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Starkare krona nar osdkerheten minskar Tommy von Brémsen, valutastrateg

e Fed och ECB vantas vara klara med rantehdjningarna...

e ... ochvantas sanka kring mitten av 2024

e Riksbanken vantas hoja en gang till i november

e Kronan kommer att gynnas — framfor allt mot andra halvan
av 2024

e Norska kronan och pundet kan stdrkas mot dollarn och
euron palangre sikt

Vi vantar oss att inflationen fortsatter att falla tillbaka och att
centralbankerna kommer att pabdrja en gradvis lattnad av

penningpolitiken fran halvéarsskiftet 2024. | takt med att inflationen Kronans vixelkurs mot dollarn och euron

och ranteskillnader sjunker kommer osakerheten kring rantelaget
och den ekonomiska utvecklingen att minska. P& sikt leder det
troligtvis till att kronan kommer att starkas mot saval euron som
dollarn. Den norska kronan har forsvagats den senaste manaden
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fijardedel av valutareserven. Det var ett vantat beslut eftersom man
hade flaggat for det redan i samband med juni-moétet. Under de
forsta dagarna efter att valutasakringen paborjades starktes
kronan mot dollarn och framfor allt mot euron. Dérefter har kronan
varit relativt stabil, trots att aktieborserna har gatt daligt och
riskviljan pa de finansiella marknaderna har varit 1ag.

Prissattningen p& optionsmarknaden tyder p& att risken for en ” Itakt med att centralbankerna
storre forsvagning av kronan har minskat. Det kommer troligtvis sanker sina rantor kommer
fran signalvardet av att Riksbanken &r villig att agera i marknaden osdkerheten kring inflationen,
och att de samtidigt tror pa sin prognos om en starkare krona ranteldget och den ekonomiska
framover. Den effekten — att risken for en storre forsvagning har utvecklingen att minska och det
minskat — tror vi kommer att kvarsta framdver, men vi tror inte att kommer att gynna kronan.”

flodena av valutasakringen kommer att bidra till nAgon mer
varaktig forstarkning av kronan.

Stigande amerikanska langrantor

Under de senaste veckorna har de finansiella marknaderna till stor
del praglats av ranteuppgéngen i langa amerikanska statspapper. |
kolvattnet har &ven andra landers statsobligationsrantor stigit, om
an inte i samma utstrackning. Trots att de amerikanska
langrantorna har stigit mer an de svenska har kronan varit
motstandskraftig.

De stigande langrantorna har inte med férvantningarna om fler
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rantehojningar frdn Fed att géra. Vi vantar oss, precis som prissattningen pa de
finansiella marknaderna indikerar, att Fed ligger stilla med styrréntan till mitten av
2024 for att d& paborja rantesankningar.

Vi haller fast vid var prognos att Riksbanken hojer i november. Sedan drojer det
troligtvis till andra halvan av 2024 innan den forsta réntesankningen kommer. | takt
med att centralbankerna sénker sina réantor kommer oséakerheten kring inflationen,
réntelaget och den ekonomiska utvecklingen att minska och det kommer att gynna
kronan. Inte minst mot dollarn, som vantas tappa pa bred front i en sadan miljo.

Vad galler euroomradet har vi den senaste manaden sett en del ekonomiska
indikatorer, som exempelvis inkdpschefsindex, och svag kredittillvaxt, som spar pa
bilden av en inbromsande europeisk ekonomi. Kommunikationen fran ECB-
ledaméter, bland annat via protokollet fran det foregdende métet, antyder att
styrrantan kommer att vara oféréandrad en tid framdver, och att nasta andring av
rantan blir en sankning. Det &r ocksa vad prissattningen pa de finansiella
marknaderna visar, och den forsta rantesankningen vantas komma i mitten av 2024.

Vi tror att den europeiska ekonomin kommer att bromsa in tydligare &n den svenska,
och att ECB troligtvis pabdérjar sina rantesankningar nagot fére Riksbanken. Mot
bakgrund av det ser vi en forstarkning av kronan mot euron framéver, och den
forstarkningen bor oka i styrka under andra halvaret 2024 i takt med att svensk
ekonomi star sig starkare an den europeiska.

QT rullar pa i bakgrunden

Sedan en tid tillbaka bedriver saval Riksbanken som de storre centralbankerna QT
(quantitative tightening), vilket innebér att man minskar sina balansrakningar. Mer
specifikt minskar volymen obligationer som man har kdpt i penningpolitisk syfte. Det
kan ske antingen via forsaljningar eller att man later obligationerna forfalla utan att
kapitalbeloppet aterinvesteras.

Effekterna av QT vantas vara ett fortsatt svagt uppattryck pa langa rantor, men i
Sveriges fall tror vi &ven att likviditeten i marknaden for statsobligationer gradvis
kommer att forbattras. Bade Riksbanken och Riksgalden gor regelbundet
enkatundersodkningar bland marknadsdeltagare och dar har det visat sig att
likviditeten blev betydligt sdmre efter att Rikshanken genomfdrde sina storskaliga
obligationskop. Men i takt med att QT rullar pa vantar vi oss att likviditeten forbattras
och d& kommer aven utlandska investerare hitta tillbaka till svenska
statsobligationer. Det kommer gradvis att gynna kronan framaover.

En utestaende fraga ar dock hur Riksbanken, och andra centralbanker, kommer att
justera QT nar rantesankningarna kommer. Det vore bra for marknaden att fa
klarhet i hur Riksbanken resonerar. Vi raknar med att man later QT fortsatta aven
nar rantesankningarna paborjas, vilket drivs av en vilja att normalisera
balansrakningen.

Svagare pund och langsamt starkare norsk krona

Konsumtionen i Storbritannien fortsatter att vika nerat — ett tecken pa det var de
svaga siffrorna frén detaljhandeln som kom harom veckan. Samtidigt har inflationen
fallit snabbare an vad marknaden hade vantat sig, vilket har gjort att marknadens
forvantningarna pa fortsatta rantehojningar fran Bank of England helt har raderats
den senaste tiden. Nu &r férvantningarna att rantan ligger kvar p& den nuvarande
nivan fram till andra halvaret 2024 varpa rantesankningar pabdrjas. Vi vantar oss att
pundet pd lite langre sikt kan starkas mot dollarn, men férsvagas mot kronan.

Vi tror att &ven Norges Bank ar klar med sina rantehdéjningar och precis som for
Riksbanken kommer det att dréja ett tag innan forsta rdntesdnkningen kommer. Vid
den tidpunkten bor de globala tillvaxtforutsattningarna ha férbattras och det talar for
en starkare norsk krona mot euron, och i mindre utstrdckning aven mot svenska
kronan.

Kronbladet, 25 oktober 2023 H an d e I S ba N ke n



Var vy pa tre till sex manader

EURSEK N\,

Kronan stérktes med ungefar 3 procent i dagarna efter att Riksbanken inledde sin valutasékring.
Sedan dess har EURSEK handlat relativt stabilt mellan 11,50 och 11,70, for att sedan stiga
haromdagen till omkring 11,80. Annars har EURSEK varrit relativt stabil trots att risksentimentet
pa marknaden har varit daligt. Vi raknar med att ECB ar klara med sina hojningar medan
Riksbanken foljer upp med ytterligare en hojning i november till 4,25 procent. En av
anledningarna till att Riksbanken behdver strama at ytterligare ar att inflationen har varit hogre i
Sverige an i euroomradet. Vi ser framover att nedgdngen i inflationen blir mer pataglig i Sverige
an i euroomradet, vilket tillsammans med 6kade ranteskillnader och en relativt starkare svensk
ekonomi bor ge stdd at kronan. Vi ser en langsam nedgéng i EURSEK.

USDSEK N\,

| samband med att Riksbanken inledde sin valutasakring starktes kronan mot dollarn med
ungefar 2 procent. Risksentimentet pA marknaderna har varit relativt daligt och det har gett stod
at dollarn mot s&vél kronan som de flesta andra valutor. Vi tror att skillnaden mellan amerikanska
och svenska rantor kommer att minska framdéver, bland annat drivet av att Riksbanken forvantas
hoja styrrantan i november, men aven av att Fed vantas pabdrja sina rantesankningar innan
Riksbanken. Tilsammans med en fortsatt fallande inflation, och darmed minskad osékerhet och
Okad riskvilja, bor kronan kunna starkas mot dollarn. Vi ser en langsam nedgang i USDSEK.

NOKSEK -

Den norska kronan har forsvagats tydligt — med ungefar 4 procent — mot den svenska kronan
de senaste veckorna. | skrivande stund handlar NOKSEK strax under paritet. En bidragande
orsak &r att inflationen i Norge har kommit in Iagre an vantat vilket har gjort att norska rantor
har fallit tillbaka. Trots den stadiga inflationsnedgéngen &r det troligt att Norges Bank inte
sanker rantan forran mot slutet av nasta ar, men det ar majligt att sankningen kommer redan i
borjan av andra halvaret. | samband med att rantesankningarna pabdrjas bor de globala
tillvaxtforutsattningarna ha forbattras och det talar for en fortsatt starkare norsk krona mot
euron, och &ven en langsam aterhamtning mot SEK. Fram till dess tror vi dock att NOKSEK
handlar omkring nuvarande nivaer.

GBPSEK N\,

Forvantningarna pa Bank of Englands styrranta toppade ett tag pa en bit Gver 6 procent. Men
lagre inflationssiffror an vantat, tillsammans med svaga ekonomiska indikatorer, har spétt pa en
nedgdng i kortrantorna. Marknadsprissattningen pekar nu pa att Bank of England &r klara med
rantehojningarna och att en forsta sankning kommer under andra halvaret 2024. P4 sikt ser vi
ett svagare pund mot kronan, men ett starkare pund mot dollarn.

CNYSEK N\,

De kinesiska myndigheterna bedriver en balansakt mellan att stimulera efterfrdgan och
undvika en krasch men utan att samtidigt elda pa en ohallbar utveckling och skapa sa kallade
moral hazard-problem i fastighetssektorn. Vi forvantar oss att fortsatta stodatgarder kommer
att vara tillrackliga for att undvika, eller &tminstone fordréja, en krasch och for att bibehalla en
acceptabel niva pa tillvaxten. De underliggande problemen, inklusive en lag strukturell
efterfrdgan pa fastigheter och hog skuldsattning, ar daremot bestaende och riskerar att orsaka
férnyad turbulens. Vart huvudscenario innebar att tillvaxten i kinesisk BNP under perioden
2023-2025 ligger under, men nara, det aktuella tillvaxtmalet pd 5 procent. Tillvaxten for tredje
kvartalet 2023 visade sig nagot battre &n vad marknaden hade vantat sig, och var ungefar i
linje med 5-procentsmalet. Oférandrad till starkare CNY mot dollarn.
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Vara prognoser (2023-09-20)

Senaste
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Appendix

Valutautveckling senaste manaden
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Optionsprisséttningen indikerar en ladgre sannolikhet fér en stor

férsvagning av kronan
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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 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 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 for 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 fran handels- och statistiktjanster och
annan information som SHB bedtmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen
och kan inte garantera att informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstdende foretag, tjansteman, styrelseledaméter eller medarbetare &tar 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 mdjligheten 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 forandras. 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 foéretag eller vardepapper som
diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor
ingen personlig rekommendation eller personligt investeringsrdd, 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 férséljning 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 atagande i nagon form. Det &r inte
sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida
utveckling. Vardet pd investeringarna och avkastningen frdn 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 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 skriftiga 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 &r 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 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 féretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa
ansOka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi képer 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 foretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende 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. Nar
banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som
utgér mindre icke-monetara férmaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner bestar av nagot
av foljande.

o Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av
allméan karaktar.

e  Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en
nyemission.

o Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss
investeringstjanst

o Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla 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 offentliggora
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 frdn corporate finance-avdelningen och
andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. I riktlinjerna fér 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 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 uppratthdlls. 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, utbver detta, &ven hur anstéllda som misstéanker 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 Kkorruption. For fullstdndig information om
Handelsbankens Policyer hanvisas till Handelsbankens hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ /
Om koncernen / Policydokument och riktlinjer.



