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Dags att kroka upp banan

e Riksbanken ser rantehgjning vid horisonten pa septembermotet

e Gott om forfall att spendera trots oférandrad balansrékning nasta ar

e Nar minskas balansrakningen?
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Riksbanken krokar upp banan

| samband med att Riksbankens penningpolitiska rapport och
rantebesked den 21 september, raknar vi med att Q3 2024*
kommer indikera en sannolikhet for rantehdjning (bild 1).

Redan pa julimétet lutade Anna Breman och Martin Flodén att en
rantehojning under andra halvan av 2024 kunde vara motiverad. |
juli bedomdes da inflationen vara 6ver malet och
resursutnyttjandet hogre an normalt och sedan dess har
inflationsutfallen blivit hdgre an vantat. Vi bedémer férvisso att
Riksbanken dverskattar inflationstrycket i svensk ekonomi under
prognosperioden (se nasta sida). Utvecklingen sedan julimétet
talar dock for upprevidering av inflationsprognosen i nartid och
aven loneutfallen kan verka at samma hall. Sannolikt reviderar
Riksbanken ocksa upp BNP-prognosen for i ar och landar i att
resursutnyttjandet blir nagot hogre for prognosperioden. Fler &n
Breman och Flodén borde darfor kunna se en pabdérjad
rantehojningscykel i slutet av 2024.

Riksbanken vill sannolikt inte géra en stor sak av en krok i
slutet av reporantebanan utan peka pa att det &ar frdga om en
langsam och gradvis reversering av det stod som
penningpolitiken har gett under pandemin.

*| den ursprungliga versionen av Ranterullen antog vi att fiarde kvartalet 2024
skulle laggas till i prognoshorisonten. Detta kommer inte att vara fallet forrén i
novemberrapporten.

Bild 1 Riksbankens reporinteprognos

0.5
0.4 .
Handelsbankens prognos for
0.3 Riksbankens bana Q3 2024
0.2
0.1 ,

0.0

Procent

-0.1

0.2 4
0.3 1
0.4 4
0.5 1
T T T T T T T T T T T T

@ Q1 Q3 Q@1 Q3 Q1 Q@3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kallor: Riksbanken, Macrobond, Handelsbanken

Bild 2: Riksbankens juliprognos for inflationen
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Inflationen skjuter allt mer 6ver Riksbankens prognos, men
ombytta roller nasta ar

Bild 1: Inflation 6ver Riksbanken, ombytta roller néasta ar

3 4

Inflationen skjuter allt mer 6ver Riksbankens prognos, och ar H KPIF -\, )
snart norr om tvaprocentsmalet. Det lar bli ett par av %2 JY A \/,"\.I)‘_ P -
slutsatserna nar augusti-KPI presenteras pa tisdag. Men 51 ) v ‘-
viktigare for de néartida penningpolitiska utsikterna &r <
formodligen andra mer motvalls slutsatser: 0

2 -

1. Som sa manga ganger forr handlar inflationséverraskningen
framst om svangningar i de bangstyriga elpriserna. Inte en

==
"4\ JI\—’,\‘—"I—“:-’ -
\
KPIF exkl. -

Arstakt, procent
|

energi 4
inflation av akta vara alltsa, utan en relativprisférandring som 0 T T T T T T
penningpolitiken varken kan eller bor forsoka paverka — 2018 2019 2020 20m o022 208 20
elprisuppg&ngen handlar inte s& mycket om ekonomisk aktivitet, T et (traneag Ty == Riksbankens prognos
utan om onormalt vader och vind, och snabbt stigande pris pa o
.. .. o . . .. . . . Kallor: Riksbanken, Macrobond, Handelsbanken
utslappsratter. Inte undra pa att terminsprissattningen visar lagre

elpris nasta ar. Gissa vad det innebar, jo att KPIF-inflationen
dyker tillbaka under Riksbankens juli-prognos.

2. Trots att underliggande inflation, t ex illustrerad med KPIF . CoTesE
exkl. energi, ocksa dverraskat p& uppsidan sa vantar ett | botbmming o Kommandn sortodar
slatstruket 2022, svagare &n Riksbankens forsiktigt positiva
trend, menar vi. Det drivs inte minst av att de mattliga centrala
l6neavtalen haller tillbaka kostnadstrycket i naringslivet. Men
de treprocentiga Idnedkningarna det snackas om just nu da? De
ar resultatet av framtung avtalsprofil, medan det ar magrare
okningar som vankas 2022 och anda in i 2023. Och nagon kraftig
l6neglidning som kan rucka pa dessa utsikter blir det inte, att
doma av arbetskraftsbristen som fortfarande ar klart under
hdgkonjunkturlage.

Bild 2: Mattliga I6nedkningar, exotisk avtalsprofil
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NettokOpen upphdr - men gott om forfall att spendera

Bild 1: Riksbankens innehav som forfaller 2022
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Riksbanken har kommunicerat att nettokdpen upphor efter arsskiftet men
att balansrakningen kommer att hallas oférandrad. Det innebéar att
obligationer som forfaller under 2022 kommer att aterinvesteras.

Adderar vi stats- och bostadsobligationer samt Kommuninvest summerar
forfallen 2022 till SEK 143 mdr, ungefar 35 mdr per kvartal.

| staten forfaller ca 73 mdr, i covered ca 65 mdr och i Kommuininvest ca 5
mdr.
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Riksbanken vill ha en I6pande narvaro pa samtliga marknader. For 2022
skulle det innebara att Kommuninvest far en storre del av kakan an mRiksbankens innehav mUtestadende volym som inte 4gs av Riksbanken
forfallen motiverar. Vi réknar dock inte med en mer markerad avvikelse i
fordelningen mellan tillgangsslagen jamfort med forfallostrukturen. En Bild 2: Riksbankens innehav i covered per forfalloar
sadan avvikelse skulle behdva motiveras fran ett policyhall. Riksbanken
kommer dock sannolikt att kommunicera kdpfordelning ett kvartal i taget,
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Stabil balansrakning hur lange?

| samband med att nettokdpen i det forsta QE-programmet gick
mot sitt slut 2017 presenterade Riksbanken en fardplan for att géra
penningpolitiken mindre expansiv (bilden). Utgdngspunkten var
"the Fed way”, den strategi den amerikanska centralbanken
anvande sig av efter finanskrisen.

Det forsta steget ar att avsluta nettokdpen. Darefter aterinvesteras
forfall under en tid innan rantan hojs. Nar rantan natt en viss niva
tillats balansrakningen minska genom att delar eller hela forfall inte
aterinvesteras.

An sd lange har Riksbanken bara kommunicerats att
balansrakningen blir oférandrad under 2022 och Riksbanken har
inte hanvisat till strategin ovan i samband med det senaste QE-
programmet. Valjer man ater "Fed way” betyder det att
aterinvesteringar fortgar till omkring 2026 givet att
reporantehdjningar inte kommer tidigare éan vad Riksbankens
prognos indikerar.

Det kan tyckas valdigt lang tid att ha oférandrad balansrakning.
Samtidigt verkar "Fed way” fortfarande vara tongivande i
centralbanksvarlden. Bank of England planerar att lata
balansrakningen sjunka forst efter att rantan nar 0,5 procent. Aven
Fed indikerar att tdgordningen ar densamma som forra gangen.
Vagar Riksbanken sla in pa en annan linje och i sa fall varfér? En
anledning skulle kunna vara att man beddmer att de negativa
konsekvenserna av stora innehav i stats- och bostadspapper
Overstiger fordelarna. Detta &r inget som kommunicerats hittills.

Vi réknar med att Riksbanken féljer den tidigare strategin och
aterinvesterar forfall tills efter att rantan har hojts.
Riksbanken har dock lyxen att avvakta med att kommunicera
detta och vi tror inte att ndgon ny information kommer om
den langsiktiga planen for balansrakningen i samband med
septembermotet.

Riksbankens strategi for att gradvis géra penningpolitiken mindre expansiv
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** Baserat pa Handsbankens prognos pa Riksbankens reporantebana och att

Riksbanken féljer "Fed way”
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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 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) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for
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
statistiktjinster och annan information som SHB beddmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte garantera
att informationen &ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjiansteman, styrelseledamater eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person
for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller foljdskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell
utebliven vinst, utan begransning. Detta géaller &ven om SHB uttryckligen har informerats om méjligheten 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 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 tillh6r analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdor ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bér inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utg6r inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller dtagande 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 savél 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 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 dessfarinnan 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. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.
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Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala [onsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte pa
specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns erséattning 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 ocksé ansoka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. 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, 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 fran andra an kunden. Incitament kan besta av sdval 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 formaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetéra férmaner bestar av ndgot av foljande.

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

» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent fér 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 ber6r analytiker eller banken, samt att [6sa s&dana 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 fér analysavdelningen finns regler fér hur ersattningar, bonus
och |on 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.
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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 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, utdver
detta, aven hur anstéllda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjélp 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 hanvisas till Handelsbankens hemsida www.handelsbanken.se / Om banken/
Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.
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