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Kronbladet

Starkare krona drivet av svenska faktorer

« Kronan har starkts tydligt de senaste veckorna...

 ...drivet av en nagot minskad osakerhet och mdjligtvis en dampad oro kring tullarnas omfattning

* Men troligtvis ocksa av att kronan ar attraktiv i termer av 1&g vardering...

¢ ...och att den svenska tillvaxten forvantas bli relativt hog framdéver

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

Kraftig kronfOrstarkning - trots en osaker miljo

Sedan det amerikanska presidentvalet (5:e nov) har kronan, sakta men sékert, stérkts mot euron.
Samtidigt har vaxelkursen mot dollarn varit relativt stabil. Sedan slutet av januari har dock kronan
starkts tydligt, med cirka 2 procent mot bade euron och dollarn. En del av detta handlar om att
dollarn har forsvagats pa bred front, men kronan sticker ut bland G10-valutorna som en av de
stérsta vinnarna. Och det finns flera mdjliga skal till det, men vi bérjar med att grava lite i
dollarférsvagningen.

Infér Trumps installation i Vita Huset (20:e jan) fanns en stor oro fér den kommande amerikanska

Kronforstarkning under
februari

Dollarsvaghet i sparen

politiken, inte minst vad galler tullar. Den oron finns fortfarande kvar, men den har minskat ndgot. = av minskad osdkerhet
Det kom exempelvis inga beslut pa tullar redan forsta dagen, vilket marknaden sag en viss  och ndgot lagre risker
sannolikhet for. Det har dessutom blivit allt tydligare att Trump, i manga fall, anvander tullarna som  for de véarsta
ett hot i olika forhandlingar med andra lander, och att de faktiska tullarna kanske inte blir s& tullscenarierna
allvarliga trots allt. Dessutom har osakerheten i sig skingrats nagot, vilket den gor i takt med att
Trump spelar ut sina kort, och vi far se hur politiken tar form. Den osékerheten har tidigare bidragit
till dollarstyrka, men har nu lattat nagot och bidrar istallet till en nagot svagare dollar.
Kronan har starkts mot bade euron och dollarn Dollarn har tappat pa bred front senaste veckorna
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Kalla: Macrobond Kallor: Handelsbanken och Macrobond
Anm.: Avser vaxelkurser mot dollarn, index 100 = 2024-09-28. Hogre varden innebar
starkare dollar mot respektive valuta. Vertikala linjen markerar tidpunkten for
det amerikanska presidentvalet, den 5 november.
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Osédkerheten kvarstar - inte minst mot euroomradet och Sverige

Osakerheten framoOver ar dock stor, och det finns fortfarande risker for ett utbrett handelskrig.
Trump har sagt att han kommer att inféra tullar mot EU — atminstone i form av "0msesidiga" tullar —
men an sa lange ar det bara utspel och utredningar, och inga beslut. Euron verkar dock vara
ungefar lika exponerad mot tullarna som kronan, sa det ar inte uppenbart att kronan skulle
férsvagas mot euron om utspelen om EU-tullarna blir verklighet.

Dollarn har som sagt férsvagats de senaste veckorna, och samtidigt har flera av de mer riskfyllda
valutorna gynnats. Men forstérkningen i bade svenska och norska kronan &r nagot stérre an vad
som kan férklaras av dollarférsvagningen och det forbattrade risksentimentet. Det &r mgjligt att
marknaden nu ger ett storre utrymme till det faktum att bade svenska och norska kronan &r
langsiktigt undervarderade (enligt de flesta modeller). Och framfér allt ser utsikterna for den
ekonomiska tillvaxten i Sverige och Norge Over de narmaste aren betydligt battre ut an i manga
andra lander. | bilden till hger nedan har vi kvantifierat detta och dar framstar dessa valutor som
attraktiva, tillsammans med den japanska yenen. Notera dven fran bilden ovan, att de valutor som
har gatt svagast sedan bdrjan av oktober ar australiensiska dollarn och nya-zeelandska dollarn,
och dessa framstar som minst attraktiva i bilden nedan, med relativt lag férvantad tillvaxt
kombinerat med en hég vardering. Det talar for att den héar typen av faktorer (tillvaxt och vardering),
kan ha haft en betydande roll i den senaste tidens utveckling pa valutamarknaderna.

Amerikanska langrantor sétter avtryck i valutamarknaden
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Troligtvis vdntas tullar
mot EU - med oklara
effekter pa kronans
vaxelkurs mot euron

Sverige-specifika
faktorer, som hog
férvantad tillvaxt, ser ut
att ha drivit
kronforstarkningen

Kronan attraktiv i termer av vardering och tillvaxtutsikter
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Kalla: Macrobond

Kallor: Bloomberg, Handelsbanken, Macrobond och OECD

Anm.: Vardering gentemot dollarn, baserad pa kopkraftsparitet, med PPP fran OECD.
Forvantad genomsnittliga tillvaxt under 2025-2026 (Bloomberg konsensus)
jamfort med langsiktig, genomsnittlig tillvaxttakt.

Fortsatt kronstyrka framover men det drojer troligtvis

| takt med att osékerheten kring Trumps politik forstatter att minska kan den har typen av valuta-
specifika faktorer fa en 6kad betydelse pa valutamarknaderna. Den andra stora globala faktorn &r
forstas det fortsatt hdga amerikanska rantelaget. Nar den amerikanska inflationen sa& smaningom
kommer ner, och Fed fortsatter med sina rantesankningar, kan de valuta-specifika faktorerna fa
ytterligare utrymme. Och det skulle troligtvis gynna den svenska kronan, pa ett annu tydligare och
mer varaktigt satt. Men dar ar vi inte riktigt annu.
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Var vy pa tre till sex manader

EURSEK —

Kronan har stérkts tydligt mot euron sedan bérjan av februari. Det handlar
till viss del om ett forbéttrat risksentiment, | sparen av en nagot minskad
osékerhet kring tullarna, och en minskad oro fér de allra mest férédande
tullscenarierna. Men det verkar ocksa vara kron-specifika faktorer, som att
den férvantade aterhdmtningen i den svenska ekonomin ser stark ut relativt
omvérlden. Och dessutom &r kronan pa historiskt svaga nivaer, vilket ger
utrymme till férstérkning. Rénteskillnader har under de senaste aren inte
varit en avgdrande faktor, men vi véntar oss ECB sénker styrréntan
ytterligare 3 ggr (4 25bp) 6ver det ndrmaste aret medan Riksbanken ligger
kvar med sin rénta. Det bér, om nagot, gynna kronan gentemot euron. En
stor del av os&kerheten kring tullarna ligger dock kvar, och samtidigt véntas
Fed ligga kvar med sin styrrénta dver stérre delen av aret. Det talar fér en
sidledes utveckling i EURSEK i néartid. Mot slutet av aret skingras
osakerheten och da ser vi en forsiktig nedgang i EURSEK.

USDSEK —

Dollarn har tappat pa bred front sedan mitten av januari. En del av
nedgangen kan tillskrivas den minskade os&kerheten som kommit, | sparen
av att Trump spelar ut sina kort. Men ocksa av att riskema for de vérsta
tullscenarierna har minskat. Aven amerikanska langréntor har kommit ner en
del, och speglar troligtvis samma, underliggande faktorer. Sedan bérjan av
februari har kronan dessutom gatt starkt, mot savél dollarn som andra
valutor. Den forstarkningen ser ut att vara driven av mer kron-specifika
faktorer, som att tillvaxten vantas bli relativt hég i Sverige, och att kronan ar
undervérderad och péa historiskt svaga nivaer. En stor del av osékerheten
kring Trumps tullar, och annan politik, kvarstar dock. Samtidigt har Fed
intagit en avvaktande position, och vi véntar oss att nésta rdntesédnkning
kommer férst | juni. Det talar fér en fortsatt motstandskraft i dollarn.
Sammantaget ser vi en svag nedgang i USDSEK framéver, i takt med att
osékerheten minskar.

NOKSEK —

Den norska kronan har, generellt sett, gatt starkt under de senaste veckorna,
men den svensk kronan har gatt &nnu starkare, vilket har gjort att NOKSEK
kommit ner. Troligtvis har det fallande oljepriset under de senaste veckorna
tyngt den norska kronan i relation till den svenska. Vi vantar oss att Norges
Bank inleder sina réntesénkningar i samband med mdétet i mars, men att man
sedan kommer att ga langsamt fram. Inflationen i Norge har bitit sig fast, och
samtidigt &r arbetslosheten lag, vilket ger Norges Bank utrymme att ta det
varsamt. Det hégre rénteldget i Norge jdmfért med Sverige, balanseras av
att den norska ekonomin véntas véxa langsammare &n den svenska.
Sammantaget ser vi att NOKSEK handlar omkring nuvarande nivaer under
de kommande manaderna.

GBPSEK —

Den brittiska inflationen har visserligen kemmit ner en bit, men det finns
tydliga risker att den forts&tter att vara férhéjd. Samtidigt ser ekonomin svag
ut. Bank of England reviderade nyligen upp sina prognoser pa inflationen,
och skiftade nersina férvantningar pa tillvéxten. Man verkar dock fasta stérst
vikt vid tillvéxtprognoserna, fér signalerna kring penningpolitiken var mjuka.
Sammantaget — med svaga tillvéxtutsikter och troliga réntesénkningar — ser
pundet ut att méta en tuff uppférsbacke framdver. For kronan ser det
betydligt ljusare ut och darfér ser vi, pa sikt, ett svagare pund mot kronan,
drivet av den relativt starka aterhdmtningen i den svenska ekonomin.

CNYSEK —

Den kinesiska ekonomin véxte med 5 procent under 2024, helt enligt malet
som myndigheterna satt upp. Men den underliggande ekonomin &r fortsatt
svag. Trumps tullar mot Kina blev inte fullt sa storskaliga som marknaden
befarat, men det blev trots allt tullar (pa 10 procent). Det har bidragit till att
tynga yuanen den senaste tiden. Men det aterstar troligtvis férhandling
mellan USA och Kina, vilket kan gdra att tullarna, och andra férutséttningar,
andras. Vi ser framfér oss en nagot starkare krona mot CNY, drivet av den
relativt snabba och tydliga ekonomiska aterh&mtningen i Sverige.

Sida3av7

Handelsbanken



MACRO RESEARCH Kronbladet « 14 Feb 2025 « 11:53 CET

Vara prognoser

EURSEK 11,25 11,30 11,30 11,25 11,20
USDSEK 10,78 10,87 10,87 10,82 10,77
GBPSEK 13,50 13,61 13,61 13,72 13,66
NOKSEK 0.96 0,97 0,98 0,98 0.98
EURUSD 1.04 1.04 1,04 1,04 1,04
EURGBEP 0.83 0.83 083 0,82 0.82

Styrrintor Senaste

Sverige 2,25 225 2,25 225 2,25
USA (midpoint) 4,38 4,38 4,13 413 413
Eurcomradet 2,75 2,50 2,25 2,00 2,00
Norge 4,50 4,25 4,25 4,00 3,75
Storbritannien 4,50 4,50 4,50 4,25 4,25
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Appendix

Fallande oljepris har tyngt den norska kronan
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Kinesiska yuanen far motvind av Trumps tullar
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Kronan har starkts mot pundet
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Svagare dollar i sparen av fallande USA-réntor
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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 bedomt vara tillforlitig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen ar
sann, korrekt eller fullstandig.

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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