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FX-piloten

Den japanska gatan — vi reviderar var JPY-prognos

Ravarupriser och logistikproblem gor yenen till en inte lika saker hamn
Inflationen &nnu osynlig
Vi tror marknaden prisat in for mycket pa Federal Reserve

Vidare uppsida i USDJPY ar begrénsad
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| fokus

Den japanska yenen har, tillsammans med schweizerfrancen varit marknadens sakraste kort. Japan har haft lag
inflation mycket langre an de ovriga utvecklade landerna och har darfor alltid varit en av de valutor med den
lagsta rantan. | lugna marknader nér varldskonjunkturen trummar pa och volatiliteten ar lag lockas manga att
korta yenen mot andra valutor med hogre ranta. Det “carry-spelet” fungerar oftast val fram tills nagonting
oférutsett intraffar. Det kan vara en global finanskris, ett pandemiutbrott eller ett krig. Da har alla bratom att
vanda ut sina positioner och yenen rusar starkare. Japan har dessutom sen mycket lange haft ett starkt
bytesbalansoverskott som till stora delar hamnar i utlandskt sparande. Nar borser faller ar det vanligt att en
stor del av det sparandet atervander till Japan. Den senaste krisen, kriget i Ukraina, verkar ha en annan effekt
pa yenen. Vi forsdker se vad som ar annorlunda och reviderar upp var prognos for USDJPY men inte hela vagen
upp till dagens nivaer.

Ett land beroende av ravaror

Japan har sedan 60 ar tillbaka varit ett land vars Bild 1. Ravaruindex mot JPY-index
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Ukrainakrisen Japans handelsbalans har pa mindre &n Bild 2: JPY undervarderad enligt fair-value
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Inte heller har kriget haft nagon storre effekt pa borsen
och sparandet i Japan har, mycket tack vare en generds

inanspolitik, varit hogt under pandemin, vilket innebar att
nagra hemtagningar av utlandska tillgangar inte varit
aktuellt. Dock pekar den snabbt aldrande befolkningen
mot att det kommer att ske stora nettouttag ur
pensionsparandet.

Kéllor: Macrobond
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Anda tror inte vi pa fortsatt svagare yen!?
Anedningarna till att yenen betett sig annorlunda an sin
tidigare foljeslagare schweizerfrancen ar alltsa flera och
vi lyfter var prognos for USDJPY till nastan nuvarande
nivaer, men tror pa en starkare yen darifran:

Till att bérja med tror vi inte att Federal Reserve hinner
h6ja sd manga ganger som markanden tror. Idag
prissatter marknaden 212 bp hojning fran Federal
Reserve innan arsskiftet. Var syn ar att Fed hojer med
150 bp. Fran Bank of Japan forvantas 12 bp, vilket
formodligen ar rimligt, med tanke pa att vi inte ser nagon
rantehojning i Japan, men en sékning kénns anda langre
bort. | takt med att marknaden prisar ur drygt 60 punkter
fran Fed-forvantningarna kommer rantespreaden mellan
Japan och USA att minska, vilket talar for att yenen
starks mot dollarn.

Energipriser och andra ravaror ar inget vi langre gor
prognoser for men Kinas nolltolerens mot pandemin
innebar (forutsatt att den fortsatter rdda) ett minskat tryck
upp pa alla rdvaror och borde begransa vidare uppsida
i, t ex, metaller och olja. Vi ar 6dmjuka i den analysen,
med tanke pa handelsutvecklingen i Ukraina, men tror
att utvecklingen for ravaror kan komma att gynna Japan
pa langre sikt.

Den reala yenen har fdrsvagats snabbt mot sin
mostvarighet i dollar och dven om det ar en langsiktig
analys sd borde den &nda kunna narma sig den
nominella i takt med att amerikansk inflaion avtar. Det
pekar ytterligare mot nedsidan for USDJPY.

Sammanfattningsvis landar vi i att skruva upp var
prognos for halvarsskiftet till 125.00 for att sedan se en
forstarkning av yenen fram till &rsskiftet mot en kurs pa
122.00.

Lars Henriksson, laheO6 @handelsbanken.se, +46 8 463
4518
Andreas Hild, anhil4@handelsbanken.se, +46 8 701
8332

Bild 3: Drawdown S&P500 och JPY
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Bild 4: Real mot nominell JPY
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om [dmpligheten att
placera i nagot av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med
placeringen, ekonomisk stallining och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar
inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa finansiella instrument kan bade 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 fér 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 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, 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 &ven om SHB uttryckligen har informerats om mdjligheten eller
sannolikheten for sadana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter &r SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och
avspeglar respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan férandras. 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 ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna
utgor ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller
uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan
till ett erbjudande om att képa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora
underlag for eller anvéndas i samband med eventuellt avtal eller atagande i ndgon 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 forlora pengar. Foérandringar 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 nAgon annan person utan att
SHB dessférinnan lamnat 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 ar 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 féretagen som omnamns i var analys.

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

Vi kdper 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 fér vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamaoter eller medarbetare kan aga 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
saval 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 férmaner som
utgdér mindre icke-monetéara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av nagot
av foljande.

e Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar
av allman karaktar.

e  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

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer fér analys, vilka ska sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och
oberoende samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som berér analytiker eller
banken, samt att I6sa sadana 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. | riktlinjerna for analysavdelningen
finns regler for hur ersattningar, bonus och 16n 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.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstallda 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 berérda
parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utover detta, aven hur anstallda som misstanker
oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s
visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att forebygga och
aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. Foér fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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