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Langa rdntor kldttrar fortare dn véantat

De senaste veckorna sag vi hur langrantorna steg, forvisso den riktning
var prognos pekat ut for svenska rantor, men betydligt mer an vad vi,
marknaden och analytikerkaren vantat sig. Amerikanska langrantor har
natt nivaer som inte skadats sedan 2007, och liknande effekter har a&ven
noterats i de asiatiska och europeiska marknaderna.

Orsakerna ser ut att vara flera. En teori &r att rantesankningar fran Federal
Reserve prisas bort ur marknaden. Samtidigt foérvantar sig investerare ett
fortsatt stort utbud av statsobligationer. Kopplat till det anférs ocksa att en oro
for amerikanska statsfinanser har blossat upp, vilket driver upp den sa kallade
I6ptidspremien, marknadens krav pa kompensation for att lana ut pa lang
istallet for kort sikt. Vi finner stdd fér den sistnédmnda férklaringen, las mer
hér.

Vi tycker att ranteuppgangen &r "fér” stor men om langrantorna i USA blir kvar
pa den har nivan s& kommer det att strama &t den amerikanska ekonomin
mer an vad vi réknat med och inbromsningen i konjunkturen kan bli skarpare.
Langranteuppgangen innebar ocksa att de finansiella férhallandena stramas
at mer &n vad aven Fed réaknat med, vilket darmed skulle kunna andra den
penningpolitiska planen. Till exempel att en forsta séankning kommer nagot
tidigare. Men vi anser att det &r for tidigt att &ndra vara prognoser nu, utan vill
avvakta mer makrodata och &ven se hur langrantorna utvecklas.

Aven svenska, och europeiska, rantor har dragits med upp om &n inte lika
mycket. Men vad betyder det har for svensk ekonomi och for Riksbanken?
Var bedémning &r att de direkta effekterna pa Sverige ar ganska sma. Vi ar
inte lika beroende av lang finansiering i Sverige som i USA och darmed ar
riskerna for ekonomin mindre, och ocksa betydelsen for Riksbankens beslut.
Men det kan fortfarande uppsta indirekta effekter beroende pa hur
amerikansk ekonomi reagerar och/eller om det paverkar Federal Reserve.

Vid det penningpolitiska motet i september héjde Riksbanken som bekant
styrrantan med 0,25 procentenheter till 4 procent. Det ar tydligt att det
underliggande inflationstrycket fortfarande ar for hdgt, och den svenska
kronan for svag. Var bedémning &r att Fed och ECB har hojt klart men att
Riksbanken kommer behdva hoja en gang till i november till en topp pa 4,25
procent for att inte kronan ska férsvagas igen, och for att inflationen i Sverige
ar hogre an i USA och euroomradet.

Aven protokollet frAn det senaste penningpolitiska métet tycker vi stédjer
bilden av att det blir ytterligare en hojning. Riksbankens rantebana toppar pa
4,10 procent, vilket signalerar en relativt stor sannolikhet for en hojning till,
samtidigt som flera ledamoter uttrycker sig hokaktigt och Martin Flodén, & sin
sida, understryker vikten av att reagera pa inkommande data. Och den raknar
vi med kommer visa pa hdog underliggande inflation &nnu en tid.

Styrrantan kommer enligt oss sedan ligga kvar pa 4,25 procent fram tills
andra halvan av 2024, nér vi sett tydliga signaler p& en avsvalnad inflation.

Rénteprognoser 10/10/2023 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24
Styrrénta Sverige 4.00 4.25 4.25 4.25 4.00
Styrréanta USA 5.38 5.38 5.38 5.13 4.88
Styrranta EUR 4.00 4.00 4.00 4.00 3.75
10 &r Sverige 2,97 2,94 2.88 2.79 2.69
10 ar USA 4.66 3.85 3.75 3.70 3.67
10 &r EUR 2.77 2.60 2.58 2.49 2.39
2 ar Sverige 3.41 3.41 3.27 3.08 2.88
2 ar USA 4.99 4.40 4.10 3.80 BE55
2 &rEUR 3.05 3.05 2.85 2.58 2.38
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https://reonapi.researchonline.se/f/R6UmTB4PiUO3fusgoZDTOQ2

Var vy pa tre till sex manader

Korta
rantor

Federal Reserve agerade i linje med vara férvantningar nar de under septembermotet
beslét att halla rantan oférandrad i intervallet 5,25-5,50. Var prognos &r att den
amerikanska centralbanken har hojt for sista gangen och alltsd kommer forbli inom
ovannamnda intervall fram till det andra kvartalet 2024, férmodligen juni, nar den da
nedkylda inflationen och svagare konjunkturen tillater en lattare penningpolitik.

Aven Europas dito, ECB, har natt sin rantetopp enligt var prognos, nar centralbanken i
bdrjan av september hojde rantan till férvantade 4 procent. Gradvisa rantesankningar
vantas fran och med september 2024.

For den svenska styrrdntan ser vi daremot att Riksbanken har ytterligare 0,25
procentenheter kvar att héja, vilkket kommer ske vid nasta penningpolitiska méte i
november. Rantan ligger kvar pa 4,25 procent fram till tredje kvartalet 2024, varefter vi
spar successiva och forsiktiga rantesankningar. Svenska korta rantor kan darmed
vantas stiga nagot pa kort sikt.

Langa
rantor

Senaste veckan har vi sett langrantor fortsatta stiga, snabbare an vad vi prognostiserat.
| Sverige vantar vi oss att rantorna fortsatter klattra i vantan pa rantehojning vid nasta
penningpolitiska mdéte i november. Riksbankens utbkade forséljningsvolymer av
statsobligationer och ett underskott i statsbudgeten kan ocksa bidra. Pa lite langre sikt
ser vi en mattlig nedgdng i langre réntor nar vi val narmar oss den punkt dar
centralbankerna ska bdrja séanka sina styrrantor.

Kurva

Avkastningskurvorna ar fortsatt inverterade med anledning av marknadens framtunga
ranteférvantningar med vyn att centralbankernas ranteséankningar ar i antag i takt med
konjunkturens avmattning. Forst efter rantesénkningar, som tar vid under 2024, vantar
vi 0ss att kurvan narmar sig en normalisering.

Swap-
spread

Den 10-ariga swapspreaden, skillnaden mellan swap- och statsobligationsranta, har
ater borjat ga ihop efter veckor av breddning. Vi tror framat att spreaden fortsatter
minska fran dagens niva pa& 50 rantepunkter och nar 35 rantepunkter vid slutet av 2024,
nar statsrantan stiger som en foljd av att fler statsobligationer nar marknaden i och med
att Riksgéalden fortsétter emittera samtidigt som Riksbanken séljer obligationer.

Bospread

Bospreaden, rénteskillnaden mellan bankers sékerstallda obligationer och swaprantor,
har minskat under sommaren nar riskmiljon forbattrats. Den allra senaste tidens dkade
oro pa aktiemarknaden och kreditmarknaden till féljd av den snabba uppgangen i
langrantor har inneburit att bospreaden stabiliserats. Om riskmiljon skulle forsamras
ytterligare &r det svart att se att bospreaden kommer ga ihop. Samtidigt tror vi eventuell
isarspreadning bor bli forhallandevis begransad da bospreaden ligger forhallandevis
hogt givet nivan pa breda kreditindex for bankers icke-sakerstallda upplaning (iTrax Sr
financial).

Duration

Marknadens prissattning ar hogre an var prognos for korta rantor pa 2-3 ars sikt, men
nagot lagre till ungefar densamma upp till 1 ar. Att ligga kvar rorligt eller binda pa 1 ar
ser vi darfor som mer gynnsamt an att ga langre ut pa kurvan i radande marknadslage.
Vi foredrar saledes forhallandevis kort duration.
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Appendix

Statsobligationer Sverige

Handelsbankens prognos (streckad linje)

10-ariga statsobligationsréantor

Handelsbankens prognos (streckad linje)
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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 tka 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”), ar ansvarig for sammanstéllningen 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 bedémt vara
tillforlitlig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera att informationen &r 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 uppstar efter anvandning
av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begrénsning. Detta galler &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 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 utgéra underlag
for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgor inte eller &r 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 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 forlora
hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan férlora 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 dessférinnan
lamnat sitt skriftiga 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. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala Io6nsamhet. 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 ocksd anstka 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 for vardepapper
avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner
i vardepapper som omnadmns i analysrapporterna.

Under vissa forutséattningar 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 bestd av saval monetéara som icke-
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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 tillhandahéller 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 foljande.

Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.
Skriftligt material som framstéllts av en tredjepart som &r 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 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 [ampligt. 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 arbetsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen
finns regler for hur erséttningar, bonus och 16n 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 uppratthdlls. All verksamhet i koncernen ska préaglas 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 missférhallanden ska forfara, exempelvis med hjéalp 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 hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och
riktlinjer.
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