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Inflationsutfall cementerar novemberhaojning

e Viraknar med att inflationen aterigen trotsar Riksbanken

e Riksbanken hdjer med marginell hdjnings-bias i rdntebanan

e Alltfor snabba rantesankningar prissatta i FRA
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Tongivande inflationssiffra

Tisdag den 14 november slapps den sista inflationssiffran infor Riksbankens
mote den 22 november. Vi raknar med att inflationen, matt som KPIF
exklusive energi (KPIFXE), foll till 6,4 procent i oktober (bild 1). Har vi ratt
Okar gapet till Riksbankens prognos nagot (bild 2). Inflationen kommer att
fortséatta falla framover, men risken att processen blir mer utdragen kvarstar.
Svensk inflation fortsatter att ligga hogre an jamférbara lander med 6ver 2
procentenheter 6ver genomsnittet for euroomradet (bild 3). Se har for
analys infor inflationen.

Bild 3: HIKP exklusive mat, energi, alkohol och tobak
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Bild 1: KPIF exklusive energi
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Bild 2: KPIFXE: Utfall jamfort med Riksbankens senaste prognos
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https://reonapi.researchonline.se/f/sq6mTY_5M0WXLQrF_zh65g2

Inflationen cementerar hﬁj ning Bild 1: KIX och Riksbankens prognos
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nagot sedan Riksbankens septembermote och &r starkare &n 121 - Starkare
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inne i en snabbare avkylning an forvantat. _ _
== Riksbankens prognos = KIX (handelsviktad SEK)

Vi bedomer dock att Riksbanken later riskerna for minskad
trovardighet for inflationsmalet vaga tyngre @an eventuellarisker fér en
snabbare inbromsning i ekonomin. Bild 2 visar Riksbankens styrranta
jamfort med den proxy for utlandska centralbanker Riksbanken anvander

Kallor: Bloomberg, Macrobond

Bild 2: Riksbankens styrrianta jamfort med omvariden
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25 punkters hojning...och sen?

Bild 1 skildrar Riksbankens penningpolitiska mdten under
inflationskrisen, dvs sedan bdrjan av 2022. Y-axeln visar avvikelsen i
KPIFXE mellan Riksbankens prognos och utfall (det senaste kdnda
utfallet infor motet). X-axeln visar revideringen av rantebanan pa motet,
narmare bestamt forandringen av rénteprognosen for nastféljande
kvartal. HOgre inflation an forvantat ger hogre réanteprognos, men som
synes ar inflationsmissar inte allenaradande for rantebanan.

Ett utfall i linje med var prognos for oktoberinflationen innebéar en
awvikelse pa 4 tiondelar (inringad i bild 1). En hojning med 25 punkter
enligt var prognos skiftar upp rantebanan till minst 4,25 i Q1 nasta ar
fran 4,09 som var bedémningen i september.

Vad vill Riksbanken signalera fran den nivan? Vi raknar med att
Riksbanken tar rygg pa ovriga centralbanker och signalerar att hojning
ar nadgot mer sannolikt &n sankning i nartid. Vi tror att dettainnebar
endast nagra fa punkter i banan som darmed planar ut precis éver
4,25 procent. Vi tror att Riksbanken som tidigare signalerar att
rantesankningar drojer till andra halvan av 2025.

Avvikelse fran Riksbankens senaste inflationsprognos

Bild 1: Riksbankens réanteprognoser och inflationsmissar
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FOr snabba rantesankningar prissatta

Bild 1: Riksbankens styrranta

Besked Handelsbanken Marknaden Riksbanken

23/11/2023 4.25 4.18 4.09
Marknaden prissatter 18 av de 25 punkter vi raknar med Zz.tt 01/02/2024 4.25 4.16 4.09
Rl.kst?.anken" hojer i novemF)er (plld 1). Redap |"jun| nasta ar 27/03/2024 4.5 216 2.10
prissatts (nastan) en hel sankning. Medan vi raknar med att en 08/05/2024 4.5 416 410
forsta sankning ager rum tidigare an vad som indikeras i . . .
Riksbankens réntebana &r marknadens forvantningar alltfor 27/06/2024 4.25 4.02 4.10
aggressiva enligt var syn. Skillnaden mellan var ranteprognos 20/08/2024 4.25 3.84 4.10
och marknaden ar som storst runt arsskiftet 24/25. Vi bedomer 25/09/2024 4.00 3.84 4.10
dock att risk-reward for hogre réntor &r mer gynnsam i den 07/11/2024 4.00 3.53 4.10
kortare delen av FRA-kurvan (bild 2). Langre ut utsétts betalare 19/12/2024 3.75 353 4.10
av FRA for 6kad risk att konjunkturinbromsning blir snabbare an " -

o L - N Kallor: Handelsbanken, Bloomberg, Riksbanken

vart huvudscenario, vilket kan forvantas métas av mer
aggressiva rantesankningar.

Bild 2: FRA och baserat pa Handelsbankens prognos

FRA SHB fair value  Marknaden Diff
Dec-23 4.27 4.19 0.08
Mar-24 4.38 4.26 0.12
Jun-24 4.38 4.11 0.28
Sep-24 4.17 3.85 0.32
Dec-24 3.93 3.50 0.43
Mar-25 3.57 3.30 0.27
Jun-25 3.37 3.18 0.19
Sep-25 3.16 3.12 0.04

Kallor: Handelsbanken, Bloomberg
Ted spread 11bp utom Dec-23 =0
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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 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 frdn handels- och
statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillforlitlig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat informationen och kan inte garantera
att informationen &r sann, korrekt eller fullstéandig.

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 foljidskador som uppstar efter anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell
utebliven vinst, utan begransning. Detta galler a&ven om SHB uttryckligen har informerats om mégjligheten eller sannolikheten for sddana skador.
Asikterna i SHB:s analysrapporter &r 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 tillhor 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 boér inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgér inte eller &r inte del av ett erbjudande om forséljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att képa eller teckna
vardepapper, och det ska heller inte, helt eller delvis, utgora underlag for eller anvindas i samband med eventuellt avtal eller dtagande i ndgon
form. Det ar inte sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en indikation pa framtida utveckling. Véardet pa
investeringarna och avkastningen fran dem kan ga séval 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 dessférinnan lamnat sitt skriftliga
medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag och personer som pé nagot satt mottar dokumentet
maste sjalva fonissa 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 lonsamhet. Ersattningen till analy tiker 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 &t de foretag som omnamns i var analys.
SHB kan ocksa ans6ka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. Vi kdper och saljer viardepapper som omnamns i var analys fran kunder i
eget namn. Vikan darfor vid olika tidpunkter ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vikan ocksa fungera som marknadsgarant for
vardepapper awseende alla foretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstaende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan &ga eller inneha positioner i varde papper som omnamns i
analysrapporterna.

Under \issa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot incitament, t.ex. awifter och
kommission frAn andra an kunden. Incitament kan besta av s&vil monetara som icke-monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av
tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja kvaliteten pé tjansten och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden
skainformeras om de ersattningar som banken tar emot.

Nar banken tillhandahdller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och formaner som utgor mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetara forméaner 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 for 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 sékerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som berér analytiker eller banken, samt att l6sa sadana eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem
och/eller offentliggdra dem om lampligt. Som ett led i kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner ("informationshinder”) i
kommunikationen mellan analysawdelningen och andra awdelningar inom Handelsbanken. Analysawdelningen &r organisatoriskt atskild frAn corporate
finance-avdelningen och andra awdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur ers éttningar, bonus
och 16n 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 anstallda inom Handelsbanken i sin verks amhet i banken och vid
andra uppdrag iaktta hdg etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att fortroendet for banken uppratthalls. All verk samhet i koncernen ska
praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pé ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver
detta, aven hur anstallda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB :s \isselbldsarsystem
(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 www.handelsbanken.se / Om banken /
Hallbarhet / Policyer och riktlinjer.
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