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USA:s skuldtakskris allt narmare en losning

Efter segdragna forhandlingar verkar USA:s skuldtakskris antligen vara pa vag att avvérjas. Ett forslag pa
kompromiss behandlas nu i kongressen och férhoppningsvis tas beslutet innan regeringen far slut pa
pengar och USA inte langre kan fullfolja sina dtaganden. Ett misslyckande skulle f& svaroverskadliga
konsekvenser och marknaden har med oro féljt arbetet med att nd en 6verenskommelse. Sid 3

Kollaps fér bostadsbyggande véantas bli ett sénke fér BNP

Bostadsbyggandet har fortsatt att falla brant i borjan av aret och under férsta kvartalet mer &n halverades
antalet byggstarter jamfért med 2021. Var prognos &r att bostadsinvesteringarna kommer att minska
svensk BNP med 0,7 procent per &r bade 2023 och 2024. Sid 4

Hur lange haller svensk arbetsmarknad emot?

Arbetsmarknaden har visat ovantad motstandskraft under varen, aven i hart drabbade branscher som
bygg och detaljhandel. Givet var beddmning att BNP faller med en procenti ar ar det dock troligt att
sysselsattningen borjar falla under andra halvéret och att arbetslésheten stiger efter sommaren. Sid 5

Hogre vinster, oroliga investerare

For femte kvartalet i rad kom farhdgorna om sankta vinstprognoser pa skam efter den nyligen avslutade
rapportperioden. Skillnaden mellan sentimentet bland investerare och bolagens verklighetsbeskrivningar,
har inte varit storre pd manga ar. Det konstaterar SEB:s Esbjorn Lundevall i sin borskrénika pa sid 7

De ekonomiska kostnaderna av Erdogans seger

Erdogans seger i det turkiska presidentvalet innebér ytterligare fem ar av hans styre. Mgjligheterna till
omlaggning av rantepolitiken &r sma och inflationsutsikterna forblir extremt daliga, medan valutaskulder
gor att det finansiella systemet ar i ett utsatt lage. Turkiets ekonomi ser alltmer sarbar ut. Sid 9

Utsléppsratter viktigt verktyg fér minskade utslapp

EU:s politiker har pa ettimponerande satt hallit uppe och till och med starkt sina klimatambitioner mitt i
den vérsta energikrisen pa 40 ar genom en uppdatering av EU:s klimat-, energi- och transportlagstiftning
dér handeln med EUA (utslappsréatter), ar det kanske viktigaste verktyget. Sid 12

Finansiella prognoser sid 2

Brant fall for antal pdbdérjade bostader
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Sv. styrranta: 7 (3,75%)
2-arsranta: 7 (3,05%)
EUR/SEK: N (11,40)

USD/SEK: N (10,46)

Ovéntad motstandskraft i svensk arbetsmarknad
Sysselsattning och arbetsloshet, genomsnitt 3 manader
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Valutaprognoser* Ranteprognoser, %*
Riktningkv.4 30-May Q323 Q423 Q124 Q224 30-May Q223 Q323 Q423 Q124
EUR/SEK 7 1163 1170 1125 1090 10.70 Styrranta*
USD/SEK 7 10.83 1093 1014 9.465 9.30 USA (dvreintervall) 525 525 525 475 425
GBP/SEK N 1347 1315 12.64 1198 11.63 EMU (depositranta) 325 350 375 375 375
NOK/SEK 7 097 099 100 098 0.98 Sverige 350 375 375 375 375
JPY/SEK A 775 854 817 784 7.63 Norge 325 350 375 375 375
CAD/SEK A 797 798 762 736 7.21 Storbritannien 450 450 450 450 425
AUD/SEK 7 708 733 694 675 6.61
CHF/SEK & 1200 1219 1160 1112 1081 Statsobligationer***
PLN/SEK N 257 252 241 234 2.30 2 arSverige 3.00 305 300 285 265
CNY/SEK A 153 161 154 149 1.47 5ar 247 250 253 248 243
DKK/SEK 7 156 157 151 146 144 104r 232 235 245 250 260
EUR/USD => 1.07 107 111 113 115
Utlédndska obligationsrantor***
Centralbanker 2 ar Tyskland 282 284 273 257 248
USA EA UK Sverige 2 arUSA 451 420 398 358 323
Nasta méte 14juni 15juni 22juni 29 jun 10 &r Tyskland 238 245 240 235 230
Rantebesked ofdr. +25pkt  ofdr. +25pkt 10 4r USA 371 350 340 330 320
Nyréanta,% 5.00-5.25 350** 450 3.75
* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inlaningsranta, *** konstant loptid, ej faktiska obligationer
Svenska obligationsréntor 10-ariga obligationsrantor
Procent Procent
3,51 r 35 51
3,0 r 3,0
4 4
2,5 25
2,01 F 20 31
1,51 r15
2 4
1,0 A r 1,0
0,5 A r 05 14
0,04 r 0,0
O -
-0,5 A r-0,5
-1,04 r-1,0 -1+
jan maj  sep jan maj  sep jan  maj sep jan maj jan maj  sep jan maj  sep jan maj sep jan maj
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
—10ar—>5ar=—2ar = Tyskland == USA = Sverige
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Aktiemarknaden: OMXS30, index Kronan
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Kalla: Nasdagq OMX Nordic, Macrobond, SEB

Kalla: ECB (European Central Bank), Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB
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USA:s skuldtakskris allt

narmare en lG6sning

Efter segdragna forhandlingar verkar USA:s
skuldtakskris antligen vara pa vag att avvarjas. Ett
forslag pa kompromiss behandlas nu i kongressen och
férhoppningsvis tas beslutet innan regeringen far slut pa
pengar och USA inte langre kan fullfolja sina dtaganden.
Ett misslyckande skulle fa svardverskadliga
konsekvenser och marknaden har med oro féljt arbetet
med att nd en dverenskommelse.

Skuldtaket reglerar hur mycket USA:s federala regering far ldna. Det
infordes under forsta varldskriget for att underlatta for USA-
administrationen att hantera sin [6pande finansiering. Innan dess
behdvdes kongressens godkannande varje gang det skulle l&nas mer
pengar. Forandringen innebar att regeringen far skota upplaningen
sjalv sd lange den totala skulden héller sig under en faststalld niva.
Skuldtaket har sedan dess héjts vid mangder av tillféllen i takt med
att USA:s offentliga utgifter har vuxit och budgetunderskotten
ackumulerats till ett allt storre lAnebehov. Ibland har héjningarna
gatt smartfritt (sarskilt nar det parti som innehar presidentposten
ocksa haft en majoritet i kongressens bada kamrar) men ibland har
det kravts l&nga och svara forhandlingar.

Nu ligger skuldtaket pa hissnande 31 400 miljarder USD och det
taket slog USA faktisk i redan i januarii &r. Sedan dess har regeringen
lyckats hanka sig fram med hjalp av omflyttning av resurser och
genom att tdmma ett konto pé ett antal hundra miljarder dollar som
finns hos centralbanken Federal Reserve. Nu ar dock dven dessa
pengar slut och finansdepartementet har i sin senaste berakning
angivit den 5 juni som det datum d& USA, om inga nya lan far tas,
riskerar att inte langre kunna méta sina finansiella &taganden. Aven
om det inte gar att sdga exakt hur ett sddant scenario skulle spela ut,
har finansminister Janet Yellen &terkommande varnat fér enormt
allvarliga konsekvenser pa bade kort sikt (sdsom instéllda pensioner
och missade betalningar péa statsskulden) och lang sikt (misstro mot
USA, dyrare upplaning och hotad stallning for dollarn).

Amerikanska skuldtaket skapar oro
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Kaélla: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), U.S. Department of Treasury, Macrobond, SEB

En kompromiss har natts

Nu har dock, som sa manga ganger for, en uppgorelse natts i elfte
timmen. Férhandlingarna har i huvudsak skett mellan Vita huset,
ibland av president Biden personligen, och republikanerna i
Representanthuset, ledda av talmannen Kevin McCarthy. Den
innebér i stora drag att man pausar skuldtaketitva &r fran det att det
naddesijanuari 2023. Det anges alltsa inget nytt tak i antal dollar,
utan uppgdrelsen innebér att regeringen far fortsatta att lana till den

1 januari 2025 och sedan anpassas det nya taket till nivan dar den
faktiska skulden da ligger. Det kan tyckas vara ett lite underligt
tillvagagangssatt men det har anvands flera ganger forr, till exempel
under pandemin. Att taket pausas i tva ar var viktigt for Vita huset.
Republikanernas ursprungliga forslag var ett ar, vilket hade inneburit
en ny skuldtaksfoérhandling mitt under padgdende
presidentvalskampanj. Det var ndgot demokraterna och president
Biden absolut ville undvika och som de nu alltsa slipper.

Priset for den tvaariga héjningen blev begransningar i de federala
utgifterna (férutom férsvarsutgifter som tillats 6ka), stramare regler
i en del sociala program och snabbare tillstdndsgivning i ett antal
energiprocesser som republikanerna varit angeldgna om. Manga drar
darmed en lattnadens suck och hoppas att man &n en gang i sista
stund lyckas undvika en situation dar den amerikanska staten inte
kan leva upp till sina dtaganden och de langtgdende globala
ekonomiska konsekvenser en sddan situation hade medfort.

Inget &r klart forran allt ar klart

Det &terstar dock ndgra moment innan vi kan vara sakra pa att krisen
avvarijts. Uppgorelsen mellan Vita huset och representantshusets
talman McCarthy &r viktig men fragan maste ocksa godkéannas i
kongressents b&dda kamrar. Onsdagen den 31 maj réstar
representanthuset och i skrivande stund &r det inte klart hur
omrdstningen slutar. McCarthys stallning inom det egna partiet &r
svag. Det krévdes 15 (!) omrdstningar innan han antogs som talman
och det finns kritiska roster inom det republikanska partiet som
menar att McCarthy slt sig for billigt i uppgorelsen om skuldtaket.
Aven en och annan demokrat har vadrat missnéje med att det inte
blev en ren hdjning (“clean raise™), dvs. en hdjning utan tillhérande
villkor, vilket var demokraternas utgangsbud.

Huvudscenariot &r 4nda att uppgodrelsen bor kunna antas av
representanthuset och att det darefter ska kunna ga nagot lattare att
fa forslaget igenom senaten dar demokraterna har majoritet. | det
extremt polariserade politiska klimat som idag rader i USA kan dock
vad som helst hdnda. Det finns manga satt for slipade politiker att
dra ut pa beslutsprocesser de i grunden inte gillar och i det har fallet
ar det nu kort om tid kvar till den 5 juni nér pengarna beréknas vara
slut. Sammanfattningsvis har vi kommit ett stort och hoppingivande
steg narmare en losning pa skuldtakskrisen men inget ar klart forran
allt &r klart.

Vill du veta mer?

Vill du veta mer om skuldtaket, hur det fungerar och vad som hander
om USA négon géng faktiskt inte klarar av att hoja taket i tid utan
faktiskt staller in sina betalningar, rekommenderas SEB:s
Makropodd. | avsnittet fran den 23 maj (har) gar var USA-ekonom
Elisabet Kopelman, i dialog med undertecknad, igenom allt du
behdver veta om detta underliga inslag i den amerikanska
ekonomiska politiken. Trevlig lyssning!

Jens Magnusson


https://makropodd.libsyn.com/usa-har-ntt-skuldtaket-vad-hnder-nu
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Kollaps for bostadsbyggande
vantas bli ett sanke for BNP

Bostadsbyggandet har fortsatt att falla brant i bérjan av
aret och under forsta kvartalet mer an halverades
antalet byggstarter jamfort med 2021. Var prognos ar
att bostadsinvesteringarna kommer att minska svensk
BNP med 0,7 procent per ar badde 2023 och 2024.
Prognosen forutsatter att byggstarterna &r pa vag att
stabiliseras och riskerna &r stérre pd nedsidan.

Antalet pabdrjade bostader fortsatte att falla snabbt under bérjan av
aret och byggstarterna har nu mer an halverats jdmfért med
nivderna under 2021. | var prognos i Nordic Outlook fran bdrjan av
maj antar vi att antalet paborjade bostdder kommer att stabiliseras
men den fortsatt snabba nedgéngen talar for att riskerna ar stérre pa
nedsidan.

Antal pdbdrjade bostader
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En lite stérre nedgang for antalet bygglov stdder att fallet kan bli
storre. Bygglovsstatistiken foréndras dock i regel ndstan samtidigt
som antalet byggstarter och ar darfor inte ndgon ledande indikator.
Daremot bekraftar uttalanden fradn manga bostadsutvecklare att
valdigt fa nya projekt planeras samtidigt som tidigare planer tillfalligt
laggs pa is. Forutom minskad efterfrdgan och fallande huspriser s
har priserna pa byggmaterial ocksa stigit betydligt under de senaste
1-2 aren.

Bygglov, bostader
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Antalet pdborjade lagenheter p&verkar badde BNP-tillvaxt och
sysselsattning med en fordrdjning. Det tar i genomsnitt ungefar
knappt 5 kvartal att fardigstalla en bostad. Foljden blir att bostads-
investeringarna gradvis kommer att falla under det narmaste aret,
aven om byggstarterna stabiliseras. Var prognos &r att bostads-

investeringarna, allt annat lika, kommer att minska svensk BNP med
0,7 procent per &r bdde 2023 och 2024. Riskerna for en storre
nedgang ar betydande men det &r inte osannolikt att regeringen infor
stodatgarder, &ven om det kan ta ett tag innan dessa kommer pé
plats. Regeringen har hitintills argumenterat for strukturella
reformer som forbattrar bostadsmarknadens funktionssatt. Sddana
atgarder tar dock tid att bdde implementera och fa effekt pa
byggandet. Om laget pa bostads- och fastighetsmarknaden blir
alltfor svart gar det darfor inte utesluta atgarder som gar snabbare
attdraigdng. Hogre och utokade rot-avdrag &r en mojlig atgard, till
exempel skulle avdraget kunna innefatta &ven flerbostadshus.
Nagon form av investeringsstdd ar en annan mojlighet, dven om flera
regeringspartier tidigare varit motstandare till det sistnamnda.

Stora fall for bostadsinvesteringarna
Investeringar, fasta priser, index 2017 = 100
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Olle Holmgren
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Hur lange haller svensk
arbetsmarknad emot?

Arbetsmarknaden har visat ovantad motstandskraft
under varen, dven i hart drabbade branscher som bygg
och detaljhandel. Indikatorer tyder pa fortsatt stigande
sysselsattning under de narmaste 3-4 manaderna. Givet
var bedémning att BNP faller med en procent i ar ar det
dock troligt att sysselsattningen borjar falla under andra
halvaret och att arbetslésheten stiger efter sommaren.

Den svenska arbetsmarknaden har forblivit ovantat stark under
varen och &ven om nedgangen i arbetslosheten har stannat av 6kar
sysselsattningen fortfarande.

Sysselsattning och arbetsloshet
Genomsnitt 3 manader

ar det troligt att sysselsattningen faller under andra halvaret om det
normala sambandet foljs.

BNP och sysselsattning

Arlig foérandring, procent
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB
Kortsiktiga indikatorer @n sa lange motstandskraftiga

Normalt péalitliga indikatorer for sysselsattningen under de narmaste
3-4 manaderna tyder an s lange pa en ganska mild inbromsning och
att sysselsattningen fortsatter att vaxa. Antalet varsel brukar stiga
snabbt nar arbetsmarknaden férsvagas men férutom en tillfallig spik
i februari (som forklaras av ett stort varsel fran ett enda foretag) har
varslen an sa lange bara okat till de relativt ldga nivéderna mellan
2015 och 2019.
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Aterhémtningen efter pandemin har varit mycket stark och att
arbetsldsheten &r lite hdgre an fére pandemin forklaras av ett 6kat
arbetskraftsdeltagande medan sysselsattningen stigit till den
historiska trenden.

Stigande arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen

Varsel och nya lediga platser
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Fallande BNP bér ge fallande sysselséattning

Sambandet mellan tillvéxt och sysselsattning finns men ar langt ifrén
entydigt. Normalt &r det ungefar tva kvartals fordréjning mellan BNP
och sysselsattning men under pandemin paverkades arbets-
marknaden ndstan samtidigt som BNP, medan sambandet ser ut att
ha varit nastan normalt under dterhdmtningen. Att arbetsmarknaden
fortsatt att vara stark forklaras delvis av att BNP ocksa varit
starkare an vantat. Inbromsande BNP talar for att sysselsattningen
kommer att bromsa in och om var prognos om en recession &r riktig
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Lediga platser (va axel) == Varsel (h6 axel)

Kalla: Swedish Public Employment Service (Arbetsférmedlingen), Macrobond, SEB

En annan palitlig indikator, anstallningsplanerna i Konjunktur-
institutets barometer, ger samma bild — arbetsmarknaden har
mattats fran hoga nivaer men sysselsattningen ser ut att fortsatta att
véxairelativt god takt dtminstone under sommaren.

Naringslivets sysselsattningsplaner
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Kalla: Swedish National Institute of Economic Research (Konjunkturinstitutet, NIER), Statistics Sweden (SCB), Macrobond,
SEB
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Virdknar med att arbetsldsheten gradvis stiger efter sommaren till
8,5 procent i borjan av nasta ar. Sysselsattningen vander samtidigt
nedat och faller med i genomsnitt knappt 0,5 procent under 2024.

Bred uppgang for tjanster — stabilt i bygg och handel

Uppgangen i sysselsattningen drivs i nulaget framfor allt av en stark
okning inom tjanstesektorn dar sysselsattningen stigit till en niva
ovanfor trenden fran aren fére pandemin.

Sysselsattning
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Uppgangen for tjanstesektorn &r bred med stora uppgangar for
professionella tjianster och IT/kommunikation. Hotell och
restauranger har nastan helt dterhamtat fallet under pandemin och
aven inom handeln, som har varit hart pressad under det senaste
aret, har sysselsattningen an sa lange hallits uppe.

Sysselsattning i utvalda tjanstesektorer
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Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond, SEB

Sysselsattningen i varuproduktionen har varit ganska oférandrad
sedan 2017 dar industrin dterhdmtat en liten nedgéng under
pandemin. Inbromsningen i bostadsbyggandet har &n sa lange inte
lett till ndgon nedgéng for sysselsattningen i byggsektorn.

Sysselsattning inom varuproduktionen
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Olle Holmgren
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Hogre vinster, oroliga
investerare

For femte kvartalet i rad kom farhdgorna om sankta
vinstprognoser pa skam efter den nyligen avslutade
rapportperioden. Skillnaden mellan sentimentet bland
investerare och i finansiell media pa den ena sidan, och
bolagens verklighetsbeskrivning pa den andra, har inte
varit storre pa manga ar.

En viktig forklaring till skillnaderna ligger sannolikt i den kluvna
bilden mellan olika sektorer, det rader kris for bostadsbyggare,
fastighetsbolag och sallanképsvaror. De pa Stockholmsboérsen
dominerande branscherna verkstad, banker och halsovard leverien
betydligt mer gynnsam miljo. Stabila vinstutsikter, lagre
inflationstryck och neutrala varderingar talar for en forsiktigt positiv
borsutveckling under aterstoden av aret. | ett mycket kortsiktigt
perspektiv kan fragor kring amerikanska skuldtaksproblematiken
paverka utvecklingen och sentimentet bland investerare tyngs dven
av oro fOr att 6verdrivet aggressiva centralbanker ska orsaka en
negativ tillgdngsprisspiral.

Vinstras, var god dréj

Varningarna for en nara férestdende, konjunkturellt driven
vinstrecession har duggat tatt de senaste 15 manaderna.
Makrofokuserade strateger har varnat for att vinstprognoserna
maste justeras ner, i synnerhet infér var och en av de senaste 5
rapportperioderna. Aterigen trotsar verkligheten dessa dystra
prognoser. Det var inte bara en dvervaldigande évervikt av positiva
resultatdverraskningar for forsta kvartalet. Orderingéngen visar
remarkabel tillvaxt och ndgon avmattning syns inte heller i
inledningen av andra kvartalet. | de fall inledningen av andra
kvartalet kommenterats &r det frén industrins sida i princip
genomgdaende positiva ordalag som beskriver laget. De industri-
foretag som vagar satta upp prognoser for heldret har i flera fall
justerat upp dessa. For verkstadsindustrin i Norden har vi justerat
upp vinstprognoserna fér 2023 med cirka 12 procent éver rapport-
perioden, inklusive vissa uppjusteringar infor rapporterna. Efter de
senaste uppjusteringarna ar den vantade vinsttillvaxten for
innevarande ar 25 procent.

Framfor allt &r det verkstadsindustrin som skiner, men inte enbart.
Aven bankerna har haft &nnu en ovanligt bra rapportperiod med
stora positiva prognosjusteringar, liksom halsovardssektorn. Svaga
branscher som konsument, fastighet och bygg 6verskuggas helt av
styrkan inom verkstad, bank och halsovard.

Stockholmsboérsens vinstprognoser 12 man framatblickande
Index 100 = augusti 2018
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Kélla: Bloomberg, SEB

Krisbranscher véger latt

De mest problemtyngda branscherna fastigheter, bostadsbyggande
och konsumentvaror ar inte sarskilt viktiga for borsindex eller
aggregerade vinster. P& Stockholmsbdrsen vager fastigheter och
bygg samt konsument, séllankdpsvaror och detaljhandel sammanlagt
knappt 13 procent. Verkstadsindustrin utgdr 34 procent, banker 8
procent och halsovardssektorn 7 procent. Dessa starka sektorer
Overskuggar med god marginal ovan namnda problembranscher.

Manga investerare och ekonomijournalister tycks dven vara
dverdrivet fokuserade pé konjunkturutvecklingen i Sverige, som
sticker ut negativtien internationell jamforelse, nér bérsbolagens
utsikter ska bedémas. For de stora industribolagen ar andelen
forsaljning i Sverige ofta mindre an 5 procent och den delen &r i sin
tur ofta relaterad till produkter till annan exportindustri.

Positiva drivkrafter sammanfaller

Var prognos ar fortfarande, trots att vi varit tvungna att skjuta pa
tidpunkten upprepade ganger, att dven industrisektorn ska drabbas
av den allménna konjunkturférsvagningen. Vi staller oss daremot
tveksamma till om detta ar ratt fokus for investerare idag? Oavsett
om det blir i tredje kvartalet 2023 eller férsta kvartalet 2024 som
industrikonjunkturen viker pa allvar menar vi att de ndgot mer
l8ngsiktiga utsikterna ar betydligt viktigare.

Det finns flera faktorer som bidrar till en positiv vinstutveckling pa
kort sikt. Ateréppnandet av Kina efter fiolarets extrema covid-
nedstangningar. Det stora prisfallet for energi, i synnerhet i Europa,
men aven andra delar av véarlden. Kraftig férbattring av tillgangen pa
halvledare och transportkapacitet som ifjol tyngde tillvaxten.
Effekten av de forbattrade leveranskedjorna ar sarskilt positiv for
fordonsindustrin, men inte begransad till denna. Men det ar inte
enbart kortsiktiga faktorer som gynnar vinstutvecklingen. Det finns
aven tecken pa mer ldngsiktigt gynnsamma strukturella trender for
nordisk verkstadsindustri.

Krisbranscher vager lattiindex
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Borjan pa ny tillvaxtepok fér industrin?

Flera trender sammanfaller nu till att skapa en vag av investeringar
inom tung industri, infrastruktur och energi. Det &r en miljo som kan
férvéntas vara klart gynnsam for nordisk investeringsvaruindustri. Vi
ser goda forutsattningar fér en ny supercykel fram till 2030,
potentiellt &nnu mer gynnsam for nordiska borsbolag &n den i
samband med Kinas snabba industrialisering och urbaniseringsperiod
2002-2012. Kraftfulla politiska insatser i USA for att driva pa denna
utveckling talar for att effekten kan bli mest pataglig och snabb pa
andra sidan Atlanten.

Viraknar med en acceleration i den &rliga organiska tillvaxten for
nordiska investeringsvarubolag till 5,6 procent 2022-2030. Det &r
en dramatisk forbattring frdn 2,7 procent 2012-2022 och till och
med béattre &n de 4,8 procent som noterades under 2002-2012.
Drivkrafterna &r en blandning av faktorer men frémst
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hallbarhetsrelaterade investeringar sdsom elektrifiering och
energiomstallning med mera samt en global flytt av
produktionsinfrastruktur och 6kad automation.

Vérderingar varken lockar eller avskracker

Vérderingarna ligger fér ndrvarande inom normalintervallet och
foranleder i sig varken en positiv eller negativ installning till
aktiemarknadenidag, det blir andra faktorer som avgor utvecklingen.
De stora bolagen pa Stockholmsbérsen vérderas till P/E 14,4 pa 12
manaders framatblickade konsensusprognosen. Det &r 1,3 enheter
under snittet de senaste tio &ren.

P/E-tal Stockholomsbdrsen
12 man vinstprognoser
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Kalla: Bloomberg, SEB

Inflation och centralbanker i fokus

Inget har varit mer i fokus bland aktieinvesterare de senaste tva aren
an inflationen och centralbankernas, i flera avseenden markliga,
installning till och kamp mot densamma. De flesta ledande
indikatorer for inflationen inklusive priskomponenterna i ISM
(inkdpschefsindex i USA) pekar pa att vi redan har det vérsta bakom
oss. Europa tenderar att ligga tidsmassigt efter USA men féljer ett
snarlikt monster. | réntemarknaden syns den avtagande
inflationsoron redan tydligt, i synnerhet i USA har langa
marknadsrantor kommit ner fran toppnoteringarna i oktober 2022.
Inflationsférvantningarna for kommande 10-arsperiod toppade
redaniapril 2022.

Ett stérre orosmoln for aktiemarknaden i nértid &r centralbankerna
och risken att de i sin iver att bekdmpa en redan avtagande inflation,
utan att invanta effekterna av de hdjningar som redan skett, ska
orsaka en negativ tillgdngsprisspiral. Vi ser idag flera exempel pa
efterslapande effekter fran de rantehéjningar som redan
genomforts, exempelvis oron kring amerikanska regionbanker och en
narmast global kris i fastighetsbranschen. Varken amerikanska
smébanker eller fastighetsbolagen har ndgon stor direkt betydelse
for vinstutvecklingen i Norden, men problemen kan f& betydande
spridningseffekter. Detta har redan skapaten vissoroi
aktiemarknaden och det finns en inte obetydlig risk att investerare
kan bdrja spekulera i ett mer alvarligt policymisstag, vilket potentiellt
kan sénka index tillbaka mot bottennivaerna fran september/oktober
2022 igen.

Esbjérn Lundevall
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De ekonomiska kostnaderna
av Erdogans seger

Erdogans seger i det turkiska presidentvalet pa séndags-
kvallen innebér ytterligare fem &r av hans styre. Vi spar
en viss kortsiktig minskning av bytesbalansunderskottet
nar energi- och guldimport dédmpas samtidigt som
ekonomin svalnar. Samtidigt ar utsikterna tillen
omlaggning av rantepolitiken sma, vilket gor att
inflationsutsikterna forblir extremt daliga medan
valutaskulder gor att det finansiella systemet ariett
utsatt lage. Sarskilt oroande ar den korta perioden till
lokalvalen nasta ar dar vi forvantar oss en upprepning
av regeringens dyra valstrategier samt fortsatt
anvandning av utrikespolitik for inrikespolitiska vinster.
Infér Erdogans tredje presidentperiod ser Turkiets
ekonomiska grundbultar alltmer sérbara ut.

Centralbanksfinansierat bytesbalansunderskott

Turkiet har nu fem &r till av Recep Tayyip Erdogans styre framfor sig
och det finns en hel del att oroa sig for inom det ekonomiska omradet
samt inom inrikes- och utrikespolitik. Ackumulerade obalanser efter
valet och regeringens politik har lAmnat den turkiska ekonominien
prekar position. Med stdd av en rad kapitalkontroller och regleringar
har liran visserligen varit relativt stabil den senaste tiden, men
riskpremier pa andra tillgdngar, exempelvis stats- och
foretagsobligationer samt statens kreditswappar, har dkat.

Turkiet: Bytesbalansen (rullande 3m summor)
Mdr USD
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Kélla: Central Bank of the Republic of Turkiye (TCMB), Macrobond, SEB

Bytesbalansunderskottet 8kade kraftigt infér valet. Aven om
balansen for s.k. kdrnkategorier har fortsatt visa 6verskott har den
aggregerade balansen tyngts av import av energi och icke-monetart
guld samtidigt som varuexporten (netto) sjunkit och visar
underskott.

Finansieringen av bytesbalansen ser ocksa anstrangd ut. Under forra
aret finansierades underskottet till viss del av en ovanligt stor volym
oklassificerade fléden (s.k. "net errors & omissions”). | &r har det till
dvervagande del varit férséljning av statens valutareserv och
centralbankens egen uppléning som betalat for regeringens forsok
att stimulera ekonomin infor valet. Eftersom regeringens vaxelkurs-
politik har dominerat dver mer ortodoxa penningpolitiska verktyg for
inflationsmal, har detta vagt tungt pa centralbankens reserver.

Turkiet: Finansiering av bytesbalansen
(3m rullande summor, USD milj)
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Kalla: Central Bank of the Republic of Turkiye (TCMB), Macrobond, SEB

Centralbankens valutareserver doljs av en icke
transparent sérja av swappar

Aven om nyhetsrubriker tenderar att fokusera pa Turkiets negativa
valutareserv (netto), som vanligtvis utesluter l&nade reserver fran
bade inhemska banker samt utldndska centralbanker, kan den vara
missledande nar det galler centralbankens formaga att férsvara
valutan. Finansieringen som kommer fran centralbanker i Gulf-
landerna och Asien &r visserligen av begransad anvandning,
eftersom de till stor del &r i de respektive ldndernas egna valuta, men
de lokala bankernas swappar och likviditetsinsattningar ("reserve
requirement”) hos centralbanken &r anvandbara. Om dessa medel
skulle behdva anvandas sa har lokala banker ingen makt att hindra
centralbanken fran att godtyckligt anvanda dessa instrument i sin
"liraliseringspolitik”. Medan guldreserverna kanske inte &r lika likvida
som hardvaluta, har dessa &nda salts i stor utstrackning under de
senaste veckorna.

Turkiet: Centralbankens reserver (USD milj)
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Kélla: Central Bank of the Republic of Turkiye (TCMB), Macrobond, SEB

Ett relaterat problem &r den 6kande bristen pa transparens kring
storleken — och i férlangningen kvaliteten — pa Turkiets central-
banksreserver. Det finns lite indikationer om man tittar pa
valutareservens sammanséttning, men en myriad av olika
publikationer ger ndgra men inte alla delar av pusslet.

De total utlandska ansvarsforbindelserna dkar

Samtidigt som inférandet av s.k. valutaskyddade lirakonton kan ha
bidragit till att hejda viss efterfrdgan pa utlandsk valuta sa har detta
ocksa kommit att bli en stor och véxande gdmd forpliktelse i utlandsk
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valuta for staten (sk "contingent FX liabilites”). Totalt uppgér
valutaskyddad inlaning for narvarande till mer &n dubbelt s& mycket
som centralbankens bruttovalutareserv. Storre uttag fran dessa
konton, eller en stérre depreciering av valutan, skulle kunna visa sig
vara utmanande och eventuellt finansiellt destabiliserande.

Valutarelaterade inldningskonton och

bruttovalutareserver
(USD, milj)
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Kalla: Banking Regulation & Supervision Agency of Tiirkiye, Central Bank of the Republic of Tirkiye (TCMB),
Macrobond, SEB

Aven om liran har hallit sig relativt stabil under flera manader, har
den hoga inflationen inneburit en reell appreciering av liran, vilket
kan ha bidragit till forsdmringen av handelsbalansen fér varor. En
viss kontrollerad depreciering av liran &r darfér av betydande
intresse for den exportberoende industri- och turistsektorn, men
aven en marginell depreciering kan alltsa bli en bérda for staten med
tanke pa storleken pa den valutaskyddade inl&ningsstocken.

Hushallskonsumtioni 16 EM-lander
(Ackumulerad procentuell férandring sedan 4:e kv. 2019)
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Kalla: Turkish Statistical Institute (TurkStat), Ukraine State Statistics Service, Macrobond, SEB

Skifte fran konsumtion till sparande &r nédvandig,
men inflationen ater upp besparingarna

Hushallens konsumtion har varit den framsta BNP-drivkraften under
de senaste aren. Den ackumulerade tillvaxten i hushéllens
konsumtion sedan 2019 &r i magnitud storre &n den nedgang som
Ukraina erfarit efter Rysslands invasion. Ett annat tecken pa att
Turkiets tillvaxtmodell &r ohallbar &r till den grad detaljhandeln har
frikopplats frén industriproduktionen. En dvergéng fran hushalls-
konsumtion till sparande vore 6nskvart, men listan dver investerings-
alternativ som skyddar mot inflation blir tunnare och tunnare.

Turkiet: Industriproduktion och detaljhandel
(Index 2015-12=100, sdsong/kal.-justerade, 3m gl. medelvérde)
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Kalla: Turkish Statistical Institute (TurkStat), Macrobond, SEB

Soékandet efter inflationssakra tillgdngar har drivit investerare till
framst aktier, fastigheter och guld. Den turkiska aktiemarknaden &r
notorisk for plotsliga utbrott av volatilitet medan extrema
prisokningar pa fastigheter har gjort det for dyrt for manga privat-
investerare samt vackt fradgor om huruvida fastigheter befinner sig i
en bubbla. Nyligen inférda bankregleringar syftar bland annat till att
begransa investeringar i guld.

Turkiet: Tillgdngspriser
(KPl-justerat, Index, 2019-12=100)
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Kalla: Turkish Statistical Institute (TurkStat), Macrobond, SEB

Bytesbalansunderskottet kan forbattrats nagoti ar

Efter den extrema 6kningen av bytesbalansunderskottet vantar vi
oss att det dampas nagot under kommande ménader. Regeringen
kommer sannolikt tilldta ekonomin att tillfalligt svalna. En
kombination av lagre energipriser, en regleringsdriven lagre efter-
fradgan pa guld samt sommarsasongens hogre turismintakter, bor
resultera i ett mer hanterbart underskott &n under det senare
halvéaret. | vilken grad regeringen kommer att tilldta ekonomin att
sakta ner ar dock sannolikt kopplat till dess valutsikter i nasta ars
lokalval.

De forsta tre manaderna av i &r har tagit det ackumulerade bytes-
balansunderskottet till cirka 24 miljarder USD, mer &n hélften av de
40,7 miljarder USD (4 procent av BNP) som IMF véntar sig 2023. Vi
ser en viss uppatrisk, men om vi antar att ovanstédende faktorer
mildrar excesserna nagot, forvantar vi oss en bytesbalans 2023, som
andel av BNP, i storleksordningen -4,5 procent av BNP.
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Inflationen ar utom kontroll

Sedan slutet av 2021 har Turkiets konsumentprisstegringar varit i
nivad med Zimbabwes, och dess bana paminner mer om Argentina,
Libanon och Venezuela &n gruppen med centrala EM som landet
brukade tillhra. Given regeringens uttalanden ser vi ytterst fa
indikationer pa en ekonomiskpolitisk vandning i nartid. Erdogan har
klart uttryckt sin avsikt att fortsatta som tidigare och att inte gé
tillbaka till inflationsmalspolitiken. Vi ser darfor inte mycket till
uppatrisk for styrréntorna for nédrvarande. Centralbankens
penningpolitiska operationer har visserligen skiftat mot ndgot hogre
rantor, och bankernas inl&ningsrantor ligger pa cirka 24 procent
jamfort med reporantan pé 8,5 procent. Utan en atergéng till en riktig
inflationsmalsriktad penningpolitik ar det osannolikt att vi kommer
att se en varaktig sénkning av inflationstrycket.

Konsumentprisindex i 38 EM-lander
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Statistical Institute (TurkStat), Macrobond, SEB

Det &r oklart vad som krévs for att den turkiska regeringen faktiskt
ska lata centralbanken héja rantorna. Enligt var uppfattning har
konventionella rantehdjningar stigmatiserats politiskt, ar férknippade
med flera karridravslut for regeringsmedlemmar och centralbanks-
chefer, och alltfor langt fran Erdogans personliga makroekonomiska
preferenser. Det kan dock fortfarande bli en sista utvdg omen
finanskris ser oundviklig ut.

Turkiet: konsumentpris- och karninflation
(arstakt, procent)
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2019

Misslyckandet med regeringens inflationspolitik stér i kontrast med
hur framgangsrikt (atminstone pa kort sikt) man lyckatsisolera
ekonomin frdn ménga av dess konsekvenser. Medan manga andra
tillvaxtmarknader sannolikt skulle ha upplevt en finanskris vid det
har laget har Turkiet inte gjort det. Aven om denna motstandskraft

mot en djupare kris kan vara en kortsiktig fordel, har den ocksa tagit
bort en trubbig korrigerande mekanism.

Nasta valcykel och sarbarheter for externa chocker

Turkiet kommer att ha lokalval 2024, och mycket star pa spel nar
regeringen ska vinna tillbaka Ankara och Istanbul. Bdda deras
respektive borgméstare Imamoglu och Yavas &r potentiella politiska
motstandare dven nationellt och oppositionens kontroll éver de tva
storre stdderna ar en betydande politisk nagel i 6gat pa Erdogan. Det
finns darfor en risk att han kommer att férsoka upprepa sina tidigare
ekonomiska valstrategier for att finansiera ytterligare en 6ver-
hettning med vilka medel som helst, ndgot som utan tvekan kommer
att belasta Turkiets centralbanksreserver &nnu mer.

Politiskt kommer Erdogan att behdva sin kommande tredje mandat-
period for att antingen hitta en vérdig eftertrddare eller &ndra
landets konstitution for att tilldta honom en ytterligare president-
period. Utan en supermajoritet i parlamentet kan det bli en utmaning,.
Vihavdade tidigare infor arets val att kostnaderna att férlora makten
for Erdogan och hans omgivning ar mycket hdga, eftersom de nastan
sakert skulle riskera atal efter att ha lamnat regeringen. Detta kan
sannolikt fortfarande bli fallet om fem ar. Trots att nuvarande
nuvarande konstitution satter stopp for Erdogan att stalla upp i fler
presidentval kan han forstka hitta ett satt att stanna kvar vid
makten, trots risker for en 6kad ekonomisk och politisk instabilitet.

Trots att manga av Turkiets valjare nog skulle vilja se ett skifte i den
ekonomiska politiken ar det osannolikt att det &r sa den sittande
makten tolkar valsegern. | stéllet forvantar vi oss att Erdogan ska se
sitt omval, om &n under extrema auktoritara institutioner och i
avsaknad av fria och rattvisa val, som en upprattelse for sin politik
inom ekonomi och utrikesomradet.

Med centralbanksreserver pa rekordlaga nivaer (oavsett hur de
beraknas), ett avgérande kommande lokalval och pdgéende behov
av utléndsk finansiering, kommer Turkiet under en tredje Erdogan-
period sannolikt att fortsatta etablera battre relationer med icke-
vastliga lander. Detta tyder pa dnnu narmare relationer med Kina,
Gulfstaterna och méjligen aven Ryssland. Utrikespolitiken kommer
sannolikt att spela en viktig roll i ndsta valkampanj. Med tanke pa
anvandbarheten av Sveriges Nato-ansdkan for den inrikespolitiska
agendan ar det mojligt att Erdogan kan tanka sig att skjuta pa beslut i
fragan till efter valet 2024. Andra omraden dar vi férvantar oss
kontinuitet &r i pdgdende konflikter med Grekland, sarskilt nar det
galler utvinning av naturresurser i Medelhavet, sdval som militara
aktiviteter i Syrien och Irak. Vad galler Syrien kan Erdogan eventuellt
gd med pd Arabfoérbundets strévan att féra Assad tillbaka fran kylan,
vilket kan vara priset for framtida ekonomiskt stod. Ett fortsatt skifte
av Turkiets externa finansieringskallor till icke-vastliga lander skulle
kunna bidra till ytterligare separation mellan Turkiet och dess NATO-
allierade i sdval utrikespolitik som ekonomiska fragor. Turkiets
relationer med Ryssland kommer sannolikt att komma under lupp nér
G7-landerna spanner bagen ytterligare i det ekonomiska kriget med
Putin.

Kombinationen av den politiska miljon, férséamrade ekonomiska
fundamenta, den kommande valcykeln och forvantade utrikes-
politiska utmaningar gor Turkiet sarbart for olika chocker, sdval
inhemska som externa. Myndigheterna har varit anmérkningsvart
skickliga pa att undvika djupare kriser for tillfallet, men det
férsdmrade finansiella forsvaret gor detta allt svarare ju langre tiden
gar utan en policyomvandning. | och med att Erdogan gér in pa sin
tredje mandatperiod ter det sig som om tiden inte &r pa Turkiets sida.

Erik Meyersson
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Utslappsratter viktigt
verktyg for minskade utslapp

EU:s politiker har pa ett imponerande satt hallit uppe
och till och med stérkt sina klimatambitioner mitt i den
varsta energikrisen pa 40 ar. Det sa kallade 55%-
paketet, som ar en del av REPowerEU, ar ett initiativ for
att uppdatera EU:s klimat-, energi- och transport-
lagstiftning. "55%" syftar p4d malsattningen att minska
nettoutslappen av vaxthusgaser med minst 55 procent
fram till 2030.

Ett av forslagen i 55%-paketet innefattar en reform av handel med
utsléppsratter (EUA, European Union Allowances), som &r ett av de
viktigaste verktygen for att minska utslapp av vaxthusgaser.
Handelssystemet, ETS (European Union Emissions Trading Scheme),
har funnits sedan 2005 och har sedan dess utvecklats och utdkats till
att omfatta fler sektorer och @aven lander utanfér EU, som exempelvis
Norge. ETS tacker cirka 45 procent av EU:s totala utslapp och
innefattar 10 000 foretag (13 000 anlédggningar) inom industri- och
energiproduktion samt flygsektorn. | Sverige omfattas cirka 740
anlaggningar inom industri och energiproduktion samt 20
luftfartygsoperatdrer av kravet att redovisa utsléapp och éverlamna
utslappsratter. Sedan handelssystemet inférdes har utslappen inom
EU minskar med drygt 40 procent i dessa sektorer.

Sankt tak ger incitament att minska utslapp

ETS ar ett sd kallat "cap-and-trade"-system med ett utslappstak
kopplat till klimatmalen enligt Parisavtalet. Taket avgér hur ménga
utsléappsratter som sedan kan férdelas mellan de som omfattas av
systemet, vilket huvudsakligen sker genom auktionering. | vissa fall
delas utslappsratterna ut gratis, exempelvis om det finns risk for s&
kallat koldioxidlackage, dvs om det finns risk att verksamheten vid
krav pa full betalning av EUA i stallet flyttar verksamheten till lander
med mindre strikta regler for utslapp. Utrymme for handel skapas
nar stiger foretag har under- eller 6verskott av dessa ratter. En EUA
medger ratten att slappa ut vaxthusgaser motsvarande 1 ton
koldioxidekvivalenter. Genom att successivt sénka taket minskar
utbudet av EUA, varpa priset stiger och skapar incitament for féretag
att minska utslappen, snarare an att kdpa utslappsratter.

Reformen av ETS innebar lite forenklat att:

e Utslappsminskningsmalet hojs fran -43 till -62
procent till 2030.

e Att utslappstaket sdnks med 4,3 procent per ar under
perioden 2024-2027 och med 4,4 procent 2028-
2030, jamfért med dagens niva om -2,2 procent per
ar for hela perioden

¢ Nya sektorer omfattas, bland annat sjétransporter
som infor gradvis under 2024-2026.

e Gradvis utfasning av gratis EUA for vissa sektorer

o Okad finansiering for utfasning av fossila branslen,
via EU:s moderniseringsfond och innovationsfond.

Kélla: Europeiska Radet

Framtungt utbud ger kortsiktig prisnedgang...

Det lange laga priset pé utslappsratter gjorde att pressen pa
koldioxidintensiva bolag uteblev, men i takt med att taket sdnks mer
aggressivt och utslappsminskningsmalen har hojts har prisbilden
férandrats. Att EU:s politiker stéarkt sina klimatambitioner mitti den
varsta energikrisen pa 40 ar har ocksa bidragit. De svéra
omstandigheterna har métts med "frontloading" dar utbudet av EUA
som tidigare planerats for auktionering under senare delen av
decenniet flyttas fram till att istallet auktioneras ut under de
kommande 2-3 aren. Utbudet av EUA kommer till foljd av detta att
6ka nagot under 2024 och 2025, vilket kommer pressa ned priserna
péd EUA i ar. Dock innebar detta att utbudet minskar kraftigt fran
2026 och framét, det vill sdga man skjuter problemet framfor sig.

...men utbudsbrist driver priserna uppat 2024

Risken &r naturligtvis att vi om nagra ar kommer se nya reformer och
politiska ingripanden som ater andrar spelplanen, men i dagslaget ar
var prognos att den forvantade utbudsminskningen négra ar framat i
tiden kommer sl& igenom i priserna redan nésta ar, beroende pé i
vilken utstrackning deltagarna i auktionerna har framtidssakrat sina
kommande utslédpp genom tidiga kop av EUA. | slutet av 2024 ar var
beddmning att sk utility-bolag som tillhandahaller grundlaggande
hushallstjanster (exempelvis energi- och vattenbolag), har sdkrat
nara 50 procent av sina utslapp for 2026 och 17 procent av 2027,
och att de kommer ha svart att hitta EUA-séljare for resterande
delar. Vi har for narvarande en prognos for EUA-priset pa4 105
eurofton fér 2024, men om vi tar hansyn till hela dtstramningen med
det minskade utbudet fran 2026 och framéat bor priset formodligen
ligga ndrmare 130 euro/ton.

Mycket gérs, mer behévs

Utdver prisdkningen pa utslappsratter kommer atgarder inom
omraden som energieffektivisering och férnybar energi att vidtas,
alla med syfte att minska utslappen av vaxthusgaser. Atgérder inom
energieffektivisering ar inte alltid latta att identifiera, medan
investeringar inom exempelvis sol- och vindkraft &r enklare att se
och utvardera, dar solenergiinstallationer ar snabba, och vindkraften
har langre ledtider. Var beddmning &r att EU och Storbritannien
behdver tredubbla antalet anldggningar for férnybar energi, och att
ett hdgre pris pa utslappsratter kommer att padskynda och underlatta
denna utbyggnad.

Las garna ocksa var ravaruanalytiker Bjarne Schieldrops analys i
amnet; "Utility forward hedging will likely drive EUA prices rapidly
higher in 2024”

Cecilia Kohonen
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Disclaimer

Informationen och bedémningarna i denna rapport har tagits fram av SEB Research, en avdelning inom SEB divisionen Large Corporates and Financial
Institutions inom Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) ("Banken").

Rapporten &r inte avsedd som investerings- eller finansieringsanalys och inte heller som investeringsradgivning enligt lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden. Innehallet i nyhetsbrevet ar avsett for kunder med hog nivé av kunskap inom det finansiella omradet. Innehallet i rapporten ar
baserat pa uppgifter fran kallor som Banken bedémer som tillforlitliga. Banken svarar dock inte for fullstandigheten eller riktigheten av informationen.
Informationen utgor inte nagot erbjudande om att kopa eller salja nagra finansiella instrument. Hanvisning till finansiella instrument som getts ut av SEB ska
darfor i forekommande fall betraktas som marknadsféring. Den som tar del av informationen uppmanas att basera sina eventuella investeringsbeslut pa
undersdkningar man sjalv bedémer vara nédvandiga, t.ex. genom att — i férekommande fall — ta del av investeringsanalys som tagits fram av Banken eller att
lasa den produktinformation som finns tillganglig. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Finansiella instrument kan bade stiga och falla i
varde och det ar inte sékert att du far tillbaka investerat kapital. Faktablad och informationsbroschyr eller prospekt finns pa www.seb.se. Banken forbehaller sig
ratten att ndr som helst &ndra innehallet i rapporten. Banken &r inte ansvarig, i den utstrackning géllande lag till&ter, for vare sig direkt eller indirekt skada som
beror av anvandandet av denna information.

Materialet riktar sig inte till personer vars medverkan kraver ytterligare prospekt, registrerings- eller andra dtgarder &n vad som féljer av svensk ratt. Det
aligger var och en att iaktta sddana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution krdver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig saledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahorande i USA eller i ndgot annat land dér publicering eller
tillhandahallande av materialet &r forbjudet eller strider mot tillampliga bestdmmelser i landet.

Banken eller Bankens anstéllda kan &ga eller pa annat satt ha intressen i finansiella instrument som namns i rapporten, och banken kan dven ha uppdrag (t.ex.
inom Corporate Finance) fran utgivare av sddana instrument. Enligt Bankens rutiner for hantering av intressekonflikter &r dock SEB Research och dess anstallda
oberoende i forhallande till sddana innehav och uppdrag, t.ex. genom informationsbarridrer gentemot de enheter inom Banken dar sadana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fran SEB Corporate Sales, for vilka sérskilda villkor galler. Material fr&n SEB Corporate Sales utgdr inte
oberoende objektiv analys och omfattas déarmed inte av ovan namnda rutiner fér undvikande av intressekonflikter. Artiklar fran Corporate Sales ska ses som
information, inte investeringsradgivning, och tillhandahélls utan anpassning till den enskilde kundens investeringar eller forhallanden i dvrigt. Ersattning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, sa langt lagen medger, inget ansvar for aktiviteter eller
forpliktelser som uppkommer till féljd av spridning av rapporten till andra &n den avsedda mottagaren.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sammanstéallningen innehas av Banken.
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