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Hushall och foretag har drabbats av en rad negativa
chocker de senaste aren
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Extrema chocker Normalisering och Steg for steg efter tullchocken
mjuklandning



Konjunkturprognosen
Januari 2026

Ekonomisk omstart

Global aterhamtning pagar, men risker kvarstar

» Svensk ekonomi vaxer starkast av jamférbara lander 2026

* Tema Al: Gradvist inférande hdjer produktiviteten utan stora
chocker for arbetsmarknaden
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Ingen tydlig riktning pa den globala konjunkturen

Real BNP tillvaxt, Varlden
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Svensk ekonomi tar fart med
stod av finanspolitisk stimulans
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Utsikterna for hushallens ekonomi ljusa
— men kommer hushallen vaga spendera?

Konsumtionen okar som inkomsterna
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Inkomster har okat mer an priser
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Arbetsmarknaden ljusnar men paverkas av

konjunktur, politik och demografi

Anstallningsplaner 4:e kvartalet 2025
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Lagre byggbehov, aveni

Skane

Byggbehov i Skane
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iIsker, kanda och okanda
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USA:s hogsta domstol

underkande Trumps
Svepande tullal‘ » Hogsta domstolens beslut och Vita husets
svar sanker Use:s genomsnittliga tull fran
US average effective tariff rate cirka 14 till 12 %
30-
« Effektiv tull ar lagre
25-
20- « Vi férvantar oss nya tullhdjningar gradvis
. efter den 150-dagarsperiod som omfattas av
S 15 Section 122-tullarna
o 01/2026 9.3
107 « Sammantaget antar vi i stort sett
oforéandrade amerikanska tullar under
5- prognosperioden 2026—-28
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Sources: US International Trade Commission, US Census Bureau, Macrobond and
Handelsbanken
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Antar att tullen enligt Section 122 hdjs till 15 %, som Vita huset har sagt.



Vem betalar Trumps tullar — och nar? @

Changing Incidence of Trump's Tariffs, 2025-2026
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0% - 67% Importoérernas borda minskar ...

60% ...med storre dverforing till kunder...

50% . o ..
... och storre press pa exportorerna
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30%
En stor del av genomslaget bor ha skett nu
(men data slapar efter for att bekrafta)
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Data Source: Goldman Sachs
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Varldshandeln okar men
forandrade handelsmonster

USA:s import
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Kallor: Macrobond, U.S. Census Bureau och Handelsbanken
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EU 6kade exporten till USA kraftigt innan
tullarna tradde ikraft

Import fran EU foll darefter tillbaka

USA:s import fran Kina fallit kraftigt

Men importen har 6kat fran andra asiatiska
lander

Kinas export till dessa lander har i sin tur
Okat kraftigt
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Ekonomiska Ungefar 20% av varldens olja och gas
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Kalla: Bloomberg
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Oljepris och gaspris enligt terminshandeln

Crude Oil, Close, USD
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Natural Gas, EUR

250
225
200 A
175
150

5
D 125

100
75
50
25

O | | |

Average
156/12/2025-14/1/2026
28.0

15/03/2026
49

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Macrobond och Handelsbanken




Tva scenarier: Ett mildare och ett allvarligare, men
bada illustrerar risker pa nedsidan for 2026
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Kallor: Macrobond, Intercontinental Exchange (ICE) och Handelsbanken
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Milt scenario:

= QOljepris ligger kvar nagra manader innan faller till ca 70
USD/fat vid arets slut.

= Olja borjar passera Hormus igen och oro minskar for
nya stopp

= Ekonomin bromsar forsta halvaret men aterhamtar sig
relativt snabbt.

Allvarligt scenario:

> Oljepris runt 100 USD/fat resten av aret.

»>Begransad tillgang pa olja (viss passage genom
Hormuz), 6kad risk for global recession.

15



Makroekonomiska effekter av hogre oljepris

Anta att oljepriset ligger pa 100 USD en langre tid (drygt 50% hogre an tidigare)

* Lagre BNP mellan 0,5 till 1,1 procent (normal tillvaxt mellan 1-3
procent beroende pa land)

» Hogre inflation mellan 0,5-2,2 procentenheter
(inflationsmal 2 procent)

 Finanspolitik 1ar anvandas for att mildra effekter

 Centralbanker balanserar mellan att héja rantan da inflationen blir
hog eller sanka rantan for att ekonomin bromsar in. Vad gor de?

Handelsbanken

7 Lookout
\| FOR THAT
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Inflationen ater i fokus H
H R
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Oforandrad styrranta, osakerheten om riktningen har okat

Vice riksbankschef 1:e vice riksbankschef Vice riksbankschef Riksbankschef Vice riksbankschef
Per Jansson Aino Bunge Goéran Hjelm Erik Théeden ) Anna Seim
Mandat tom 271231 Mandat tom 281201 Mandat tom 320301* Mandat tom 281231 Mandat tom 300521"

Riksbankens styrranta och forvantningar
4.0+

3.5

Riksbankens prognos
0.5 - === Marknadens prissattning

== Handelsbankens prognos

0.0+

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kallor: Macrobond, Riksbanken och Handelsbanken
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* Kan bli omvald pa 5 eller 6 ar



Hog skuldsattning minskar A |
handlingsutrymme

Offentlig skuldséttning oty
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Fran forstarkning till forsvagning
— fortsatt flera faktorer som talar for kronan
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* | den mer riskaverta miljon har kronan
forsvagats mest bland G10-valutorna

* Nar konflikten klingar av kan dock kronan
aterhamta sig...

« ...och dollarn kan tappa en del av sin
senaste forstarkning

* Enligt var prognos kostar en euro 10 kr och
en dollar 8,60 kr i slutet av 2028

20



Demografi: Den

stora utmaningen ==
Al: Gradvis mot ett 01 U3
smartare samhalle

Handelsbanken



Negativ befolkningstillvaxt ...

Kvinnor foder allt farre barn
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Krympande arbetsfor befolkning
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.Uutmanar valfarden

Snabb uppgang i forsorjningskvoten
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Anm.: *0-14 ar och 65+ ar per 100 av befolkningen i 15-64 ar.

Kallor: FN och Handelsbanken
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Andelen i arbetsfor alder
minskar nu

Aldrande befolkning hdmmar
ekonomisk tillvaxt och risk for hdgre
arbetskraftsbrist
Motverkande effekt pa
neutralrantor — nettoeffekten
begransad

Offentliga finanser
pressas

Okade behov av reforméatgarder.
Produktivitetstillvaxten central.



Al har potential att forandra o
_ jansteyrken mer exponerade och
ekonomln utbytbara an fysiska arbeten

Hbégre komplementaritet (mindre utbytbar)

Tre huvudsakliga kanaler hur Al kan forbattra
produktiviteten Tandlgkare Domare

Sjukgymnast Prast

Polis Sjukskoterska

Al kan ersatta manskligt arbete Snickare Civilingenjor

» Liten effekt pa produktivitet och risk for hog arbetsloshet

Lagre exponering Hoégre exponering

Al kan komplettera manskligt arbete

= Storre effekt pa produktivitet och liten effekt pa arbetsloshet
Kock Dataprogrammerare

Svetsare Juristassistent
Al kan bidra till nya hégproduktiva arbeten

Servitris Telefonférséaljare
Hemstadare Skadereglerare

» Stor effekt pa produktivitet och behov av nya kompetenser

Lagre komplementaritet (mer utbytbar)
Handelsbanken 24



Al-anvandning okar men inte
pa bred front an

35% av svenska foretag anvander Al Kompetens storsta hindret for att
_ , borja anvanda Al
100+— Genomsnitt
90- Bransch med lagst Al anvadning
—Bransch med hogst Al anvandning Foretagens hinder for att borja anvanda Al Andel,%
80 2025
70 - ) ) Saknas relevant expertis inom féretaget 75
Andelen féretag som anvdnder nagon
504 typ av Al-teknolog Farhagor gillande évertradelser av dataskydd 49
= och integritet
O
053 507 Svarigheter med tillgangen till eller kvaliteten i 44
40- nédvéandiga data
30+
- Kostnaderna upplevs for héga 25
Farhagor gallande etiska 6vervaganden 24
10+
0
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Gradvis mot ett smartare naringsliv

Hogre produktivitet med o6kad Al-anvandning Omvandlingstryck pa arbetsmarknaden

140 y=—=Huvudscenario (genomnsitt 1,5 % kommande 10 ar) Huvudscenario

Snabb implementering _ B X
1304  (genomsnitt 2,7 % per ar kommande 10 &r) 150 000 jobb ersatts av Al under de kommande 10 aren

- - -« Trend 2005-2025 (genomsnitt 0.8 % per ar) Nya jobb skapas i ungefar samma takt

120
Sma effekter pa arbetslosheten
2110
o
W
S 100
% Alternativt scenario med snabb implementering
© i o
g 9 Nastan en halv miljon jobb ersatts av Al kommande 10 aren
80+ Pa kort sikt skapas farre jobb dn vad Al ersatter
70- Hogre arbetsloshet och 6kad ojamlikhet pa kort sikt
60

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Skanna QR-koden for att utforska
Handelsbanken Research
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebér risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om
lampligheten att placera i ndgot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot
bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stéllning och riskvillighet. Ett
finansiellt instruments historiska avkastning &r inte en garanti for framtida avkastning.
Virdet pa finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det &r inte sékert att du
far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB
(publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), &r ansvarig fér sammanstaliningen av
analysrapporter. | Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av
norska Finansinspektionen, i Finland av finska Finansinspektionen och i Danmark av
danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels-
och statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillforlitlig. SHB har
emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende féretag, tiansteman, styrelseledaméter eller
medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person fér direkta, indirekta
eller sarskilda skador eller félidskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géller aven
OIT (?HB uttryckligen har informerats om majligheten eller sannolikheten fér sadana
skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter ar SHB:s och dess dotterbolags medarbetares
uppfattningar och avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid
nuvarande tidpunkt och kan forandras. Det finns inga garantier for att framtida
héandelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i
rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhér
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 utgor ingen personlig rekommendation eller personligt
investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgéra underlag
for investeringsbesilut eller strategiska beslut. Detta dokument utgor inte eller ar inte del
av ett erbjudande om férsaljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om
att kopa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgdra
underlag fér eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande i nagon form.
Det &r inte sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas
som en indikation pé framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen
fran dem kan géa saval ned som upp och investeraren riskerar att férlora 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.

Handelsbanken

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan
person utan att SHB dessfdrinnan lamnat sitt skriftliga medgivande dartill.
Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjudenilag 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 ar
uteslutande avsett fér 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
féretagen som omnamns i var analys.

Vikan agera rédgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys.
SHB kan ocksa ans6ka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer och séljer 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, styrelseledaméter eller
medarbetare kan &ga eller inneha positioner i vardepapper som omnamns i
analysrapporterna.

Under vissa férutsattningar 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 monetdra som icke-monetéra formaner.
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 tillhandahéller investeringsanalys tar banken emot och behéller
ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran tredje
part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av nagot av féljande.

= Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en
investeringstjanst, som &r av allman karaktar.

= Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for att
marknadsfora en nyemission.

* Deltagande i konferenser och seminarier som géller 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 offentliggtra
dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken
infért 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 fér analysavdelningen finns regler fér hur
ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsféringsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina
egna och narstaendes vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksé inskrankningar
i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och
samtliga anstéllda inom Handelsbankeni sin verksamhet i banken och vid andra
uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att
fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hdg
etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett fér berérda
parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver detta, d&ven hur anstéllda som
misstanker oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med
hjélp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy fér korruption
fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid
agera vid misstanke om korruption. For fullstandig information om Handelsbankens
Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida www.handelsbanken.se / Om
banken / Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.
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