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Riksbanken: Allt fokus pa nésta steg

e Riksbanken avviker inte fran férvantade 50 punkters hojning

e Allt fokus pa rantebanan

e Inte lage att andra planer for obligationsfoérsaljningar
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B 0909090
50 punkter Klappat och klart

Bild 1: KPIF exklusive energi
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9 Utfall i mars: 8.9
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En lang vantan efter Riksbankens februarimote ar snart éver. Onsdag den £ [ ~.
26:e april lamnas aterigen penningpolitiskt besked. Sjalva rantebeslutet ar § ] '
till syvende och sist inte sarskilt spannande. Erik Thedéen har vid ® R
upprepade tillfallen havdat att 25 eller 50 punkters hdjning géller. Det 2- ] . Sso_
ariga loneavtalet stangde antagligen dorren fér en annu storre hojning 37/ Riksbankens prognos for mars: 7.5~ ~ _ _ ~ : : ==
enligt vart syn. Samtidigt talar en signifikant underskattning av o Sl B e e e e
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inflationstrycket kraftigt emot en mindre hdjning. | sjalva verket ar 2022 2023 024

awvikelsen i KPIF exklusive energi jamfort med Riksbankens prognos (bild

1) den storsta sedan Riksbanken bérjade héja rantan i april 2022. — [PIF exklusive energl utfall och _  — — Riksbankens prognos
andelsbankens prognos (streckad)

Dessutom prissatter marknaden 50 punkter sa exakt som majligt &r. En Bild 2: Atertigen stigande forvéintningar pa utidndska

avvikelse pa nedsidan skulle riskera att aterigen forsvaga kronan, och centralbanker

motarbeta det 6kade fokuset pa vaxelkurskanalen som Riksbanken 43

signalerade i februari. 4.2 4 Senaste prisséttningen: 3.86 N
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Bankoron i mars sankte forvantade rantenivaer fran utlandska 39
centralbanker (bild 2). | takt med att oron lagt sig har mer an hélften av £3.8 )
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*KIX4-rantor=EUR, USD, GBP, NOK Kallor: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken
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HoOgre bana med en liten knorr

Mer spannande an sjalva rantebeslutet blir Riksbankens prognos for
styrréantan framover. Vi raknar med att ytterligare 50 punkter levereras pa
junimdtet och tar rantan till 4 procent. Vi tror dock inte att Riksbanken
kommer lata ranteprognosen na hela vagen dit. | stallet tanker vi att
Riksbanken lagger sig pa 3,83 procent och signalerar ytterligare minst 25
punkters hojning, pA samma satt som gjordes efter februarimotet. Darmed
kan ocksa kommunikationen efter beskedet likna det infor aprilmétet, en
hojning med 25 eller 50 punkter pa& nastféljande mote

| februari 1ag ranteprognosen kvar pa 3,33 procent under hela
prognoshorisonten, trots att inflationen mot slutet ar pa malet och
ekonomin i 6vrigt nara balans. Det ligger nara till hands att tolka det som
Riksbankens syn pa neutral ranta. Erik Thedéen sjalv tonar ned
betydelsen av prognosen langre ut och lar gbra det igen i samband med
nasta veckas mote. En oférandrad rantebana kan ses som ett satt for
Riksbanken att signalera till marknaden, och hushallen, att
rantesankningar inte ligger i korten i nartid. Ju hogre rantetopp desto
svarare blir det dock att inte ha nagon "normalisering” av rantan under
perioden.

Vi raknar med en mattlig nedgang med start under 2025 som en
indikation att rantenivan toppar pa en atstramande niva (bild 1).

Bild 1: Riksbankens styrranta och prognoser
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HoOgre topp prissatt men fortfarande fér mycket sankningar

Bild 1: Riksbanken styrrinta
Besked Handelsbanken Marknaden

26/04/2023 3.50 3.50

29/06/2023 4.00 3.78

21/09/2023 4.00 3.91
| takt med att bankoron lagt sig har marknaden prissatt hogre rantetopp, 23/11/2023 4.00 4,00
som just nu indikerar att Riksbanken nar 4 procent pa novembermotet. Vi 08/02/2024 4.00 3.63
anser fortfarande att marknaden prissatter for snabba rantesankningar 24/04/2024 4.00 3.57
déarefter med start redan pd februarimétet 2024. Fortsatt hog inflation 27/06/2024 3.75 3.38
kommer tvinga Riksbanken att lata rantan ligga kvar pa 4 procent fram till 19/09/2024 3.75 3.20
junimétet nasta ar da vi ser en start pa en mattlig och mer gradvis 21/11/2024 3.75 3.08
rantesankningsfas &n marknadens prissattning avspeglar. Darmed e
avviker marknadens prissattning alltmer fran var prognos ju langre ut pa Kallor: Handelsbanken, Bloomberg
kurvan vi gar. Efter det senaste uppstéllet ligger dock DecRiba inte langt
ifran fair.

Bild 2: RIBA-priser fdran marknad och SHB prognos

Handelsbanken Marknaden Diff

Jun-23 3.20 3.26 0.00
Sep-23 3.94 3.75 0.19
Dec-23 4.02 3.94 0.08
Mar-24 4.02 3.88 0.14
Jun-24 4.02 3.63 0.33
Sep-24 3.81 3.34 0.47
Dec-24 3.77 3.20 0.56
Mar-25 3.67 2.98 0.89

Killor: Handelsbanken, Bloomberg
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Inget nytt pa balansrakningsfronten

Nar Riksbanken lanserade aktiv QT, att sdlja delar av innehavet av statsobligationer,
pa februarimotet fanns en tydlig forhoppning om att det skulle leda till bade hogre
langrantor och en starkare krona. Sedan dess har statsobligationsrantor gatt upp ,
bade i termer av spread mot Tyskland (bild 1) och swapspread (bild 2). Kronan
styrs fortfarande dock till storsta delen av forvantningar pa relativ
penningpolitik. Bild 3 visar skillnaden mellan 2-arsrantor i SEK och EUR samt
EURSEK.

Riksbankens forsaljningar av obligationer startade i borjan av april. Nagon djupare
utvardering ar for tidigt att géra, men det har inte gatt obemarkt forbi att Riksbanken
inte lyckats sélja obligationer helt enligt de annonserade planerna. Vi tror att detta
mer ar ett tecken pa en generellt daligt fungerande statsmarknad (i sin tur delvis en
effekt av Riksbankens tidigare kop) snarare an minskad efterfragan pa svensk risk.
Alldeles oavsett tror vi inte Riksbanken hade planerat att 6ka férsaljningsvolymen
redan pa aprilmétet (fran de ursprungliga 3,5 mdr). Vi réknar saledes inte med nagra
nya besked kring QT och Riksbankens balansrakning pa aprilmétet.
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Bild 3: EURSEK och riantespread
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Bild 1: 10y spread Sweden Germany

0.6
0.5 +
0.4
0.3
0.2 H
0.1 H
00 f------------"--

08/02/2023 : Day before RB decision

Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
2022 2023

= 10y spread SGB- DBR

Sources: Bloomberg, Macrobond

Bild 2: SGB ASW spread
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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 ngot av de vardepapper som
omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen,
ekonomisk stallning och riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska
avkastning &r 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 ar en division inom Svenska
Handelsbanken AB (publ) ﬁi fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for
sammanstaliningen 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 fr&n handels- och
statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillforlitlig.
SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte
garantera att informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstdende foretag, tjansteman,
styrelseledamoéter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
?entemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller
dljdskador som uppstér efter anvéandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning.
Detta galler aven om SHB uttryckligen har informerats om mgjligheten
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 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 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 bor inte utgora underlag for investeringsbesilut eller
strategiska beslut. Detta dokument utgdr inte eller &r inte del av ett
erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett
erbjudande om att kopa eller teckna vardepapper, och det ska heller inte,
helt eller delvis, utgora underlag for eller anvandas i samband med
eventuellt avtal eller &tagande I ndgon form. Det &r inte sékert att tidigare
utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation
pé framtida utveckling. Vardet p& investeringarna och avkastningen fran
dem kan gé saval ned som upp och investeraren riskerar att forlora hela
sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa
investeringar och kan forlora pengar. Forandringar i valutakurser kan
fororsaka att vardet pé investeringar gjorda i andra lander och vinster fran

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon
annan person utan att SHB dessforinnan lamnat sitt skriftliga medgivande
dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara
forbjuden i lag och personer som pa nagot satt mottar dokumentet maste
sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade
till emittentens planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev.
Innehéllet &r uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far erséttning som genereras av
foretagets totala Ionsamhet. 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 rédgivare; och/eller maklare at de féretag som omnamns i var
analys. SHB kan ocksa anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa
foretag.

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i
eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en Iang eller kort position i
sadana vardepapper. Vi kan ocksa fungera som marknadsgarant for
vardepapper avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjanstemén, styrelseledamater eller
medarbetare kan &ga 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 frn andra &n 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 hoja kvaliteten pa tjansten
och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen.
Kunden ska informeras om de erséttningar som banken tar emot.

Nar banken tiIIhandahﬁlIIer investeringsanalys tar banken emot och behéller
ersattningar och forméaner som utgor randre |ck§-mone£éra formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot av foljande.

* Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en
investeringstjanst, som &r av allméan karaktar.

« Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att
marknadsféra en nyemission.

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

» 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 berdr analytiker eller banken, samt att
|6sa 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 &r
organisatoriskt atskild fran corporate finance-avdelningen och andra
avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och lon 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 anstéllda 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 upprétthélls. All verksamhet i
koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska
identifieras och handlaggas pa ett for berérda parter rimligt sétt. Policyn for
etik beskriver, utéver detta, aven hur anstéllda som misstanker
oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med
hjalp av SHB:s visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for
korruption fastslés vikten av att férebygga och aldrig acceptera korruption,
samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens
h_Erps_ida www.handelsbanken.se / Om banken / Hallbarhet / Policyer och
riktlinjer.
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