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Riksbanken fullbordar tvarvandning

Riksbanken gar fran full gas till att stalla sig pa bromsen
Konjunkturoro hamnar i baksatet
Pabdorjar minskning av balansrakning

Vi star fast vid prognos om en langsamt starkare krona
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| fokus

Riksbanken satte handling bakom den senaste tidens hékiga uttalanden. Mdnga skulle nog till och med sdga att
hunden bet mer dn den skdllde. Férutom en héjning med 0,25 procentenher presenterades ocksG en prognos som
i ndrtid bara ligger en hdjning bakom marknadens hégt stéllda férvéintingar. Det dr uppenbart att
centralbankchefernas véirsta mardrém, en galopperande inflation, har hdllit direktionsmedlemmar vakna flera
ndtter den senaste tiden. Inflationen ska hejdas och Riksbanken séinder det klara budskapet att inflationen ska ned
oavsett om det fér med sig kostnader for konjunkturen. Det syns ocksa av tillvéixten fér 2023 revideras ned fran 2
procent till 1,4.

Riksbanken rivstartar atstramningar och

ser risker for varaktigt hdgre inflation
Riksbankens direktion kom ut med en omedelbar
styrrantehojning, efter den senaste tidens éverraskande 51
uppgang i svensk inflation. Darutéver spas styrrantan
stiga ytterligare och nd nastan tva procent i bérjan av
2025. Styrranteprognosen &r tva till tre ytterligare 3 -
hojningar i &r. Fran det fokus som lange endast legat pa
nedsidan for inflationen har man nu helt bytt stance och
ser endast risker pa uppsidan. Det framgar av det ‘
alternativscenario man presenterar dar inflationen blir ‘
varaktigt kvar Over inflationsmalet Gver hela 0
prognoshorisonten och styrrantan hgjs till en niva pa 2,5

procent som hogst. Trots den ovantat hdga " . . . . . . . .
rantehdjningstakten, som indikerar en hég sannolikhet 2008 2010 2012 20142016 2018 2020 2022 2024
for héjningar pa samtliga i ar aterstdende méten, i nartid
valjer man att kalla det for "gradvisa” hojningar.
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Ser inga problem med lagre tillvaxt och

sjunkande bostadspriser
Ur Penningpolitisk rapport:
"Hog inflation och stigande rantor bidrar till att hushéllens

Bild 2: Uppgangar i svenska rantor mot
Tyskland och starkare krona

konsumtion och néringslivets investeringar utvecklas 0.9 - 11.25
svagare jamfort med i februariprognosen. Den hoga ol ﬂ - 11.00
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vantas falla vilket aven leder till en nedvaxling i 05 J‘*"M L 10.50
bostadsbyggandet. Prognosen fér BNP-tillvaxten &r oa ] 'y 1025
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Riksbanken ar tydlig med att man ser att den stramare 01 4 M}N | L 050
penningpolitiken kommer att fa konsekvenser for 0.2 1 » L os
ekonomin, bland annat genom en nedrevidering av nésta o L o0

ars tillvaxt till 1,4 procent. Det ger ocksa en tydlig bild av '
att inflationsmalet ar 6verordnat konjunkturnedgang och
fallande bostadspriser. Men prognosen talar ocksd om
en mjuklandning, vilket kan visa sig vara optimistiskt om
man hojer styrrantan pa alla arets aterstdende maéten.
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Balansrakningen minskar fran och med
idag

| linje med var vy paborjar man ocksa nu en nedbantning
av balansrakning i en ndgot hogre takt &n vi raknade
med. Man slutar helt att aterinvestera statsskuldvaxlar
fran och med idag och den portfolien kommer att ga fran
20 miljarder i dagslaget till nara noll vid arsskiftet. Vad
galler obligationsportfoljen sa planeras den minska med
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37 miljarder under andra halvaret i ar. Totalt handlar det
om ca 55 miljarder kronor, eller endast 3,5 procent av
Riksbankens balansréakning. Knappast avgoérande i
termer av total penningmangd, men det kan fa effekter
for spreadar.

Vi stéar fast vid en langsamt starkare krona
Vi har en prognos om en langsamt starkare krona och
den ligger fast efter dagens mote, &ven om vi nu ser en
storre risk nu p& nedsidan av EURSEK-prognosen. Den
omedelbara reaktionen blev ocksa en nedgang till
10,25, men innan ECB har beként férg &r det inte helt
enkelt att vardera dagens budskap fran Riksbanken i
termer valutakurser.

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

Bild 3: Marknadens ser betydligt fler héjningar
an Riksbanken pa sikt
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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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