I RTA RIS ST ST AN

Rinterullen STAOBLGATON

KRONOR FEM HUNDRA GULDMYNT

4 I

EEE—S——————, 16 juni 2022
" JERAL RESER

Riksbanken Okar takten

e 50 punkter i juni och september!? Hur tanker vi?

e Hushallen har for l1aga ranteférvantningar enligt marknaden

e Risker i ekonomin okar
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50 punkter i juni och september!? Hur tanker vi?

Vad kravs for att inflationen ska tillbaka till malet? Hur mycket ska rantan
hdjas och i vilken takt? Och vilken risk vager tyngst, att gora for mycket eller for
litet? Det ar fragor som direktionen och tjansteméannen pa Riksbanken antagligen
sliter med nu.

Vi har andrat var syn pa rantebanan allt eftersom inflationsutfallen fortsatt att
komma in hogt, och hégre an vantat. Vi ser inga tecken pa att inflationen toppat
utan raknar med att den, exklusive energi, fortsétter att stiga resten av aret. Den
12 maj, efter inflationsutfallet for april, andrade vi var syn till att Riksbanken hojer
med 50 bp i juni. | tisdags, efter inflationsutfallet for maj, la vi &ven in en 50
bp hdjning i september.

50 punkter bade i juni och september. Ar inte det att ta i? Direktionen har inte gett
mycket vagledning &ven om de signalerat att det kan behévas mer rantehdjningar
i &r &an de 2-3 som de uppgav i samband med den penningpolitiska rapporten.
Samtidigt som de sager att de vill ga successivt fram har bade Per Jansson och
Anna Breman nyligen anvant frasen "gora det som kravs”. En inflation pa 7,2
procent och fortsatt brett pristryck, och relativt langt mellan de
penningpolitiska moétena, tror vi & argument nog for Riksbanken att hdja
mer &n normalt de ndrmaste motena.

De finansiella forhallandena har dock redan stramats at da marknadsrantor stiger
kraftigt. Det skulle pa kort sikt betyda att Riksbanken kan ga lite lugnare fram for
att inte marknadsrantorna ska stiga ytterligare och bli alldeles for atstramande.
Men samtidigt ser vi nu breda prishojningar och féretagen har latt att féra vidare
kostnader pa hushallen. Risken for en pris- och l6nespiral har 6kat. Behovet
av att signalera att Riksbanken gor vad som kravs, och att det fér med sig
kostnader i termer av lagre tillvaxt och sdmre arbetsmarknad, har darfor 6kat. Det
ar bakgrunden till att vi ser snabbare hojningar i ar.

Séavilka ar riskerna med att hoja snabbt pa kort sikt, jamfort
med att ga langsammare fram? Vi sa i Ranterullen den 21 april
att det inte funkar att snabbt hoja styrrantan till 2 procent. Tekniskt
finns saklart inga hinder och vi har nu i vara prognoser att
styrrantan hojs ungefar i den storleksordningen inom ett ar. Men
det ar forknippat med kostnader.

Vi ser att hushallen borjar strama at och oroar sig for
framtiden. Vi ser att bostadsmarknaden bromsar in. Vi ser
forvisso att foretagen an sa lange ar optimistiska. Men i slutandan
ar det konsumenter i Sverige och utomlands som bestammer hur
hog efterfragan blir.

Med den hdga inflationen och snabba rantehdjningar kommer
ekonomin bromsa in. Det behdover inte vara daligt om det far ner
inflationen och ger en mer balanserad utveckling. Men risken &r att
nar forutsattningar andras snabbt leder det till snabba foréandringar
i beteenden och riskerar att satta en boll i rullning som &r svar att
stoppa.

Tyvarr finns det inte manga alternativ, da hog inflation och
urholkat fortroende for inflationsmalet och fér Riksbanken
kan ge annu samre ekonomisk utveckling pa sikt. En pris- och
I6nespiral gynnar knappast investeringar och ekonomisk
utveckling. Nar riskerna vags mot varandra tror vi att Riksbanken
landar i att ga snabbare fram i nartid och att de sen fortsatter att
hoja rantan pa varje mote tills de ser att inflationstrycket ar pa
vag ner. Var bedomning ar att det kommer en sista hojning i
april nasta ar. Da ar styrrantan uppe i 2 procent. Nara vad som
bedéms som neutral niva.
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Inflationstoppen annu inte nadd

+ KPIF-inflationen landade pa 7,2 procent i maj. Hogre &n var prognos pa 7,0
procent och nastan en procentenhet hogre an Riksbankens pa 6,3 procent.

+ Aven KPIF exklusive energi 6verraskade med 2 tiondelar jamfort med var
prognos och landade pa 5,4 procent. Utfallet ar inte bara klart Gver
Riksbankens huvudscenario utan pekar &ven éver det alternativa scenario i
vilket Riksbanken hojer rantan i snabbare takt.

« Inflations6verraskningen i maj, jamfort med var prognos, var bred, med
livsmedel, varor och tjanster som alla bidrog. Det &r nu tydligt att
prisokningarna tranger allt djupare ner i konsumtionskorgen. En indikation pa
det ar att nastan 70 procent(!!) av KPI-prisforandringarna ar snabbare an +4
procent, y/y. Bakom den breda prisuppgangen ligger minst tre typer av
drivkrafter, utbudschocker (framst internationella), hog efterfragan (till stor del
inhemsk) och stigande inflationsférvantningar.

« Vi ser inte att inflationstoppen &r nadd utan raknar med fortsatt uppgang i KPIF
exklusive energi. En rad indikatorer pa underliggande inflation fortsatter att
stiga (producentpriser, prisplaner mm), vilket stodjer den bilden.

Bild 1: KPIF-inflationen
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Bild 2: KPIF exklusive energi
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Hushallens ranteforvantningar for laga enligt marknaden

Hushallen haller i nyckeln till konjunkturutvecklingen. En hog sparkvot och
stort ackumulerat sparande talar for att det finns viss kudde i tuffare tider.

Fragan ar dock hur forberedda hushallen ar pa den extremt snabba
ranteuppgang som ligger i korten. Veckans boindikator fran SEB visade pa en
vantad omsvangning i synen pa bopriser. Mer éverraskande var att synen pa
Riksbankens styrranta om ett ar ocksa foll och landade pa blott 1 procent (bild
1). Aldrig tidigare har gapet mellan hushallen och marknadsférvantningarna
varit sa stor enligt denna undersokning.

Konjunkturinstitutets motsvarighet (bild 2) fragar hushallen om férvantad
boranta. Har slapps junimatningen den 29 juni. Om hushallens férvantningar
ska matcha marknadens kravs ett rekordstort hopp i undersdkningen.

Med tanke pa hur snabbt marknaden och bedémares forvantningar pa
Riksbanken stallts om ar det inte markligt att hushallen inte hangt med. | takt
med att hushallens forvantningar kommer i kapp réaknar vi med avtryck inte
bara i konsumentfortroende utan ocksa i svagare konsumtionsutveckling.

Bild 1: Hushallens och marknadens forvantningar pa Riksbankens
styrrinta
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Bild 2: Hushallens forvantningar pa borantor
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Inflationsbekampning okar risk for bostadsmarknaden och

ekonomin

Det &r inte bara rantenivan som spelar roll for ekonomin utan takten pa
rantehdjningar ar ocksa av stor vikt. En utvecklingen av hushallens
rantekvot baserad pa marknadens forvantningar pa styrrantan skulle
innebara den snabbaste 6kningen av rantekostnader sedan 90-talskrisen.

Ranteforandringar &r forvisso inte det enda som driver vare sig
bostadsmarknaden eller ekonomin. Inte desto mindre kan man konstatera
att en snabb uppgang i rantekvoten foregick bade bostadsprisfall (bild 1)
och negativ BNP-tillvaxt (bild 2).

Bild 1: Rantekvotsférandring och bostadspriser

Bild 3: Styrranta med Handelsbankens och Riksbankens prognos
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Bild 2: Réntekvotsforandring och BNP-tillvaxt
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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 stéllning 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.

Ansvarsbegréansningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), &r 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 frdn 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 fullsténdig.

SHB eller nagon av dess narstdende foretag, tjansteman, styrelseledamoter 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 géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om majligheten 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 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 tillhér analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de foretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgor 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, utgéra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande 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 saval ned som upp och investeraren riskerar att férlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan férorsaka 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 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 forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner. Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till
emittentens planerade eller befintliga emissioner av skuldebrev. Innehéllet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Handelsbanken



Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning 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 radgivare och/eller maklare at de féretag som omnamns i var analys.
SHB kan ockséa ansdka 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 Iang 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 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.

N&r banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetéra formaner bestar av nagot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.

» Skriftligt material som framstéllts 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

* 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 I6sa 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 arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur erséttningar, 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.
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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 s& att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hdg etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. 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 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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