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FX-piloten

Kronans roll i carry-strategier

Nar den svenska rantan ar lag jamfort med omvarlden kan det uppsta finansiella
floden som gor att kronan férsvagas

Riksbanken kan, genom att hoja rantan i november, bidra till att motverka detta och
ge stod at kronan

En novemberhgjning boér gynna kronan — via mer positiva fléden — under 2024
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| fokus

En viktig drivkraft bakom rorelserna i valutakurser ar de floden som uppstar nar investerare koper och saljer
valutor. Det &r darfor bra att halla koll pa nagra av de vanligaste investeringsstrategierna, eftersom dessa kan
ge en inblick i hur investerare beaktar en valuta — ska man kopa eller sélja den, eller ta en neutral position.

I den hér piloten tittar vi pa en vanlig, sa kallad, carry-strategi, som ar direkt kopplad till ranteskillnader mellan
olika lander. Svenska rantor har under langa perioder de senaste 30 aren varit relativt 1aga, vilket enligt carry-
strategier inneburit att man bor sélja kronan — nagot som kan ha bidragit till kronférsvagningen vi har sett, inte
minst under de senaste 10 aren.

| dagslaget ligger de svenska rantorna fortsatt i det nedre spannet jamfort med manga andra lander, trots
Riksbankens rantehojningar. Men det ar flera lander som ligger p& ungefar samma niva. Om Riksbanken hojer
i november kan svenska rantor putsa till sin konkurenskraft mot utlandska réntor — framfor allt mot de europeiska
— och kronan skulle f& en nagot battre position i carry-termer. Flodena i kronan innebar da ett minskat saljtryck,
vilket kan gynna kronan under 2024.

| forra piloten landade vi i att en hojning inte skulle ha nagon effekt pa kronan kort sikt (nagra veckor).
Argumenten har riktar daremot in sig pa medelldng sikt, 6ver det narmaste aret. Vi tror att Riksbanken hojer

rantan i november med 0,25 procentenheter, och att det kommer att ge stod at kronan under 2024.

Vad ar en carry-strategi?

Det finns ett antal olika typer av strategier som
investerare pa valutamarknaderna kan anvanda sig
av. Den kanske vanligaste kallas carry och gér ut pa
att man koper valutor dar réntan &r hdg, och
samtidigt saljer valutor dér rantan ar lag. Ordet
"carry" kommer frdn den positiva ranteskillnaden
som investeraren laser in. Avkastningen pa strategin
bestar dock av tva delar, dar ranteskillnaden utgor
den ena, och forandringen i vaxelkursen den andra.!

Carry-strategier kan varieras pa manga olika satt. |
den har analysen tittar vi pd en av de vanligaste
strategierna inom forskningslitteraturen. Strategin
fokuserar helt pa G10-valutorna (de tio mest likvida
valutorna).2 Den sista dagen varje manad sorterar vi
valutorna efter ranteniva, och strategin gar sedan ut
pa att man koper de tre valutorna med hdogst ranta,
och sdljer de tre valutorna med lagst ranta. Vi
anvander oss av lika vikter, sa de tre valutorna som
kops far alla vikten 1/3, och de tre som saljs far vikten
-1/3. Detta innebar ocksa att fyra av de tio valutorna
far vikten noll, dvs den portf6lj man skapar innehaller
ingen position i de valutorna. Vid slutet av varje
manad g6r man om sorteringen och tar nya
positioner.

Bild 1: Forandring i valutakursernai carry-
strategin
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Bild 1 visar den procentuella forandringen i
valutakurserna i carry-portféljen. Notera att den
positiva ranteskillnaden darmed inte ingar, och
investerarens avkastning har varit hégre &n vad som
indikeras i bilden. Den stigande kurvan fram till
finanskrisen 2008 antyder att hodgrantevalutorna
starktes mot lagrantevalutorna. Efter finanskrisen

1 Enligt ranteparitetsvillkoret kan man forvanta sig vinsten fran ranteskillnaden motverkas av en forandring i
vaxelkursen som gor att den totala avkastningen blir noll. | praktiken &r det dock sallan villkoret haller, atminstone

inte pa investeringshorisonter kortare &n 1 ar.

2 G10-valutorna bestar av amerikanska dollar, kanadensiska dollar, australiensiska dollar, nya zeelandska dollar,
japanska yen, schweiziska franc, brittiska pund, euro, samt norska och svenska kronor.
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har dock utvecklingen gatt mer i sidled, och det kan
ha berott pa att ranteskillnaderna varit relativt sma
under den hér perioden, vilket har gjort att carry-
strategierna inte varit lika lockande for investerarna.
| sparen av den hoga inflationen efter pandemin har
dock rantorna stigit och det har aven
ranteskillnaderna gjort. Det har sannolikt medfért att
carry-strategierna  blivit alltmer populara, och
darmed ocksad bidragit uppgangen i grafen, dvs
hograntevalutor har  aterigen  starkts  mot
lagrantevalutor.

Kronans roll i carry-strategin

Kronans roll i carry-strategierna beror alltsa pa hur
den svenska rantan star sig jamfort med de Gvriga
landernas rantor. | relativa termer har den svenska
rantan for det mesta varit lag under de senaste 30
aren. Under langa perioder har darfor kronans vikt i
carry-strategin varit negativ (se morkblaa linjen i bild
2), vilket innebéar att strategin har féreslagit att man
ska salja kronan.

Bild 2: Kronans vikt i carry-strategin
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Kélla: Bloomberg.

I bild 2 visas kronans vikt i strategin tillsammans med
vaxelkursen mot euron3, och det finns ett tydligt
samband. Nar den svenska rantan var hog (i relativa
termer), under 1996 och senare under 2012, var
ocksa kronan pa starka nivaer. Den hoga rantan
sammanfaller alltsd med att strategin indikerade att
man skulle kdpa kronan. Efter 2012 foll den svenska
rantan och i samband med det inleddes den
forsvagning av kronan som vi har sett sedan dess.
Under den hér perioden, framfor allt mellan 2015-
2019, var den svenska rantan fast i den nedre
regionen, vilket sannolikt har bidragit till att

investerare salt kronor, och darmed skapat ett
forsvagande tryck pa kronan.

Riksbanken kan ocksa spela en roll

Den svenska rantan ar fortfarande relativt sett lag
och enligt den strategi vi tittat p& har ligger kronan
och pendlar mellan att vara en saljvaluta och att vara
neutral (vikt = 0). Om Riksbanken skulle héja rantan
i november, samtidigt som de andra centralbankerna
ligger stilla med sina styrrantor, kan kronans stallning
i carry-termer forbattras nagot. Flera andra lander
har rantor som ar pa ungefar samma nivd som de
svenska. En Riksbankshojning skulle framfor allt
skapa ett litet utrymme gentemot de europeiska
réntorna, som ar kopplade till ECB:s styrrantor. Men
man skulle ocksd komma betydligt narmare bade de
australiensiska och norska réntorna (Norges Bank
kan dock ocksa komma att héja rantan ytterligare en

gang).

I den forra piloten landade vi i att en hdjning inte
skulle ha nagon effekt pa kort sikt (ndgra veckor),
baserat p& det empiriska resultatet att rantehojningar
har liten effekt mot slutet av hdjningscykler. De
resultaten haller fortfarande. Argumenten i den har
piloten handlar mer om fléden kopplade till carry-
strategier som kan ha effekter pd medellang sikt —
Over det narmaste aret — i takt med att investerare
bygger upp positioner.

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

3 Tyska D-Marken anvands fran 1995 fram till eurons inférande 1999.
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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 sjalv 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 foljdskador som uppstéar efter
anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning. Detta géaller
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 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, utgéra underlag for eller anvandas 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.

Handelsbanken capital Markets



FX-piloten, 17 november 2023

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, styrelseledaméter 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-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 formaner 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 framstallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsfora en nyemission.

e 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 ar organisatoriskt
atskild fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och I6n 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 fullstdndig
information om Handelsbankens Policyer hénvisas till Handelsbankens hemsida
https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.
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