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En obekvam tes — svensk realranta for lag for kronan

e Riksbanken hojer 25 punkter och signalerar mer i host ‘

e Riksbanken 6kar takten pa obligationsforsaljningar
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En obekvam tes - svensk realrdnta for lag f

Varfor ar svensk inflation s hog? Darfor att kronan ar svag. Varfor ar kronan
sa svag? For att inflationen ar hog. Denna feedback-loop forefaller innehalla
mer forklaringsvarde an vad Riksbanken skulle onska. Lat oss forklara.

Y-axeln i bild 1 visar inflationstakten i genomsnitt under de senaste 12
manaderna for alla G9-lander (G10 ex. Japan). Vi har valt det inflationsmatt
som vi uppfattar som mest relevant fér respektive centralbank och darmed
marknaden i respektive valuta. X-axeln visar nuvarande 2-arsranta (swap) for
alla valutor. Detta skildrar ett tillsynes forenklat synséatt pa marknadens
forvantan pa centralbanker: Ju hgre inflation desto hogre ranta. Sambandet
stammer dock relativt val for atta av de nio G9-valutorna. Vilken sticker ut?
Just det, kronan. Svensk inflation har legat hdgst i detta sallskap under
det senaste aret. Marknaden (och Riksbanken) har kontinuerligt flyttat
upp forvantad styrranteniva. Men inte i motsvarande grad som
inflationen stigit. Bara EUR- och CHF-réantor ligger lagre &n SEK i 2-
arssegmentet.

X-axeln i bild 2 visar en 2-arig realranta, vilket vi har definierar som en 2-arig
swapranta minus 12-manaders inflationsgenomsnitt (samma matt som i bild
1). Y-axeln visar respektive valuta i forhallande till sitt 10-ariga genomsnitt mot
USD (fér USD visas utvecklingen vs dvriga G9). Perspektivet ger langt ifran
en fullstéandig forklaring till G9-valutors utveckling (NOK och USD avviker
kraftigt fran relativ realranta). Bilden antyder dock att realrantan ar av
betydelse for valutan. Riksbankens férhoppning att kunna forstarka kronan
med 6kad volym obligationsforsaljningar riskerar att bli 6nsketdnkande.

Svensk realrédnta kan stiga genom att inflationen faller och att
Riksbanken hojer rantan. Vi raknar med bada. Men fortsatt svag krona
och envist hog inflation kan 6ka uppattrycket pa svenska kortrantor sa
att SEK rattar in sig till hdger i bild 1.
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Bild 1: Inflation och 2-arsrantor i G9
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Forutsattningar for junimotet

Inflationen utféll hdgre an vi raknade med i maj (se kommentar), men nara
Riksbankens prognos (bild 1). Vi ligger fortfarande hogre an Riksbanken
framover men avstandet har krympt efter Riksbankens upprevidering i april.

Kronan har kommit tillbaka nagot fran de svagaste nivaerna under aret men
ar fortfarande nastan 3 procent svagare an Riksbankens aprilprognos.

Forvantningar pa utlandska centralbanker har rort sig upp sedan
Riksbankens aprilméte. | dagslaget ar forvantningar pa KiX4 (ECB, Fed,
Bank of England, Norges bank) bara nagra punkter under toppen fore
bankoron i mars och ca 25 punkter dver Riksbankens aprilmote.

Bild 2: KIX och Riksbankens prognos
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Bild 1: KPIF exklusive energi
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Bild 3: Forvantningar pa centralbanker vid slutet av 2023
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https://www.researchonline.se/document/J0JHIPb77ECfZ_Gsj0LoVg2

Riksbanken héjer och signalerar att toppen inte d@r nadd

| samband med aprilmdtet kommunicerade Riksbanken att en
rantehojning kan komma i juni eller september. Inflationsutfallet i maj faller
inte avgorandet. Miljon i stort gor det dock nastan omdjligt att inte hdja
rantan redan i juni. Inboromsningen i ekonomin gar langsammare an

forvantat. Arbetsmarknaden ar fortsatt urstark. Inflationsindikatorer viker Bild 1: Riksbankens styrranta och prognoser

langsamt. Utlandska centralbanker hojer mer eller signalerar mer 4.0 1
atstramning framover. Och kronan &ar som bekant ett standigt bekymmer. 359
3.0
Vi raknar, som tidigare, med att Riksbanken hojer 25 punkter pa £25
junimotet, till 3,75 procent. Vi tror inte Riksbanken vill riskera att signalera § 2.0 +
att rantetoppen ar nadd. | stallet raknar vi med att rantebanan fortsatter att 154
luta upp&t och i stérre utstrackning &n pa aprilmétet. Vi ser en bana som 1.0
toppar pa 3,90 procent under hdsten, och darmed visar pa drygt 50 gg ]
procent sannolikhet for ytterligare 25 punkters hojning. 1 Q3 a1 Q3 o1 Q3 o1 Q3 a1 Q3 Qi Q3
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Vart huvudscenario ar att junihdjningen blir den sista. Det bygger pa
en tydlig konjunkturinbromsning infor h6stens méten. Men bade en ="= Handelsbankens prognos pa Riksbankens juniprognos

inflation som riskerar att ater landa p& uppsidan om Riksbankens f;:f::a';k::ss::s”s'::;?;‘;’s

prognos — inte minst via svag krona — och hokaktiga centralbanker i

omvarlden vager at att ytterligare styrrantehdjning i host ter sig Kallor: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken
alltmer sannolik.
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Vi raknar med att Riksbanken beslutar att 6ka takten pa
obligationsforsaljningar i samband med junimotet. Beslutet i februari
innebar forsaljning om totalt 3,5 mdr/manad med undantag for juli och
augusti. Vart antagande ar att takten hojs till 5mdr/méanad och att
Riksbanken véljer att sélja &ven i augusti, och darmed bara pausar
under den laglikvida julimanaden framover. Liksom tidigare tror vi att
forsaljningar bara ror statsobligationer med forfall efter 2026.

Ett agerande i linje med var prognos skulle minska innehavet av
statsobligationer till ca 57 mdr till Q2 2026, vilket &ven i junirapporten
ar det sista kvartalet i prognosperioden. Detta ska jamféras med
nuvarande takt som tar statsobligationsinnehavet ner till 104 mdr under
samma period. 57 mdr innebéar att Riksbanken skulle &ga ungefar lika
mycket covered bonds som statsobligationer. Men forfallostrukturen for
covered betyder att den minskar i rask takt efter Q2 2026.

Vi raknar med att Riksbanken vill behalla ett visst innehav av obligationer
over tid, for att bevara mojligheten att snabbt ingripa med QE vid behov.
Storleken pa en langsiktig portfolj &r inte given. Innan Riksbanken
anvande QE i penningpolitisk syfte 2015 skapades en portf6lj om bara
10mdr statsobligationer. Vi tror inte Riksbanken redan nu ser behov att
precisera en langsiktig storlek pa portféljen.

Riksbanken 6kar takten pa obligationsforsadljningar

Bild 1: Riksbankens innehav och forfallostruktur
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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 ndgot 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 sékert 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”), ar ansvarig for
sammanstéliningen av analysrapporter. | Sverige stdr 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 &r sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstdende foretag, tjansteman,
styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar
gentemot en person for direkta, indirekta eller séarskilda skador eller
foljdskador som uppstar efter anvandning av information i
analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begransning.
Detta galler &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 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 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 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, utgéra 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 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. Forandringar i valutakurser kan

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
forbjuden i lag och personer som pa 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.
Innehéllet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av
foretagets totala Ionsamhet. Erséattningen 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 méklare &t de féretag som omnéamns i var
fanalys. SHB kan ocksa anstka om corporate finance-uppdrag hos dessa
Oretag.

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

SHB, dess narstéende féretag, kunder, tjansteméan, styrelseledamoter 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 &n kunden. Incitament kan best& av saval monetéara
som icke-monetéra férmaner. Om incitament utges till eller tas emot av
tredje part kréavs 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 tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller
ersattningar och formaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot av féljande.

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

« Skriftligt material som framstallts 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 sékerstalla analytikers och
analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som berdr analytiker eller banken, samt att
l6sa s&dana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem
och/eller offentliggdéra 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 fr&n corporate finance-avdelningen och andra
avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och l6n far
betalas ut till analytiker, vilka marknadsféringsaktiviteter en analytiker far
delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstdendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksé 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. Anstéllda i banken ska
upptrada sa att fortroendet for banken upprétthalls. All verksamhet i
koncernen ska préaglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska
identifieras och handlaggas pa ett for berorda parter rimligt satt. Policyn for
etik beskriver, utover detta, aven hur anstallda som misstanker
oegentligheter eller andra missférhallanden 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. For fullstandig
information om Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens
h‘Erlr)s.ida www.handelsbanken.se / Om banken / Hallbarhet / Policyer och
riktlinjer.

fororsaka att vardet pa investeringar gjorda i andra lander och vinster fran

6 dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.
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