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Fortsatt dramatik i den svenska politiken

Sedan riksdagen fallde statsministern i en fértroendeomrdstning pagar nu ett intensivt arbete med att
finna en ny statsminister och en regering som riksdagen kan acceptera. | nulédget pekar en hel del pé att det
kan bli en snabb aterkomst for Stefan Lo6fven men dven da véntar nya politiska problem i hostens
budgetprocess och ett extra val ar fortfarande fullt mojligt. Det oklara laget har dock inte paverkat
ekonomin eller de finansiella marknaderna i ndgon stérre utstrackning och eventuella problem visar sig
férmodligen forst pa langre sikt. Sid 3

Fed har borjat réra sig mot utgangen

Fed har bdrjat diskutera "tapering” och ser tidigare rante-hdjningar. Det &r en tydlig signal till marknaden
om att den ultralatta penningpolitiken ndrmar sig sitt slut, samtidigt som stimulanserna ar fortsatta under
stérre delen av detta &r. Sid 4

Tidslinjen fér Feds exit dikterar utsikterna fér USD

Nya penningpolitiska signaler vid Feds junimote har fatt dollarn att starkas. Erfarenheterna fran 2013—
2014 ar att det ar forst nar Fed verkligen bdrjat skéra ned péa stimulanserna ("tapering”) som dollarn pa
allvar borjar starkas. Vitror att det sker under fjarde kvartalet och att EUR/USD handlar pa 1,16 i slutet av
aret. Sid 5

Finansiella prognoser sid 2
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Fed-ledaméternas ranteprognos
Median-prognos procent, mars och juni 2021
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Valutaprognoser* Rénteprognoser, %**
Riktning kv. 3 30 juni Q321 Q421 Q122 Q222 30juni @321 Q421 Q122 Q222
EUR/SEK A 10,12 9,95 9,90 9,80 9,75 Styrrénta*
USD/SEK A 8,51 8,29 8,53 8,52 8,55 USA (6vre grans) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
GBP/SEK | 11,78 11,85 11,79 11,53 11,34 Euroomr. (depositranta) -050 -0,50 -050 -0,50 -0,50
NOK/SEK v 0,99 1,02 1,02 1,01 0,99 Sverige 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
JPY/[SEK A 7,71 7,68 7,69 7,61 7,57 Norge 000 025 050 075 1,00
CAD/SEK A 6,86 6,69 6,83 6,76 6,79 Storbritannien 0,10 010 010 010 010
AUD/SEK | 6,38 6,63 7,00 6,99 7,01
CHF/SEK A 9,22 8,96 8,84 8,75 8,63 Statsobligationer***
PLN/SEK > 2,24 2,24 2,28 2,28 2,29 2 ar Sverige -0,27 -025 -0,19 -0,13 -0,13
CNY/SEK A 1,32 1,30 1,38 1,39 1,40 5 &r Sverige -005 005 011 016 019
DKK/SEK A 1,36 1,34 1,33 1,32 1,31 10 ar Sverige 0,34 0,55 0,60 0,65 0,70
EUR/USD | 1,19 1,20 1,16 1,15 1,14
Utléndska obligationsréntor***

Centralbanker 2 ar Tyskland 0,66 -068 -068 -065 -0,65

USA  Euroomr. UK Sverige 2 ar USA 0,24 0,24 0,29 0,34 0,34
Nasta maote 28 jul 22jul  Saug 1ijul 10 ar Tyskland -0,21 0,00 010 015 0,20
Rantebesked Ofor. Ofor. Ofor. Ofor. 10 4r USA 1,46 1,90 2,00 2,10 2,20
Ranta, % 0-0.25 -0,5%* 0,1 0,0

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant l6ptid, ej faktiska obligationer
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Fortsatt dramatik i den
svenska politiken

Sedan riksdagen fallde statsministern i en fértroende-
omrdstning pagar nu ett intensivt arbete med att finna
en ny statsminister och en regering som riksdagen kan
acceptera. | nulaget pekar en hel del pa att det kan blien
snabb aterkomst for Stefan Lofven men dven dé vantar
nya politiska problem i hdstens budgetprocess och ett
extra val ar fortfarande fullt mojligt. Det oklara léaget har
dock inte paverkat ekonomin eller de finansiella
marknaderna i nagon storre utstrackning och eventuella
problem visar sig formodligen forst pa langre sikt.

For forsta gdngen har en svensk statsminister forlorat en fortroende-
omrostning i riksdagen och landet leds nu av en évergangsregering.
Bakgrunden ar Vansterpartiets (V) missndje med punkt 44 i januari-
avtalet mellan regeringen, Centerpartiet (C) och Liberalerna (L), en
punkt som handlade om hyressattning i nybyggda lagenheter. Miss-
nojet ledde till att V inte langre hade fortroende for regeringen och
partiet meddelade att det skulle stddja en eventuell misstroende-
forklaring i riksdagen. Ett initiativ om misstroende togs av Sverige-
demokraterna (SD) och det initiativet stdddes snabbt av V,
Moderaterna (M) och Kristdemokraterna (KD). Nar det efter
omrdstningen den 21 juni stod klart att en majoritet av riksdagens
ledamdter stédde misstroendefdrklaringen, hade statsminister
Stefan Lofven att valja mellan att utlysa ett extra val till riksdagen
eller att avga och dverldmna till riksdagens talman Andreas Norlén
att via s& kallade talmansrundor hitta en ny statsministerkandidat.
Stefan Léfven meddelade den 28 juni att han valde det senare och
avgick. Bollen ligger nu hos talmannen att leda processen framat.

ULf Kristersson far férsta forsoket

Efter att talmannen traffat alla partiledarna i en férsta runda
meddelade han att han uppdrar at Moderaternas partiledare Ulf
Kristersson att sondera méjligheterna att samla det nédvandiga
stodet for att kunna tilltréda som statsminister. Han fick tre dagar pa
sig och ska aterrapportera till talmannen fredagen den 2 juli. Men det
ar en svar uppgift. Aven om L efter misstroendeomréstningen sagt
att de nu betraktar januariavtalet som avslutat och att de framéver
kommer att stédja en borgerlig regering, racker inte rosterna riktigt.
M, KD, L och SD kan alla férvantas stédja ULf Kristersson som
statsminister men det ger bara 174 mandat. Det finns ddrmed
fortfarande en tunn majoritet som med en rdsts marginal (S, MP, C
och V har 175 réster) antagligen skulle blockera Kristersson. Det
bygger dock pa att alla ledaméter rostar enligt partilinjen och det ar
inte alldeles sakert. Dels kan det ske missférstand och misstag vid
voteringen (det ar vanligare &n man tror!) och dels kan ndgon av
personlig dvertygelse valja att g& emot partilinjen. Till exempel har
det faktum att en centerpartistisk ledamot avvek frén partilinjen och
rostade emot Stefan Léfven som statsminister vid den senaste
fértroendeomrdstningen, diskuterats flitigt. Enligt uttalanden i media
ténker hon dock den har géngen f6lja partilinjen och &ven om inget ar
klart ser ULf Kristersson dédrmed ut att f& svart att samla det
nddvéndiga stddet.

Andra chansen till Stefan Lofven?

Om ULf Kristersson inte lyckas bli accepterad som statsminister av
riksdagen, gar frdgan med stor sannolikhet till Stefan L&fven. D& blir
det hans tur att férsoka klargéra om han har tillrackligt stéd for att
snabbt kunna aterkomma till statsministerposten. Det kan férstas
lata mérkligt att han plotsligt skulle ha riksdagens fortroende igen,
bara nagon vecka efter att han avsatts. Men nyckeln har &r V som
efter att forst ha varit med och avsatt Lofven nu meddelat att det &r
honom partiet ater vill se som statsminister. Det var bara punkt 44 i

januariavtalet partiet ville ha bort och det har nu skett. Det innebar
(aterigen under den viktiga forutsattningen att alla réstar med sina
respektive partilinjer) att Stefan Lofven precis skulle ha det stéd han
behéver for att kunna aterintrada som statsminister. Aven om det
finns en hel uppsattning andra ténkbara scenarier, ser ett sddant
aterintrade just nu ut som det mest sannolika. Skulle anda styrke-
férhallandena andras s& att bade Kristersson och Lofven blockeras i
riksdagen, har talmannen ytterligare tva forsok pa sig att fa fram en
statsminister. Misslyckas dven dessa gér Sverige automatiskt till ett
extra val till riksdagen.

Nya utmaningar redan till budgethésten

Aven om Stefan Léfven skulle lyckas bli statsminister igen, véntar
nya utmaningar redan till hdsten nér regeringens budgetproposition
behandlas av riksdagen. Det &r ndmligen olika rdstningsregler som
galler vid en statsministeromrdstning och en budgetomréstning. Lite
forenklat kan man sdga att det vid en statsministeromréstning récker
attinte f& en majoritet av riksdagen emot sig, medan det vid en
budgetomrdstning ar det forslag som far flest roster som vinner. Det
innebar i praktiken att Stefan Lofven kan dterkomma som stats-
minister genom att V avstar fran att résta emot honom men for att fa
igenom sin budget maste V aktivt rdsta for den (givet att
oppositionen enas om ett motfdrslag). Och det &r har det blir
problem. For att stodja budgeten vill V férmodligen ha ndgon typ av
inflytande 6éver den men det har C sagt blankt nej till. Det har ar en
knut som Léfven méste knyta upp innan budgetprocessen hamnar i
skarpt lage. Som gradden pa moset har han ocksad meddelat att om
han inte f&r igenom sin budget kommer han att avga. Det &r rimligt
eftersom budgeten ar varje regerings viktigaste styrmedel och det
vore ndrmast en mardrém att regera med ndgon annans budget
under valaret 2022. Men det innebar ocksa, om han inte far igenom
budgeten, att vi skulle kastas tillbaka till den nuvarande situationen
med ett val mellan nya talmansrundor och ett extra val. Eftersom det
ar en utveckling som sannolikt fa vill ha mindre &n ett &r fére nasta
ordinarie riksdagsval, &r nog 4nda huvudscenariot att Lofven far
igenom sin budget. Ett satt skulle kunna vara att S ger V ndgot
aptitligt i budgeten men att V sedan hélls utanfor sjalva
férhandlingarna. Det kan vara ett sétt att f med bade V och C pa
tédget men latt blir det inte och en spadnnande host lar det bli.
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llustration: Riksdagstdrvaltningen

Stormi politiken men lugnt i ekonomin

Ekonomin och de finansiella marknaderna har tagit den svenska
politiska kalabaliken med lugn. Sverige befinner sig i en stark ater-
hadmtningsfas efter pandemin och statsfinanserna &r fortsatt starka. |
ett sddant lage har svensk inrikespolitik begransad ekonomisk och
finansiell betydelse och darfér har bérsen, kronan och rantorna
knappast paverkats alls av handelserna. Ytterligare en
stabiliserande faktor &r att vare sig den nuvarande eller en
eventuellt ny regering forvantas ldgga om den ekonomiska politiken i
ndgon dramatisk riktning. Till exempel &r uppslutningen bakom det
finanspolitiska ramverket fortsatt starkt. De ekonomiska riskerna
ligger snarare i det langre perspektivet eftersom ett svagt regerings-
underlag pé sikt brukar leda till svrigheter att genomféra
nddvandiga men politiskt svarsalda strukturreformer. Men nu far vi
ta en sak i taget och se om och néar vi kan fa en ny regering pé plats.

Jens Magnusson
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Fed har borjat réra sig mot
utgangen

Fed har bdrjat diskutera "tapering” och ser tidigare
rantehdjningar. Det ar en tydlig signal till marknaden om
att den ultraléatta penningpolitiken ndrmar sig sitt slut,
samtidigt som stimulanserna l&r fortsatta under storre
delen av detta ar.

Fed har paborjat resan mot en "tapering”

Prognoserna och kommentarerna fran amerikanska centralbanken
Feds rantemdte i juni var en tydlig signal om att Fed tar sikte pd en
retratt frdn dagens enormt expansiva politik. | en artikel pa nasta
sida undersdker vi hur marknaden reagerade nar Fed forra gngen
trappade ned obligationskdpen och pabdrjade rantehdjningar
(2013-2015) och drar slutsatsen att signalen till marknaden att
borja kdpa dollar kan komma i slutet av aret och att bérser och
ekonomiska data blir viktiga for utvecklingen fram till dess.

“Hokaktiga” prognoser och signaler i juni

2013 togs marknaden inledningsvis pa séngen av Feds signaler.
Denna gang har Fed lovat att i god tid avisera nar en omlaggning av
politiken narmar sig samt har varit tydlig med vilka parametrar man
kommer att titta pa. Feds rantebesked vid junimétet innehéllinga nya
signaler men Fed-chefen Powell uttryckte 6kad optimism om
ekonomin pa presskonferensen efter beskedet samtidigt som han
bekraftade att Feds ledamdter borjat diskutera en framtida
“tapering”, alltsa nedtrappning av Feds manatliga obligationskdp.
Enligt Powell var ekonomin i juni annu langt fran villkoret for att
minska kopen, “betydande fortsatta framsteg” mot Feds mal for
sysselsattning och inflation jamfdért med laget vid decembermétet,
men han sa ocksa att medlemmarna vantade sig fortsatta framsteg.
Dartill flyttade Fed-ledaméterna fram sina egna prognoser for nar
rantan skulle bérja hdjas och medianprognosen pekar nu mot tva
réantehdjningar under 2023 mot oféréndrat néra noll enligt
féregdende prognossammanstallning i mars. Fed-ledaméternas nya
prognos ar ungefér i linje med vara egna fdrvantningar men innebar
anda ett tydligt skifte fran Feds sida. 7 av Feds 18 ledaméter trodde
dartill pa hojningar redan nasta ar, varav tva trodde att Fed skulle
hinna med att h6ja s mycket som tva steg under 2022.

Ar Fed pa vag att slappa planen pa "overshooting”?

Att Fed-ledaméterna holl fast vid bilden om att varens hdga inflation
var tillfallig vacker samtidigt fragetecken kring varfor en del av
ledamoterna har sa bratt att hoja. Feds nuvarande policy ar ju att
rantehojningar ska vanta tills inflationen natt tva procent och ar pa
vag att "mattligt skjuta 6ver mélet under en tid”. K&rn-PCE-
prognosen for i &r (deflatorn fér privat konsumtion exklusive priser
pa mat och energi) héjdes i juni till 3 procent men redan nésta ar
vantas karninflationen vara tillbaka strax 6ver malet pa 2,1 procent
och ligga kvar pa den nivan dven foljande ar. Att Fed dnda skulle hoja
rantan kan darmed tolkas som man skulle vara pa vag att ge upp
tankarna pa en "overshooting”. Ur det perspektivet ar det rimligt att
marknadens prissatta inflationsforvantningar, 10-arig breakeven-
inflation, fallit tillbaka nagot efter junimétet. Minskad oro for
inflationen langre fram, och dérmed behovet av stora framtida
réantehdjningar, har avspeglat sig i en flackare amerikansk rénte-
kurva, med en uppgang i framforallt kortare réntor sedan beskedet.

Var beddmning &r anda att man inte ska 6verdriva betydelsen av
dessa prognoser eftersom det &r en bra bit kvar till den punkt dar
majoriteten av ledamoterna ser hojningar. Forst ska retratten fran
obligationskdpen klaras av. Framflyttade rantehéjningar &r dock en
tydlig signal om att Fed-ledaméterna inte vill vanta alltfor lange med
den saken.

Attinflationen redan ligger 6ver mélet (3,4 procent i maj) gor att det
framforallt &r arbetsmarknaden som stér i fokus. Féretagsenkater
och uppgifter dver lediga platser visar att féretagen formligen
skriker efter personal och konsumentundersdkningar bekréaftar att
arbetstagarna inte ser ndgra problem att hitta jobb. Att syssel-
sattningen fortfarande ligger ldngt under nivderna innan pandemin
speglar darfor andra faktorer: kvarstdende radsla for viruset,
stéangda skolor/brist pa barnomsorg, hdga ersattningsnivaer fram till
september (ungefar halften av delstaterna har dock beslutat om att
ta bort dem redan nu eller under kommande manader) men ocksa att
det tar tid att stalla om fran pandemin till en mer normal ekonomi.
Det mesta talar for att dessa problem kommer att [6sa upp sig, om
inte forr sa till efter sommaren, och att detta bér avspegla sigien
gradvis acceleration i sysselsattningen. Skulle bristen pa arbetskraft
visa sig bli mer bestdende kommer Fed & andra sidan behdva
omprdva sin bild av mangden lediga resurser i ekonomin, vilket talar
for att man and& kommer att behéva dra ned pa stimulanserna inom
eninte alltfor ldng framtid.

Okade pensioneringar reser fragetecken

Nya data for arbetsmarknaden for juni slépps i morgon fredag och
var prognos ligger ndgot dver konsensus. Sysselsattningen i maj lag
fortfarande 7,6 miljoner under nivan fére pandemin och mer &n 10
miljoner under den tidigare trenden. Virdknar med att merparten av
de forlorade jobben kommer tillbaka men att det &nda kan drdja
innan arbetsmarknaden fullt ut hdmtat igen tappet fran pandemin.
Skalet ar framforallt 6kade pensioneringar, samtidigt som ett 6kat
arbetskraftsdeltagande bland éldre var en viktig drivkraft for
stigande sysselsattning innan krisen. Aven Powell pratade om
pensioneringarna vid presskonferensen i juni, vilket ar en signal om
att Fed nog har en beredskap for att skruva ned tidigare hogt stéllda
férvantningar pa hur snabbt arbetsmarknaden kommer tillbaka.

USA: Personer i arbetskraften i olika aldrar
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Kalla: US. Bureau of Labor Statistics (BLS), Macrobond, SEB

Var prognos ar att Fed fattar beslut om obligationskdpen under
fjarde kvartalet (mest troligt novembermdétet) och att képen bérjar
skalas ned i december. En signal om att ett sddant beslut &r pa vag
skulle i sa fall kunna skickas i det tal som Powell vantas hélla pa
centralbankssymposiet i Jackson Hole 26—28 augusti eller, om jobb-
data for juni dverraskar rejalt pa uppsidan, kanske redan vid nasta
mote 27-28 juli. Prognosen innebar samtidigt att Fed fortsatter att
kdpa obligationer enligt tidigare planen pa USD 120 mdr per manad
under storre delen av detta &r. Kombinationen av lugnande signaler
kring hur mycket Fed &r beredd att lata inflationen stiga och fortsatt
stora obligationskdp under resten av 2021 ar tva skal till att ladnga
amerikanska rantor kan vantas fortsatta att réra sig sidledes under
sommaren. Vi tror att ldnga réntor ter borjar dra sig hdgre nar Fed
tydligare signalerat en "tapering” och de handlar kring 2,00 procent
fér en 10-4rig statsobligation i slutet av aret.

Elisabet Kopelman
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Tidslinjen for Feds exit
dikterar utsikterna for USD

Nya penningpolitiska signaler vid Feds juniméte har fatt
dollarn att stérkas. Erfarenheterna fran 2013—-2014 ar
att det ar forst nar Fed verkligen borjat skara ned pa
stimulanserna ("tapering”) som dollarn pa allvar borjar
starkas. Vitror att det sker under fjarde kvartalet och
att EUR/USD handlar pad 1,16 islutet av aret.

EUR/USD slits mellan global dterhdmtning och en expansiv
ekonomisk politik och en Fed som ror sig mot utgangen. | var senaste
valutastrategirapport (har) ochien separat artikel (har) hdvdade vi
att den stigande aktiemarknaden har varit den framsta drivkraften
bakom hogre EUR/USD (som tenderar att starkas i tider av stark
riskaptit) sedan mars 2020, men att rantorna ocksa borjat spela en
rolli ar.

Fed kommer att gad mycket snabbare fram an ECB

Under forsta kvartalet steg de amerikanska rantorna och satte press
ned p& EUR/USD, men under andra kvartalet stabiliserades USA-
rantorna och EUR-rantorna steg, vilket dterigen motiverade en hogre
EUR/USD-niva. Vid métet i juni inledde Fed den efterlangtade
“tapering”-diskussionen, det vill sdga frdgan om nar Fed ska borja
banta obligationskdpen, och reviderade styrrénteprognosen hogre,
vilket fick dollarn att starkas. Detta kom tidigare an vantat och éren
tydlig signal om att Fed kommer att strama &t sin politik mycket
snabbare &n ECB. ECB ser fortfarande gott om lediga resurser i
ekonomin fram till slutet pa prognoshorisonten i slutet av 2023 och
har en prognos for KPI pd i genomsnitt 1,4 procent 2023, val under
ECB:s mal. Eftersom ECB inte har bratt att strama at sin politik ar
EUR/USD starkt beroende av Fed och amerikanska (real)réantor.

Efter att Fed vid junimétet chockade marknaden med signaler om en
snabbare atstramning, stérktes dollarn snabbt. For att fa se
ytterligare forstéarkning av dollarn behdver vi troligen ocksé se en
forbattring i data som kan fa fler Fed-ledamdter att signalera att de
foredrar att borja tidigare med “tapering” och rantehdjningar. Detta
kan dock ta ytterligare ett par manader, vilket skulle kunna 6ppna ett
fonster for EUR/USD for att ta tillbaka en del av de senaste
forlusterna. Ett sddant scenario kréver ocksa att riskaptiten forblir
god och att de amerikanska rantorna forblir stabila. Men nar vi garini
fjdrde kvartalet tror vi att Fed kommer att bli mer 6ppen med sina
exitplaner frdn den nuvarande ultralatta penningpolitiken och stédet
for dollarn frén 2-ariga rantor, som speglar utsikterna for rante-
héjningar under kommande &r, kommer da sannolikt att férbattras.
Detta skulle bereda mark for ytterligare dollarstyrka senare i ar. Vi
forvantar oss att EUR/USD handlas pa 1,16 i slutet av detta ar.

Erfarenheterna fran Fed-taperingen 2013-2014

For att bilda oss en uppfattning om hur dollarn kan ténkas reagera pa
ett kommande "tapering”-beslut fran Fed har vi studerat vad som
hénde nar Fed forra gdngen bdrjade banta sina obligationskop. Efter
den sé kallade "taper tantrum”-episoden i maj 2013, nar davarande
Fed-chefen Bernanke 6verraskade marknaden med att férst borja
tala om planerna pd att trappa ned kopen, fortsatte EUR/USD att
starkas ndgot under det féljande aret (se diagram nedan). Fed:s
beslut att borja minska tillgdngskodpen skickade upp langa
amerikanska rantor (och i viss man EUR-rantor). Att USA: s réntor
Okade mer &n EUR-réntorna var dollarpositivt, men fortsatt stigande
aktiemarknader och det faktum att rénteuppgangen i USA
framforallt skedde i den langre &nden snarare &n via en tkad
inprisning av rantehdjningar i nértid var viktigare for utvecklingeni
EUR/USD. Marknadens rénteférvéantningar i nartid férblev stabila och
hade inte mycket effekt pa valutasdkringskostnaderna i de vanliga
kontraktslangderna upp till tva &r. Detta kan bero p& att marknaden

hade svart att borja prissatta kortrantehdjningar i en situation dar
Fed meddelade att "taperingen” skulle komma forst. Nar
nedtrappningen av obligationskdpen verkligen inleddes i bérjan av
2014 blev marknaden mer saker pa prissattningen inom tva ar.
Kostnaderna for tvaariga terminssakringar borjade stiga, vilket
gjorde att dollarn blev mer attraktiv (och euron mindre attraktiv).
EUR/USD inledde sitt snabba fall nedat samtidigt som dollarrantorna
steg. Det tog totalt 2,5 ar frén att avtrappningen av obligationskdpen
annonserats och sedan slutforts och till att den forsta rantehdjningen
agde rum. Eftersom aterhamtningen har varit otroligt snabb den har
gangen, ar det rimligt att forvanta sig att den tidsperioden blir
mycket kortare.
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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 ar 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 niva 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 fullstédndigheten 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 nddvandiga, 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 gallande lag tillater, 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 sadana restriktioner. Materialet far inte distribueras i eller till land dar distribution kréver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig séledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahérande 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 &ven 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 informationsbarriarer gentemot de enheter inom Banken dar sadana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fr&n SEB Corporate Sales, for vilka sarskilda villkor géller. Material fran 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 tillhandahalls utan anpassning till den enskilde kundens investeringar eller forhallanden i dvrigt. Erséttning till
anstallda inom Corporate Sales kan, delvis, spegla resultatet for respektive enhet inom Sales. SEB tar, sa l&ngt lagen medger, inget ansvar for aktiviteter eller
forpliktelser som uppkommer till f6ljd av spridning av rapporten till andra &n den avsedda mottagaren.

Upphovsratt och andra immateriella rattigheter till sasmmanstallningen innehas av Banken.
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