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Kronbladet

Avvaktande valutamarknad soker klarhet i

tullarnas effekter

o Tullarnas storlek faller pa plats — men de ekonomiska effekterna ar fortsatt oklara
o | vantan pa klarhet har valutamarknaden handlat i sidled 6ver sommaren
« Kronan vantas starkas nar den ekonomiska aterhamtningen kommer igang

» Dollarn vantas forsvagas i sparen av amerikansk stagflation framover

Tommy von Bromsen, +46 722 218 316, tommy.von.bromsen@handelsbanken.se

Tullarnas effekter ar fortfarande oklara - valutamarknaden avvaktar
Kronbladet ar tillbaka efter ett kortare sommaruppehall, och vi borjar naturligtvis med en liten
tillbakablick. Vi inser da att kronans véaxelkurs mot saval dollarn som euron &r kvar pa ungefar
samma nivaer som vid senaste Kronbladet, i borjan av juli. Den har typen av sidledsrorelse ser vi
for de flesta valutor och for valutamarknaden som helhet (se bild till hdger nedan). Det har
naturligtvis varit en del rorelser 6ver sommaren, men inga nya tydliga trender. Var tolkning av det
har ar att valutamarknaden aterigen ar lite avvaktande, och man invantar klarhet i den stora
nyckelfragan:

e Hur stora blir effekterna av tullarna?

Under sommaren har vi fatt en del klarhet i tullarnas storlek — mest relevant fér var del ar den
amerikanska grundtullen mot EU pa 15 procent. Men, det rader fortfarande stor osékerhet kring
effekterna av tullarna, pa saval inflationen som den ekonomiska aktiviteten, och det kommer
dessutom att skilja sig fran land till land, vilket ocksa far konsekvenser for hur respektive
centralbank behdver agera, och hur vaxelkurserna utvecklas.

Kronan pa samma nivaer som i borjan av juli Vaxelkurser mot dollarn — sidled

Sidledes pa
valutamarknaden 6ver
sommaren

Klarhet i tullarnas
storlek - men inte dess
effekt pa inflation och
konjunktur

es over sommaren

11,6 SEKperEUR,va [ 11,50 105,0

== SEK per USD, ho

= SEK
G10-valutorna

1,54 - 11,25 102,54
i
11,44 ‘ SEK per EUR: 11,16 - 11,00 100,0 1 o |

11,3 - 10,75
x n 97,5
=) m
W 11,24 - 10,50 X
g 2 95,0
v 11,14 -10,25 C
wl w
0 o 92,5 -
11,01 | - 10,00

90,0

10,9 - \ - 9,75
\ Starkare
108+ L 950 87,5 Vvéxelkurs mot
! ! dollarn

SEK per USD: 9,57

10,7 F 925 85,0
T T
jan feb mar apr maj jun jul aug jan feb mar apr maj jun jul aug
2025 2025
Kalla: Macrobond Kallor: Handelsbanken och Macrobond
Anm.: Avser vaxelkurser mot dollarn, index 100 = 2025-01-01. Lagre varden innebar
starkare valuta mot dollarn.
Sida1av8

Handelsbanken


mailto:tommy.von.bromsen@handelsbanken.se

MACRO RESEARCH

Dollarférsvagning framdéver - i sparen av amerikansk stagflation

Hittills har effekterna av tullarna varit relativt sma, och tydligt mindre an vad marknaden, och de
flesta prognosmakare, befarade i varas. Det har exempelvis funnits en oro att den amerikanska
inflationen ska ta fart, samtidigt som ekonomin i USA bromsar in. Ett sadant scenario — med s.k.
"stagflation" — skulle satta den amerikanska centralbanken i en svar sits. Réntesankningar skulle
behdvas for att gynna efterfragan i ekonomin, men da riskerar man samtidigt att forvarra
inflationsuppgangen. Uteblivna rantesankningar skulle istallet forvarra det ekonomiska laget.

Under sommaren har dock inflationen i USA kommit in relativt lagt och marknadens oro fér en
krafigare inflationsuppgang har minskat. Den senaste statistiken tyder visserligen pa att
arbetsmarknaden svalnar snabbare dn man tidigare trott, men éverlag ser oron i marknaden ut att
ha sjunkit. Detta speglas egentligen inte sarskilt tydligt i valutamarknaden — som ar mer avvaktande
— men daremot i andra marknader. Borserna har till exempel stigit tydligt, volatiliteten har fallit till
laga nivaer, och rantor pa mer riskfyllda obligationer (som féretagsobligationer) har fallit. Ni kan
lasa mer om skillnaden i riskaptiten pa valutamarknaden och aktiemarknaden i var FX Comment
har (pa engelska).

| vara prognoser har vi dock en tydlig inflationsuppgang i USA, till féljd av tullarna, och vi tror att
man hamnar i ett besvarligt stagflations-scenario. Risken fér policymisstag fran Fed ar i sa fall stor,

och nar val marknaden inser detta tror vi att dollarn kommer att férsvagas.

Rekylen i borsen syns inte i dollarn
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Stagflation ar en svar
sits for en centralbank

Boérserna har gynnats av
att den amerikanska
inflationen inte har
stigit...

...men det kommer den
att gora framover enligt
vara prognoser

Volatiliteten har fallit till laga nivaer

110,0 S&P 500 rhs 6 500 4 == \olatilitet pa valutamarknaden
== Dollar index (DXY), lhs VIX (aktiemarknad USA)
1075 -6 250 P MOVE (réantemarknad USA)
o
-6 000
105,0 2
5750 _
3 =
© 102,51 a
= 2
5500
100,0 |
‘\ 5250
9757 L 5000
95,0 4 750 -2
T T T
jan feb mar apr maj jun jul aug jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul
2025 2024 2025

Kallor: Bloomberg och Macrobond

Kallor: Bloomberg, J.P. Morgan, Handelsbsanken och Macrobond

Anm.: Standardiserade serier. Volatiliteten pa valutamarknaden avser J.P. Morgan

Global FX Volatility Index

Den fordrojda ekonomiska aterhdmtningen i Sverige tynger kronan

For kronans del sag vi en forsvagning i borjan av sommaren, sarskilt i juni. Den férsvagningen
drevs i grunden av att svensk makrostatistik kom in dverraskande svagt. Den mest betydelsefulla
statistiken var kanske att BNP-tillvaxten for andra kvartalet var betydligt lagre an vantat. Men vi ser
aven en arbetsléshet som ar klart hogre &n normalt, och stdmningslaget bland saval hushall som
féretag ar pa svaga nivaer enligt Kl-barometern.

For att stotta ekonomin sénkte Riksbanken styrréntan i juni, och man 6ppnade ocksa dorren for
ytterligare nagon sankning under andra halvaret. Vid métet nu i augusti lAmnade man styrréntan
oforandrad, vilket var helt enligt vara och marknadens férvantningar. Anledning till att man avvaktar
ar att inflationen har Overraskat pa uppsidan Over sommaren. Mycket talar dock for att
inflationsuppgangen &r temporar och vi tror att Riksbanken sanker ytterligare en gang, och att den
sankningen kommer vid deras nasta moéte, i september. Framdver vantar vi oss att den svenska
ekonomiska aterhamtningen s& smaningom kommer igang, och i bdérjan av nasta ar boér kronan
kunna stérkas en del — sarksilt mot dollarn, men &ven mot euron.
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Sverige: forvantningar om en till sdnkning innan arsskiftet
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Sverige: konsumentfortroende och arbetsloshet
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Var vy pa tre till sex manader

Kronan férsvagades mot euron under juni, men sedan dess har vaxelkursen
handlat inom ett relativt smalt intrervall och ligger nu pa ungefar samma niva
som i bérjan av juli. Den har sidledsrérelsen syns i flera véxelkurser, och var
tolkning ar att valutamarknaden som helhet ar nagot avvaktande — och man
invantar klarhet i effekterna av tullarna. Under sommaren har den svenska
makrostatistiken stabiliserats samtidigt som inflationen har 6verraskat pa
FURSEK \ uppsidan. Det har gjort att svenska marknadsrantor har stigit nagot, vilket i
sin tur har bidragit till att stabilisera vaxelkursen. Vi tror att bade ECB och
Riksbanken sanker ytterligare en gang i den har cykeln, och att dessa
sankningar kommer vid deras respektive méten i september. | bérjan av
nasta ar tror vi att den svenska aterhamtningen kommer igang pa ett
tydligare satt &n aterhamtningen i euroomradet, vilket i sa fall bor leda till en
starkare krona mot euron. Darfér ser vi en viss nedgang i EURSEK.

Liksom de flesta valutor har aven dollarn handlat relativt stabilt éver
sommaren. Att ddma av bérsuppgangarna och den laga volatiliteten kan man
tycka att dollarn borde ha aterhamtat sig nagot, efter férsvagningen under
forsta halvaret. Men valutamarknaden har som sagt varit mer avvaktande.
Den amerikanska inflationen har varit stabil, och ligger visserligen nagot éver
malet, men den befarade inflationsuppgangen i sparen av tullarna har hittills
uteblivit. Samtidigt har arbetsmarknaden visat svaghetstecken och nu ar
USDSEK \ marknaden installd pa rantesankningar fran Fed framéver (fyra 25-
punkterssankningar fram till juni nasta ar). Vi tror att det bara blir en sénkning
och att Fed snarare kommer att behdva tampas med ett besvarligt
stagflationsscenario, och da okar risken foér policymisstag. Sa trots att vi tror
pa nagot hégre amerikanska rantor an marknaden tror vi samtidigt att oron
kring stagflationen kommer att dominera och féra dollarn mot svagare nivaer
— sa en nedgang i USDSEK framéver.

Den avvaktande stamningen pa valutamarknaden har gjort att vaxelkursen
mellan NOK och SEK till stor del har drivits av variationen i oljepriset under
de senaste manaderna. Aven dér har vi sett relativt sma férandringar sedan
bérjan av juli, och darfor ligger aven vaxelkursen pa ungefar samma niva.
Inflationen i Norge ar fortsatt forhéjd, vilkket medfér en risk att man hamnar i
NOKSEK — ett stagflationsscenario framéver. Den risken balanseras dock av att
réntelaget i Norge &r fortsatt hogre an i Sverige. Norska BNP-siffror fér andra
kvartalet slapptes nyligen och 6verraskade pa uppsidan, vilket talar for att
ranteskillnaden mellan Norge och Sverige kan besta ett tag framéver.
Sammantaget ser vi darfér en sidledes utveckling i NOKSEK.

Vaxelkursen mellan det brittiska pundet och den svenska kronan har handlat
i ett relativt smalt intervall sedan april. Det ekonomiska laget i Storbritannien
skilier sig dock en del fran det svenska. Storbritannien har svaga
statsfinanser och regeringen har visat en viss vilja, men verkar sakna
férmagan, att fora en ftillrackligt aterhallsam finanspolitik for att marknaden
ska kanna sig lugn. En aterhallsam finanspolitik kan ju dock innebara en

dampad konjunktur, vilket inte heller ar gynnsamt fér pundet. Samtidigt ar
GBPSEK — inflationen fortsatt hdg, och tillsammans 6kar detta risken for stagflation,
vilket kan satta Bank of England i en svar sits. Att stagflationen skapar
osakerhet hos centralbanken har vi redan sett vissa tecken pa, i form av en
ovanligt stor oenighet inom direktionen. Dessa risker for pundet balanseras
dock av att rantelaget i Storbritannien ar tydligt hdgre an i Sverige, vilket
sammantaget gor att utsikterna for GBPSEK pekar i sidled.

Den kinesiska ekonomin ar fortsatt skor och har stora utmaningar. Den
inhemska efterfragan ar svag — inte minst drivet av problemen inom
fastighetssektorn. Det rader fortsatt stor osakerhet kring forutsattningarna for
handeln med USA, men sedan april har stamningslaget mellan landerna
CNYSEK \ lattat nagot. | augusti férlangde man exempelvis tullpausen med 90 dagar,

till bérjan av november. Den kinesiska centralbanken har skickat signaler om
ett nagot minskat behov av penningpolitiska stimulanser framéver. Vara
prognoser pekar mot sma rorelser i USDCNY under resten av aret, vilket
innebar en svag nedgang i CNYSEK..
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Vara prognoser

EURSEK 11,18 11,15 11,10 11,00 10,20
USDSEK 9,55 9,45 9,25 9,02 8,93
GBPSEK 12,90 12,97 12,91 12,94 12,82
NOKSEK 0.94 0,94 0,96 0,96 0.96
EURUSD 1.17 1.18 1.20 122 1,22
EURGBEP 0.86 0.86 0,86 0.85 0.85

Styrrintor Senaste

Sverige 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75
USA (midpoint) 4,38 4,13 4,13 3,88 3,63
Eurcomradet 2,00 1,75 1,75 1,75 1,75
Norge 4,25 4,00 4,00 3,75 3,75
Storbritannien 4,00 4,00 3,75 3,75 3,50

Sida 5 av 8 Handelsbanken



MACRO RESEARCH

Appendix

Hoég samvariation mellan norska kronan och oljepriset
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Nagorlunda sma rérelser i kronans vaxelkurs mot pundet
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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 bade
Oka och minska och det ar inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ)(i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig fér sammanstaliningen av analysrapporter. |
Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och i Finland av finska
Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och statistiktjanster och annan information som
SHB bedodmt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstéandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller féljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta galler aven om SHB uttryckligen har informerats om
mojligheten eller sannolikheten for sadana 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 tillhdr analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga uppfattningar om de foretag eller
vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig
rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna boér inte utgéra underlag for
investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgér inte eller ar inte del av ett erbjudande om férsaljning eller
tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis,
utgdra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande 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 saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora 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.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessforinnan 1amnat sitt
skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara férbjuden 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 &r uteslutande avsett for 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 foretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate
finance-uppdrag hos dessa féretag.

Vi koper och saljer 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, styrelseledamoter eller medarbetare kan aga eller inneha positioner i
vardepapper som omnamns i analysrapporterna.
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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 saval monetara som icke-monetéra férmaner. Om
incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hdja 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 utgdér mindre icke-
monetéara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av nagot av féljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.
« Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent for 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 berdr analytiker eller banken, samt att I6sa sadana eventuella konflikter
genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om Iampligt. 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 arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n far betalas ut till
analytiker, vilka marknadsfoéringsaktiviteter 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.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstéllda inom Handelsbanken i sin
verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hég etisk standard. Anstéllda 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, utéver detta, dven hur anstallda som missténker
oegentligheter eller andra missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp 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. Fo&r fullstdndig information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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