilket paverkar mattet

-1,9 % -0,2 %

Sysselsattningsfdrdndring Sysselsdttningsférandring
senaste aret senaste aret, exklusive
2 Skellefteas LA

December 2025 jamfort med
december 2024

Milt B
Konjunkturldge utifrén

antal branscher som véxer

December 2025 jamifcrt med
december 2024

December 2025 jamfort med
december 2024

Norra Mellansverige

® Fallande sysselséttning under fjolaret i 10 av 17 arbetsmarknadsregioner
® Hogst sysselsattningstillvaxt inom hotell, restaurang och néje samt inom bygg

® Tufft lage inom kontorsverksamheter och offentlig sektor

-0,1% Milt - -1200

3 -
Sysselsattningsforéndring Konjunkturldge utifrén = Farre sysselsatta inom
senaste aret antal branscher som véxer '° offentliga verksamheter
1]

December 2025 jarnfart med
december 2024

December 20235 jEmfdrt med
december 2024

December 2025 jamfért med
december 2024, 3m gm
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Olika temperaturer i Sverige (forts)

Vastsverige

@ Tillverkningsindustrin har det fortsatt tufft, tyngd av tullturbulensen
® Men stigande total sysselsdttning i fjol med uppgang i de flesta arbetsmarknadsregioner

® Vistsverige har sedan 2021 |&gst arbetsldshet bland storstadsregionerna

-1400

Farre sysselsatta i
tillverkningsindustrin

0,44

Sysselsattningsforandring
senaste aret

Varmt

Konjunkturlage utifran
antal branscher som véxer

December 2025 jamfort med
december 2024

Decemnber 2025 jamfart med
december 2024, 3m gm

December 2025 jamfort med
december 2024

Sydsverige

® Nastan alla branscher véaxer med snabbast sysselsattningsdkning for hotell, restaurang och ndjen
® Forsvarsindustrin &r ett draglok och industrijobben ékade betydligt i fjol

® Vindningen i byggindustrin driéjer men byggféretagens anstéllningsplaner bérjar vanda upp

0,5%

Sysselsattningsfdorandring
senaste aret

Hett 9%

Konjunkturldge utifran
antal branscher som véxer

Andel sysselsatta i
forsvarsverksamheter i
Karlskrona LA

Andel av total sysselsattning
december 2025, 3m gm

December 2025 jamtort med
december 2024

December 2025 jamfort med
december 2024

Ostra Mellansverige

® Forsvarsrelaterat lyft i Linkdping, i 6vrigt syns ingen konjunkturaterhdamtning
® Hotell, restaurang och nijen samt industrin véaxer i regionen, medan andra branscher har det tufft

® Anstéllningsplaner pekar mot béttre tider inom byggindustrin

0%

Sysselsattningsforandring
senaste aret

40 %

Av sysselsattningsodkningen
i Linkdping ar kopplat till
forsvarsindustrin

December 2025 jamfart med
december 2024

Ljumt

Konjunkturldge utifran
antal branscher som vaxer

L T

December 2025 jdmifort med
december 2024

December 2025 jamfort med
december 2024

Smaland & 6arna

® Sysselsattningen i tillverkningsindustrin har vant upp efter nagra tuffa ar
® Faretagens anstéllningsplaner pekar pa en gradvis forbéttring framover

® Fortsatt tufft ldge i bygghranschen

0%

Sysselsattningsforandring
senaste aret

Milt

Konjunkturldge utifran
antal branscher som vaxer

o
1,7 %
Sysselsattningstillvaxt pa
Gotland

December 2025 jamfort med
december 2024, 3m gm

December 2025 jamfort med
december 2024

December 2025 jAmfért med
december 2024

Folksam ®KPA

FOLKSAM-LO
PENSION

FESEEFA

L ]
Tre Kronor'®



Informationsklass: Intern

Slutsatser

* Vi har en i grunden konstruktiv syn pa globala och framfor allt svenska ekonomin men riskerna dominerar
pa nedsidan. Betydande skillnader mellan branscher och regioner i Sverige.

» Globala ekonomin paverkas negativt av saval geoekonomisk (tullar and handelskrig) som geopolitisk (krig
och konflikter) och politisk (polarisering och populism) turbulens men har visat sig forvanansvart resilient.

« Paverkan pa svensk ekonomi, regioner och kommuner samt hushall sker dels via risken for inflation och
dels genom okad osakerhet.

 Finansiella marknader ar rubrikstyrda pa valdigt kort sikt men har utvecklats stabilt dver tid, dock viss oro
over inflation och statsskulder pa obligationsmarknaden

» Osakerheten ar betydande och riskerna dominerar pa nedsidan varfor scenarioanalys ar lamplig for
makroanalys och fokus pa robusthet i allokering. Risken for inflations- och till och med
stagflationsscenariot har okat.

FOLKSAM-LO
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Appendix: Stagnationsscenario med Al-driven arbetsloshet

* | basscenariot far inte Al nagon 6vergripande effekt pa arbetslosheten (aven Arbetsléshet

om det leder till en hel del effekter inom arbetsmarknaden).

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

=
(=]

* | utgangspunkten far Al inte heller nagon effekt i stagnationsscenariot givet
att det anses vara for tidigt, men risken ar betydande och det finns darmed
ett alternativt stagnationsscenario dar arbetslosheten stiger kraftigare och
blir mer langvarig.

» Grupper med medelhog kompetens och administrativa roller — dar
Al-potentialen ar stérst — samt unga riskerar att drabbas hardast.

o = N w L= 15 [=2] ~ =] X}

 Aven om sannolikheten ar forhallandevis lag idag lar risken for detta 6ka
med tid och givet utvecklingshastigheten av Al kan det ske snabbare an
forvantat.

HBas M Stagnation m Stagnation Al

Al okar inte arbetslosheten i normal konjunktur, men riskerna okar vid ekonomisk stagnation

FOLKSAM-LO
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Appendix: Skuldsattning

« Statsskulderna fortsatter att oka och nar allt mer kritiska Global debt is projected to reach 100 percent
nivaer i USA, Europa, Japan och vissa EM-l&nder. e

- Stigande statsrantor gor att kostnaden att hantera skulden | Global public debt,in percent of GDP

okar och riskerar att tranga ut andra utgifter samtidigt som | —ciobal Other counties (rising debt)
behoven inom forsvar, klimat och infrastruktur ar stora SIS e g Forecest

100 s

* Risken for statsfinansiell turbulens dkar givet ovanstaende
vilket skulle fa mycket stora konsekvenser i det finansiella

90
2025 level

systemet II I
« Samtidigt okar risken for kreativ finans- och penningpolitik, w“ I I e
1 ” ne: . . 1 igher debt
tex "yield curve control” och "financial repression o OBl
« Alternativet ar hoja skatterna/pensionsaldern vilket har .
2015 2020 2025 2030

visat sig vara politiskt svart.
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