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Med hogre ranta, ut ur
Iélg konjunktu Fen - laget i svensk ekonomi

Med 6kad konsumtion och véxande investeringar jobbar sig svensk ekonomi ut ur Idgkonjunkturen.
De tillfdlliga skattesdnkningarna som pressat ner inflationen i &r kommer dock att klinga av 2027.
Riksbanken forbereder sig darfor for flera réntehdjningar genom att justera réntebanan uppdt.

Trots geopolitisk osdkerhet vantas varldsekonomin fortsatta
att véxa i god takt i &r och ndsta dr. USA utvecklas jam-
forelsevis starkt, bland annat tack vare hushdllens konsum-
tion och Al-investeringar, medan Europas energiberoende
dampar tillvéxten och driver pd inflationen. Kinas ekonomi
gynnas av en stark exportsektor men bromsas av svag
inhemsk efterfrdgan, problem i bostadssektorn och demo-
grafiska forandringar. I den svenska ekonomin ar nu stam-
ningsldget positivt i storre delen av ndringslivet och savdl
investeringar som hushdllens konsumtion agerar motor i
&terh&mtningen. Det finns dock risk for en tilltagande in-
flation under slutet av detta dr och under nésta. For Riks-
banken blir det en balansgdng att mota kostnadsékningar
utan att riskera att kndcka den ekonomiska tillvéxten.

Den svenska ekonomin vdéntas vaxa med 2,3 procent i ér.
Forvantningarna har gradvis ljusnat under éret och ménga
beddmare har justerat prognoserna i positiv riktning. Okad
hushdllskonsumtion, stigande investeringar och véxande
exportvolym ligger bakom den ljusare bilden. Konjunktur-
institutets barometer visar positivt Idge i naringslivet.
Endast byggsektorn och hushdllen redovisar nu ett normalt
stémningsldge. Hushdllens konsumtion fick fart under andra
kvartalet. Lagre inflation, billigare drivmedel och stigande
realldner har stdrkt kopkraften. Arbetslosheten forblir dock
hoég i &r med begrdnsad nedgdng ndsta dr. Industrins
produktionsplaner har justerats uppdt. Orderingdngen
utvecklas positivt. Exporten gynnas av 6kad efterfrdgan
frédn Norden och Tyskland.

2027 berdknas den svenska ekonomin vaxa med omkring
2,6 procent. Liksom i &r dr det hushdllens konsumtion och
bruttoinvesteringar som blir viktiga motorer for tillvaxten.
Arbetsldsheten borjar sjunka tillbaka, men samtidigt stiger
inflationen. Tillfalliga skattes@nkningar pd mat, el, drivmedel
och kollektivtrafik har tryckt ned inflationen och fortsatter
att gora det under hdsten. Mot slutet av dret borjar de ddm-
pande effekterna férsvinna med stigande inflation som foljd.
Ett genomsnitt av farska beddmningar visar att styrréntan
vid slutet av ndsta &r kommer att ligga pd 2,25 jGmfort
med dagens 1,75. Husbyggnadsinvesteringarna Idmnade sitt
bottenldge redan 2023, om man ser till pdbodrjade projekt.
I &r blir troligen inte tillvaxten i nivé med 2025 och ndsta ar
kan fortsatt hog arbetsldshet, kompetensbrist och stigande
réntor hdmma den fortsatta dterhdmtningen.
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BKI = Byggnadskostnadsindex
KPIF = Konsumentprisindex med fast rdnta
PPI = Producentprisindex

b KPIF (Konsumentprisindex med fast rénta) dr ett métt pd& hur hog infla-
tionen dr. Till skillnad frédn KPI, méater KPIF inflationen utan att ta hdnsyn till
réntekostnader. P& sd& s&tt mdater KPIF den underliggande inflationen och
pdverkas inte av Riksbankens ranteféréndringar

Nyckeltal for den svenska ekonomin

2025 P2026 P2027 P2028
BNP +1,5 +2,3 +2,6 +1,5
Hushdllens konsumtion +1,9 +2,7 +2,6 +1,9
Offentlig konsumtion +1,0 +1,8 +1,4 +0,7
Arbetsloshet +8,8 +8,6 +8,0 +7,5
KPI, drsgenomsnitt +0,7 +0,6 +2,3 +3,0
Bruttoinvesteringar +2,1 +3,6 +3,4 +2,0
Styrrénta i december +1,8 +1,8 +2,2 +2,3

Baserat pd aktuella prognoser frén relevanta prognosinstitut.



Husbyggnad i Sverige

- tillvaxten bromsar in med hogre rantor

2025 steg nybyggnadsinvesteringarna inom bostdder och lokaler med 11 procent. Uppgdngen skedde
frdn 1&g nivd och berdrde hela byggsektorn, som gynnades av Iégre rdntor och en utplaning av bygg-
materialpriserna. Uppgdngen ser ut att fortsdtta i &r, men takten vdntas bromsa in. Stigande rdntor
och hdg arbetsldshet ér faktorer som vdntas kyla ner 6kningstakten ytterligare under nésta dr.

2028 spds okningen f& fornyad fart.

Husbyggnadsinvesteringarna utvecklades 6verraskande
positivt 2025 mot bakgrund av att férsta halvaret inleddes
mycket svagt. Sjunkande rdntor, utplanade byggmaterial-
priser och ett ljusare Idge for konjunkturen gav stod till
marknaden. Utgéngsldget var dessutom l&gt efter ett par
&r med l&g aktivitet for nybyggnadsinvesteringarna.

Som helhet vdxte ny- och tillbyggnadsinvesteringarna
med 11 procent, berdknat i pdbdrjade projekt. Industrins
husbyggnadsinvesteringar okade sarskilt starkt, med over
25 procent. Tillvéxten var bred och berérde sévdl flerbo-
stadshusbyggandet som privata och offentliga lokaler.

Under forsta halvaret 2026 pdbdrjades husbyggnadsinves-
teringar for totalt nGrmare 96 miljarder kronor. Det betyder
en 6kning med ca 4 procent jamfort med samma period
forra dret. Husbyggnadsinvesteringarna minskade inom
privata lokaler (-3%), vilket var den enda delen av bygg-
marknaden som visade negativa tal. Okningen for flerbo-
stadshus blev relativt kraftig (+15%). Industrins husbygg-
nadsvolym dkade med 2 procent och offentlig husbyggnad
steg med 5 procent. Under andra halvéret forvéntas inves-
teringarna 6ka i hogre takt och dven privata lokaler spds
visa positiva siffror. Nésta ar bromsar troligen tillvéxten in
och blir marginell. 2028 visar prognosen +4 procent.

Pabdrjade husbyggnadsinvesteringar i Sverige,
miljarder kronor, 2025 @rs priser

Sektor 2024 2025 ;‘(’)12-2 P2026 P2027 P2028
Flerbostadshus 389 422 228 5 10 10
Industri och lager 36,5 46,1 23,2 5 -3 -5
Privata lokaler * 22,5 239 132 7 7 8
Offentliga lokaler** 60,7 64,3 36,4 10 -5

Totalt 158,7 176,5 95,7 7 1 4

*kontor, handel och hotell
**skolor, vard, samfdrdsel, idrottsbyggnader mm
Kdlla: SCB, Byggfakta, Navet Analytics

Miljarder kronor, 2025 drs priser
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* Omfattar ny- och tillbyggnad av flerbostadshus, industri och lager,
privata lokaler samt offentliga lokaler. Sméhus dr inte inkluderat.
Kdalla: SCB, Byggfakta, Navet Analytics




Drivkrafter och hinder for bygginvesteringar*

Husbyggnadsinvesteringarna pdverkas av en méngd faktorer:
konjunkturella, strukturella politiska och psykologiska. I dagsldget
pdverkar den rddande I&dgkonjunkturen, den héga arbetslosheten
och osdkerheten investeringsviljan. P& Iéngre sikt inverkar struktu-
rella faktorer som en dldrande befolkning och svagare befolknings-

tillvéxt behovet av bostdder och lokaler

Drivkrafter
som leder till 6kat byggande

Riktade hushdllsstimulanser, som sdnkt
matmomes, I&gre priser pd kollektivtrafik och
drivmedel kan 6ka betalningsférmagan.

Det skdrpta amorteringskravet dr slopat.
Boldnetaket har hojts till 90 procent. Detta in-
verkar positivt pd marknaden for bostadsrdtter.

Véxande behov av anpassade bostdder for dldre.

Sjunkande arbetsléshet gynnar efterfrdgan pd
nya bostdder.

Konsumtion och investeringar véxer i &r och
ndsta dr.

Inkdpschefsindex (Swedbank/Silf) for industrin
har legat dver snittet under det senaste dret.
Hog aktivitet, stigande produktionsplaner ar
positiva faktorer.

Robust efterfrédgan i omvdriden trots pdgdende
konflikter.

Stabila marknadsfoérutsattningar med lag
inflation och relativt goda statsfinanser gynnar
utléndska investeringar.

Sjunkande arbetsléshet och stigande syssel-
sattning dkar behovet av verksamhetslokaler.

Stdmningsldget inom bdade handeln och tjdnste-
sektorn har férbdttrats under 2026 och &r nu
positivt.

Statliga satsningar pd kriminalvérd och
forsvar skapar behov av nya lokaler, ddribland
regementslokaler, féngelser och hdkten.

Andelen dldre personer okar i samhdllet,
vilket skapar ett 6kat behov av dldreomsorg
och sjukvard.

SKR rdknar med att kommunernas ekonomi
forbattras ndgot under 2026 och 2027.
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Hinder
som leder till minskat byggande

Hoga produktionskostnader &r det viktigaste
hindret f&r bostadsbyggandet enligt Boverkets
enkat.

Befolkningstillvaxten &r svag till foljd av en mins-
kad invandring och ett rekordldgt barnafédande.

Fler kommuner har nu balans pd& bostadsmark-
naden j@mfort med de som har underskott av
bostdder.

Hushdllens instdlining till kapitalvaruinkdp ar
negativ enligt Konjunkturinstitutet.

Europas industri utmanas av Kina, vilket kan
minska Sveriges exportmdjligheter inom EU.

Turbulent omvdarld med vdpnade konflikter och
USA:s handelspolitik kan skapa flaskhalsar och
minskad efterfrégan.

Kompetensbrist och rekryteringssvarigheter
forsvarar tillvaxten i bygg- och industrisektorn.

Stigande byggmaterialpriser och risk for hojd
styrrdnta kan férsdmra den ekonomiska kalkylen.

Digitalisering och anvdndningen av AI kan hdilla
tillbaka behovet av personal, vilket minskar
anvandning av kontorsyta.

Distansarbete minskar behovet av traditionella
kontor och stdller samtidigt hogre krav pd Idge
och utformning.

Den demografiska utvecklingen med Iégre befolk-
ningstillvéxt och ldgt barnafdédande ger ett
minskat underlag fér att bygga skolor, férskolor
och samlingslokaler.

Svagare konjunktur, stimulanser och 6kade inves-
teringar har lett till underskott i statens finanser,
vilket kan dédmpa investeringarna framdver.

Svdrigheter att bygga fungerande politiska
konstellationer for styret i kommuner och regioner
efter valet, vilket kan skjuta fram investerings-

beslut pd kort sikt.

* I bilden lyfts ndgra av de viktigaste drivkrafterna fram for att ge en snabb dverblick éver vad som pdverkar husbyggnadsinvesteringarna.

Bilden dr inte fullstéindig, dé bygginvesteringarna péaverkas av en méngd olika drivkrafter.



Paborjade husbyggnadsinvesteringar 2024-2028 i
Sverige, ovriga Sverige och i storstadsregionerna

2026 forvantas husbyggnadsinvesteringarna éka med
7 procent i Sverige. Utvecklingen skiljer sig &t i olika delar
av landet. 2025 var 6kningen storst i Goteborg (+22%)
och Malmé (+20%). I &r ér det troligen Stockholm (+15%)
och dvriga Sverige (+12%) som fdr den storsta tillvaxten.

I A-region Stockholm

Under 2027 och 2028 ser det ut som att det blir Stockholm
och Goteborg som kommer att agera tillvaxtmotor.
Prognosen for Sverige dr totalt 5 procent for tvadrs-
perioden. Stockholm och Goteborg vdntas fd en tillvaxt pd
totalt 20-25 procent under 2027 och 2028 som helhet.

Sverige totalt

Sektor 2024 2025 ;‘(I);Z P2026 P2027 P2028 Sektor 2024 2025 ;‘(’)Zg P2026 P2027 P2028
Flerbostadshus 156 14,6 10,5 40 15 18 Flerbostadshus 389 422 228 5 10 10
Industri och lager 2,4 3,1 1,8 10 10 5 Industri och lager 36,5 46,1 23,2 5 -3 -5
Privata lokaler* 4.8 6,9 2,8 -10 15 15 Privata lokaler* 22,5 239 132 7 7 8
Offentliga lokaler** 99 11,6 8,2 0 -5 10 Offentliga lokaler** 60,7 64,3 36,4 10 -5
Totalt 32,7 36,3 23,2 15 9 15 Totalt 158,7 176,5 95,7 7 1 4
I A-region Goteborg
Kv 1-2
Sektor 2024 2025 2026 P2026 P2027 P2028
Flerbostadshus 3,5 6,1 3,2 0 10 15
Industri och lager 3,5 57 1,6 -30 -5 0
Privata lokaler* 5,8 4,7 19 -15 15 10
Offentliga lokaler** 7,6 8,6 2,6 -15 10
Totalt 20,5 25,1 93 -15 14 6
I A-region Malmé
Kv 1-2
Sektor 2024 2025 2026 P2026 P2027 P2028
Flerbostadshus 2,8 51 1,7 -30 10 5
Industri och lager 1,6 1,3 0,5 -15 0 5
Privata lokaler* 2,0 2,1 0,6 -25 10 10
Offentliga lokaler** 39 39 3,4 20 -15
Totalt 10,3 124 6,2 -12 -2 6
Ovriga Sverige
Kv 1-2
Sektor 2024 2025 2026 P2026 P2027 P2028
Flerbostadshus 16,9 16,3 7,4 -13 3 5
Industri och lager 29,1 359 19,2 11 -4 -7
Privata lokaler* 9,8 10,2 79 35 -4 5
Offentliga lokaler** 39,3 40,3 22,3 17 -8 5
Totalt 95,1 102,8 56,9 12 -5 -1

*kontor, handel och hotell

**skolor, vard, samfardsel, idrottsbyggnader mm
Kdalla: SCB, Byggfakta, Navet Analytics

Miljarder kronor, 2025 ars priser




Anlaggningar

- investeringarna vaxlar upp

Investeringarna inom anldggning planade ut under 2025 men berdknas ta fart i &r och ndsta ér.
Sveriges infrastruktur stér allt tydligare i centrum pd& grund av kapacitetsbrister, eftersatt underhdill,
klimatkrav och behovet av att starka forsvarsformdgan. Medlen for underhdll av jarnvagar ligger
pd historiskt hdg nivé och i den nationella planen for transportinfrastrukturen 2026-2037 redovisas
en stor upprustning av vagndatet, med mdlet att komma i kapp med allt eftersatt vagunderhdll

under planperioden.

Anlaggningsinvesteringarna berdknas ha uppgdtt till

153 miljarder kronor 2025. Som helhet var volymen ofor-
dndrad mot 2024, men utvecklingen for de olika ingdende
delsektorerna skilde sig vasentligt &t. Vdxande sektorer
var frdmst jarnvagsinvesteringar, energirelaterade projekt
och i viss mdn dven transportsektorn. VA och telekommu-
nikation visade ddremot betydande minskningar. Investe-
ringstillvéxten véntas f& férnyad kraft 2026 och 2027 med
en samlad tillvéxt pé& Sver 10 procent innan det &terigen
sker en avmattning mot 2028. P4 kort sikt dr jarnvags-
investeringarna en viktig motor och framdver finns behoven
av att komma i kapp med eftersatt vagunderhdll. Investe-
ringarna inom energisektorn vantas utvecklas positivt
under de ndrmaste dren. Inom VA kommer det att krévas
dtgdrder mot bakgrund av nya krav, klimatférdndringar
och strukturella behov.

Miljarder kronor, 2025 drs priser

Anldggningsinvesteringar i Sverige 2024-2028
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Kdlla: SCB, Navet Analytics




Drivkrafter och hinder

for anlaggningsinvesteringar

Drivkrafter som leder till 6kade investeringar

« Medlen fér underhdll av jarnvdgar ligger pd historiskt
hog nivé och i den nationella planen for transportinfra-
strukturen 2026-2037 redovisas en stor upprustning
av vagnatet.

+ Eftersatta fornyelsebehov inom VA-infrastrukturen.
De senaste dren har dven mdnga projekt skjutits fram
pd grund av héga kostnader och svag konjunktur.

« Samhdllsfrégor som rér beredskap och motsténdskraft
berér ménga delar av infrastrukturen, som el, energi,
vattenforsorjning, avliopp och transport. Det handlar
om resiliens mot sévdl vapnade angrepp som I&ng-
siktiga klimatférdndringar och extremvdader.

» Ny- och tillbyggnad av bostader och lokaler har 6kat
varje Ar sedan bottenldget 2023 mdtt i pdbdrjade
projekt, vilkket gynnar anldggningssektorn.

+ Investeringarna inom energisektorn vantas utvecklas
positivt under de ndrmaste dren saval ndr det gdller nya
produktionsanldggningar som &verforingskapaciteten.

+ Sverige som har en stark gruv- och metallindustri anses

vara ett nyckelland i EU:s strategi att trygga rdmaterial-
forsdrjningen inom sallsynta jordartsmetaller.

Hinder som leder till minskade investeringar

+ P& kommunal och regional nivd kan valet innebdra
nya politiska forutsattningar, vilket kan leda till for-
dndringar och férseningar i beslutsprocessen gdllande
infrastrukturinvesteringar.

« Fortsatt forsiktighet frdn ménga bestdllare efter flera
dr av stigande kostnader och ekonomisk osdkerhet.

 Det dr svart att finansiera de omfattande VA-inves-
teringar som krdvs enbart genom hojda VA-taxor.

- Efter flera ér av stigande materialpriser skedde en
utplaning av inflationen under forra dret.
Nu visar statistiken att prisdkningarna dter tar fart
och samtidigt vantas styrrdntan hdjas under det
kommande dret.

+ Ett ldgt bostadsbyggande minskar behovet av gator,
VA och andra anslutningar, vilket paverkar anldgg-
ningsinvesteringarna negativt.
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Om rapporten

Syftet med Heidelberg Materials konjunkturrapport ar att bedéma
utvecklingen inom bygg- och anldggningssektorn, vilket ar grunden fér
anvandandet av betong i Sverige. Rapporten ar framtagen i samarbete
med Navet Analytics AB.

Analysen bygger pd en samlad bedémning av ett flertal kallor,
daribland SCB, Konjunkturinstitutet, Boverket och Byggfakta.

Allt arbete och dess resultat har baserats pa tillgénglig information.
Att bedéma utvecklingen framdver innebdr stor osdkerhet, varfor
Navet Analytics inte kan hdllas ansvariga for eventuella konsekvenser
till foljd av anvdndandet av rapporten.

Allt material i denna rapport dr skyddat enligt lagen om upphovsratt.
Kopiering eller presentation och distribution av materialet i rapporten
fér inte ske utan tillsténd fran Heidelberg Materials.

Om du har ndgra fréigor kring rapporten, kontakta oss gdrna!
Ulrik Szokolay

ulrik.szokolay@navetanalytics.se
+46 705 58 09 14





