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Hur mycket andrar bankoron bilden?

e Stramare kreditforhallande i USA, kanske i Europa...men i Sverige?

e Rekordsnabba rantesénkningar tillbaka i kurvan

e Inflation star mot bankoro pa Riksbankens aprilmote
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Ekonomins historia ar dess bankers

Bild 1: USA - Kreditatstramning séanker BNP
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medel att lana ut. An &r vi inte, vad vi vet, dar. Vad vi vet ar att banksektorn

redan tidigare stramade at utlaningen. | bild 1 visas Feds bankundersokning BNP-tillvéxt = Kreditférhallanden* (héger)
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utldaningen stramats at, bl a som en effekt av stramare penningpolitik. | sjalva Bild 2: USA - Kreditférhallanden och bank-performance
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forlangningen sannolikt mindre behov av rantehéjningar.

Forandring av kreditférhallanden (SLOS)
== Aktiemarknaden: Banksektorn mot breda index (right)

Kallor: Bloomberg, Macrobond
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Rekordsnabba rantesankningar tillbaka i kurvan

Bild 1: Rantesdnkningar prissatta Jun23-Jun24
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Ovan slutsats kanns mild i jamforelse med den dramatiska omprisning som -0.50
skett pa bade den europiska men framfor allt amerikanska rantemarknaden.
Den amerikanska marknaden ar tillbaka i en rekordinverterad rantekurva fran
halvarsskiftet 2023 och ett ar ut. Inte ens en halv 25-punktershojning aterstar
enligt marknaden. Fran juni till rsskiftet ligger sankningar om 90 punkter i
marknaden. Fran halvarsskiftet i ar och 12 manader framat, mer an 160 \L
punkter. En kraftigt eskalerande bankoro har definitivt méjlighet att bromsa -1:50 4

konjunkturen i en omfattning som skulle leda till ett liknande forlopp for Mer rantesankningar prissatta
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extrem i borjan av aret, att detta inte ar "inprisat” i andra marknader. Att den 2022 2023
amerikanska rantekansliga tech-sektorn studsar av fallande rantor ma vara
hant. Markligare framstar att cykliska aktier klarar sig fortsatt bra relativt
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defensiva om den amerikanska ekonomin &r pa vag mot en snabb Kéllor: Bloomberg, Macrobond
inbromsning (bild 2). Det guldlock-scenario som vi bedémde prissattes i Bild 2: Kreditatstramning och bérsen
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Inflation mot bankoro pa aprilmotet

Vi har tidigare argumenterat for att Sverige handlar for tight mot Tyskland éver hela
kurvan. Bankoron har justerat spreadarna i ratt riktning enligt var syn, men i
arlighetens namn delvis av ovantade skal. | sjalva verket har Sverige blivit en
lagbetamarknad dar spreadarna mer ar en effekt av kraftig volatilitet pa den
europeiska marknaden och mindre volatilitet pa den svenska. Men det finns aven
fundamentala skal till stigande spreadar. Riksbankens stundande férsaljning av
statsobligationer ar en faktor som haller uppe langre spreadar. Kortare spreadar har
paverkats av potentiella relativa effekter pa ekonomin av bankoron. Under en langre
tid har investerare oroat sig for den hdoga rantekansligheten i svensk ekonomi samt
problem pa den privata och kommersiella fastighetsmarknaden. Naturligtvis kvarstar
bekymmer inom dessa omraden (det finns en rykande farsk Fastighetsrapport for en
uppdaterad vy). Nar det galler bankoro &r det dock svart att se att denna skulle sprida
sig till Sverige som har lyxen att ha en mycket hogt "rejtad” och valkapitaliserad
banksektor. En viss atstramning @ven i det svenska banksystemet kan sakert folja,
men troligtvis i mindre omfattning an i USA och Europa. For Sverige blir effekten av
bankoron snarare svagare omvarldskonjunktur. Darmed kan effekten dréja jamfort
med om det skulle réra sig om en snabb omstallning i kreditgivning.

Fram till februarimétet fanns ingen motsattning mellan snabba réntehéjningar och
utvecklingen i ekonomin i évrigt. Aven om BNP bromsade in under 2022 och
bostadspriser foll har arbetsmarknaden, det slutliga kvittot pa tillstdndet i ekonomin,
forblivit grundstark. Vi raknar inte med att den bilden &ndras till aprilmotet. Bekymmer i
omvarlden kan dock underlatta Riksbankens jobb. Svagare global konjunktur, om sa
blir fallet, kan sanka det globala inflationstrycket. Mindre réantefall i Sverige an i USA
och Europa har starkt kronan som nu ar starkare &n Riksbanken rdknade med i
februari (bild 1). Och omvarldens styrrantor &r hastigt och lustigt lagre an infor
februarimotet (bild 2). Det stora bekymret, den skyhoga inflationen, kvarstar. Var
inflationsprognos, som ligger och har legat langt 6ver Riksbankens, ar
grundargumentet for vart huvudscenario om 75 punkter pa aprilmotet. Vi haller
fast vid det, men bankoron maste laggas i vagskalen for att det racker med 50
punkter. De narmaste veckorna kommer ge viss klarhet kring bade
inflationsutveckling och skadan som bankoron medfért pa den amerikanska ekonomin.

Bild 1: Kronan starkare an Riksbankens prognos
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Bild 2: Sjunkande forvantningar pa styrrantor i omvéarlden sedan
februarimotet
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*KIX4-réantor=EUR, USD, GBP, NOK Kéllor: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken
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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
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, 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 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 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 bor 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, styrelseledamater 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-monetéra 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. | 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 anstéllda 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.
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