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Flack, flackare, flackast

e Inverterade kurvor behdver ny syn pa Riksbanken for att halla

e 5:or dyrast pa kurvan

e Kan TLTRO-forfall férse euromarknaden med material?
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Bild 1: Kurvan och inképschefsindex

Rekordflacka kurvor
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Kurvor fortsatter att flacka. Bortsett fran fronten lutar nu hela - 40
SEK-kurvan nedat. Att kurvan flackar foljer det historiska 059 - 35
maonstret vid hogre styrranta och svagare konjunkturdata 1.0 4 L 30
H H H = H S H - T T T T T T T T T
(bild 1). Men inverteringen ar nu i niva med lutningen fore 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
finanskrisen (bild 2).
—— 10 ar -2 ar == Sverige: inkdpschefsindex industrin (héger)
Rantemarknaden, i Sverige och internationellt, har spant Kallor: Bloomberg, Macrobond
bagen. For att nuvarande nivaer ska bibehallas behovs _ _ o ) i
tydlig leverans i data i form av bade svagare konjunktur och Bild 2: Lika flack kurva som infor finanskrisen (swapréntor)
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Rantesan knin g nasta? Bild 1: Mars23-Mars24 i USD och SEK
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Vi har tidigare diskuterat den aggressiva prissattning av é '
Fed-sankningar dar kalenderspreaden Mar23Mar24 g 0257 ?
aterigen indikerar nastan100 punkter sankning. Samma & -0.50
kalenderspread i SEK har nu blivit inverterad (bild 1). Den 075 4
kan dock bli betydligt mer inverterad baserad bade pa USD
och SEK-kurvans lutning i 6vrigt. Nar 5 ar — 2 ar var lika e
inverterad som nu, infor finanskrisen, foll motsvarande Jan Feb Mar Apr May Juzr(‘)zzJ”' Aug  Sep Oct Nov Dec
kalender (6:e mot 2:a fraskontrakten) ner till nastan -100
punkter (bild 2). — USD — SEK

Sources: Bloomberg, Macrobond

Med andra ord, om lutningen pé obligationskurvan ska forbli
pa dagens inverterade nivaer kravs en omsvangning i synen Bild 2: FRA-kurvan och 5 ar - 2 ar
pa Riksbanken med betydligt mer rantesankningar prissatta

an idag. For att det ska bli mdjligt kravs en kanske annu 257 Ce

stdrre omsvangning i inflationsindikatorer och kraftfullare 2.0 oo
signaler om konjunkturavmattning an for Fed. Kom ihag att 5 15 - i :22 -
Riksbanken, till skillnad fran Fed, inte har rantesankning i E 10 N g
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Bild 1: 5arvs 2 ar och 10 ar

5 ar dyrast pa kurvan

Den kraftiga flackningen av kurvan har skiftat relativvardering markant under
den senaste tiden. 5-arspunkten har gatt ner mest i rantenedgangen. Det &r
forvisso inte ovanligt i ett lage med rantehdjningar och nalkande vandning i
konjunkturen. Vi tycker anda att 5-arssegmentet ser dyrast ut just nu. Den

Baspunkter

. . . . : 1060 (5 ar) dyrare vs
kortare delen av kurvan prissatter att Riksbanken hojer till omkring 3,20 1058 (2 ar) & 1065 (10 ar)

procent i mitten av 2023. Vi raknar med att toppen nas i februari pa 2,75 -40 7 ‘ ‘ ‘ : : :

procent s det finns nedsida i 2 arssegmentet. 2-arspunkten erbjuder May — Jun Jul Aug 202239" Oct  Nov
dessutom fortfarande positiv carry. 10-arspunkten ser inte direkt attraktiv ut,

men barbellen, dvs 5 ar vs 2 ar och 10 ar ligger pa arslagsta i bade swap och — Butterfly swapkurvan — Butterfly statskurvan

staten. | staten ar dessutom barbellen mot Tyskland pa bottennoteringar, dvs Kallor: Bloomberg, Macrobond

aven relativt Tyskland ser svenska 5:or dyra ut.

Bild 2: Barbell box: 5 ar vs 2 ar, 10 ar - Sverige vs Tyskland
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Kan TLTRO-forfall forse marknaden med material?

Bild 1: ECB:s balansridkning
9_

Fran och med 23 november stramades forhallandena at for ECB:s TLTRO-lan.
Framdver ar rantan indexerad till ECB:s "genomsnittliga tillampbara ranta” som innebar

=== ECB balansrakning

att rantan for TLTRO-Ian kommer att motsvara atminstone ECB:s depositréanta och att 8 LTRO. och TLTROAN
det tidigare arbitragefonstret for banker ar stangt. 74— ECB sverskottslikviditet
Det gor att en betydande del av TLTRO-lanen sannolikt kommer att betalas tilloaka fore 6
forfall.
5 -
Potentialen ar éver 250 miljarder euro i ytterligare free-float i euro-covereds och 150 2 4
miljarder i statspapper givet att sakerheterna gar tillbaka till nivan innan TLTRO llI. Det T
skulle kunna ge uppattryck for europeiska coveredspreadar och att aven trycka upp 5

swapspreadar (stat vs swap).

D S

Varken svenska eller danska banker har utestaende TLTRO-Ian. Darfor har inte
forfallen av TLTRO-lanen ndgon betydande effekt pa coveredspreadar i Danmark eller 14

Sverige.

T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kallor: Macrobond och Bloomberg

Bild 2: Sakerheter parkerade hos ECB
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i nagot av de vardepapper som
omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska
avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan béde 6ka och minska och det ar inte sakert att du far
tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for
sammanstallningen 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 tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte garantera
att informationen &ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjiansteman, styrelseledamater eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person
for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell
utebliven vinst, utan begransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har informerats om mdjligheten eller sannolikheten for sddana skador.
Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar respektive analytikers personliga
uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan féréandras. Det finns inga garantier for att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje
analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhor analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdr ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bér inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utg6r inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller dtagande i nagon
form. Det ar inte sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Vardet pa
investeringarna och avkastningen fran dem kan ga savél ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa investeringar
gjorda i andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessfarinnan lamnat sitt skriftliga
medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag 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 for kunder i Sverige.
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Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala [onsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte pa
specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns erséattning 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 foretagen som omnamns i var analys. Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys.
SHB kan ocksé ansoka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. Vi koper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i
eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for
vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamaoter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner i vardepapper som omnamns i
analysrapporterna.

Under vissa forutsattningar 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 sdval monetara som icke-monetara 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 tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av ndgot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som &r av allmén karaktar.
» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent fér att marknadsféra en nyemission.

» Deltagande i konferenser och seminarier som galler 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 berér analytiker eller banken, samt att [6sa s&dana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem
och/eller offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort 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. I riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler fér hur ersattningar, bonus
och |on far betalas ut till analytiker, vilka marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det analyserade bolaget.
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Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid
andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstallda i banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver
detta, aven hur anstéllda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjélp av SHB:s visselblasarsystem
(whistleblowing). | SHBs policy for 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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Macro Research and Trading Strategy

Macro Research

Debt Capital Markets

Chiristina Myman Head of Macr Research and +46 & 701 51 58 Bjorm Ordall Head of Debt Capital Markets +48 8 701 28 04
Chief Economist Charlotte Wilson Hesad of Debt Capitsl Markets Swedan +48 8 701 22 45
Thomas Grandin Head of Corporate Bonds +45 5 483 45 83
Sweden
Helens Bomevall Senior Economist, Sweden +45 & TO1 1850
Johan Lof Senior Economist, Sweden +43 8 701 50G3
Anders Bergusll Senior Economist, Sweden +46 8 701 B3TE Sales
Erik Meyersson Senior Economist, Eurozons +45 8 701 1412 Fixed Income Sales
Taomas Grandin +48 B 463 45 83
FX Sales
Finland Martin Perszan +48 B 463 45 14
Timo Hirvonen Chief Economist, Finland +358 10 444 2404 Syndication
Janne Ronkanen Senior Economist, Finland +358 10 444 2403 Thomas Grandin +45 B 701 245 82
Denmark
Jes Asmussen Chief Econamist, Denmark 45 4870 12 03 Risk advisory and cash management
Rasmus Gudum-Sessinge  Senior Economist, Denmark +45 46 73 16 18 the Netheriands
Kristizan Buter +3120 412 78 94
Morway Dienmark
Marius Gonsholt How Chief Economist, Norway +47 22 38 73 40 Kriztian Nielsen +454570 1260
Mils Kristian Knudsen Senior Strategist FXFI +47 22 82 30 10 Sweden
Petter Holm +46 3 40 345 92
Johan Martinsson +48 702 01 73 58
UK
James Sproule Chief Economist, LK +44 TE12 4881 87 Fi."'mf .
Wika REmsnen +158 10 444 62 20
Dianicl Mahoney Senior Economist +44 TEOO 3043 77
UK
Trading Strategy Chris Yool +44 207 E72 83 20
Claes Mahién Chief Sirategist +45 8 701 83 16
Mils Kristian Knudsen Senior Strategist FXUF] +47 22 82 30 10 Norway
Lars Hensiksson Senior Strategist FX +45 5 493 45 18 Petter Flellheim +4T 22 82 30 28
Andreas Hild Strategist, F1 & FX +48 8 701 83 32
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