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FX-piloten

En sista rantehojning — bra eller daligt for kronan?

Kopplingen mellan réntor och véxelkurs visar sig vara mycket svag mot slutet av
hojningscykler

Det kan bero pa att de negativa ekonomiska effekterna av rantehéjningarna ar
storre

En Riksbankshdgjning i november vantas darfor ha forsumbara effekter pa kronan

Mot slutet av hojningscykler ar det istallet konjunktur som ar viktigare
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I fokus

Vi tror att Riksbanken hojer styrrantan i november, for sista gangen i den har cykeln. Men fragan ar vilken effekt
det kommer att ha pa kronan. Analysen i den hér piloten visar att ju langre in i héjningscykeln man kommer
desto svagare blir effekten av rantehojningarna pa vaxelkursen. Det kan bero pa att de negativa ekonomiska
effekterna av hojningarna okar, i takt med att hushallens och féretagens balansrakningar forsamras. Istéllet for
rénteskillnader &r det andra faktorer som blir viktigare for véxelkursen, som ekonomiska utsikter och

osékerheten kring rante- och konjunkturlaget.

Tva kanaler for hur en styrrantehdjning
paverkar vaxelkursen

Nar rantan i ett land stiger brukar det vara forknippat
med att valutan i det landet stéarks. En forklaring till
det &r att avkastningen blir hogre och mer attraktiv
for investerare, allt annat lika. Men en hogre ranta far
ocksa andra effekter, som kan ha en dampande
effekt pa valutakursen. En sadan kanal ar att de
finansiella forhallandena blir stramare - det blir t.ex.
dyrare for hushall och foretag att lana och
rantebetalningarna okar - och i grova drag kan det
bromsa ekonomin vilket i sin tur kan leda till att landet
blir mindre attraktivt att investera i och
forvantningarna om en sadan utveckling kan
forsvaga valutan.

Dessa bada kanaler &r illustrerade i bild 1, som kanal
(1) respektive (2). Normalt sett dominerar den forsta
kanalen, sa nar centralbanken hojer rantan starks
valutan. Men man kan stalla sig fragan hur styrkan
av dessa kanaler varierar over tid. Mer specifikt kan
det i dagslaget vara relevant att fraga sig hur de
varierar 6ver hojningscykeln.

Bild 1: Tva kanaler for hur styrrantan paverkar
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Om Riksbanken hdojer réantan i november - vilket vi
tror - blir det formodligen den sista rantehgjningen i
den hér cykeln. Men den sker i en miljo dar de
finansiella férhallandena redan har stramats at. Till
exempel ar det manga hushall som kampar med
hoga rantebetalningar och manga féretag inom
exempelvis byggbranschen och den skuldtyngda
fastighetssektorn som har det finansiellt svart.
Risken ar att ytterligare rantehdjningar i det har laget
far en allt storre effekt p& dessa aktorer, och att den

negativa effekten pa&  konsumtionen  och
investeringarna blir stérre an jamfort med effekterna
av de forsta hdjningarna i cykeln. | en liten
fordjupning mot slutet av den har piloten presenteras
ytterligare resonemang for hur styrrantehdjningar
sent i cykeln far en allt storre effekt pa hushallens
konsumtion.

Det skulle alltsd kunna vara sa att kanal (2) blir
starkare ju langre in i héjningscykeln man kommer.
Samtidigt ar det mycket som talar for att kanal (1)
forblir ndgorlunda konstant éver tid. Detta eftersom
korta marknadsrantor ar nara kopplade till
styrrantorna och sa lange det inte uppstar nagra
betydande riskpremier p& penningmarknaderna sa
moter investerare en ranteskillnad som reflekterar
skillnaden i styrrantorna.

Sammantaget har vi landat i hypotesen att
forandringar i styrrantan har en mindre effekt pa
vaxelkursen ju langre in i hdjningscykeln man
kommer, eftersom kanal (2) i allt storre utstrackning
motverkar kanal (1). L&t oss testa detta i faktiska
priser och rantor. Vi fokuserar pA EURSEK, som &r
den viktigaste vaxelkursen for Riksbanken och
svensk ekonomi. Framfor allt lampar den sig val i det
har testet eftersom den svenska penningpolitiken ar
valsynkroniserad med den europeiska. Det blir
darfor enkelt att identifiera gemensamma
hojningscykler.

Bild 2 visar fyra hojningscykler sedan eurons
inforande i borjan av 1999. Varje hojningscykel ar
uppdelad i tva lika langa perioder - en forsta del av
cykeln (gront falt) och en andra del (rosa falt).

En modell for att testa var hypotes

| en regressionsmodell later vi sedan forandringen i
vaxelkursen  forklaras av  fordndringen i
ranteskillnaden. Vi skattar samma modell men 6ver
olika perioder, och frdgan vi i slutdndan staller oss &r
om skattningen med data fran tidigt i cykeln skiljer
sig fran skattningen med data fran sent i cykeln.

For ordningens skull kan vi tillagga att rantorna som
anvands ar 3-manaders interbankrantor och som
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forklarande variabel har vi &ven inkluderat ett
aktieindex som proxy for risksentimentet.*

Bild 2: Styrrantor och hdjningscykler (tidigt/sent)
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Anm. Grona falt avser inledande skeden av héjningscyklerna, och réda de
avslutande skedena.

Kélla: Macrobond

Svag effekt av ranteforandringar pa
vaxelkursen i slutet av hojningscykeln

De fyra perioderna vi testar ar:
- Hela perioden mellan 1999 och 2023
- Hojningscyklerna (de gréna och rosa falten i
bild 2)
- Tidigti cykeln (de grona falten i bild 2)
- Senticykeln (de rosa falten i bild 2).

Resultaten av skattningarna presenteras i tabell 1. |
den forsta specifikation, for hela perioden 1999-
2023, ar koefficienten for ranteskillnaden -3,2. Det
kan tolkas som att en 6kning av skillnaden mellan
svenska och europeiska 3-manaders rantor, med en
procentenhet, ar foérknippad med en forstarkning av
kronan mot euron med 3,2 procent. Tittar man pa
enbart perioder av hojningscykler, i den andra
specifikationen, faller koefficienten till -2,1. Den ar
fortfarande  signifikant, bade statistiskt och
ekonomiskt sett, men kopplingen mellan
ranteskillnader och vaxelkurs &r nagot svagare.

Nar vi sedan delar upp hdjningscyklerna i en tidig
och en sen del, framkommer ett tydligt resultat.
Koefficienten for ranteskillnaden tidigt i cykeln ar
aterigen starkt signifikant, men den signifikansen
forsvinner sedan i den sista specifikationen (ett lagt
t-varde).

Resultaten tyder alltsd pa att ranteskillnader ar
viktiga for vaxelkursen under den forsta halvan av
héjningscykeln, men att den kopplingen sedan
forsvinner under den senare halvan av cykeln.

Tabell 1: Regressioner av EURSEK

1999- Hela Tidigt i Sent i
2023 cykeln cykeln cykeln
Réanteskillnad -3, 2% -2, 1%k -3, 4% -0,8
[-5,3] [-2,6] [-3,5] [-0,7]
S&P 500 -0, 1%+ -0, 1%+ -0,2%* -0, 1%+
[-6,8] [-5,1] [-4,6] [-2,6]
Justerat R2 19% 22% 38% 9%
Antal
observationer 296 101 49 52

Anm: Data &r pd manadsfrekvens. Vaxelkurser och S&P 500 index gar in i
modellen som procentuell féréndring och ranteskillnader som férandring i
procentenheter. Hakparenteser visar t-varden. "Tidigt i cykeln” avser de
grona falten i Bild 1, "Sent i cykeln” de rosa. "Hela cykeln” avser bade grona
och rosa félten. *** avser statistik signifikans motsvarande p<0.01

Hypotesen bekraftas - sent i cykeln blir
andra faktorer an ranteskillnaden viktigare

Resultaten talar for att det &r andra faktorer an
ranteskillnaden som blir viktiga for vaxelkursen nar vi
narmar sig slutet av hojningscykeln. | tabell 1 kan
man ocksd notera hur modellens forklaringsgrad
sjunker tydligt i den sista specifikationen — inte minst
jamfort med den tredje specifikation. Sa i borjan av
cykeln kan modellen forklara ungeféar 38 procent av
variationen i vaxelkursen men under andra halvan av
cykeln kan bara 9 procent forklaras.

Det har gar i linje med var inledande hypotes — att
ekonomiska faktorer blir allt viktigare ju langre in i
cykeln man kommer. Med andra ord, kanal (2) i bild
1 blir allt starkare, vilket gor att effekten av
rantehojningen pa vaxelkursen férsvagas.

Det kan naturligtvis finnas andra forklaringar till det
vi ser i modellen. Men oavsett sa talar resultaten for
att vaxelkursen drivs av lite andra faktorerna nar vi
narmar oss slutet av cykeln.

Implikationer for kronan framéver

Enligt marknadsprissattningen &r det i skrivande
stund ungefar 70 procent sannolikhet for att
Riksbanken hojer rantan i november. En hdjning
skulle darmed inte vara ndgon stérre éverraskning
men eftersom den inte &r fullt inprisad kan man tanka
sig att kronan and& starks marginellt mot euron, pa
kort sikt. Men modellresultaten indikerar att effekten
skulle vara mycket liten och férmodligen skulle den
pa nagra veckors sikt vara forsumbar. Samma
resonemang kan féras om Riksbanken véljer att

L Vi inkluderar ett aktieindex eftersom risksentimentet sannolikt tenderar att férsamras dver cykeln, och det finns
en tydlig koppling mellan risksentimentet och EURSEK (férséamrat risksentiment = svagare krona) som vi darfor

vill kontrollera fér i modellen.
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avsta fran att hoja. | det fallet skulle kronan sannolikt
forsvagas en aning vid beskedet, men pa nagra
veckors sikt skulle effekten aterigen vara forsumbar.

For att ta ut en riktning for kronkursen bdr man
istallet fokusera pa andra faktorer, som den relativa
ekonomiska utvecklingen och den globala
osakerheten kring rante- och konjunkturlaget.

Att inflationen &ar sa pass hog (hogre &an i
euroomradet) &r nagot som vager mot kronan
eftersom det ger en bild av att Sverige har ett stérre
inflationsproblem &n euroomradet. Men i takt med att
inflationen i sval Sverige som omvarlden narmar sig
malet pa 2 procent bor osakerheten kring det globala
konjunkturlaget forbattras, och i en sadan miljoé kan
kronan starkas mer varaktigt. Vi vantar oss att den
typen av vandning kommer mot slutet av varen 2024.

For att sammanfatta tror vi att Riksbanken hdojer
rantan i november, men att kronan trots det inte
kommer att stéarkas ndmnvart mot euron under de
foljande manaderna. Vandning fér kronan kommer
snarare mot varen 2024 nar osakerheten kring
konjunkturen och réntelaget minskar.

Fordjupning: en styrrantehdjning sent i
hojningscykeln  far storre effekt pa
hushallens konsumtion

| ett tidigt skede av cykeln finns det ett relativt stort
utrymme i hushallens balansrékningar for att hantera
rantehdjningarna. En réantehdjning som medfor
Okade rantebetalningar kan métas med ett minskat
sparande, eller att hushadllen anvander sitt
sparkapital, for att uppratthalla konsumtionsnivan.
Pa sa vis blir effekten av rantehojningen pa
konsumtionen relativt liten. Men detta forandras ju
langre in i cykeln man kommer. | takt med att
sparandet och sparkapitalet minskar kommer en allt
storre del av rantehojningen att sla direkt mot
konsumtionen.

Ett annat skal till att rantehojningar slar olika Gver
cykeln har att géra med rantebindningstider.
Omkring 80 procent av bolanen &r tecknade till
rantebindningstider pa under 1 ar, och endast 10
procent har en bindningstid pa 6ver 2 ar. | grova drag
kan man férmodligen anta att hushall som binder till
korta rantebindningstider har en nagot starkare
ekonomi an de som binder till langa
réantebindningstider. En anledning till det skulle vara
att hushall med mer anstrangda ekonomier tenderar
att satta en hogre vikt vid att ha en god
forutsagbarhet i sin privatekonomi, vilket de kan fa
genom att binda rantorna. Dessa hushall tenderar da
ocksd att ha ett relativt sett Iagt sparande och lagt
sparkapital.

De forsta hojningarna i en héjningscykel far en direkt
effekt pa hushall med korta réantebindningstider, men
som vi diskuterade ovan har dessa hushall relativt
sett goda privatekonomier och tidigt i cykeln har de
dessutom ett sparande och sparkapital som kan gora
att de kan uppratthalla sin konsumtion.

Ju langre in i cykeln vi kommer desto fler av lanen
med langa rantebindningstider rullar ©ver och
tecknas till de nya, hogre rantorna. Da drabbas dven
hushallen som har det relativt sett samre stallt, och
eftersom de sannolikt tenderar att ha ett lagt
sparande behdver de hantera de Okade
réntebetalningarna genom att minska  sin
konsumtion.

Bada effekterna vi har diskuterat har talar alltsa for
att hushallens konsumtion blir allt mer kanslig mot
ytterligare  rantehdjningar ju langre in i
hojningscykeln man kommer. For Riksbankens del
kan detta ses som nagot positivt, eftersom
penningpolitiken far en starkare effekt pa inflationen.
Men det gor ocksa att avvagningen mellan att fa ner
inflationen och att orsaka sa lite ekonomisk skada
som mdijligt blir svarare och mindre férutsagbar. | var
Konjunkturprognos réknar vi med svag konsumtion
nagra kvartal till men samtidigt borjar realloner oka
sa smatt, och snart har de flesta hushall bundit om
sina lan till hogre rantor.

Tommy von Brémsen
tommy.von.bromsen@handelsbanken.se
Tel: +46 72-221 83 16
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Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker
Alla placeringar innebér 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 6ka och minska och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det
investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ)
(i fortsattningen kallad "SHB”), &r ansvarig fér sammanstallningen 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 frdn handels- och statistiktjanster och annan information som SHB
bedomt vara tillférlitig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte garantera att
informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som
helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller folidskador som uppstar efter
anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géaller
aven om SHB uttryckligen har informerats om méojligheten 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 férédndras. 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 tillhér 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 utgor ingen
personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte
utgora underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgor inte eller &r 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 anvéndas i samband med eventuellt
avtal eller atagande i nagon form. Det &r inte s&kert 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. 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 [amnat sitt skriftliga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara
forbjuden i lag och personer som p& nagot satt mottar dokumentet maste sjélva forvissa 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 foretagets totala lonsamhet.
Ersattningen till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen
del av analytikerns erséttning 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 ocksa anstka om
corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.
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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, styrelseledamoter eller medarbetare kan dga 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 frdn andra an kunden. Incitament kan besta av saval monetara
som icke-monetéra formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part krévs 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 utgor mindre icke-monetéara férmaner fran tredje part. Mindre
icke-monetéara formaner 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 framstéllts av en tredjepart som ar emittent fér att marknadsféra en nyemission.

o Deltagande i konferenser och seminarier som géller ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende
samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken, samt att Iosa sddana
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 &r 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 narstdendes
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, utéver 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 férebygga och aldrig acceptera korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hénvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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