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SEB Nordic Outlook: ekonomika un finansu tirgi iztur
parbaudijumus

Pieaugot drosibas politikas neparedzamibai, pakapeniski turpina drupt
uz noteikumiem balstita starptautiska kartiba un sadarbibas sistema.
Tomeér 2025. gada izaugsme ASV un paréja pasaulé bija labaka, neka
gaidits, secinats SEB bankas pasaules un Baltijas ekonomikas apskata
“Nordic Outlook”. Ekonomika auga neskatoties uz kariem un konfliktiem,
ka ari spitejot ASV prezidenta D. Trampa politikai un uzbrukumiem
Federalo rezervju sistemas (FRS) neatkaribai. Izaugsmi veicinaja spécigs
investicijas aizsardziba, infrastruktira un drosiba (Eiropa) un
tehnologijas (ASV). lzaugsmei par labu naca ari ekspansivaka
ekonomikas politika un atviegloti finanSu nosacijumi. ASV guva labumu
ari no Balta nama istenotas deregulacijas politikas.

Nordic Outlook prognozes par ekonomikas attistibu turpmak paredz, ka 2026.—
2027. gada globalais IKP turpinas pieaugt nedaudz virs 3 % gada. Tomér
izaugsmes virzitajspeéki ir atskirigi, un atveseloSanas kops pandémijas ir bijusi
visai nevienmeériga. Saskana ar Pasaules Bankas datiem, IKP uz vienu
iedzivotaju 90 % pasaules attistito ekonomiku Sobrid parsniedz
pirmspandémijas limeni (75 % — valstis ar zemiem ienakumiem).

Izaugsme ASV svarstisies ap 2 %

Viens no $a briza aktualakajiem jautajumiem: ka veidosies jauna starptautiska
kartiba, kas aizvien mazak balstas kopigi pienemtos noteikumos; un, kada bis
tas ietekme wuz ekonomikas attistibu? Daudzas valstis droSibas un
tirdzniecibas politikas zina atrodas sarezgita situacija. ASV politika rada vél
lielaku spriedzi jau ta nelidzsvarotajas tirdzniecibas attiecibas starp Eiropu un
Kinu. Tikmér Pekina turpina uz eksportu orientétu izaugsmes modeli un
koncentréeSanos uz paspietiekamibu, vienlaikus radot cenu un rentabilitates
spiedienu uz Eiropas uznémumiem. Savukart ES cinas ar strukturalam
problémam rdpniecibd un spé& nodroSinat vien |loti zemu produktivitates
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pieaugumu. Tadeél Iemumi, kas stiprina ES iek$&jo tirgu, var mazinat regiona
ievainojamibu un veicinat izaugsmi.

Tam, ka tiks risinati jautajumi saistiba ar droSibas politiku, tirdzniecibu un
investicijam maksliga intelekta attistiba, bls gan pozitiva, gan ari negativa
ietekme uz izaugsmi un finansu tirgiem ilgtermina. P&éc pagajusa gada tarifu
satricingjumiem, lejupslide ASV bija mazaka neka tika gaidits, — galvenokart
pateicoties negaiditi spécigajam investicijam tehnologijas. Izaugsmi sekméja
art noturigi majsaimniecibu térini un straujs akciju cenu kapums. IKP izaugsme
Sogad sagaidama 2,3 %, bet nakamgad 2 % apméra.

lzaugsme eirozona - pieaugs majsaimniecibu patérina un investiciju
loma

Paredzams, ka eirozonas izaugsme 2026. gada bis 1,2 %. Dazadi raditaji,
pieméram, iepirkumu vaditdju indekss, ir limenos, kas liecina par mérenu
ekonomisko aktivitati. Tiesa, izaugsmes faktoru kombinacija joprojam ir
nelidzsvarota. Tada raditaja ka PMI indekss ir palielindjusies atSkiriba starp
pakalpojumu sektoru un razoSanas nozari, kur tas norada uz stagnaciju.
Piemé&ram, Vacijas rapnieciba cinas ar strukturalam un cikliskam problémam,
un saskaras ar pieaugosu starptautisko konkurenci, it ipasi no Kinas. Ari
Francijas ripnieciba saskaras ar [ildzigam problémam.

lepriek§&jo eirozonas izaugsmes modeli, kur galveno ieguldijumu deva
eksports, arvien vairak aizstas majsaimniecibu patérins un investicijas. Vacijas
ekonomiku (ka arf eirozonas izaugsmi kopuma) pozitivi ietekmé aizsardzibas
izdevumu palielinaSanas un investicijas infrastruktara. Augsta neparedzamiba
liek uznémumiem vilcinaties ar savu attistibas planu realizaciju. Ari
majsaimniecibas joprojam ir nedroSas un pastiprinati uzkraj, neskatoties uz
ienakumu pieaugumu un zemakam procentu likmém. Saspringta valsts finansu
situacija un nepiecieSamiba péc lielakas budzZeta konsolidacijas Francija, Italija
un Spanija ierobezo fiskalas manevréSanas iespéjas. Sagaidams, ka fiskala
politika eirozona turpmakajos gados bus neitrala.

Algu kapums sariik, tomér cina ar inflaciju nav gala

Vairakas lielajas ekonomikas, tostarp ASV un eirozona, ir paléningjies algu
kapums. Kina turpinds deflacija, samazinds daudzu izejvielu un partikas
produktu cenas. Papildu disinflacijas impulss vérojams valstis, kur nostiprinas
attiecigas valutas kurss pret ASV dolaru. Ekonomistu vidl pastav ceribas
attieciba uz maksliga intelekta vaditu produktivitates pieaugumu. Tomér
Sajajoma ietekme uz ekonomiku vél ir gaidama. Maksliga intelekta un
tehnologiju joma aktualiz€jas jautdjums par to, kur$ ilgtermina gas lielaku
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labumu: uznémumi, kas veido infrastruktiru; vai uznémumi, kas izmanto
pakalpojumus.

Eirozona inflacija jau ir aptuveni 2 % robezas; ASV un Apvienotaja Karalisté ta
joprojam ir parak augsta, taCu turpina samazinaties. Pamatinflacija visas Sajas
valstis un regionos joprojam nedaudz parsniedz mérkus. Pakalpojumu cenas
turpina pieaugt virs normas, lai gan ASV tas tuvojas vésturiski vidéjam limenim.
Eiropa augsto algu pieaugumu veicina saspringts darba tirgus. Pat ja algu
pieauguma temps paléninasies, pakalpojumu inflacija eirozona vésturiska
perspektiva joprojam bus augsta.

Energijas cenas saskaras ar vaju izaugsmi, pieaug svarigo metalu loma

Energijas cenas ierobezo vaja izaugsme, investicijas zalaja energija, ka arn
plasais piedavajums. Saruk art Kinas eksporta cenas. Partikas cenas vajinas
un to ietekme uz cenu pieauguma tempu — samazinas. Pagajusaja gada
energija bija vissliktak funkcion&josais izejvielu pre€u segments, ar cenu
kritumu 18 % apméra naftai un 40 % apméra gazei. Fosila kurinama razoSanas
jauda pieaug, savukart gan saules, gan véja energijas razoSana 2025. gada
palielindjas par gandriz 80 %. Turklat samazinas energijas uzglabasanas
izmaksas.

Sagaidam, ka OPEC+ Sogad samazinas naftas ieguvi, lai stabilizétu naftas
cenu (Brent) aptuveni 65 ASV dolaru apméra. Dabasgazes (LNG) cena
samazinasies, jo nakamaja gada palielinasies globala eksporta jauda. Paslaik
gazes cenas ir augusas auksta laika un Eiropas zemo krajumu dél.

Metalu, pieméram, zelta un sudraba, cenu pieaugumu veicina gan starpvalstu
neuzticéSanas, gan pieprasijums no rapniecibas puses. Pieméram, 15-20 %
no sudraba pieprasijuma nak no saules energijas tehnologiju razotajiem.
Minétie faktori turpinas dominét art Sogad. ASV tarifi dazadiem metaliem un
baZas par jauniem tarifiem, ir ietekméjuSas globalas cenas, jo importétaji ir
palielindjusi krajumus. Kritiski svarigu metalu piegade un kontrole ir kluvusi par
svarigu droSibas politikas elementu. Konkurence par stratégisko globalo
lideribu galvenokart starp ASV un Kinu ietekmé pieprasijumu péc retzemju un
kritiski svarigiem metaliem.

Likmes stabilizéjusas, nestabilitates riski saglabajas

2025. gada vairakas centralas bankas sasniedza zemako likmju Ilimeni,
— tostarp Eiropas Centrala banka, Zviedrijas Riksbank, Sveices Nacionala
banka un Kanadas Banka. 2026. gada FRS pakapeniski samazinas politikas
likmi, rudent ta sasniegs 3,00 % [imeni, kas atbilst neitrala [imena aplésém.
ECB likme gan 2026., gan 2027. gada saglabasies pasreiz€ja 2,00 % limeni.



SEB

Lai art viss liecina, ka ECB un FRS noteiktas procentu likmes 2027. gada paliks
nemainigas, vesturiskie notikumi rada, ka centralas bankas reti nogaida tik ilgi,
pirms atkal maina likmes.

IKP izaugsme 2025. gada mus pozitivi parsteidza, taCu negativie risKki
saglabajas. Sie riski ir saistiti ar politiskiem I8mumiem un to ietekmi uz
izaugsmi un finanSu tirgiem. lespé&jamais pamiers starp Maskavu un Kijivu
varétu radit zinamu pozitivu ietekmi. Lai gan ASV tarifu kara ietekme 2025.
gada bija mazaka, neka prognozeéts, politiski [émumi atri var izraisit augosu
negativu ietekmi. ASV tarifu tieSajai ietekmei konflikti var radit arT pastiprinoSu
domino efektu, pieméram, finansu tirgos. Taja pasa laika valdibas obligaciju
ienesiguma likmju kapums var apdraudét augstos akciju tirgus vértéjumus, kas
saistiti ar tadiem faktoriem ka maksligais intelekts.

Latvijas ekonomikas izaugsme Sogad 2,3% apmera

Latvijas IKP pérn treSaja ceturksni pieauga par 2,5 % gada griezuma,
apliecinot ekonomikas atveseloSanads tempu pieaugumu un stiprinot
izaugsmes perspektivas 2026. un 2027. gadam. Ekonomiku arvien vairak
balsta investiciju cikla nostiprinasanas, ko veicina ES fondu iepliude, straujs
krediteSanas kapums un augstdka riska apetite. Savukart bavniecibas
aktivizéSanas rada pozitivu efektu citas nozarés. Izaugsmi balsta arT eksporta
nostiprinasanas (primari — pakalpojumos). AtkopSanas pazimes uzrada
privatais patérins, ko veicina realo algu pieaugums.

Paredzams, ka inflacija turpinas mazinaties, tacu pakalpojumu cenas joprojam
augs straujak. Turpinasies aktivitate darba tirgt, — lai gan algu kapums
pakapeniski paléninasies, tas joprojam veidos spiedienu uz konkurétspéju un
pelnas marzam. Sagaiddm, ka Sogad ekonomika pieaugs par 2,3 %,
nakamgad par 2,4 %. Galvenie riski joprojam saistiti ar geopolitiskajiem
notikumiem, kas var ietekmét gan izaugsmes, gan inflacijas tendences.

Lietuva turpinasies spéciga izaugsme, pamazam atgustas ari lgaunija

Péc spécigas un plasas izaugsmes pérn, Lietuvas ekonomikas kapums Sogad
klus vél straujaks. To galvenokart veicinas Tslaicigs privata patérina pieaugums
saistiba ar pensiju fondu lidzeklu iznemSanu, ka ari straujs investiciju kapums
aizsardzibas infrastruktira un majoklu bdvniecibd. Kamér apstrades
ripnieciba stagné, pakalpojumu eksports turpina bdadtiski augt. Inflacija
paléninasies tikai nedaudz. Lénaks klUs arT algu kapums, tomér majok|u cenas
turpinas augt straujak neka ienakumi. Fiskala politika saglabasies ekspansiva,
aizsardzibas izdevumiem 2026. gada sasniedzot vairak neka 5 % no IKP.
Lietuvas izaugsme Sogad prognozéta 3.2 % apmeéra, nakamgad paléninasies
dz 2.1 %.
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Péc vairakiem gadiem, kad lgaunijas majsaimniecibas bija paklautas augstas
inflacijas un nodoklu kdpuma spiedienam, situacija pamazam sak uzlaboties.
Universala neapliekama minimuma ievieSana 700 eiro ménesi apmeéra butiski
palielinas neto ienakumus, 1pasSi vidéjo un augstako ienakumu
majsaimniecibam. Visticamak tas veicinas patérina atjaunosanos un sniegs
atbalstu tadam nozarém ka viesmiliba, automasinu tirdznieciba un majoklu
tirgus. Inflacija, ko pérn veicindja nodoklu un partikas cenu kapums,
pakapeniski mazinasies lidz aptuveni 3 %, kamér darba tirgus saglabasies
spécigs. Realo algu pieaugums bus viens no straujakajiem pédéjos gados.
Eksporta perspektivas uzlabosies lidz ar pasatijumu kapumu un bavniecibas
atkopSanos Ziemel|valstis. Politiskaja vidé, tuvojoties 2027. gada parlamenta
véleSanam, pieaugs nenoteiktiba par fiskalo politiku un budzZeta deficita
ierobezoSanu. Igaunijas ekonomikas izaugsme Sogad atgusies I1dz 2.7 % un
pakapsies I1dz 2.8 % 2027. gada.
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