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Svenska bopriser i fokus for utlandska investerare

Oro for den svenska bostadsmarknaden fran utlandska investerare bidrar troligen till att halla kronan
svag. Vanliga varderingsmatt ger dock inte en rattvisande bild av bopriserna och konsekvenserna av de
prisfall vi ser framfor oss bor &nda vara hanterbara. Det ar nagra slutsatser i chefsstrateg Carl Hammers
valutakrénika. Sid 3

OPEC+ star redo for produktionsnedskarningar

Nedsidesrisken for oljepriset ar ldg enligt var uppfattning. OPEC+ &r redo att skara ner produktionen
ytterligare vid behov och kan agera med kort varsel. Utdéver ovan klassas nu Omicron som "en influensa" i
Kina, vilket betyder att efterfrdgan kommer att dterhdmta sig snabbare dar. Sid 4

Energilagring i centrum fér nordisk industrirevolution

Det pagéar en industriell revolution med energi i centrum. Den kommer i nartid att vara sarskilt pataglig i
Norden, dar en rad stora industrier &r pa vag att byggas upp inom exempelvis batteritillverkning och
fossilfritt stal. En faktor som hallit tillbaka omstallningen hittills &r bristen pa energilagringskapacitet. Sid 5

FI Derivatives sales: Inverterad kurva skapar forldngningsintresse

Riksbankens snabba réantehdjningar och oro for recession har lett till en kraftigt inverterad rantekurva. Det
gor det mer attraktivt for skuldforvaltare att ater sdka sig till langre optider. Sid 7

Feds nya rénteprognos imponerade inte pa marknaden

USA:s centralbank Fed hojde som vantat rantan med 50 punkter till 4,25-4,50 procent pa decembermdétet.

Medianprognosen for styrréntetoppen skruvades upp till dver 5 procent 202 3. Signaler om att Fed kan
sénka takten ytterligare i februari verkade dock i motsatt riktning. Marknaden tror varken pa Feds nya
réantetopp eller pé att rantan ldmnas ofdréndrad sa ldnge som Fed séger. Vi haller fast vid prognosen om
en sista hojning till 4,50-4,75 procent i februari, men arbetsmarknadsdata blir avgérande. Las mer har.

Finansiella prognoser sid 2

s Ogat tar nu lite ledigt och terkommer onsdagen den 11 januari.
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Sv. styrrénta: & (2,75%)
2-arsranta: A (2,65%)
EUR/SEK: 7 (10,90)

USD/SEK: 7 (10,79)

Svenska hushéall bade sparar och l&nar mycket Kraftigt inverterad réntekurva i Sverige
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Valutaprognoser* Rénteprognoser, %*
Riktning kv.4 l4-dec Q123 Q223 Q323 Q423 l4-dec Q422 Q123 Q223 Q323
EUR/SEK 7 10,87 10,90 10,65 10,45 10,25 Styrranta*
USD/SEK 7 10,23 10,79 1044 1015 986 USA (6vre intervall) 450 450 475 475 475
GBP/SEK N 12,65 12,39 12,10 1174 11,39 EMU (depositranta) 1,50 2,00 275 275 275
NOK/SEK 7 1,05 1,07 1,08 108 106 Sverige 250 250 275 275 2,75
JPY/SEK A 757 7,76 773 780 788 Norge 250 275 275 275 275
CAD/SEK 7 754 794 791 793 7,82 Storbritannien 300 350 400 400 4,00
AUD/SEK N 7,02 701 679 670 650
CHF/SEK 7 11,02 11,24 10,76 10,45 10,05 Statsobligationer***
PLN/SEK & 232 234 228 223 218 2 &r Sverige 2,33 240 2,65 265 245
CNY/SEK A 1,47 1,52 1,49 146 144 5ar 190 220 2,43 243 230
DKK/SEK > 1,46 1,46 143 140 1,38 10 &r 1,70 1,80 2,20 220 215
EUR/USD N 1,06 1,01 102 103 104
Utlandska obligationsrantor***

Centralbanker 2 &r Tyskland 211 221 241 236 221

UsA EA UK Sverige 2 ar USA 417 438 423 393 368
Nasta mote 1feb 15dec 15dec 9 feb 10 ar Tyskland 1,93 2,00 230 220 210
Rantebesked +25 pkt +50pkt +50pkt +25pkt 10 &r USA 3,49 360 380 360 350

Ny rénta,%  4.50-4.75 2.00** 3,50 2,75

* | dag, resp vid kvartalsslut, ** inldningsranta, *** konstant [6ptid, ej faktiska obligationer
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Svenska bopriser i fokus for
utlandska investerare

Utlandsk oro for stabiliteten pa den svenska
bostadsmarknaden bidrar troligen till den svaga kronan.
Vanliga varderingsmatt ger dock inte en rattvisande bild
av hur uppdrivna bostadspriserna ar och
konsekvenserna av de prisfall vi ser framfor oss bor
andé vara hanterbara. Det &r ndgra slutsatser fran SEB:s
chefsstrateg Carl Hammer i denna valutakronika.

Stort marknadsfokus pa svenska bostadspriser

S& lange jag har varit aktivinom makroanalys och pa valuta- och
rantemarknader, eller sedan bérjan av 2000-talet, har
marknadsaktérer och i synnerhet utldndska investerare uttryckt en
stor oro dver svenska huspriser och bostadsmarknaden. Svenska
bostadspriser har verkligen stigit mer &n i de flesta andra l&@nder och
under en mycket lang tid. | férhallande till utvecklingen fér hyror ser
prisuppgangen dverdriven ut, men detta varderingsmatt
(bostadspris vs hyror) ger for svensk del inte en rattvisande bild av
hur billiga eller dyra svenska bostader ar, eftersom hyror i Sverige
inte satts pd en fri marknad, utan halls artificiellt ldga (dtminstone
bortsett frdn nybyggda ldgenheter och andrahandsuthyrda hus). Den
reglerade hyresmarknaden ar dessutom ett viktigt skal till att
Sverige i forhallande till befolkningstillvaxten sett en dkning av
efterfrdgan pa bostadsratter och villor, som bidragit till
boprisuppgéngen i ett ldge dar utbudet inte férmatt halla jdmna steg.
Svenska hushall fortsatter ockséa att atnjuta 30 procent avdrag pa
sina réntebetalningar, vilket gor redan ldga rantor pa bolan &nnu
lagre for lAntagaren. | en internationell jaAmforelse ar
rantebetalningarna i forhallande till disponibelinkomster fortfarande
ldga, men andelen har anda férdubblats under de senaste 12
ménaderna. Samtidigt har svenska hushall ocksa ett ganska hogt
sparande.

Svenska hushall bédde sparar och l&nar mycket
Sparande och ranteutgifter som andel av disponibelinkomster, procent
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Kalla: OECD (Organisation for Economic Co-operation & Development), Macrobond, SEB

Rejala boprisfall men med begransade konsekvenser

SEB forvantar sig att huspriserna kommer att sjunka ytterligare och
att kombinationen av snabbt stigande rantebetalningar, htga
elrakningar och allman inflation snabbt kan f& en stor negativ
inverkan pa den privata konsumtionen. And& &r vi mindre oroliga for
de langsiktiga konsekvenserna av den 20-procentiga
husprisnedgang vi ser framfor oss fér detta och nasta ar.

Arbetsmarknadslaget ar fortfarande hyfsat, rantebetalningarna som
andel av de disponibla inkomsterna férblir ldga i en internationell
jamforelse och sparandet &r val tilltaget. Den forvantade
bostadsprisnedgéngen kommer att ta prisnivan tillbaka till for-

pandeminivéer och i ett sddant scenario ar antalet hushall med
potentiellt negativt eget kapital l&gt, beroende dels pd kravet att
finansiera 15 procent av bostadskdpen genom eget kapital och dels
eftersom det &r ett relativt &gt antal transaktioner som gjordes till
de hdga priserna under pandemin. Sammantaget, medan
husprisnedgdngen kommer att vara negativ for konsumtionen, och
aven for BNP i dvrigt nar byggandet gar ned, tror vi att nedgéngen
kommer att ske under ordnade former och inte vara ndgot som ger
anledning till oro for storre konsekvenser eller systemrisker.

Svenska bostadspriser har annu inte bottnat
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Kronan dras med en negativ boprispremie

Kronan handlas nu troligen med en riskpremie fran bland annat
geopolitiska risker och kriget i Ukraina, men aven frén oro éver
husmarknaden. Givet att husmarknaden mjuklandar nésta ar bor
denna oro sakta men sékert lugna ner sig
och i stallet férvandlas till en liten positiv
faktor for kronan. Minskad utléning till
bostéder och 6kat inhemskt sparande, i
form av amorteringar, i stallet for utfloden
tillinvesteringar i tillgdngar i utlandet, kan
da ge stod for kronan. Riksbanken &r
troligen fardig med sina rantehdjningar efter februarimétet, vilket
ocksa borde lugna investerarna.

Carl Hommer
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OPEC+ star redo for
produktionsnedskarningar

Nedsidesrisken for oljepriset ar lag enligt var
uppfattning. OPEC+ ar redo att skara ner produktionen
ytterligare vid behov och kan agera med kort varsel.
Utdver ovan klassas nu Omicron som "en influensa" i
Kina, vilket betyder att efterfrdgan kommer att
aterhamta sig snabbare dar.

Marknadsmakten i OPEC:s hdnder

OPEC+ vill varken se en ny 6kning av globala lager, eller en
uppbyggnad av USA:s oljeresev (Strategic Petroleum Reserve, SPR).
Darfor behdver OPEC+ héalla WTl-priset tydligt 6ver 70 dollar/fat.
Den amerikanska skifferoljesektorn har lamnat tillbaka mycket av
marknadsmakten till OPEC+, som nu har nu rad att minska
produktionen utan att frukta férluster av marknadsandelar. Vi
forvantar oss att OPEC+ kommer att utnyttja denna atervunna
marknadsmakt.

Aterhémtning efter inflationsdata och 6ppning av Kina.
Brent-oljepriset foll kraftigt forra veckan, och stangde pa drygt 76
dollar/fat. Denna vecka har priset, tack vare optimism om att den
amerikanska inflationen héaller pé att avta och att “varldens fabrik”
(Kina) ar pa vag att 6ppna igen efter Covid-lasningen, aterhdmtat sig
och ligger nu 6ver 80 dollar/fatet. Att Kina 6ppnar upp kommer sa
smaningom att leda till en hdgre efterfrdgan pa olja, koppar och
andra ravaror, men kan ocksd minska flaskhalsar i produktionen av
manga saker, vilket kan lindra inflationen.

OPEC+ har nedskarningsvapnet redo och kommer att anvanda det
om priserna faller ytterligare. OPEC+ andrade inte sitt
produktionstak fér januari pa motet den 4 december, men betonade
dock mycket tydligt att man &r redo att agera nar som helst om det
skulle behdvas, vilket signalerar oro fér svagare efterfrdgan. Nasta
planerade mote for OPEC+ ar den 4 juni 2023, men flera delegater
har dock forklarat att de férvantar sig att ett méte med hela OPEC+
kommer att d4ga rum langt fore dess.

OPEC+ kan och &r villiga att minska produktionen ytterligare om
oljeefterfradgan och priserna fortsatter att vika. De flesta medlemmar
producerade nara maxkapacitet i héstas och Saudiarabien lag
fortfarande pé en produktion pa 10,44 miljoner fat per dagi
november jamfért med normala 10,1 miljoner fat per dag. OPEC vill
inte ha hdga lager eftersom det innebér rabatterade oljepriser. Det ar
battre att minska produktionen an att lata lagren stiga.

| sin manatliga oliemarknadsrapport (MOMR) sénkte OPEC sina
efterfrageutsikter for Q1-23. Till féljd av detta sénkte man dven
prognosen for den volym raolja som OPEC-landerna behdver
producera for att balansera det globala utbudet och efterfragan.

USA 6ppnade sina reservlager och hejdade
prisstegring

Under de senaste nio manaderna har USA anvéant en hel del olja frén
sina SPR-reserver (cirka 700 000 fat per dag) for att hejda stigande
oljepriser och for att tillfredsstélla amerikanska konsumenter med
lagre bensinpriser infér mellanérsvalet i USA. De amerikanska SPR-
lagren ar nu nara 50-procent-strecket och president Biden har
signalerat att han skulle vilja fylla p4 SPR-lagret om WTl-priset faller
till 72 USD/fat eller lagre. Det laggs darmed ett slags oljeprisgolv pa
denna niva. Férra veckan handlades WTI tillfalligt runt 70 USD/fat
innan det dterhdmtade sig.

OPEC+ har tagit tillbaka kontrollen dver oljepriset
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Kalla: Energy Information Administration (EIA), Macrobond, SEB

Intressekonflikt kring kontrollen av oljemarknaden

En pafyllning av amerikanska SPR-lager ligger dock inte i OPEC:s
intresse. Genom sina stora lagerutslapp tog USA tillfallig kontroll
over oljepriset och drev ner det under en period dar oljemarknaden
hade ett utbudsunderskott. Om OPEC tillater att WTI-priset sjunker
ner mot 70 USD/fat kommer det att mojliggdra for USA att ater
bygga upp SPR. Detta kommer i sin tur att ge USA mojlighet att ater
slappa ut olja pd marknaden och den vagen styra priset. OPEC
kommer sannolikt vara vaksamma pa detta och skara ned
produktionen om det behovs for att halla WTl-priset 6ver 70 USD/fat
och darmed férhindra dteruppbyggnad av USA:s oljereservlager.

Sett med amerikanska 6gon ar Bidens planer om att fylla p& SPR om
priset ar ratt trots allt en mycket bra strategi fér den inhemska
oljesektorn eftersom den delvis skyddar mot kraftiga fall i oljepriset
och dadrmed ras i USA:s produktion av skifferolja.

EU:s sanktioner, G7:s pristak och fortsatt ryskt
oljefléde till marknaden.

Den 5 december tradde EU:s och G7:s sanktioner mot rysk sjéburen
réolja i kraft. Framdver kommer EU och Storbritannien inte langre att
importera rysk raolja. Man kommer inte heller att tillhandahélla
finansiella tjanster eller forsakringar till rysk sjdburen réolja om den
inte séljs under pristaket pa 60 USD/fat. Tanken var att stdra rysk
export av rdolja vasentligt, men hittills har effekten varit obetydlig.
Anledningen &r att en stor del av den ryska sjéburna raoljan redan
handlades under pristaket och kunde flyta fritt till destinationer
utanfdr EU och Storbritannien med tackning av finansiella tjanster
fran EU+UK (som star for 90 procent av global sjoforsakring).

Ju lagre priset pa Brent-olja &r, desto mer rysk raolja kommer
naturligtvis att handlas under 60 USD/fat, som kan fortsatta n
marknaden relativt friktionsfritt med hjalp av EU:s finansiella
tjianster. Men om Brent-raoljepriset stiger kommer friktionen att 6ka
eftersom alltmer rysk rdolja kommer att ligga med ett pris dver 60
USD/fatet med potentiellt minskad export fran Ryssland som foljd.
Och detta nar marknadens efterfragan 6kar. Putin har varit mycket
tydlig med att Ryssland inte kommer sélja sin olja till ett patvingat
pris utan istallet minska exporten. En viss minskning av exporten av
rysk rdolja till féljd av de nya sanktionerna ar trolig enligt var syn.

Det &r nu mycket viktigt for Ryssland att ha Saudiarabien vid sin sida.
Man kommer férmodligen inte ha ndgot emot om man tappar vissa
exportvolymer s lange ingen av OPEC-medlemmarna ersatter de
forlorade ryska volymerna. Om den ryska oljan inte ersatts kommer
Ryssland kompenseras av ett hdgre oljepris. Men om OPEC daremot
svarar med att hoja produktionen kommer Ryssland bli forlorare.

Lank till hela analysen (engelska): "OPEC+ has lot of "dry powder”
for further cuts if needed”

Bjarne Schieldrop, Cecilia Kohonen
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Investment Outlook
Energilagring i centrum for
nordisk industrirevolution

Det pagar en industriell revolution med energi i centrum.
Den kommer i nartid att vara sarskilt patagligi Norden,
dér enrad stora industrier ar pa vag att byggas upp
inom exempelvis batteritillverkning och fossilfritt stal.
En faktor som hallit tillbaka omstallningen hittills &r
bristen pa energilagringskapacitet.

Personbilsindustrins forvandling de senaste aren kan knappast ha
undgatt ndgon och inom exempelvis gruvindustrin gar
elektrifieringen mycket snabbt, dar dieseldrivna maskiner ersatts
med eldrivna. Allt ovan gor energilagringen central.

Forutom att ersatta bransletanken pa fordon behovs batterier aven
for att skapa balans i kraftsystem som har en stor andel hallbar men
ojamn elproduktion, som vind- och solkraft, dér vaderberoendet
skapar obalanser mellan utbud och efterfragan. Det betyder att
dessa energikallor behdver kompletteras med andra mer flexibla
kallor som ofta ar smutsiga och dyra.

Samtidigt som ett kraftnat som forsorjs med en stor andel férnybar
energi kan ha svart att mota efterfragan under vissa perioder,
uppstar det vid andra tidpunkter ett éverutbud péa elkraft med
extremt ldga priser och elproduktion som helt gar till spillo. Genom
att komplettera de férnybara kraftkallorna med energilagrings-
l6sningar, bade extremt kortsiktiga och betydligt mer langtids-
verkande, kan utbudet bli mer anpassningsbart och flexibelt.
Dessutom kan 6verskottsproduktion vid gynnsamt vader tas tillvara.

Flera energilagringslésningar

Idag ar den dverlagset mest anvanda energilagringsmetoden
baserad pé vatten. Ett annat alternativ som ser ut att fa viss
kommersiell framgang ar att tillverka vatgas ur vatten (genom
elektrolys) nar el finns i dverskott och priset ar lagt. Den gréna
vatgasen kan sedan anvandas for exempelvis framstallning av
jarnsvamp som vidareforéadlas till fossilfritt stal, som drivmedel till
tunga fordon, insatsvara fér kemiindustrin eller som bransle till
reservkraftaggregat.

God tillgdng pa vattenkraft ger lander som Sverige och Norge en
fordel &ven nar det galler mojligheten att bygga ut vind- och solkraft.
| praktiken ar vattenreservoarerna stora energilager. De fungerar
mycket bra for att balansera intermittent kraft bade dver korta
perioder och mellan olika arstider. De eliminerar dédremot inte
behovet av andra energilagringsldsningar.

Snabbvéxande marknad fér gigantiska batterier

Ménga associerar sannolikt energilagring primart med batterier och
kanske specifikt den snabbt vdxande marknaden for batterier till
elbilar. Den globala elbilsforsaljningen i &r vantas bli fem ganger sa
stor som 2019, men elbilar &r langt ifrdn det enda som driver batteri-
marknaden under kommande &r. Marknaden for stationar energi-
lagring till kraftndt och laddstationer har ¢kat med cirka 400 procent
sedan 2019 och véntas fortsatta vaxa kraftigt kommande &r.

Historiskt har batteriernas kapacitet till stor del varit dedikerad till
frekvensreglering och reservkraft i handelse av strémavbrott, men
framover &r det framst langre lagring, som mellan olika tider pa
dygnet, som blir anvandningsomrédet.

Kraftig tillvaxt vantas for stora och gigantiska batterier
Arlig installationsvolym, GWh
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Kélla: Bloomberg New Energy Finance, Macrobond, SEB

Energikallan viktig vid batteritillverkning

Det storsta problemet med elbilar ur ett koldioxidutsléppsperspektiv
ar produktionen av batterierna. De nya batteri- och batteri-
komponentfabriker som nu planeras i Norden ska forbattra
hallbarheten markant. Norska Freyr raknar med att deras batteri-
cellsproduktion ska vara helt fossilfri, vilket kommer reducera de
totala utslédppen fran batteriproduktionen med 31 procent jamfort
med snittet globalt idag. Genom att kdpa lokala ravaror reduceras
utsléppen ytterligare, och med férpackningar och atervinning raknar
Freyr med att deras batterier ska orsaka utslapp som ar 81 procent
lagre an det globala snittet (idag ca 80 kg CO2 per kWh).

Bilbatterierna kan fa ett andra liv

Forsaljningsframgangarna for el- och hybridbilar under det senaste
decenniet gbr att vi nu ser en enorm 6kning av antalet uttjanta
bilbatterier. Vad ska vi géra med dem? Ett intressant alternativ ar att
ge dem ett andra liv som en del av en stor stationar lagringslsning.
Aven efter att ett batteri blivit fér daligt fér en bil kan det vara
dugligt i tio ar tilli diverse stationara applikationer. Forst darefter ar
det optimalt att &tervinna rdvarorna. Sammankopplade gamla
bilbatterier anvands dven som backupldsningar (i hdndelse av
strémavbrott), vid laddstationer for elbilar och serverhallar. Ett
forlangt liv for uttjanta bilbatterier kan forbattra elbilarnas kalkyl
ytterligare bade rent finansiellt och hallbarhetsmassigt.

Energilagring kan lyfta sol och vind till ndsta niva

Cirka 40 procent av varldens elproduktion sker i OECD-landerna, och
tillvaxten for férnybara kallor &r hog (dven om kolanvandningen i
Europa riskerar att kortsiktigt 6ka pa grund av kriget i Ukraina).
Férnybara kéllor utgdr nu ndrmare en tredjedel av totalen enligt [EA
(International Energy Agency). Férutom att de &r miljévanliga, har
leveranssékerhet tillkommit som ett starkt argument i framfor allt
Europa, da riskerna med beroende av bransleleveranser blivit
uppenbara. Ett viktigt skal till att energiomstallningen i samhallet inte
gdr snabbare ar den bristande flexibiliteten for sol och vind, det ar
har energilagringsldsningarna kommer in.

Sammanfattning och slutsats

Viser en stark tillvéxt inom energilagring och relaterade lo6sningar
under lang tid framat. Detta drivs bade av behovet av renare
kraftkallor i kombination med stabil och pélitlig tillgéng pé elektricitet
samt av elektrifieringen av transportsektorn som fortséatter i snabb
takt. Energilagringslésningar kommer samtidigt méjliggdra nasta
stora steg i tillvaxten for vind- och solkraft och darmed bli en central
deliden forestdende energiomstallningen i varlden.
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Exempel pa energilagringslésningar som nyligen har
genomforts med gott resultat

Kauai, féregangaren fran Hawaii

Den i flera bemarkelser gréna 6n Kauai i Hawaii har lange haft hoga
ambitioner vad géller fornybar energi. Ett genombrott mot malet att
lyfta den totala andelen elkraft fran fornybara kallor kom med
byggnationen av en kombinerad solpanel och ellagringsanlaggning
fran Tesla 2017. Tesla levererade da en 13MW solkraftanlaggning
kompletterad med ett batterisystem med samma flodeskapacitet,
13MW, och en lagringskapacitet pa 52 MWh. Investeringen blev
snabbt en succé och féljdes av flera liknande men storre projekt.
Kauai justerade upp sina malsattningar till att tdcka 70 procent av
energibehovet med férnybara kéallor 2030, ett mal som de lyckades
na redan 2021.

Framgangarna har ocksa inspirerat andra, Hawaiian Electric
Company tog snabbt efter och har redan byggt flera liknande
anlaggningar, samt planerar annu fler. De bidrar till
energiomstallningen pa de vasentligt mer folkrika 6arna Oahu, Maui
och Hawaii med tillsammans cirka 1,3 miljoner innevanare jamfort
med Kauais cirka 67 000.

Varldens storsta pumpkraftstation, 2021

Kina &r det land i vérlden som satsar mest pa pumpad vattenkraft,
total kapacitet pa projekten under planering ar nastan dubbelt sa
stor som de i USA. Fengning Pumped Storage Power Station, i
Hebeiprovinsen, ar varldens stdrsta pumpkraftstation med en
kapacitet pa 3,6 GW. Projektet fardigstalldes 2021 och ska
sammanlagt ha kostat 1,9 miljarder dollar att bygga. | jamforelse har
karnkraftreaktorernai Forsmark en sammanlagd effekt pa 3,27 GW.

Neoens Teslabatteri i Hornsdale, Australien, 2017

Batteriet ar framst kant for att det byggdes av Tesla pa 54 dagar.
Elon Musk (Teslas VD och grundare) hade slagit vad med Mike
Cannon-Brookes (IT-entreprendr fran Australien) pa plattformen
Twitter om att Musk kunde l6sa Sydaustraliens elavbrott med ett
gigantisk batteri. Musk lovande att Tesla skulle leverera batteriet
inom 100 dagar, vilket han ocksa gjorde med 46 dagar tillgodo.
Batteriet 4gs nu av franska Neoen som fokuserar pa sol- och
vindkraft samt kommersiell energilagring. Initialt kunde batteriet
lagra 129 MWh och hantera ett flode p4 100 MW. Framgangen var
omedelbar, bade finansiellt och operationellt varfér kapaciteten
utokades med ytterligare 50 procent 2020. Batteriets anlaggning
bidrar till att stabilisera kraftnatet i regionen och genererar vinster at
Neoen genom att kdpa elkraft nar den ar billig och salja nar den ar
dyr. Det mytomspunna jattebatteriet har dessutom blivit ndgot av en
turistattraktion och numera maste besokare boka plats i férvag om
de vill se anlaggningen i verkligheten.

Denna artikel & en sammanfattning av Esbjérn Lundevalls
temaartikeli Investment Outlook Update.

Cecilia Kohonen


https://webapp.sebgroup.com/mb/mblib.nsf/alldocsbyunid/73F247C5DBEF4157C12589000069AD08/$FILE/Energilagring.pdf
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Fl Derivatives sales:
Kraftigt inverterad kurva

skapar forlangningsintressen

Riksbankens snabba rantehdjningar och oro for
recession har lett till en kraftigt inverterad rantekurva.
Det gor det mer attraktivt for skuldférvaltare att ater
sOka sig till lAngre loptider.

Anpassning till snabbt stigande Stibor

Andra halvaret 2022 har praglats av extremt volatila marknader.
Utvecklingen med snabbt stigande Stibor har lett till ett stort intresse
bland skuldférvaltare att ta ned Stibor-exponeringen i portfoljen
genom att minska andelen rorligt via omstruktureringar av befintliga
swappar. Den vanligaste omstruktureringen har varit att man har
ersatt lAnga swappar med en loptid runt 8-10 &r, till swappar med
kortare l8ptid men stérre nominellt belopp. Nu har intresset svalnat
nagot, pa grund av den kraftiga inverteringen av rantekurvan, med
korta rantor l&ngt dver nivderna for langre optider.

En hokaktig Riksbank, som hojt styrrantan i snabb takt, i kombination
med stigande recessionsférvantningar i marknaden bidrar till en
alltmer mer inverterad réntekurva. Ldnga rantor har kommit ned
kraftigt pa kort tid och just nu &r den svenska swaprantekurvan ca
50 punkter negativ mellan 2:0r/10:or (se graf nedan), vilket ar den
stdrsta inverteringen sedan 1992 nar kronan slapptes fri.

Spread 10 ar-2 ar
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Kélla: Macrobond Financial AB, Macrobond, SEB

Attraktivt att foérldanga med inverterad réantekurva

Den hdga inflationsnivan innebar att det fortfarande finns en risk pa
uppsidan i den korta dnden av kurvan. Var prognos ar att Riksbanken
hojer styrrantan med 25 punkter pé februarimétet, men marknaden
prisar in 50 punkter for februarimdtet och ytterligare 20 punkter for
majmotet.

Givetdeninverterade kurvan &r det just nu attraktivt att férlanga
swappar med forfall 2-5 ar ut till 10 ar. Vi ser dven ett stérre intresse
for att betala i swappar langre ut pa kurvan, 7-10 ar, d& den 10-ariga
swaprantan handlar pd ungefarsamma niva som dagens Stiborniva.

Inflation och réntor

Procent
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Styrranta (ho axel) == 3m Stibor (h6 axel) = 5-arig swaprénta (ho axel)
—10-arig swapranta (ho axel) = KPIF-inflation, arlig procentuell férandring (va axel)

Kalla: Statistics Sweden (SCB), Macrobond Financial AB, Swedish Financial Benchmark Facility, Central Bank of Sweden (Riks

Sara Bendrioua, Fi Derivatives sales
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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 niva av kunskap inom det finansiella omradet. Innehéllet i rapporten ar
baserat pa uppgifter fran kallor som Banken beddmer 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 gallande lag tilldter, 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 krédver ovan namnda atgarder eller strider mot
reglering i sddant land. Materialet riktar sig séledes inte till fysiska eller juridiska personer hemmahdrande 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 sddana intressekonflikter kan
uppkomma.

Ogat innehaller dven separata artiklar med information fr&n SEB Corporate Sales, for vilka sarskilda villkor galler. Material fran SEB Corporate Sales utgér 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 férhallanden i dvrigt. Ersattning 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 sasmmanstéallningen innehas av Banken.


http://www.seb.se/

