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Kurvbrantning ater

e FRA-kurvan har inte brantat klart

e Som vantat ingen 6ppning fran Riksbanken att minska valutakopen

e HOgre langrantor ger press pa riskaptit
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Har FRA-kurvan brantat klart? Nej.

| forra ranterullen diskuterade vi de flacka kurvorna och speciellt
den minimala lutningen i Dec22Dec23 pa FRA-kurvan som
prissatte for lite risk for rantehojningar under loppet av 2023 enligt
var syn. Vi baserade detta pa en inflationsprognos patagligt éver
Riksbankens och langt ifran maluppfyllelse under 2023. Samtidigt
som inprisningen for méten i september och november var fér
aggressiva.

Sedan dess har kurvor brantat upp ordentligt. Ar brantningen i
FRA-kurvan dver? Vi tror inte det. Vi ser dock mer potential
ett steg ut pa kurvan, dar Mar23Mar24 inte har hangt med i
rorelsen. RAd linje i bild 1 visar hur differensen mellan
kalenderspreadarna, eller boxen, &r nara toppnivan i juni.

Bild 2 visar hur respektive FRA-kontrakt handlar jamfort med
intervallet under det senaste tre manaderna. Den visar hur Mar23
ligger nara sin "high” medan Mar24 har en bit kvar.

Information classification: Open

Bild 1: Kalenderspreadar i SEK-FRA
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Bild 2: FRA high/low 3 manader och senaste
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Information classification: Open

Ingen 6ppning for minskade valutakdp fran Flodén

Flodén gav marknaden i alla fall delvis ratt att prissatta aggressiva
hojningar under aret. Vi fortsatter att tro pa 75 i september och 50 punkter
i november snarare an tva 75:or. Behovet av att hinna utvardera data tror
vi vager tyngre an att snabbt komma upp i réanteniva.

Flodén besvarade ocksa fragor om huruvida Riksbankens valutakop for
att bygga valutareserv kan komma i spel for penningpolitiken. Flodén
avvisade detta tydligt: "Om vi skulle vilja gbra nagot at kronan handlar det
om de vanliga penningpolitiska instrumenten.”

Av flera skal delar vi Flodéns syn pa valutakopen. De bor och

kommer vara frikopplade fran penningpolitken:

1) Redan vid lansering (januari 2021) var Riksbanken tydlig med att
valutakdpen var amnade att bygga upp valutareserven och inte hade
nagot penningpolitiskt syfte

2) Var bedomning ar att kronan paverkats marginellt, om alls, av
Riksbankens valutakdp. De typiska drivkrafterna for EURSEK, riskaptit
och rantedifferens, har fangat upp det mesta av rérelserna i EURSEK
aven efter Riksbankens kop. (bild 1)

3) | februarii ar fordubblades takten eftersom bedomningen var att detta
inte skulle ge "nagon namnvard effekt pa kronans vaxelkurs”.
Riksbanken skulle behéva gora en kovandning i beddémningen bara 6
manader senare. Inget tyder pa att bedémningen behéver andras.

4) Kopen ska avslutas vid arsskiftet och den korta tid som aterstar
minskar anledningen att andra policyn.

Vad galler kronans roll fér penningpolitiken ser vi inte den som
avgorande. Aven om kronan &r svagare &n Riksbankens prognos &r
avvikelsen i KIX (bild 2) inte av den magnituden som tarvar ett svar
frdn penningpolitiken.

Bild 1: Kronan hanger med riskaptit och rantespread
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Bild 2: Kronan svagare @n Riksbankens prognos
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Langrantor ater hégre

Sommaren innebar ett ovantat rantefall dar langrantor foll mer an
kortrantor. | var senaste prognosrevidering har vi reviderat ned
langranteprognoser i nartid men ser fortfarande stigande réantor
under hosten. Fortsatt osakerhet for inflationen och minskande
balansrakningar hos centralbanker sétter fortsatt press uppat. |
Sverige ser vi en brantare kurva (10 ar — 2 ar) som aterigen blir
positiv under 2023. Det hanger ihop med var syn pa Riksbanken
dar vi raknar med en rantetopp pa 2,25 procent, medan
marknaden prissatter strax dver 3 procent.

Bild 1: Statsobligationsrdantor och prognoser

Information classification: Open
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Bild 2: Swaprantor, prognoser och forwarréntor
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Fortsatt kudde for covered mot staten

Covered-spreadar tightade under delar av sommaren men har
ater kommit upp de senaste dagarna nar riskaptiten generellt
forsvagats. SEK-covered har foljt den globala riskaptiten val
under 2022. Mer Sverige-specifika teman som
fastighetsmarknaden férefaller ha gjort avtryck.

Vara prognoser om stigande langrantor borde sétta fornyad press
pa riskaptiten. Aven om uppgangen inte blir lika kraftig och
Overraskande som i varas raknar vi med att finansiella
forhallanden aterigen forsamras med risk for bredare spreadar i
covered vs swaps.

Mot staten erbjuder covered fortfarande en mjuk kudde for
investerare med uthallighet (bild 3).

Bild 3: Bospreaden vs stat fortsatt hog
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Bild 1: 5 ar SEK covered och S&P500

Information classification: Open
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Bild 2: Covered och amerikanska langrantor
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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 ngot av de vardepapper som
omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stéllning 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.

Ansvarsbegréansningar

Handelsbanken Capital Markets, som ar en division inom Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), &r 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 ar sann, korrekt eller fullsténdig.

SHB eller nagon av dess narstdende foretag, tjansteman, styrelseledamoter 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 géller &ven om SHB uttryckligen har informerats om majligheten eller sannolikheten for sadana 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 tillhér analytikern korrekt avspeglar hans eller
hennes personliga uppfattningar om de foretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter &r endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgér ingen personlig rekommendation eller
personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte utgéra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta
dokument utgor 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, utgéra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller atagande 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 férlora hela sitt investerade innehav.
Investeraren garanteras inga vinster pa investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan férorsaka 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 férbjuden 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. Innehéllet 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 Ionsamhet. Ersattningen till analytiker baseras inte pa
specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns ersattning 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 féretag som omnamns i var analys.
SHB kan ockséa ansdka om corporate finance-uppdrag hos dessa foretag. Vi kdper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i
eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter ha en Iang 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, 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 fran andra an kunden. Incitament kan besta av saval 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.

N&r banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller ersattningar och férmaner som utgér mindre icke-monetara formaner fran
tredje part. Mindre icke-monetéra formaner bestar av nagot av foljande.

» Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allman karaktar.

» Skriftligt material som framstéllts 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 sakerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende samt identifiera faktiska eller
potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken, samt att I6sa sddana 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 arbetsuppagifter. | riktlinjerna for analysavdelningen finns regler for hur erséttningar, bonus
och I6n 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.
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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 s& att fortroendet for banken uppratthalls. All verksamhet i koncernen ska
praglas av hdg etisk standard. Intressekonflikter ska identifieras och handlaggas pa ett for berdrda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver
detta, aven hur anstéllda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp 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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