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Stigande rantor infor Riksbanksbesked

e Hogre réntor fortfarande temat i minicykeln

e Infor Riksbanken: Inflationsmissar och rantebanan

e QT snabbas pa men avslutas 2025
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Var befinner Vi Oss i minicykeln? Bild 1: USA - Finansiella férhallande och ekonomiska

overraskningar

En rekyl i rantor har inlett &ret. Ar det enbart en effekt av alltfér hogt stallda 90 -[Battre finansiella forhallanden L 99.25
forvantningar pa rantesankningar under 2024 som inte klarar av motet med _|Starkare data an forvant | 99.50
kommunikation fran centralbanker? Inte bara. Det kraftiga fallet i | 99,75
obligationsrantor och rallyt i risktillgangar under 2023 har bidragit till en 3 10000
betydande forbattring av finansiella forhallanden. Feedback-loopen till £ '
ekonomin brukar innebéra att det féljs av en fas med starkare data &n - 10025
forvantat. Detta syns tydligast i amerikansk data. Bild 1 visar ett ekonomiskt - 100.50
overraskningsindex som mater datautfall jAmfort med - 100.75
konsensusforvantningar pa Bloomberg. jan  Mar Méy aul sép Nov  Jan  Mar
2023 2024

Nar data utvecklas battre an férvantat brukar det leda till forandringar av
forvantningar pa penningpolitiken. Darfor ar det inte markligt att finansiella
forhallanden ocksa tenderar att leda lutningen pa den korta USD-kurvan.
Bild 2 visar lutningen mellan 1-&rsrantan och 1 &r om 1 &r (USD, swap), Kllor: Bloomberg, Macrobond
som fungerar som en proxy for penningpolitiken dver 12- till 24-
manadershorisonten. Forbattringen av de finansiella forhallandena kommer

—— Ekonomiska Overraskningar vs konsensus
— Finansiella forhallanden (GS), 1-man genomsnitt, 30-dagars forskjutning (héger)

Bild 2: USA - Finansiella forhallande och korta kurvan

sannolikt leda till att farre, inte fler, ranteséankningar prissatts framover. Som 5 - 970
.. .. .. . . .. _ 3 ; i Srh3 - 975
i sin tur kan dampa 6verraskningarna i data nar feedback-loopen rullar 10 Battre finansiella forhallanden
idare 0.5 Mindre negativ kurva L 98,0
vi . :
00 4 T - 985
Utifrdn monstret i graferna har den nuvarande ranteuppgangen utrymme att 05 - 99.0
fortsatta. Blir sa fallet kan pressen pa risktillgdngar som inlett aret ocksa ' - 995
" . -1.0
fortsatta ett tag till. - 100.0
. o . 157 - 100.5
Ovan resonemang férsoker fanga minicykler 6ver aret. For 2024 som helhet 20 | 1010
. . . R - . ) : : : : : : : : :
kommer mﬂell_tlonsutveckllngen att forbli den viktigaste drlykrafte? for ' Jan  Apr Jul  Oct Jan  Apr  Jul  Oct Jan  Apr
marknader. Aven efter det senaste uppstéllet &ar forvantningar pa sankningar 2022 2023 2024
alltfor aggressiva, enligt oss. For att centralbankerna ska kunna leverera —USD 1ytyfus 1y
Vad som ar prlssatt, utan en recession, maste det flnnas en entydlg — Finansiella férhallanden (GS), 1-man genomsnitt, 30-dagars forskjutning (h6)

uppfattning om att inflationsproblemet har férsvunnit.

Kallor: Bloomberg, Macrobond
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Inflationsutfall paminnelse om risker st «er exusive energi

10
. . . e e e . 9 n
Decemberinflationen landade marginellt dver férvantningar med den 8
lagsta KPIF-inflationen sedan 2021 (se har for detaljer). Exklusive -
energipriser (KPIFXE) ligger inflationen fortfarande langt éver malet (bild g 4 -
. . . o
1) och Sverige (och Norge) sticker fortfarande ut (bild 3). | KPIFXE- e . ‘Q
termer minskade avvikelsen till Riksbankens novemberprognos till 3 4 \
tiondelar efter att varuinflationen rekylerade (bild 2). Vi har tidigare 3 RIS N
argumenterat att stora Gverraskningar pa nedsidan behovs for att S R
lesbgnken ska leverera det marknaQen p.rlssatter (just nu 13Q punkters Jan  Apr  Jul  Oct Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul Oct
sankning for 2024). Forsta kvartalets inflationsdata, och inte minst 2022 2023 2024
januarisiffrorna satter tonen for hela aret och blir avgérande for om vi, _ _
N — KPIF exklusive energi, utfall och Riksbankens proanos
eller marknaden, har ratt. Handelsbankens prognos (streckad) ~ ~ prog
Kéllor: Handelsbanken, Riksbanken, Macrobond
Bild 3: HIKP exklusive mat, energi, alkohol och tobak Bild 2: KPIFXE: Utfall jamfort med Riksbankens senaste prognos
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https://reonapi.researchonline.se/f/mxs00LsRh0aOlgb2r4NjEA2

Inflationsmissar och rantebanan

Nar Riksbanken lamnar rantebesked den 1 februari inleds en ny métesstruktur
med 8 méten per ar, fran tidigare 5. Nya siffersatta prognoser kommer endast
redovisas pa 4 méten, mars, juni, september och december, i linje med bla Fed
och ECB. Pa detta mote blir det allts& inga nya prognoser for rantan eller
inflationen. Inte desto mindre blir utgangspunkten Riksbankens prognoser for
just dessa variabler pa novembermotet. Rantebanan signalerade en viss
beredskap for hojning under varen, men Riksbanken har sedan november redan
hunnit signalera att ytterligare rantehgjning ar osannolik. Rantebanan signalerar
darefter oforandrad ranta till 2026 (forst da rantebanan nar 3,75 procent). Det
framstod redan fdre inflationsutfallen efter novembermadtet som orealistiskt sent.

Inflationsutfall ar inte det enda som paverkar Riksbankens prognos for rantan.
Det ar anda pa sin plats att jamfora inflationsutfall och historiska revideringar av
rantebanan. Bild 2 gor just detta for alla méten sedan 2009 da Riksbanken
borjade prognostisera KPIFXE. Pa y-axeln visas den genomsnittliga
forandringen av rantebanan per kvartal. X-axeln visar skillnaden mellan det sista
inflationsutfallet fére respektive méte och Riksbankens prognos. Den positiva
lutningen i sambandet innebar, inte dverraskande, att hogre inflation an forvéantat
i genomsnitt leder till en uppreviderad rantebana. Inte heller ar det ovantat att
sambandet &r &nnu tydligare under hoginflationsepoken (2022-).

Inflationen (KPIFXE) ar alltsa 0,3 procentenheter under Riksbankens prognos.
Baserat pa historiken skulle det motivera att rantebanan letar sig under 4
procent under 2024 och 6ppna for rantesankning i ar, men knappast uttrycka sig
pa ett satt som rimmar med marknadens forvantningar om ca 130 punkter. Den
réda punkten i bild 2 visar hur mycket Riksbanken skulle behéva revidera sin
“imaginara” ranteprognos pa februarimétet for vara i linje med marknaden. Vi
raknar férvisso med att Riksbanken reviderar ranteutsikterna gradvis under
2024. Men for att na marknaden behdvs, aterigen, lagre inflation &n inte bara
Riksbankens, utan ocksa var prognos.

Bild 1: Riksbankens styrranta
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Bild 2: Overraskningar i inflation och Riksbankens férandring av ranteprognosen
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Marknaden prissatter for mycket, for tidigt

Den nuvarande rantecykeln skiljer sig at fran det historiskt normala. Typiskt Bild 1: Rantecykeln motsatsen till det normala

brukar rantan hdjas gradvis i takt med 6kad ekonomisk aktivitet. Dagens cykel A 4
startades av en inflationschock som medfdrde de snabbaste rantehéjningarna i
modern tid. Vi raknar med att rantenedgangen ocksa kommer skilja sig fran
historien som brukar innebé&ra att centralbanker sanker snabbt for att motverka
ett kraftigt fall i konjunkturen. Med utgangspunkt fran att en allvarlig recession
undviks kommer rantesankningar denna gang ske gradvis i takt med att oron for
inflationen forsvinner. Den kommer inte gora det lika plétsligt som en
konjunkturnedgang intraffar. Inflationsrisker kommer dréja sig kvar annu en tid,
inte minst i Europa dar oron i Réda havet fornyat inflationshotet fran
utbudsstorningar.

Nuvarande rantecykel

Typisk rantecykel

Var avvikelse fran marknaden ar framfor allt for 2024 dar marknaden prissatter Bild 2: Riksbankens styrrinta

tidiga och snabba rantesankningar, inte olikt en typisk rantesankningscykel. Det Besked Handelsbanken Marknaden Riksbanken

innebar att vi ser stdrst behov av ranterekyl i fronten av FRA-kurvan (bild 3). 01/02/2024 4.00 4.00 4.07

27/03/2024 4.00 3.91 4.10

. . . 08/05/2024 4.00 3.73 4.10

Bild 3: FRA-priser och baserat pa SHB-prognos 27/06/2024 4.00 3.47 410

FRA SHB fair value Marknad Diff 20/08/2024 3.75 3.24 4.10

Mar-24 4.13 3.99 0.14 25/09/2024 3.50 3.04 4.10

Jun-24 4.07 3.57 0.50 07/11/2024 3.50 2.92 4.10

Sep-24 3.66 3.13 0.53 19/12/2024 3.25 2.69 4.10

Dec-24 3.32 2.76 0.56 30/01/2025 3.25 2.59 4.10

Mar-25 305 557 0.48 27/03/2025 3.00 2.43 4.05

08/05/2025 3.00 2.43 4.03

Jun-25 2.91 2.44 0.47 26/06/2025 2.75 2.33 3.98

Sep-25 2.66 2.36 0.30 20/08/2025 2.75 2.27 3.90

Dec-25 2.51 2.28 0.23 25/09/2025 2.50 2.27 3.88

Kéllor: Handelsbanken, Bloomberg 06/11/2025 2.50 2.27 3.86

Ted spread: 11bp forutom Dec-24, Dec-25 =0 18/12/2025 2.50 2.27 3.80

Kallor Handelsbanken, Bloomberg, Riksbanken
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Vi raknar med att Riksbanken beslutar att 6ka takten pa
obligationsfdrsaljningar i samband med métet den 31 januari. Nuvarande
forsaljning sker i en takt om totalt 5 mdr/manad med undantag for juli och
augusti.

Var prognos ar att takten hojs till 6,5 mdr/manad fran och med
februari.

Ett agerande i linje med var prognos skulle innebéra att innehavet av
statsobligationer minskar till ca 70 mdr till slutet av 2025. | november
2026 forfaller 1059 av vilken Riksbanken ager 44 mdr.

Vi raknar med att Riksbanken vill ha ett langsiktigt innehav av
statsobligationer pa minst 10mdr for att bibehalla beredskap for QE i
framtiden.

Vi raknar med att férsaljningarna av statsobligationer avslutas vid
utgangen av 2025. Senast under 2028 kommer Riksbanken ater vara pa
kopsidan i statsobligationsmarknaden for att kompensera for forfall.

Riksbanken skulle kunna argumentera att &ven en viss langsiktig portfol]
av covered bonds kan motiveras for att bibehalla kompetens inom huset.
Var bedémning ar emellertid att den nya Riksbankslagen forsvarar ett
dylikt "beredskapsinnehav”. Var slutsats ar darfor att Riksbanken kommer
lata Gvriga obligationer rulla av balansrakningen i takt med forfall.

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 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
tilbaka 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, i Finland av
finska Finansinspektionen och i Danmark av danska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och
statistiktjinster och annan information som SHB beddmt vara tillférlitlig. SHB har emellertid inte sjélv verifierat informationen och kan inte garantera
att informationen &ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller nagon av dess narstaende foretag, tjiansteman, styrelseledamater 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 géaller &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 héndelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje
analytiker som identifierats i rapporten intygar ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillh6r analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de féretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgdor ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bér inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utg6r 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, utgora underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller dtagande 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 savél 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 ndgon annan person utan att SHB dessfarinnan 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 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.
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Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala [onsamhet. 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 foretag som omnamns i var analys.
SHB kan ocksé ansoka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. 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, styrelseledamaoter 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-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 formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetara férmaner bestar av ndgot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som &r av allmén karaktar.

» Skriftligt material som framstallts av en tredjepart som ar emittent fér 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 sakerstalla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som ber6r analytiker eller banken, samt att [6sa s&dana 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. I riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler fér hur ersattningar, bonus
och |on 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.
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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 sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utdver
detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjélp 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.

Handelsbanken



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

