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Riksbanken behdver hokaktigt budskap

e HOg sannolikhet for novemberhojning i rantebanan

e Svagare krona risken om Riksbanken ar for mjuk

e Riksbanken blir kronképare
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Riksbanken behoéver hokaktigt budskap

Bild 1: KPIF exklusive energi
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3 tiondelar 6ver Riksbankens forvantningar i augusti (bild 1).

_ KPIF exklusive energi, utfall och

Inflationsférvantningar ligger kvar pa nivaer som bor kéannas nagot Handelsbankens prognos (streckad)
orovackande. Till detta kommer att [dneférvantningar hos
arbetsmarknadens parter ligger pa historiskt hoga nivaer och trendar

- = Riksbankens prognos

Kallor: Handelsbanken, Riksbanken

uppét pé den Iangre horisonten. Bild 2: Stabila forvantningar pa utlindska centralbanker
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Foretagens prisplaner har sjunkit men ar fortfarande hdgre an normalt i pri ingen: 4.
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Forvantningar pa styrrantor i utlandet ar marginellt hogre.

Kronan ar ca 1,5 procent svagare an Riksbankens prognos i juni.
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Utvecklingen i svensk ekonomi &r ungefar som véantat. Arbetsmarknaden
ar dock starkare an Riksbankens prognos. 325 1
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= 3-manadersrantor for KIX4, dec-2023

*KIX4-rantor=EUR, USD, GBP, NOK Kallor: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken

Handelsbanken



Hogre bana med hég sannolikhet fér novemberho6jning

Mer spannande an sjalva rantebeslutet blir Riksbankens prognos for

styrréantan framover. Vi raknar med att ytterligare 25 punkter levereras pa

novembermotet och tar rantan till 4,25 procent, vilket vi tror blir toppen i den

har cykeln. I juni indikerade Riksbanken 5 punkters héjning i november, dvs Bild 1: Riksbankens styrrinta

20 procent sannolikhet for 25 punkter. Marknaden prissatter strax under 50 a5

procent i dagslaget. Vi bedomer att Riksbanken ser att riskerna att hoja for 4:0 ]

lite ar storre an att hoja for mycket. 35

Darmed behover Riksbanken signalera hég sannolikhet for £ Z’Z i

novemberhdjning. For att banan ska signalera 50 procent sannolikhet § 2:0 ]

ska genomsnittet for Q4 ligga pa 4,04 procent. Vi tror att banan landar 15

dar eller strax 6ver och visar minst 4,13 procent i Q1 2024. 10 4

Som tidigare tror vi Riksbanken later ranteprognosen ligga oférandrad under gg |

stérre delen av prognoshorisonten och att banan lutar svagt nedat under " a3 o1 a3 a1 a3 a1 a3 a1

slutet av 2025. (Prognosen forlangs till Q3 2026 i nasta veckas rapport.) 2022 2023 2024 2025
== Riksbankens prognos = = Handelsbankens prognos

= Marknadens prissattning

Kéllor: Bloomberg, Macrobond, Handelsbanken
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Svagare krona om Riksbanken ar for mjuk

Kronan &r ca 1,5 procent svagare an Riksbankens prognos fran juni.
Avvikelsen ar inte en av de storsta under den senaste tiden, men
nivan pa kronan sticker ut med nya bottennoteringar mot euron

. . N . L . Bild 1: KIX och Riksbankens prognos
sedan Riksbankens junimoéte. Kronans 6de ligger forvisso inte

enbart i Riksbankens hander. Vi bedémer dock att en del av e . Svagare
kronans svaghet gar att hanfora till att svensk inflation har legat 131 /[\
patagligt 6ver den europeiska. Samtidigt har Riksbanken hojt rantan Eg 1 | 4 I BN o
mindre &n ECB for att bekampa inflationen (ECB borjade pa 128 154% . __ .
minusranta efter pandemin). Ett mindre hokaktigt budskap an det 127 v -
vi forvantar oss riskerar att skapa fragetecken kring o]
Riksbankens beslutsamhet att aterforainflationen till malet. En 124
ytterligare kronférsvagning fran dagens nivaer skulle géra kampen 123 4
mot den héga inflation &n mer utdragen. ] Starkare
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== Riksbankens prognos == KIX (handelsviktad SEK)

Kallor: Bloomberg, Macrobond
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Riksbanken blir kronko6pare

Senast i samband med beskedet om det penningpolitiska beslutet, den 21
september, raknar vi med att Riksbanken redovisar resultatet av den
utredning kring att valutasékra en del av valutareserven som lanserades i
juni. Vi férvantar oss att utredningen landar i att Riksbanken kommer
att valutasakra en fjardedel av reserven, i linje med indikationen i
junimeddelandet. Det skulle motsvara ca SEK 100 mdr. Atgéarden syftar
till att minska Riksbankens finansiella risker. Bakgrunden &r de stora
forluster som gjorts och férvantas goras i den QE-relaterade
tillgangsportfoljen. Att kurssakra en del av valutareserven, som tvartemot
tillgangsportfoljen har stigit i varde i kronor raknat, kan minska behovet av
nytt eget kapital.

Atgarden har inget penningpolitiskt syfte. Inte desto mindre &r rimligtvis en
onskvard bieffekt att kronan starks nar Riksbanken i praktiken hamnar pa
kopsidan i kronmarknaden. Vi beddmer inte att storleken ar tillrécklig for
att ensamt vanda kronans utveckling. Om Riksbanken mot férmodan
skulle dréja med besked, eller &n mer 6verraskande landa i att inte
genomfora foérandringen, fruktar vi dock att en svagare krona skulle
bli resultatet.
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Prissattning centralbanker

ECB: 4 Fed: 5.375 Bank of England: 5.25 Riksbanken: 3.75
Besked Ranteforandring per mote Ranteniva Besked Ranteforandring pa mote Rénteniva Besked Ranteforandring pa mote Ranteniva Besked* Ranteforandring pa mote Rénteniva
26/10/2023 0.00 4.00 20/09/2023 0.02 5.40 21/09/2023 0.21 5.46 21/09/2023 0.25 4.00
14/12/2023 0.02 4.02 01/11/2023 0.08 5.48 02/11/2023 0.11 5.57 23/11/2023 0.11 4.11
25/01/2024 0.04 4.06 13/12/2023 0.03 5.51 14/12/2023 0.05 5.62 08/02/2024 0.02 4.13
07/03/2024 -0.01 4.05 31/01/2024 -0.01 5.50 01/02/2024 0.01 5.63 25/04/2024 -0.06 4.07
11/04/2024 -0.05 4.00 20/03/2024 -0.07 5.43 21/03/2024 -0.02 5.62 27/06/2024 -0.15 3.92
06/06/2024 -0.08 3.92 01/05/2024 -0.09 5.34 09/05/2024 -0.04 5.58 19/09/2024 -0.21 3.71

*Efter 6/2024 = antagna datum. Kéllor: Bloomberg, Handelsbanken

15 Sez%rgwber, Handelsbanken



Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebéar 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 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.

Ansvarsbegrénsningar

Handelsbanken Capital Markets, som &r en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), ar ansvarig for
sammanstaliningen av analysrapporter. | Sverige stdr 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 beddémt
vara tillforlitig. 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, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som helst ansvar gentemot en person
for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller folijdskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell
utebliven vinst, utan begransning. Detta galler &ven om SHB uttryckligen har informerats om mojligheten 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 ar 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 utgor inte eller ar inte del av ett erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kdpa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgéra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller &tagande 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 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 dessforinnan lamnat sitt skriftliga
medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pa négot satt mottar dokumentet
maste sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.
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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 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 féretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa ansdka om corporate finance-uppdrag hos dessa
foretag.

Vi koper och saljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor 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 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 frdn andra an kunden. Incitament kan bestd av sdval monetiara 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 behéller ersattningar och
formaner som utgor 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 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.
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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 l6sa sadana 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 &r organisatoriskt atskild fran corporate
finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna fér analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus
och lon 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 anstéllda inom Handelsbanken i sin verksamhet i banken och vid
andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppréatthalls. 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, utdver
detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s visselbldsarsystem
(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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Macro Research and Trading Strategy

Macro Research

Christina Nyman

Helena Bornevall
Claes Mahlén
Johan L&f

Sweden
Charlotte Asgermyr
Anders Bergvall

Head of Macro Research and

Chief Economist

Senior Adviser/Economist

Chief Strategist
Head of Forecasting

Chief FI Strategist
Senior Economist

Camilla Da Souza Albistur Data Scientist

Lars Henriksson
Magnus Lindskog
Anton Solberg

Senior Strategist, FX
Senior Economist
Junior Economist

Debt Capital Markets

+46 101 877 351

+46 101 872 183
+46 101 876 983
+46 101 871 218

+46 101 870 887
+46 101 870 491
+46 101 873 361

+46 6 463 4518
+46 101 877 811
+46 101 879 512

Norway

Marius Gonsholt Hov
Nils Kristian Knudsen
Sara Midtgaard

UK
James Sproule
Daniel Mahoney

Finland
Timo Hirvonen
Janne Ronkanen

Chief Economist, Norway
Senior Strategist, FX/FI
Senior Economist

Chief Economist, UK
Senior Economist

Chief Economist, Finland
Senior Economist

+47 22 3973 40
+47 22823010
+47907174 14

+44 7812 4861 87
+44 7890 3043 77

+358 10 444 2404
+358 10 444 2403

Bjorn Ordell
Charlotte Wilson
Anders Holmlund

Sales

Head of Debt Capital Markets

+46 870128 04

Head of Debt Capital Markets Sweden +46 6 701 22 45

Head of Corporate Bonds

+46 8 483 34 56

Fixed Income Sales/Syndication

Thomas Grandin

FX Sales
Martin Persson

+46 8 453 45 83

+46 8 4563 45 14
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