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Riksgalden sitter still i baten

e Stabila emissionsplaner

e Risk att Riskgalden aterigen underskattar styrkan i statsbudgeten

o Kapitaltillskott till Riksbanken tillkommer 2024
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Risk att Riskgalden underskattar styrkan I statsbudgeten

Riksgaldens prognoser i den sista statsupplaningsrapporten for i ar foljde i
manga avseenden forvantningar. Forvantad BNP-tillvaxt i r dras ner marginellt
medan prognosen for nasta ar justeras mer markant, i linje med vad som skett
bland bedémare generellt sedan Riksgaldens maj-prognos (bild 2). En stor
upprevidering av budgetprognosen, och darmed nedrevidering av lanebehovet,
for i ar avspeglar budgetutfall som bara sedan maj blivit 48 mdr béttre an
forvantat (bild 1).

Vi ar mer dverraskade att prognosen for budgetutfallet foér 2024 &r i stort
oférandrad jamfort med den senaste prognosen med ett forvantat underskott pa
49 mdr. Darmed lagger sig Riksgalden i botten bland prognosmakare (bild 1).
Risken ar att den underskattning av budgetdverskotten Riksgéalden gjort under
en langre tid upprepas under 2024. Om vi utgar fran Riksgaldens I6pande
prognoser pa budgeten ar utfallet under de senaste 12 manaderna ca 130 mdr
battre &n forvantat. Det &r for 6vrigt i linje med genomsnittet for de senaste 5
aren.

Ett antal tillfalliga faktorer ligger bakom delar av prognosmissarna. Sannolikt
avspeglar det ocksa ett hdgre strukturellt 6verskott i statens finanser @n vad
som ligger i Riksgéldens antaganden.

Bild 1: Prognoser pa budgetsaldot, mdkr 2023 2024 2025
Riksgdlden, maj -15 -51
|Riksgéilden, oktober 31 -49 -60
Regeringen, september 23 -7 -38
ESV, september -5 13 5
KI, september 29 1 -46*
Riksgdlden, oktober (SHB prognos) 30 -10 -40
Revidering jimfért med majprognosen 46 2

Anm.: * Konjunkturinstitutets bedomning av statsskuldsférandring Kallor: Riksgdlden, Handelsbanken

Bild 2: Riksgdldens oktober-prognos (maj 2023)

2023 2024
Makro
BNP-tillvaxt -0.9(-0.7) 0.2 (1.3)
Inflation (KPIF) 5.9 (6.0) 2.5(1.6)
Arbetsloshet 7.6(7.7) 8.3(8.3)

Kalla: Riksgalden

Bild 3: Budgetutfall jamfort med Riksgaldens I6pande prognos
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Okning av emissionsvolymer ligger fast, ny 10-aring planeras i

januari
Som vantat holl Riksgéalden fast vid planerna att 6ka Bild 1: SGB vs swaps
emissionsvolymerna i nominella obligationer fran 0 . . . . . . . .
dagens 2,5 mdr per tillfélle till 3 mdr fran nasta ar. Det "‘9-1?? mﬁq‘ﬁ "9’\?’ '9'13’ m@‘?’ "9-5\ m@;" "9'5'5 19%"’
utbud i obligationer i utlandsk valuta som planerades i 10 \5‘3\ A \?‘* @
ar skots aterigen in i nasta ar. Dessutom planeras en R O O A
okning i kortfristig upplaning for att hantera att s 720
budgetsaldot gar fran plus till minus 2024 (bild 2). =
3 -30 1066 1053
Riksgéalden annonserade ocksa en ny obligation, SGB é’ \4
1066 med forfall den 11 maj 2035, som emitteras forsta 0 62 1065
géngen den 31 januari 2024 (bild 1). Introduktionen .Qm z0 el 056
kommer féljas av 3 byten for att snabbt bygga volym i =0
den nya obligationen. Villkoren fér bytena annonseras 0 1058
den 11 januari. Vi terkommer med fair value-estimat )
Kallor: Bloomberg, Handelsbanken
Bild 2: Riksgdldens upplaningsprognos, mdkr
2022 2023 2024 2025
Okt SHB prognos Mayj Okt SHB prognos Mayj Okt SHB prognos
Upplaning kapitalmarknaden
Nominella obligationer 46 45 45 45 60 60 60 60 60
Realobligationer 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Obligationer i utl. valuta 0 0 21 21 22 0 0 22 0
Upplaning penningmarknaden
Statsskuldsvaxlar 65 128 112 135 128 112 148 158 90
Likviditetsforvaltningsinstrument 89 108 108 131 66 78 90 124 80
Nettoupplaning 164 31 30 -15 -49 -10 -51 -60 -40

Kallor: Riksgalden, Handelsbanken
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Kapitaltillskott till Riksbanken tillkommer 2024

Bild 1: Lanebehov och emissionsvolymer i nominella SGB

Infor Riksgaldens prognosuppdatering redovisade Erik Thedéen den senaste
uppskattning av Riksbankens behov av kapitaltillskott. Enligt analysen som utgar
fran obligationsportféljens varde den sista september har Riksbanken ett behov pa
nastan 80 mdr. Det skulle aterstalla Riksbankens egna kapital till grundnivan pa
40 mdr.

Som vantat la Riksgalden inte in en bedémning av detta i rapporten utan
hanvisade till att ett sddant tillskott kommer minska statens budgetsaldo och 6ka
statsskulden med motsvarande belopp. Med utgangspunkt i Riksgaldens
prognoser for 2024 kommer underskottet da att landa pa 129 mdr.

Det slutliga beskedet fran Riksbanken kommer i bokslutet fér 2023 som
presenteras i februari varpa begaran om kapital stalls till riksdagen. Vi raknar inte
med att Riksgalden justerar emissionsvolymer for nominella obligationer redan
nasta ar utan borjar med att lata den kortfristiga upplaningen bara bordan. Gradvis
bor kapitaltillskottet &ven komma ut i obligationsmarknaden, sannolikt bade i
kronor och utlandsk valuta.

Vare sig Riksbankens bedémning av kapitaltillskott, som var i den dvre delen av
vara forvantningar, eller Riksgaldens nya laneprognoser har paverkat spreadar for
SGB mot Tyskland eller swaps. Over tid ser vi att ASW-spreadar ska minska
(mindre dyr stat) i takt med svagare konjunktur och gradvis stigande
obligationsutbud (bild 2).
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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.
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