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Riksbanken lamnar kronan at sitt dde

Artikel i penningpolitiska rapporten spelar ned kronans roll fér inflationen
Ser starkare krona framdver sin vana trogen

e Vi behaller var prognos for kronan
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| fokus

Efter en inflationssiffra 1&ngt Gver Riksbankens senaste prognos och siffror p4 en snabbt fallande
bostadsprismarknad var Riksbankens handlingsutrymme infér dagens penningpolitiska mdte mycket
begransat. For duvaktigt skulle sdnka kronan och riskera ytterligare galopperande inflation, samtidigt som
”storslaggan” kunde fa dramatiska konsekvenser for en fastighetsmarknad som redan befinner sig pa
randen till vad som kan betecknas som en kris. Det blev heller inga stora 6verraskningar, men for oss inom
FX var en liten artikel om kronan i slutet av rapporten intressant. Riksbhanken ser ingen avgodrande
betydelse av kronkursen for inflationen och penningpolitiken.

Ingves avslutar utan dramatik

Det var en samlad analytikerkdr och marknad infor
dagens mote som prickade ratt pa en hojning om 0,75
procentenheter frAn Riksbanken. Intressantare var att
man hojde prognosen for den framtida styrrantan till en
topp pa 2,84 procent (tidigare 2,52%) under det tredje
kvartalet nasta ar. Dessutom vantar centralbanken inga
sankningar fram till prognosperiodens slut, jamfort med
en svagt sjunkande ranteprognos i den forra rapporten.
Uppenbarligen bedémer man osékerheten runt den
framtida inflationen som mycket stor, vilket ocksa Stefan
Ingves  papekade vid flera tillfallen  under
presskonferensen. Det avspeglas ocksd av det
alternativscenario for inflationen som man presenterade
i rapporten. Den

| Gvrigt inget nytt om minskningen av balansrakningen
och det finns idag inget som tyder pa att man kommer att
borja avveckla obligationsinnehaven mer aktivt genom
forsaljningar ovanpa den minskning som sker via forfall.
Vad galler de forluster som  uppstatt nar
marknadsrantorna stigit lang 6ver de nivaer som radde
nar man kopte obligationer ville man avvakta den
utredning som tittar pd Riksbankens finansiering och
sjalvstandighet. Mer om det verkar vara att vanta under
andra halvan av nasta ar

Spelar ned kronans

inflationen

Under rubriken "Varfor har kronan forsvagats i ar?”
avslutas den penningpolitiska rapporten med att lagga
huvuddelen av skulden pa& Rysslands invasion av
Ukraina. Den har orsakat hdgre inflation och osékerheter
pa de finansiella marknaderna. Aven om det gar att
resonera om hur hogt inflationen skulle gatt och hur
oséakra finansmarknader vi skulle ha haft utan kriget i st
sa ar val manga eniga om att det daliga riskklimatet ar
huvudanledningen. Dessutom pekar man pa Federal
Reserves hdga hdjningstakt som lamnat andra
centralbanker efter sig i ett dammoln. (Sen &r vi val flera
som tanker att en del av den effekten kanske skulle
undvikts om Riksbanken upptratt vaknare pa
februarimétet &n vad som var fallet.)

betydelse for
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Bild 1: Riksbankens nya och gamla
ranteprognos
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Bild 2: Inflationsprognoser, KPIF exklusive
energi

2 N
LA
7 S a
AR
6 NS
k= S8
[} A YR
§5' s
o . SO
4 A3 ~
~
\— ~
3 ~

T T T
MM J SNJMMJ SNJIMMI SN JIM
2022 2023 2024 2025

="= Handelsbanken == Riksbankens prognos i november

Riksbankens prognos i september

Kallor: Riksbanken, Handelsbanken, Macrobond

Kalla: Bloomberg



FX-piloten, 24 November 2022

N&ar man resonerar om kronans framtida varde sa ar
man, sin vana trogen, optimistisk. P& kort sikt kommer vi
att komma till en punkt d& marknaden inser att Federal
Reserv har hojt fardigt, varpa finansiella marknader
stabiliseras — starkare krona. Pa langre sikt anger man
ett antal jamviktsmodeller som ocksa anger att kronan ar
undervarderad mot, framfor allt, dollarn.

Kronan lamnas at sitt 6de

Men det intressantaste med artikeln &r inte vad
Riksbanken anser vara anledningarna till en svag valuta,
utan snarare att de spelar ned betydelsen av den for
inflationen.

Man menar att véxelkursen har ett ganska svagt
samband med de samlade konsumentpriserna och
pekar pa tidigare uppskattningar som tyder pa att en 10-
procentig forsvagning av kronkursen leder till cirka 0,5
procentenheter hogre KPIF-inflation. Med tanke p& hur
hogt inflationen stigit bor andra faktorer varit klart
viktigare. P& samma satt vantas inte en forstarkning av
kronkursen vara avgorande for den férvantade
nedgangen i inflationen under prognosperioden. Man
avslutar med att konstatera att en utebliven
kronforstarkning skulle férsvara inflationsbekampningen.
Darfér ser man det som viktigt att fortsatta “félja och
analysera kronan”.

Egentligen ingen stor nyhet

Det kan tyckas lite markligt att kronan som manga
ganger spelade en central roll i Riksbankens
anstrangningar att f& upp inflationen till malet nu snarare
ar av underordnad betydelse. Men beroende pa vem
man frdgar skulle det ocksa kunna kallas insiktsfullt. Da
kadndes det som kronans utveckling var av avgérande
betydelse for penningpolitiken och nu nagot man bara
kommer att "félja och analysera”. Sett sen bdrjan av
"hoginflationsperioden” var det kanske anda ingen stor
nyhet. Vi som fdljt riksbankens kommunikation har redan
noterat att man nar inflationen var for lag aterkommande
varnade for starkare krona, man nér inflationen stack
ivadg pa& uppsidan s& minskade intresset. Pa ett satt ar
det ju rimligt, med tanke pa storleken i avvikelserna som
de sjilva papekar. Samtidigt kan man ju tycka att alla
tiondelar &r viktiga.

Pa presskonferensen utvecklade dock Ingves att andra
centralbankers hdéjningar ar viktiga: "Med helt fria
kapitalrorelser, stor export och import i en liten 6ppen
ekonomi sd spelar det naturligtvis roll vad som sker
omkring oss och det far vi halla ett 6ga pa”. Ingves
menade aven att det ar "naturligt att Sverige inte har en
lagre ranta an omvarlden”.

Inget som andrar var syn pa kronan

Va&r sammanfattning &ar att kronans utveckling inte
kommer att ha nagon avgoérande betydelse for
penningpolitiken. Men vi menar ocksa att det inte ar
nagon forandring i Riksbankens synsatt och darfor inte
kommer att spela nagon roll for kronans framtid.

Bild 3: KIX-index och USDSEK-swap 3M, (1

kvartal glidande medelvéarde)
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Sjalvklart kan en valdigt stor forsvagning pa mer

an, till exempel,

fem procent under kort tid

paverka penningpolitiken. Men i det lage som ar
nu kommer Riksbanken inte att reagera pa

ytterligare forsvagning inom rimliga granser.

December &r sdsongsmassigt en stark period for
kronan i samband med att kortrantan via FX-
swappen stiger och det ser aven ut att bli fallet i
ar. Mot den bakgrunden stér vi fast vid var prognos
om 10,75 mot euron till rsskiftet och en langsam
ytterligare forstarkning under 2023.

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